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 إهداء
إفُ من علمتتٍ الأحرؼ الأكفُ كعانت الصعاب لأجلي .... كعندما تكسوني ابؽموـ أسبح في بحر 

 من آلامي .... أمي ابغنوفحنانها لتخفف 

إفُ أبي "زكج أمي" الذم قاـ بواجب الأبوة بذاىي منذ كنت طفلة رغم أنتٍ لست ابنتو .... ما في 
 قلبي لك أكبر من أف أكفيو بابغركؼ ... لأنك تستحق كساـ الأبوة 

 إفُ أبي ناصر...كالدم الذم اقتبس من نور حكمتو كأتعلم من بذاربو  
 أفراد عائلتي كأصدقائي....إفُ اخوتي ككل 

 إفُ كل مشابىي معلمي كأساتذم كمن كاف بؽم الفضل تلقيتٍ العلم النافع....
 إفُ كل من علمتٍ معتٌ القيمة ....

 .…أىديكم بشرة جهد سنوات 

  



 
 

 

 

 

 شــكـر وتقديــر 

  
 ابغمد لله حبا كرجاء كطاعة دائما كأبدا 

 كشكر بالله لأف العوض منو يأتي بصيلب ...
على رسالتي الدكتور كماؿ العرفي ابؼوجو الأكؿ على ما أبذلو  أتقدـ بجزيل الشكر لأستاذم ابؼشرؼ

 من نصح كتوجيو كإرشاد، مع تواضع جم، كرحابة صدر، كبظاحة نفس، كدماثة خلق.
ككذلك بعنة ابؼناقشة الذين تفضلوا علي بوقتهم كجهدىم بؼناقشة ىذا البحث كإبداء ملبحظاتهم 

 م.كتوجيهاته
كما أشكر الدكتور عبد الكرنً قندكز من جامعة ابؼلك فيصل بالسعودية الذم كاف موجهان كناصحان 

 كميسرا لكل أمرو عستَ.
 كما أشكر كل من ساعدني في ابقاز ىذه الرسالة بنصيحة أك معلومة كأخص بالذكر: 

البلتاجي، الدكتور  فضيلة الشيخ الدكتور علي القره داغي، الدكتور يونس صوابغي، الدكتور بؿمد
 .سعيد بوىراكة، الدكتور بظتَ بن بوزيدم، الدكتور عبد الربضاف خلفة، الدكتوربؿمد صافٌ بضدم

 جزاكم الله عتٌٍ ختَ ابعزاء ....
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 الدقدمة
 

  ب

زاد                  ابغمد لله كالصلبة كالسلبـ على رسوؿ الله، أما بعد:      
الاىتماـ العابؼي بابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية في السنوات الأختَة في ابؼعاملبت الاقتصادية، كبرزت الصكوؾ 

ة في الأسواؽ الإسلبمية كواحدة من أىم ىذه ابؼنتجات كبالرغم من حداثة ظهورىا، فقد احتلت مكانة ىام
ابؼالية الدكلية حيث أضحت تنافس الأدكات ابؼالية التقليدية القائمة على النظاـ الربوم السائد في العافَ؛ 

الصكوؾ كاقعا فرض نفسو في   كالتي تقوـ عليها ابؼشاريع ابؼدرة للعوائد الكبتَة كابؼضمونة، بل كأصبحت
الذم تؤديو؛ من تنمية رأس ابؼاؿ كجذب ابؼدخرات  الساحة ابؼالية العابؼية من خلبؿ الدكر التمويلي

بالاستثمار كمواجهة ابؼشكلبت الاقتصادية باعتبارىا أداة بسويل، كفَ يقتصر دكرىا التمويلي على القطاع 
بل امتد إفُ القطاع العاـ سواء ابغكومات أك ابؼؤسسات ابغكومية التابعة  ،ابػاص من شركات كمؤسسات

التي بزدـ التنمية الاقتصادية كالاجتماعية، كابؼتتبع لتطور الصكوؾ الإسلبمية يرل أنٌها  بؽا في بسويل ابؼشاريع
تنمو بشكل متسارع كىذا دليل على فعاليتها كونها تربط بتُ الربح كالإنتاج كىذا كجو الاختلبؼ بينها كبتُ 

 الأدكات ابؼالية التقليدية.

قوـ عليو كصفتو الشرعية بفاٌ جعلها من أفضل كتتنوع الصكوؾ الإسلبمية بحسب نوع العقد الذم ت
الصيغ لتمويل ابؼشاريع الضخمة كابؼدرة للدخل، كبظح ىذا التنوع بفتح المجاؿ أماـ ابؼستثمرين أصحاب 

بدا يناسب تطلعاتهم كخبراتهم كرغباتهم، كما أتاحت  ،رؤكس الأمواؿ للبختيار بتُ الفرص الاستثمارية
لة الأجل برتاج كىي استثمارات طوي ،الة لتمويل مشاريع بنيتها التحتيةللحكومات استخدامها كأداة فعٌ 

عتبر القاعدة الأساسية لتقدـ كتطور أم بلد كالوسيلة الأكفُ لرفاىية الأفراد لرؤكس أمواؿ ضخمة، كالتي ت
لبت كالمجتمعات، فالدكؿ التي اعتمدت على بنية برتية قوية في عملية التنمية الاقتصادية من طرؽ كمواص

كاتصالات كطاقة كخدمات التعليم كالصحة حققت نتائج مبهرة في مسارىا التنموم، كالتي اعتمدت على 
بفا زاد من انتشار التعامل بها في  ؛الصكوؾ الإسلبمية كأداة بسويلية بؽذه ابؼشاريع حققت بقاحا لافتا للنظر
الأكفُ لأم بلد يسعى لصناعة  السنوات الأختَة، كالدركس ابؼستفادة من ىذه التجارب تعد اللبنة

كمن بينها ابعزائر كونها بلد إسلبمي يفضل أفراد بؾتمعو ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية كيرفضوف  ،الصكوؾ
 .التعامل بالربا

الصكوؾ  الذي تؤديو دورالماىو بناء على ما سبق ينطلق البحث من سؤاؿ بؿورم مفاده: 
 الإسلامية في تمويل مشاريع البنية التحتية وىل يمكن للجزائر صناعتها مستقبلا؟

 الإجابة عن التساؤلات الفرعية التالية:للئجابة عن التساؤؿ يقتضي الأمر ك 

 شاريع البنية التحتية بؼ يةبسويلكأداة ما ىي أسباب الاعتماد على الصكوؾ الإسلبمية   .1
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 ة التمويل اللبزـ بؼشاريع البنية التحتية ىل توفر الصكوؾ الإسلبمي .2

ىي الدركس ابؼستفادة من بعض الدكؿ التي استخدمت الصكوؾ الإسلبمية في بسويل  ما .3
 مشاريع بنيتها التحتية 

 صناعة الصكوؾ الإسلبمية في ابعزائر ما ىي برديات كمتطلبات  .4

 مستقبلب ىل بيكن اقتًاح صكوؾ لتمويل مشاريع البنية التحتية في ابعزائر  .5
 4أهمية البحث

 تتجلى أبنية البحث من خلبؿ النقاط الثلبث التالية:
ابعانب النظرم من خلبؿ استعراض مقاربات مفاىيمية  : تبرز أبنية الدراسة فيالأهمية النظرية-1

 بؼتغتَات الدراسة كالتي تتمثل في الصكوؾ الإسلبمية كمشاريع البنية التحتية، كأسباب اعتبار ىذه الأداة
أبنية الصكوؾ  بديلب للؤدكات ابؼالية التقليدية في بسويل الاستثمارات طويلة الأجل، مع الأخذ بعتُ الاعتبار

 الاقتصادية كالشرعية كتنوعها الذم يتناسب مع مشاريع البنية التحتية.

: تستمد الدراسة أبنيتها العملية من خلبؿ بياف الدكر الذم تؤديو الصكوؾ الأهمية العملية-2
 بعض التجارب الدكلية.تكييفها فقهيا، مع عرض يع البنية التحتية ك بأنواعها في بسويل مشار 

صناعة  الرائدة: كيتضح ذلك من خلبؿ عرض مقومات بعض الدكؿ الأهمية الاستشرافية-3 
الصكوؾ لاستخلبص الدركس التي بيكن أف تستفيد منها ابعزائر مستقبلب، كبياف إمكانية ذلك بعد عرض 

ات الواقع التشريعي كابؼافِ كالفتٍ، حتى الوصوؿ إفُ مقتًح يتمثل في بمذجة صكوؾ تلبئم ما ىو كائن معوق
 كتطلع إفُ ما بيكن أف يكوف.
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 4أىداؼ البحث
 إفُ: يهدؼ البحث

 الصكوؾ الإسلبمية التي تناسب بسويل مشاريع البنية التحتية.التعرؼ على أنواع  .1
في بسويل مشاريع البنية التحتية كمدل اعتبار الصكوؾ التعرؼ على أىم الأدكات التقليدية  .2

 . الإسلبمية بديلب بؽا
 بياف الدكر التمويلي للصكوؾ الإسلبمية  .3

الإسلبمية كأداة بسويلية بؼشاريع بنيتها  الصكوؾعرض مقومات بعض الدكؿ التي استخدمت  .4
 كالدركس ابؼستفادة منها.التحتية، 
 في ابعزائر كمقتًحات لتجاكزىا. عرض معوقات صناعة الصكوؾ الإسلبمية .5
بمذجة صكوؾ مقتًحة لإصدارىا في ابعزائر مستقبلب كأداة بديلة للتمويل التقليدم، بغية جذب  .6

 كبرركيها بكو مشاريع تنموية مدرة للدخل. ،مدخرات الأفراد الذين يبحثوف عن استثمارات شرعية
 

 :رضيات البحثف

 اقتًاح الفرضيات التالية:للئجابة عن الإشكالية السابقة بيكن 
 تعتبر الصكوؾ الإسلبمية بديلب عن الأدكات ابؼالية التقليدية في بسويل مشاريع البنية التحتية. .1

باختلبؼ  ،يسمح تنوع الصكوؾ الإسلبمية بجمع رؤكس الأمواؿ التي برتاجها مشاريع البنية التحتية .2
 أقسامها دكف اللٌجوء إفُ ابؼوازنة العامة. 

الصكوؾ الإسلبمية بديلب بسويليا لأم سياسية بسويلية تبنتها ابعزائر في بسويل مشاريع بنيتها تعتبر  .3
 التحتية، كالتي بيكن أف تصدرىا مستقبلب.

 4منهج البحث
 في التحليلي ستعتمد الدراسة لأجل اختبار الفرضيات كالوصوؿ إفُ النتائج على ابؼنهج الوصفي

الدكر الذم تؤديو الصكوؾ في بسويل مشاريع لبياف الفصل التطبيقي كفي ، برديد ماىية مصطلحات البحث
، التعريف بتجارب بعض الدكؿ في صناعة الصكوؾ البنية التحتية كبديل للؤدكات ابؼالية التقليدية، ككذا في

 صناعة الصكوؾ الإسلبمية في ابعزائر. بياف إمكانيةكعلى ابؼنهج الاستنباطي في 
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  منهجية كتابة البحث4
  ة:ابؼنهجية التالػي على اعتمدت في كتابة البحث

عزك الآيات القرآنية إفُ موضعها من ابؼصحف الشٌريف، عن طريق ذكر اسم السورة كرقم  .1
 تهميش الصفحة.الآية في 

بزريج الأحاديث النبوية الشريفة من كتبها الأصلية؛ كقد ذكرت اسم ابؼؤلَّف الذم خرجت  .2
في حاؿ التخريج منو لأكؿ مرة، ثٌم الكتاب، الباب، ابعزء منو، ثم معلومات النشر كاملة 

 .كالصفحة، كرقم ابغديث

عند كركد ابؼصدر أك ابؼرجع لأكؿ مرةٌ فإني ألتزـ بذكر ابؼعلومات كاملة؛ حيث أبدأ بذكر  .3
دار  الطبعة، الكتاب أكٌلا ثم مؤلفو، ثم المحقق إذا كاف الكتاب بؿقٌقا كأرمز لو بحرؼ " ت "،

ابؼكاف، فالسنة، ثم ابعزء كالصفػحة، كفي حاؿ عدـ كجود الطبعة اعتمدت رمز " النٌشر، ف
ت" عند عدـ توفرٌ تاريخ .ف"، ك" د.ط"، كرمزت لعدـ كجود مكاف النٌشر ب " د.د
 شر.الن

ىذا إذا فَ  "ابؼرجع نفسو"في حالة تكرر ابؼصدر أك ابؼرجع في نفس الصٌفحة ألتزـ بذكر  .4
ابؼرجع "ذا فصل بينهما فاصل أك أكثر فإنٌي أكتفي بذكر عبارة يفصل بينهما فاصل، أمٌا إ

 " كإذا كاف في صفحة بـتلفة أذكر عبارة "مرجع سابق".السٌابق

آلية العمل  نهجت في عرض ابؼسائل التٌطبيقية الطريقة التٌالية؛ عملت أكٌلا على تصوير  .5
 كالإطفاء.عملية الإصدار كالتداكؿ  بعدىا رأم العلماء فيثم بينت ، بالصك

في ابعانب النظرم بعرض ماىية بؿددات  التزاـ الاختصار كالبعد عن ابغشو كالاستطراد .6
التي بزدـ في ابعانب التطبيقي كالتًكيز على ابؼسائل ابؼهمػػة  الدراسة كابؼقاربة بينهما،

 .ابؼوضوع مباشرة

 عرض الدراسات السابقة كفق التسلسل الزمتٍ بؽا. .7

الفهارس حتٌى يسهل على القارئ الرجوع إفُ مضامينو، كتشتمل تذييل البحث بجملة من   .8
على فهرس الآيات القرآنػػػية، الأحاديث النبوية كالآثار، ابؼصػادر كابؼراجع كفهرس 

 .ابؼوضوعات

 صعوبات البحث4
 لاقت الباحثة بؾموعة من الصعوبات من أبرزىا:
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استغرؽ متٌٍ كقتا طويلب لفهم حدكده صعوبة ابؼوضوع كدقتٌو كزادم القليل فيو؛ الأمر الذم  .1
 .كمعابؼو كتفاصيلو

الفقو كالاقتصاد  فرٌؽ مادة البحث بتُككثرة جزئياتو كتعددىا، ك  تشعب قضايا ابؼوضوع .2
، ىذا ما دفعتٍ للبجتهاد في بصع ما تناثر منها بتُ ثنايا الكتب كصياغتها بدا يتوافق كالقانوف

 سة.كأىداؼ الدرا

رائدة في صناعة الصكوؾ الإسلبمية كماليزيا كالإمارات كالبحرين صعوبة السفر للدكؿ ال .3
كالسعودية كالسوداف بغية الاطلبع عن قرب على ىذه التجارب، كذلك بسبب قلة 

 الإمكانيات ابؼادية. 

 الدراسات السابقة4
فٌ ىذا ابؼوضوع على أبنيتو فَ بوظ بدا يستحقو من الدٌراسة كالبحث، حيث فَ أجد فيما اطلعت إ

 تناكلت ابؼوضوع بابؼنهجية التي اقتًحتها؛ كبفاٌ ىو ملبحظ على أغلب البحوث اقتصادية فقهية عليو دراسة
ببياف مشركعية الصكوؾ الإسلبمية، أك التي كقفت عليها تركيزىا في البحث على ابعانب الفقهي ابؼتعلق 

 كمن أىم ىذه الدراسات مايلي: ابعانب الاقتصادم بإبراز أبنية الصكوؾ في برقيق التنمية الاقتصادية،
 1دراسة أسامة الجورية بعنواف صكوؾ الاستثمار ودورىا التنموي في الاقتصاد. .1

الدراسة إفُ التأصيل بؼوضوع الصكوؾ فقهيا كبياف أبنية الضوابط الشرعية في كل نوع من أنواعها،  تطرقت
كالتعريف بالأكراؽ ابؼالية التقليدية كالفرؽ بينها كبتُ الصكوؾ مع بياف خصائص ىذه الأختَة كنشأتها 

قتصادية كابؼالية كتأثتَىا على كتكييٌفها الفقهي كأنواعها، ككذا الدكر التنموم للصكوؾ من حيث أبنيتها الا
 الاقتصاد الكلي كابعزئي.

عرؼ على مفهومها كتم الاستفادة من ىذه الدراسة في التكييٌف الشرعي للصكوؾ الإسلبمية كالت
كبؾالات تطبيقها، غتَ أنٌها جاءت دراسة نظرية بزلوا من ابعانب التطبيقي كفَ تتطرؽ إفُ قطاع البنية 

 التحتية.

اللطيف بن عبد الحليم العبد اللطيف بعنواف صكوؾ الاستثمار دراسة فقهية دراسة عبد  .2
 1تأصيلية.

                                      
، رسالة ماجستتَ في الدراسػات الإسػلبمية، قسػم الدراسػات العليػا، معهػد صكوؾ الاستثمار ودورىا التنموي في الاقتصادأسامة ابعورية، -1

 ـ.2009الدعوة ابعامعي للدراسات الإسلبمية، 
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تطرقت الدراسة إفُ التأصيل الشرعي لعمليات التصكيك كالصكوؾ الاستثمارية كأنواعها كحكم كل        
 قسم، كتوصلت إفُ الضوابط الشرعية التي يلزـ توافرىا في كل نوع من أنواع ىذه الصكوؾ.

ارة في دراستنا مثل صكوؾ ف الشرعي للصكوؾ ابؼختكتم الاستفادة من ىذه الدراسة في التكييٌ         
الإجارة، كنظرا لطبيعة البحث الذم جاء كدراسة فقهية فَ يتناكؿ الدكر التمويلي للصكوؾ الإسلبمية، كقد 

 بذنبا للحشو. أسهب في طرح التأصيل الشرعي للصكوؾ من كل جوانبها كىذا ما ستتفاده دراستنا

 2دراسة زياد الدماغ بعنواف الصكوؾ الإسلامية ودورىا في التنمية الاقتصادية. .3
مفهوـ الصكوؾ  ككذا إفُ لأىداؼ كالأكلويات ابؼقاصدية في تنمية ابؼاؿ كركاجو،تطرقت الدراسة إفُ        

بسويلي لغرض تصويب تطبيقات مقتًح كقدمت الإسلبمية كنشأتها كأبنيتها كأىدافها كأنواعها كمشركعيتها، 
 الصكوؾ الإسلبمية من خلبؿ البنوؾ الإسلبمية بكو الاستثمار ابؼباشر في كل القطاعات الإنتاجية.

لسد كتم الاستفادة من ىذه الدراسة في تطبيقات الصكوؾ من حيث تقدنً مقتًح بسويلي  
في صناعة الصكوؾ الإسلبمية، لكن  عاصرةلتجربة ابؼاليزية ابؼالاحتياجات التمويلية، ككذا في عرضها ل

الدراسة فَ تتطرؽ إفُ قطاع البنية التحتية، كما أف ذكرىا لتجارب بعض الدكؿ كاف على سبيل التمثيل في 
 أسطر قليلة دكف التوسع فيها، كىذا ماستحاكؿ دراستنا تدراكو.

ق على دراسة أحمد الذايج بعنواف استخداـ الصكوؾ لتمويل الاستثمارات العامة تطبي .4
 3الحالة الدصرية من خلاؿ التجارب الدولية.

آلية استخداـ الصكوؾ للتمويل ابغكومي في مصر كخاصة بسويل الاستثمارات  تطرقت الدراسة إفُ
العامة مع توصيف كافة آليات بسويل الاستثمارات العامة عن طريق الصكوؾ، كعرض عدد من التجارب في 

، مع التطبيق على ابغالة ابؼصرية بدراسة طبيعة البحرين كالسودافسعودية ك ىذا الإطار كماليزيا كالإمارات كال
الاستثمارات العامة بها كالآليات ابؼستخدمة في بسويلها منها مشاركة القطاع ابػاص مع القطاع العاـ في 

 مشركعات البنية التحتية.

                                                                                                        
رسالة ماجستتَ، قسم الفقو، كلية الشريعة، الرياض  صكوؾ الاستثمار دراسة فقهية تأصيلية،عبد اللطيف بن عبد ابغليم، - 1

 ق.1433-1432)السعودية(، 

 ـ.2012، دار الثقافة، عماف، الأردف، 1، طالصكوؾ الإسلامية ودورىا في التنمية الاقتصاديةزياد الدماغ، -2
، رسػالة ماجسػتتَ، خػلاؿ التجػارب الدوليػةاستخداـ الصكوؾ لتمويل الاستثمارات العامة تطبيق على الحالة الدصرية من أبضد ابؽايج، -3

 ـ.2012قسم الاقتصاد، كلية الاقتصاد كالعلوـ السياسية، جامعة القاىرة، 
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في مصر لتمويل استشراؼ إمكانية إصدار الصكوؾ  جانب كتم الاستفادة من ىذه الدراسة في
، كفي اختيار نوع الصكوؾ ابؼناسبة لكل قطاع كمثاؿ ع العامة ككذا الدركس ابؼستخلصة من التجاربابؼشاري

 لصحة من خلبؿ صكوؾ ملكية ابػدمات.ذلك بسويل استثمارات التعليم كا
غتَ أنها جاءت دراسة نظرية بؿضة كمقتضبة في عرض الدكر التمويلي للصكوؾ في جانب قطاع 

بنية التحتية، كما أبنلت ابعانب الفقهي للصكوؾ كما غاب عنها التفصيل في التجارب كفَ تعطي بماذج ال
 عنها، كىذا ما ستحاكؿ الدراسة عرضو.

دراسة لزمد الجرادي بعنواف أثر الصكوؾ الإسلامية في التنمية الاقتصادية في الجمهورية  .5
 1ـ(.2013-2008اليمنية )

التعريف بالصكوؾ الإسلبمية كالفركؽ بينها كبتُ الأدكات ابؼالية التقليدية الدراسة إفُ تطرقت 
كأبنيتها في بذميع ابؼدخرات كتوفتَ ابؼوارد ابؼالية، ككذا المجالات التي بيكن أف بسوؿ بها كمدل إمكانية برقيق 

 ذا الإصدار.كلأجل ذلك تطرقت الدراسة إفُ متطلبات ى ؛التنمية في ابعمهورية اليمنية حاؿ إصدارىا

كمتطلبات بسوؿ بصكوؾ الاستثمار الإسلبمية،  كتم الاستفادة من الدراسة في المجالات التي بيكن أف
 الإسلبمية في ابعمهورية اليمنية. تطوير صناعة صكوؾ الاستثمار

 كعلى العموـ فإف البحث على جودتو لكن افتقر إفُ ابعانب الفقهي للصكوؾ.     

بعنواف الصكوؾ الإسلامية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصادية  دراسة أحمد عبد الكريم .6
 2دراسة مقارنة.

الدراسة إفُ مفهوـ كمتطلبات التنمية الاقتصادية، كبرديد إسهامات الصكوؾ في بسويلها تطرقت 
 كعرض تطبيقات دكلية لاستخداـ الصكوؾ الإسلبمية في بسويل مشاريع التنمية الاقتصادية.

كتم الاستفادة من ىذه الدراسة في بياف صناعة الصكوؾ الإسلبمية كضوابطها ككذا الفرؽ بينها كبتُ  
 غتَ أف الدراسة نظرية بحتة.الأدكات ابؼالية التقليدية، 

                                      
رسػػالة دكتػػوراه،  ـ(، 2013-2008أثػػر الصػػكوؾ الإسػػتثمار الإسػػلامية في التنميػػة الاقتصػػادية في الجمهوريػػة اليمنيػػة )بؿمػد ابعػػرادم، -1

 ـ.2014القرآف الكرنً كالعلوـ الإسلبمية، أـ درماف )السوداف(، كلية الدراسات العليا، جامعة 

، بؾلػػة البحػػوث القانونيػػة كالاقتصػػادية، كليػػة الصػػكوؾ الإسػػلامية ودورىػػا في تمويػػل التنميػػة الإقتصػػادية دراسػػة مقارنػػةأبضػػد عبػػد الكػػرنً،  -2
 ـ.2014، أكتوبر 40، ع23ابغقوؽ، جامعة ابؼنوفية، مصر، مج
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دراسة لزمد النعيمي بعنواف دور الصكوؾ الإسلامية في تمويل الاستثمار طويل الأجل  .7
 1يزيا.دراسة حالة البحرين والإمارات ومال

في بسويل الاستثمار طويل الأجل في ابؼملكة الأردنية ابؽاشمية، تطرقت الدراسة إفُ دكر الصكوؾ 
 ابؼرابحة كالإجارة ابؼنتهية بالتمليك كبياف الفركؽ بتُ 

كتم الاستفادة من ىذه الدراسة في الأبنية الاقتصادية للصكوؾ الإسلبمية في بسويل الاحتياجات 
ابؼشاريع طويلة الأجل، كفي بسويل الاحتياجات ابؼالية القطاع ابػاص ككذا في الدركس ابؼالية للدكلة في 

 ، غتَ أنها دراسة نظرية مقتضبة جدا.ابؼستفادة من عرض التجربة البحرينية كابؼاليزية

دراسة لزمد الشلايل بعنواف مقترح تمويلي لدعم الدشاريع الاقتصادية الفلسطينية من  .8
 2شاركة.خلاؿ نموذج صكوؾ الد

ساس في برقيق الدراسة إفُ كاقع ابؼشاريع الاستثمارية في الاقتصاد الفلسطيتٍ كالتي تعد الأتطرقت 
كمفهوـ صكوؾ ابؼشاركة كأنواعها، كمدل ملبئمة البيئة التنظيمية كالتشريعية كالعوامل التنمية الاقتصادية، 

 الاقتصادية في فلسطتُ لإصدار صكوؾ ابؼشاركة.
لتمويل بعض ابؼشاريع  من ىذه الدراسة في جانبها العملي من خلبؿ النماذج ابؼقتًحة كتم الاستفادة

مية في بؾاؿ كمشركع إقامة موانىء كمطارات، ككذلك التعرؼ على بذارب الدكؿ العربية كالإسلبالاقتصادية
 إصدار صكوؾ ابؼشاركة، غتَ أف الدراسة أبنلت ابعانب الفقهي.

دور الصكوؾ الإسلامية في التنمية الاقتصادية دراسة حالة دراسة ىناء الحنيطي بعنواف  .9
 3بنك الإسلامي.

، كىي الدراسة إفُ التعرؼ على ماىية الصكوؾ الإسلبمية كبياف دكرىا في التنمية الاقتصاديةتطرقت 
كتم الاستفادة من ىذه الدراسة في عرض بـالفات التطبيقات العملية للصكوؾ كفي عبارة عن مقاؿ في بؾلة، 

                                      
، رسػالة دكتػوراه في دور الصكوؾ الإسلامية في تمويل الاسػتثمار طويػل الأجػل دراسػة حالػة البحػرين والإمػارات وماليزيػابؿمد النعيمي، -1

 ـ.2015ابؼصارؼ الإسلبمية، قسم ابؼصارؼ الإسلبمية، كلية الدراسات العليا، جامعة العلوـ الإسلبمية العابؼية، عماف، 
، رسػالة ماجسػتتَ في اقتصػاديات ع الاقتصادية الفلسطينية من خلاؿ نمػوذج صػكوؾ الدشػاركةمقترح تمويلي لدعم الدشاريبؿمد شلبيل، -2

 ـ.2015التنمية، قسم اقتصاديات التنمية، كلية التجارة، ابعامعة الإسلبمية، غزة، فلسطتُ، 
ة دراسػات العلػوـ الإداريػة، الأردف، ، بؾلػدور الصكوؾ الإسلامية في التنمية الاقتصادية دراسػة حالػة بنػك دلإ الإسػلاميىناء ابغنيطي، -3

 ـ.2015، 2، ع42مج
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وؾ الإسلبمية كماليزيا كالإمارات، غتَ أنها كذلك دراسة نظرية تضمنت النماذج التطبيقية لإصدارات الصك
 بعض العناصر كالعناكين ابؼتعلقة بجانب التنمية الاقتصادية لكنها غتَ مفصلة.

كيجدت العديد من الدراسات بالإضافة إفُ أىم ما ذكر، حاكلت أغلبها ابػوض في دراسة التأصيل 
ما غاب في كل الدراسات دكرىا في بسويل التنمية الاقتصادية ك ك  لوحده، أك الإطار النظرم للصكوؾ لفقهيا

تطرقت إفُ  لا توجد دراسة أكادبيية التطرؽ إفُ جانب البنية التحتية، كما أنوٌ على حد إطلبع الباحثة
، كنشرت في بؾلبت ملتقياتقدمت إفُ ندكات ك التي  ، إلا بعض البحوثصناعة الصكوؾ في ابعزائر آفاؽ

 لذلك كاف أىم ما بييز الدراسة عن كل الدراسات السابقة ما يلي:
بذاكزىا بعض عناصر الإطار النظرم للصكوؾ الإسلبمية كأنواعها بالتفصيل كدكرىا في بسويل -أ

ككذلك نشأتها كإحصائيات حوؿ تطورىا ككذا ضوابطها  ،التنمية الاقتصادية كمن ذلك عجز ابؼوازنة العامة
ككذا دكر الصكوؾ في تطوير الأسواؽ ابؼالية بـاطرىا كآلية إدارة ىذه ابؼخاطر، ك  ،الاقتصادية كالمحاسبية
جل الدراسات السابقة كالاكتفاء ببياف بؿددات الدراسة فقد تطرقت بؽا  كالبطالة، كالقضاء على الفقر

 تمهيد للجانب العملي. ك  كابؼقاربة بينها
بذاكزىا بؼفهوـ العقود التي تقوـ عليها الصكوؾ عينة الدراسة كمشركعيتها، فقد تطرقت بؽا -ب

كذلك لأجل تفادم الإستطراد دراسات كثتَة، كإف دعت الضركرة لذكرىا يتم الإشارة إليها في التهميش، 
اسات كالبحوث السابقة التي تناكلت ابؼوضوع الذم يفقد البحث أبنيتو كميزتو في البناء على الدر  كابغشو

 كليس الإعادة.
بيانها الفرؽ في بسويل مشاريع البنية التحتية بتُ الأدكات ابؼالية التقليدية كالصكوؾ الإسلبمية بغية -ب

 الوصوؿ إفُ أف الصكوؾ بديل فعٌاؿ بؽذه الأدكات في بسويل ىذا القطاع.
الإسلبمية التي تلبئم مشاريع البنية التحتية مع التكييٌف تقدبيها بماذج بسويلية لأىم الصكوؾ -ج

 الفقهي بؽا. 
صكوؾ حديثة؛ صكوؾ صناديق الاستثمار ككذا الصكوؾ ابؼركبة التي تقوـ الدكر التمويلي لطرح -ق

لإثبات مركنة ىذه الصكوؾ كقابليتها  فكرتها على دمج صيغتتُ أك أكثر من صيغ التمويل كالاستثمار،
 . للتنوع أكثر



 

 الدقدمة
 

  ز

في بسويل مشاريع البنية التحتية باستخداـ الصكوؾ الإسلبمية  بعض الدكؿ تطرقها لتجارب -ك
ككذا عرض بعض مقوماتها التي ساعدتها في مع اختيار بموذج من كل بذربة،  ،كالبحرين السوداف ماليزياك

 تبتٍ الصكوؾ الإسلبمية كاداة بسويلية.
كبؿاكلة ابهاد مقتًح لتجاكزىا انطلبقا من  في ابعزائر التي تعتًض صناعة الصكوؾ بياف التحديات-ح

  .الإمكانيات ابؼتاحة

طرح مقتًح تصكيك عقد الامتياز كالذم لو تكييف قانوني في ابؼنظومة التشريعية في ابعزائر كبياف -ط
نشاء كبؿاكلة بمذجة ىذه الصكوؾ كمقتًح بسويلي لإ ،أبنية ذلك كبديل لأساليب التمويل التقليدية ابؼتعبة

 بؿطات للطاقة الكهربائية.
 .كعلى ىذا الأساس جاء ىذا البحث متمما بؼا سبقو كمكملب للجوانب التي فَ ييتعرض بؽا

 4خطة البحث
كابؼنهج ابؼتبع تقسيم البحث إفُ مقدمة أبرزت فيها إشكالية  منو، اقتضت طبيعة ابؼوضوع كالأىداؼ ابؼرجوة

 ة، كمنهج البحث كخطتو، كثلبث فصوؿ كخابسة.كالدٌراسات السابقكأبنيتو كفرضياتو كصعوباتو البحث كأىدافو 
الفصل الأكؿ بعنواف مقاربات نظرية بتُ الصكوؾ الإسلبمية كبسويل مشاريع البنية التحتية؛ كقد قسمتو جاء 

لثاني بعنواف الصكوؾ إفُ مبحثتُ؛ الأكؿ جعلتو بؼاىية الصكوؾ الإسلبمية كمشاريع البنية التحتية، كا
 الإسلبمية بديل بؼصادر التمويل التقليدية.

أما الفصل الثاني كاف بعنواف الصكوؾ الإسلبمية أداة لتمويل مشاريع البنية التحتية؛ كقد قسمتو إفُ ثلبث 
مباحث؛ كاف الأكؿ بعنواف صكوؾ ابؼشاركات كأداة لتمويل مشاريع البنية التحتية، كالثاني قد خصصتو 

 ؾ التمويل، ككاف الأختَ للصكوؾ ابؼركبة.لصكو 
كقد تناكؿ الفصل الثالث آفاؽ إصدار الصكوؾ الإسلبمية في ضوء بذارب بعض الدكؿ؛ خصصت ابؼبحث 
الأكؿ لتجارب بعض الدكؿ في صناعة الصكوؾ كأداة لتمويل مشاريع البنية التحتية، كالثاني عنونتو 

ابعزائر ر، كالأختَ كاف لواقع مشاريع البنية التحتية في بتطلعات صناعة الصكوؾ الإسلبمية في ابعزائ
 كصكوؾ الإمتياز كمقتًح بديل بؽا.

 



 ه:اىفصو الأٗ

ثِٞ اىصن٘ك  ّظشٝخٍقبسثبد  

 ٗرَ٘ٝو ٍشبسٝع اىجْٞخ اىزحزٞخ
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 بين الصكوؾ وتمويل مشاريع البنية التحتية الفصل الأوؿ4 مقاربات نظرية

 توطئة4

الصكوؾ الإسلبمية لتكوف بديلب شرعيا للؤدكات ابؼالية التقليدية في بسويل مشاريع التنمية  ظهرت
كأصبحت مفهوما أكثر انتشارا منها خاصة في البلداف الإسلبمية، فهي أداة برقق ربحا شائعا  ،الاقتصادية

كليست أداة اقراض بزضع لفائدة ثابتة، تفتح المجاؿ للمستثمرين الذين يريدكف استثمار فائض أموابؽم 
بحسب نوع  كيرغبوف في ذات الوقت في استًدادىا بسهولة كبطرؽ شرعية، ك تتنوع الصكوؾ الإسلبمية

بفاٌ جعلها من أفضل الصيغ لتوفتَ التمويل الكاؼ بؼشاريع ضخمة مدرة  ؛العقد كصفتو الشرعية
للدخل،كما يسمح ىذا التنوع بفتح المجاؿ أماـ ابؼستثمرين أصحاب رؤكس الأمواؿ من الاختيار بتُ 

ستخدامها ضمن السياسة الفرص الاستثمارية بدا يناسب تطلعاتهم كخبراتهم كرغباتهم،كما تتيح للبنوؾ ا
 النقدية كالتي تساعد على خفض معدؿ التضخم فهي أداة مناسبة لإدارة السيولة الفائضة.

كلقد اعتادت الدكؿ النامية على بسويل مشاريع بنيتها التحتية من خلبؿ خزينتها العامة أك الاعتماد 
تًاض ابػارجي أك اللٌجوء إفُ أك الإصدار النقدم أك الاق ،على الاقتًاض الداخلي بإصدار السندات

التي قد برتاج الدكلة لزيادتها لأجل زيادة ابؼوارد بؽذه ابؼشاريع، كلأفٌ ىذه الأدكات ابؼالية  ،الضرائب كالرسوـ
أثبتت عجزىا عن توفتَ التمويل الكاؼ بؽذه ابؼشاريع انتهجت بعض الدكؿ منهجا جديدا ألا كىو 

قطاع ابػاص في دعم بسويل مشاريعها بزفيفا للدكلة من الأعباء ابػصخصة؛ كيقصد بو مشاركة ابغكومة ال
 . BOTابؼالية كمن أساليب ىذا التخصيص أسلوب البناء كالتشغيل ثم الإعادة ابؼسمى "البوت "

مدل كفي ىذا الإطار يأتي ىذا الفصل ليتناكؿ ماىية الصكوؾ الإسلبمية كمشاريع البنية التحتية ك 
 بديلب للؤدكات ابؼالية التقليدية في بسويل ىذه ابؼشاريع.اعتبار الصكوؾ الإسلبمية 
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 الدبحث الأوؿ4 ماىية الصكوؾ الإسلامية ومشاريع البنية التحتية
فتحت الباب على مصراعيو  ،تعد الصكوؾ الإسلبمية من منتجات ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية

ية حكومية مدرة للدخل في قطاع البنية للمشاركة الشعبية في دعم الاحتياجات التمويلية بؼشاريع استثمار 
 التحتية، كلتسليط الضوء على ماىية ىذه الأداة ابغديثة كمشاريع البنية التحتية يتم دراسة ىذه ابؼطالب:

 الصكوؾ الإسلامية الدطلب الأوؿ4 ماىية
في ككذا خصائصها قبل الولوج  ،تقتضي الضركرة العلمية كابؼنهجية بياف تعريف الصكوؾ الإسلبمية

 تفاصيل ابؼوضوع على النحو التافِ:

 الفرع الأوؿ4 تعريف الصكوؾ الإسلامية
سيتم في ىذا الفرع التطرؽ إفُ تعريف الصكوؾ الاسلبمية من الناحيتتُ اللغوية كالاصطلبحية على 

 النحو التافِ:

 أولا4 تعريف الصكوؾ الإسلامية في اللّغة 
حۡ ۡفِٙۡۥشَأتَُُّۡيۡ ٱۡجهََتِۡفأَقَۡ  ﴿كمنو قولو تعافُ: 1صكٌو يصكو صكا كصكٌو بدعتٌ ضربو،-1 ۡفصََكَّت ۡۡصَشَّ

جۡ  بَٔ َٓ قبَنَت َۡۡٓ ﴾٩٢عَقِٛىۡ ۡعَجُٕصۡ َۡٔ
كصكٌو صكٌا ضرب قفاه أك  3قاؿ ابن عباس: صكٌت بدعتٌ لطمت،، 2

 4كجهو بيده مبسوطة ضربة شديدة بعريض أك بأم شيء كاف كدفعو.

يكتب  5أصلو: جك، كبصعو: أصكٌ كصكاؾ كصكوؾ،الصٌك ىو الكتاب كىو فارسي معرب -2
 6في ابؼعاملبت كللعهدة.

يطلق الصك على ما يكتب فيو من الورؽ كبكوه من حقوؽ لكنٌو يستعمل بؾازا في ابغقوؽ أك -3
 1كبهذا يتضمن التصرؼ في الصك كورقة التصرؼ فيما بوتويو من حق أك دين. ؛الديوٌف الثابتة فيو

                                      
 .456، مادة: صكك، ص10ـ، ـ1967، د.ط، دار بتَكت، بتَكت)لبناف(، لساف العرببصاؿ الدين ابن منظور، -1

 .29سورة الذاريات، الآية:-2
 .549ص، 17، د.ط، دار الشعب، القاىرة)مصر(، د.ت، ج تفسير القرطبيأبو عبد الله القرطبي، -3
 .474، ص3ـ، بتَكت)لبناف(، ـ1959، د.ط، دار مكتبة ابغياة، مقاييس اللغة معجم متن اللغةأبضد رضا، -4
ـ، مػػػػادة: 1994، دار الكتػػػػب العلميػػػػة، بتَكت)لبنػػػػاف(، 1، ضػػػػبطو كصػػػػححو: أبضػػػػد شمػػػػس الػػػػدين، طلستػػػػار الصػػػػحاحأبضػػػػد الػػػػرازم، -5

 .441ص.ؾ.ؿ، ص.ؿ.د، ص 
 .475ص أبضد رضا، ابؼرجع السابق، -6
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اللٌغوية في كوف الصك: كتاب أك كثيقة تثبت حقا في ملك أك دينا لصاحبو، بيكن تتفق التعاريف 
 التصرؼ فيها بالبيع كالشراء كالرىن أك التنازؿ كالتبرع كبكو ذلك من ابؼعاملبت ابؼشركعة.

 ثانيا4 تعريف الصكوؾ الإسلامية في الاصطلاح
( التصكيك الإسلبمي بأنوٌ:" 19/4) 178عرؼ بؾمع الفقو الإسلبمي الدكفِ في قراره رقم -1 

إصدار كثائق أك شهادات مالية متساكية القيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية موجودات )أعياف أك منافع 
قائمة فعلب أك سيتم إنشاؤىا من حصيلة  ،أك حقوؽ أك خليط من الأعياف كالنقود كابؼنافع كالديوٌف(

 2الاكتتاب، كفق عقد شرعي كتأخذ أحكامو."
ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية الصكوؾ الإسلبمية بأنٌها:" كثائق عرفت -2

أك في موجودات مشركع  ،مالية متساكية القيمة، بسثل حصصا شائعة في ملكية أعياف أك منافع أك خدمات
دامها معتٌُ أك نشاط استثمار خاص، كذلك بعد برصيل قيمة الصكوؾ كقفل باب الاكتتاب كبدء استخ

 3فيما أصدرت من أجلو." 
يتفق التعريفاف في كوف الصكوؾ كثائق متساكية القيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية بؿددة، كيتميز 

 تعريف ىيئة المحاسبة ببياف ثلبثة أمور كلا بيكن اعتبار الصك بدكنها لأبنيتها كىي: 
كلا يتم ذلك إلا بعد  برصيل قيمة الصك فمضموف الصك أف يكوف أداة لتحصيل ابؼاؿ بو-أ

 برصيل القيمة كبدكنها فهو كرقة عارية من مضمونها.
لابد من قفل باب الاكتتاب لأنوٌ ما فَ يقفل باب الاكتتاب، فإفٌ الصك لا يتًتب عليو -ب

ابؼقصود منو، إذ القيمة المحددة للمشركع موزعة بالتساكم على عدد الصكوؾ، كلابدٌ من برصيل ابؼبلغ 
 بصيع الصكوؾ كإلا فَ يتحقق ابؼطلوب. ابؼطلوب ببيع

                                                                                                        
 .92، ص1، ج2ـ، ـ1999، مكتبة نزار مصطفى الباز، السعودية، 1، طالقواعدابن رجب ابغنبلي، -1
 ـ.1998سوريا(، )، دار القلم، دمشق 2، طلرمع الفقو الإسلامي لرلة(، 19/4)178قرار رقم -2
، ىيئػة ـ2015الػ    اعتمادىػا حػي ديسػم  ( الػنص الكامػل للمعػايير الشػرعية 54-1الدعايير الشػرعية )، 17ابؼعيار الشرعي رقم -3

 .467، د.ط، دار ابؼيماف، الرياض )السعودية(، د.ت، ص AAOFiالمحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية 
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بدء استخدامها فيما أصدرت من أجلو كىذا ىو ما يدؿ على أف حصيلة الصكوؾ قد برولت -ج
 1إفُ استثمار حقيقي يؤىلها إفُ التداكؿ.

عرؼ بؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلبمية:" الصك حق ملكية لنسبة مئوية شائعة في موجودات -3
 2طة من ابؼوجودات، أك في موجودات مشركع بؿدد أك نشاط استثمارم."عينية أك بؾموعة بـتل

ـ في ابؼادة 1989عرفها قانوف البنك الإسلبمي الأردني ابػاص بسندات ابؼقارضة الصادر سنة -4
الثانية منو بأنٌها:" الوثائق المحددة القيمة التي تصدر بأبظاء مالكيها مقابل الأمواؿ التي قدموىا لصاحب 

 3بقصد تنفيذ ابؼشركع كاستغلبلو لتحقيق الربح."  ؛بعينو ابؼشركع
اتفقت كل التعاريف على أف عملية التصكيك ترتكز على موجودات أعيانا كانت أك منافع أك 
خدمات، بشرط أف تكوف متوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، كتقسم قيمة ىذه ابؼوجودات إفُ حصص 

تثمرين، بفا بيكٌنهم من ابغصوؿ على ىذه الصكوؾ كابؼشاركة في مشاريع متساكية كمتماثلة تناسب كافة ابؼس
كما بذدر الإشارة إفُ أف كل  بفاٌ يسرع ابغركة الاقتصادية كيساىم في النٌمو الاقتصادم، ،استثمارية متنوعة

ة، كأف ائرة الاستثمار كالتنمية الشاملالتعاريف أبنلت إخراج الصك من دائرة الاقتًاض بعائد شرعي إفُ د
 الصكوؾ قد تصدر لأىداؼ إنسانية غتَ ربحية مثل الصكوؾ الوقفية.

من خلبؿ ما سبق بيكن تعريف الصكوؾ الإسلبمية بأنٌها: كثائق مالية نابذة عن برويل الأصوؿ إفُ 
ذمة مالية تكوف عادة متساكية القيمة، قابلة للتداكؿ في سوؽ ابؼاؿ، تصدر بهدؼ برقيق عائد مافِ من 

، برقق التنمية الشاملة كفق قواعد أك لأبعاد إنسانية تثمارات متنوعة منها قطاع البنية التحتيةخلبؿ اس
 كأحكاـ الشريعة الإسلبمية.

 الفرع الثاني4 خصائص الصكوؾ الإسلامية
 تتميز الصكوؾ الإسلبمية بدجموعة من ابػصائص أبنها:

                                      
، بؾلػػػة مركػػػز صػػػافٌ كامػػػل للبقتصػػػاد الصػػػكوؾ4 ماىيتهػػػا، نشػػػأها، أنواعهػػػا، مشػػػروعيتها مػػػع عػػػرض بعػػػ  التطبيقػػػاتنتَمػػػتُ ابعنػػػدم، -1
 .19سلبمي، جامعة الأزىر، القاىرة )مصر(، ص الإ
، بؾلػس ابػػدمات ابؼاليػة الإسػلبمية، كوالابؼبػور، متطلبات كفاية رأس مػاؿ الصػكوؾ والتصػكيك والاسػتثمارات العقاريػة، 07معيار رقػم -2

 .16/12/2015تاريخ الإطلبع: ، www.ifsb.org، على ابؼوقع: 3ـ، ص2009ماليزيا، جانفي، 
 .262ـ، ص2010، منشورات كزارة الأكقاؼ كالشؤكف الإسلبمية، ابؼغرب، 1، طالأسواؽ الدالية وأحكامها الفقهيةسليماف فنجرم، -3

http://www.ifsb.org/
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 أولا4 الالتزاـ بالضوابط الشرعية
سلبمية بناء على الشركط كالضوابط الشرعية لتداكؿ الأصوؿ كابؼنافع يتم التعامل بالصكوؾ الإ

كتوجو حصيلة الاكتتاب فيها للبستثمار في مشاريع كأنشطة تتفق مع أحكاـ 1كابػدمات التي بسثلها، 
كتتصف الصكوؾ الاسلبمية بدبدأ ابؼشاركة في الربح  2عادة يتم برديدىا مسبقا،، كالتي الشريعة الإسلبمية

كابػسارة، حيث تعطي بؼالكها حصة من الربح، كليس نسبة مئوية عند التعاقد كما أف ابؼلبؾ يشاركوف في 
غنهما حسب الاتفاؽ ابؼصرح بو في نشرة الإصدار، كيتحملوف غرمها بنسبة ما بيلكو كل منهم كفقا 

."  3لقاعدة" الغنم بالغرـ
كبيكن لصاحب الصك  ،لإضافة إفُ ذلك يتم تداكؿ ىذه الصكوؾ بكل كسيلة تكوف جائزة شرعابا

التي بزضع ىي الأخرل للضوابط ك  ؛بسليكو أك رىنو كغتَىا من التصرفات ابؼالية الشرعية في السوؽ ابؼالية
يزىا عن الأدكات ابؼالية الشرعية، كىذه ابػاصية لا بقدىا إلا في الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية كىذا أكثر ما بي

 التقليدية.

 ثانيا4 صفة الدلكية
4؛تصدر الصكوؾ الإسلبمية باسم مالكها لإثبات حقو في ابؼوجودات الصادرة بدوجبها

كذلك على  
شكل كثائق مالية تكوف متساكية القيمة يتم بيعها للجمهور، بحيث برقق لو السيولة ابؼالية من خلبؿ 

 5" البورصة" عند الاحتياج للسيولة أك ابؼضاربة على ارتفاع أسعارىا مستقبلب. تداكبؽا في السوؽ الثانوية

                                      
لإسػػلبمية: " ، ابؼلتقػى الػػدكفِ الثػامن لصػناعة ابؼاليػة االصػػكوؾ الإسػلامية تطوراهػا وآليػػات إدارة لساطرىػاصػليحة عمػارم كآسػيا سػعداف، -1

 .04ـ، ص 2013ديسمبر  9-8آليات ترشيد الصناعة ابؼالية الإسلبمية"، ابؼدرسة العليا للتجارة، ابعزائر، 

، منتػػػدل الصػػػتَفة الإسػػػلبمية، بػػػتَكت )لبنػػػاف(، جويليػػػة، دور الصػػػكوؾ الإسػػػلامية في تمويػػػل الدشػػػروعات التنمويػػػةفػػػتح الربضػػػاف صػػػافٌ، -2
 .17ـ، ص 2008

، البحػرين، بؾلػة الصكوؾ الإسلامية ودورىا في تطوير السػوؽ الداليػة الإسػلامية ةربػة السػوؽ الداليػة الإسػلامية الدوليػة نواؿ بن عمارة،-3
 .255ـ، ص2011، 9الباحث، جامعة كرقلة، ابعزائر، ع

الػػدكفِ:" مقومػػات برقيػػق  ، ابؼلتقػػىالصػػكوؾ الإسػػلامية كػػأداة تكويػػل مشػػاريع التنميػػة الاقتصػػاديةخػػتَ الػػدين معطػػي الله كرفيػػق شػػرياؽ، -4
 .242ـ، ص 2012ديسمبر  4-3التنمية ابؼستدامة في الاقتصاد الإسلبمي"، جامعة قابؼة، 

، ابؼوقػع العػابؼي للؤزمػة ابؼاليػػة العابؼيػة، جامعػة الاسػػكندرية، ةربػػة الصػكوؾ الإسػلامية في ميػػداف الشػريعة ومقاصػػدىاعبػد الربضػاف يسػرل، -5
 .1مصر، ص
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كبيكن القوؿ بأف الصكوؾ الإسلبمية تعطي بغاملها ملكية بؿددة النسبة في أعياف أك منافع أك 
خدمات أك خليطا منهم، أك ملكية في مشركع استثمارم سواء كاف منجزا أك قيد الابقاز أك بصدد التطوير 

 سبة مشاركة حامل الصك فيو، كلا بسثل دينا في ذمة مصدرىا بغاملها. بن

 الدخاطرة الدشاركة في ثالثا4
يرتكز الاستثمار الاسلبمي على قاعدة برمل ابؼخاطر فلب ضماف للعائد سلفا كما ىو ابغاؿ في        

" أم ما يتولد  ؛التعامل التقليدم الربوم، كلقد تم إرساء ىذا التلبزـ من خلبؿ القاعدة الفقهية"الغنم بالغرـ
 1ة أك التلف في حاؿ كقوعهما،من مكاسب منوط استحقاقو شرعا بتحمل التبعية كابؼسؤكلية عن ابػسار 

ب في الاقتصاد الإسلبمي فحتما ينسح كبؼا كانت الصكوؾ الإسلبمية إحدل أدكات التمويل كالاستثمار
 عليها مبدأ ابؼخاطرة.

كبزتلف ابؼخاطر التي تتعرض بؽا الصكوؾ باختلبؼ ىياكل إصدارىا، فصكوؾ ابؼرابحة بزتلف عن  
ع كغتَىا من الصكوؾ،كما بزتلف ىذه ابؼخاطر باختلبؼ ابؼوجودات صكوؾ ابؼشاركة كالإجارة كالاستصنا 

كما بزتلف بـاطر الصكوؾ   2ابؼكونة بؽذه الصكوؾ سواء كانت ثابتة أك منقولة أك منافع أك خدمات، 
القائمة على العقود ابؼركبة عن العقود البسيطة، كالصكوؾ التي تصدرىا ابغكومات لتمويل مشاريعها 

شاريع قطاع البنية التحتية عن الصكوؾ التي تصدرىا الشركات ابػاصة، كأم تباين في نوع الاستثمارية أك م
 العقد الذم بوكم الصك أك المجاؿ الذم أصدر لأجلو كالقوانتُ التي بركمو تتباين تبعا لذلك ابؼخاطر.

 رابعا4 الكفاءة
كللمستثمرين ابغصوؿ على عوائد  ،برقق الصكوؾ غاية ابؼصدر في ابغصوؿ على التمويل كبأقل تكلفة       

كىذا مايطلق عليو بالكفاءة الاقتصادية، كىذا يرجع إفُ حسن اختيار  ؛مقبولة ضمن درجة خطر معينة كمعقولة
ككل مايتعلق بالأمور التنظيمية كالشكلية لتكوف عملية  ،نوع الصك كمدل ملبئمتو للمشركع كطريقة ىيكلتو

 كمرنة؛ كىو مايطلق عليو بالكفاءة الفنية كبيكن بياف ذلك على النحو التافِ:الإصدار كالتداكؿ كالإطفاء سلسلة 

                                      
، نػػدكة الصػػكوؾ الإسػػلبمية عػػرض كتقػػونً، جامعػػة ابؼلػػك عبػػد الدخػػاطر في الصػػكوؾ وموقػػف الشػػريعة مػػن ضػػما اغػػدة، عبػػد السػػتار أبػػو -1

 .259ـ، ص 2010مام  25-24العزيز، جدة، 
تحػوط ، ملتقػى ابػرطػوـ للمنتجػات ابؼاليػة الإسػلبمية:" الإدارة لساطر الصػكوؾ الإسػلامية بالإشػارة للحالػة السػودانيةفتح الربضاف صافٌ، -2

 .14ـ، ص 2012أفريل  6-5كإدارة ابؼخاطر في ابؼوسسات ابؼالية الإسلبمية"، السوداف، 
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 الكفاءة الاقتصادية-1
أصبحت الصكوؾ مع التطور الذم أحدثتو خلبؿ الآكنة الأختَة تنافس الأدكات ابؼالية التقليدية في 

في أم كقت شاء، القدرة التمويلية كالتسييلية، كالتي بسكن صاحب الصك من ابغصوؿ على رأس مالو 
كتزايد نشاطها في الأسواؽ ابؼالية عن طريق جذب رؤكس أمواؿ ضخمة ككفايتها بعميع القطاعات 
الاقتصادية، كما تعمل على برستُ القدرة الائتمانية للشركة ابؼصدرة للصكوؾ، لأنٌها تتطلب تصنيف 

 .ائتماني منفصل عن ابؼؤسسة بفاٌ يرفع تصنيفها الائتماني ىذا من ناحية
كمن ناحية أخرل بيكن تفعيل الاستثمار طويل الأجل باستخداـ التصكيك ابؼركب الذم يعتمد 
بقاحو على كجود أصوؿ مدرة للدخل غتَ قائمة على ابؼداينات، إذ بيكن للبنوؾ الإسلبمية التوسع في 

تقوـ بتصكيك  الاستثمارات متوسطة كطويلة الأجل بالاعتماد على صيغ ابؼشاركة كابؼضاربة كالإجارة، ثم
كالتي  ؛جزء من بؿفظة أصوبؽا القائمة على موجودات حقيقية كتنقلها إفُ الشركة ذات الغرض ابػاص

أك  ،بدكرىا تقوـ بإصدار صكوؾ تباع للمستثمرين، كتقوـ بتحصيل عوائد الأصوؿ المجمعة ابؼدرة للدخل
ن خلبؿ ىذه الآلية بيكن للبنك تقوـ جهة أخرل تتوفُ عملية التحصيل كالتحويل كتقدنً الضمانات، كم

الإسلبمي أف يوزع بـاطر الائتماف التي يتعرض بؽا، كأف يقلٌل من ابغاجة بؼتابعة ابؼدفوعات النابذة عن كل 
 1أصل على حدل ىذا من ناحية.

 الكفاءة الفنية كالإدارية كالأخلبقية-2
خراج القانوني بؽا، بالإضافة إفُ تتمثل الكفاءة الفنية في حسن اختيار صيغة بسويلية مناسبة كحسن الإ

تنظيم الإصدار بدءا من الاصدار كالتًكيج لو، كتنظيم عمليات الاكتتاب كانتهاءن بتوزيع العوائد كالأرباح 
كغتَىا من ذات الغرض ابػاص،  المحققة، كتتمثل الكفاءة الإدارية في اختيار مؤسسات إدارية كشركات

كالتي بهب أف بستاز بالكفاءة الإدارية إفُ جانب الكفاءة  ،الأدكاتالأطراؼ ذات العلبقة في إصدار ىذه 
كىذه الكفاءة تسمح للمؤسسة بالقياـ بدهمة الوكالة عن بضلة الصكوؾ على أكمل كجو بفا 2الأخلبقية،

فحسن الكفاءة  ؛مو للصكوؾ الاسلبمية كزيادة التنافس على الاستثمار فيهابوق عوائد بؽم،كما برقق النٌ 
 ة كالأخلبقية كالفنية تعزز ثقة ابؼتعاملتُ بهذه الصكوؾ بفا يساعد على انتشارىا كزيادة الإقباؿ عليها.الاداري

                                      
رسػػػالة ماجسػػػتتَ، قسػػم علػػػوـ التسػػػيتَ، كليػػة العلػػػوـ الاقتصػػػادية التصػػػكيك ودوره في إدارة السػػػيولة بػػالبنوؾ الإسػػػلامية، حكػػيم براضػػػية، -1

 .114ـ، ص 2011-2010(، كعلوـ التسيتَ، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف )ابعزائر
رسػػالة دكتػػوراه، ـ(، 2013-2008أثػػر الصػػكوؾ الإسػػتثمار الإسػػلامية في التنميػػة الاقتصػػادية في الجمهوريػػة اليمنيػػة )بؿمػػد ابعػػراد، -2

 .193ـ، ص 2014جامعة القرآف الكرنً كالعلوـ الإسلبمية، كلية الدراسات العليا، جامعة أـ درماف، السوداف، 
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 خامسا4 الدردود
كلايكفي 1تعطي الصكوؾ الإسلبمية ابغق بغاملها في ابغصوؿ على الأرباح التي بوققها ابؼشركع، 

كىو ما يطلق عليو ملكية  ؛قيمة الصك فقطاعتبار حامل الصك مالكا بغق مافِ في العائد أك في ارتفاع 
حقوؽ الورقة ابؼالية دكف استحقاؽ ثابت في أصل ابؼوجودات، فإنوٌ بهذا الاعتبار ابػاطئ يقتصر حامل 
الصك على برصيل الربح المحدد فيو دكف برمل تبعات ابؽلبؾ، كىذا التخريج غتَ مقبوؿ في ابؼنظور الشرعي 

على أساس القاعدة الشرعية "  ،يكوف بدقدار الاستعداد لتحمل ابؼخاطرة الذم يقدر بأنوٌ استحقاؽ الربح
 ."  2الغنم بالغرـ

يتم تضمينها في نشرة  ،حصة من الربح بؿددة بنسبة قبل التعاقد فالصكوؾ الإسلبمية بسنح حاملها
ضارب الإصدار كليس نسبة بؿددة مسبقا من قيمتو الابظية، بحيث تتضمن ىذه النشرة أك الصك حصة ابؼ

كبهذه الضوابط فهي 3كحصة أرباب ابؼاؿ من الربح الذم يتحقق في نهاية ابؼشركع أك في فتًة دكرات معيٌنة، 
فهي غتَ مضمونة على مصدرىا كما في السندات  ،بزضع لطبيعة الاستثمار كبـاطره كتقلبات السوؽ

 التقليدية.

 الدطلب الثاني4 مفهوـ مشاريع البنية التحتية
البنية التحتية القاعدة الأساسية التي توفر الإطار الداعم للمشاريع التنموية كلبياف تعتبر مشاريع 

 معناىا ككذا خصائصها سنتطرؽ إفُ الفركع التالية: 

 الفرع الأوؿ4 تعريف مشاريع البنية التحتية
الاصطلبحية على في ىذا الفرع سيتم الوقوؼ على حقيقة مشاريع البنية التحتية من الناحيتتُ اللغوية ك        

 النحو التافِ:

                                      
، ابؼلتقػػى الػػدكفِ:" مقومػػات برقيػػق التنميػػة ابؼسػػتدامة في الاقتصػػاد الصػػكوؾ كػػأداة لتمويػػل التنميػػة الاقتصػػاديةاؽ رفيػػق، معطػػي الله كشػػري-1

 .242ـ، ص 2012ديسمبر  4-3الإسلبمي"، جامعة قابؼة، ابعزائر، 
-10يػة العربيػة للعلػوـ ابؼاليػة كابؼصػرفية، ، مؤبسر ابؼخاطر في الصػكوؾ الإسػلبمية، الأكادبيلساطر الصكوؾ الإسلاميةعبد الستار أبو غدة، -2

 ق.1425شعباف  12
، الػػدكرة التاسػػعة عشػػر لمجمػػع الفقػػو الاسػػلبمي الػػدكفِ، إدارة الصػػكوؾ الاسػػلامية )التوريػػق( وتطبيقاهػػا الدعاصػػرة وتػػداولذافػػؤاد حسػػتُ، -3

 .19الشارقة )الإمارات(، د.ت، ص 
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 أولا4 تعريف البنية التحتية في اللّغة
لتحديد ابؼعتٌ اللٌغوم بؼصطلح البنية التحتية يقتضي الأمر الوقوؼ على مفرداتو بصفتو مصطلحا 

 مركبا إضافيا يتكوف من كلمتتُ كبنا "البنية كالتحتية".
 تعريف البنية: -1

يقاؿ بتٌ الشيء بناء كبنيانا إذ أقاـ جداره كبكوه، كيشمل البناء ابؼشتًؾ كابؼستقل كابؼشيد بابغجر أك 
كالبتٍ نقيض ابؽدـ، كالبناء: ابؼبتٍ، كابعمع أبنية كأبنيات بصع ابعمع، كاستعمل أبو حنيفة 1ابػشب كغتَه، 

لسفن، كالبنية كالبينية ما بنيتو كىو البتٌ البناء في السفن فقاؿ يصف لوحا بهعلو أصحاب ابؼراكب في بناء ا
كالبيتٌ، بتٌ الرجل: اصطنعو.

2 
 تعريف التحتية: -2

.  3برت نقيض فوؽ، يكوف ظرفا كيكوف ابظا كييبتٌ في حاؿ ابظيتو على الضم، فيقاؿ من برتي
بالبناء كالتشييد  فالبنية التحتية بابؼعتٌ اللٌغوم ىي الإنشاءات التي تقوـ عليها بقية ابؼشاريع التي تتعلق

 فهي بهذا ابؼعتٌ القاعدة الأساسية بؽا.

 ثانيا4 تعريف البنية التحتية في الاصطلاح الاقتصادي
بأنٌها:" بؾموعة ابػدمات التي تتوفُ الدكلة تقدبيها كابؼنشآت التي تتوفُ  فت البنية التحتيةعر -1

تشييدىا كتشغيلها، إضافة إفُ ابػدمات التي تعتمد على العمالة الكثيفة كجمع النفايات كتقدنً خدمات 
الشرب  النقل العامة، كتتشكل البنية التحتية من الطرؽ كابؼطارات كابؼوانئ كالسكك ابغديدية كبؿطات مياه

كشبكاتها كبؿطات توليد الكهرباء كشبكاتها، كشبكات الغاز الطبيعي كالصرؼ الصحي كالاتصالات 
 4كمرافقها بالإضافة إفُ ابػدمات الصحية."

                                      
ـ، بػتَكت )لبنػاف(، فصػل التػاء، ص 2005، مؤسسػة الرسػالة، 8مكتبػة برقيػق الػتًاث، ط، برقيػق: القػاموس ايػيطالفتَكز آبػادم، بؿمد -1

1264. 
 .95، 94، مادة: بتٍ، ص 14بصاؿ الدين ابن منظور، مرجع سابق، ـ -2
 .148ص  بؿمد الفتَكز آبادم، مرجع سابق،-3
، إبرػاد ابؼصػارؼ العربيػة، القػاىرة B.O.Tوالنقػل اؿ  التمويل الدصرفي لدشروعات البنيػة التحتيػة بنظػاـ البنػاء والتشػغيلرشدم صافٌ، -4

 .45ـ، ص 2006)مصر(، 
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رئية لدعم البيئة الطبيعية كالثقافية ابؼغتَ لبتٌ التحتية بأنٌها:" ابػلفية عرفت ابؼنظمات الاجتماعية ا-2
لتطور البلد، كىذه تأخذ ابذاىات متعددة كرأس ابؼاؿ الأساس كيتضمن ابؼوارد كالتكنولوجية اللٌبزمة 

بالإضافة إفُ الإمكانات الكامنة في المجتمع كالبتٌ  ،ابؼلموسة مثل مستول التعليم كالصحة للمجتمع عامة
 1التحتية ابؼؤسساتية."

القول الكهربائية، كالاتصالات عرفت كذلك بأنٌها:"ابؼرافق العامة كابؼتمثلة في إقامة بؿطات توليد -3
السلكية كاللٌبسلكية كالبريد كبؿطات معابعة ابؼياه كتوصيلها عبر الأنانيب، الصرؼ الصحي كالغاز 

كمشاريع الأشغاؿ العامة التي تشتمل تشييد كبناء الطرؽ كابعسور كالسدكد كالقنوات كمشاريع  ،بتوصيلبتو
رات كابؼوانئ كالسكك ابغديدية كبكوىا، إضافة إفُ مشاريع النقل العاـ التي تتضمن تشييد كبناء ابؼطا
 2خدمات التعليم كالصحة كالأمن كالدفاع."

بفاٌ سبق من عرض تعاريف مشاريع البنية التحتية بيكن تعريفها بأنٌها: ابؽياكل القاعدية التي توفر 
ياه كالكهرباء كالغاز، ككل ما الإطار العملي للبنية الفوقية، كتشمل الطرؽ كالاتصالات كالصرؼ الصحي كابؼ

يسهل عملية تنقل السلع كابػدمات مثل ابؼطارات كابؼوانئ كابعسور كالطرؽ، كتشمل أيضا ابؽياكل 
 .الاجتماعية كابؼدارس كابؼستشفيات كابعامعات

 الفرع الثاني4 خصائص البنية التحتية
 : للبنية التحتية بؾموعة من ابػصائص بيكن حصرىا في النقاط التالية

 أولا4 خصائص استهلاكية
إف ىذه ابؼشركعات ذات أبنية اجتماعية كسياسية كبتَة؛ حيث أنٌها تقدـ للجمهور خدمات -1

ككل ما بوتاجو ابؼواطن  كالاتصالات كخدمات النقل،أساسية كضركرية مثل خدمات ابؼياه كالكهرباء كالغاز 
 لاستمرار حياتو بكل سهولة.

كعات لا تعود على فرد أك بؾموعة من الأفراد أك جهات معيٌنة، إف منافع كخدمات ىذه ابؼشر -2
كإبماٌ تعود على كافة أفراد المجتمع سواء بطريق مباشر أك غتَ مباشر، كما أنٌها لا تعود على قطاع اقتصادم 

                                      
1
-Hietala, Marjatta (Networks of Expert and Municipal: Officials in the Field of Urban 

Infrastructure Development) University of Tam Pore, Department of History, 2004, 

p191. 
بؾلػػة ابغقػػوؽ ، BOTدراسػػة شػػرعية اقتصػػادية لتمويػػل مشػػاريع البنيػػة التحتيػػة بأسػػلوب البنػػاء والتشػػغيل   الإعػػادة أبضػػد ابغسػػتٍ، -2

 .09ـ، ص 2001، 1للبحوث القانونية الاقتصادية، مصر، ع
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دكف غتَه كإبٌما تشمل الكثتَ من قطاعات الاقتصاد، كمن حق أم فرد أك جهة في المجتمع أف ينتفع بها 
 1النظر عن مدل مسابنتو في إنشائها أك تكلفتها أك تشغيلها أكصيانتها.بغض 

 ثانيا4 خصائص إنتاجية
فلب  ،تتميٌز مشاريع البنية التحتية بأنهاٌ ذات أبنية كبتَة للتنمية الاقتصادية في المجتمعات ابؼختلفة-1

فقد أثبتت بعض  بيكن أف يتصور حدكث تنمية في أم بؾتمع دكف كجود بنية أساسية متقدمة فيو،
الدراسات التطبيقية أف كل زيادة في رصيد الدكلة من البنية التحتية بنسبة كاحد بابؼئة يصاحبها زيادة في 

 الناتج المحلي الإبصافِ بنفس النسبة تقريبا.
بيكن لبعض ىذه ابؼشركعات أف يدر دخلب ماليا للدكلة، كلكن بعضها الآخر قد يفقد ىذه -2

 الآخر قد بررص الدكلة على الاحتفاظ بدلكيتها لاعتبارات سياسية كاجتماعية.ابػاصية، كالبعض 
إنشاء ىذه ابؼشاريع كتوفتَ خدماتها بنوعية جيٌدة كبتكلفة منخفضة كبصورة مرضية، بهنب الدكلة -3

 حدكث الاضطرابات السياسية.
بؽا، كبالتافِ حجم كبر حجم استثمارات ىذه ابؼشاريع يؤدم إفُ كبر حجم التمويل ابؼطلوب -4

 2مستهلكي خدمات ىذه ابؼشاريع كتنوع مستويات دخوبؽم.

 ثالثا4 عدـ قابليتها للتجزئة 
تتميز مشاريع البنية التحتية بعدـ قابليتها للتجزئة بدعتٌ أف خدمات مؤسساتو كمرافقو لا بيكن بذزئتها 

قياـ السلطات العامة بإشباع ىذه كبالتافِ لا بيكن ترؾ اشباعها بعهاز السوؽ، لذا يصبح من الضركرم 
ابغاجات، كخصوصية عدـ التجزئة نابذة عن عدـ القدرة على بذزئة عناصر الإنتاج، فالاستثمار في ىذا 
القطاع إما أف يتم أك لا يتم؛ فلب بيكن بذزئتها مطلقا إفُ ابغد ابؼعركؼ أك ابؼمكن بالنسبة للمشركعات 

ستفادة من بعض أجزائها أك مراحلها قبل اكتمابؽا بصورة نهائية، على كالتي بيكن الا ،الزراعية أك الصناعية

                                      
، رسػالة ماجسػػتتَ، قسػػم ـ2010-2000مصػػادر تمويػػل البنيػة الأساسػػية مػػع التطبيػػق علػػى الحالػػة الدصػػرية خػػلاؿ الفػػترة ىبػة حلمػػي، -1

 .16، 15ـ، ص ص 2015الاقتصاد، كلية الاقتصاد كالعلوـ السياسية، جامعة القاىرة، مصر، 
 .  56أبضد ابغستٍ، مرجع سابق، ص -2



 

بين الصكوؾ وتمويل مشاريع البنية التحتيةنظرية  الفصل الأوؿ4 مقاربات  
 

12 

حتُ بقد أف الاستفادة من خدمات قطاع البتٌ الارتكازية لا تتم بل كلا تبدأ قبل اكتمابؽا مثل مشركعات 
 1السكك ابغديدية كبؿطات توليد الكهرباء.

و تنمية الاقتصاد كتطويره كمهما تنوعت خصائص البنية التحتية بهمعها دكر أساسي كاحد كى
اريع يعد مؤشرا من مؤشرات كإشباع حاجات السكاف كبرقيق الرفاىية بؽم، كنقص جودة ىذه ابؼش

، كتعتمد نوعية البنية التحتية داءة كسائل النقل كالتعليم كالصحةكنقص ابؼياه كانقطاع الكهرباء كر التخلف،  
كمن ذلك  ،لأنشطة الاقتصادية كبرامج التنميةفي الأساس على القرار ابغكومي فهو ابؼسيطر على ا
 التشريعات الناظمة بؽذه الأنشطة كابؼنظمة بغياة ابؼواطنتُ.

 لتمويلها البنية التحتية والصكوؾ الدلائمة الدطلب الثالث4 أنواع مشاريع
كتتنوع تبعا لذلك الأدكات التي تلبئم بسويل كل  ،تتنوع مشاريع البنية التحتية بحسب ابغاجة الإنسانية

حاجة من ىذه ابغاجات الضركرية، لذلك سنتطرؽ في ىذا ابؼطلب إفُ بياف أنواع مشاريع البنية التحتية 
 كالصكوؾ التي تتوافق مع متطلباتها في الفركع التالية:

 الفرع الأوؿ4 أنواع مشاريع البنية التحتية
 تية حسب الابذاىتُ التقليدم كالإسلبمي على النحو التافِ:تنقسم مشاريع البنية التح

 أولا4 تقسيم مشاريع البنية التحتية في الاقتصاد الإسلامي
من كجهة نظر الاقتصاد الاسلبمي فإفٌ مشاريع البنية التحتية تنقسم بحسب مراتب مقاصد الشريعة 

 إفُ: 
كجودىا حفظ شيء أك أكثر من الأصوؿ ابؼشاريع الضركرية: كىي كل ابؼشاريع التي يتًتب على -1
النفس كالدين كابؼاؿ كالنسل كالعقل كالتي ىي ابؼقاصد الشرعية؛ كذلك كمرافق الدفاع كالقضاء  ؛ابػمسة

 كالتعليم كالتي بدكنها يتعرض ديننا كأركاحنا كأموالنا كعقولنا كأكلادنا للضياع.
كمرافق النقل، كشق الأنهار كإقامة السدكد ابؼشاريع ابغاجية: مثل كسائل الاتصاؿ )بريد، ىاتف( -2

 كالقناطر كغتَىا من كل ماييسر للنٌاس سبل ابغياة كبىفف عنهم ابغرج كابؼشقة.

                                      
دار الكتػػػػػػػػػػػاب الثقػػػػػػػػػػػافي، علػػػػػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػػػػػػع: البػػػػػػػػػػػ  الإرتكازيػػػػػػػػػػػة وتمويلهػػػػػػػػػػػا في الاقتصػػػػػػػػػػػاد الإسػػػػػػػػػػػلامي، عبػػػػػػػػػػػد الله بػػػػػػػػػػػتٍ يوسػػػػػػػػػػػف، -1

https://books.google.dz/books?id :ـ.19/12/2017، تاريخ الاطلبع 

https://books.google.dz/books?id
https://books.google.dz/books?id
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ابؼشاريع التحسينية: مثل إقامة حدائق الفناء كالنوادم الرياضية كغتَىا من الأمور التي تزيد من -3
 1.تهم كتضفي عليهم البهجة كالسعادةاستمتاع النٌاس بحيا

 ثانيا4 تقسيم مشاريع البنية التحتية في الاقتصاد التقليدي
 بيكن حصر مشاريع البنية التحتية في بؾموعتتُ كبنا:

المجموعة الأكفُ: تشمل ابؽياكل ابؽندسية كابؼعدات كابؼرافق ابؼعمرة، ثم ابػدمات التي توفرىا كالتي -1
ابؼرافق العامة مثل الطاقة الكهربائية كالغاز ابؼنقوؿ  تعزز النشاط الاقتصادم، كتضم البنية الأساسية ابؼادية

 ؛بواسطة الأنانيب للمساكن، كالاتصالات السلكية كاللٌبسلكية كإمدادات ابؼياه، فضلب عن الأشغاؿ العامة
كالتي تشمل السدكد كأشغاؿ القنوات العامة من أجل الرم، كقطاعات النقل مثل الطرؽ السريعة كالسكك 

 انئ كالنقل النهرم كابؼطارات.ابغديدية كابؼو 
المجموعة الثانية: البنية الأساسية الاجتماعية كتضم في الغالب التعليم كالرعاية الصحية كالمحاكم -2

كالتي  ،كابؼتاحف كابؼسارح كابغدائق العامة، أم أنٌها بسثل بؾموعة متساكية في الأبنية مع المجموعة الأكفُ
 2لتعليمية كالثقافية للسكاف. تشجع على دعم ابؼعايتَ الصحية كا

 ثالثا4 تقسيم مشاريع البنية التحتية حسب الدخل 
مشاريع ذات دخل مباشر: نقصد بها تلك ابؼشاريع التي بيكن للدكلة أك الشركة صاحبة امتياز -1

الإنشاء برديد ابعهة ابؼستفيدة بصورة مباشرة من خدمات ابؼشركع موضوع الامتياز، كعادة تدفع ىذه 
ابعهة قيمة ابػدمة حسب الفائدة كدرجة الاستخداـ، كتتميز مثل ىذه ابؼشاريع باستمرارية تدفق دخلها، 
كتتمثل ىذه ابؼشاريع في مشاريع ابؼياه كالكهرباء كابؽاتف كالسكك ابغديدية كابؼطارات كابؼوانئ، كىناؾ 

وف مدعومة من طرفها؛ كتتمثل بحيث تيؤثر الدكلة ابغصوؿ منها على دخل فتك ؛مشاريع بزص طائفة بؿددة
 في مشاريع الصحة من مستشفيات كمراكز صحية كمشاريع التعليم من مدارس كجامعات.

مشاريع بدكف دخل مباشر: ىي ابؼشاريع التي بؽا فائدة شائعة كلا بزص فردا بؿددا لذلك يصعب -2
كبرصل الدكلة دخلها بصورة غتَ مباشرة مثل مشاريع الطرقات فتتحصل على دخلها  ،ابهاد دخل ثابت بؽا

من خلبؿ فرض رسوـ عند إصدار رخصة القيادة كاللوحات، أك عند بذديد استمارة السيارة أك تعريفة 

                                      
، بؾلػة التجػارة كالتمويػل، كليػة التجػارة، جامعػة طانطػا، مػد  اىتمػاـ الاقتصػاد الإسػلامي بةقامػة مشػاريع البنيػة الأساسػيةالعليمي بيلي، -1

 .20، 19، ص ص 998ـ، ملحق 1993مصر، 
 .19، 18ـ، ص ص 2017، دار الأياـ، الأردف، 1، طالاستثمار في البنية التحتيةأبضد سافَ كأبضد بؿمد، -2
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لذلك لابدٌ أف تلبئم  1اضافية على سعر الوقود من مشتقات البتًكؿ التي برصلو بؿطات توزيع الدكلة،
صكوؾ الإسلبمية طبيعة ىذه ابؼشاريع بحيث تتفق مع مستول تدفق الأرباح من ابؼشركع خلبؿ فتًة ال

الاستثمار في ابؼشركع، كما بيكن إبهاد دخل دكرم للمشاريع التي تعد بدكف دخل مباشر كفرض رسوـ 
 عبور في مشاريع الطرقات كابعسور.

 قاربة البحثية إفُ:كبيكن تقسيم مشاريع البنية التحتية بدا يتوافق كابؼ
مشاريع ابؼرافق العامة: كتشمل مشاريع الطاقة الكهربائية كمشاريع أنانيب ابؼياه كتوزيعها كالصرؼ -1

 الصحي كمشاريع نقل الغاز الطبيعي.
مشاريع الأشغاؿ العامة: كتشمل مشاريع الطرقات كابؼوانئ كابؼطارات كابعسور كالسدكد كالسكك -2

 ابغديدية. 
بؼرافق الاجتماعية: كتشمل مشاريع الصحة من مستشفيات كمراكز صحية كمشاريع مشاريع ا-3

 التعليم من مدارس كجامعات.

 الفرع الثاني4 أنواع الصكوؾ الإسلامية الدلائمة لتمويل مشاريع البنية التحتية
 تنقسم صكوؾ الاستثمار الاسلبمية التي تلبئم بسويل مشاريع البنية التحتية إفُ ثلبث أقساـ:

 أولا4 صكوؾ الدشاركات
 تشمل صكوؾ ابؼشاركات: 

صكوؾ ابؼشاركة: ىي كثائق متساكية القيمة يتم إصدارىا لاستخداـ حصيلتها في إنشاء مشركع -1
أك تطوير مشركع قائم، أك بسويل نشاط على أساس عقد من عقود ابؼشاركة بحيث يصبح ابؼشركع أك 

 2حصتهم.موجودات النشاط ملكا بغملة الصكوؾ في حدكد 
 كتنقسم صكوؾ ابؼشاركة حسب ما يناسب بسويل مشاريع البينة التحتية إفُ:

                                      
تكييّفػو الشػرعي وإمكانيػة اسػتخدامو في تمويػل مشػروعات  B.O.Tعقد الامتياز نموذج عقد البناء والتشغيل والتمليػك بؿمد علي، -1

ـ، ص ص 2009الاقتصػػاد كالعلػػوـ السياسػػية، جامعػػة أـ درمػػاف الاسػػلبمية، السػػوداف،  ، رسػػالة ماجسػػتتَ، كليػػةالبنيػػة التحتيػػة في السػػوداف
168 ،169. 

 .470، ابؼعايتَ الشرعية، مرجع سابق، ص 17ابؼعيار رقم -2
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صكوؾ ابؼشاركة ابؼستمرة: صكوؾ ابؼشاركة ابؼستمرة ىي كثائق متساكية القيمة تشبو الأسهم -أ
حيث تكوف آجاؿ الصكوؾ دائمة في ابؼشركع، كابؼكتتبوف يشاركوف ابعهة ابؼصدرة للصكوؾ طواؿ حياة 

 1.ابؼشركع
صكوؾ ابؼشاركة ابؼتناقصة حالات من  لصكوؾ ابؼشاركة ابؼتناقصة )ابؼنتهية بالتمليك(: تشم-ب

الصكوؾ تصدر لإنشاء مشركع بؿدد، كبيكن فرز إيراداتها كمصاريفها كذلك على أساس أف تبدأ ابؼشاركة 
من جانب بضلة الصكوؾ، كتكوف الأرباح بابغصة الشائعة  %95مثلب من جانب ابؼنشأة، ك %5بنسبة 

لكل طرؼ، كلكن ابؼنشأة ابؼصدرة بزتار أف لا تقبض نصيبها من الأرباح كإبٌما بذمده في حساب بـصص 
.لإطفاء الصكوؾ الصادرة لذلك ابؼشركع

2
 

 صكوؾ صناديق الاستثمار بالوكالة:-ج
 ء صندكؽ أك بؿفظة استثمارية متوافقة مع تصدر صكوؾ صناديق الاستثمار على أساس عقد شرا

أحكاـ الشريعة الإسلبمية، تتمتع بشخصية اعتبارية كذمة مالية مستقلة عن ابعهة ابؼستفيدة كتتكوف من 
أعياف كمنافع كديوٌف كنقود كحقوؽ مالية، لا تقل فيها الأعياف كابؼنافع عن الثلث عند إنشائها كالتي بسثل 

3لمحفظة.حصة شائعة في ملكية ىذه ا
 

  ،بسثل صكوؾ صناديق الاستثمار ملكية حصة شائعة في الصندكؽ كتستمر ىذه ابؼلكية طيلة مدتها
من بيع كرىن كىبة كإرث كغتَىا،  ؛كتتًتب عليها بصيع ابغقوؽ كالتصرفات ابؼقررة شرعا للمالك في ملكو

الصندكؽ، كلو أف يبيع  كلكن عليو إعلبـ مدير ،فيحق للمشارؾ حامل الصك التصرؼ في الوحدة بالبيع
بالقيمة ابؼتًاضى عليها بينو كبتُ ابؼشتًم؛ سواء كانت بفثلة للقيمة الابظية أك السوقية أك أكثر منهما أك 

 4أقل.
 بالوكالة صيغتها من عقد الوكالة فعلبقة الصندكؽ  تتخذ عمليا صكوؾ صناديق الاستثمار

بابؼستثمرين ىي علبقة ككالة بأجر لقاء الإدارة؛ كىذا ضابطها، كذلك لأفٌ موافقة ابؼستثمرين على ما جاء 

                                      
 .106زياد الدماغ، مرجع سابق، ص -1
 .191ـ، ص 2016ابعامعي، ، دار الكتاب 1، طأهمية التمويل والاستثمار في الاقتصاد الإسلاميبؿمد عبد الله، -2
 .21ـ، ص2017، 573، بؾلة ابؼاؿ كالتجارة، مصر، ع صكوؾ الاستثمار كأداة لتمويل التنمية الدستدامةبؿارب قاسم، -3
، دار النفػائس، مدخل إلى إدارة الاستثمارات من منظور إسلامي دراسة تأصيلية للمفػاىيم العلميػة والدمارسػات العمليػةىشاـ قشوط، -4

 .242ـ، ص 2014لأردف(، عماف )ا
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نظرا لكثرة عدد  ،في نشرة الاكتتاب كقيامهم بالاكتتاب الفعلي جعل التعاقد كأنوٌ صادر منهم أصالة
 1شركط ابعائزة في العقد بيكن أف بردد من طرؼ كيوافق عليها الطرؼ الآخر.ابؼشاركتُ، كما أف ال

صكوؾ ابؼضاربة: "أداة استثمارية تقوـ على بذزئة رأبظاؿ القراض بإصدار صكوؾ ملكية برأس -2
على أساس كحدات متساكية القيمة كمسجلة بأبظاء أصحابها باعتبارىم بيلكوف حصصا  ،ماؿ ابؼضاربة

 2ؿ ابؼضاربة بنسبة ملكية كل منهم."شائعة في رأبظا
 كتنقسم صكوؾ ابؼضاربة ابؼطبقة عمليا إفُ:

شهادات كدائع استثمارية: تصدر عن مصارؼ إسلبمية كما في بيت التمويل الكويتي، كبعض -أ
ابؼصارؼ الإسلبمية السودانية )بنك فيصل الإسلبمي، البنك الإسلبمي للسوداف، بنك التنمية التعاكني 

 (.الإسلبمي
شهادات الاستثمار: مستندات بسثل نصيبا في ملكية المحفظة )بؾموع الاكتتابات( التي يصدرىا -ب

 البنك الإسلبمي للتنمية بجدة.
صكوؾ ابؼضاربة كالقركض الإسلبمية: كىي كثائق قابلة للتداكؿ تصدر عن الشركة الإسلبمية -ج

بيثل رب ابؼاؿ فيو بضلة صكوؾ ابؼضاربة، فيما  للبستثمار ابػليجي لتطبيق عقد ابؼضاربة الإسلبمية، الذم
 بسثل الشركة الإسلبمية ابؼضارب.

شهادات صناديق التمويل بؽيئة الاستثمار: كالتي نظمتها ىيئة الاستثمار في بنغلبداش لإنشاء -د
 صناديق بسويل تعمل كفق عقد ابؼضاربة.

ينفذىا مصرؼ فيصل الإسلبمي صكوؾ بسويل الصادرات: كىي نوع من ابؼضاربة ابؼقيٌدة التي -ق
بالبحرين، حيث يتم شراء كتصدير مواد أساسية كالأرز كالقطن كالنفط ابػاـ للدكؿ الإسلبمية بدسابنات 

 مشتًكة مع مستثمرين كمؤسسات مالية.
شهادات ابؼعاملبت الإسلبمية: ىي شهادات ابظية كالتي أصدرىا أحد فركع بنك مصر -ك

( ألف جنيو مصرم أك بالدكلار الأمريكي أك 1000ابظية مقدارىا ) للمعاملبت الإسلبمية، بقيمة
مضاعفتها، مدتها بطس سنوات قابلة للتجديد، تيستثمر في مشاريع إسلبمية مناسبة بىتارىا ابؼصرؼ، كفق 

                                      
 .103ـ، ص 1997، د.ط، دار النهضة العربية، القاىرة )مصر(، صناديق الاستثمارعطية صقر، -1
 بؾمع الفقو الإسلبمي، مرجع سابق.(، 3/4) 30قرار رقم-2



 

بين الصكوؾ وتمويل مشاريع البنية التحتيةنظرية  الفصل الأوؿ4 مقاربات  
 

17 

نظاـ ابؼضاربة ابؼطلقة، بوصل ابؼستثمر على عائد شهرم بؿدد النسبة برت حساب الربح أك ابػسارة، كيتم 
 ية كل ستة أشهر بؽذا العائد.عمل تسو 
( ابؼاليزية: ىي سندات تعتمد ابؼضاربة أساس للتعامل، CAGAMASسندات ابؼضاربة كجاماس )-ز

تستحق فيها الأرباح كل ثلبث سنوات، حيث توزع مرتتُ في سنة توزيع العوائد، طرحت للبكتتاب في 
ستحق شركة جاماس )ابؼضارب ( من الأرباح، فيما ت% 90ـ، يأخذ حامل السند )1994مارس عاـ 

 1( منو.% 10

 ثانيا4 صكوؾ التمويل
 تشمل صكوؾ التمويل ما يلي:

 ؛صكوؾ ابؼرابحة: ىي شهادات متساكية القيمة صادرة لغرض بسويل شراء سلعة عن طريق ابؼرابحة-1
2بحيث يصبح بضلة الشهادات أصحاب سلعة ابؼرابحة، كمصدرىا ىو البائع للسلعة مرابحة

بهامش مؤجلب  
ربح بؿدد، كالتمويل بابؼرابحة في الغالب قصتَ الأجل لا يتناسب مع حجم الاستثمار ابؼافِ الضخم 
 ،ابؼطلوب لإنشاء مرفق البنية الأساسية، كما إف دينو ثابت ما يزيد من بـاطر العائد بالنسبة للمستثمرين

كعليو لا  3وف في ذمة الشركة ابؼنفذة،ديٌ علبكة على عدـ قابلية صكوؾ ابؼرابحة للتداكؿ بعد بروؿ أصولو إفُ 
بيكن الاعتماد على صكوؾ ابؼرابحة إلا جزئيا كأداة بسويلية لشراء بعض ابؼستلزمات كالأدكات كالسلع التي 

 برتاجها مشاريع البنية التحتية. 
 صكوؾ الاستصناع: -2

الاكتتاب في تصنيع صكوؾ الاستصناع ىي كثائق متساكية القيمة يتم إصدارىا لاستخداـ حصيلة -أ
 4سلعة، كيصبح ابؼصنوع بفلوكا بغملة الصكوؾ. 

 أنواع صكوؾ الاستصناع: -ب

                                      
العلػوـ الاقتصػادية كالسياسػية،  ، بؾلػة الصكوؾ الإستثمارية الإسػلامية4 ضػوابطها وتطبيقاهػا الدعاصػرةىشاـ قشوط كعبد الفتاح بلقاسػم، -1

 .187، 186ـ، ص ص 2014، ديسمبر 4كلية الاقتصاد كالتجارة، ابعامعة الأبظرية الإسلبمية، زلتتُ، ليبيا، ع
2
-Daralistitihmar Sukuk, An introduction of underlying principles and structure, 

june2006, p18. 
، النػدكة الدكليػة:" الصػكوؾ ادية وشبو السيادية في تمويل مشروعات البنية الأساسية الددرة للدخلدور الصكوؾ السيبؿمد السحيباني، -3

 .13ـ، ص2016نوفمبر  30-28الإسلبمية في خدمة التشغيل"، تونس، 
  .469، مرجع سابق، ص17ابؼعيار الشرعي رقم -4
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  :ُتنقسم من حيث جهة الإصدار كمستول الإصدار إف 
 .صكوؾ الاستصناع ابغكومية: التي تصدرىا ابغكومة أك من يقوـ مقامها 
  ابؼالية الأىلية غتَ  ابؼؤسساتصكوؾ الاستصناع الأىلية: التي يتم إصدارىا من قبل ابؽيئات أك

 ابغكومية مثل الشركات كابؼصارؼ كغتَىا.
 :ُتنقسم من حيث مستول الإصدار إف 
  صكوؾ الاستصناع المحلية: التي يتم إصدارىا على ابؼستول المحلي كيكوف الاكتتاب كالتداكؿ في

 حدكد دكلة معيٌنة.
 كيكوف الاكتتاب كالتداكؿ  الدكفِ، صكوؾ الاستصناع الدكلية: التي يتم إصدارىا على ابؼستول

 1دكليا كعابؼيا، كاستخدـ ىذا النوع من الصكوؾ في مشركع درة البحرين.
 صكوؾ الإجارة: -3
صكوؾ الإجارة: ىي كثائق متساكية القيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية أعياف أك منافع أك -أ

الأعياف كابؼنافع كابػدمات التي يتعلق كالغرض منها برويل  خدمات في مشركع استثمارم معتُ يدر دخلب،
 2بها عقد الإجارة إفُ صكوؾ قابلة للتداكؿ في الأسواؽ الثانوية.

 تنقسم صكوؾ الإجارة إفُ:ك 
  :ىي سندات ملكية أعياف مرتبطة بعقود إجارة لآجاؿ متوسطة صكوؾ ملكية ابؼوجودات ابؼؤجرة
ف مؤجرة ات بيكن استئجارىا كإصدار صكوؾ أعيافبدلا من استملبؾ العقارات كالآلات كالتجهيز  كطويلة،

 3قابلة للتداكؿ بؼالكيها.
 كبؽا صورتاف:

                                      
 ،القروض الربويةصكوؾ الاستصناع من البدائل الشرعية لسندات موسى بلب بؿمود، -1

International conferenceon islamic banking§Litigations (15-16 june 2010) ،06ص  . 

ـ، ص 2004، بؾمع الفقػو الإسػلبمي، منظمػة ابؼػؤبسر الإسػلبمي، الػدكرة ابػامسػة عشػرة، بشأف صكوؾ الإجارة (3/15)137 قرار رقم-2
 .310، 309ص 

 .297مرجع سابق، ص  بؿمد ابعراد،-3
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  شخص بيتلك عقارا مؤجرا أك موعودا باستئجاره كيريد بيعو من خلبؿ الصكوؾ فيقوـ مالك العقار
ثم بهعل مقدار الثمن صكوكا متساكية كيطرح ذلك للبكتتاب فيصبح  بتقدير بشنو من خلبؿ ابؼختصتُ،

 كابؼكتتبوف مشتًكف بؽذا العقار كمالكتُ لو. بؼصدر بائعا أك كسيطا أك ككيلب عن ابؼالك،ا
 ؛كإبٌما يطرح ابؼشركع للبكتتاب عن طريق الصكوؾ ،أف لايكوف العقار ابؼؤجر موجود عند التعاقد 

يكوف ذلك فمثلب تقوـ ابغكومة بتحديد ابؼشركع التي برتاج إفُ بسويل لو فتقوـ بإصدار صكوؾ بقيمتو، ك 
 1موضحا في نشرة الإصدار بأف ابؽدؼ من شراء ابؼشركع ىو التأجتَ.

بسثل حصصا شائعة في ملكية منافع أعياف معينٌة كثائق متساكية القيمة،  صكوؾ ملكية ابؼنافع:-ب
 كتنقسم إفُ: 2كلياتها.أك موصوفة في الذمة، بفاٌ بىوؿ ملبكها حقوؽ ىذه الوثائق كيتًتب عليهم مسؤ 

  كثائق متساكية القيمة يتم إصدارىا بغرض إجارة  افع الأعياف ابؼوصوفة في الذمة:ملكية منصكوؾ
أعياف موصوفة في الذمة كاستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها، كتصبح منفعة العتُ ابؼوصوفة في الذمة 

 بفلوكة بغملة الصكوؾ.
 :صكوؾ منافع الأعياف ابؼوجودة كىي نوعاف 

  القيمة يصدرىا مالك عتُ موجودة بنفسو أك عن طريق كسيط مافِ، بغرض إجارة كثائق متساكية
 منافعها كاستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيها كتصبح منفعة العتُ بفلوكة بغملة الصكوؾ.

  كثائق متساكية القيمة يصدرىا مالك منفعة عتُ موجودة )مستأجر(، بنفسو أك عن طريق كسيط
ارتها كاستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيها، كتصبح منفعة العتُ بفلوكة بغملة مافِ، بغرض إعادة إج

 3الصكوؾ.
بسثل حصصا شائعة في ملكية  كية عند إصدارىا،كثائق ذات قيمة متسا صكوؾ ملكية ابػدمات:-ج

 4لذمة.خدمة )عمل( من جهة معينٌة أك موصوفة في ا

                                      
، رسػالة ماجسػػتتَ، بزصػص الاقتصػػاد، كليػة الاقتصػػاد صػػكوؾ الإجػػارة ودورىػا في تمويػػل مؤسسػػات التعلػيم العػػالي الفلسػػطييأبيػن عيػد، -1

 .37ـ، ص 2014كالعلوـ الإدارية، جامعة الأزىر، غزة )فلسطتُ(، 
قو ابؼقارف، ابؼعهد العافِ للقضػاء، جامعػة الإمػاـ ، رسالة ماجستتَ، بزصص الفقو ابؼقارف، قسم الفزكاة صكوؾ الإستثمارخالد الراجحي، -2

 .84ق، ص 1433-1432بؿمد بن سعود الإسلبمية، السعودية، 
 .468ص ، بؾع سابق، 17ابؼعيار الشرعي رقم -3
 .335ـ، ص 2008ابؼيماف، السعودية،  ر، دا1، طصكوؾ الإجارة دراسة فقهية تأصيلية تطبيقيةحامد متَة، -4
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متساكية تصدرىا شركة خاصة أك ابغكومة لتمويل صكوؾ الإجارة ابؼنتهية بالتمليك: ىي قيم -ق
كينتهي الأمر بتمليك الأعياف أك ابػدمات إليها بعد فتًة زمنية بؿددة، يكوف  ،مشركع بدوجب عقد الإجارة

أصحاب ابؼشركع شركاء بالعمل أك برأس ابؼاؿ أك بالاثنتُ معا، أم أف يكوف الشريك عاملب يستحق 
داد قيمة ابؼشركع بغملة الصكوؾ من نصيبو في الربح بطريقة تقلل من بدوجب عملو الأجر، كيبدأ في س

كبذعلو شريكا متزايد النصيب كلما بسكن من السداد من نصيبو، كبهذه الطريقة  ،نسب بضلة الصكوؾ
أك  ،يتناقص نصيب بضلة الصكوؾ كيتزايد نصيب الشريك العامل حتى ينتهي الأمر بتمليك العتُ كخدماتها

ابؼنتهية اربة كابؼشاركة ابؼتناقصة )أك ابػدمة لوحدىا لصافٌ الشركاء، كىذه صيغة بذمع بتُ ابؼض العتُ لوحدىا
1كبذمع بتُ صكوؾ التأجتَ بؿددة الفتًة للؤعياف أك ابػدمات. (بالتمليك

 

 ثالثا4 الصكوؾ الدركبة
مستحدثة  تعريف الصكوؾ ابؼركبة: يقصد بها الصكوؾ التي بذمع بتُ عقدين أك أكثر كىي صيغة-1

أصدرت بغية التخفيف من ابؼخاطر، كيقصد باجتماع العقود بؾموع العقود ابؼالية ابؼتعددة التي يشتمل 
عليها العقد على سبيل ابعمع أك التقابل، بحيث تعتبر بصيع ابغقوؽ كالالتزامات ابؼتًتبة عليها بدثابة عقد 

 2كاحد.

كىي من بتُ أنواع الصكوؾ ابغديثة التي استخدمت في بسويل  الصكوؾ الذجينةيطلق عليها أيضا ك 
مشاريع البنية التحتية، كيقوـ بؾمع أصوبؽا على عدد من العقود كابؽياكل ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلبمية 

 3كمثابؽا الصكوؾ التي تقوـ ىيكلتها على ابؼضاربة كابؼرابحة.
 الصكوؾ ابؼركبة من ابؼضاربة كابؼرابحة:-2 
عريف الصكوؾ ابؼركبة من ابؼضاربة كابؼرابحة: بسثل ىذه الصكوؾ أكثر أنواع الصكوؾ ملبئمة ت-أ

بؼشاريع البنية التحتية، كمن أغراض ابعمع بتُ ابؼرابحة كابؼضاربة في ىيكلة كاحدة أف يكوف الصك القائم 

                                      
 .20ـ، ص2017، يناير 573بؾلة ابؼاؿ كالتجارة، مصر، عصكوؾ الاستثمار كأداة لتمويل التنمية الدستديمة، عبد العزيز بؿارب، -1
ق، 1427، كنػوز اشػبيليا للنشػر كالتوزيػع، الريػاض )السػعودية(، العقود الدالية الدركبة "دراسػة فقهيػة تاصػيلية وتطبيقيػة"عبد الله العمراني، -2

 .46ص
موقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػع الاسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتثمار كالتمويػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػل، ابؼوسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوعة ابؼاليػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة الشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاملة، علػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػع: كوؾ الذجينػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة، الصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ-3

http://www.financialencyclopedia.net،  :ـ.26/03/2018تاريخ الاطلبع 

http://www.financialencyclopedia.net/arabic/islamic-finance
http://www.financialencyclopedia.net/arabic/islamic-finance
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ؿ الأخرل كالأعياف على أساسهما قابلب للتداكؿ، كبهذا تكوف موجودات الصك خليطا من الديوٌف كالأصو 
 1كابؼنافع الناشئة عن النشاط ابؼتحرؾ للمضاربة.

، تقوـ على بذزئة رأس ماؿ الصكوؾ إفُ جزئتُ، تساكية القيمةأداة استثمارية م عرفت كذلك بأنٌها:ك 
بابؼئة في عمليات مرابحة، بحيث تتكوف  49بابؼئة في عقد ابؼضاربة مع ابؼصدر كيستثمر  51بحيث يستثمر 

لة للتداكؿ كفق الضوابط لصكوؾ من بؾموع موجودات العقدين )ابؼرابحة كابؼضاربة( كتكوف قابأصوؿ ا
2الشرعية.

 

 الغرض من ابعمع بتُ ابؼرابحة كابؼضاربة في عقد كاحد: -ب
إف ابؼشكلة الكبرل في صكوؾ الاستثمار الإسلبمية ىي ضماف رأس ابؼاؿ بغملة الصكوؾ، فكما لا 

لصناعة كالاختصاص ينظركف للصكوؾ على أنٌها البديل الشرعي للسندات الربوية، بىفى أف كثتَا من أىل ا
كبؼا كاف الفرؽ بينهما ىو ضماف رأس ابؼاؿ كالربح كاف لابد من ابهاد كسائل كآليات توصل إفُ ابؼقصود ألا 

بؼاؿ أك كىو ضماف رأس ابؼاؿ كالربح، كإف فَ يكن فلب أقل من ابزاذ الوسائل كالإجراءات لضماف رأس ا
للحيلولة دكف خسارتو كنقصانو؛ كمن ىنا جاءت فكرة ىذه ابؽيكلة إذ الغرض الأساس منها ىو بضاية رأس 
ماؿ الصكوؾ أك الوصوؿ إفُ ضماف ابؼصدر لرأس ماؿ الصكوؾ، كتطور الأمر أف تكوف ىذه ابؽيكلة أداة 

نفعة اقتصادية حيث أنهاٌ أكجدت لضماف رأس ابؼاؿ كالربح، بالإضافة إفُ ذلك فإفٌ ىذه ابؽيكلة حققت م
 3مصدرا جديدا للتمويل.

 صورة الصكوؾ ابؼركبة من ابؼرابحة كابؼضاربة: -ج
 صورتها أف يدفع بضلة الصكوؾ )ابؼستثمركف( رأس ماؿ الصكوؾ كالذم يتم بذزئتو إفُ قسمتُ:

 51وؾ ابعزء الأكؿ: يستثمر في عقد مضاربة كذلك بأف يدفع ككيل بضلة الصكوؾ بؼصدر الصك% 
من ابؼاؿ ابؼكتتب بو لاستثمارىا في أنشطة متفق عليها مع ابؼصدر، كبردد نسبة الربح كالتي تكوف عادة 

بغملة الصكوؾ، كيتنازؿ بضلة الصكوؾ عن نسبة منها باعتبارىا حافزا للؤداء،  %90للمصدر ك 10%

                                      
، دعػػم لبرنػامج البحثيػة في كرسػي سػابك لدراسػات الأسػواؽ ابؼاليػة الإسػػلبمية، عػرض وتقػويممسػائل فقهيػة في الصػكوؾ فيصػل الشػمرم، -1

، تػػػػػػاريخ الاطػػػػػػلبع: https://books.google.dz/books/about، علػػػػػػى ابؼوقػػػػػػع: 12ـ، ص 2016، 11-05ابؼشػػػػػػركع رقػػػػػػم
 ـ.01/12/2017

 .30ص، ابؼرجع نفسو-2
 .33، ص ابؼرجع نفسو-3

https://books.google.dz/books/about/
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ابؼتفق عليها، كيكوف ذلك تنضيضا كيتم برديد أكقات توزيع دكرية يتم فيها توزيع الأرباح حسب النسب 
 حكميا للمضاربة.

  سلعا ثم يبيعها  %49ابعزء الثاني: يشتًم بو ككيل بضلة الصكوؾ كىو ابؼتبقي من ابؼاؿ ابؼكتتب بو
، كفي ىذه ابغاؿ يكوف سداد التوزيعات الدكرية من عوائد ابؼضاربة فقط،  على ابؼصدر بالأجل كبربح معلوـ

رابحة إفُ جزئتُ أحدبنا يستخدـ لتغطية القيمة الابظية للئصدار، كذلك بأف تغطي كقد يتم تقسيم مبلغ ابؼ
بربحها القيمة الابظية للئصدار أم ضماف لرأس ابؼاؿ، كالثاني يستخدـ عند حلوؿ أجل التوزيعات الدكرية 

ىذه ابغاؿ  أم ضماف للربح، كابؼتبقي منها في تنفيذ عمليات مرابحة أخرل لسداد التوزيعات الدكرية، كفي
 1تكوف ابؼرابحة قد غطت القيمة الابظية للئصدار كالتوزيعات الدكرية أم ضماف لرأس ابؼاؿ كالربح معا.

 خصائص الصكوؾ ابؼركبة من ابؼرابحة كابؼضاربة:-د

 تتميز الصكوؾ ابؼركبة من ابؼرابحة كابؼضاربة بدجموعة خصائص أبنها:
 ( تشتمل ىذه الصكوؾ على نوعتُ من كجود عقدين بـتلفتُ في كرقة مالية كاحدة :)صك كاحد

العقود بنا ابؼرابحة كابؼضاربة على غرار الأنواع الأخرل من الصكوؾ، كىذا بهعل ابؼصدر بؽا يستطيع خدمة 
أنشطتو ابؼختلفة من خلبؿ ىذين العقدين؛ فيستفيد من عقد ابؼضاربة في خدمة أنشطة شركتو فيضارب 

 من عقد ابؼرابحة في بسويل مشركعاتو ابؼختلفة. فيها على سبيل ابؼثاؿ، كيستفيد
  ابلفاض ابؼخاطر كارتفاع ابؼردكد: إف تركيبة ىذه الصكوؾ تسمح بخفض نسبة ابؼخاطر كرفع نسبة

 ؛الأرباح كوف عقد ابؼرابحة بومي رأس ابؼاؿ كعقد ابؼضاربة يدر الأرباح؛ بفاٌ بهعلها مقبولة كمرغوبة اقتصاديا
كيستفيد من مشاركتهم معو  ،منخفض ابؼخاطر مدر للؤرباح ليكسب ابؼستثمرينفابؼصدر يبحث عن منتج 

2في الأرباح كبسويل مشاريعو ابػاصة.
 

 الدطلب الرابع4 أهمية الصكوؾ الإسلامية حاؿ استخدامها لتمويل مشاريع البنية التحتية
كالتي تعتبر أىم مقاصد الشارع من  ،تساىم الصكوؾ الإسلبمية بفعالية في برقيق التنمية الاقتصادية

استخلبؼ الإنساف في الأرض، كللتعرؼ على الأثر الاقتصادم ككذا الشرعي بؽذا الإسهاـ في قطاع البنية 
 التحتية يتم دراسة الفركع التالية:

                                      
 .06، 05(، مؤبسر آيوفي السادس عشر للهيئات الشرعية، ص ص صكوؾ الجمع بين الدضاربة والدرابحة )التورؽناصر الداكد، -1
ابؼعهػد العػافِ ، دراسة فقهية تأصيلية تطبيقية، رسػالة ماجسػتتَ، قسػم الفقػو ابؼقػارف، الصكوؾ الدركبة من الدرابحة والدضاربةمعاذ السديس، -2

 .57، ص ق1435للقضاء، جامعة الإماـ بؿمد بن سعود الإسلبمية، ابؼملكة العربية السعودية، 
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 الفرع الأوؿ4 أهميتها من الناحية الاقتصادية
ة جديدة لاقتصاديات الدكؿ التي تسعى تعكس الصكوؾ الإسلبمية باعتبارىا أداة غتَ تقليدية رؤي

فإصدارىا يوفر مصادر بسويل فعٌالة كأكثر أمنا كاستقرارا، كسنبتٌُ أبنيتها الاقتصادية من خلبؿ  ،إفُ التنمية
 النقاط التالية:

 أولا4 أهميتها على مستو  الأسواؽ الدالية
استخداـ  بؼافِ، حيث إفٌ تؤدم آلية الصكوؾ الإسلبمية دكرا ىاما في تنشيط كتنمية السوؽ ا-1

من قبل ابؼدخرين كابؼستثمرين كابؼصارؼ  ،الصكوؾ في بسويل مشاريع البنية التحتية كالتوسع في التعامل بها
ابغكومية كإقبابؽم على الاستثمار في ىذا القطاع يؤدم إفُ تدعيم دكر السوؽ ابؼالية؛ من خلبؿ توسيع 

ة كالصكوؾ ابؼركبة ابغديثة التي بذمع بتُ بؾموعة من العقود تشكيلة الصكوؾ الإسلبمية من مرابحة كمضارب
 1كغتَىا.
تؤدم الصكوؾ الإسلبمية حاؿ استخدامها لتمويل مشاريع البنية التحتية إفُ توسيع قاعدة -2

كالتي تتعامل بالصكوؾ الإسلبمية إصدارا كتداكلا؛ كتشمل ابؼصارؼ  ،ابؼؤسسات ابؼشتًكة في السوؽ ابؼافِ
ل كحتى التقليدية )كما في ماليزيا(، كشركة الاستثمار ابؼؤسسي كابغكومة كالقطاع ابػاص الإسلبمية ب

 2كابؼؤسسات ابؼالية الوسيطة، كذلك في حالة قابليتها للتداكؿ في الأسواؽ ابؼالية.
تعمل الصكوؾ الإسلبمية على رفع كفاءة السوؽ ابؼالية من تعميق للسوؽ كاتساعو حيث ستزداد  -3
التداكؿ بالشراء كبالبيع بؽذه الصكوؾ، كيكوف من صافٌ السوؽ ابؼالية تنويع إصدار الصكوؾ كميات 

 3كالتعامل بها في تغطية الاحتياجات التمويلية كالاستثمارية كتغطية عجز السيولة.

 ثانيا4 أهميتها بالنسبة للمصدر الأصلي )الحكومة(
 ،سيولة اللٌبزمة لسد التزاماتها بذاه مشاريعهاتساعد الصكوؾ الإسلبمية ابغكومة في ابغصوؿ على ال 

كما تغطي الصكوؾ الإسلبمية 1بفضل ابؼلبءمة من حيث الآجاؿ بتُ مصادر كاستخدامات الأمواؿ،

                                      
، أبحػاث نػدكة الصػكوؾ الإسػلبمية كسػبل تطبيقهػا في مصػر، همية ودور الصكوؾ الإسلامية في تمويل الدوازنة العامػةحسانتُ عبد ابؼنعم، أ-1

 .22جامعة الأزىر كابعمعية ابؼصرية للتمويل الإسلبمي، القاىرة )مصر(، ص مركز صافٌ كامل للبقتصاد الإسلبمي، 
ـ، 2014، د.ط، دار التعلػػيم ابعػػامعي، الإسػػكندرية )مصػػر(، الصػػكوؾ الإسػػلامية ودورىػػا في لقيػػق التنميػػة الاقتصػػاديةأبضػػد شػػعباف، -2

 .214ص 
 .23سابق، ص حسانتُ عبد ابؼنعم، مرجع -3
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كالتي تكوف أماـ ىذه ابغاجة إما  ،حاجة ابغكومة إفُ السيولة لأمد معقوؿ إما طويل أك قصتَ أك متوسط
كما ينطوم على ذلك من قيود كمشكلبت، 2دم كإما بطرح السندات؛أف تزيد من رأبظابؽا بالإصدار النق

إضافة إفُ اللٌجوء إفُ مصادر بسويلية أخرل كالاقتًاض بفائدة، فالصكوؾ الاسلبمية بزفض من تكلفة 
كبـاطر التمويل لأنوٌ يتبع القدرة على تعبئة مصادر التمويل بابغصوؿ على مستثمرين جدد، كتنخفض درجة 

 3ا مضمونة بضمانات عينية كىي الأصوؿ التي يتم تصكيكها.ابؼخاطر لأنهٌ 

 ثالثا4 أهميتها بالنسبة للمستثمرين )حاملي الصكوؾ(
تعتبر الصكوؾ بالنسبة للمستثمرين الذين يودكف استثمارات حكومية مثل مشاريع البنية التحتية أداة 

كابؼخاطر ابؼرتبطة بالورقة ابؼالية ابؼصدرة،  قليلة التكلفة مقارنة بالاقتًاض ابؼصرفي؛ كذلك بسبب قلة الوسطاء 
ككذا تعطي الصكوؾ الإسلبمية عوائد أعلى مقارنة  ،كما أنٌها غتَ مرتبطة بالتصنيف الائتماني للمصدر

 4.قية الاستثمارات ابؼالية الأخرلبب

 رابعا4 أهميتها بالنسبة للاقتصاد الكلي
رد ابؼالية الضركرية من خلبؿ اجتناب تدعم الصكوؾ الإسلبمية عملية جذب كاستقطاب ابؼوا 

الاكتناز كالعمل على استثمار ابؼوارد ابؼالية الفائضة التي بوث الإسلبـ عليها، فهي تعتبر من ابؼنتجات ابؼالية 
الإسلبمية التي تعتمد عليها ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية في حشد ابؼوارد ابؼعطلة كالمجمدة كتوجيهها 

كما تعافً الصكوؾ قصور التمويل ابغكومي بابؼشاركة الشعبية في بسويل البنية   5لاستخدامات إنتاجية،

                                                                                                        
 07سابق، ص  فتح الربضاف صافٌ، مرجع-1
"، أبحػاث نػدكة مسػتقبل العمػل ابؼصػرفي الإسػلبمي الرابعػة،  بيع الصػكوؾ لحامليهػا "دراسػة فقهيػة اقتصػاديةعلي بؿيي الدين القره داغي، -2

 .46ـ، فندؽ بارؾ، جدة )السعودية(، ص 13-14/12/2011
، ابؼلتقػػى الػػدكفِ:" مقومػػات برقيػػق التنميػػة الاقتصػػادية الصػػكوؾ الإسػػلامية كػػأداة لتمويػػل مشػػاريعخػػتَ الػػدين معطػػى الله كرفيػػق شػػرياف، -3

 .12ـ، ص 2012ديسمبر  4-3التنمية ابؼستدامة في الاقتصاد الإسلبمي"، جامعة قابؼة، ابعزائر، 
 .11سابق، ص الرجع ابؼفتح الربضاف صافٌ، -4
بؾلػة بيػت ابؼشػورة، شػركة دور البنك الإسلامي للتنمية في تفعيل السوؽ الدالي الإسلامي "الصػكوؾ الإسػلامية أنموذجػا"، بطيس بؿمد، -5

 .177ـ، ص 2016، 4بيت ابؼشورة للبستشارات ابؼالية، قطر، ع
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التحتية الأساسية؛ حيث تتميز الصكوؾ الإسلبمية بتنوعها الأمر الذم بهعلها تلبئم قطاعات اقتصادية 
 1كاسعة، كىو ما يعتٍ قدرتها على التخصيص ابعيٌد للمدخرات.

ثركة كالدخل الفعلي نتيجة أنشطة حقيقية نابذة عن مشاريع كتؤدم الصكوؾ إفُ زيادة في تنمية ال
البنية التحتية، كىذا يتًتب عليو زيادة حجم ابؼدخرات كبالتافِ زيادة بسويل مثل ىذه ابؼشاريع كاتساع قاعدة 

 2ابؼشركعات ابؼمولة في الاقتصاد القومي كاستحداث زيادة ملموسة في حجم الاستثمار القومي.

 قاصديةهميتها من الناحية الدالفرع الثاني4 أ
 برقق الصكوؾ الإسلبمية مصافٌ النٌاس في الدنيا كالآخرة أبنها مايلي: 

 أولا4 مقصد حفظ الدين
بزلو الصكوؾ الإسلبمية من الربا لأنٌها كثائق بسثل حصة في ملكية موجودات كأعياف كمنافع عكس        

كوف ابؼعاملة عبارة عن مبادلة نقد حاضر بدين آجل ا،  كالتي تعد شرعا رب السندات ذات الفائدة المحددة
مقابل الزيادة، كالاستثمار بالصكوؾ الاسلبمية التزاـ بشرع الله بؼا فيو من البعد عن الربا كفي ذلك حفظ 

كالذم يعد أعظم ابؼقاصد، قاؿ ابن تيمية:" حفظ الدين بإقامة أركانو المجمع عليها كترؾ  بؼقصد الدين
3فق عليها، كالدعوة إليو بابغكمة كابؼوعظة ابغسنة".المحرمات ابؼت

 

بحفظ كما أف حفظو مرتبط ،   يتحقق إلا بحفظو من جانب العدـلا كحفظو من جانب الوجود
الكليات الأخرل كمنها ابؼاؿ، فلب حفظ للدين إذا كانت الكليات الأخرل تستَ عكس غايتو، لذلك كاف 

ابؼاؿ كمنو حفظ الدين كحفظ النفس آليا، ك الصكوؾ الاسلبمية الاستثمار الإسلبمي بوقق مقصد حفظ 
 بقاح ىذا النوع من الاستثمار بؽو برىاف ساطع على أفٌ  ؛ إذ أفكسيلة لتحقيق ىذا ابؼقصد من كجو آخر

الدين ليس بؿصورا في  تطبيق الدين في ابعانب الاقتصادم بوقق العدالة كالاستقرار كالرفاىية الشاملة، كأفٌ 
بمارسها بل ىو منهج لسياسة ابغكم كالاقتصاد ككل مناحي ابغياة،كما أف بقاحها دعوة إفُ ىذا  عبادات
فأصحاب رؤكس الأمواؿ الأجانب عندما يركف بـرجات ىذه الصكوؾ من عوائد سيشكل ذلك  ؛الدين

ه حافز بهعلهم يتحمسوف للبستثمار فيها، كفي ذلك اكتشاؼ للمبادئ كالضوابط التي تقوـ عليها ىذ
                                      

، خرات القطػػاع العػائلي في الجزائػػرالتصػػكيك الإسػلامي ودوره في الرفػػع مػن كفػػاءة الأوعيػة الدصػرفية في تعبئػػة الدػدعبػد القػادر زيتػوني، -1
 .16ـ، ص 2013ديسمبر  9-8ابؼلتقى الدكفِ الثاني للصناعة ابؼالية الإسلبمية: " آليات ترشيد الصناعة ابؼالية الإسلبمية"، 

ابؼصػػػارؼ ، مػػػؤبسر العمػػػل بالصػػػكوؾ الاسػػػتثمارية الاسػػػلامية علػػػى الدسػػػتو  الراػػػي والحاجػػػة إلى تشػػػريعات جديػػػدةعبػػػد الله منصػػػور، -2
 .38، 37ـ، ص ص 2009جواف  3-مام  31الإسلبمية بتُ الواقع كابؼأموؿ، دائرة الشؤكف الإسلبمية كالعمل ابػتَم بدم، 

 .186/  28ابن تيمية، بؾموع الفتاكل:  - 3
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الصكوؾ، كىو دعوة بؼعرفة سعة كعمق ابؼنظومة ابؼالية للئسلبـ كقدرتها على إبهاد ابغلوؿ لكل مستجدات 
 ابغياة.

 ثانيا4 مقصد حفظ النفس
بسكن الصكوؾ الإسلبمية بصفتها أداة استثمارية قابلة للتداكؿ في السوؽ العابؼية من جذب الفوائض       

كصغار ابؼدخرين، كتتيح بؽم فرصة الدخوؿ في مشاريع تساىم كتسهل ابؼالية لدل أصحاب رؤكس الأمواؿ 
سد حاجة الإنساف، فانتقاؿ السلع من طعاـ كشراب برتاج إفُ سبل نقل لتسهيل كصوبؽا، ككما ىو 

فتمويل مثل ىذه ابؼشاريع  ،معركؼ في الاقتصاد أف الناتج المحلي ينمو طردا مع بمو البنية التحتية كتطورىا
كبالتافِ القضاء على الفقر كالبطالة، كبتعبتَ آخر سد  ،من الأفراد ابؼستثمرين في زيادة الإنتاج بؽو مسابنة

 .كالتعليم ابغاجة؛ كمن ابغاجات الضركرية لبقاء الإنساف في عصرنا ابغاضر الصحة

 ثالثا4 مقصد حفظ الداؿ
يلية في تعبئة ابؼوارد تعمل الصكوؾ الإسلبمية على برقيق مقصد حفظ ابؼاؿ فهي تستخدـ كأداة بسو 

كالتعليم كالطرؽ كابؼطارات   ؛بغرض إنشاء مشاريع البنية التحتية التي تعود بالنفع على المجتمع ،ابؼالية
كابؼوانئ، كالتي قد لا تستطيع خزانة الدكلة توفتَ موارد مالية لتمويلها، فيتم اللٌجوء إفُ استخداـ الصكوؾ 

 من الاستدانة التي بذعل الدكلة رىينة للشركط التي يفرضها الدائن، بدلا ،للبستفادة من مدخرات ابؼواطنتُ
كالتي تتمثل في ركاج 1كغالبا ما يكوف دكؿ أجنبية،كما أنها برقق مقاصد الشريعة ابػاصة بالتصرفات ابؼالية،

ية في ابؼاؿ كتداكلو، فعند استقراء مصادر كأحكاـ الشريعة الإسلبمية بللص إفُ أف من بتُ ابؼقاصد الشرع
أم دكرانو بتُ أيدم كثتَ من النٌاس بوجو حق، كعلى كجو لا حرج فيو على  ،ابؼاؿ ىو ركاجو كتداكلو

ميكتسبو، كذلك بالتجارة كابؼعاكضة لتسيتَ دكراف ابؼاؿ على أفراد الأمة، كلذلك أباحت الشريعة الاسلبمية 
بؼضاربة ك ابؼساقاة كغتَىا من العقود الشرعية لقضاء حاجات الناس كبرقيق مصابغهم كابؼزارعة كا

 2العقود،كوسيلة لتحقيق ىذا ابؼقصد. 
كلا يستطيع الإنساف أف يؤدم كظيفة العمارة في الأرض بدكف ابؼاؿ، فابؼاؿ العنصر الأساسي لرفع 

لَۡ﴿4لذلك اعتبره القرآف قواـ ابغياة بو برفظ كبو تستقيم، قاؿ تعافُ ،ابغرج في التصرفات كابؼعاملبت ۡتُٕاْۡتؤُۡ َۡٔ

                                      
كليػة التجػارة، ابعامعػة رسالة ماجستتَ،  مقترح تمويلي لدعم الدشاريع الاقتصادية الفلسطينية من خلاؿ صكوؾ الدشاركة، بؿمد شلبيل، -1

 .85ـ، ص 2015الاسلبمية، غزة )فلسطتُ(، 
 .19عبد الله منصور، مرجع سابق، ص -2
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ب ۡٱ َٓ ُۡٱۡجَعَمَۡۡنَّتِٙٱۡنكَُىَُٕۡۡ أيَۡ ۡءَۡنسُّفَ ُْىۡ سۡ ٱَٔۡۡبًۡ قَِٛۡ ۡنكَُىۡ ۡللَّّ بۡصُقُٕ َٓ ُْىۡ كۡ ٱَٔۡۡفِٛ قُٕنُٕاْۡۡسُٕ ىۡ َۡٔ ُٓ ٕ ۡۡنَ ۡقَ عۡ ۡل  ﴾٥بشُٔفۡ يَّ
كالإنساف  ،1

ليس مالكا للماؿ فابؼلك لله كحده كإبٌما مالك بغق الانتفاع بو كىو مستخلف لو، كأبنيتو تتمثل في كوف 
كسيلة للتقرب لله كصوف للنفس، كلا يتحقق ذلك بدكف التبادؿ كالتداكؿ، كلا تداكؿ بلب استثمار، كقد 

ب ۡ﴿4حثت آيات كثتَة على كجوب تداكؿ ابؼاؿ، قاؿ تعافُ ُۡٱۡءَۡأفَبَ ۡۡيَّ ٗ ۡۡللَّّ ِّۡۡعَهَ ٍۡ ۡۦسَسُٕنِ ْۡ ۡيِ ٖ ۡنۡ ٱۡمِۡأَ ِّۡۡقشَُ ۡفهَِهَّ

سُٕلِۡ نِهشَّ نِزَِ٘ۡٔ ٗ ۡقشُۡ نۡ ٱَۡٔ َۡ نۡ ٱَٔۡۡثَ ٗ ۡٛتَ سَۡ نۡ ٱًََٔۡۡ ًٍَِۡ ۡٙ ۡنسَّجِٛمِۡٱٍِۡۡثۡ ٱَٔۡۡكِٛ ٌَۡۡلَۡۡكَ ۡۡٚكَُٕ
ۡٛ ۡدُٔنخََ  َۡٱٍَۡۡثَ يَب ۡۡيُِكُى ۡ ۡءُِِۡٛبَ ۡغۡ ل  ۡكُىُۡءَاتىَۡ َۡٔ

سُٕلُۡٱ يَبۡفخَُزُُِٔۡۡنشَّ ىۡ َۡٔ َٓ ُۡ ۡكُىۡ ََ ٕاْۡ ٱفَُّۡۡۡعَ ُٓ َهۡٱۡتَّقُٕاْۡٱََٔۡۡتَ ٌَّۡۡللَّّ َۡٱۡإِ ﴾٧عِقبَةِۡنۡ ٱۡشَذِٚذُۡۡللَّّ
2. 

الإسلبمية من خلبؿ استخدامها في بسويل مشاريع البنية التحتية ىذا الركاج بدا يتأتى كبرقق الصكوؾ 
من عوائد بؾزية كسلع تنتقل بتُ ابؼدف بسهولة، فالاستثمار بهذب الكثتَ من أصحاب رؤكس الأمواؿ كىذا 

لتضرر، كمن ينشط سوؽ ابؼاؿ كالإنتاج بفاٌ يسمح للماؿ بالتداكؿ بعيدا عن مواطن النزاع كابػصومة كا
التضرر كنزه لأنوٌ تعطيل متعمد لنعمة من نعم الله كحبس لو عن أداء دكره ابؼنوط بو، فتحريك ابؼاؿ يؤدم 
إفُ بموه كمنو لزيادة الاستهلبؾ فزيادة الإنتاج، ككلها دائرة تستَ كفق مقتضيات ابغياة كحدكد الشرع، فقد 

، كفي 3كا في أمواؿ اليتامى كي لا تأكلها الزكاة"ركم عن مالك أف بلغو أف عمر بن ابػطاب قاؿ:" ابذر 
ذلك دعوة صربوة لأم استثمار مشركع لا يتعارض مع أحكاـ الشريعة بوافظ بو الإنساف على رأس مالو 
من الاكتناز، كبوقق من خلبلو عوائد تعود بالنفع عليو كعلى المجتمع ككل، لأف صفة ابؼاؿ الركاج ككظيفتو 

لذلك أمرنا الله بالسعي إليو كبو يتحقق ابؼقصد الكلي" حفظ ابؼاؿ" من جانب الوجود التداكؿ بتُ النٌاس، ك 
كالذم يعتبر من مقاصد الشرع الضركرية، كحفظ ماؿ الفرد يتًتب عليو حفظ ماؿ الأمة لتلبية حاجات 

الكرامة الاقتصاد ابؼلحة حفاظا على استقرار الدكلة كلنصرة الإسلبـ كاتساعو، كيبقى ابؼاؿ كسيلة بغفظ 
 كبرستُ مستول العيش ككلها تنصب في مقاصد الشرع ابغنيف؛ الغاية التي لأجلها البذؿ كالسعي كالعطاء.

 رابعا4 مقصد حفظ العدؿ
أنزؿ الله ميزاف العدؿ ليقوـ النٌاس بالقسط، فأينما طبق العدؿ كبأم طريقة فثم شرع الله، فالقصد 

متو بتُ ابػلق، كتتجلى مظاىر العدؿ في ابؼعاملبت بتُ النٌاس الأكؿ من إرساؿ الرسل كإنزاؿ الكتب ىو إقا
لذلك يتميز الاقتصاد الاسلبمي عن الاقتصاد التقليدم في كوف أسسو مبنية على العدؿ  ،بانتظاـ علبقاتهم

كابؼساكاة من حيث الإنتاج كالتبادؿ كالتوزيع ككذا الاستهلبؾ، فابؼشاريع الاستثمارية تقوـ على الربط بتُ 
"؛ كالتي تعد أىم ضوابط ،سارة ك الربح ابػ كىذا ما يطلق عليو في الفقو الاقتصادم" نظرية الغنم بالغرـ

                                      
 .5سورة النساء: الآية -1
 .07سورة ابغشر: الآية -2
فيها، ص ـ، كتاب الزكاة، باب زكاة أمواؿ اليتامى كالتجارة بؽم 2004، د.ط، شرح الزرقاني على موطأ الإماـ مالكبؿمد الزرقاني، -3

153. 
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كالقاعدة الرئيسية التي ترعى العدؿ في الاقتصاد الإسلبمي على عكس الفائدة  ،الاستثمار الإسلبمي
 ابؼضمونة في الاستثمارات التقليدية كالتي تتضمن الظلم كابؼفسدة.

كوؾ الإسلبمية على مبدأ ابؼشاركة في الربح كابػسارة، إذ بوصل ابؼكتتبوف في الصكوؾ تقوـ الص 
على عوائد يتم برديدىا في نشرة الإصدار، بابؼقابل يتحملوف ابػسارة بنسبة ما بيلكوف من الصكوؾ إذا 

قسط بتُ تعرضت الصكوؾ بؼخاطر أدت بؽذه ابػسارة، لذلك برقق الصكوؾ الاسلبمية كأداة استثمارية ال
بتُ الوحدات الاقتصادية، كالعدؿ في الاستثمار بوقق العدالة  ابؼتعاملتُ كمن كراء ذلك ابؼنافسة الشريفة

الاجتماعية عن طريق تكافؤ الفرص كابزاذ القرار الاقتصادم الذم بىدـ ابعماعة، فهي تتيح الفرصة لكل 
ابؼساكاة في توزيع ثركة الأرض بدا بوقق ابؼنفعة  أفراد المجتمع بابؼشاركة في مشاريع استثمارية كتنموية برقق

 الاقتصادية للعامة.
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 الصكوؾ الإسلامية بديل لدصادر التمويل التقليديةالدبحث الثاني4 
يشكل التمويل أحد ابؼقومات الأساسية لتطوير القول ابؼنتجة كتوسيعها أك مواجهة ظركؼ مالية 

أقصى حد من الرفاىية، كىو القاعدة الأساسية لأم سياسة  طارئة كالعجز في ابؼوازنة، كىو ضركرة لتحقيق
تنموية منها بسويل مشاريع البنية التحتية كالتي برتاج إفُ سيولة نقدية ضخمة، كضعف التمويل يصعٌب على 

كبالتافِ عدـ القدرة على توفتَ ابػدمات للمواطنتُ كلأصحاب ابؼشاريع  ،ابغكومات إنشاء ىذه ابؼشاريع
كالتي تسبب  ،ذلك ظهرت الصكوؾ الإسلبمية لتكوف بديلب عن مصادر التمويل التقليدمالإنتاجية، ل

الكثتَ من الآثار السلبية على ابؼدل ابؼتوسط كالطويل، كفي ىذا ابؼبحث سنتطرؽ إفُ ىذه ابؼصادر كإفُ 
 مدل اعتبار الصكوؾ بديلب حقيقيا بؽا، كذلك من خلبؿ دراسة ىذه ابؼطالب: 

 صادر التقليدية لتمويل مشاريع البنية التحتيةالدطلب الأوؿ4 الد
اعتادت ابغكومات في بسويل مشاريع البنية التحتية الاعتماد على خزينتها كالتي تستمد ايرادتها من 

ككلما كاف الإنفاؽ  ،بؾموعة مصادر؛ داخلية أك خارجية كىذا التمويل يدخل في باب النفقات الاستثمارية
س على جودة البنية التحتية، كبالتافِ على السياسة التنموية العامة للبلد، كفي أكبر على ىذا القطاع انعك

ىذا ابؼطلب سنتطرؽ إفُ مصادر التمويل التقليدية كالتي تنتهجها أغلب الدكؿ في بسويل مشاريعها، كذلك 
 من خلبؿ الفركع التالية: 

 الفرع الأوؿ4 مصادر التمويل الداخلية
لتحتية من خلبؿ ابؼصادر الداخلية أفضل من بسويلها بابؼصادر ابػارجية، إذ يعد بسويل مشاريع البنية ا

ليس في ىذه الطريقة أم التزاـ لأم طرؼ أجنبي بيكن أف بيس بالسيادة الوطنية، فضلب عن عدـ برمل 
الداخلي أك من خلبؿ واؿ من ابؼصادر الداخلية كالاقتًاض أعباء مالية إضافية، كبيكن ابغصوؿ على الأم

صدار النقدم، بفاٌ يعتٍ ضركرة قياـ الدكلة ببعض السياسات كالإجراءات كاستخدامها لبعض الوسائل الا
 كبيكن تقسيم ابؼصادر الداخلية إفُ:1التي بسكنها من ذلك، 

                                      
 .31أبضد سافَ كابضد بؿمد، مرجع سابق، ص-1
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 أولا4 القروض العامة
بؽم مرة تتمثل القركض العامة في ابؼبالغ ابؼالية التي برصل عليها الدكلة من الغتَ، مع التعهد بردىا 

كتعد القركض العامة موردا مهما لتمويل  1أخرل عند حلوؿ ميعاد استحقاقها مع دفع فوائد مدة القرض،
 2ابؼوازنة العامة خاصة في حاؿ عجزىا عن بسويل مشاريعها ابغكومية.

 كتشمل القركض العامة ما يلي:
فيها بطريقة ابؼزادات أذكنات ابػزانة: ىي سندات قصتَة الأجل تصدرىا ابغكومة للبكتتاب -1

كتتمتع بدرجة كبتَة من السيولة لأنٌها قصتَة الأجل كمضمونة، كيكوف ابؼصرؼ ابؼركزم على استعداد دائم 
لتحويلها إفُ نقود عن طريق إعادة حسمها، فلذلك تقبل عليها ابؼصارؼ التقليدية رغم ضآلة ما تدره من 

 3دخل.
ؽ ابؼالية للبكتتاب أك لتقدنً عطاءات من ابؼؤسسات تطرح ابغكومة ىذه الأذكنات في سوؽ الأكرا

كمن أىم خصائصها أنهاٌ قصتَة الأجل لا تتجاكز السنة، كيتوفُ البنك ابؼركزم طرحها للبكتتاب  4ابؼزايدة،
العاـ كتكتتب فيها البنوؾ، كيقوـ البنك ابؼركزم بالاكتتاب فيما تبقى منها، كأنٌها لا تتداكؿ في أسواؽ 

تسييلها عن طريق البنك ابؼركزم الذم يكوف مستعدان على الدكاـ لإعادة خصمها، كتعتبر كيتم  ،النقد
كبسثل أرخص طريقة كأكثرىا مركنة 5الفائدة عليها منخفضة نسبيان، كما تستخدـ لتمويل العجز ابؼوبظي، 

 6لأنٌها تتمتع بسيولة عالية.
د فيها بصفتها مدينة برد قيمتها بعد سندات ابػزانة: كىي صكوؾ تصدرىا ابػزانة العامة كتتعه -2

مدة من الزمن، كبسعر فائدة يدفع سنويان بغاملها، كمن أىم خصائصها أنٌها متوسطة الأجل حيث تزيد 
بحيث تكتتب في  ؛مدتها عن سنة كلا تزيد عن عشر سنوات، يتوفُ البنك ابؼركزم طرحها للبكتتاب العاـ

                                      
 .610ـ، ص 1995، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، الدالية العامةحستُ حستُ، -1
 .32ابضد سافَ كابضد بؿمد، مرجع سابق، ص -2
الاقتصػادية كالقانونيػة، كليػة الاقتصػاد، جامعػة بؾلػة جامعػة دمشػق للعلػوـ بدائل تمويل عملية التنميػة في سػوريا، زياد زنبوعة كمتٌ فرحات، -3

 .295ـ، ص 2012، 2، ع28دمشق، سوريا، ـ
 .30عبد العزيز بؿارب، مرجع سابق، ص -4
، ابؼعهػد الإسػلبمي للبحػوث كالتػدريب التػابع للبنػك الأدوات الدالية الإسلامية للتمويل الحكػومي، نػدوة الصػناعة الإسػلاميةبؿمد عمر، -5

 .15، 14ـ، اسكندرية )مصر(، ص ص 2000أكتوبر  18-15ة، الإسلبمي للتنمي
 .30عبد العزيز بؿارب، ابؼرجع السابق، ص -6
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ا مع آليات السوؽ،كما يتم تداكبؽا في سوؽ الأكراؽ ابؼالية كإف  معظمها البنوؾ كأف سعر الفائدة يتفق فيه
كبالتافِ يتداكؿ في السوؽ ابؼنتظمة )البورصة(، كبعضها غتَ مقيد  ،كاف بعضها يقيد في سوؽ الأكراؽ ابؼالية

 كبالتافِ يتداكؿ في السوؽ غتَ ابؼنتظمة، كتستخدـ لتمويل العجز الكلي.
رىا إحدل ابعهات ابغكومية بسثل حقا بدبلغ معتٌُ في ذمة سندات ابغكومة: كىي صكوؾ تصد-3

ابغكومة إفُ مالكها الذم يستحق فائدة، كمن أىم خصائصها أنٌها طويلة الأجل كبؼدة تتوقف على قدرة 
كيتم تداكبؽا في  ،الدكلة على سدادىا، كيتوفُ البنك ابؼركزم باعتباره بنك ابغكومة طرحها للبكتتاب العاـ

ابؼالية، كما بسنح عليها فائدة حسب آليات السوؽ بنسبة من قيمتها تكوف ثابتة أك متغتَة من سوؽ الأكراؽ 
كقت لآخر، كتستخدـ ىذه الأداة لتمويل العجز بدعناه الشامل سواء في ابعهات ابغكومية ابػدمية أك 

 1الاقتصادية.

 ثانيا4 الايرادات العامة
مواردىا الطبيعية أك من أرباح ابؼشركعات الإنتاجية للقطاع برصل الدكلة على إيراداتها ابؼالية إما من 

كغتَ ذلك من ابؼوارد لبناء  ،من خلبؿ ما تبيعو من بفتلكات كعقارات أك من خلبؿ الضرائب العاـ، أك
 كبيكن إبصاؿ أىم الإيرادات العامة للدكلة في:2مشاريعها التنموية كمنها البنية التحتية، 

، كالضريبة من كجهة نظر وارد لأم دكلة في تسيتَ نفقاتهاب أىم ابؼالضرائب: تعتبر الضرائ-1
التقليديتُ ىي ابؼاؿ ابؼقتطع عن طريق السلطة من الفرد، كذلك لتغطية النفقات العامة، كىي التمويل الذم 

 3يستخدـ لتًاكم ابؼدخرات ابؼتأتية من الأرباح التي حققها ابؼشركع للوفاء بالتزاماتو ابؼالية.
: مبلغ من النقود يدفعو الفرد إفُ الدكلة أك غتَىا من ابؽيئات العامة جبرا، مقابل انشغالو الرس-2 وـ

بالإضافة لنفع آخر عاـ يعود على المجتمع  ،بخدمة تؤديها لو، برقق في آف كاحد نفعا خاصا بؼن ينتفع بها
 4من جراء أدائها.

امة من الأفراد ابؼخالفتُ للقوانتُ كالتشريعات الغرامات: ىي مبالغ نقدية بذنيها الدكلة كىيئاتها الع-3
 5ابؼسنة في ذلك البلد.

                                      
 .16، 15بؿمد عمر، مرجع سابق، ص ص -1
 .32ابضد سافَ كابضد بؿمد، مرجع سابق، ص -2
 .387ـ، ص 1996)مصر(،  ، دار النهضة العربية، القاىرةالتمويل والإدارة الدالية في الدشروعات التجاريةحسن توفيق، -3
 .71ـ، ص 1994، د.ط، منشورات ابعامعة ابؼفتوحة، ليبيا، مبادئ الدالية العامةمنصور يونس، -4
 .87ـ، ص2002، دار ابؼناىج، الأردف، 1، طالددخل الحديث اقتصاديات الدالية العامةمنجد ابػشافِ كنوزاد ابؽيتي، -5
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رسوـ التًاخيص: كىي مبالغ نقدية تأخذىا ابغكومة من الأفراد مقابل ما تسمح بؽم بالاستفادة -4
من القياـ بنشاط معتٌُ، فالتًخيص يتضمن السماح بدزايا أك الاستفادة من القياـ بنشاط ما، كيعتبر من 

 عتٌُ خدمة لذلك ابؼستفيد.جانب م
الإتاكات: اقتطاع مافِ تفرضو الدكلة على بعض أفراد المجتمع الذين يستفيدكف من بعض -5

 1النشاطات كابؼشركعات العامة.
الدكمتُ العاـ: يتكوف ىذا النوع من كل ما بسلكو الدكلة كبىضع للقانوف العاـ، كبىتص أيضا -6

بؼطارات كابؼوانئ كابغدائق العامة، كيتميٌز بكونو غتَ قابل للبيع طابؼا ىو بتلبية ابغاجات العامة مثل الطرؽ كا
بـصص للمنفعة العامة، كما لا بيكن بسلكو بالتقادـ فملكيتو عامة بزضع لأحكاـ القانوف الإدارم، كالغاية 

ىو ابغاؿ منو تقدنً خدمات عامة كليس أمواؿ للخزينة العامة، كىذا لا بينع من إمكاف برقيق ايراد كما 
 عند دخوؿ ابغدائق أك ابؼطارات.

الدكمتُ ابػاص: يقصد بو ما بسلكو الدكلة ملكية خاصة، كىي التي لا بزضع لأحكاـ القانوف -7
ابػاص شأنها في ذلك شأف الأفراد كابؼشركعات ابػاصة، كالدكمتُ ابػاص لا بىصص للمنفعة العامة كإبٌما 

 2مافِ مهم للدكلة.بوقق ايرادات معتبرة كبؽذا يعتبر مصدر 

 ثالثا4 الإصدار النقدي
يعرؼ الإصدار النقدم ابعديد بالتمويل التضخمي أك التمويل بالعجز، كىو يقوـ على طباعة النقود  

الورقية من طرؼ البنك ابؼركزم كإصدارىا في الأسواؽ، بدعتٌ التجاء الدكلة إفُ إصدار كمية إضافية من 
فاقتها العامة التي لا تستطيع أف برصل عليها من إيراداتها العامة كابػاصة، عندما تواجو زيادة في ن 3النقود،

كيستخدـ ىذا النوع من التمويل في سد النقص ابغاصل في نفاقتها كمنها بسويل مشاريع البنية التحتية، إلٌا 
لى عكيولد أثارا تضخمية  أنوٌ سلبح ذك حدين إذ يساعد الدكلة على فك ضائقتها ابؼالية من جهة،

                                      
 .97ـ، ص 2007، دار ابؼستَة، عماف )الأردف(، 1، طالدالية العامةمبادئ بؿمود الوادم كزكرياء عزاـ،  -1
، رسػػالة دكتػػوراه، قسػػم العلػػوـ ـ2004-1990السياسػػة الداليػػة ودورىػػا في لقيػػق التػػوازف الاقتصػػادي حالػػة الجزائػػر دراكسػػي مسػػعود، -2

 .177، 176ـ، ص ص 2006-2005الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ كالتجارية، جامعة ابعزائر، 
رسػػػالة دكتػػػوراه، كليػػػة العلػػػوـ الدوازنػػػة العامػػػة لبيػػػد الدػػػاؿ " دراسػػػة مقارنػػػة مػػػع الدوازنػػػة العامػػػة في الاقتصػػػاد الوضػػػعي"، بضيػػػد قركمػػػي، -3

 .208ـ، ص 2009-2008الاقتصادية كعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر، 
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قد بزرج عن السيطرة في الكثتَ من الأحياف كالتي الاقتصاد كبخاصة إذا ما ابلفضت مركنة ابعهاز الإنتاجي؛ 
 1كبخاصة في الدكؿ النامية.

لكنٌها غتَ كافية  ،تشكل مصادر التمويل الداخلية موردا ماليا مهما لتمويل مشاريع البنية التحتية
خاصة في حالة عجز  الدكلة لإبقاز مشاريع قطاع البنية التحتيةلتعبئة الأمواؿ أماـ ضخامة كاحتياجات 

 ، لذلك قد تلجأ إفُ مصادر خارجية كالتي سنتطرؽ إليها في الفرع التافِ.ابؼوازنة العامة

 الفرع الثاني4 مصادر التمويل الخارجية

قد لا تكفي مصادر التمويل الداخلية لكفاية ابؼتطلبات ابؼالية للدكلة لإبقاز مشاريع البنية التحتية، 
كقد تقع الدكلة في عجز جزئي أك كلي في خزينتها، بفاٌ يعرقل ستَ إبقاز ابؼشاريع فتضطر إفُ توفتَ التمويل 

 : اللٌبزـ لنفقاتها من خلبؿ البحث عن مصادر خارجية كالتي تتمثل في

 أولا4 القروض الخارجية
تعتمد بعض الدكؿ النامية لتمويل مشاريع بنيتها التحتية على الاقتًاض ابػارجي حتُ لا تكفي 
مواردىا المحلية لذلك، كيعتبر ىذا التمويل أخطر الأنواع على الإطلبؽ، فهو يؤدم بالدكؿ إفُ ابؼديونية 

ئد ابؼتًتبة عليها حتُ عجزىا عن السداد، كىذا يعتبر ابػارجية كالتي قد بستد لسنوات طويلة، بسبب الفوا
 عائقا أماـ مساعي التنمية بؽذه الدكؿ، كيشمل الاقتًاض ابػارجي مايلي:

التمويل بالاعتماد على البنوؾ كالأسواؽ ابؼالية الدكلية: بسنح ىذه ابؼؤسسات عادة القركض -1
ا ىو أف ابغصوؿ عليها سريع مقارنة بابؼصادر بأسعار فائدة مرتفعة كفتًات استحقاؽ قصتَة، كما بييٌزى

 الأخرل.
الاقتًاض من ابغكومات الأخرل: بسنح ىذه القركض بدوجب اتفاقيات ربظية بتُ الدكؿ، حيث -2

بزتلف شركطها من دكلة لأخرل، كلكن عادة ما تكوف أسهل من حيث سعر الفائدة كفتًة الاستحقاؽ من 
 مصدر التمويل السابق.

ابؼنظمات الدكلية: تعرؼ ىذه القركض بالقركض ابؼيسرة كتقدـ من طرؼ ىيئات  الاقتًاض من-3
كمنظمات دكلية مثل صندكؽ النقد الدكفِ كالبنك الدكفِ، كأىم ما بييزىا أنٌها بسنح بشركط ميسرة من حيث 

من أبنية أسعار الفائدة كفتًة الاستحقاؽ، كلكن غالبا ما تكوف موجهة لأغراض معيٌنة غتَ ظاىرة، كبالرغم 

                                      
 .32أبضد السافَ كأبضد بؿمد، مرجع سابق، ص -1
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ىذا ابؼصدر إلا أنوٌ أصبح في السنوات الأختَة سببا رئيسيا للكثتَ من الأزمات الاقتصادية كابؼالية للدكؿ 
 1النامية، كذلك بسبب التدخلبت كالقيود ابؼفركضة على ىذه الدكؿ من طرؼ ابعهات ابؼقرضة.

 ثانيا4 الاستثمار الأجنبي الدباشر
يعتبر الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في قياـ شخص طبيعي أك معنوم في بلد غتَ بلده باستخداـ خبراتو  

كجهوده أك أموالو في القياـ بدشركعات اقتصادية، سواء بدفرده أك بابؼشاركة مع شخص طبيعي، معنوم بؿلي 
كة، كتعتبر ىذه الأختَة أك أجنبي أك مع الدكلة، أك مع مواطينها في إنشاء مشركع أك مشركعات مشتً 

مصدرا مهما لتدفق رؤكس الأمواؿ الأجنبية، كبالتافِ توفتَ مبالغ معتبرة لتحريك الاستثمارات المحلية، لذلك 
 2فإفٌ الدكؿ تسعى لاستقطاب ىذا النوع من الاستثمارات من خلبؿ تقدنً العديد من التحفيزات.

  لدصادر التمويل التقليديةالفرع الثالث4 مد  اعتبار الصكوؾ الإسلامية بديلا
يتم الاعتماد على مصادر التمويل التقليدية كالسندات كالإصدار النقدم كالاقتًاض كغتَىا لتمويل 
الإنفاؽ ابغكومي العاـ، كالتي لا تشتًط أف تكوف للئنفاؽ على مشاريع تنموية على عكس الصكوؾ 

ريع تنموية جديدة، كىذه أكثر ميزة جعلت الإسلبمية التي تصدر بناء على أصوؿ ثابتة، كلتمويل مشا
الصكوؾ بديلب ناجعا للؤدكات ابؼالية التقليدية؛ كالتي قد توقع ابغكومات في مديونية بذعلها تتخلى عن 

 مشاريع بدؿ إنشاء أخرل.
الصكوؾ الإسلبمية بديل بؼصادر التمويل الداخلية كابػارجية بتبياف ذلك في   بياف مدل اعتبار كبيكن

 كل نوع:
 أولا4 صكوؾ الدشاركات

صكوؾ ابؼشاركة ابؼستمرة )الدائمة(: بيكن للحكومة أف تصدر صكوؾ ابؼشاركة بديلب عن -1
ابؼصادر التقليدية، بهدؼ تعبئة ابؼوارد لتمويل مشركع مستمر من ابؼرافق العامة التي بزص النقل مثل ابؼوانئ 

                                      
، دار الكنػػػدم للنشػػػر كالتوزيػػػع، إربػػػد فػػػلم الدديونيػػػة الخارجيػػػة للػػػدوؿ الناميػػػة الأسػػػباب والاسػػػتراتيجياتصػػػاحب كسػػػعود بؿمػػػد، عجػػػاـ -1

 .75ـ، ص 2006)الأردف(، 
 ، ابؼلتقػى الػدكفِ الثالػثدور الشراكة )عاـ/خاص( في تطػوير اسػتثمارات البنيػة التحتيػة في كوريػا الجنوبيػةحاجي فطيمة كبوخباش كربيػة، -2

 عشػػػر:" إسػػػتًاتيجيات بسويػػػل الاسػػػتثمار في البػػػتٌ التحتيػػػة في طػػػل التحػػػديات الاقتصػػػادية الراىنػػػة"، كليػػػة العلػػػوـ الاقتصػػػادية كالتجاريػػػة كعلػػػوـ
 .05التسيتَ، جامعة الشلف، ابعزائر، ص 
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ابؼصدرة للصكوؾ طواؿ العمل الغتَ المحدد  بحيث يشارؾ بضلة الصكوؾ ابعهة 1كابؼطارات كسكك ابغديد،
كبهذا تشبو الأسهم، كمن الأمثلة عليها إصدار صكوؾ لتمويل شراء العقارات بهدؼ برقيق  2للمشركع،

عائد يتم توزيعو على ابؼالكتُ بنسبة ما بيلكو كل كاحد منهم، كتكوف إما صكوؾ مشاركة في مشركع معتٌُ 
لب تطرح ابغكومة صكوكا كبرتفظ بنسبة بؿددة كالنصف أك الربع كيكوف كتتًؾ الإدارة بؼصدر الصكوؾ، فمث

ابعميع شركاء مع ابغكومة التي تقوـ بإدارة ىذا ابؼشركع، أك تكوف صكوؾ مشاركة في مشركع معتٌُ تكوف 
ئما كيؤدم الغرض كلا تستًد القيمة الابظية بؽذه الصكوؾ ماداـ ابؼشركع قا 3الإدارة بعهة أخرل مستقلة، 

  4الذم تأسس لأجلو.
صكوؾ ابؼشاركة ابؼتناقصة ابؼنتهية بالتمليك: تعتبر أكثر فعالية من حيث بزصيص ابؼوارد كذلك -2

بابؼقارنة مع التمويل القائم على أساس نسبة الفائدة، الذم لا يعكس في العادة ربحية ابؼشركعات كما أنوٌ لا 
 5مولتُ، لأنٌها تقوـ على مبدأ ابؼسابنة في الربح كابػسارة.تتًتب على القطاع العاـ التزامات ثابتة بذاه ابؼ

كما يوفر ىذا النوع من صكوؾ ابؼشاركات لكل الأطراؼ فرصة جيٌدة للبستثمار، فابؼموؿ ابؼشارؾ 
يعد لو ىذا النوع من أساليب الاستثمار كسيلة مرنة في استثمار أموالو كابغصوؿ على أرباح مقابل ذلك، 

ابؼستثمر الآخر العامل في إدارة ابؼشركع على أمانتو كحسن إدارتو للمشركع، نظرا لكوف مع اطمئنانو لدكر 
ابؼشركع سيؤكؿ إليو في نهاية الأمر، أما ما يتعلق بابؼشارؾ الآخر العامل في ابؼشركع فحصولو على جزء من 

لى مثل ىذا النوع من مقابل أف يؤكؿ ابؼشركع إليو في منتهى ابؼطاؼ سيؤدم بو إفُ الإقباؿ ع ،الربح فقط
 6أساليب الاستثمار.

صكوؾ ابؼضاربة: تعتبر صكوؾ ابؼقارضة بديلب عن أذكنات كسندات ابػزينة كعن أم دعم -3
حكومي الذم غالبا ما يكوف عاجزا عن تلبية بصيع الاحتياجات في بـتلف القطاعات، ككذا الدعم 

                                      
 .107، 106زياد الدماغ، مرجع سابق، ص ص -1
 .44ـ، ص 2005تَ منشور، الأردف، ، بحث غالصكوؾ الاستثمارية وعلاج لساطرىاأبضد حامد، -2
 .88بؿمد شلبيل، مرجع سابق، ص -3
، تاريخ http://www.financialencyclopedia.netابؼوسوعة ابؼالية الشاملة، على ابؼوقع:  الاستثمار والتمويل،-4

 ـ.22/03/2018الاطلبع: 
، بؾلة الدراسات استخداـ الصكوؾ الإسلامية ضمن عمليات السوؽ الدفتوحة "صكوؾ الدشاركة والدضاربة نموذجا"منتَ ابغكيم، -5

 .70ـ، ص 2013، يناير 1، ع21ابؼالية كابؼصرفية، ابؼعهد العربي للدراسات ابؼالية كابؼصرفية، الأردف، مج
، يوليو 2، المجلة العلمية للبقتصاد كالتجارة، مصر، عطرؽ الاستثمار والتمويل في قطاع النقل والدواصلاتعبد اللطيف عبد الله، -6

 .284، 283ـ، ص ص 2002

http://www.financialencyclopedia.net/arabic/islamic-finance/saad/sukuk-a
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سندات القرض التي تصدرىا البنوؾ كالشركات على  ابػارجي القائم على ابؼديونية كالربا، كما ىو الشأف في
أساس الفائدة، فهي توفر التمويل اللٌبزـ كطويل الأجل بؼختلف ابؼشركعات الاقتصادية كخاصة البنية 
التحتية، عن طريق جذب رؤكس الأمواؿ خاصة من الراغبتُ في استثمار أموابؽم كفق ضوابط الشريعة 

ابؼكتتب كابعهة ابؼصدرة بؽذه الصكوؾ ليست علبقة مديونية بفائدة كإبماٌ الإسلبمية، حيث أفٌ العلبقة بتُ 
علبقة قراض؛ كفيها معتٌ ابؼشاركة في الايراد ابؼتوقع للمشركع ابؼموؿ من حصيلة الإصدار، كعلى أساس 

اصة القياـ بإجراءات التصفية التدربهية كانتقاؿ ابؼشركع بكاملو للحكومة بعد إطفاء كامل قيمة الصكوؾ ابػ
 1بو إفُ ابعهة ذات العلبقة.

تناسب صكوؾ ابؼضاربة ابؼشركعات ابؼدرة للدخل أك الايراد فقط مثل ابؼوانئ كبيكن للدكلة أف تقوـ 
بشراء نصيب بضلة صكوؾ ابؼضاربة بالتدريج كفق برنامج بؿدد كعلى مدل فتًة زمنية معيٌنة،كما لا تتحمل 

كما بييٌزىا 2ضح أنٌها كانت مقصرة أك مهملة في أداء مسؤكلياتها،ابغكومة بصفتها مضاربا ابػسائر ما فَ يت
عن السندات الربوية التي ىي دين في ذمة مصدرىا في أنٌها بسثل أصوؿ حقيقية بؼالكيها كىي حصص شائعة 
في موجودات ابؼشركع كديونو على الغتَ، كىذه ابغصص تكوف في الأغلب بقيم صغتَة لتتيح فرص 

بؼستثمرين في مشركعات ضخمة تدر أرباحا، كلذلك فانتقاؿ حق ابؼلكية من شخص الاستثمار لصغار ا
 كإبماٌ على ما بيثلو من صافي قيمة الأعياف كابغقوؽ. ،لآخر بالتداكؿ لا يرد على الصك

أما في صكوؾ  ،كمن جهة الأرباح فابؼقتًض بربا لا بوصل على عائد يتجاكز معدؿ الفائدة الربوية
ر بوصل على عائد بنسبة متفق عليها بينو كبتُ ابؼضارب، كفي حالة حدكث ابػسارة ابؼضاربة فابؼستثم

فابؼقتًض تزيد خسارتو، إذ بهب عليو أف يدفع الفائدة بغض النظر على ابػسارة أما ابؼضارب في صكوؾ 
 3ابؼضاربة لا يتحمل ابػسارة ما فَ يثبت تعديو أك تقصتَه في ذلك.

استخداـ صكوؾ صناديق الاستثمار كوسيلة من كسائل بذميع  صكوؾ صناديق الاستثمار: يتم-4
موارد مالية للبستثمار في مشركع معتٌُ خارج ابؼيزانية بديلب عن ابؼصادر التقليدية،كشراء العقارات كبيعها أك 
في مشركعات متعددة، كتوزع الأرباح في نهاية مدة الصندكؽ، كبرقق الصناديق الاستثمارية أرباحا جيٌدة 

ذلك ابؼسابنة في تنمية اقتصاد البلبد بتعدد بؾالات الاستثمار، كيتم توزيع ابػسائر إف حصلت عند كمن 
لا تتحملها رين، ك تصفية الصندكؽ بتُ ابعهات الداعمة لإنشائو كحكومة أك مؤسسة بينها كبتُ ابؼستثم

                                      
 .294ـ، ص1999، دار ابؼستَة، الأردف، 1طالتمويل الإسلامي ودور القطاع الخاص، فؤاد السرطاكم، -1
 .70ص  منتَ ابغكيم، مرجع سابق،-2
 .38، 37ـ، ص ص2015، دار النفائس، الأردف، 1، طالضوابط الشرعية لصكوؾ الدضاربةأبضد كليب، -3



 

بين الصكوؾ وتمويل مشاريع البنية التحتيةنظرية  الفصل الأوؿ4 مقاربات  
 

37 

شاركة في الربح ابغكومات أك ابؼؤسسات لوحدىا،كما ىو مقرر في أحكاـ الشريعة الإسلبمية من ابؼ
 1كابػسارة.

كما تساىم صكوؾ صناديق الاستثمار في تنشيط حركة سوؽ الأكراؽ ابؼالية لأنها تتناسب كظركؼ 
ابؼستثمرين المحتملتُ، كما بيكن أف تقوـ ىذه الصناديق بشراء تشكيلة من الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة بفاٌ يساىم 

لك الصناديق للتداكؿ العاـ بفاٌ يعتٍ إضافة ابؼزيد من في حركة تلك الأسواؽ، كما بيكن عرض أسهم ت
 2الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ.

 ثانيا4 صكوؾ الإجارة
بيكن اعتبار صكوؾ الإجارة بأنواعها بديلب بؼصادر التمويل التقليدية فهي تتميز بكونها أداة بسويل 

بتمليكها في نهاية مدة الصكوؾ بفلوكة بغملة خارج ابؼيزانية، حيث أف ملكية الأعياف ابؼؤجرة كابؼوعود 
الصكوؾ طواؿ مدة التصكيك، كالواجب في ذمة الشركة ابؼتمولة بالصكوؾ ىو دفع الأجرة بغملة الصكوؾ 
فحسب، كىي نفقة ايرادية، كذلك على العكس في حاؿ اقتًاض تلك ابعهة لتمويل شراء بعض الأصوؿ، 

ات لكونها نفقة رأبظالية، كما أف لذلك مزايا أخرل فيما يتعلق بفاٌ يؤدم إفُ زيادة في قائمة ابؼطلوب
 3بابؼوجودات الزكوية كالضرائب كغتَ ذلك. 

كما تستخدـ صكوؾ الأعياف ابؼؤجرة كبديل لسندات القرض العاـ أك سندات ابػزانة في بسويل اقتناء 
ابؼشاريع العمرانية كاقتناء  الأصوؿ الثابتة للمشركعات ابغكومية، كعليو فالإنفاؽ ابغكومي على إنشاء

بصكوؾ الإجارة بدلا من سندات  اابؼوجودات الثابتة كعلى رأسها مشاريع البنية الأساسية بيكن بسويله
ابػزينة، كبدا أف صكوؾ الإجارة بيكن أف تصدر لآلات كأجهزة كإنشاءات تدفع قيمتها بالعملة الأجنبية، 

ه العملة، كبيكن أف تسدد قسائمها أيضا بنفس العملة، بفاٌ فإنوٌ بيكن إصدارىا بحيث بريصل قيمتها بهذ
بهعل من صكوؾ الإجارة بديلب فعٌالا لسندات القرض بالعملة الأجنبية، كبذلك فإنوٌ بيكن لسندات 
الإجارة بالعملة الأجنبية أف تكوف منافسا قويا للبقتًاض ابػارجي، كبخاصة إذا أمكن طرحها في الأسواؽ 

                                      
 .249، 248، دار النفائس، الأردف، ص ص 1، طالتمويل ووظائفو في البنوؾ الإسلامية والتجارية دراسة مقارنةقتيبة العاني،  -1
، المجلػػة الأردنيػػة في الدراسػػات الإسػػلبمية، جامعػػة آؿ البيػػت، الأردف، ة دراسػػة ولليػػلصػػناديق الاسػػتثمار الإسػػلاميكليػػد ىوبيػػل عوجػػاف، -2

 .99، ص1، ع8ـ، مج2013
، ندكة الصكوؾ الاسلبمية عرض كتقونً، جامعة ابؼلك عبد العزيز بالتعاكف مع بؾمع الفقػو الاسػلبمي صكوؾ الحقوؽ الدعنويةحامد متَة، -3

-24الاسػػػلبمي كابؼعهػػػد الإسػػػلبمي للبحػػػوث كالتػػػدريب التػػػابع للبنػػػك الإسػػػلبمي للتنميػػػة، جػػػدة )السػػػعودية(، الػػػدكفِ التػػػابع بؼنظمػػػة ابؼػػػؤبسر 
 .168ـ، ص 25/05/2010
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، كذلك مع مراعاة ابغالة ابػاصة لبعض ابؼشركعات التي قد تقتضي ابؼصلحة العامة فيها عدـ ابؼالية العابؼية
 1السماح بتملكها من قبل الأجانب. 

كبيكن استخداـ صكوؾ الإجارة كالأعياف ابؼؤجرة في تعبئة ابؼوارد اللٌبزمة لتمويل الإنشاءات العقارية، 
شراء الآلات كابؼعدات كالأجهزة كالأثاث، كما شابو ذلك من أعياف كفي تعبئة ابؼوارد ابؼالية اللٌبزمة لتمويل 

إضافة إفُ ذلك بيكن الإفادة من سندات الأعياف ابؼؤجرة ذات العمر القصتَ في بسويل  ،ذات عمر طويل
 ككل ما2شراء اللٌوازـ غتَ الاستهلبكية بفاٌ يعمر دكف السنة، مثل أدكات النظافة كالصيانة كالأجهزة الصغتَة، 

 التحتية من أجهزة كأدكات أساسية. برتاجو مشاريع البنية

 ثالثا4 صكوؾ الإستصناع
تعتبر صكوؾ الإستصناع بديلب فعالا لسندات الدين بفائدة، تلبي احتياجات الدكلة في تدفق التمويل 

كما تعتبر  سداد أطوؿ مع تقليل بـاطر ائتماف الأصوؿ،اريعها بشركط كأسعار أفضل كفتًات لأجل مش
أداة جيٌدة لإثراء السوؽ ابؼافِ تكمل الأسهم، كىي أداة مهمة لتنويع ابؼصادر ابؼالية للمؤسسات، تساعد 

كبيكن للحكومة استخداـ صكوؾ الإستصناع لتجميع  3على الشفافية كبرستُ بنية ابؼعلومات في السوؽ،
اريع التي بزص الإنشاء ماداـ بيكن بؼدارس كابعامعات، ككل ابؼشة بسويل إقامة ابؼباني كاابؼوارد ابؼالية بغي

 4ضبطو بابؼقاييس كابؼواصفات.
كما بيكن أف تستفيد بها ابغكومة أيضا في تطوير أسطوبؽا ابعوم كالبحرم، بحيث بردد احتياجاتها 

لتقوـ ىيئة إدارة الصكوؾ باستصناع ما برتاج إليو ابغكومة سواء كانت طائرة أك سفينة أك أم سلعة  ،بدقة
صناعة لصافٌ بضلة الصكوؾ، كمن ثم يتم إعادة بيعها للدكلة التي تقوـ بتسليم الثمن على  برتاج إفُ
 5أقساط.

                                      
، 28، البنػػػك الإسػػػلبمي للتنميػػػة، ابؼعهػػػد الإسػػػلبمي للبحػػػوث كالتػػػدريب، بحػػػث رقػػػم سػػػندات الإجػػػارة والأعيػػػاف الدػػػؤجرةمنػػػذر قحػػػف، -1

 .101، 100ق، ص ص 1420
 .96، 95نفسو، ص ص ابؼرجع  -2
رسػػالة ماحسػػتتَ، اقتصػػاديات مػػد  فاعليػػة تطبيػػق صػػكوؾ الاستصػػناع علػػى تنميػػة القطػػاع الصػػناعي في قطػػاع  ػػزة، بؿمػػد أبػػو عمػػرة، -3

 .27ـ، ص2016التنمية، كلية التجارة، ابعامعة الإسلبمية، غزة)فلسطتُ(، يونيو 
 .115ص ، زياد الدماغ، مرجع سابق-4
 .07جع سابق، ص موسى بلب بؿمود، مر -5
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كقد تقوـ بعض الشركات الصناعية ابػاصة أك ابغكومة مثلب كالتي ىي بحاجة إفُ سيولة مالية عالية 
ات بؽم مضافا إفُ إفُ الاقتًاض من رؤكس الأمواؿ للبستفادة منها في بسرير صناعتها، مع إعطاء ضمان

الفائدة التي يتقاضونها جراء إقراض الشركة بؼدة معلومة، كىذه العملية بواقعها ربا بؿرـ إذ يتم الإقراض بؼدة 
معينة في مقابل بعض الفوائد على رأس ابؼاؿ الأصلي، ككي نتخلص من عملية الربا المحرـ تقوـ الشركة 

اع خاصة بقيمة مالية معلومة، كتطرحها للبيع عن طريق الصناعية مثلب أك ابغكومة بإصدار صكوؾ استصن
، فيقوـ الزبائن بشرائها كأف تكوف القيمة الواقعية للصك الواحد عشرة بنك مثلب بأقل من قيمتها ابغقيقيةال

دنانتَ، فتطرحو الشركة بتسعة دنانتَ فتكوف حصيلة ىذا البيع من الأمواؿ ىو رأس ماؿ الشركة التي برتاجو 
 1.في عملها

 رابعا4 صكوؾ الدرابحة
في حصوؿ ابغكومة على السلع التي برتاجها بثمن مؤجل يدفع على  يتمثل التمويل بصكوؾ ابؼرابحة

أقساط أك دفعة كاحدة، كذلك بديلب عن الاقتًاض بفائدة لشراء البضاعة كالتي توقعو في مديونية كبتَة، 
ابؼوارد ابؼالية بديلب عن الأدكات ابؼالية التقليدية كبهذا تكوف صكوؾ ابؼرابحة أداة بعذب التمويل كبرصيل 

فهي تسهل بسويل بنود ابؼيزانية ابؼتعلقة بشراء السلع كابؼستلزمات كابؼعدات ككسائل النقل  2بفائدة كغتَىا، 
عن طريق برويل ابؼرابحات إفُ صكوؾ ذات استحقاقات متتالية؛ بحيث بزدـ ىدؼ السيولة  ،كالاستملبؾ

إف كانت صكوؾ ابؼرابحة)ديونها( غتَ قابلة للتداكؿ بغتَ قيمتها الابظية؛ لأنهاٌ تدخل عندئذ لدل مشتًيها ك 
ضمن مسألة بيع الديوٌف، كمع ذلك فإف ابعهة ابؼصدرة أم كزارة ابؼالية تستطيع استًدادىا بحطيطة شريطة 

تو السابعة ابؼنعقدة أف لا يتوسط في العملية طرؼ ثالث، كذلك حسب فتول بؾمع الفقو الإسلبمي في دكر 
 3ـ.1992في جدة عاـ 

 خامسا4 الصكوؾ الدركبة
تعتبر صكوؾ ابؼركبة من ابؼرابحة كابؼضاربة منتجا منخفض ابؼخاطر كذا مردكد اقتصادم جيد؛كوف 
عقود ابؼرابحة برمي رأس ابؼاؿ كعقود ابؼضاربة تدر الأرباح بالإضافة إفُ ابؼرابحة أيضا، بفاٌ بهعل ىذه 

نٌها بذمع بتُ أبنية صكتُ في آف الصكوؾ بديلب للؤدكات ابؼالية التقليدية في بسويل مشاريع البنية التحتية لأ
                                      

ـ، 2015، 34، ع9، بؾلػة الكليػة الإسػلبمية، العػراؽ، مػجالصكوؾ الاسػتثمارية حقيقتهػا مشػروعيتها وبعػ  تطبيقاهػافارس عطيػوم، -1
 .718ص 

 .22سليماف ناصر كربيعة بن زيد، مرجع سابق، ص -2
 .300مرجع سابق، ص  ،بؿمد ابعراد-3
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كاحد، كمن جهة أخرل فهي مقبولة اقتصاديا؛ فابؼصدر يبحث عن منتج منخفض ابؼخاطر مدر للؤرباح 
كيستفيد من حصيلة مشاركتهم في جتٍ أرباح كثتَة كبسويل مشاريعو  ،ليجذب أكبر عدد من ابؼستثمرين

كما تسهل   1وؿ السلع التي بوتاجها بعقد ابؼرابحة،ابؼختلفة، فيخدـ أنشطة ابؼشركع بعقد ابؼضاربة كبي
فمن ابؼعلوـ أف صكوؾ ابؼرابحة لا بيكن 2الصكوؾ ابؼركبة عمليات التداكؿ صكوؾ ابؼرابحة بالبيع كالشراء،

 تداكبؽا بسبب الديوٌف التي بسثلها.

 الدطلب الثاني4 الدصادر الحديثة لتمويل مشاريع البنية التحتية
تطورا مستمرا في مصادر التمويل كذلك سعيا لتحقيق كضع تنافسي في ظل يشهد العصر ابغديث 

التفاعل كالتعاكف كدخوؿ القطاع ابػاص في بسويل استثمارات الدكلة، كاقتضى ىذا التعاكف توظيف بصيع 
الإمكانيات على أساس من ابؼشاركة مع القطاع العاـ في حالة ابػوصصة ابعزئية، أك بالبيع الكلي للمشاريع 

ا  حالة ابػوصوصة الكلية، كبالرغم من ابهابيات ىذه ابؼصادر ابغديثة إلا أنوٌ تعتًيها سلبيات كثتَة بفٌ في
 الا بؽا، كسيتم بياف ذلك من خلبؿ الفركع التالية:جعل الصكوؾ بديلب فعٌ 

 صة الجزئية لإنشاء مشاريع البنية التحتيةخالفرع الأوؿ4 أسلوب الخص
زؿ الدكلة عن جزء من ملكيتها في مشاريع البنية التحتية بهدؼ توفتَ يقصد بابػصخصة ابعزئية تنا

 التمويل اللبزـ لإنشائها أك برستُ أدائها، كبيكن بياف معناىا كأبنيتها من خلبؿ العناصر التالية:

 الشراكة بين القطاع العاـ والخاص أولا4 ماىية
 تعريف الشراكة بتُ القطاع العاـ كابػاص:-1

صخصة ابعزئية الشراكة بتُ القطاع العاـ كابػاص كىو تربصة بؼا يعرؼ في اللٌغة نقصد بأسلوب ابػ
(،كما يتًجم ابؼصطلح أحيانا باسم ابؼشاركة، P3Sأك اختصارا ) public –private partnershipالابقليزية 

يف بؿدد لو، كنظرا لتعدد تعريفات ابؼصطلح الأجنبية كمن ثم العربية فإنوٌ بيكن القوؿ أنوٌ لا يوجد تعر 
كبصورة عامة بيكن اختيار تعريف صندكؽ النقد الدكفِ لارتباطو بدشاريع البنية التحتية كالذم يرل بأنٌها:" 
ترتيبات يقوـ فيها القطاع ابػاص بتقدنً أصوؿ كخدمات تتعلق بالبنية التحتية جرت العادة أف تقدمها 

من خلبؿ عقود الامتياز كالتأجتَ التشغيلي،  ابغكومة، كقد تنشأ الشراكة بتُ القطاعتُ العاـ كابػاص
كبيكن الدخوؿ فيها للقياـ بدجموعة كبتَة من مشاريع البنية التحتية الاجتماعية كالاقتصادية،  كإف كانت لا 
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تزاؿ تستخدـ بصفة أساسية في مشاريع البنية التحتية كالطرؽ السريعة كابؼواصلبت كالإنفاؽ كأماكن الإقامة  
 1بؼدارس كالسجوف."كابؼستشفيات كا

 أبنية الشراكة بتُ القطاعتُ العاـ كابػاص:-2
 تتمثل أبنيتها في:  
الاستفادة من الاستثمار ابػاص لتفعيل الاستًاتيجيات التنموية: إف من أفضل بفيزات ىذه -أ

كمنهج الشراكة تبتٍ مناىج عمل أكثر استًاتيجية من قبل الشركاء، بفثلب في تزكيد أفكار استًاتيجية 
تنسيقي كصياغة كتنفيذ أفضل، كل ذلك من شأنو أف يكوف منفذا جديدا للبستثمار التنموم بشكل 

 2أفضل خاصة في البنية التحتية.
برستُ مستويات ابػدمة العمومية أك ابغفاظ على ابؼستويات الرفيعة بؽا: فالقطاع ابػاص يساىم -ب

 نيات جديدة.في تنظيم تأدية ابػدمات كبرستُ جودتها بإدخاؿ تق
التنفيذ الأكثر كفاءة كبأقل تكلفة: كذلك من خلبؿ ابؼركنة في التعاقد كابزاذ القرار كتقدنً -ج

ل يساعد على ابػدمات بكفاءة، كالذم لا يسمح بحصوؿ ابؼستخدمتُ على ابػدمات بسرعة فحسب ب
 3.بزفيض التكاليف أيضا

ية إفُ التًكيز على كضع السياسات بؽذا توجيو نشاط ابغكومة كإنفاقها من قطاع البنية التحت-د
 4القطاع ككضع الأكلويات لأىداؼ كمشركعات لو كمراقبة ابػدمات كتنظيمها.

                                      
، 40، سلسػػػلة قضػػػايا اقتصػػػادية، ع الاسػػػتثمار العػػػاـ والشػػػراكة بػػػين القطػػػاعين العػػػاـ والخػػػاصرنػػػاردين اكيتػػػوبي كريتشػػػارد بننيػػػغ كآخػػػر، -1

 .01ـ، ص 2007صندكؽ النقد الدكفِ، 
، ابؼلتقػى الػدكفِ الثالػث تقػديم الخػدمات العامػة الشراكة بين القطاع الحكومي والخػاص ودورىػا في لقيػق التميػز فيبربرم أمتُ كآخركف، -2

عشر:"اسػػتًاتيجيات بسويػػل الاسػػتثمار في البػػتٌ التحتيػػة في ظػػل التحػػديات الاقتصػػادية الراىنػػة"، جامعػػة حسػػيبة بػػن بػػوعلي، الشػػلف)ابعزائر(، 
 .  8ـ، ص 2017نوفمبر 

ورىػػا في نمػػو الاقتصػػاد الفلسػػيطيي )مػػن وجهػػة نظػػر القطػػاع العوامػػل ايػػددة للشػػراكة بػػين القطػػاعين العػػاـ والخػػاص ودبؿمػػد بضدكنػػة، -3
ـ، 2017، رسػػالة ماجسػػتتَ، بزصػػص اقتصػاديات التنميػػة، كليػػة التجػػارة، ابعامعػة الإسػػلبمية، غزة)فلسػػطتُ(، أغسػػطس الخػاص بقطػػاع  ػػزة(

 .52ص 
، ابؼلتقػى تحتيػة ولقيػق التنميػة السػياحية بػالجزائردور الشراكة بين القطاعين العاـ والخاص في إنشاء البنيػة البارؾ نعيمة كزكخي فتَكز، -4

 الػػػدكفِ الثالػػػث عشػػػر:" إسػػػتًاتيجيات التمويػػػل الاسػػػتثمار في البػػػتٌ التحتيػػػة في ظػػػل التحػػػديات الاقتصػػػادية الراىنػػػة"، كليػػػة العلػػػوـ الاقتصػػػادية
 .04ـ، ص2017كالتسيتَ كالعلوـ التسيتَ، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف )ابعزائر(، نوفمبر 
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 ثانيا4 الأساليب الدميّزة للشراكة بين القطاع العاـ والخاص 
عقود ابػدمة: يعتبر من أنواع الاتفاقات ابؼلزمة بتُ الطرفتُ كيتم بتُ ىيئة حكومية بؽا -1
ت اللٌبزمة كشركة أك أكثر من القطاع ابػاص؛ ليقوـ الأختَ ببعض ابؼهاـ المحددة نظتَ مقابل متفق الصلبحيا

 عليو كبددة بؿددة كقصتَة تتًاكح مابتُ ستة شهور إفُ سنتتُ.
عقود الإدارة: تتعاقد من خلبلو ىيئة أك مؤسسة حكومية مع شركة خاصة لإدارة مشركع بؿدد، -2

بؼشركع إفُ الشركة ابػاصة دكف حقوؽ ابؼلكية كبرصل الشركة ابػاصة بابؼقابل بحيث تتحوؿ حقوؽ تشغيل ا
على رسوـ بػدماتها، كبالإمكاف ربط الرسوـ بأرباح الشركة أك بأدائها، كتبقى ابؼؤسسة ابغكومية مسؤكلة عن 

 كما تتًاكح مدتها من ثلبث سنوات إفُ بطس سنوات.  ،نفقات التشغيل كالاستثمار
: عقد بينح من خلبلو مالك الأصوؿ ابغكومية شركة خاصة حق استخداـ ىذه عقود التأجتَ-3
كالاحتفاظ بالأرباح لفتًة متفق عليها من ستة إفُ عشرة سنوات مقابل دفع الابهار، كعلى عكس  ،الأصوؿ

 عقد الإدارة تتحمل الشركة ابػاصة ابؼخاطر التجارية، بفاٌ بوفزىا على بزفيض النفقات كابغفاظ على قيمة
 1الأصوؿ كلكن الدكلة تبقى مسؤكلة عن الاستثمارات الثابتة كخدمة الدين.

تستخدـ عقود الانتفاع طويل الأجل لشراء مشركعات البنية عقود الانتفاع طويل الأجل: -4
الأساسية الضخمة كالطرؽ العابرة كالكبارم كابؼستودعات التجارية كغتَىا، كيطلب من الشركة ابػاصة 

ينتقل بعدىا ابؼرفق إفُ القطاع العاـ،  ،سنة( 30إفُ  20شغيل ابؼرفق لفتًة معينة )تتًاكح بتُ بسويل كبناء كت
 2كيأخذ ىذا التعاقد أشكالان متعددة بيكن استخدامها أيضان لتنفيذ مشركعات البنية الأساسية.

التشغيل عقود الامتياز: عقد بسنح بدوجبو الدكلة القطاع ابػاص أحد أصوبؽا فتنتقل حقوؽ -5
كقد يتضمن عقد الامتياز كل مواصفات عقد الإبهار بالإضافة إفُ النفقات الرأبظالية  ،كالتطوير إليو

كالاستثمارات التي تقع على عاتق صاحب الامتياز، كترجع الأصوؿ إفُ ابغكومة حسب عقد الامتياز 

                                      
، ابؼلتقػػى الػػدكفِ الثالػػث دور الشػػراكة بػػين القطػػاعين العػػاـ والخػػاص في حمايػػة البيئػػة للتنميػػة الدسػػتدامةبػػن عبيػػد فريػػد كقسػػورم إنصػػاؼ، -1

 عشػػػر:" إسػػػتًاتيجيات بسويػػػل الاسػػػتثمار في البػػػتٌ التحتيػػػة في ظػػػل التحػػػديات الاقتصػػػادية الراىنػػػة"، كليػػػة العلػػػوـ الاقتصػػػادية كالتجاريػػػة كعلػػػوـ
 .6ـ، ص 2017نوفمبر 6-5يتَ، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف)ابعزائر(، التس

 ـ.30/12/2017تاريخ الاطلبع:  ،http://www.startimes.comعقود الشراكة بتُ القطاعتُ العاـ كابػاص، على ابؼوقع: -2



 

بين الصكوؾ وتمويل مشاريع البنية التحتيةنظرية  الفصل الأوؿ4 مقاربات  
 

43 

الديوٌف كاستهلبؾ كبردد إيرادات صاحب الامتياز بشكل يضمن لو تغطية نفقات التشغيل كخدمة 
 1استثماراتو.

صة جزئية فهي بذعل ابؼشاريع العامة تعمل ككأنٌها خصالقطاع العاـ كابػاص خ تعتبر ابؼشاركة بتُ
كابؼعلوـ أف ابؼشاريع ابػاصة في أم دكلة تكوف أكثر كفاءة كنوعية في تقدنً ابػدمة، كما  ،مشاريع خاصة

ابؼشاريع فيما برتفظ الدكلة بدلكيتها، غتَ أف ىذا الأسلوب قد يتحمل القطاع ابػاص ابؼخاطر ابؼتعلقة بهذه 
يستغلو القطاع ابػاص في حالة حاجة الدكلة للتمويل، فتَفع التكلفة النهائية كالتي تكوف أعلى من تكلفة 

 بسويل ابؼشركع بدواردىا ابػاصة. 

 صة الكلية لدشاريع البنية التحتيةخصالفرع الثاني4 أسلوب الخ
كيعتٍ  ،صة الكلية أداة لتمويل مشاريع جديدة في البنية التحتية أك تطويرىاخصابػ يشكل أسلوب

إسنادىا للقطاع ابػاص بصفة كاملة، كيعتبر ىذا الأسلوب السبيل الأختَ لأم حكومة كصلت لوضعية 
تأتى إلا من زمة بؽا، فابزاذ قرار التنازؿ عن ملكية ابؼرافق العامة لا يحرجة من عجز في توفتَ ابؼوارد اللبٌ 

ضركرة حتمية لتوفتَ ابػدمات التي بوتاجها ابؼواطنتُ، كرفع كفاءتها في حالة عدـ القدرة على توفتَىا أك 
 صة كأبنيتو من خلبؿ العناصر التالية:خصمعتٌ ىذا الأسلوب ابغديث من ابػ تراجع كفاءتها، كسيتم بياف

 صة الكليةخصأولا4 مفهوـ الخ
كيتم برويلها إفُ ابؼلكية كالإدارات  ،ىي بيع كلي للمشاريع العامةصة الكاملة: خصتعريف ابػ-1

 2ابػاصة، إضافة إفُ بيع الدكلة حقها كليا بدعتٌ لا بوق بؽا التدخل فيها لا ماليا كلا إداريا.
كيتحمل القطاع ابػاص بفثلب في أفراد أك شركات بـاطر التمويل كالإدارة كالتشغيل كالصيانة كغتَىا 

 بالإضافة إفُ ذلك فإف أصوؿ ابؼشركع لا تعود للدكلة بعد ذلك. ،من ابؼخاطر
 :صة الكلية في بسويل مشاريع البنية التحتيةخصابػ أبنية-2

                                      
التحتيػػػة للاقتصػػػاد وفػػػق نظػػػاـ البنػػػاء دور الشػػػراكة بػػػين القطػػػاعين العػػػاـ والخػػػاص في رفػػػع عوائػػػد الإسػػػتثمار في البػػػ  بؿمػػػد صػػػلبح، -1

، بزصػػص نقػػود كبنػػوؾ، كليػػة العلػػوـ الاقتصػػادية كالتجاريػػة كعلػػوـ التسػػيتَ، والتشػػغيل ونقػػل الدلكيػػة حالػػة بعػػ  اقتصػػاديات الػػدوؿ العربيػػة
 .55ـ، ص 2015-2014جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف )ابعزائر(، 

ابؼلتقػػى الػػدكفِ الثالػػث عشػػر:" إسػػتًاتيجيات التحتيػػة "ةػػارب ولشارسػػات دوليػػة"، خوصصػػة لرػػاؿ البػػ  انسػػاعد رضػػواف كقمػػرم حليمػػة، -2
يبة بػن بسويل الاستثمار في البػتٌ التحتيػة في ظػل التحػديات الاقتصػادية الراىنػة"، كليػة العلػوـ الاقتصػادية كالتجاريػة كعلػوـ التسػيتَ، جامعػة حسػ

 .06ـ، ص2017نوفمبر 6-5بوعلي الشلف )ابعزائر(، 
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 صة الكلية في النقاط التالية:خصة ابػبيكن بياف أبني
تعتبر ابػصخصة من الوسائل الفعٌالة كابؼتبعة في رفع مستول الأداء كبرسينو في ابؼؤسسات -أ
ة، كتعمل على تقليل حجم ابؼؤسسات في القطاع العاـ، بفاٌ بهعل ابغكومة تركز جهودىا على بصلة ابغكومي

من الأىداؼ للمؤسسات التي لا تزاؿ في إطار مسؤكلياتها، كالعمل على إعادة ىيكلتها كإصلبحها من 
 1أجل تقدنً خدماتها بطريقة ناجعة.

إفُ إزالة الأعباء ابؼالية التي كانت تتحملها موازنة  يؤدم برويل ابؼشاريع العامة إفُ القطاع ابػاص-ب
الدكلة نتيجة ابػسائر التي بغقت بالشركات العامة، كتساىم ابػوصصة في خلق فرص عمل كبرستُ ظركؼ 

 2العمل.
صة في العقدين الأختَين أدل إفُ زيادة نسبة استثمارات القطاع خصإف توجو السياسات بكو ابػ-ج

كما   ،لي، كقد عزز ىذا التوجو زيادة الاستثمارات ابػارجية في عدد من الدكؿ ابؼختلفةابػاص إفُ الناتج المح
أف كفاية كإنتاجية استثمارات القطاع ابػاص تفوؽ القطاع العاـ، حيث خلصت الدراسات إفُ أف ىناؾ 

العامة، ليس ىذا تأثتَا ابهابيا كاسعا على النٌمو مصاحبا للبستثمارات ابػاص، مقارنة بتأثتَ الاستثمارات 
فحسب، بل أكدت الدراسات أف التأثتَ الإبهابي لاستثمارات القطاع ابػاص على النٌمو يفوؽ تأثتَ 
استثمارات القطاع العاـ بأكثر من مرة كنصف، كالتي تؤكد ارتباط درجة استثمارات القطاع ابػاص بإدامة 

 3ابؼناسبة للقطاع ابػاص للمسابنة في التنمية.التنمية كالنٌمو الاقتصادم في المجتمعات التي تهيأ البيئة 

 ثانيا4 أشكاؿ الخوصصة الكلية
 يشتمل أسلوب ابػوصوصة الكلية على بؾموعة من الأشكاؿ كىي:

                                      
ـ، 2003، رسالة ماجستتَ، كلية الدراسات العليا، جامعة النجػاح الوطنيػة، فلسػطتُ، الخصخصة في الاقتصاد الفلسطييعويضة، ىيثم -1

 .12ص
رسػالة دكتػوراه، بزصػص اقتصػاد التنميػة، كليػة متطلبات تنمية القطاع الخػاص بالػدوؿ الناميػة "دراسػة حالػة الجزائػر"، عبد الرزاؽ مولام، -2

 .66ـ، ص2010-2009دية كعلوـ التسيتَ كالعلوـ التجارية، العلوـ الاقتصا
، 7، بؾلػة الباحػث، عدور القطاع الخاص في التنمية الاقتصادية بالدوؿ النامية "دراسة حالػة الجزائػر"عبد الرزاؽ مولام كشعيب بونوة، -3

 .138ـ، ص2009-2010
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البيع ابؼباشر: تأخذ طريقة البيع ابؼباشر أشكالا بـتلفة من خلبؿ طلب عركض أك مزاد علتٍ -1
بالشفافية حيث أف آليتها كاضحة كتقدنً العركض مفتوح  كتتميٌز ىذه الطريقة1بؼستثمر كطتٍ أك أجنبي، 

لكل ابؼستثمرين الذين يرغبوف في ابؼنافسة على شراء الشركة كالذين يستوفوف الشركط من قبل، كابؼيزة 
 2الأخرل ىي عدـ كجود كسطاء بتُ الدكلة كابؼشتًم الذم يعرض أعلى سعر.

الطريقة تعرض الشركة أك ابغكومة أصوؿ ابؼشركع بيع الأسهم في الأسواؽ ابؼالية: من خلبؿ ىذه -2
كما بييٌز ىذه الطريقة ىي  3للبيع للجمهور، بهدؼ توسيع قاعدة ابؼلكية لتشمل أكبر عدد من ابؼواطنتُ،

قاعدة ابؼلكية ابػاصة، فالدكلة تضع قيودا على كمية الأسهم التي بيكن لكل مستثمر شراؤىا، كمن عيوبها 
فإذا كاف صغتَا فإفٌ سعر السهم  ،على حجم السوؽ بالنسبة لعملية طرح الأسهم أنٌها تعتمد بشكل كبتَ

يتأثر بذلك، بفاٌ يستلزـ طرح الأسهم في السوؽ على دفعات حتى يتمكن من استيعابها كبالتافِ ابؼزيد من 
 4الوقت.

 صةخصالدشاركة بديل مقترح لأسلوب الخ الفرع الثالث4 صكوؾ
صة بػصائصها التي تتميز بها، كسيتم بياف ذلك خبديلب لأسلوب ابػصبيكن اعتبار صكوؾ ابؼشاركة 

 من خلبؿ النقاط التالية:

 صةأولا4 سلبيات أسلوب الخصخ
صة إلا أف لو سلبيات بؽا تأثتَ على الأجياؿ القادمة تستدعي ابيات أسلوب ابػصخبالرغم من ابه

 ابهاد بديل بؽا، كمن أىم ىذه السلبيات ما يلي:
صة تسمح بؽم باستثمار أموابؽم في مشاريع فابػصخ الأجنبية على ابؼشركعات العامة؛السيطرة -1

ىذه الشركات ستمارس  عامة كما يرغبوف، كبذلك يتم تقليص دكر ابغكومة في إدارة ىذه ابؼشاريع، لأفٌ 
 5مهامها دكف تدخل الدكلة كىذه خطوة أكلية بكو العوبؼة الاقتصادية.

                                      
ـ، ص ص 2010دراسػات الاقتصػػادية كابؼاليػػة، دائػرة ابؼاليػػة، دبي، أبريػػل ، إدارة الالشػراكة بػػين القطػػاع العػػاـ )الحكومػػة( والقطػػاع الخػػاص-1

17 ،18. 
بؾلػة ابغقػوؽ للبحػوث القانونيػة الشػراكة بػين القطػاعين العػاـ والخػاص في مصػر ضػرورة اقتصػادية "دراسػة لليليػة"، شكرم العشماكم، -2

 .18ـ، ص 2011، 1الاقتصادية، مصر، ع
 .81، 17، ابؼرجع السابق، ص ص كومة( والقطاع الخاصالشراكة بين القطاع العاـ )الح-3
 .19شكرم العشماكم، ابؼرجع السابق، ص -4
 .26ـ، ص2008، دار حامد، عماف )الأردف(، 1، طالنظاـ القانوني للتحوؿ إلى القطاع الخاصمهند ابعبورم، -5
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دث أسلوب ابػ-2 قا كبتَا بتُ القطاع العاـ كابػاص فيما يتعلق بالكفاءة الاقتصادية، صة فر خصبوي
 1فهي تؤدم إفُ احتكار القطاع ابػاص بؼشاريع عامة.

قد تؤدم السيطرة على مشاريع البنية التحتية من طرؼ خواص إفُ السيطرة على القرارات -3
 السياسية كتفقد بذلك ابغكومات استقلببؽا السياسي كالاقتصادم.

ف بسركز ابؼشاريع بيد القطاع ابػاص يؤدم إفُ بسركز رؤكس الأمواؿ لدل ىذه الفئة كمنع تداكبؽا، إ-4
 كىذا مصدر لانتشار الفقر كالبؤس.

إشراؾ الأجانب في بسلك مشركعات حكومية يؤدم إفُ الانفتاح ابػارجي، كبالتافِ إدخاؿ أبماط -5
 2اف القيم كالعادات كانتشار الآفات كالظواىر السلبية.استهلبكية كفكرية كثقافية غربية، كىو ما يعتٍ ذكب

 صة الجزئيةخصشاركة الدتناقصة بديل لأسلوب الخثانيا4 صكوؾ الد
صة، فمع كثرة خصفات النابذة عن طرح مشركعات ابػيبرز دكر الصكوؾ الإسلبمية في ظل ابػلب

بيكن للدكلة أف تصدر صكوؾ لتمويل  ،ابعدؿ حوؿ جدكاىا الاقتصادية ككمخرج من ىذا ابعدؿ
صة التي بسنع انتفاع خصتزيد من فاعليتها كتستغتٍ عن ابػمشركعات البنية التحتية، فتحافظ عليها ك 

الأجياؿ القادمة بها، مع الأخذ بالاعتبار أف كل إصدارات الصكوؾ في القطاع العاـ برافظ الدكلة على 
 3مصتَ مشركعاتها كابغفاظ على أموابؽا.  نسبة معينة من الصكوؾ، بزوبؽا التحكم في

بيكن الدكلة استخداـ الصكوؾ للحصوؿ على ابؼوارد ابؼالية بديلب عن أسلوب ابػصخصة ابعزئية، 
عن طريق بيع جزء من حصة القطاع العاـ في مشاريع البنية التحتية بغملة الصكوؾ باستخداـ صكوؾ 

صة تكوف خصعملية ابػ خرل للحكومة بعد فتًة معيٌنة؛ بدعتٌابؼشاركة ابؼتناقصة، بحيث تؤكؿ ابؼلكية مرة أ
صة بحيث تستمر ابغكومة في سياسة الرعاية الاجتماعية التي تراىا خصكبيكن تصميم شركط ابػمؤقتة، 

                                      
ابؼلتقػى الػدكفِ:" اقتصػاديات ابػوصصػة مشكلات عمليات الخوصصة وآثارىا الاقتصادية والاجتماعيػة والاقتصػادية، بشتَ بن عشي، -1

ـ، ص 2004أكتػػػوبر  4-3كالػػػدكر ابعديػػػد للدكلػػػة"، كليػػػة العلػػػوـ الاقتصػػػادية كعلػػػوـ التسػػػيتَ، جامعػػػة فرحػػػات عبػػػاس، سػػػطيف )ابعزائػػػر(، 
164. 

 .31بؿمد صلبح، مرجع سابق، ص-2
 .223، 222شعباف، مرجع سابق، ص ص  أبضد-3
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ابؼشركعات مناسبة، كبرقيق سائر الأىداؼ الإبمائية مع الاحتفاظ بسلطة رقابية من مستول مناسب على 
 1ف التفريط بوطنية ىذه ابؼشركعات بحيث ينحصر بيعها للمواطنتُ فقط.صتها، دك خصالتي يتم خ

كبيتاز ىذا الأسلوب بأنوٌ يوفر الأمواؿ التي تساعد في سد عجز موازنة الدكلة دكف ترتيب أم 
مديونية، كمن جهة أخرل فإف لو مزايا إضافية فهو يساعد على زيادة كفاءة ابؼشركعات كبرستُ إنتاجها، 

 2يزيد من قدرتها على النٌمو في ابؼستقبل فضلب عن امتصاص فائض السيولة من السوؽ النقدية.كبالتافِ 

 ثالثا4 صكوؾ الدشاركة الدائمة كبديل لأسلوب الخصخصة الكلية
بيكن للدكلة استخداـ صكوؾ ابؼشاركة الدائمة للحصوؿ على ابؼوارد اللٌبزمة بديلب عن أسلوب 

ة الصكوؾ مالكتُ للجزء الذم تم بزصيصو، كما بييٌز صكوؾ ابؼشاركة بحيث يبقى بضل ؛ابػصخصة الكلية
الدائمة عن أسلوب ابػصخصة الكلية أف ابغكومة تتملك جزءا من ابؼشاريع كأرباحها، فابؼلكية ليست  
كاملة للخواص الذين بيثلهم بضلة الصكوؾ، فلكل منهما حصص ثابتة في ابؼشركع بشكل دائم كيتحملبف 

ؼ كتسيتَ ىذه ابؼشاريع ئر، كىذه الصكوؾ تسمح للدكلة بدمارسة سلطتها كالإشراما يكوف من خسا
صة الكاملة، كبالتافِ منع احتكار القطاع ابػاص للمشاريع الأساسية، كما قد ينجم عنو من خصبخلبؼ ابػ

من حق رفع تكلفة ابػدمات أك بيعها بػواص أجانب بؼا فيو من استغلبؿ بؽذه ابؼشاريع كعوائدىا كالتي ىي 
 الأجياؿ القادمة.

 أسلوب حديث لتمويل مشاريع البنية التحتية B.O.Tالدطلب الثالث4 عقد اؿ 
كأسلوب تعاقدم لتمويل مشاريع البنية التحتية   B.O.Tظهرت العديد من صيغ التمويل منها البوت 

من خلبؿ استغلبلو مدة معينة كتطويره أثناء الاستغلبؿ، كتم استخدامها من قبل العديد من دكؿ العافَ 
 باعتباره صيغة بسويلية فعالة، كسيتم التطرؽ إفُ ماىية ىذا العقد من خلبؿ الفركع التالية: 

                                      
، المجلػػة الليبيػػة العابؼيػػة، كليػػة التًبيػػة بػػابؼرج، جامعػػة الصػػكوؾ الإسػػلامية ودورىػػا في إعػػادة الإعمػػار والتتميػػةخالػػد بوشػػناؽ كطػػارؽ الطػػتَة، -1

 .18، 17ـ، ص ص 2017، مام 18بنغازم، ليبيا، ع
، بحػػث مقػػػدـ لمجمػػع الفقػػو الإسػػلبمي الػػدكفِ كمنظمػػة ابؼػػػؤبسر ا الدعاصػػرة وتػػداولذاالصػػكوؾ الإسػػلامية )التوريػػػق( وتطبيقاهػػفػػؤاد بؿيسػػن، -2

 .51الإسلبمي، الدكرة التاسعة عشرة، الشارقة، الإمارات، ص 
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  BOTعقد البوت  الفرع الأوؿ4 ماىية
يعتبر عقد البوت شكل من أشكاؿ تقدنً امتياز للقطاع ابػاص لفتًة بؿددة بحيث تنتقل ملكية 

من  B.O.Tابؼشركع كفقا لشركط التعاقد إفُ شركة ابؼقاكلة، كفي ىذا الفرع سنتطرؽ إفُ تعريف عقد البوت 
 خلبؿ النقاط التالية: 

 BOTأولا4 تعريف عقد البوت 
  القاموس اللغوم:في B.O.Tتعريف عقد البوت -1

 اختصار لثلبث كلمات باللغة الابقليزية: BOTمصطلح البوت 
بدعتٌ يبتٍ أك يشيٌد كذلك بغرض إقامة    Build: ىو ابغرؼ الأكؿ من الكلمة الإبقليزية Bابغرؼ -أ
 مشركع.

كىي تعتٍ يشغل أك يدير، كابؼقصود من ذلك  Operate: ىو ابغرؼ الأكؿ من كلمة Oابغرؼ -ب
 ابؼشركع الذم تم إنشاؤه. تشغيل

بدعتٌ نقل ملكية ابؼشركع بفن قاـ بإنشائو إفُ  Transfer: ىو ابغرؼ الأكؿ من كلمة Tابغرؼ -ج
 كالذم بيثل الطرؼ الثاني في العقد. ،الدكلة أك أحد أشخاص القانوف العاـ

ليكوف الاسم كما يلي  Oكفي بعض الأحياف يضاؼ حرؼ رابع إفُ الإسم ابؼختصر ىو حرؼ 
B.O.O.T كىذا ابغرؼ مشتق من كلمة ،OWN  ِبدعتٌ بسليك ابؼشركع الذم قاـ ابؼستثمر بإنشائو، كبالتاف

 Build,Own,operate and transfer .1اختصارا للكلمات:  B.O.O.Tيصبح ابؼصطلح 
جبو بسويل النظاـ التي يتم بدو في الاصطلبح الاقتصام: "ىو  B.O.Tتعريف عقد البوت -2 

ابؼشركعات الاستثمارية سواء كانت عامة أك خاصة كإنشائها كإدارتها كصيانتها من قبل القطاع ابػاص، 
الذم قد يكوف شركة خاصة كاحدة أك عدة شركات خاصة بؿلية أك أجنبية، تعمل من خلبؿ شركة ابؼشركع 

نة؛ ىي فتًة الامتياز ابؼمنوح من قبل الدكلة التي تتعهد بإنشاء كتنفيذ كإدارة كصيانة ابؼشركع لفتًة زمنية معيٌ 
ابؼضيفة، كتكمن ىذه الفتًة شركة ابؼشركع من استتَاد ما تكبدتو من تكاليف في ابؼشركع، بالإضافة إفُ 

                                      
، 9ـ، ص ص 2016، دار الفكػر ابعػامعي، الإسػكندرية )مصػر(، 1طفي القانوف الدقارف،  BOTعقود البوت عبد الفتاح حجازم، -1

10. 
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برقيق نسبة مرضية من الربح، بعدىا تقوـ شركة ابؼشركع بنقل ملكية أصوؿ ابؼشركع للدكلة ابؼضيفة، كىي 
 1ك شرط." في حالة جيٌدة دكف قيد أ

 في الفقو الإسلبمي: B.O.Tتعريف عقد البوت -3
عرفو بؾمع الفقو الإسلبمي الدكفِ بأنوٌ:" اتفاؽ مالك أك من بيثلو مع بفوؿ )شركة ابؼشركع( على 
إقامة منشأة كإدارتها كقبض العائد منها كاملب أك حسب الاتفاؽ خلبؿ فتًة متفق عليها؛ بقصد استًداد 

 2مع برقيق عائد معقوؿ، ثم تسليم ابؼنشأة صابغة الأداء ابؼرجو منها."رأس ابؼاؿ ابؼستثمر 
بناء امتياز إذف يتفق التعريفاف في كونو عقد يتم على أساسو منح صاحب العمل )القطاع ابػاص( 

مشركع حكومي بىص ابؼرافق العامة، كمحطات الطاقة الكهربائية كابؼياه أك مشاريع الأشغاؿ العامة كالطرؽ 
، كيكوف ابؼقابل الانتفاع بو في مدة يات كابعامعات كابؼدارسنئ أك مشاريع ابؼرافق الاجتماعية كابؼستشفكابؼوا

 زمنية بؿددة، كبعدىا يتم تسليم ابؼشركع لصاحبو كفق الشركط ابؼتفق عليو. 

 BOTثانيا4 مزايا عقد البوت 
 لعقد البوت بفيٌزات كثتَة أبنها ما يلي:

كالتي بسكن الدكلة من توفتَ ابػدمات ابؼختلفة الضركرية اللٌبزمة كالتي لا بيكن : توفتَ موارد جديدة-1
 3الاستغناء عنها، كالتي فَ يكن من ابؼمكن توافرىا أك إقامتها بابؼوارد المحلية ابغكومية.

التخفيف من كاىل ميزانية الدكلة: الإنفاؽ ابغكومي ككما ىو معلوـ في تزايد مستمر كأحيانا لا -2
يع ابغكومة تلبية بصيع الاحتياجات، كمن ذلك الإنفاؽ على بعض مشاريع البنية التحتية كخصوصا تستط

ذات الأبنية ابؼستقبلية منها، كباللٌجوء إفُ الاستثمار عن طريق عقود البوت تنفذ ابغكومة ىذه ابؼشاريع من 
 4.دكف أف تؤثر على ميزانيتها

                                      
، منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، بؾمع الفقو الإسػلبمي الػدكفِ، الػدكرة التاسػعة BOTحقيقة نظاـ البناء والتشغيل ونقل الدلكية ناىد السيد، -1

 .05ـ، الإمارات العربية ابؼتحدة، ص 2009أفريل  30-26عشر، أياـ 
 ـ.2009)الإمارات العربية ابؼتحدة(، (، بؾمع الفقو الإسلبمي، الدكرة التاسعة عشر، الشارقة 14/3)129قرار رقم -2
بػتُ القطػػاعتُ العػاـ كابػػاص، ابؼنظمػة العربيػػة  PPP، نػػدكة عقػود ابؼشػاركة B.O.Tالإطػار التعاقػػدي لعقػود الإسػتثمار إبػراىيم بفػدكح، -3

 .335ـ، ص 2008للتنمية الإدارية، القاىرة)مصر(، 
، ابؼػؤبسر الثػامن عشػر: " اـ وأثػره علػى اسػتقطاب الاسػتثمارات بحػث مقػارفعقػد البػوت بػين القػانوف الخػاص والقػانوف العػناصر جلبؿ، -4

 .25، 24عقود البناء كالتشييد بتُ القواعد القانونية التقليدية كالنظم القانونية ابؼستحدثة"، ص ص 



 

بين الصكوؾ وتمويل مشاريع البنية التحتيةنظرية  الفصل الأوؿ4 مقاربات  
 

50 

الأرباح مرتفعة كمضمونة للقطاع ابػاص: بوقق الاستثمار كفق نظاـ البوت أرباحا مرتفعة -3
كمضمونة في نفس الوقت، كما يضمن الأرباح ىو ما يتم الإتفاؽ عليو في بنود العقد بتُ القطاعتُ، كالتي 

تًكيز عليو ىو الم توكل القطاع ابػاص بتنفيذ كتشغيل أحد مشركعات البنية التحتية، كمن بتُ أىم ما يت
العائد من الاستثمار ككيفية ابغصوؿ عليو، كالذم عادة يكوف عن طريق بصهور ابؼنتفعتُ من ابؼشركع، كما 

 1أف بعض الدكؿ تقوـ بشراء ابػدمة من ابؼستثمر كذلك لصابغها أك إعادة بيعها للمجتمع.
خلبؿ أسواؽ العمل حل مشكلة البطالة: تؤدم عقود البوت إفُ خلق فرص عمل جيٌدة من -4

ابعديدة التي تقوـ بفتحها كتنشيطها، حيث تؤدم إفُ قياـ الشركات ابؽندسية كالإنشائية كابؼقاكلات 
كمصنعو ابؼعدات الرأبظالية من توسيع أسواقهم كخلق أسواؽ جديدة بػدماتهم كمنتجاتهم، كبالتافِ زيادة 

تؤدم إفُ  رباء كابؼياه كغتَىا من ابؼشركعات التيأرباحهم، كإنشاء الطرؽ كالكبارل كابؼطارات كبؿطات الكه
كما إف إبراـ الدكلة لعقود البوت يؤدم إفُ تدريب الآيدم العاملة الوطنية في   ،توليد فرص عمل جديدة
ا يؤدم إفُ زيادة مهاراتهم كقدراتهم من خلبؿ ابؼنافسة، كىذا يساعد الدكلة على كافة مراحل ابؼشركع، بفٌ 

 2ؽ العمل الدكفِ كالذم يساىم في القضاء على مشكلة البطالة.الدخوؿ في بؾاؿ سو 
جذب الاستثمارات الأجنبية: بيكن اعتبار عقود البوت من الآليات القانونية ابؼهمة في -5

استقطاب الاستثمارات الأجنبية، فتعلق ىذا العقد بابؼشاريع الضخمة ذات الايراد الكبتَ من جهة، كطوؿ 
 3تعتبر حافزا كمشجعا بعذب ابؼستثمرين المحليتُ كالأجانب.مدة العقد من جهة أخرل 

ة كمشركعات تساىم دإقامة مرافق مشركعات جديدة: بدوجب ىذه العقود يتم إنشاء مرافق جدي-6
في برقيق التنمية الاقتصادية في بؾالات ابؼياه، الكهرباء، ابؼطارات، السكك ابغديدية ... إفٍ، كخلق قاعدة 

ا يؤدم إفُ إتاحة مزيد من فرص العمل كضخ أمواؿ جديدة بفاٌ يقلل من نسبة صناعية كخدمية، بفٌ 
 التضخم.
برصل الدكلة على حصتها من  B.O.Tابغصوؿ على العوائد: نتيجة لتطبيق نظاـ عقود اؿ -7

عد الرسوـ كالعوائد، كىذا يرفد خزينة الدكلة بدبالغ مالية كبتَة، كما بوقق مكسب للئدارة؛ إذ يعود ابؼرفق ب

                                      
 .77بؿمد صلبح، مرجع سابق، ص -1
 .59، 58ـ، ص ص 2014ي، الاسكندرية )مصر(، ، دار الفكر ابعامع1ط، B.O.Tالطبيعة القانونية لعقود عصاـ البهجي، -2
 .26، 25سابق، ص ص ناصر جلبؿ، مرجع -3
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مدة الامتياز للدكلة، كما يستفيد ابؼستثمر من ضخ استثماراتو في تشييد ىذه ابؼشركعات كاستغلبؿ ابؼرفق  
 1كل تلك ابؼدة، كابغصوؿ على الأرباح كونو يتقاضى الرسوـ من بصهور ابؼنتفعتُ من ابػدمات.

 وآلية العمل بو B.O.Tالفرع الثاني4 أطراؼ عقد البوت 
لذلك تتدخل أطراؼ  ،بسوؿ بعقد البوت بضخامتها من الناحية ابؼالية كالفنيةتتميز ابؼشاريع التي 

عديدة لتشارؾ في إنشاء ىذا ابؼشركع منها الرئيسية كالثانوية، كسنكتفي في ىذا الفرع بذكر العناصر 
 الرئيسية في ىذا العقد كآليتو على النحو التافِ:

 BOT ع البوت  أولا4 الأطراؼ الرئيسية الدشاركة في إقامة مشاري
الدكلة صاحبة ابؼشركع: كىي التي تقوـ بتحديد مشاريع البنية التحتية التي ترغب في بنائها أك -1

كلتشجيع ابؼنافسة تقوـ بدراسة العركض  B.O.T)برديثها، كتدعو الشركات ابؼختلفة لتنفيذىا بأسلوب )
تُ ابغكومة كالقطاع ابػاص على كبعد ذلك يتم التفاكض ب ابؼقدمة كبرليلها من قبل مكاتب متخصصة،

كفي حالة الاتفاؽ يتم أخذ ابؼوافقة الربظية كالتي بزوؿ الشركة ابػاصة  الشركط كابؼواصفات المحددة للمشركع،
بعد الاستعانة  الشركع في البناء كالإنشاء، كقد تنص الاتفاقية على قياـ ابغكومة بتقدنً قركض للشركة

ن استثمار كبسويل كدراسة التصاميم كابؼواصفات الفنية ابؼقدمة من بدستشارين في بـتلف المجالات؛ م
 2الشركات كالتًكيج للمشركع كغتَ ذلك.

الشركة ابؼنفذة للمشركع: تعتبر الوحدة صاحبة الامتياز كيتم تكوين ابراد مافِ بتُ ابؼؤسستُ من -2
جدكل للمشركع كتقدنً عرض كيكوف ىذا الابراد مسؤكلا عن اعداد دراسة  القطاع ابػاص قبل إنشائها،

أما شركة ابؼشركع فتقوـ  لتنفيذه، كتكوين شركة ابؼشركع كبرصيل حصة رأس ابؼاؿ من كل ابؼؤسستُ،
 بعمليات الاقتًاض كإبراـ العقود مع الأطراؼ ابؼعنية مثل ابغكومة كشركات ابؼقاكلات كموردم ابؼواد الأكلية،

 3ـ البنوؾ.كتعتبر ىي ابؼسؤكلة عن سداد خدمة الدين أما

                                      
بؾلػة دراسػػات علػوـ الشػػريعة وتطبيقاتػو في النظػػاـ القػػانوني الأردني،  B.O.Tعقػػد البنػػاء والتشػغيل ونقػػل الدلكيػػة اؿ نوفػاف العجارمػة، -1

 .1052ـ، ص 2013، 40كالقانوف، الأردف، مج
، ابؼػؤبسر الػدكفِ الأكؿ:" صػيغ مبتكػرة B.O.Tعقد الخلو كأداة لتمويل الدشاريع العقارية وأص فقهي لتكييف عقد البوت بؿمد شبتَ، -2

 . 9ـ، ص ص 6/2011-5للتمويل ابؼصرفي الإسلبمي"، ابؼعهد العافِ للدراسات الاسلبمية، جامعة آؿ البيت، السعودية، 
ـ، علػى ابؼوقػع: 2004، 35جسػر التنميػة، ابؼعهػد العػربي للتخطػيط، الكويػت، العػدد نظاـ البناء والتشغيل والتحويػل، أمل البشيبشي، -3

api.org/images/publication/pdfs-www.arab :04ـ، ص 10/12/2017، تاريخ الاطلبع. 

http://www.arab-api.org/images/publication/pdfs/8585_develop_bridge32.pdf
http://www.arab-api.org/images/publication/pdfs/8585_develop_bridge32.pdf
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أك  ابؼؤسسة التمويلية للمشركع: ىي بؾموعة الشركات ابػاصة أك الشركات متعددة ابعنسيات،-3
 كتعتٌ مسابنة القطاع ابػاص في التمويل بالإضافة إفُ مسابنة ابغكومة، ىو ما يطلق عليو ائتماف ابؼسابنتُ،

فنية كمالية قبل الشركع بالاتفاؽ على كتسعى ابؼؤسسة التمويلية للمشركع إفُ القياـ بعمل دراسة جدكل 
كإفُ برقيق أكبر قدر بفكن من الأرباح كإحكاـ الرقابة  ابؼشركع، لبياف مدل ابعدكل الاقتصادية كالفنية،

ككذا ابغد من ابؼخاطر التي بيكن أف يتعرض بؽا  ،على القرارات الأساسية ابؼرتبطة بتشغيل ابؼشركع
 1ابؼشركع.
ية كالبناء: يقوـ بكافة العمليات اللٌبزمة لتنفيذ ابؼشركع بوسائلو الذاتية، مقاكؿ الأعماؿ ابؽندس-4

ابتداء من إعداد التصميمات ثم تشييد ابؼشركع كتوريد ما يلزمو من آلات كتركيبها كنقل التكنولوجيا اللٌبزمة 
ف تنفيذ كلضما أنشطة معمارية معقدة كتوريد معدات ثقيلة،   B.O.Tحيث تتطلب مشركعات البوت  لو،

بهب على ابؼقاكؿ البناء أف يعتمد  ابؼشركع في الوقت المحدد كبالتكلفة ابؼتفق عليها أماـ ابؼسابنتُ كابؼقرضتُ،
 2على شركات تتمتع بالثقة كالكفاءة كابػبرة العالية كالقوة ابؼالية كسبق بؽا تنفيذ مشاريع بفاثلة.

ائمة بابؼشركع عقدا مع مقاكؿ من الباطن من شركة التشغيل كالصيانة: غالبا ما توقع الشركة الق-5
كيدخل ىذا ابؼقاكؿ في ابؼشركع في مرحلة مبكرة لتنفيذ التوصيات  أجل التشغيل كالصيانة اللٌبزمة للمشركع،

 خلبؿ مرحلة التصميم لضماف أف الوحدة يتم تشغيلها بأعلى كفاءة بفكنة. 
لباطن بالنسبة للمقاكؿ الرئيسي للؤعماؿ موردك ابؼعدات: يعمل موردك ابؼعدات كمقاكلتُ من ا-6

حيث يوقعوف عقودا لتوريد ابؼعدات بتكلفة معقولة كيفضل في ابؼشركعات  ابؽندسية أثناء مرحلة البناء،
الاعتماد على التكنولوجيا المجربة، نظرا لأفٌ ابؼعدات التي تعتمد على تكنولوجيا غتَ  B.O.Tابؼقامة بنظاـ 

 3اطرة بالنسبة لكل من ابغكومة كابؼقرضتُ.بؾربة برمل قدرا من ابؼخ

 B.O.Tثانيا4 آلية العمل بعقد البوت 
 كفق ابػطوات التالية: B.O.Tيتم بسويل مشركع من خلبؿ عقد البوت 

                                      
، منظمػػػة ابؼػػؤبسر الإسػػػلبمي، بؾمػػػع الفقػػو الإسػػػلبمي الػػػدكفِ، دكرة B.O.Tحقيقػػػة نظػػػاـ البنػػاء والتشػػػغيل ونقػػػل الدلكيػػػة ناىػػد السػػػيد، -1

 .07التاسعة عشر، إمارة الشارقة، الإمارات، ص
 .04أمل البشيبشي، مرجع سابق، ص -2
، نػػػوفمبر 35، سلسػػػلة دكريػػػة تعػػػتٌ بقضػػػايا التنميػػػة في الأقطػػػار العربيػػػة، ع B.O.Tيػػػل نظػػػاـ البنػػػاء والتشػػػغيل والتحو عيسػػػى الغػػػزافِ، -3

 .05، 04ـ، ص ص 2004
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مرحلة التخطيط كالإعداد: يتم في ىذه ابؼرحلة برديد ابؼشركع ابؼزمع ابقازه ثم دراسة ابعدكل -1
كبرديد أسواؽ تصريف السلع ابؼنتجة ككذا إعداد  ،ابؼشركع كمستلزماتوالاقتصادية لو، كبرديد مواصفات 

ثم يتم دعوة الشركات لتقدنً عركضهم عن طريق الاعلبف عن مناقصة، بعد  1الوثائق ابؼتعلقة بابؼشركع،
القياـ بإعداد دراسة ابعدكل للتأكد من أف تدفقات إيراداتو خلبؿ فتًة الامتياز كافية لتغطية تكاليفو 

كفي الأختَ بينح ابؼشركع لأحد الشركات كالتي قدمت أفضل عرض كبسضي  2قيق أرباح بؾزية بؽم،كبر
 3ابغكومة معها العقد.

مرحلة التنفيذ: تقوـ الشركة التي أخذت ابؼشركع على عاتقها البحث عن موارد لتنفيذ ابؼشركع -2
كإبراـ بؾموعة من العقود؛ منها  ،دكليةمن خلبؿ توقيع اتفاقيات ابغصوؿ على قركض من البنوؾ المحلية أك ال

عقود مع ابؼقاكلتُ لإقامة منشآت ابؼشركع كعقود مع ابؼوردين لتوريد ابؼواد ابػاـ كالتجهيزات اللٌبزمة 
 للمشركع.

مرحلة التنفيذ الفعلي للمشركع: يقوـ فيها ابؼقاكلوف كابؼوردكف بتنفيذ التزاماتهم كإقامة كحدات -3
تو كاعداد ابؼشركع للبستغلبؿ التجارم، من خلبؿ إجراء الاختبارات الأكلية للتحقق ابؼشركع كتركيب معدٌا

 من دقة التنفيذ كمراعاة ابؼواصفات ابؼطلوبة، ثم تقوـ الشركة باستلبـ ابؼشركع فعليٌا من القائمتُ على تنفيذه. 

أعماؿ الصيانة مرحلة التشغيل كالصيانة: يتم في ىذه ابؼرحلة تشغيل ابؼشركع كليا كالقياـ ب-4
 الضركرية، حيث يتم تنفيذ نقل التكنولوجيا كتدريب العماؿ على كسائل تقنية حديثة.

مرحلة نقل ملكية ابؼشركع إفُ الدكلة مابكة الامتياز: تعتبر ىذه ابؼرحلة آخر مراحل ابؼشركع ك  -5
دكلة أك ابغكومة( من أف ابؼشركع التي ينتهي فيها امتياز شركة ابؼشركع، كفيها تتأكد ابعهة مابكة الامتياز )ال

بكافة أصولو في حالة جيٌدة من التشغيل، ثم يتم نقل ملكية ابؼشركع إفُ ابغكومة سواء مقابل تعويض متفق 
عليو أك دكف مقابل ليصبح بعد ذلك ابؼشركع جزءا من القطاع العاـ تديره الدكلة بدعرفتها كبغسابها، كقد 

                                      
، جامعػػػػػػة دمشػػػػػػق، رابػػػػػػط برميػػػػػػل البحػػػػػػث: ، نظػػػػػػاـ البنػػػػػػاء والتشػػػػػػغيل والنقػػػػػػل لتشػػػػػػييد مشػػػػػػروعات البنيػػػػػػة التحتيػػػػػػةركليػػػػػػت العبػػػػػػود-1

www.drzidan.com ، 15ص. 
، بؾلػػة ابغقػػوؽ B.O.Tدراسػػة شػػرعية اقتصػػادية لتمويػػل مشػػاريع البنيػػة التحتيػػة بأسػػلوب البنػػاء والتشػػغيل   الإعػػادة أبضػػد ابغسػػتٍ، -2

 .62ـ، ص 2001، 1للبحوث القانونية الاقتصادية، مصر، ع
 .15ركليت العبود، ابؼرجع السابق، ص -3
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للبستمرار في تشغيلو كصيانتو، سواء بتمديد الامتياز أك منح امتياز جديد تفضل الدكلة تركو لشركة ابؼشركع 
 1بؽا أك لغتَىا من ابؼستثمرين.

 B.O.Tالفرع الثالث4 الصكوؾ الإسلامية بديل لعقود البوت 
كغتَه من أساليب التمويل لو ابهابيات كسلبيات، كمن ىذه الأختَة بيكن   B.O.Tإف عقد البوت 

 اعتبار الصكوؾ بديلب لو كىذا ما سنتطرؽ إليو في النقاط التالية:

 B.O.Tأولا4 سلبيات عقود البوت 
 في مايلي:  B.O.Tبيكن حصر سلبيات التمويل بعقود البوت 

بؼستثمر قد يلجأ إفُ البنك للبقتًاض دكف أف يقدـ التأثتَ السلبي على مصادر التمويل المحلي فا-1
أموالو لتمويل ابؼشركع، كما أنو ليس في العقد ما بينعو من برويل ما بهنيو من أرباح إفُ خارج البلد كبذلك 

 يكوف قد حوؿ جزءا من حصة المجتمع من النقود إفُ ابػارج فيحدث انكماش اقتصادم.
ة مستقبلب بسبب طوؿ مدة التعاقد كتنفيذ الالتزامات كما التسبب في أزمات اقتصادية كسياسي-2

 جاءت في العقد لثبات تشريعها كلو تغتٌَت الظركؼ.
التبعية الأجنبية إذا كاف ابؼموؿ أجنبيا كما يكوف فيها من احتماؿ الإضرار بالاستقلبؿ كسيادة -3

كىذا كلو بسبب غياب 2ضيل الأجنبية، كما يتبع ذلك أيضا من الاستغناء عن اليد العاملة المحلية كتف ،البلد
 تشريع بومي ىذه السيادة.

أك زيادة احتساب تكاليف  ،قد تبالغ الشركة صاحبة الامتياز في زيادة تكاليف ابػدمة ابؼنتجة-4
التمويل عما ىو متاح في ابغالات العادية، فينعكس ذلك على أسعار ابػدمة، بفاٌ بيثل عبئا إضافيا على 

 ابؼستهلكتُ.
د تلتزـ ابغكومة بشراء ابؼشركع بدوجب العقد الذم يلزمها بالدفع على أساس الأسعار التي قد ق-5

3ترتفع تكلفتها مع مركر الزمن.
 

استفادة الشركة ابؼنفذة للمشركع بإعادة استثمار العوائد، فخلبؿ ىذه الفتًة الطويلة كالتي تدكـ -6
ة بإعادة استثمار أرباحها، فهي لا تشاركها مع الدكلة، في الأغلب إفُ تسع كتسعتُ سنة تقوـ الشركة ابؼنفذ

                                      
 .15ركليت العبود، مرجع سابق، ص -1
، الػػدكرة التاسػػعة عشػػرة لمجمػػع الفقػػو في تعمػػير الأوقػػاؼ والدرافػػق العامػػة B.O.Tلتشػػغيل والإعػػادة تطبيػػق عقػػد البنػػاء واأبضػػد بخيػػت، -2

 .41الإسلبمي الدكفِ، إمارة الشارقة، ص
 .123ـ، ص 2013، دار كنوز اشبيليا، السعودية، 1، طالعقود الدبتكرة للتمويل والاستثمار بالصكوؾ الإسلاميةخالد الرشود، -3
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كبتطبيق فكرة العوائد ابؼركبة بهعل القيمة ابغقيقية التي تدفعها الدكلة كيستفيد منها منفذ ابؼشركع أضعاؼ 
1مضاعفة.

 

بالاحتكار فشركة ابؼشركع تشتًط ذلك ضمانا لسيطرتها على السوؽ  B.O.Tارتباط عقود البوت -7
كعدـ منافستها، حتى تستطيع أف تستًد ما أنفقتو من أمواؿ، كيتًتب عن ذلك ما يتتًب على الاحتكار 

كما بودث مثلب في مشاريع بؿطات الكهرباء   ،من التزاـ الدكلة بشراء ابػدمات التي تقدمها شركة ابؼشركع
 2كالغاز.

كما لعقود البوت بؾموعة من التحديات كالعقبات بيكن اعتبارىا من سلبيات ىذا العقد كالتي بيكن 
 إبصابؽا في النقاط التالية:

إف حجم التدفقات الاستثمارية ابؼباشرة من القطاع ابػاص المحلي قد لا تكوف مناسبة مع -1
 ة.احتياجات الدكلة ابؼطلوب تنفيذىا من مشركعات البنية الأساسي

ضعف التًكيج بعذب الشركات العابؼية للمشاركة في بسويل كإنشاء كتشغيل مشركعات البنية -2
 الأساسية.
 ابغاجة إفُ التنسيق بتُ الأجهزة ابغكومية كعدـ تضارب القوانتُ.-3
القدرة على إقناع القطاع ابػاص بالدخوؿ في مشركعات معيٌنة قد يرل فيها بـاطرة كبتَة )بـاطر -4
 (.التمويل
مدل كفاءة العاملتُ من موظفي ابغكومة في المجالات الفنية كالقانونية كابؼالية في التعامل مع نظاـ -5

(B.O.T.ابؼعقد كالذم قد يأخذ كقتا طويلب ) 
كلا شك أف  B.O.Tالنقص في ابػبرة كالتدريب على التفاكض حوؿ مشركعات نظاـ البوت -6

 3اءة موظفي ابغكومة في التعامل مع ىذا النظاـ.للمعونات الفنية دكرا مقدرا في زيادة كف

 B.O.Tثانيا4 مد  اعتبار الصكوؾ الإسلامية بديلا لعقود البوت 
 من خلبؿ النقاط التالية: B.O.Tبيكن بياف مدل اعتبار الصكوؾ الإسلبمية أداة بديلة لعقود البوت 

                                      
 .15، 14مرجع سابق، ص ص  ناىد السيد،-1
 .1053نوفاف العجارمة، مرجع سابق، ص -2
، بؾلػة جامعػة أـ درمػاف الإسػلبمية، معهػد البحػوث كالدراسػات الدشروعات العامة في الػدوؿ الناميػة بػين الشػكل والدضػموفالبيلي بضد، -3

 .227ـ، ص 2003، 6الاستًاتيجية، السوداف، ع
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الذين يودكف استثمار التمويل في الصكوؾ الإسلبمية يكوف من قبل أصحاب رؤكس الأمواؿ -1
 أموابؽم في مشركعات تدر أرباحا، فليس ىناؾ التزاـ مافِ بذاه أم بنك، لأف أمواؿ الاكتتاب ليست قركضا

ابػسارة مثلما بوصدكف الأرباح، فهي تنشط الاقتصاد بتداكؿ  ايتحمل أصحابه كإبماٌ مشاركات مالية،
 اب انكماش الاقتصاد.التي قد تكوف أحد أسب B.O.Tالأمواؿ عكس عقود البوت 

 B.O.Tعكس عقد اؿ  ،تنشيط الاقتصاد من خلبؿ توسيع قاعدة ابؼستثمرين في ىذه ابؼشاريع-2
الذم قد يكوف ابؼستثمر شخص كاحد بيلك رؤكس أمواؿ ضخمة أك قاـ بالاقتًاض من أحد البنوؾ الربوية 

د ينجم عنو تراكم للديوٌف خاصة في حالة بفائدة عالية، كالذم يعتبر استغلبلا بغاجة ابؼنشأة للتمويل بفاٌ ق
 عدـ بقاح ابؼشركع.

تسمح الصكوؾ الإسلبمية بابغفاظ على كطنية ابؼوارد كابؼشاريع كالسماح للمواطنتُ بابؼسابنة في -3
صة كدكف الاعتماد على موازنة الدكلة، كذلك بفضل التدفقات خصكتنميتو، بعيدا عن ابػ تطوير بلدىم

 من مدخرات الأفراد.النقدية التي تتأتى 
توفر الصكوؾ التمويل اللٌبزـ لإنشاء أم مشركع مهما بلغت تكلفتو لأنٌها تصدر بناء على دراسة -4

في شكل كثائق متساكية القيمة، كيراعى في برديد عدد كقيمة كل صك إمكانية كل  ،لقيمة ابؼشركع
الذم قد لا  B.O.Tم، عكس عقد البوت ابؼستثمرين منهم صغار ابؼدخرين الذين يرغبوف في استثمار أموابؽ

 تقول شركة ابؼشركع على توفتَ التمويل الكافي فتضطر للبقتًاض من الدكؿ ابػارجية.
تعتمد الصكوؾ على أصوؿ حقيقية فإف أرادت ابغكومة توسعة مشاريع بنية برتية تقوـ بإصدار -5

فقد يقوـ على  B.O.Tكس عقد اؿ صكوؾ بقيمة ابؼشركع القائم كبسويل متطلبات التوسعة كالإدارة، ع
 أصوؿ كبنية كالديوٌف البنكية.

توفر الصكوؾ التمويل اللٌبزـ للحكومة لأجل إنشاء ابؼشاريع العامة ابؼخطط بؽا مع بـاطر -6
لأنوٌ يتم برملها من قبل ابغكومة كبضلة الصكوؾ بنسبة ابؼشاركة في ابؼشركع، عكس عقد اؿ  ،متدينة

B.O.T حتى كإف فَ تيقصٌر في إبقاز  ،كالذم يتحمل بـاطرتو شركة ابؼشركع بصفتها حاملة الامتياز لوحدىا
 ابؼشركع.
برقق الصكوؾ الاسلبمية التوازف الاقتصادم من خلبؿ تقاسم الأرباح بتُ بضلة الصكوؾ -7

لبلو شركة الذم قد تستغل من خ B.O.Tكابغكومة، كلا تسمح باستغلبؿ فئة لأخرل مثل عقد البوت 
 ابؼشركع حاجة الدكلة إفُ التمويل لإنشاء مشاريعها فتضغط عليها لتقبل بشركط قد تكوف بؾحفة كظابؼة. 
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 خلاصة الفصل الأوؿ4
بتُ الصكوؾ الإسلبمية كبسويل مشاريع البنية  لأكؿ من دراستنا مقاربات نظريةاستعرضنا في الفصل ا

 ن النقاط ابؼستخلصة كىي كالتافِ:التحتية كتبتُ لنا في نهاية الفصل بؾموعة م
تعتبر الصكوؾ الإسلبمية كثائق متساكية القيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية أعياف أك منافع أك -1
أك ملكية حصص مشركع استثمارم قائم فعلب أك سيتم إنشاؤه مستقبلب، أك حصص في ملكية  ،خدمات

كتأخذ أحكامو، غتَ خالية من ابؼخاطر كلا منافع أك حقوؽ أك ديوٌف أك خليط منها، كفق عقد شرعي 
 مضمونة العائد.

تصدر الصكوؾ على أساس عقود شرعية كتأخذ أحكامها بفاٌ جعلها تأخذ صور متنوعة تسمح -2
بزيادة الفرص التمويلية، كما أنٌها تصدر مقابل موجودات من أعياف كمنافع أك ديوف ككذا نقود بفا جعلها 

ستثمارية ككافة القطاعات الاقتصادية، ككذا رغبات أصحاب رؤكس الأمواؿ تلبئم بـتلف ابؼشركعات الا
 الذين يريدكف استثمار أموابؽم عن طريقها.

أصبحت للصكوؾ الإسلبمية أبنية كبتَة فهي توفر السيولة للحكومة في حالة ابغاجة إفُ -3 
ت بفاٌ يؤدم إفُ تعميق التمويل كفي الوقت ابؼناسب، كما تعمل على برريك مدخرات الأفراد كالشركا

الأسواؽ ابؼالية كتوسيعها كزيادة الاستثمارات في كل القطاعات كتطوير البنية التحتية بفا بوقق التنمية 
 الاقتصادية.
تؤدم الصكوؾ الإسلبمية دكرا ىاما في ابغفاظ على مقاصد الشرع النبيلة من خلبؿ برقيق -4

اكلو بصفتو أحد الضركريات ابػمس كالذم جعلو الله سبحانو ابؼصلحة كدرء ابؼفسدة، بدءا بركاج ابؼاؿ كتد
كتعافُ قواـ ابغياة، كالذم عليو تقوـ الكليات الأخرل من حفظ النفس؛ فبو يؤمن على النفس من ابؽلبؾ 
كبهلب التيستَ للمكلفتُ في أمور حياتهم، كحفظ الدين فبو تبتٌ ابؼساجد كتتم دعوة الناس للئسلبـ كبرقيق 

  كعمارة الأرض.عبودية الله
البنية التحتية ىي البنية الأساسية لأم بلد يسعى إفُ التنمية فهي أساس تطور الاقتصاديات -5

كأساس جذب الاستثمارات، إذ لا يتصور مشركع ربحي دكف طرؽ كمواصلبت كسكك حديدية كمطارات 
اعتمادا مباشرا أك غتَ مباشر بوجو ككهرباء كغاز ...إفٍ، فكل ابؼشركعات التنموية تعتمد على البنية التحتية 

 أك بآخر، لذلك كجب الاىتماـ بها بداية في كل خطة تنموية.
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ا ما ىو فعٌاؿ بوقق نتائج منتظرة،  تتعدد أساليب بسويل مشاريع البنية التحتية ككذا مصادرىا فمنه-6
قع اقتصاديات الدكؿ كزيادة الإنتاج المحلي من خلبؿ ضخ الأمواؿ في مشركعات تدر أرباحا، كمنها ما يو 

أبنها ابؼديونية ابػارجية بسبب التمويل ابػارجي الذم يعتمد على الاقتًاض، كالتضخم  ،في أزمات اقتصادية
 بسبب الإصدار النقدم.

تؤدم  ،تعد الشراكة بتُ القطاع العاـ كابػاص أسلوب ناجع لتمويل إنشاء مشاريع البنية التحتية-7
كخلق ابؼنافسة بتُ أطراؼ العلبقة، بفاٌ  ،ل الاستثمار في مشاريع حكوميةإفُ برفيز القطاع ابػاص من أج

يؤدم إفُ جودة الإنتاج مقابل قلة النفقات من جانب الدكلة؛ باعتبار أف الشركات ابػاصة ىي من تتكلف 
 بإنشاء ابؼشاريع، كىذا ينعكس ابهابا على التنمية الاقتصادية كالاجتماعية، ككما بؽذا الأسلوب آثاره

 كأبنها ابؼساس بسيادة الدكؿ كاستغلبؿ ثركاتها من طرؼ الدكؿ الأجنبية. ؛الابهابية فلو آثاره السلبية
أسلوب جديد من الشراكة بتُ القطاع العاـ كابػاص يوفر التمويل  B.O.Tيعتبر نظاـ البوت -8

بحيث يتم تقاسم ابؼخاطر بتُ  ؛فهو يوفر إدارة فعٌالة للمخاطر ،اللٌبزـ بؼشاريع البنية التحتية بكفاءة عالية
ابؼؤسسة ابؼنشئة للمشركع التي تتحمل بـاطر بسويل البناء كالتشغيل كالتمويل، كتتحمل الدكلة ما يتعلق 

أف لو سلبيات جعلت ابػبراء كالباحثتُ في الاقتصاد يبحثوف عن  بالشؤكف التنظيمية كالأمنية كالقانونية، إلاٌ 
 ذا العقد كالالتزاـ بالضوابط الشرعية.بديل إسلبمي بهمع بيو ابهابية ى



 

 

  اىفصو اىثبّٜ:
رَ٘ٝو ٍشبسٝع اىجْٞخ اىزحزٞخ 

 ثبعزخذاً اىصن٘ك الإعلاٍٞخ
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 الفصل الثاني4 تمويل مشاريع البنية التحتية باستخداـ الصكوؾ الإسلامية

 توطئة4

لعبت الصكوؾ الإسلبمية دكرا حيويا في بسويل ابؼشاريع التنموية التي برتاج إفُ رؤكس أمواؿ ضخمة 
الفعاليات الاقتصادية من أفراد كمؤسسات كبنوؾ؛ كالذين يرغبوف في الاستثمار ابؼباشر بفتح الباب أماـ كل 

بقطاع البنية التحتية، كتسمح طبيعتها التي تتسم بابؼركنة كالتنوع من القدرة على توفتَ التمويل اللٌبزـ لأم 
لمحاربة الفقر كالبطالة كابؼشاكل مو الاقتصادم كأداة كالتي تعتبر ابؼنطلق كقاعدة النٌ  ،مشركع من ىذه ابؼشاريع
 التي تعيق تقدـ الدكؿ.

إف تنوع الصكوؾ الإسلبمية بظح بإبهاد الفرص التمويلية بؼشاريع البنية التحتية فيمكن استخداـ 
كصكوؾ التمويل لتمويل إنشاء ابؼرافق العامة،  ،صكوؾ ابؼشاركات في بسويل مشاريع الأشغاؿ العامة

في بسويل إنشاء مشاريع ابؼرافق الاجتماعية التي بزص ابؼنشآت الكبتَة في قطاع كصكوؾ الإجارة بأنواعها 
الصحة كالتعليم من مستشفيات كمدارس كجامعات ، كصكوؾ ابؼرابحة في بسويل شراء ما يلزـ كل ىذه 

برتاج  ابؼشاريع من مواد كأدكات، ككذا الصكوؾ ابؼركبة في بسويل إنشاء ابؼشاريع ذات ابؼخاطر العالية كالتي
اجتماع عقدين، كىذا لا يعتٍ أف أحد ىذه الأنواع بىتص بقطاع دكف الآخر بل ىي بؾرد بمذجة بكاكؿ من 
خلببؽا في ىذا الفصل بياف صلبح الصكوؾ الإسلبمية لكل مشاريع البنية التحتية، كذلك بؼا تتميز بو من 

ا أداة بسويل ناجعة خاصة في حاؿ عجز مركنة كقدرة على مواكبة ابغاجة على ابؼستول المحلي كالدكفِ، كأنهٌ 
 الدكلة عن توفتَ التمويل الكافي بؽكذا مشاريع ذات تكاليف ضخمة.

كفي ىذا الفصل سنتطرؽ إفُ بمذحة صكوؾ بـتارة كأداة لتمويل إنشاء مشاريع بنية برتية ببياف آليتها 
  فها الفقهي.ككذا تكييٌ 
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 مشاريع الأشغاؿ العامةالدبحث الأوؿ4 صكوؾ الدشاركات كأداة لتمويل 
تتمثل مشاريع الأشغاؿ العامة في بنية قطاع النقل كابؼواصلبت كالتي تشمل جانبتُ أحدبنا يتعلق 
بشبكة النقل كابؼواصلبت من طرؽ كسكك حديدية كموانئ بحرية كطرقات كمطارات؛ ينبغي إنشاؤىا 

كاجتماعية كحضارية كبتَة لأم بلد، في  كبذهيزىا لكي تكوف قاعدة ييرتكز عليها في برقيق تنمية اقتصادية
حتُ يتمثل ابعانب الآخر من ىذه البنية في كسائلو من سيارات كطائرات...افٍ، كسنتطرؽ في ىذا ابؼبحث 
إفُ سبل بسويل ابعانب الأكؿ من خلبؿ صكوؾ ابؼشاركات كالتي تشبو نظاـ الأسهم كالصناديق الاستثمارية 

تخدـ في بسويل مشاريع حكومية طويلة الأجل، كالتي تعتبر أداة فعالة كالتي تس ،في الاقتصاد التقليدم
للحكومات في بسويل مشاريع الأشغاؿ العامة كإنشاء السكك ابغديدية كابؼوانئ كالطرقات كابؼطارات 

 كابعسور، كفي ىذا ابؼبحث سنأخذ بماذج من ىذه الصكوؾ لبياف الدكر التمويلي بؽا.

 الدضاربة كأداة تمويلية لإنشاء موانئالدطلب الأوؿ4 نمذجة صكوؾ 
يصلح ىذا ابؽيكل من الصكوؾ في بسويل مشاريع إنشاء ابؼوانىء لأف الطرؼ ابؼضارب )ابغكومة( ىو 
من يقوـ بإدارتها بضاية لسيادة الدكلة؛ فهذا النوع من ابؼشاريع يعتبر نقطة كصل بتُ الدكؿ كالتي تتنافس 

لأجل التوسع كالسيطرة كبسط النفوذ في بؿيطها الإقليمي أك  ،للبستثمار فيها على أراضي دكؿ أخرل
استخدامها كورقة ضغط سياسي عليها، كسنحاكؿ بمذجة ىذه الصكوؾ في مقتًح بسويل إنشاء مشركع 

 كذلك من خلبؿ الفركع التالية: ،موانئ

 الفرع الأوؿ4 نمذجة صكوؾ الدضاربة
 كآليتها كذلك على النحو التافِ:يتم بمذجة صكوؾ ابؼضاربة من خلبؿ بياف عناصرىا 

 أولا4 مرحلة الإصدار
تتضمني دراسة فنية كشرعية ابؼوانىء؛ يقوـ ابؼضارب )ابغكومة( بدراسة جدكل مشركع إنشاء -1

الدراسة  كقانونية كتسويقية كمالية، كيكوف مصدر الصك مسؤكلا أماـ حاملي الصكوؾ بعد بياف نتائج ىذه
 إلاٌ إذا ثبت عدـ تقصتَه.

بعد ثبوت جدكاه الاقتصادية، يقوـ بإصدار نشرة تعريفية بابؼشركع تتضمن كل تفاصيل العمل -2
كالذم بيثل التكلفة الإبصالية لإنشاء موانىء بدواصفات بؿددة، ؛ كتنفيذ ابؼشركع من بياف رأس ابؼاؿ ابؼطلوب
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الإصدار كصفاتهم  ركتُ فيعن ابؼشا معلوماتككذلك  1ف من أمواؿ،كىو بؾموع ما يتقدـ بو ابؼكتتبو 
كأىم مكونات العقد كىي الاكتتاب كشركطو كمدتو كمكاف كزمانو كآلية  ،كحقوقهم ككاجباتهمالشرعية 

 الاكتتاب كابغد الأدنى للبكتتاب.
بيكن للحكومة )ابؼضارب( ابؼشاركة في رأس ابؼاؿ، مع ضركرة مراعاة استحقاقها نصيبا من ربح ماؿ -2

ذلك حصتها بصفتها شريكا في رأس ابؼاؿ إف قاـ ابؼضارب )ابغكومة( بشراء ابؼضاربة بصفتها مضاربا، كك
بصع رأس ماؿ ابؼضاربة(، بذنبا )جزء من الصكوؾ ابؼطركحة للبكتتاب، مع كجوب إقفاؿ باب الاكتتاب 

 2للخلط ابؼتلبحق لأمواؿ ابؼضاربة الذم منعو الفقهاء لأنوٌ يؤدم إفُ عدـ معرفة الربح لأرباب ابؼاؿ.
( بتقدنً البيانات عنو بصفتو ككيلب عن 3التعريف بشخص ابؼضارب )شركة ذات الغرض ابػاصيتم -3

كالذم يقوـ بإصدار الصكوؾ كتسلم حصيلة بيعها لاستخدامها في بسويل  ،ابؼضارب الأصلي )ابغكومة(
 .إنشاء ابؼشركع

مواؿ( كابؼضارب الذم نسبة الربح ابؼتوقع بتُ مالكي الصكوؾ )أصحاب الأ نشرة الإصدار تتضمن-5
يستثمر حصيلتها، أما ابػسارة فيتحملها بضلة الصكوؾ، كيتحمل ابؼضارب )شركة ابؼقاكلة كوكيل عن 

 4ابغكومة( فوات عملو كضياع جهده الذم بذلو طواؿ الفتًة الاستثمارية.
ضاربة على حدة بتُ في الرسوـ التي تتأتى من تأجتَ ابؼوانىء للسفن كيتم توزيع ربح كل م تتمثل العوائد-6

ابؼضارب الثاني )شركة ابؼقاكلة( كابؼضارب الأكؿ )ابغكومة( أكلا كفق النسب ابؼتفق عليها، ثم يتم توزيع 
 5الأرباح بتُ ابغكومة باعتبارىا مضاربا كأرباب ابؼاؿ )بضلة الصكوؾ( حسب حصة كل كاحد منهم.

                                      
ابؼػػؤبسر في تمويػػل القطػػاع الصػػناعي ةربػػة الشػػركة السػعودية العالديػػة للبتروكيماويػػات " سػػبكيم"،  صػػكوؾ الدضػاربة ودورىػػاشػالور كسػػاـ، -1

س الػػػدكفِ:" منتجػػػات كتطبيقػػػات الابتكػػػار كابؽندسػػػة ابؼاليػػػة بػػػتُ الصػػػناعة ابؼاليػػػة التقليديػػػة كالصػػػناعة ابؼاليػػػة الإسػػػلبمية"، جامعػػػة فرحػػػات عبػػػا
 .12ـ، ص 2014مام  6-5لشرعية إسرا، سطيف، بالتعاكف مع الأكادبيية العابؼية للبحوث ا

 .229، 227ـ، ص ص 2006، دار النفائس، الأردف، 1، طسندات الدقارضة وأحكامها في الفقو الإسلاميعمر ابظاعيل، -2

منشأة تصدر أكراقا مالية مدعمة الأصوؿ كالتي بهب أف تستوفي بصيع ابؼعايتَ ابؼنصوص عليها في ىذه  الشركة ذات الغرض الخاص4- 3
الدنشأة ذات الغرض ابؼبادئ التوجيهية يتم إنشاؤىا لغرض بسلك ابؼوجودات التي بيكن أف تصدر مقابلها صكوؾ إسلبمية. حامد متَة، 

معية العلمية القضائية السعودية، جامعة الإماـ بؿمد بن سعود الإسلبمية، السعودية، ، بؾلة قضاء، ابعالخاص ودورىا في ىيكلة الصكوؾ
 .15ـ، ص2013، 2ع

 .642، 640عبد اللطيف بن عبد ابغليم، مرجع سابق، ص ص -4
 .229، 227سابق، ص ص الرجع ابؼعمر ابظاعيل، -5
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سلبمي في التأمتُ بشكل كامل، كبيكن بيكن التعاكف مع شركات تأمتُ إسلبمية تعتمد ابؼنهج الإ-7
اقتطاع جزء من ربح ابؼكتتبتُ مع علمهم كاحتياطي، كلا يشمل الاقتطاع ماؿ ابؼضارب لأنوٌ لا يتحمل أم 

مع شرط إعادة ىذا ابؼاؿ حتُ انتهاء ابؼشركع لأصحابو )بضلة الصكوؾ(،  ،خسارة دكف تعد منو أك تقصتَ
 1ع الصك يتم إعادة ما اقتطع من ربحو لو.كإف خرج صاحب الصك من ابؼضاربة ببي

يكوف منفصلب في  2بيكن ضماف طرؼ ثالث خارجا عن ابؼتعاقدين كعدا غتَ ملزـ بضماف رأس ابؼاؿ،ك 
دكف مقابل بدبلغ بـصص بجبر ابػسراف في مشركع معتٌُ، على أف يكوف التزاما  ،شخصيتو كذمتو ابؼالية

بالوفاء بالتزامو ليس شرطا في نفاذ العقد كترتب أحكامو عليو بتُ  بدعتٌ أف قيامو ؛مستقلب عن عقد ابؼضاربة
أطرافو، كمن ثم ليس بغملة الصكوؾ أك عامل ابؼضاربة الدفع ببطلبف ابؼضاربة أك الامتناع عن الوفاء 

 3بالتزاماتهم بسبب قياـ ابؼتبرع بالوفاء بدا تبرع بو، بحجة أف ىذا الالتزاـ كاف بؿلو اعتبار العقد.
عرض مصدر الصكوؾ استثمار حصيلة الصكوؾ في مشركع معتٌُ كىو إنشاء موانئ بدواصفات م يت-8

 كبرديد بؾاؿ عملو ىل ىو للتجارة أـ للتنقل، كفي ىذه ابغالة تكوف ابؼضاربة مقيدة بدشركع معتُ، بؿددة
ك كابؼكتتبتُ فإذا تم قبوؿ ىذا العرض بالاكتتاب في الصكوؾ كدفع قيمتها انعقدت مضاربة بتُ مصدر الص

كتكوف حصيلة بيع ىذه الصكوؾ ىي رأس ، فيو، كترتبت آثارىا الشرعية حسب ما كرد في نشرة الإصدار
 لذم يستخدـ في تشييد ىذا ابؼشركع.ماؿ ابؼضاربة ا

تفتح ابغكومة أك ابعهة الوصية مناقصة مفتوحة للشركات ابػاصة ابؼتخصصة في إنشاء ابؼوانىء بحسب -9
 ، على أف تكوف الدكلة ىي مالكة الأرض ابؼراد انشاء ابؼشركع عليها.مواصفات ابؼشركع

تقوـ الدكلة بتقدنً الضمانات اللٌبزمة للشركة ابغاصلة على مناقصة إنشاء ابؼشركع، كيتم الاتفاؽ على -10
 4.فتُتعيتٌُ ابؼدير العاـ للمشركع الذم بردد مسؤكلياتو باتفاؽ الطر 

غالبا بغملة  اكلة لإنشاء ابؼشركع كتكوف ملكية ابؼشركعبرويلو إفُ شركة ابؼقعد تكوين رأس ابؼاؿ يتم ب-11
1الصكوؾ.

  
                                      

 .230، 229ص ص  عمر إبظاعيل، مرجع سابق، -1
 .452ـ، ص 2016، 37، بؾلة ابعمعية الفقهية السعودية، السعودية، عصكوؾ الدضاربة دراسة فقهية مقارنة ضمافبؿمد بن إبراىيم، -2
، جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، ابؼؤبسر صكوؾ الاستثمار الشرعية وخصائصها وأنواعها، كلية الشريعة والاقتصادنادية علي، -3

 .996ابؼالية الإسلبمية"، ص العلمي السنوم الرابع عشر:" ابؼؤسسات 

، ابؼػؤبسر الػدكفِ الثالػػث حػوؿ ابؼاليػػة تمويػل مشػػاريع البنيػة التحتيػػة باسػتخداـ صػػكوؾ الدشػاركة الدتناقصػػةالسػعيد دراجػي كبؿمػػد فرحػات، -4
 .07ـ، ص 2014جواف  17-16الإسلبمية، صفاقس)تونس(، 
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 ثانيا4 مرحلة التداوؿ
يتم تداكؿ الصكوؾ ببيع الصك إفُ رب ماؿ جديد بول بؿل الأكؿ كقد يكوف ابغكومة، كيستًد رب 

 ف:ابؼاؿ مالو من ابؼضارب كىو ما يسميو الفقهاء فسخ ابؼضاربة كللتداكؿ شكلب
أم بقاء ابؼاؿ نقدا على حالو فيجب أف يكوف التداكؿ بالقيمة  :مرحلة قبل البدء بتنفيذ ابؼشركع-1

 الابظية فقط.
تتحوؿ الأمواؿ إفُ عركض كأعياف، كفي ىذه ابغالة يكوف  :مرحلة ما بعد البدء بتنفيذ ابؼشركع-2

التداكؿ بالقيمة السوقية للصك حسبما يقدرىا ابؼضارب نفسو، كىذا في حاؿ غلبة الأعياف كابؼنافع على 
 موجودات ابؼشركع، أما في حاؿ غلبة الديوٌف فإنوٌ لا بهوز تداكبؽا كيطبق عليها أحكاـ التعادؿ بالدين. 

اف يوميا فإنوٌ بهب حصوؿ تنضيض يومي بردد فيو القيمة السوقية للصك، كإذا تعذر التداكؿ إف ك
كلا يسمح بالتداكؿ في غتَىا من  ،ذلك فليكن التداكؿ في أياـ معيٌنة ىي الأياـ التي بوصل فيها تنضيض

 2 الأياـ.

 ثالثا4 مرحلة الإطفاء
لصافٌ جهة الإصدار، كىذا ابعزء إما أف بىصص جزء من الربح لإطفاء الصكوؾ أم شراؤىا من ابؼكتتبتُ 

بهمع في حساب ثم في نهاية ابؼدة يدفع للمكتتبتُ لشراء كامل الصكوؾ دفعة كاحدة، كإما أف تدفع 
ابغكومة في كل مرة لأصحاب الصكوؾ لشراء نسبة من كل صك، فيبقى عدد الصكوؾ كما كاف لكن 

على مراحل، فيكوف الإطفاء كاملب بعميع الصكوؾ  تنقص قيمتها بقدر ما دفعت إفُ أف تسدد كامل ابؼبلغ
 .في ابؼرحلة الأختَة

كإما أف تدفع لإطفاء بعض الصكوؾ كبهذا يقل عدد الصكوؾ لإطفاء بعضها بالكامل مع بقاء غتَ ابؼطفأ  
كقد بىصص جزء من الربح امل الصكوؾ بطريقة متدرجة منتظمة، إفُ أف يتم الإطفاء لك ،بكامل قيمتو

كقد لا بىصص بؽا شيئا اكتفاء بدا ستحققو من ربح بتملك كامل الصكوؾ  ،صدرة مقابل العملللجهة ابؼ
 3فما يدفع للئطفاء ىو في حقيقتو نصيب عامل ابؼضاربة. ،بعد الإطفاء

 

                                                                                                        
 .12شالور كساـ، مرجع سابق، ص -1
 .452سابق، ص بؿمد بن إبراىيم، مرجع -2
 .414ـ، ص 2016، 37، بؾلة ابعمعية الفقهية السعودية، ع ضماف صكوؾ الدقارضة دراسة فقهية مقارنةبؿمد ابعاسر، -3
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 الفرع الثاني4 التكييّف الفقهي للنموذج التمويلي
ابؼضاربة ككذا العلبقة التي بذمع بتُ يتم تكييٌف النموذج التمويلي بتكييٌف مراحل صناعة الصكوؾ 

 أطرافو كذلك على النحو التافِ:

 أولا4 تكييّف مرحلة الإصدار
 بيكن تكييٌف مرحلة إصدار صكوؾ ابؼضاربة لتمويل ابؼشركع كأطراؼ العلبقة على النحو التافِ:

 تكييٌف تصكيك عقد ابؼضاربة:-1
لبمي لأداة بديلة عن الأدكات ابؼالية فكرة صكوؾ ابؼضاربة جاءت من حاجة المجتمع الإس إفٌ 

التقليدية القائمة على الفائدة الربوية المحرمة شرعا، فالصكوؾ الإسلبمية عامة تدخل في باب ابغاجة، كيرل 
صاحب فكرتها الأكفُ سامي بضود أف ابؼقصود من تقدنً فكرة سندات ابؼقارضة إبهاد البديل لسندات 

كقد  1ىا على أساس الفائدة المحدكدة أك على أساس الفائدة العائمة،التي بيكن للبنوؾ إصدار ك  ،القركض
 2كافقو في الرأم بؿمد تقي عثماني.

كالأساس الذم بيكن  3صكوؾ ابؼضاربة أك سندات ابؼقارضة تطبيق حديث لعقد ابؼضاربة ابغديثة،ك 
على أساس ابؼشتًكة ضاربة اعتماده لتصوير العلبقة ابغقوقية التي تقوـ في ىذا النوع من الصكوؾ ىو عقد ابؼ

  4رب كابؼكتتبوف بيثلوف صاحب ابؼاؿ.أف ابعهة ابؼصدرة بسثل ابؼضا
لا مانع من خلط أمواؿ أرباب ابؼاؿ بعضها ببعض أك بداؿ كلقد نص بؾمع الفقو الإسلبمي على أنوٌ 

بابؼضاربة  و في حالة قياـ الشخص ابؼعنومذلك يتم برضاىم صراحة أك ضمنان، كما أنٌ  ابؼضارب، لأفٌ 
كتنظيم الاستثمار لا بىشى الإضرار ببعضهم لتعتُ نسبة كل كاحد في رأس ابؼاؿ، كىذا ابػلط يزيد الطاقة 

  5.حللتوسع في النشاط كزيادة الأربا  ابؼالية
                                      

تصوير حقيقة سػندات الدقارضػة والفػرؽ بينهػا وبػين سػندات التنميػة وشػهادات الاسػتثمار والفػرؽ بينهػا وبػين السػندات سامي بضػود، -1
 .1911، ص 3، ج4ـ، الدكرة الرابعة، ع1988الفقو الإسلبمي، د.ط، دار القلم، دمشق، ، بؾلة بؾمع الربوية

 .1854بؿمد عثماني، مرجع سابق، ص -2
، د.ط، بؾلػػة بؾمػػع الفقػػو الإسػػلبمي، دار القلػػم، دمشػػق، ضػػماف رأس الدػػاؿ في صػػكوؾ الدضػػاربة أو سػػندات الدقارضػػةحسػػتُ حسػػاف، -3

 .1869، ص 3، ج4الدكرة الرابعة، ع
 .1973، ص 3، ج4، د.ط، بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي، دار القلم، دمشق، الدكرة الرابعة، عسندات الدقارضةعبد السلبـ العبادم، -4
، منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي كبؾمع الفقو الإسلبمي، قرارات كتوصيات بؾلس بؾمع الفقو أحكاـ عامة لسندات الدقارضة، 5قرار رقم  -5

 .2ـ، ص11/12/2016، تاريخ الاطلبع: islam.com-www.alكفُ حتى الدكرة الثامنة، على ابؼوقع: الإسلبمي، الدكرة الأ

http://www.al-islam.com/


 

 مية صكوؾ الإسلاالفصل الثاني4 تمويل مشاريع البنية التحتية باستخداـ ال

 

66 

كىذا ما قرره الفقهاء في جواز تعدد أرباب الأمواؿ في ابؼضاربة كجواز اشتًاؾ ابؼضاربة معهم في رأس 
 1ابؼاؿ.

، كوف الضرر الأمواؿانتفت الأسباب ابؼانعة من خلط كبالنظر إفُ عقد ابؼضاربة ابغديثة بقد أنو قد 
المحتمل الذم قد يلحق بالطرؼ الأكؿ كيصرفو عن الشغل في ابؼاؿ في حاؿ قبولو مالا ثانيا كثالثا كاف في 

رة، أما اليوـ فابؼؤسسات زمن يصعب على العامل الواحد أف يقوـ بتحريك بصيع ىذه الأمواؿ في التجا
ابؼالية كشركات الاستثمار لديها من الأكعية الاستثمارية كالطرؽ الإدارية كالإمكانيات ابغسابية ما بهعلها 
قادرة على توظيف أكبر قدر بفكن من رؤكس الأمواؿ المجتمعة لديها، كلا يتطرؽ احتماؿ أف تشغلها 

بل إف خلط الأمواؿ بشركط موحدة يهيئ لتلك  مضاربة عن أخرل لأف الوعاء الاستثمارم كاحد،
 2ابؼؤسسات ابؼالية فرصة استثمار الأمواؿ بدركنة كقدرة كفعالية.

 كعليو يكوف تكييٌف صكوؾ ابؼضاربة على النحو التافِ:
ع ابؼبالغ ابؼالية بدثابة تعد نشرة الإصدار بدثابة إبهاب بؽذه الصكوؾ كاكتتاب ابؼستثمركف كدف-أ

 الصورة ابؼقبولة شرعا لصكوؾ ابؼضاربة لابد أف تتوفر فيها العناصر الآتية:ك  3القبوؿ،
  أف بيثل الصك ملكية حصة شائعة في ابؼشركع الذم أصدرت لإنشائو أك بسويلو كتستمر

ابؼلكية إفُ غاية نهاية ابؼشركع، كتتًتب عليها بصيع ابغقوؽ كالتصرفات ابؼقررة شرعا للمالك 
كرىن كإرث كغتَىا، مع ملبحظة أف الصكوؾ بسثل رأس ماؿ في ملكو من بيع كىبة 

 ابؼضاربة.

  يقوـ العقد في صكوؾ ابؼضاربة على أساس أف شركط التعاقد برددىا نشرة الاكتتاب، كلابد
أف تشتمل نشرة الإصدار على بصيع البيانات ابؼطلوبة شرعا في عقد ابؼضاربة؛ من حيث 

مع بياف الشركط ابػاصة بذلك الإصدار على أف تتفق  بياف معلومية رأس ابؼاؿ كتوزيع الربح،
 بصيع الشركط مع الأحكاـ الشرعية كلا بزالفها. 

                                      
، 5ـ، ج1998، برقيق بؿمد عليش، د.ط، دار الفكر، بتَكت )لبناف(،حاشية الدسوقي على الشرح الكبيرينظر: الدسوقي، - 1

، 8ـ، ج1986، دار الكتب العلمية، بتَكت )لبناف(، 2، طبدائع الصنائع في ترتيب الشرائع، علبء الدين الكساني، 286ص
، دار 1، طاوي الكبيرالح، ابؼاكردم، 159، ص 7، ج1317، ابؼكتبة الأمتَية الكبرل، 2، طحاشية العدوي، علي العدكم، 45ص

 .237، ص 7ـ، ج1994الكتب العلمية، 
 .562، 561عبد اللطيف بن عبد ابغليم، مرجع سابق، ص ص -2
 .53ـ، ص 2003مام  8-3المجلس الشرعي العاشر، ىيئة اياسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية، ابؼعايتَ الشرعية، -3
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  تكوف صكوؾ ابؼضاربة قابلة للتداكؿ بعد انتهاء الفتًة المحددة للبكتتاب، باعتبار ذلك مأذكنا
 فيو من ابؼضارب عند نشوء الصكوؾ.

 ارىا كإقامة ابؼشركع بها ىو ابؼضارب أم ف من يتلقى حصيلة الاكتتاب فى الصكوؾ لاستثمإ
عامل ابؼضاربة، كلا بيلك من ابؼشركع إلا بدقدار ما قد يسهم فيو بشراء بعض الصكوؾ، 
بالإضافة إفُ أف ابؼضارب شريك فى الربح بعد برققو بنسبة ابغصة المحددة لو في نشرة 

لى حصيلة الاكتتاب الإصدار، كتكوف ملكيتو فى ابؼشركع على ىذا الأساس،كما أف يده ع
فى الصكوؾ كعلى موجودات ابؼشركع ىى يد أمانة لا يضمن إلا لسبب من أسباب 

دراسة كافية  فأصحاب رؤكس الأمواؿ سابنوا في مشركع بؿدد كدرسوهالضماف الشرعية، 
 1.ابؼتوقعة كفَ يسابنوا في ابؼشركع إلاٌ بعد أف قبلوا تلك ابؼخاطرة متضمنة ابؼخاطر

 قة بتُ حامل الصك كمصدره:تكييٌف العلب-2
)ابغكومة( ىو عقد مضاربة أكؿ؛ إذ يكوف ابؼصدر  إفٌ العلبقة التي تنظم بضلة الصكوؾ مع مصدرىا

لتلك الصكوؾ ىو ابؼضارب، كعليو يستحق نسبة من الربح ابؼتفق عليها، كابؼكتتبوف بضلة الصكوؾ ىم 
ابؼتفق عليها من الربح، كيتحملوف ابػسارة إف أرباب الأمواؿ، حيث بيلكوف موجودات ابؼضاربة كابغصة 

 2كقعت دكف تعد أك تقصتَ من ابؼضارب كحصيلة الاكتتاب ىو رأس ماؿ ابؼضاربة.
لا يؤثر على صكوؾ ابؼضاربة كوف رب ابؼاؿ لا يستطيع الاشتًاط خلبفا بؼا ىو معلن من الشركط ك  

ئزة في الشرع بيكن أف بردد من جانب رب ابؼاؿ التي برددىا جهة الإصدار بؼشركع معتٌُ، لأفٌ الشركط ابعا
فيقبلها العامل فيو أك العكس، كعليو فإفٌ منع مالكي الصكوؾ من ابؼشاركة في إدارة ابؼشركع أك التصرؼ 
فيو يتوافق مع عقد ابؼضاربة، لأفٌ ابؼضارب بدخولو عقد ابؼضاربة بورـ نفسو حق التصرؼ في مالو الذم 

نعوف من أم حق من حقوؽ التصرؼ أك الإدارة للمشاريع. كضعو فيو، كمالكو الصكوؾ 3بيي
 

تكييف العلبقة بتُ بضلة الصكوؾ كابغكومة كابعهة الصدرة فتَل سامي بضود أف ابعهة الوسيطة   كأما
كالتي مهمتها التوسط لتحقيق التوافق كالانتظاـ في توارد الأمواؿ، كإعطائها للحكومة للعمل فيها 

فصفتها مزدكجة يبدك فيها مضاربا بالنسبة للمستثمرين كىم أصحاب الأمواؿ من  بابؼضاربات ابؼعقودة
                                      

مػػة ابؼػػؤبسر الإسػػلبمي كبؾمػػع الفقػػو الإسػػلبمي، قػػرارات كتوصػػيات بؾلػػس بؾمػػع الفقػػو ، منظأحكػػاـ عامػػة لسػػندات الدقارضػػة، 5قػػرار رقػػم-1
 .02ـ، ص11/12/2016، تاريخ الإطلبع: islam.com-www.alالإسلبمي، الدكرة الأكفُ حتى الدكرة الثامنة، على ابؼوقع: 

 .78، 77أبضد كليب، مرجع سابق، ص ص  - 2

 .562، 561عبد اللطيف بن عبد ابغليم، مرجع سابق، ص ص -3

http://www.al-islam.com/
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ناحية، كيبدك كمالك ابؼاؿ بالنسبة للمضاربتُ من ناحية ثانية، لذلك فهو أجتَ مشتًؾ فتعاملو مع أطراؼ 
لا يلتزـ  الفريق الأكؿ يبعده على كونو مضاربا خاصا، كيقربو أكثر من إمكاف كصفو بابؼضارب ابؼشتًؾ لأنو

بالعمل كمضارب لشخص معتُ، بل يعرض خدمتو  على كل من يرغب في استثمار مالديو من ماؿ، 
كبالنسبة للحكومة يبدكا كمالك ابؼاؿ حيث أنوٌ يعطيهم ىذا ابؼاؿ بالشركط التي يتفق مع كل من يتعامل 

 1معو بها.
بؼالية في ابؼضاربة ابؼشتًكة علبقة كذىب أبضد الكردم إفُ أف العلبقة بتُ أرباب الأمواؿ كابؼؤسسة ا

شركة عناف، لأفٌ أرباب الأمواؿ يدفعوف أموابؽم للمؤسسة ابؼالية كالتي تقوـ بخلطها بأموابؽا كيكوف الربح 
 2بينهما بنسبة شائعة يتفقاف عليها، كبهذا تعطي ابؼضاربة ابؼشتًكة شركة العناف.

لأمواؿ كابؼؤسسات ابؼالية علبقة مضاربة، كذىب قطب مصطفى سانو إفُ أف العلبقة بتُ أرباب ا
كبهذا صدر قرار  3فابؼستثمرين بضلة الصكوؾ ىم أرباب ابؼاؿ كابؼؤسسة ىي ابؼضارب تقوـ مقاـ العامل،

بؾمع الفقو الإسلبمي في دكرتو الثالثة عشرة كىذا نصو:" ابؼستثمركف بدجموعهم ىم أرباب ابؼاؿ، كالعلبقة 
خلط مالو بدابؽم ىي ابؼشاركة، كابؼتعهد باستثمار أموابؽم ىو ابؼضارب، سواء   بينهم بدا فيهم ابؼضارب إذا

كاف شخصا طبيعيا أك معنويا، مثل ابؼصارؼ كابؼؤسسات ابؼالية، كالعلبقة بينو كبينهم ىي ابؼضاربة 
 4)القراض(، لأنوٌ ىو ابؼنوط بو ابزاذ قرارات الاستثمار كالإدارة كالتنظيم."

 صكوؾ ابؼضاربة فيما بينهم: تكييٌف علبقة بضلة-3
إف العلبقة التعاقدية التي بىضع بؽا ابؼكتتبوف في رأس ابؼاؿ إبٌما يكوف لأحكاـ شركة الأمواؿ، إذ 

ثم يصدر صك بقيمة كل حصة  ،بصيعهم أرباب ابؼاؿ فرأس ابؼاؿ يقسم في الصكوؾ إفُ حصص متساكية
ثم بزلط تلك الأمواؿ بعضها مع بعض في كعاء استثمارم كاحد بعد الاكتتاب فيها، فيصبح كل صك 
مشتًكا مع غتَه في الوعاء الاستثمارم بنسبة شائعة، يستحق من الأرباح كل حسب حصتو من الصكوؾ 

                                      
 .394، 393، ص ص تطوير الأعماؿ الدصرفيةسامي بضود، - 1

 .95، ص 3، بؾلة بؾمع الدكرة الثالثة عشرة، جالقراض أو الدضاربة الدشتركة في الدؤسسات الدالية الإسلاميةأبضد الكردم، -2

، ص 3، بؾلة بؾمع الفقو، الدكرة الثالثة عشرة، جالدضاربة الدشتركة في الدؤسسات الدالية الإسلامية الدعاصرةقطب مصطفى سانو، -3
204، 

 .292، ص3، بؾمع الفقو الإسلبمي، بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي، الدكرة الثالثة عشرة، ج122قرار رقم -4
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ن ابؼعلوـ أف الشركات مشركعة بإبصاع كم 1التي اكتتب فيها كيتحمل من ابػسارة إف كقعت بدقدار ذلك،
 2.العلماء كمنها شركة الأمواؿ كما نقل عن كتب الفقهاء

 تكييٌف العلبقة بتُ بضلة الصكوؾ كأمتُ الاستثمار:-4
يتوفُ أمتُ الاستثمار بؾموعة من ابؼهاـ التي تساىم في بضاية مصافٌ بضلة الصكوؾ منها الإشراؼ 

امو بإدارة كاستثمار أمواؿ صكوؾ ابؼضاربة في حدكد ابؼتفق عليها، ككذا على مدير الإصدار كالتأكد من قي
حفظ الوثائق كالضمانات كبناء على ذلك فإف أمتُ الاستثمار إبٌما ىو أجتَ للقياـ بالواجبات السابقة، فهو 

لأساسي، لا يقوـ باستثمار أمواؿ الصكوؾ كلا التدخل في القرارات الاستثمارية ما فَ تكن بـالفة للنظاـ ا
كعليو فإف التكييٌف الفقهي لأمتُ الاستثمار بىضع لعقد الإجارة إذ ىو يتقاضى أجورا مقابل الأعماؿ التي 

 3يبذبؽا، كمعلوـ شرعا مشركعية عقد الإجارة بإبصاع العلماء.
 تكييٌف العلبقة بتُ بضلة الصكوؾ كابؼشركع:-5

كتكوف  ،شراؤه من موجودات كأصوؿيتملك بضلة الصكوؾ بسلك حقيقيا للمشركع كفقا بؼا تم 
الأصوؿ ابؼشتًاة ملكية تامة شائعة في ابؼشركع الذم أصدرت الصكوؾ لإنشائو كتستمر ىذه ابؼلكية طيلة 
ابؼشركع من بدايتو إفُ نهايتو، كيشارؾ مالك كل صك في الغنم كيتحمل من الغرـ بنسبة ما بيلكو من 

التملك للمشركع ابغاصل بالاكتتاب في الصكوؾ، صكوؾ، كتتًتب بصيع ابغقوؽ الشرعية على ذلك 
كتسرم بصيع التصرفات ابؼقررة شرعا للمالك في ملكو، كنقل ابؼلك للغتَ بعوض كبيعو للصكوؾ كبغتَ 

 4عوض كهبتو للصكوؾ كابؼتَاث.

 ثانيا4 تكييّف مرحلة التداوؿ

 النحو التافِ:على بيكن تكييٌف مرحلة تداكؿ الصكوؾ 
ابؼضاربة نقودا كىي ابؼرحلة التي تبدأ من قفل باب الاكتتاب لاستخداـ  إذا كانت موجودات-1

فحكم تداكبؽا حكم تداكؿ النقود، كقد  ،حصيلة الصكوؾ في مشركع ابؼضاربة إفُ ما قبل البدء في ابؼشركع

                                      
 .77أبضد كليب، مرجع سابق، -1
، 44ـ، ص ص 2009، د.ط، دار الفكػػر العػػربي، القػػاىرة )مصػػر(، الشػػركات في الفقػػو الإسػػلامي بحػػوث مقارنػػةينظػػر: علػػي خفيػػف، -2

50. 
 .78، 77سابق، ص ص الرجع ابؼأبضد كليب، -3
 .86، 85ابؼرجع نفسو، ص ص -4
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ب صدر بهذا الشأف قرار بؾمع الفقو الإسلبمي كالذم جاء فيو:" إذا كاف ماؿ القراض ابؼتجمع بعد الاكتتا
كقبل ابؼباشرة في العمل بابؼاؿ لا يزاؿ نقودا، فإف تداكؿ صكوؾ ابؼقارضة يعد مبادلة نقد بنقد، كتطبق عليو 

 1أحكاـ الصرؼ."
كجاء في ابؼعايتَ الشرعية:" بهوز تداكؿ الصكوؾ كاستًدادىا إذا كانت بسثل حصة شائعة في ملكية 

تاب كبزصيص الصكوؾ كبدء النشاط أما قبل موجودات من أعياف أك منافع أك خدمات، بعد قفل الاكت
2النشاط فتًاعى الضوابط الشرعية لعقد الصرؼ." 

 

ك منافع كىي ابؼرحلة التي تبدأ مع بدء ابؼشركع كقياـ ابؼضارب ذا كانت موجودات ابؼضاربة نقودا إ-2
نقود معجلة بتحويل حصيلة الاكتتاب من نقود إفُ أعياف كمنافع، كلا حرج شرعا في بيع ىذه الصكوؾ ب

من قبيل بيع الأعياف بالنقود ابؼعجلة كلا تنطوم  ذلك أقل من قيمتها السوقية أك أكثر أك مساكية، لأفٌ 
رعا كالأصل فيها ابغل العملية على صريح الربا أك شبهتو، كىي خالية أيضا من الغرر المحظور ش

مع الفقو الإسلبمي:" إذا كانت كقد جاء في توصيات ندكة الصكوؾ الإسلبمية التابعة لمج3كابؼشركعية،
موجودات الأكراؽ ابؼالية من الأعياف كابؼنافع كابغقوؽ أك من بعضها كليس فيها نقود أك ديوف، فيجوز 

 4تداكبؽا دكف مراعاة أحكاـ الصرؼ أك بيع الدين."
كجاء في ابؼعايتَ الشرعية:" بهوز تداكؿ صكوؾ ابؼشاركة كصكوؾ ابؼضاربة كصكوؾ الوكالة 

 5بالاستثمار بعد قفل باب الاكتتاب، كبزصيص الصكوؾ كبدء النشاط في الأعياف كابؼنافع."
إذا كانت ابؼوجودات ديوٌنا بأف كانت ابؼضاربة في البيوع الآجلة أك عند التعامل بابؼرابحات -3

كمنها  6كىي شركط صعبة بروؿ دكف التداكؿ ابؼطلوب، ،فيشتًط فيها شركط بيع الدين في حالة كونها ديونا
التساكم في القدر كابغلوؿ في الأجل كصيغت ىذه الشركط لتجنب الربا، كينضم الغرر إفُ الربا سببا بؼنع 

                                      
 .1810، ص 3، ج4ع، لرلة لرمع الفقو الإسلامي، بؾمع الفقو الإسلبمي، 30، القرار رقم 5/4الفقرة -1
 .479، مرجع سابق، ص 5/2، الفقرة 17ابؼعيار الشرعي رقم -2
 .01، صnashmi.com-www.dr، رابط برميل البحث: التوريق والتصكيك وتطبيقاهماعجيل النشمي، -3
-4-10/11الإسلبمي كابؼعهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب، توصيات ندكة الصكوؾ الإسلبمية عرض كتقونً، بؾمع الفقو - 4

 ق.1431

 .245، ابؼعايتَ الشرعية، مرجع سابق، ص 5/2/16، الفقرة 17ابؼعيار الشرعي رقم - 5

أثػػر ديػػوف ونقػػود الشػػركة أو ايفظػػة علػػى حكػػم تػػداوؿ الأسػػهم والصػػكوؾ والوحػػدات الإسػػتثمارية دراسػػة فقهيػػة علػػي القػػره داغػػي، -6
 .16ق، ص 1424، مكتبة فهد الوطنية، جدة )السعودية(، 61البنك الإسلبمي للتنمية، بحث رقماقتصادية، 

http://www.dr-nashmi.com/
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كىذا  1دـ برقق القدرة على تسليم ابؼبيع،بيع الديوٌف إفُ غتَ ابؼدين عند بصهور الفقهاء ككجو الغرر ىو ع
مع الفقو الإسلبمي:"كإذا أصبح ماؿ القراض ديونا تطبق على تداكؿ صكوؾ ابؼقارضة نص عليو بؾ ما

 2أحكاـ التعامل بالديوٌف."
كىو مانصٌت عليو ابؼعايتَ الشرعية:"كما تراعى أحكاـ الديوف إذا بست التصفية ككانت ابؼوجودات 

 3ديوٌنا، أك تم بيع مابسثلو الصكوؾ بثمن مؤجل."
خليطا من النقود كابؼنافع كالديوٌف كذلك بعد بدء ابؼشركع فالعبرة فيها  إذا كانت ابؼوجودات-4

ونا فَ بهز التداكؿ، كقد قامت ىيئة ابؼراجعة كالمحاسبة بالغالب فإف كاف الغالب في ابؼوجودات نقودا أك ديٌ 
، %70% إف فَ تزد نسبة النقود أك الديوٌف عن 30بتحديد النسبة التي تسمح بتداكؿ الديوٌف كىي 

كفقا لبعض ابؼعايتَ كمعيار سوؽ دبي ابؼافِ لييسمح بتداكؿ الصكوؾ مادامت  %10كحددت النسبة 
 4% كحد أدنى.10ابؼوجودات القابلة للتداكؿ قد بلغت 

إذا صار ماؿ القراض موجودات بـتلطة من كنصٌو: " لبمي مشركعية تداكبؽاكقد قرر بؾمع الفقو الاس      
كابؼنافع، فإنوٌ بهوز تداكؿ صكوؾ ابؼقارضة كفقا للسعر ابؼتًاضى عليو، على أف النقود كالديوف كالأعياف 

 5يكوف الغالب في ىذه ابغالة أعيانا كمنافع"

 ثالثا4 تكييّف مرحلة الإطفاء
جاء في ابؼعايتَ الشرعية أنوٌ بهوز استًداد صكوؾ ابؼضاربة إذا كانت بسثل حصة شائعة في ملكية 

فإذا كاف للئصدار مدة بؿددة )عشركف سنة على سبيل  6منافع أك خدمات،موجودات من أعياف أك 
ابؼثاؿ( فإنوٌ بانتهائها تتم تصفية ابؼوجودات التي بيثلها الصك إما حقيقة ببيعها لطرؼ خارجي، أك حكما 

                                      
، قاعػػػػدة ابؼنهػػػػل، ابؼوقػػػػع: وؾ الاسػػػػتثمارية الإسػػػػلاميةالأحكػػػػاـ والضػػػػوابط الشػػػػرعية لتػػػػداوؿ الصػػػػكباسػػػػل الشػػػػاعر كىيػػػػاـ الزيػػػػدانيتُ، -1

https://platform.almanhal.com :08ـ، ص11/08/2017، تاريخ الاطلبع. 
 (، بؾمع الفقو الإسلبمي، مرجع سابق.4/5)30قرار رقم - 2

 .243رعية، مرجع سابق، ص ، ابؼعايتَ الش5/2/1، الفقرة 17ابؼعيار رقم - 3

 .09سابق، صالرجع ابؼباسل الشاعر كىياـ الزيدانيتُ،  -4
 (، بؾمع الفقو الإسلبمي، مرجع سابق.5/4) 30قرار رقم -5

 .479، مرجع سابق، ص 17، ابؼعيار الشرعي رقم 5/2/1الفقرة  - 6

https://platform.almanhal.com/
https://platform.almanhal.com/
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( كأيلولتها للجهة ابؼصدرة أيضا )الشركة ذات الغرض ابػاص(، على أف ىذا 1بالتقونً )التنضيض ابغكمي
 2لإطفاء إما أف يكوف كليا مرة كاحدة في نهاية مدة الإصدار، أك جزئيا بالتدريج خلبؿ سنوات الإصدار،ا

 بهذا أنو لا مانع شرعا من كىذا استًداد بؼاؿ ابؼضاربة كلامانع منو شرعا يقوؿ بؿمد تقي عثماني:" فتبتٌُ 
3."استًداد ماؿ ابؼضاربة، كيتحتم حينئذ بيع ماكاف منو في شكل العركض

  

كبوسب الربح بعد التنضيض أك بتقونً ابؼشركع بالنقد أم مازاد على رأس ابؼاؿ كالذم يوزع بتُ بضلة 
كيشتًط في إطفاء صكوؾ ابؼضاربة أف يكوف بالقيمة ابغقيقية لا  4الصكوؾ كابؼضارب كفقا لشركط العقد،

بالقيمة بالسوقية أف ماؿ ابؼضاربة  الابظية يقوؿ بؿمد تقي عثماني:" الدليل على أف الإطفاء لابد أف يكوف 
كلو بفلوؾ لرب ابؼاؿ شرعا، كليس للمضارب منو إلا حصتو من الربح، لو ارتفعت قيمة السند في السوؽ 

 5فليس ذلك إلا لأجل الزيادة في ماؿ ابؼضاربة."
كىذا ما جاء بو قرار بؾمع الفقو الإسلبمي كنصو:" لا بهوز للمضارب أك الشريك أك الوكيل أف 
يتعهد بشراء الصكوؾ أك أكصلها بقيمتها الابظية أك بقيمة بؿددة سلفا، بدا يؤدم إفُ ضماف رأس ابؼاؿ أك 
إفُ نقد حاؿ بنقد مؤجل أكثر منو، كيستثتٌ من ذلك حالات التعدم أك التفريط التي تستوجب ضماف 

 6حقوؽ بضلة الصكوؾ."
للتداكؿ بهوز أف يتعهد مصدر الصك في نشرة إصدار كجاء في ابؼعايتَ الشرعية:" في الصكوؾ القابلة 

الصكوؾ بشراء مايعرض عليو من ىذه الصكوؾ، بعد إبساـ عملية الإصدار بسعر السوؽ كلكن لا بهوز أف 
 7يكوف كعد الشراء بالقيمة الابظية للصك."

                                      
فيو، أخذ ربو، كيقصد بابؼاؿ ناض؛ ابؼاؿ الذم فَ يتحوؿ إفُ  دامة:" إذا انفسخت ابؼضاربة قبل التصرؼ كابؼاؿ ناض، كلاربحقاؿ ابن ق-1

. كجاء في ابؼعايتَ الشرعية:" التنضيض ابغكمي ىوالتقونً للموجودات بالقيمة 665، ص 5عرض بعد"، ابن قدامة، مرجع سابق، ج
 .550، ابؼعايتَ الشرعية، مرجع سابق، ص 40العادلة"، ابؼعيار رقم 

، أعمػػاؿ النػػدكة الفقهيػػة ابػامسػػة لبيػػت التمويػػل التنميػػة بالسػػندات الدشػػروعة لاسػػتثمار متوسػػط وطويػػل الأجػػلأبػػو غػػدة عبػػد السػػتار، -2
 .202الكويتي، ص

 .1859بؿمد تقي العثماني، سندات ابؼقارضة، مرجع سابق، ص -3

 .2164بؾمع الفقو الإسلبمي، بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي، مرجع سابق، ص -4

 .1861سابق، ص الرجع ابؼبؿمد تقي العثماني، -5

 (.3/20)، 188ر بؾمع الفقو الإسلبمي رقم قرا- 6

 .244، مرجع سابق، ص 5/2/2، الفقرة 17ابؼعيار رقم - 7
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 الدطلب الثاني4 نمذجة صكوؾ الدشاركة كأداة تمويلية لإنشاء السكك الحديدية
  ،وؾ ابؼشاركة بسويل مشاريع ابغكومة كمنها الأشغاؿ العامة لقدرتها على جذب ابؼستثمرينتلبئم صك

كوف العائد فيها بؿدد مسبقا كقد لا يتحدد فيزداد بناء على مبدأ تقاسم الربح كابػسارة، كفي ىذا ابؼطلب 
ة كذلك من سنحاكؿ بمذجة مشركع بسويلي لإنشاء السكك ابغديدية من خلبؿ استخداـ صكوؾ ابؼشارك

 خلبؿ الفركع التالية:

 الفرع الأوؿ4 نمذجة صكوؾ الدشاركة 
 من خلبؿ بياف عناصرىا كآليتها كذلك على النحو التافِ: يتم بمذجة صكوؾ ابؼشاركة

 أولا4 مرحلة الإصدار
إذ لا  ؛صكوؾ ابؼضاربةعن لا تكاد بزتلف التي ك تتضمن نشرة إصدار كل عناصر ابؼشركع ابؼراد إنشاؤه -1

اختلبؼ بينهما إلا في تنظيم العلبقة بتُ جهة الإصدار الراعية للصكوؾ كبتُ بضلتها، فهي في صكوؾ 
ابؼضاربة علبقة مضارب بأرباب ابؼاؿ، بدعتٌ أنوٌ ليس ملزمان بأف يساىم بدالو بشراء بعض الصكوؾ كلا 

ستثمارم، في حتُ أف صكوؾ بالرجوع إفُ بضلة الصكوؾ أك تشكيل بعنة منهم، فهو ينفرد بقراره الا
كتشكل تلك ابعهة ابؼنوط بها الإدارة  ،ابؼشاركة تكوف جهة الإصدار كاحدان من ابؼشاركتُ )بضلة الصكوؾ(

 1بعنة للمشاركتُ يرجع إليهم في ابزاذ القرارات الاستثمارية.
ينوب عنها   موكلة من طرؼ ابغكومة )ابعهة ابؼنشئة( أك من S.P.Vتقوـ الشركة ذات الغرض ابػاص -2

كوزارة ابؼالية كالتي برتاج إفُ السيولة بإصدار صكوؾ خاصة بدشركع إنشاء السكك ابغديدية، كفق نشرة 
 إصدار خاصة يتم كضعها كصياغتها كابؼصادقة عليها من طرؼ ىيئة شرعية.

يتم طرح ىذه الصكوؾ للبكتتاب فيها من قبل ابؼستثمرين بعد الإعلبف عن ابؼشركع كتفاصيلو، -3
 كيدفع بضلة الصكوؾ الثمن مقابل حصوبؽم على الصكوؾ كيوفوضوف ابؼصدر )شركة ذات الغرض ابػاص

SPV.2 ( بإبساـ التعاقدات بالنيابة عنهم 
كيشتًط في رأس ابؼاؿ أف يكوف معلوما قدرا كجنسا كصفة كلا بهوز أف يكوف بؾهولا لأف ابعهل برأس 
ابؼاؿ يؤدم إفُ جهل بالربح، لأف الربح ىو القدر الزائد عن رأس ابؼاؿ، كيشتًط لصحة ابؼشاركة أف تكوف 

                                      
، بؾمػػع الفقػػو الإسػػلبمي الػػدكفِ، إمػػارة الشػػارقة )الإمػػارات(، الصػػكوؾ الإسػػلامية )التوريػػق( وتطبيقاهػػا الدعاصػػرة وتػػداولذافػػؤاد بؿيسػػن، -1

 .26التاسعة عشرة صالدكرة 
 .101، 100بؿمد شلبيل، مرجع سابق، ص ص-2
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للمشاركة، بأف تتملك ابغكومة  حقيقية كلا تكوف بؾرد عملية بسويل بقرض، فلببدٌ من إبهاد الإرادة الفعلية
 1حصتها في ابؼشاركة ملكا تاما، كأف تتمتع بحقها الكامل في الإدارة كالتصرؼ.

يقوـ ابؼصدر بدفع ابغصة في رأس ماؿ ابؼشاركة من حصيلة الأمواؿ كالتي قاـ بجمعها من بيع -4
ة الصكوؾ كالشركة ابؼنشئة يتم فتحو للشركة التي نشأت بينهما بالنيابة عن بضل ،الصكوؾ في حساب خاص

للصكوؾ )ابغكومة(؛ كالتي تدفع ىي الأخرل حصتها النقدية أيضا، كفي حالة يكوف رأس ابؼاؿ عينا تقوـ 
 الشركة البادئة )ابؼنشئة( بدفع ابغصة عينا بعد تقونً قيمة الأصل.

كاستثمار رأس مابؽا، أك يبـر ابؼصدر عقد إدارة مع ابعهة ابؼنشئة )مدير ابؼشاركة( لإدارة ابؼشاركة  -5
 يتم الاتفاؽ بتُ الشريكتُ على توكيل عملية الإدارة لطرؼ ثالث مقابل أجر بؿدد يتم خصمو من الأرباح.

تدفع ابعهة ابؼنشئة ) ابؼدير( الأمواؿ )تكلفة ابؼشركع( إفُ شركة مقاكلة متخصصة بإنشاء ىذا -6
ابؼشركع كفق ابؼواصفات ابؼتفق عليها كفي ابؼدة المحددة، النوع من ابؼشاريع؛ ىذه الأختَة التي ستقوـ بإنشاء 

 كقد يتم توكيلها بإدارة ابؼشركع بعد إبقازه.
الرسوـ التي تتأتى من استخداـ السكك ) تدفع الشركة ذات الغرض ابػاص ربح ابؼشركع-7
تلبية بغملة الصكوؾ حسب حصصهم كتهبقى مايزيد عن النسبة المحددة في شكل احتياطي ل (ابغديدية

التوزيعات الدكرية في حاؿ عدـ برقق أرباح في بعض الأكقات، ثم يتم إعطاء ابؼتبقى من الاحتياطي في 
2النهاية للجهة ابؼنشئة )ابؼدير( حتى يكوف لو حافزا على زيادة جهده.

 

 ثانيا: مرحلة التداكؿ
بصيع ابغقوؽ ابؼقررة  كيتًتب على ذلك انتقاؿيتم تداكؿ صكوؾ ابؼشاركة ببيعها في السوؽ الثانوية 

شرعان للمالك في ملكو من بيع أك رىن أك إرث، كللمالك أف يبيع الصك بالقيمة ابؼتًاضى عليها، سواء  
 3كانت بالقيمة الابظية أك السوقية أك أكثر أك أقل منها مع مراعاة الأحكاـ الشرعية ابػاصة بها.

                                      
 .358أبضد شليبك، مرجع سابق، ص -1
 .101، 100سابق، ص صالرجع ابؼبؿمد شلبيل، -2
 ، بحث منشور على ابؼوقع: تداوؿ الصكوؾ الإسلامية وإطفاؤىاأبضد ملحم، -3

page_58.html-http://www.drahmadmelhem.com/p/blog : ـ.20/05/2018، تاريخ الاطلبع 

http://www.drahmadmelhem.com/p/blog-page_58.html
http://www.drahmadmelhem.com/p/blog-page_58.html
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 ثالثا: مرحلة الإطفاء
أصدرتو ابعهة ابؼنشئة )ابغكومة( بشراء حصص بضلة الصكوؾ من يتم تنفيذ التعهد بالشراء الذم 

قبل ابعهة ابؼصدرة في حاؿ الإخلبؿ بتوزيع العوائد أك عند الإطفاء النهائي، بحيث يدفع ابؼصدر ما تم 
 1برصيلو بغملة الصكوؾ كبذلك يتم إطفاء الصكوؾ.

 الفرع الثاني4 التكييّف الفقهي للنموذج التمويلي
نموذج التمويلي بتكييٌف مراحل صناعة صكوؾ ابؼشاركة ابؼستمرة التي سيموؿ بها يتم تكييٌف ال

 ابؼشركع كذلك على النحو التافِ:

 أولا4 التكيّيف الفقهي للإصدار
أك نشاط استثمارم معتٌُ  على إعلبف من جهة الإصدار بطلب ابؼشاركة في مشركع تقوـ صكوؾ ابؼشاركة 

ىي من قبيل ائمة على الاشتًاؾ في ابؼاؿ ق  ،بالاكتتاب في الصكوؾقبوؿ من طرؼ ابؼكتتبتُ كيكوف بال
ابؼقصود من ىذه الشركة ليس بسلك الأعياف بغرض الاستهلبؾ كإبٌما  في الفقو الإسلبمي، لأفٌ  2شركة العقود

 3الاستثمار ابؼشتًؾ كىو الفارؽ الأساسي بتُ شركة ابؼلك كشركة العقد.
كة إفُ حصص كأجزاء لايتنافى مع القواعد الشرعية كلا مع مقتضى تقسيم رأس ابؼاؿ في صكوؾ ابؼشار ك 

العقد، بل فيو تنظيم كتيستَ كرفع للحرج على ابغكومة المحتاجة بؽذه الصكوؾ لتوفتَ التمويل اللٌبزـ 
 4بؼشاريعها الضركرية، كالتي يقوـ عليها تسهيل حياة النٌاس كىو ما جاءت بها مقاصد الشريعة الاسلبمية.

ء في ابؼعايتَ الشرعية جواز إصدار صكوؾ ابؼشاركة حيث نص على أف ابؼصدر لتلك الصكوؾ ىو جاكقد 
كابؼكتتبوف ىم الشركاء في عقد ابؼشاركة، كحصيلة  ،طالب ابؼشاركة معو في مشركع معتٌُ أك نشاط بؿدد
بغنمها كبيلك بضلة الصكوؾ موجودات الشركة  ،الاكتتاب ىي حصة ابؼكتتبتُ في رأس ماؿ ابؼشاركة

 5كغرمها، كيستحقوف حصتهم في أرباح الشركة إف كجدت.

                                      
 .101، 100بؿمد شلبيل، امرجع سابق، ص ص-1
ىي شركة تنشأ بالعقد كقد يطلق اسم الشركة على العقد الذم ينشئها كىي بهذا ابؼعتٌ عقد بتُ اثنتُ أك أكثر على  شركة العقد2-4

ثانية الاشتًاؾ في ابؼاؿ كربحو أك على الاشتًاؾ في ربحو دكف الاشتًاؾ في رأس ابؼاؿ، كتسمى في ابغالة الأكفُ بشركة الأمواؿ كفي ابغالة ال
 .26علي خفيف، مرجع سابق، ص  تسمى مضاربة أك قراض.

 .564، 563، مرجع سابق، ص ص عبد اللطيف بن عبد ابغليم-3
 .567، ص عبد اللطيف بن عبد ابغليم، مرجع سابق -4
 .474، مرجع سابق، ص 5/1/5/6، الفقرة 17ابؼعيار الشرعي رقم-5
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 كعليو تيكيٌف صكوؾ ابؼشاركة على النحو التافِ:
تعد نشرة الإصدار الإبهاب بؽذه الصكوؾ كالاكتتاب على نشرة الإصدار كدفع ابؼبالغ ابؼطلوبة -1

 لذلك القبوؿ.
حصيلة الصكوؾ ىو شريك مصدر الصكوؾ أيا كانت صفتو كالذم يرغب في استثمار -2

 للمكتتبتُ في ابؼشركع، فجميعهم يقصد استثمار مالو في مشركع يدر ربحا.
حصيلة الصكوؾ ىي نصيب مشاركة ابؼكتتبتُ، كالتي تستخدمها ابغكومة في إنشاء مشركع -3

السكك ابغديدية، فتكوف ابغكومة متمثلة في الشركة ذات الغرض ابػاص مصدرة للصكوؾ بغسابها 
ا مديرا للمشاركة بأجر بؿدد في نشرة الإصدار، كقد يقتصر دكرىا على تنظيم عملية الإصدار نيابة كشريك

عن الشريك ابؼصدر للصكوؾ كالذم استخدـ حصيلتها، كما قد تتوفُ إدارة الإصدار نيابة عن بضلة 
 1الصكوؾ.

 ثانيا4 التكييّف الفقهي للتداوؿ
ابؼالية بعد قفل باب الاكتتاب كبدء النشاط إف  بهوز تداكؿ صكوؾ ابؼشاركة في سوؽ الأكراؽ

كجدت بالضوابط الشرعية، كذلك كفقا لظركؼ العرض كالطلب كبىضع التداكؿ لإرادة ابؼتعاقدين،كما بهوز 
يوجو إفُ ابعمهور تلتزـ بدقتضاه خلبؿ  ات دكرية معينٌة بإعلبفأف يتم التداكؿ بقياـ ابعهة ابؼصدرة في فتً 

 3كىذا ما أقرتو ابؼعايتَ الشرعية.2ه الصكوؾ بسعر معتُ، مدة بؿددة بشراء ىذ
فالصكوؾ بسثل حقوؽ ملكية في موجودات الشركة على سبيل ابؼشاع بتُ الشركاء بضلة الصكوؾ        

و يبيعو فهي لا تتعتُ، كبالتافِ فهي في كاقع الأمر غتَ مقبوضة، كلذا فإف حامل الصك عندما يبيع صكو فإنٌ 
معتٌُ كلا مقبوض، كلكن الفقهاء أبصعوا على جواز بيع ابغصة الشائعة في ابؼلك ابؼشتًؾ دكبما مًلكنا غتَ 

حاجة للفرز، كيعد القبض ابعمعي للملك ابؼشتًؾ من قبل الشركاء كافينا لتحقيق القبض الشرعي ابؼشركط 
 4ائعة".في البيع، كما نصت على ذلك بؾلة الأحكاـ العدلية:" يصح بيع ابغصة ابؼعلومة الش

                                      
 .51ـ، ص 2014التعليم ابعامعي، الإسكندرية )مصر(، ، د.ط، دار الصكوؾ ودورىا في لقيق التنمية الاقتصاديةأبضد علي، -1
، أعمػاؿ النػدكة الفقهيػة ابػامسػة لبيػت التننمية في الدصارؼ الإسػلامية عػن طريػق الاسػتثمارات الدتوسػطة وطويلػة الأجػلبؿمد شريف، -2

 .287التمويل الكويتي، ص 
 .482، مرجع سابق، ص 17ابؼعيار رقم ، 5/2/61الفقرة  انظر:-3
، http://www.alifta.net/Fatawa/FatawaSubjectsبؾلة البحوث الإسلبمية، ابؼملكة العربية السعودية، علػى ابؼوقػع: -4

 ـ.20/05/2018تاريخ الاطلبع: 

http://www.alifta.net/Fatawa/FatawaSubjects.aspx?languagename
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 ثالثا4 التكييّف الفقهي للإطفاء
الإطفاء أم استًداد الصك ىو بيع حقيقة كىو جائز في ابؼشاركة جاء في ابؽداية:" بهوز بيع أحدابنا 
نصيبو من شريكو في بصيع الصور، كمن غتَ شريكو بغتَ إذنو إلا في صورة ابػلط كالاختلبط فإنوٌ لا بهوز 

 2كجاء في ابؼغتٍ:" كإف اشتًل أحد الشريكتُ حصة شريكو منو جاز لأنوٌ يشتًم ملك غتَه." 1إلا بإذنو."
كقد نصت ابؼعايتَ الشرعية في ابؼعيار ابػاص بصكوؾ الاستثمار على جواز استًداد صكوؾ 

 3ابؼشاركة.

 الدطلب الثالث4 نمذجة صكوؾ صناديق الاستثمار كأداة تمويلية لإنشاء الطرؽ السريعة
إحدل أحدث الآليات الاستثمارية الإسلبمية ابغديثة باعتبارىا أداة  صكوؾ صناديق الاستثمارتعد 

بؽا تأثتَىا في جذب ابؼدخرات كتشجيع الاستثمار بدا يتفق مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، كتقوـ ىذه 
رباب ابؼاؿ( الذين الصكوؾ على عقد مضاربة بتُ إدارة الصندكؽ التي تقوـ بالعمل فقط، كبتُ ابؼكتتبتُ )أ

يدفعوف ابؼبالغ النقدية إفُ إدارة الصندكؽ التي بسثل ابؼضارب؛ فتقوـ بتجميع حصيلة الاكتتاب التي بسثل 
بسثل لكل منهم حصة شائعة في رأس ماؿ ابؼشركع الذم تقوـ  ،رأس ماؿ ابؼضاربة مقابل صكوؾ معيٌنة

توزع الأرباح المحققة حسب نشرة الاكتتاب ابؼلتزـ  الإدارة باستثماره في إنشاء مشركع حكومي يدر عائدا، ك
بها من كلب الطرفتُ، ك إف حدثت خسارة تقع على ابؼكتتبتُ بصفتهم أصحاب ابؼاؿ ما فَ تيفرط إدارة 
، أك تقوـ على عقد ككالة بأجر كىو ماسنتطرؽ إليو في ىذا ابؼطلب من خلبؿ  الصندكؽ فيقع عليو الغرـ

إنشاء طرؽ سريعة باستخداـ ىذا النوع من الصكوؾ كذلك من خلبؿ الفركع  بموذج بسويلي بؼشركع بسويل
 التالية:

 الأوؿ4 نمذجة صكوؾ صناديق الاستثمارالفرع 
يتم بمذجة صكوؾ صناديق الاستثمار كأداة بسويلية لإنشاء مشركع طرؽ سريعة من خلبؿ بياف 

 عناصرىا كآليتها كذلك على النحو التافِ:

 مرحلة الإصدار أولا4

                                      
 .5، ص3، برقيق: طلبؿ يوسف، د.ط، دارإحياء التًاث العربي، بتَكت )لناف(، جالدبتد الذداية في شرح بداية ابؼرغيناني الفرغاني، -1
 .167، ص 7ابن قدامة، مرجع سابق، ج-2
 .479، مرجع سابق، ص 17، ابؼعيار رقم 5/2/1ينظر: الفقرة -3
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 كالتي تتضمن: الإصدار  نشرةبرديد -1
سسوف: بيثلوف ابعهة التي تقوـ بتأسيس الصندكؽ )ابغكومة( كالتي تتوفُ استصدار التًخيص ابؼؤ -أ

اللٌبزـ لبدء مزاكلة الصندكؽ لنشاطو، كإعداد نشرة الاكتتاب كاعتمادىا من ابؽيئة العامة لسوؽ ابؼاؿ، 
 صندكؽ.ككذلك تلقي الاكتتاب من ابعمهور في ال

ابؼكتتبوف:ىم ابؼستثمركف ابؼسابنوف فيو أك ابؼتعاملوف معو أك من غتَ ابؼرتبطتُ بو بعلبقة أك -ب
حيث لا يباشركف إدارة الصندكؽ، كلا يقوموف بأنفسهم بابؼقاكلة مع ابؼدير الذم بىتار  1مصلحة؛

من بضلة الأسهم من النوع  كالذم يتكوف ؛كإبماٌ يسندكف ذلك إفُ بؾلس إدارة الصندكؽ ،الاستثمارات بؽم
الأكؿ، كالذم يقوـ بدكره بإسناد ذلك إفُ أحد ابؼقاكلات ابؼتخصصة، فالصندكؽ عندئذ ككيل عن أكلائك 
ابؼستثمرين، كىو بوصل مقابل ككالتو على نسبة مئوية من صافي موجودات الصندكؽ فهي ككالة بأجر؛ إلا 

 2بل عند انتهائو.أف ذلك الأجر لا يكوف معلوما عند مباشرة العمل 
مدير الاستثمار: بيثل ابعهة التي يعهد إليها الصندكؽ بإدارة نشاطو، كىي جهة مستقلة عن -ج

الصندكؽ كذات خبرة في إدارة الصناديق، كقد تتخذ شكل شركة مسابنة، كيبـر ابؼؤسسوف مع مدير 
كالبحث عن أفضل ابؼقاكلات  الاستثمار عقد إدارة بدوجبو يقوـ مدير الاستثمار بإدارة أمواؿ الصندكؽ،

لتنجز ابؼشركع بأعلى كفاءة كأقل تكلفة، كلو في سبيل ذلك ابزاذ كافة القرارات الإدارية كالإستًاتيجية 
ابؼتعلقة بالصندكؽ،كما يتوفُ مدير الاستثمار تقييم كتسعتَ الصكوؾ كإبلبغ ابؼستثمرين بدراكزىم ابؼالية 

ار كل ابعهد بغماية مصافٌ الصندكؽ بدا في ذلك التحوط من على فتًات دكرية، كيبذؿ مدير الاستثم
أخطار السوؽ، كتنويع أكجو الاستثمار كبذنب تضارب ابؼصافٌ بتُ بضلة الصكوؾ كابؼسابنتُ في الصندكؽ 

 3كابؼتعاملتُ معو.
أمتُ الاستثمار: لكل صندكؽ من الصناديق الاستثمارية أمينا عليو بوفظ كثائق الصندكؽ كيدير -د

الو كيباشر عمليات البيع فيو كالشراء، كتودع لديو الفوائض من الأمواؿ كالسيولة التي تتحقق من أمو 

                                      
 ابؼشػركعات بسويػل في الأىلػي كالقطػاع ابغكومػة بػتُ التعػاكف نػدكرة ،التحتيػة البنيػة مشػاريع تمويل في الاستثمار صناديقدور بؿمد القرم، -1

 .363، ص2مج ـ،1999 السعودية، جدة، العزيز، عبد ابؼلك جامعة الإسلبمي، الاقتصاد أبحاث مركز الاقتصادية،
الأردف، ، المجلػػػػة الأردنيػػػػة في الدراسػػػػات الإسػػػػلبمية، جامعػػػػة آؿ البيػػػػت، صػػػػناديق الاسػػػػتثمار الإسػػػػلامية دراسػػػػة ولليػػػػلكليػػػػد عوجػػػػاف، -2

 .99، ص1، ع8ـ، مج2013
، 152ـ، ص ص 2006، دار السػػلبـ، مصػػر، 2، طصػػناديق الاسػػتثمار في البنػػوؾ الإسػػلامية بػػين النظريػػة والتطبيػػقأشػػرؼ دكابػػة، -3

153. 
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العمليات، كربدا حصل الصندكؽ من الأمتُ على حساب جار مدين في ابغالات التي بوتاج فيها إفُ سيولة 
 1قصتَة الأجل، فالأمتُ غالبا أحد ابؼصارؼ الكبتَة ابؼتخصصة في ىذه ابؼسألة.

جهات تسويق الصكوؾ: قد تعهد ابعهة ابؼنشأة للصندكؽ إفُ بعض ابؼؤسسات ابؼالية في إصدار -ق
كتسويق ىذه الصكوؾ مقابل ابغصوؿ على عمولة أك أجر كفقا لعقد الوكالة بأجر، كما قد تعهد إدارة 

ليات استثمارية الصندكؽ إفُ بعض ابؼؤسسات ابؼالية أك غتَىا لتساعدىا في استثمار أمواؿ الصندكؽ في عم
 2كفقا لعقد ابععالة.

ابؼصرؼ: في بعض حالات إنشاء الصناديق يقوـ أحد ابؼصارؼ بإنشاء أك تأسيس الصندكؽ -ك
كيسمى جهة الإصدار فيتوفُ دعوة ابعمهور للبكتتاب كحفظ الأمواؿ ابؼكتتب فيها، كما يقوـ باستثمار 

باح كابػسائر كيفعل ىذه ابػدمات أحيانا نظتَ جزء من أموالو في الصندكؽ، كيشارؾ ابؼكتتبوف في الأر 
كىذه العملية لا بزرج ابؼصرؼ في ىذه الصورة عن كونو شريكا للمكتتبتُ، كإف كاف يستحق عمولة  ،عمولة

 3نظتَ قيامو بخدمات لصافٌ الصندكؽ.
تي عوائد ابؼستثمرين )بضلة الصكوؾ(: بودد عائد شهرم يقبضو ابؼستثمركف، كىم بضلة الصكوؾ ال-ز

بسثل كحدات في الصندكؽ بصفة دكرية، كبسثل العوائد ابؼبلغ الصافي بعد دفع الابهارات الرمزية للحكومة 
 كتكاليف صيانة تلك الطرؽ.

: على ابغكومة أف بردد الرسوـ بطريقة برقق العائد ابؼناسب على الاستثمار، دكف أف -ؾ الرسوـ
ما متغتَة حتى برقق الاستقرار لأسعار كحدات يؤدم ذلك إفُ إرىاؽ ابؼواطنتُ، كبهب أف تكوف رسو 

 4الصندكؽ.
 العمل: العمل بؿدد بإنشاء مشركع حكومي يتمثل في طرؽ سريعة كىو استثمار طويل الأجل.-ؿ

                                      
 .99ص  كليد عوجاف، ابؼرجع السابق،-1
بؾلػػة جامعػػة ابؼدينػػة العابؼيػػة، علػػى ابؼوقػػع:  دراسػػة تأصػػيلية، خصائصػػهاو  صػػناديق الاتسػػثمار الإسػػلامية مفهومهػػا أنواعهػػا عمػػر أبػػو بكػػر،-2

http://ojs.mediu.edu.my/index.php/majmaa/article/view/115 :ـ، ص 11/12/2017، تػػػاريخ الاطػػػلبع
206. 

، رسػػالة دكتػػوراه، كليػػة الدراسػػات العليػػا، ابعامعػػة الإسػػلامية والرقابػػة عليهػػا4 دراسػػة فقهيػػة قانونيػػة صػػناديق الاسػػتثمارعصػػاـ العنػػزم، -3
 .  29ـ، ص 2004الأردنية، الأردف، 

 .364بؿمد القرم، مرجع سابق، ص -4

http://ojs.mediu.edu.my/index.php/majmaa/article/view/115
http://ojs.mediu.edu.my/index.php/majmaa/article/view/115
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الربح: يتم توزيع الأرباح كالتصفية في ىذه الصناديق حسب الشركط ابؼنصوص عليها في نشرة -ـ
دية للمشركع التي تتمثل في الرسوـ التي يدفعها ابؼستفيدكف من كبسثل الأرباح التدفقات النق 1الإصدار،

الانتقاؿ عبر ىذه الطرؽ، كبسثل النفقات إنشاء ابؼشركع كصيانتو كمن ابؼتوقع أف التدفقات النقدية لن تبدأ 
 2إلا بعد اكتماؿ أجزاء من ابؼشركع كشركع النٌاس في دفع الرسوـ ابؼقررة.

برأس مافِ بؿدد كبصع الاشتًاكات فيو، كيكوف غرض ابغكومة بسويل تقوـ ابغكومة بإنشاء صندكؽ -2
مشركع بنية برتية كالذم يتمثل في مشركع إنشاء طرؽ سريعة، كيكوف الصندكؽ مغلق بحيث تكوف كحداتو 
قابلة للتداكؿ في سوؽ منظمة لأفٌ كل كحدة منها بسثل حصة شائعة في ابؼنافع، كبيكن أف يغلق الصندكؽ 

على من ابغجم ابؼافِ الذم يغطي تكلفة ابؼشركع كاملة، كما بيكن أف يغلق عند حد أدنى من عند ابغد الأ
ذلك، كفي ابغالة الأكفُ بيكن للصندكؽ أف يستثمر أموالو في استثمارات مالية قصتَة الأجل كفي الفتًة التي 

الرافعة  تسبق صرؼ بصيع نفقات ابؼشركع، أما في ابغالة الثانية فيمكن للصندكؽ استخداـ
leverage،3.4كذلك بتمويل جزء من ابؼشركع بطريقة ابؼرابحة أك الاستصناع 

سنة مثلب( 50تقوـ شركة ابؼشركع باستئجار كافة مسارات الطرؽ من ابغكومة إجارة طويلة الأجل )-3
بل يفي  برسوـ رمزية أك بؾانا، كامتلبكها مباشرة كلا يلزـ أف بوصل الصندكؽ على ىذه ابؼنافع بالاستئجار

بالغرض أف بوصل عليها بؾانا من ابغكومة، كعندئذ يكوف امتلبكو بؽا بابؽبة كىي من نواقل ابؼلكية، 
 5فالغرض ابؼقصود أف يكوف لدل الصندكؽ أصوؿ أك منافع قابلة للتداكؿ.

تطرح ىذه الصكوؾ أك الشهادات ك يتم تقسيم رأس ابؼاؿ ىذا الصندكؽ إفُ صكوؾ متساكية القيمة -4
للبكتتاب العاـ بحيث يتم شراؤىا من قبل ابؼستثمرين من بنوؾ كشركات كأفراد القطاع العاـ المحلي 

 كابػارجي.

                                      
الإسػػلبمية معػػافَ الواقػػع ، مػػؤبسر الأسػػواؽ ابؼاليػػة صػػناديق الاسػػتثمار دراسػػة ولليػػل مػػن منظػػور الاقتصػػاد الإسػػلاميصػػفوت عػػوض الله، -1

 .820ـ، ص 2005كآفاؽ ابؼستقبل، كلية الشريعة كالقانوف، جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، الإمارات، 
 .363بؿمد القرم، ابؼرجع السابق، ص -2
هم بفتػازة. ىنػدم منػتَ : ىي اعتماد ابؼنشأة على مصادر التمويػل ذات الػدخل الثابػت سػواء كانػت قركضػا أك سػندات أك أسػالرافعة الدالية-3

 .85ـ، ص 2003، ابؼكتب العربي ابغديث، الإسكندرية )مصر(، 4ط الفكر الحديث في التمويل،إبراىيم، 
 .363بؿمد القرم، مرجع سابق، ص -4
 .366ص ، رجع نفسوابؼ-5
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يتم بذميع مبالغ الاكتتاب في ىذا الصندكؽ لتستخدمو شركة ابؼشركع في بسويل احتياجات إنشاء -5
 1ابؼشركع. 
ابؼسارات ابؼستأجرة من الدكلة يقوـ الصندكؽ بتمويل عمليات إنشاء مشركع الطرؽ على تلك -6

كتكوف الطرؽ عندئذ ملكا للصندكؽ، كيوكل لشركة ابؼقاكلة أمر إنشائها كلإدارة شركة ابؼشركع تشغيلو بعد 
 2الانتهاء من الإنشاءات.

التي يدفعها النٌاس مقابل ابؼركر، من التدفقات النقدية ابؼتمثلة في الرسوـ الاستفادة الصندكؽ في  يبدأ-7
التدفقات النقدية عائدا شهريا يقبضو ابؼستثمركف كىم بضلة الوحدات الاستثمارية في الصندكؽ  ىذهكبسثل 

بصفة دكرية؛ كىي بسثل ابؼبلغ الصافي بعد دفع الإبهارات الرمزية للحكومة إف كاف ىناؾ اتفاؽ على دفع 
 3ابهار بؿدد، ككذا تكاليف الصيانة.

 ثانيا4 مرحلة التداوؿ
صكوؾ صناديق الاستثمار أحد أنواع الأكراؽ ابؼالية التي تعبر عن ملكية حصة من ابؼتقرر أف -1

شائعة في موجودات الصندكؽ كبالتافِ فإفٌ ما بييزىا أنٌها قابلة للتداكؿ، ككأصل عاـ فإفٌ بؼالكي الصكوؾ 
بيع حصصهم في أم فتًة من فتًات الصندكؽ، إلا أف بعض الصناديق تفرض بعض القيود كتخصيص يوـ 

 4معتٌُ للتداكؿ أك كما بوصل في الصناديق ذات الطرح ابػاص فيمنع التداكؿ إلا في ابغالات الاستثنائية.
تقوـ شركة ابؼشركع بطرح صكوؾ ىذا الصندكؽ للتداكؿ في السوؽ ابؼافِ بحيث بيكن -2

.للمستثمرين التخارج كفقا لآليات السوؽ ابؼتعارفة
5

 

شراء ىذه الصكوؾ إذا ما رغب أحد مالكيها الانسحاب من لا تتعهد إدارة الصندكؽ بإعادة -3
ابؼشاركة، كإبماٌ يقوـ عادة بتكوين سوؽ ثانوم لتداكؿ ىذه الصكوؾ بتُ العملبء، كبالتافِ يتحقق 

                                      
تكييفػو الشػرعي وإمكانيػة اسػتخدامو في تمويػل مشػروعات  B.O.Tعقد الامتياز نموذج عقد البناء والتشغيل والتمليػك بؿمد علي، -1

 .200ـ، ص 2009، رسالة ماجستتَ، كلية الاقتصاد كالعلوـ السياسية، جامعة أـ درماف الاسلبمية، السوداف، البنية التحتية في السوداف
 .364بؿمد القرم، ابؼرجع السابق، ص -2
 .366، ص بؿمد القرم، مرجع سابق-3

، برنػػػامج كارسػػػي لدراسػػػات الصػػػناديق العقاريػػػة في الدملكػػػة العربيػػػة السػػػعودية البيئػػػة الاسػػػتثمارية والذياكػػػل الشػػػرعيةعبػػػد الله العمػػػراني، -4
 .80ـ، ص2014(، 16-11الأسواؽ ابؼالية ابؼشركع رقم )

 .200بؿمد علي، ابؼرجع السابق، ص -5
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للمشاركتُ فرص الدخوؿ كابػركج من الصندكؽ بالقدر الذم بركمو ظركؼ العرض كالطلب على ىذه 
 1الصكوؾ.
فتسييل ابؼستثمر لوحداتو  ؛منظمة كتعتمد السيولة فيو على الاستًداد تتداكؿ الصكوؾ في سوؽ-4

في الصندكؽ إبٌما يتم على أساس البيع للآخرين، كحتى تكوف شركط صحة البيع متوافرة لابدٌ أف يقع العقد 
على أصوؿ قابلة للبيع ككحدات الصندكؽ ابؼذكور بسثل منافع، كىي مسارات الطرؽ السريعة ابؼستأجرة من 

 2ابغكومة كأعيانا كىي الشبكة ابؼملوكة للصندكؽ كمن ثم بيكن تداكبؽا بالبيع.
تسويق صكوؾ صناديق الاستثمار: إفٌ ابعهة ابؼنشئة للصندكؽ لكي توسع من دائرة تداكؿ -5

الصكوؾ الاستثمارية تستعتُ ببعض ابؼؤسسات ابؼالية للئسهاـ معها في تسويق ىذه الوحدات، بفاٌ يؤدم 
كرقة مالية إسلبمية فيها إمكانية السيولة بالإضافة افُ الربح كالأماف، كتتوفُ ىذه ابؼؤسسات  إفُ إبراز

البحث عن الراغبتُ باستثمار أموابؽم في الوحدات ابؼطركحة من خلبؿ عدة مهاـ تقوـ بها في ىذا المجاؿ 
 3جر الوكالة.بصفتها ككيلة عن ابعهة ابؼنشئة للصندكؽ أك الإصدار بعمولة كمتفق عليها ىي أ

 الفرع الثاني4 التكييّف الفقهي للنموذج التمويلي
 يتم تكييٌف النموذج كفقا للمراحل التي بسر بها آلية الأداة كأطراؼ العلبقة على النحو التافِ:

 أولا4 التكييّف الفقهي لعملية الإصدار

بؼستثمرين مديرى يتضح تكييٌف الصناديق الاستثمارية على عقد الوكالة بأجر من خلبؿ توكيل ا
حكومة أك شركة بفلوكة بؽا( باستثمار أموابؽم كبرريكها كإدارتها نيابة عنهم، فابؼدير ينوب عن )الصندكؽ 

 4ابؼستثمرين في إدارة أموابؽم كالتصرؼ فيها بدا بوقق الربح كيتقاضى أجران بؿددا لقاء إدارتو، كىذا ضابط
كذلك لأف موافقة ابؼستثمرين على ما جاء في نشرة الاكتتاب كقيامهم بالاكتتاب الفعلي، 5 الوكالة بأجر،

                                      
 .820ص  صفوت عوض الله، مرجع سابق،-1
 .365سابق، صالرجع ابؼبؿمد القرم، -2

 .242ىشاـ قشوط، مرجع سابق، ص -3
، د.ط، مؤسسة الشرؽ ضوابط العقود دراسة مقارنة في الفقو الإسلامي وموازنة القانوف الوضعي وفقهوينظر: عبد ابغميد البعلي، -4

 .145ـ، ص1985للعلبقات العامة كالنشر كالتًبصة، الدكحة )قطر(، 
، رسػالة دكتػػوراه في الفقػػو، قسػػم الفقػو، كليػػة الشػػريعة، جامعػة الإمػػاـ بؿمػػد بػػن الاسػػتثمارية دراسػػة فقهيػػة تطبيقيػػةالصػػناديق حسػن دائلػػة، -5

 .246، 245ق، ص ص 1431-1430سعود الإسلبمية، السعودية، 
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جعل التعاقد كأنوٌ صادر منهم أصالة نظرا لكثرة عدد ابؼشاركتُ، كما أف الشركط ابعائزة في العقد بيكن أف 
 1بردد من طرؼ كيوافق عليها الطرؼ الآخر.

كالة بأجر، كالتوكيل في البيع كالشراء أك الاستثمار بشكل فعلبقة الصندكؽ بابؼستثمرين ىي علبقة ك 
كلأنوٌ قد يكوف للمستثمر ماؿ كلا بوسن التجارة فيو كقد بوسن كلا  ،عاـ جائز لأفٌ ابغاجة تدعو إليو

2يتفرغ، كىذا من أسباب نشوء صناديق الاستثمار كما أف الوكالة بذوز بأجر.
 

بل عملو )الوكالة( كإف فَ يربح الصندكؽ، كإف فَ ييعدٍ رأس يستحق ابؼديرى عمولةن )أجران( مقالذلك 
ابؼاؿ لصاحبو، كقد جاء في فتاكل ندكات البركة: " بهوز إعطاء ابؼاؿ إفُ من يعمل فيو على أساس عقد 
، أك بنسبة معلومة من رأس ابؼاؿ، كيستحق الوكيل الأجرة سواء برققت أرباحه أـ لا،  الوكالة بأجر معلوـ

يـ الوكالة بأجر لا أحكاـ ابؼضاربة." كتطبق على ى  3ذه ابؼعاملة أحكا
ابؼتبع عند الإنشاء رغبة ابعهة ابؼنشئة بالتأسيس في كقت بؿدد كإدارتها طبقا للشركط ابؼبينة في  كمن

نشرة الاكتتاب، من أجل ىذا تسعى إفُ تأمتُ تغطية كامل رأس ماؿ الصندكؽ من قبل مؤسسة مالية 
عهد الذم يتطلب منها توفتَ السيولة، كتستهدؼ منو ابغصوؿ على الربح أك على أخرل مستعدة لذلك الت

 .أجر معتٌُ 
دفع أتعاب مدير الاستثمار في بعض الصناديق مقدما في بداية كل شهر، كفي البعض الآخر تدفع في يتم 

كيكوف بدجرد نهاية كل فتًة، كىذه مسألة خلبفية بتُ الفقهاء كبداية بهب التفرقة بتُ استحقاؽ الأجر 
التعاقد بلب خلبؼ بتُ الفقهاء، كبتُ بسلكو كحق ابؼطالبة بو، كالتي يرل الشافعية كابغنابلة أف ذلك بهب 
بدجرد التعاقد كبالتافِ بهوز تعجيلها أك دفعها مقدما كما تفعل بعض الصناديق، بينما يرل ابغنفية كابؼالكية 

كل مدة بؽا كبالتافِ بهوز تأختَىا إفُ نهاية ابؼدة كما تفعل أف الأجر يتملك بعد استيفاء ابؼنفعة في نهاية  
 4الصناديق الأخرل.

يتم توزيع الربح دكريا كل ثلبثة أشهر أك على فتًات أقل أك أكثر، كمن الناحية الفقهية فإف توزيع  
اء عند كما ج  5الربح بهوز دكريا دكف ابغاجة إفُ تصفية النشاط كدكف برديد مدة المحاسبة أك التوزيع،

                                      
 .103ـ، ص 1997، د.ط، دار النهضة العربية، القاىرة )مصر(، صناديق الاستثمارعطية صقر، -1
 .55سابق، صبؿمد عمر، مرجع -2
 .136ق، ص1426-1403قرارات كتوصيات ندكات البركة للبقتصاد الإسلبمي -3
 .55سابق، ص بؿمد عمر، مرجع -4
 .66، ص ابؼرجع نفسو -5
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السرخسي:" فبتُ التجار عادة ظاىرة في المحاسبة في كل كقت كأخذ كل كاحد منهما حصتو في الربح مع 
 1بقاء رأس ابؼاؿ على حالو."

ابػسائر توزع بنسبة الأمواؿ ابؼستثمرة أم بحسب قيمة الصكوؾ، كىذا أمر يتفق مع قواعد الفقو أما 
 2كة على كل كاحد منهما بقدر مالو."الإسلبمي، كما جاء:" يعتٍ ابػسراف في الشر 

ابػسائر في إحدل العمليات من أرباح عمليات أخرل كما جاء:" كمتى كاف في ابؼاؿ  بذبر أفكبيكن 
خسراف كربح جبرت الوضيعة من الربح، سواء كاف ابػسراف كالربح مرة كاحدة أك ابػسراف في صفقة كالربح 

 3في صفقة أخرل."
ية كذلك طبقا توزيعو تستقر ملكيتو لصاحبو كلا يطالب برده بعبر خسارة تالأف الربح الذم يتم غتَ 

إذا تقرر عدـ توزيع كل الربح المحقق كتكوين احتياطي أك بـصص بالباقي أك في لرأم بصهور الفقهاء، ك 
ابق صورة أرباح مرحلة فإنوٌ بذبر منو أية خسائر لاحقة، كذلك من الناحية الفقهية راجع إفُ أف الربح الس

 4بهبر ابػسارة اللٌبحقة ما فَ يوزع بالاتفاؽ.

 ثانيا4 التكييّف الفقهي لعملية التداوؿ
ينبغي أف يراعى عند تداكؿ ما بسثلو الوحدة الاستثمارية من موجودات فقد تشتمل موجوداتها على 

 نقود أك ديوٌف أك منافع كعليو فإف حالات تداكؿ موجودات الصكوؾ ىي كما يلي:
موجودات الصندكؽ نقودا بؿضة: في ىذه ابغالة لا بهوز تداكؿ الوحدات الاستثمارية أف تكوف -1

إلا بدراعاة أحكاـ الصرؼ كىي ابغلوؿ كالتقابض في بؾلس العقد، التماثل بتُ العملة التي بسثلها الوحدة 
 الاستثمارية كالعملة التي ستباع بها.

بغالة بىضع تداكؿ الوحدات الاستثمارية أف تكوف موجودات الصندكؽ ديوٌنا بؿضة، في ىذه ا-2
 بغكم التعامل بالديوٌف لأنوٌ بيع الدين بالنقد.

                                      
 .107، ص22ـ، ج1993، د.ط، دار ابؼعرفة، لبناف)بتَكت(، الدبسوطبؿمد السرخسي، -1

 .27، ص 5ابن قدامة، مرجع سابق، ج-2
 .41ص، 5ابؼرجع نفسو، ج-3
 .76، ص عمر، مرجع سابقبؿمد -4
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كلا  ،أف تكوف موجودات الصندكؽ أعياف كمنافع؛ في ىذه ابغالة بهوز بيع الوحدات الاستثمارية-3
م بالثمن من حيث أىلية ابؼتعاقدين كبرقق الرضا كالعل ،يشتًط فيها سول شركط البيع عامة بؼطلق البيع

 كابؼثمن كإباحتهما.
أف تكوف موجودات الصندكؽ بـتلطة من النقود كالديوٌف كابؼنافع كالأعياف، فيجوز تداكؿ ىذه -4
كذلك بالنظر للؤصل ابؼتبوع كىو غرض الصندكؽ كنشاطو ابؼعموؿ بو كىو ابؼتاجرة في العقار،  ،الصكوؾ

فقهية كابؽيئات الشرعية كهيئة المحاسبة كابؼراجعة كبؾمع كبدبدأ الأصالة كالتبعية أخذت الكثتَ من المجامع ال
 1الفقو الإسلبمي في دكرتو العشرين.

                                      
 .82، 81عبد الله العمراني، مرجع سابق، ص ص -1
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 الدبحث الثاني4 صكوؾ التمويل كأداة لتمويل مشاريع الدرافق العامة والدشاريع الاجتماعية
غاز تؤدم ابؼرافق العامة كالتي تتمثل في شبكات ابؼياه كالصرؼ الصحي ككل مشاريع الطاقة من ال

كالطاقة الكهربائية، ككذا ابؼشاريع الاجتماعية التي تتعلق بقطاع التعليم كالصحة إفُ برستُ كفاءة أداء 
لذلك تسعى كل الدكؿ إفُ تطويرىا بغية الارتقاء  ،الأنشطة الاقتصادية كتلبية حاجات ابؼواطنتُ ابؼختلفة

اعة في توفتَ أم بسويل برتاجو ىذه بخطط التنمية، كلعل الصكوؾ الإسلبمية أصبحت الأداة الأكثر بق
ابؼشاريع كصكوؾ الإستصناع لإنشاء بؿطات الطاقة الكهربائية أك الغاز أك الصرؼ الصحي، ككذا صكوؾ 
الإجارة بتنوعها بتُ صكوؾ ابؼوجودات كصكوؾ ابؼنافع كصكوؾ ابػدمات، ىذا التنوع الذم جعلها أكثر 

 برتاج إفُ سيولة ضخمة، كأكثرىا انتشارا لأنٌها أقل بـاطرة؛  الصكوؾ بقاعة في بسويل مشركعات الدكلة التي
كوف العائد التي بوصل عليو بضلة الصكوؾ معلوـ بؼعلومية الأجرة، ككذلك توفر صكوؾ ابؼرابحة التمويل 
اللٌبزـ لشراء التجهيزات كالأدكات اللٌبزمة لكل ابؼشاريع كالتي لا بيكن بدكنها أف تشتغل ابؼشاريع كتؤتي 

 كدىا.مرد
 كفي ىذا ابؼبحث سنأخذ بماذج من ىذه الصكوؾ لبياف الدكر التمويلي بؽا من خلبؿ ابؼطالب التالية:

 الدطلب الأوؿ4 نمذجة صكوؾ الإستصناع كأداة تمويلية لإنشاء لزطات الغاز 
 تلبئم صكوؾ الإستصناع في بسويل مشاريع البنية التحتية كمنها مشاريع الطاقة كإنشاء بؿطات للغاز
بحيث تكوف ابغكومة ابؼصدرة بؽذه الصكوؾ، كيكوف بضلة الصكوؾ ىم ملبؾ ابؼشركع بنسبة شائعة بحيث 
يدفعوف تكلفة ابؼشركع للصانع كيتم بيع ابؼشركع للحكومة، من خلبؿ عملية إطفاء الصكوؾ لتؤكؿ ملكيتو 

 ن خلبؿ الفركع التالية: بؽا، كفي ىذا ابؼطلب سنحاكؿ بمذجة ىذه الآلية في مشركع إنشاء بؿطة للغاز م

 الفرع الأوؿ4 نمذجة صكوؾ الاستصناع
 يتم بمذجة صكوؾ الاستصناع من خلبؿ بياف عناصرىا كآليتها كذلك على النحو التافِ:
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 مرحلة الإصدارأولا4 
تقوـ ابغكومة بإعداد ابؽيكل التنظيمي كالذم بيثل آلية الاستثمار بواسطة الصكوؾ كدراسة ابؼسائل -1

القانونية كالإجرائية كالتنظيمية كابعدكل الاقتصادية للمشركع، كتضمتُ ذلك كلو في نشرة الإصدار مع 
 1ابؼختلفة ذات الصلة. كضع النظاـ أك اللبئحة كالاتفاقات التي بردد حقوؽ كصلبحيات ككاجبات ابعهات

يتم العرض من مصدر الصك )ابغكومة( بصفتو مستصنعا أك من ككيلو موجها بعمهور ابؼكتتبتُ، فإذا -2
تم قبوؿ ىذا العرض بالاكتتاب في الصكوؾ كدفع قيمتها انعقد الاستصناع بتُ مصدر الصك بصفتو 

2 مستصنعا كبتُ ابؼكتتبتُ في الصكوؾ بصفتهم صانعتُ.
 

بغكومة بتعيتُ شركة ذات الغرض ابػاص تتمتع بشخصية اعتبارية مستقلة تتوفُ الإشراؼ على تقوـ ا-3
بصيع العمليات ابؼتعلقة بإصدار الصكوؾ، كالتًكيج بؽا كبيع الصكوؾ كبرصيل بشنها كالقياـ بالتعاقد مع 

ـ ابؼستثمرين كصفة ابؼقاكلتُ لإبقاز ابؼشركع، كتكوف ىذه الشركة ذات الغرض ابػاص برمل صفة الصانع أما
 3ابؼستصنع أماـ ابؼقاكؿ أك الصانع الأصلي.

تقوـ الشركة ذات الغرض ابػاص بطرح صكوؾ الاستصناع بيثل كل صك حصة في ابؼشركع الذم سيتم -4
كقد تقوـ الشركة بتسويق الصكوؾ  4كيصبح بضلة الصكوؾ ىو ملبؾ ىذه ابؼشاريع بنسبة الصك، ،إنشاؤه

ابعمهور، كإما أف يتم بيع الصكوؾ التي بسثل موجودات الأعياف أك ابؼنافع إفُ  إما بالطرح مباشرة إفُ
 5ابؼستثمر الأكؿ )ابغكومة(، كذلك للقياـ بتسويقها كبيعها بغاملي الصكوؾ.

يستحق بضلة الصكوؾ عوائد ابؼشركع ابؼنجز بشن العتُ ابؼصنعة، كيتمثل بالنسبة بؽم في الفرؽ بتُ -5
بشن الاستصناع ابؼوازم )بتُ الشركة ذات الغرض ابػاص كابؼقاكلة( كبشن الاستصناع  تكلفة تصنيع العتُ أك

 6)بتُ الشركة ذات الغرض ابػاص كابؼستثمرين(.

                                      
، رسػػػالة ماجسػػػتتَ، بزصػػػص مػػػد  فاعليػػػة تطبيػػػق صػػػكوؾ الاستصػػػناع علػػػى تنميػػػة القطػػػاع الصػػػناعي في قطػػػاع  ػػػزةبؿمػػػد أبػػػو عمػػػرة، -1

 .30اقتصاديات التنمية، كلية التجارة، ابعامعة الإسلبمية، غزة )فلسطتُ(، ص 
 .581عبد اللطيف بن ابغليم، مرجع سابق، ص-2
 .19، 18سابق، ص ص أبضد ناصر، مرجع -3
 .121أبضد ابؽايج، مرجع سابق، ص -4
 .30ص  سابق،الرجع ابؼبؿمد أبو عمرة، -5
 .29فؤاد بؿيسن، مرجع سابق، ص -6
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يتعاقد ابؼتعهد )الشركة ذات الغرض ابػاص كممثل عن بضلة الصكوؾ( مع ابغكومة لاستصناع -6
مقاكلة( لتقوـ ىذه ابعهة بتصنيع ابؼشركع ابؼطلوب  ابؼشركع، ثم يقوـ ابؼتعهد بالتعاقد مع جهة أخرل )شركة

لو ليقوـ بتقدبيو إفُ ابغكومة في الوقت ابؼطلوب، كبيثل الصك حصة شائعة في ملكية العتُ ابؼصنعة كفي 
.بشنها بعد تسليمها بؼشتًيها كعائد ىذه الصكوؾ ىو الفرؽ بتُ تكلفة تصنيع العتُ كبشن بيعها

1
 

ؾ في إنشاء ابؼشركع بواسطة شركة ابؼقاكلة التي توقع معها الشركة ذات يتم استخداـ حصيلة الصكو -7
 2الغرض ابػاص عقد استصناع ابؼشركع بابؼواصفات المحددة ليسلم بؽا في الوقت المحدد.

تسعى ابعهة ابؼصدرة للصكوؾ إفُ تأمتُ تغطية كاملة للئصدار من قبل مؤسسة مالية أخرل مستعدة -8
منها توفتَ السيولة، كتستهدؼ منو ابغصوؿ على نصيب من الربح حيث يباع  لذلك التعهد الذم يتطلب

ابؼشركع بسعر أقل من القيمة الابظية لتحقيق ربح للجهة ابؼتعهدة بالتغطية، كبعد التملك من تلك ابعهة 
 3تقوـ بتوكيل ابعهة ابؼنشئة للئصدار بالبيع كالتسويق.

سعر تكلفتو كعلى أقساط دكرية كذلك على حسب  تقوـ ابغكومة بشراء ابؼشركع بسعر أعلى من-9
شركط التعاقد، كيكوف عائد بضلة الصكوؾ ىو الفرؽ بتُ سعر ابؼدفوع عند الاتفاؽ على عقد الاستصناع 

 4ابؼوقع مع ابؼقاكؿ كالسعر الذم تشتًم بو ابغكومة.
 :كالإطفاء مرحلة التداكؿثانيا: 

يتم في ىذه ابؼرحلة  ابؼالية كما رأينا سابقا، أما في مرحلة الإطفاءالأسواؽ يتم التداكؿ بالبيع كالشراء في  
استًداد قيمتها في كقت الاستحقاؽ بإحدل الطريقتتُ إما عن طريق الدفع الدكرم السنوم )الإطفاء 

(، كبعد تسليم الصانع 1كإما عن طريق الدفع بغملة الصكوؾ مرة كاحدة )الإطفاء النهائي ،(5التدربهي

                                      
 .  18، 17عبد العزيز بؿارب، مرجع سابق، ص ص-1
 .121سابق، ص أبضد ابؽايج، مرجع -2
 .30سابق، ص بؿمد أبو عمرة، مرجع -3
 .121سابق، ص الرجع ابؼأبضد ابؽايج، -4
: يتم دفع قيمة الصك بشكل دكرم بحيث يوزع العائد على قسمتُ؛ قسم يوزع كأرباح كقسم كمقابل الإطفاء طريقة التقويم الدوري-5

الصكوؾ الإسلامية ابعزئي لقيمة الصك بحيث يتحقق بغامل الصك في نهاية حياتو استًداد قيمة الصك كأرباحو. زياد جلبؿ الدماغ، 
 .98، مرجع سابق، ص ودورىا في التنمية الاقتصادية
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اكلة( الأصل ابؼصنوع إفُ مالكو النهائي )شركة ذات الغرض ابػاص( كقبل دفع قيمتو الكلية فإف )شركة ابؼق
كلايتم قضاء ذلك الدين إلا بدفع قيمة الصك بساما، ففي حالة  ،ىذه الصكوؾ بسثل دينا على ابؼستصنع

2ؤىا.إكماؿ ابؼستصنع دفع ابؼتبقي من الدين فإنو لايبقي للصكوؾ أم قيمة كبهذا يتم إطفا
  

 الفرع الثاني4 التكييّف الفقهي للنموذج التمويلي
 يتم تكييٌف النموذج كفقا للمراحل التي بسر عليها آلية الأداة كأطراؼ العلبقة على النحو التافِ:

 أولا4 التكييّف الفقهي لعملية الإصدار
إف الأساس الشرعي لصكوؾ الاستصناع ىو عقد الاستصناع ابؼتفق على مشركعيتو، كتصكيك دين       

الاستصناع يدخل في حكم تصكيك الدين السلعي؛ كفي ذلك يقوؿ نزيو بضاد:"إذا كاف الدين الثابت في 
قا بؼقاييس الذمة )ابؼؤجل الوفاء( سلعيا، بأف كاف مبيعا موصوفا في الذمة منضبطا بدواصفات بؿددة طب

دقيقة معركفة سواء أكاف من ابؼنتجات الزراعية أك الصناعية، فإنوٌ بيكن بزريج جواز توريقو على قوؿ الإماـ 
أبضد الذم رجحو ابن تيمية كابن القيم، كىو كجو عند الشافعية أيضا بجواز بيع الدين ابؼؤجل من غتَ 

الكية القائلتُ بجواز بيعو إذا فَ يكن طعاما كسلم ابؼدين بثمن معجل إذا خلب من الربا، ككذا على مذىب ابؼ
من الغرر كالربا، كبعض المحظورات العارضة الأخرل التي ذكركىا مع مراعاة ما تلزـ مراعاتو من القيود 

"كالشرائط الشرعية.
3 

 نزيد بضاد جواز تصكيك أصوؿ الاستصناع باعتبارىا دينا سلعيا إذا كاف العقد خاليا من أم بؿظور يرل
شرعي كالزيادة على بشن البيع بالاستصناع، تسهيلب على الناس كلرفع ابغرج عنهم في التعامل مع ىذه 
الصكوؾ،  كقد يتساءؿ القارلء ما ابؼقصود إذف بالديوٌف في عبارة " أف الصكوؾ لا بسثل ديونا"؛ ىي 

املها بحيث يكوف العائد ىو الديوف النابذة عن قرض بفائدة أم التي بسثل ديونا بفائدة في ذمة مصدرىا بغ
الفائدة، أك تكوف ديونا اشتًيت بنسبة خصم بحيث تكوف العوائد التي تدفع بغملة الصكوؾ في ابؼستقبل 
ىي نسبة خصم الديوف، كأف تكوف الديوف مئة فيشتًيها بضلة الصكوؾ بثمانتُ ثم بوصلوف ابؼئة من ابؼدنتُ 

                                                                                                        
يتم تكوين بـصص يتعلق بإطفاء الصكوؾ يسدد بو بغملة الصكوؾ قيمة الصك كأرباحو في التاريخ المحدد.  طريقة الإطفاء النهائي1-4

 .98ابؼرجع نفسو، ص 

ـ، ص  2013، بصعية دار البر، دبي،الداؿ واستخدامتو بوصفو أصلا في إصدار الصكوؾ في سوؽ الأوراؽ الداليةعمر إدريس، -2
359. 

 .193، ص 1، ج11، بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي، عبيع الدين أحكامو وتطبيقاتو الدعاصرةبضاد نزيو، -3
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وف التي يقوـ عليها كىذا الفرؽ بتُ ىذا النوع كالديٌ  1دا،فتكوف بشانوف منها إطفاء للصكوؾ كعشرين عائ
عقد الاستصناع في صكوؾ الاستصناع؛ كالتي تكوف ديونا من أجل اقتناء سلعة موصوفة في الذمة يتم 
تصنيعها مستقبلب، فيمكن أف تكوف للصكوؾ في مرحلة معينة أثناء حياة الصك فيمنع التداكؿ في ىذه 

 على أصل مشركعيتو.ابؼرحلة لكن يبقى الصك 
 تكييٌف صكوؾ الإستصناع على النحو التافِ:كبيكن بياف 

تعتبر نشرة الإصدار بدثابة إبهاب بؽذه الصكوؾ، كإقداـ ابؼكتتبتُ على نشرة الإصدار كدفع ابؼبالغ -1
 ابؼطلوبة قبوؿ بؽا.

ئعها مصدر الصكوؾ قد يكوف مشتًيا لعتُ مصنعة، كىي عتُ موصوفة في الذمة يلتزـ با--2
كتسليمها بؼشتًيها في أجل معتٌُ في مقابل بشن يدفع عند التعاقد أك بعده في أجل  ،بتصنيعها بدواد من عنده

 بؿدد.
ابؼكتتبوف في ىذه الصكوؾ ىم البائعوف بؽذه العتُ بقصد برقيق ربح يتمثل في الفرؽ بتُ تكلفة -3

 تصناع الأصلي.تصنيع العتُ أك بشن تصنيعها في استصناع مواز كبتُ بشن الاس
 حصيلة الصكوؾ ىي تكلفة تصنيع العتُ أك بشن الاستصناع ابؼوازم بؽا.-4
تتوفُ الشركة ذات الغرض ابػاص تنظيم عملية الإصدار نيابة عن ابغكومة كتكوف مديرا للئصدار -5

 2كقد تتوفُ كظائف أخرل حسب ما بردده نشرة الإصدار. ،نيابة عن بضلة الصكوؾ

 الفقهي لعملية التداوؿثانيا4 التكييّف 
نصت ابؼعايتَ الشرعية في ابؼعيار الشرعي ابػاص بصكوؾ الاستثمار في بند تداكؿ صكوؾ الاستصناع 
بأنو:" بهوز تداكؿ أك استًداد صكوؾ الاستصناع إذا برولت النقود إفُ أعياف بفلوكة بغملة الصكوؾ في مدة 

صناع مواز أك تم تسليم العتُ ابؼصنعة للمستصنع فإفٌ الاستصناع أما إذا دفعت حصيلة الصكوؾ بشنا في است
 كبيكن تفصيل ذلك على النحو التافِ: 3تداكبؽا بىضع لأحكاـ التصرؼ في الديوٌف."

                                      
تاريخ  ، ss.com-www.hh.mm، ابؼوقع الربظي للدكتور:دراسة حوؿ موضوع جوانب الصكوؾ الدعاصرةحستُ حساف، -1

 .1ـ، ص07/11/2017الاطلبع: 

 .88أسامة ابعورية، مرجع سابق، ص -2
 .481، مرجع سابق، ص 5/2/13، الفقرة 17ابؼعيار الشرعي رقم-3
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مرحلة ما بعد الاكتتاب: ىي ابؼرحلة التي تبدأ من قفل باب الاكتتاب لاستخداـ حصيلة -1 
في عملية التصنيع، بسثل الصكوؾ ىنا نقودا فيكوف الصكوؾ في تصنيع السلعة ابؼطلوبة إفُ ما قبل البدء 

منها تساكم سعر البيع مع القيمة الابظية للصك دكف  ؛بيعها بيع للنقود كتداكبؽا بىضع لشركط بيع النقود
 زيادة أك نقصاف.

مرحلة التصنيع: تبدأ ىذه ابؼرحلة في تصنيع المحطة باستخداـ حصيلة الصكوؾ حتى الانتهاء من -2
كقبل تسليمها للمستصنع، كيصبح الصك بفثلب بغصة شائعة في ابؼشركع كمن ثم بهوز تداكبؽا دكف تصنيعها 

مراعاة أحكاـ الصرؼ في الديوٌف؛ ذلك أف الصكوؾ بسثل أعيانا كليس ديوٌنا ىذا إف كاف بضلة الصكوؾ ىم 
 أف الصكوؾ الصانعوف، أما إذا كاف مصدر الصك نائبا عنهم بصفتهم مستصنعتُ فتَل بعض الباحثتُ

بسثل دينا فتخضع لضوابط بيع الدين، كيرل آخركف أنوٌ بهوز تداكؿ صكوؾ الاستصناع على أساس أف ىذه 
 كبسثل الأصل ابؼصنع بشرط أف لا يربح. ،الصكوؾ بسثل موجودات بفلوكة أثناء فتًة التصنيع للؤصل

 مرحلة تسليم ابؼستصنع: -3
م السلعة للمستصنع فإف كانت السلعة مقابل بشن إذا كاف مصدر الصك ىو الصانع كتم تسلي-أ

 ففي ىذه ابغالة بىضع التداكؿ لأحكاـ التصرؼ في الديوٌف. ،مؤجل أك يدفع على أقساط
إذا تم تسليم السلعة بثمن حاؿ ففي ىذه ابغالة بسثل الصكوؾ نقودا فيخضع تداكبؽا لأحكاـ -ب

 التصرؼ في بيع النقود.
و ابؼستصنع فإف الصك في ىذه ابؼرحلة بيثل حصة شائعة في أما إذا كاف مصدر الصكوؾ ى-ج

السلعة، كمن ثم بهوز تداكؿ ىذه الصكوؾ في ىذه ابؼرحلة دكف مراعاة لأحكاـ الصرؼ في الديوٌف كذلك أف 
 1الصكوؾ بسثل أعيانا معينة كلا بسثل أعيانا كديوٌنا.

 ثالثا4 التكييّف الفقهي لعملية الإطفاء
ة السوقية كىو جائز لأف استًداد ابؼستثمر للصكوؾ بقيمتها السوقية على قاعدة يكوف الإطفاء بالقيم

 2العرض كالطلب، أك بأم سعر يتفق عليو حامل الصك كمصدره كقت الاستًداد ىو من البيوع ابعائزة،

                                      
 .911عبد اللطيف بن عبد ابغليم، مرجع سابق، ص -1
 .15موسى بلب بؿمود، مرجع سابق، ص -2
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أحََمَّۡ ﴿فيدخل في عموـ قولو تعافُ: ُۡٱَۡٔ ۡٛ نۡ ٱۡللَّّ وَۡۡعَۡجَ حَشَّ ٕۡ ٱَۡٔ ثَ نشِّ
ٍۡاْۡ  ًَ ٕ ۡۡۥءَُِۡجَب ۡۡفَ ٍۡعِظَخۡ يَ ِّۡۡيِّ ثِّ ٗ ۡٱفَۡۡۦسَّ َٓ ۡيَبۡۥفهَََُّۡۡتَ

أيَۡ ۡسَهَفَۡ ِهۡٱۡإنَِٗۡ ۥۡشَُُِۡٔ ٍۡ ۡللَّّ يَ ۡۡعَبدََۡۡٔ
نَ   ْٔ ُ بُْۡىۡ ۡنَُّبسِهۡٱۡتُۡحَۡ أصَۡ ۡئكَِۡفأَ َٓ ٌَۡخَۡ ۡفِٛ .﴾٩٧٥هِذُٔ

1 
للتداكؿ كلا بهوز الاستًداد بالقيمة الابظية كبهذا جاء ابؼعيار الشرعي كىذا نصو:" في الصكوؾ القابلة 

بهوز أف يتعهد مصدر الصك في نشرة إصدار الصكوؾ بشراء ما يعرض عليو من ىذه الصكوؾ، بعد إبساـ 
 2عملية الإصدار بسعر السوؽ، كلكن لا بهوز أف يكوف كعد الشراء بالقيمة الابظية للصك."

 الدطلب الثاني4 صكوؾ الإجارة كأداة لتمويل مشاريع التعليم والصحة 
جارة بقدرتها كأداة مالية على توفتَ التمويل اللٌبزـ للحكومة لأم مشركع تود تتميز صكوؾ الإ

إنشاؤه لتنوعها بتُ صكوؾ تصدر بناء على أصل موجود بفلوؾ للحكومة، كصكوؾ قائمة على أصوؿ غتَ 
ت بفلوكة أم موصوفة في الذمة، كفي ىذا ابؼطلب سنحاكؿ بمذجة كلب النوعتُ كأداة بسويلية لإنشاء مشركعا

 من خلبؿ الفركع التالية:  قطاع التعليم كالصحةحكومية في

 الفرع الأوؿ4 نمذجة صكوؾ ملكية الدوجودات الدؤجرة كأداة تمويلية لإنشاء مدراس 
تعتبر صكوؾ ملكية ابؼوجودات ابؼؤجرة أكثر أنواع الصكوؾ شيوعا في بسويل مشاريع حكومية، حيث 

طريق شركة ذات الغرض ابػاص بعد نقل ملكيتها بؽا، كالتي تقوـ ابغكومة بتصكيك أصل من أصوبؽا عن 
تقوـ ببيع حصة من الأصل أك منفعتو للمستثمرين كتسلم بشن ابؼنفعة للحكومة كالذم بيثل تكلفة إنشاء 
ابؼشركع، كليكن على سبيل ابؼثاؿ إنشاء مدارس حكومية، كفي ىذا الفرع سنحاكؿ بمذجة ىذه الأداة ببياف 

 ا الفقهي على النحو التافِ:آليتها كتكييٌفه

 أولا4 نمذجة صكوؾ ملكية الدوجودات الدؤجرة
 آليتها كذلك على النحو التافِ:يتم بمذجة صكوؾ ملكية ابؼوجودات ابؼؤجرة من خلبؿ بياف  
 مرحلة الإصدار:-1
تطرح الدكلة أصلب من أصوبؽا للبكتتاب عن طريق تقسيم قيمتو إفُ صكوؾ متساكية القيمة، -أ

 موضحا ذلك في نشرة الإصدار بأف ابؽدؼ من بيع الأصل ىو إعادة تأجتَه. كيكوف

                                      
 .275سورة البقرة، الآية: -1
 .480سابق، ص ، مرجع 17ابؼعيار الشرعي رقم ،5/2/2 الفقرة-2
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تبدأ الدكلة بتقييم الصكوؾ من خلبؿ برديد جدكل إصدارىا كابؼقارنة بتُ بصيع مصادر التمويل -ب
 .S.P.Vالإسلبمي ابؼتاحة كبرديد العائد الذم برصل عليو شركة 

العادؿ لتلك الأكراؽ كقياس مدل جدارتها  تقوـ ككالة التصنيف الائتماني بتحديد السعر-ج
 الائتمانية.

يتم برديد ابؼخاطر التي بيكن أف تتعرض إليها الصكوؾ كبؿاكلة معابعتها لكي يتشجع ابؼستثمركف -د
 للئقباؿ على شراء الصكوؾ.

كالتي تقوـ بدكرىا  S.P.Vتقوـ ابغكومة ببيع الأصل ابؼوجود الذم تريد تصكيكو إفُ شركة -ق
 بتصكيك الأصل كتطرح الصكوؾ للبكتتاب.

كالتي بدكرىا  S.P.Vيقوـ ابؼكتتبوف )ابؼستثمركف( بشراء الصكوؾ كدفع مبالغ الاكتتاب إفُ الشركة -ك
 .S.P.Vتدفع ابغصيلة إفُ ابغكومة، كتقوـ بتأجتَ الأصل بؽا مقابل أجرة تدفع لشركة 

ابغكومة بإنشاء مشركع إنشاء مدارس حكومية على أرضها بعد بصع حصيلة الاكتتاب تقوـ -ز
1بتوكيل أحد ابؼقاكلات ابؼتخصصة في ذلك.

 

بتلقي الأجرة من ابغكومة لقاء استئجار الأصل كتقسيمها على بضلة  S.P.Vتقوـ الشركة -ؾ
 الصكوؾ كأرباح بؽم.

لأسواؽ ابؼالية بالبيع : ىي ابؼرحلة التي تبدأ من تداكؿ الصكوؾ في اكالإطفاء مرحلة التداكؿ-2
كالشراء مباشرة أك عن طريق كسيط مافِ، كبغامل الصك بصيع ابغقوؽ ابؼقدرة شرعا للمالك في ملكو، مثل 

 البيع بالقيمة السوقية أك أكثر منها أك أقل بدا يتوافق مع أحكاـ الشريعة.

 ،من الشركة ذات الغرض ابػاص في نهاية مدة الاجارة تقوـ ابغكومة بتنفيذ الوعد بإعادة شراء ابؼشركعك   
كالتي تقوـ بسداد ابؼبلغ ابؼتحصل عليو من البيع بغملة الصكوؾ، كيكوف ىذا بدثابة إطفاء للصكوؾ على أف 

2تنقل ملكية ابؼدارس للحكومة.
 

                                      
، رسػالة ماجسػػتتَ، بزصػص الاقتصػػاد، كليػة الاقتصػػاد تمويػػل مؤسسػػات التعلػيم العػػالي الفلسػػطييصػػكوؾ الإجػػارة ودورىػا في أبيػن عيػد، -1

 .43، 37ـ، ص ص 2014كالعلوـ الإدارية، جامعة الأزىر، غزة)فلسطتُ(، 
يقهػػا في مصػػر، أبحػػاث نػػدكة الصػػكوؾ الاسػػلبمية كسػػبل تطبالصػػكوؾ الإسػػلامية ودورىػػا في تمويػػل الدوازنػػة العامػػة للدولػػة، أبضػػد النٌجػػار، -2

 .14ـ، ص 2012مركز صافٌ كامل للبقتصاد الاسلبمي، جامعة الأزىر كابعمعية ابؼصرية للتمويل الاسلبمي، القاىرة)مصر(، 
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 ثانيا4 التكييّف الفقهي للنموذج التمويلي
 يتم تكييٌف النموذج كفقا للمراحل التي بسر عليها آلية الأداة كأطراؼ العلبقة على النحو التافِ: 
 التكييٌف الفقهي للئصدار:-1

ىذه الصورة من الصكوؾ ىي عقد بيع حيث يكوف مصدر ىذه الصكوؾ ىو بائع لعتُ مؤجرة 
بسثلو الصكوؾ ىي ابؼوجودات ابؼبيعة، بيلكها، كابؼكتتبوف في ىذه الصكوؾ ىم ابؼشتًكف بؽذه العتُ كما 

حصيلة الاكتتاب ىي بشن بيع ابؼوجودات، كعليو فإفٌ بضلة الصكوؾ ىم شركاء في ملكية العتُ ابؼؤجرة على 
كىذه الصورة من قبيل بيع ابؼؤجر للعتُ ابؼؤجرة من غتَ  1الشيوع شركة ملك بؽم غنمها كعليهم غرمها،

ف:" ليس من مقتضيات عقد الإجارة حرماف ابؼالك ابؼؤجر من ابؼستأجر كىذا جائز؛ يقوؿ منذر قح
التصرؼ بدلكو بدا لا يضر بحق ابؼستأجر في حصولو على ابؼنفعة التي بسلكها بالعقد، لذلك فإف تصرؼ 

كبيكن تأكيد ذلك بأف ينص في عقد البيع  2ابؼالك مقيد بحق ابؼستأجر الذم بسلك ابؼنفعة بعقد الإجارة"،
الإجارة بؼدتها كقبوؿ ابؼشتًم بذلك، كأنوٌ يقبل بحلولو بؿل البائع في بصيع حقوقو ككاجباتو  صراحة على بقاء

 التعاقدية فيما بينو كبتُ ابؼستأجر.
عائد الصكوؾ ىو الأجرة السنوية التي تقدمها ابغكومة بغملة الصكوؾ كىي مباحة شريطة ألا إف 

 3اط ضماف العتُ ابؼستأجرة عليو.يتضمن عقد الإجارة مع ابؼستأجر بؿظورا شرعيا كاشتً 
 التكييٌف الفقهي بؼرحلة التداكؿ: -2

بهوز تداكؿ ىذه الصكوؾ منذ الاكتتاب فيها لأنٌها بسثل ملكية جزء مشاع من عتُ مباحة فلب مانع 
حددت الضوابط التي تتعلق  كقد 4،شرعا من التصرؼ فيها بكافة أنواع التصرؼ الشرعية بيعا كىبة ككصية

 صكوؾ ابؼوجودات ابؼؤجرة كىي:بتداكؿ 
إف صكوؾ الإجارة إما أف تكوف بأبظاء حامليها أك لغتَ حاملها كتنتقل ملكية الصكوؾ الابظية -أ

لغتَ مالكيها بتسجيل اسم ابؼالك ابعديد عليها، أك تسجيلها في سجل معتٌُ بينما تنتقل ملكية الصكوؾ 
 بغاملها بتسليمها إفُ ابؼالك ابعديد.

                                      
 .318حامد متَة، مرجع سابق، ص -1
، 28بحػػث رقػػػم ، ابؼعهػػػد الإسػػلبمي للبحػػوث كالتػػػدريب، سػػػندات الإجػػارة والأعيػػػاف الدػػؤجرة، البنػػػك الإسػػلامي للتنميػػةمنػػذر قحػػف، -2

 .20، 19ق، ص ص 1420
 .318سابق، ص الرجع ابؼحامد متَة، -3

 .320، 319، ص ص حامد متَة، مرجع سابق-4
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 واز تداكبؽا أف يكوف بعد قفل باب الاكتتاب كبدء النشاط.اشتًاط ج-ب
 ابؼركنة في تداكؿ الصكوؾ بأم طريقة متعارؼ عليها فيما لا بىالف الشرع.-ج
ابؼدة التي بهوز فيها تداكؿ الصكوؾ ىي بعد بسلك بضلة الصكوؾ للموجودات كحتى نهاية -د
 1أجلها.

 التكييٌف الفقهي للئطفاء:-3
بهوز استًداد صكوؾ ملكية ابؼوجودات ابؼؤجرة من مصدرىا قبل أجلها بسعر السوؽ أك بالسعر 

كالصورة في حقيقتها ىي بيع حصة مشاعة من 2الذم يتًاضى عليو حامل الصك كمصدره حتُ الاستًداد، 
 3مالكها حامل الصك إفُ ابغكومة.

 لإنشاء جامعاتالفرع الثاني4 نمذجة صكوؾ ملكية الدنافع كأداة تمويلية 
تستخدـ صكوؾ ملكية ابؼنافع كغتَىا من الصكوؾ كأداة مالية لتمويل ابؼشاريع فيمكن للحكومة أف 
تصدرىا بغرض تأجتَ أصل من أصوبؽا، سواء كاف معينا أك موصوفا في الذمة كاستيفاء الأجرة من حصيلة 

لوكة بغملة الصكوؾ مدة بؿددة، الاكتتاب لاستخدامها في بسويل أم مشركع؛ بحيث تصبح منفعة العتُ بف
كفي ىذا الفرع سنتطرؽ إفُ آلية ىذا النوع من صكوؾ الإجارة في بسويل إنشاء جامعات حكومية كالتكييٌف 

 الفقهي بؽا. 

 أولا4 نمذجة صكوؾ ملكية منافع الأعياف الدعيّنة لتمويل إنشاء جامعة حكومية
نشاء مشاريع جديدة كابعامعات مثلب كلا بسلك رأس قد برتاج الدكلة إفُ توفتَ موارد مالية لتمويل إ

ابؼاؿ الكافي لذلك بسبب عجز في موازنتها، كبدلا من أف تلجأ إفُ التمويل عن طريق القرض بفائدة أك 
فإنٌها تقوـ بإصدار صكوؾ تبيع بدقتضاىا منفعة أصوؿ بسلكها بؼدة طويلة بغملة  ؛إصدار نقود جديدة

صكوؾ ىي أجرة ىذه الأصوؿ أم بشن منفعتها، ثم يقوـ بضلة الصكوؾ الصكوؾ، كتكوف حصيلة ىذه ال
 بإعادة تأجتَىا للغتَ كيكوف الفرؽ بتُ الأجرتتُ ىو عائد أك ربح ىذه الصكوؾ.

                                      
الدراسػػػات العليػػػا، جامعػػػة العلػػػوـ  ة، رسػػػالة دكتػػػوراه، كليػػػصػػػكوؾ الأعيػػػاف الدػػػؤجرة في الفقػػػو الإسػػػلامي والقػػػانوف الأردنيأنػػػور عليػػػاف، -1

 .116ـ، ص 2014الإسلبمية العابؼية، عماف )الأردف(، 
 .480، مرجع سابق، ص 1، بؼعيار الشرعي رقم 5/2/5الفقرة -2
 .382سابق، ص الرجع ابؼحامد متَة، -3
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بيكن بياف دكر ىذه الصكوؾ في التمويل من خلبؿ بمذجتها كأداة لتمويل مشركع إنشاء جامعة 
عياف ابؼعينة لا بزتلف عن صكوؾ إجارة ابؼوجودات ابؼعينة حكومية، كلأفٌ عناصر صكوؾ إجارة منافع الأ

 لذلك سنكتفي بعرض آلية النموذج التمويلي كتكييٌفها الفقهي على النحو التافِ: 
 آلية النموذج التمويلي:-1
 مرحلة الإصدار:-أ
  إعداد دراسة جدكل للمشركع من الناحية الاقتصادية كيتم ذلك من خلبؿ دراسة حالة السوؽ

 ستثمرين كاستشراؼ ابؼرحلة ابؼستقبلية قبل الدخوؿ في ىذا ابؼشركع.كابؼ

 .التحضتَ القانوني للمشركع حسب بيئة البلد التي سيقاـ على أرضها ابؼشركع 

  بعد دراسة ابعدكل كالتحضتَ القانوني يتم إعداد التصور ابؽيكلي كالتنظيمي لعملية الإصدار كرسم
 اؼ ابؼشاركة فيو.ىيكل ابؼشركع التي تتحدد فيو الأطر 

  تعيتُ ىيئة شرعية للمشركع للئشراؼ التاـ على أعمالو حتى النهاية كذلك لضماف عدـ ابؼخالفة
 الشرعية في أم مرحلة من مراحل الإصدار.

  إعداد نشرة الاكتتاب كيتم إنشاء شركة ذات الغرض ابػاص كىي ابؼمثلة عن أصحاب التمويل في
 ىذا الإصدار كيعتُ بؽا مدير.

  .تنقل ابغكومة إفُ الشركة ذات الغرض ابػاص ملكية الأصوؿ ابؼراد تصكيك منفعتها 

  بعد بسلك ىذه الشركة ذات الغرض ابػاص بؽذه الأصوؿ تقوـ بتصكيك منفعتها كدعوة ابعمهور
 للبكتتاب فيها.

  تعقد الشركة ذات الغرض ابػاص مع ابغكومة عقد آخر تستأجر من خلببؽا ىذه الأصوؿ مقابل
 راد معتُ دكرم يوزع على بضلة الصكوؾ.اي

حتُ تنتهي مدة شراء ىذه الصكوؾ في السوؽ ابؼافِ، ك بيع ك  كالإطفاء: يت مرحلة التداكؿ-ب
الإصدار كيتم دفع بصيع الدفعات الابهارية النهائية تتم تصفية ابؼشركع بتملك ابغكومة للؤصوؿ مرة 

1وؾ إجارة أصوؿ معيٌنة.أخرل بعقد بيع جديد، كتنتهي بذلك عملية إصدار صك
 

 4التكييّف الفقهي للنموذج التمويلي-2

 مرحلة الإصدار:-أ

                                      
 .136، 132مطلق ابعاسر، مرجع سابق، ص ص -1
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)بائع  مصدر الصكوؾ ىو ابؼؤجرتقوـ صكوؾ ملكية منافع الأعياف ابؼعينٌة على عقد الإجارة كيكوف 
ما بسثلو الصكوؾ ك ، )ابؼشتًكف للمنفعة( ، كابؼكتتبوف في ىذه الصكوؾ ىم ابؼستأجركف بؽذه العتُللمنفعة(

فابؼكتتبوف فيما بينهم شركاء شركة  1،حصيلة الاكتتاب ىي الأجرة بشن ابؼنفعةك ملكية منفعة العتُ ابؼؤجرة، 
ابؼلك في بسلك ابؼنافع، كعلبقة ابؼكتتبتُ كابؼصدر علبقة قائمة على بيع ابؼنفعة كشرائها، كإذا كاف ابؼصدر 

علبقة أخرل ىي علبقة الوكالة بأجر كإذا كانت الإدارة بعهة أك  نفسو ىو ابؼدير بؽذه العملية فحينئذ زادت
2شركة أخرل فتكوف العلبقة بينهما كبتُ ابؼكتتبتُ ىي أيضا علبقة الوكالة.

 

 مرحلة التداكؿ:-ب

بهوز تداكؿ صكوؾ ابؼنافع في السوؽ الثانوية بقيمة أكبر أك أقل أك مساكية لقيمتها الابظية لأنٌها بيع 
ينة كىي بفلوكة ملكية مشتًكة أك شائعة، كبيع الشريك حصتو في الشركة لشريكو أك منفعة عتُ مع

كما بهوز تداكؿ صكوؾ ملكية منافع الأعياف ابؼعينة قبل إعادة إجارة تلك 3غتَه جائزة شرعا، 
الأعياف فإذا أعيدت الإجارة كاف الصك بفثلب للؤجرة كىي حينئذ دين في ذمة ابؼستأجر الثاني، 

 4تداكؿ حينئذ لأحكاـ كضوابط التصرؼ في الديوٌف.فيخضع ال
 مرحلة الإطفاء:-ج

بهوز للمصدر أف يستًد صكوؾ ملكية منافع الأعياف ابؼعينة من حاملها بعد التخصيص كدفع بشن 
الاكتتاب سواء كاف بسعر السوؽ أـ بالثمن الذم يتًاضى عليو العاقداف حتُ الاستًداد، بشرط أف لايكوف 

 5أك مبلغ الاستًداد مؤجلب. مبلغ الاكتتاب

 ثانيا4 نمذجة صكوؾ ملكية منافع أعياف موصوفة في الذمة كأداة تمويلية لإنشاء جامعة
بسثل ىذه الصكوؾ قيما متساكية تصدرىا ابغكومة قائمة على عتُ موصوفة في الذمة موعود  
ابغصوؿ على ابؼاؿ ابغاؿ؛  كذلك بغرض بسليك منفعتها بغاملي الصكوؾ خلبؿ فتًة بؿددة مقابل ؛بإجارتها

آلية النموذج كتكييٌفها عرض فيمايلي كالذم برتاجو الدكلة لتمويل مشركع إنشاء جامعة موصوفة، كسن
 الفقهي:

                                      
 .328حامد متَة، مرجع سابق، ص-1
 .34، مرجع سابق، صصكوؾ الإجارة خصائصها وضوابطها دراسة فقهية اقتصاديةعلي القره داغي، -2

 .520عبد اللطيف بن عبد ابغليم، مرجع سابق، ص-3
 .480، مرجع سابق، 17، ابؼعيار الشرعي رقم 5/2/6الفقرة -4
 .481، 480، ابؼرجع نفسو، ص ص 5/2/7الفقرة  -5
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 آلية النموذج التمويلي:-1
قد ترغب ابغكومة في إنشاء جامعة كلا بسلك أصوؿ جاىزة تبيعها أك تؤجرىا بغملة الصكوؾ، -أ

موصوفة في الذمة بدواصفات بؿددة تنوم إنشائها أك تكوف برت الإنشاء،  فيؤجر منافع مشركع جامعة
فتصدر صكوؾ تؤجر بدقتضاىا بغملة الصكوؾ ىذه الأصوؿ إجارة موصوفة في الذمة بؼدة طويلة كأربعتُ 
سنة مثلب، ثم تستأجرىا ابغكومة أك أحد مؤسساتها من بضلة الصكوؾ بؼدة أقصر ىي مدة الصكوؾ بأجرة 

كوف الفرؽ بتُ ىذه الأجرة كالأجرة التي دفعها بضلة الصكوؾ للمؤجر ىي عائد ىذه الصكوؾ، معلومة، ي
كللحكومة أف تتعهد بشراء باقي ابؼنفعة بسعر السوؽ أك بالقيمة العادلة أك بدا يتم الاتفاؽ عليو عند تنفيذ 

 البيع.
ركع بناء جامعة برصل ابغكومة في ىذا النوع من الصكوؾ على موارد مالية بسوؿ بها مش-ب

حكومية كىي حصيلة إصدار الصكوؾ )أم أجرة العتُ ابؼوصوفة في الذمة التي تساكم بشن منفعتها(، كىي 
 1عتُ لا توجد في ملكو عند إصدار الصكوؾ، بل ستوجد في ابؼستقبل بدواصفات معينٌة. 

 التكييٌف الفقهي للنموذج التمويلي-2
 احل إصدار الأداة كذلك على النحو التافِ:يتم تكييٌف النموذج التمويلي تبعا بؼر 

 مرحلة الإصدار:-أ
كقد اشتًط  2بهوز إصدار صكوؾ الإجارة ابؼوصوفة في الذمة بناء على جواز الإجارة ابؼوصوفة في الذمة،

الشافعية بعوازىا أف تكوف الأجرة حالة أم نقدا في بؾلس العقد لأف ىذه الإجارة سلم في ابؼنافع فيشتًط 
س ماؿ السلم، كتعيتُ العتُ ابؼستأجرة جنسا كنوعا كصفة كسيارة أك باخرة كبتَة أك صغتَة حديثة تسليم رأ

ككافق ابؼالكية الشافعية في اشتًاط دفع الأجرة في  3أك قدبية، كعليو اف تفرقا قبل القبض بطلت الإجارة.
بؾلس العقد إذا كانت الإجارة مضمونة في الذمة على اعتبار عدـ جواز تأخر البدلتُ، لأنو يصبح بيع 
الدين بالدين إلا أنهم جعلوا ذلك مرتبطا بعدـ الشركع بالعمل بحيث إذا كاف مضمونا في ذمتو فلب بهوز إلا 

                                      
، ابؼػؤبسر الصػكوؾ الإسػلامية كػأداة لتمويػل التنميػة الاقتصػادية ومػد  إمكانيػة الاسػتفادة منهػا في الجزائػرسليماف ناصر كربيعة بن زيد، -1

ـ، 2014مػػػام  6-5الػػػدكفِ:" منتجػػػات كتطبيقػػػات الابتكػػػار كابؽندسػػػة ابؼاليػػػة بػػػتُ الصػػػناعة ابؼاليػػػة الإسػػػلبمية كالصػػػناعة ابؼاليػػػة التقليديػػػة"، 
 .20، 19ف بتُ مركز اسرا كجامعة فرحات عباس، ص ص بالتعاك 

 .  310، ص3ـ، ج1998، برقيق: بؿمد عليش، دار الفكر، بتَكت )لبناف(، حاشية الدسوقي على الشرح الكبيرينظر: الدسوقي، -2

 .34، ص 15النوكم، المجموع، ج- 3
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كقد  1و متى تأخر بصعا كاف الدين بالدين فلب بهوز، إلا بتعجيل أحد الطرفتُ أك معا،نٌ لأ ةبتعجيل الأجر 
نص ابعمهور على أف إجارة منافع الأعياف ابؼوصوفة في الذمة سلم في ابؼنافع كعليو فجوازىا منوط بتوفر 

بؾليا يدفع ا ينضبط بالوصف، كصف العتُ ابؼؤجرة كصفا شركط السلم كىي أف تكوف العتُ ابؼؤجرة بفٌ 
ابعهالة كالغرر، كبرديد موعد استيفاء العتُ ابؼؤجرة، كتعجيل تسليم الأجرة كذلك بناء على اشتًاط تعجيل 

2تسليم رأس ماؿ السلم.
 

أنوٌ يسمح بتصكيك ابؼنافع كتسمى ىذه الصكوؾ بصكوؾ ملكية ابؼنافع  17كجاء ابؼعيار الشرعي رقم 
3/2/2،3ابؼوصوفة في الذمة كما جاء في البند 

يعتبر ابؼصدر لتلك الصكوؾ بائعا بؼنفعة العتُ ابؼوصوفة في ك 
الذمة كابؼكتتبوف فيها مشتًين بؽا كحصيلة الاكتتاب ىي بشن تلك ابؼنفعة كبيلك بضلة الصكوؾ تلك ابؼنافع 

كالتكييٌف الفقهي بؽذه العملية ىو أنها تدخل في الإجارة ابؼوصوفة في الذمة  4على الشيوع بغنمها كغرمها،
)مثل السلم في البيع( فابؼصدر ىو ابؼؤجر، كابؼكتتبوف ىو ابؼستأجركف، كبالتافِ يطبق عليها أحكاـ الإجارة 

5ابؼوصوفة في الذمة من حيث أف العتُ ابؼؤجرة فيها غتَ بؿددة كمعيٌنة.
  

 :مرحلة التداكؿ-ب

 اختلف في مسألة تداكؿ صكوؾ منافع الأعياف ابؼوصوفة في الذمة إفُ قولتُ:
  القوؿ الأكؿ: لا بهوز تداكؿ صكوؾ منافع الأعياف ابؼوصوفة في الذمة قبل تعيتُ العتُ بؿل ابؼنفعة

إلا بضوابط التصرؼ في الديوٌف، كقاؿ بذلك علي القره داغي كىذا نصو:" كالذم نرل رجحانو أف تداكؿ 
تتبة )قيمة الصكوؾ( أك أكثرىا ىذه الصكوؾ بالبيع كالشراء إبٌما بهوز بعد قياـ ابؼصدر بتحويل الأمواؿ ابؼك

إفُ إجارة معيٌنة، أما قبل ذلك فلب بهوز تداكبؽا لأنٌها في حقيقتها لازالت نقودا فَ تتحوؿ كلها أك أكثرىا 
 6إفُ أعياف مؤجرة أك حتى منافع بؿققة." 

                                      
 .410، 409/ ص ص 8، دار إحياء التًاث الإسلبمي، جالبياف والتحصيلابن رشد، - 1

، مػؤبسر بؾمػع صكوؾ منافع الأعياف الدوصوفة في الذمة وصكوؾ منافع الأعيػاف الدػؤجرة لدػن باعهػا تػأجيرا منتهيػا بالتمليػكحامد متَة، -2
 .10، 08الفقو الإسلبمي الدكفِ، الدكرة العشركف، ص 

 .469، 468، مرجع سابق، ص ص 17ابؼعيار الشرعي رقم- 3

 .76مرجع سابق، ص عبد الله العمراني، -4
 .35علي القره داغي، مرجع سابق، ص  - 5

 .36ابؼرجع نفسو، ص-6
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  القوؿ الثاني: بهوز تداكؿ صكوؾ منافع الأعياف ابؼوصوفة في الذمة مطلقا، كقاؿ بذلك حامد
اف في بحثو "صكوؾ الاستثمار" باعتبارىا سلم في ابؼنافع، كىذا نصو:" كبؼا كانت صكوؾ الإجارة في حس

الذمة بسثل منافع أصوؿ يلتزـ ابؼؤجر بتسليمها في ابؼستقبل فإنوٌ بهوز تداكؿ ىذه الصكوؾ، قياسا على جواز 
رأم ابؼالكية كبعض الفقهاء، كقد تداكؿ صكوؾ السلم لأنٌها سلم في ابؼنافع كليست دينا نقديا كذلك على 

أجاز بعض الفقهاء بؼالك ابؼنفعة كىي دين في ذمة ابؼؤجر أف يبيع منفعة بنفس مواصفات ىذه ابؼنفعة، قبل 
قبض العتُ التي تستوفى منها ابؼنفعة التي ملكها، كذلك بإبراـ عقد إجارة موازية بأجرة أعلى من الأجرة التي 

أف يوفي بالتزامو بتسليم العتُ التي اشتًل منفعتها في الذمة أك غتَىا،  دفعها للمؤجر في الذمة، كلو
للمستأجر منو في الذمة، كالشريعة لا بسنع من أف يكوف ابؼؤجر لعتُ كاحدان كابؼستأجركف منو كثتَكف، كلا بد 

 1من أف تتضمن نشرة الإصدار شركط عقد الإجارة في الذمة كما تقدـ."
كىذا نصو:" ىذه السندات قابلة للتداكؿ لأنها بسثل منفعة بفلوكة  كقاؿ بذلك منذر قحف أيضا

لصاحب السند، يستطيع أف يبيعها بأم بشن يتفق عليو مع ابؼشتًم؛ على أنوٌ إذا كانت ابؼنفعة فَ توجد بعد 
فإف بيع السند لطرؼ آخر بهب أف يكوف على موصوؼ في الذمة بفاثلة للمنفعة التي استأجرىا حامل 

بيقا لأسلوب التوازم في التعاقد ثانية على غتَ ابؼملوؾ للعاقد، كبذلك يكوف التداكؿ بدثابة حوالة السند تط
2للوفاء بالالتزاـ كليس بيعا لنفس ابؼنفعة."

 

كقد رجحت ندكة الصكوؾ الإسلبمية عرض كتقونً التي نظمها بؾمع الفقو الإسلبمي كابؼعهد 
ع من العلماء عدـ جواز تداكؿ صكوؾ منافع الأعياف الإسلبمي للبحوث كالتدريب في جدة بحضور بص

ابؼوصوفة في الذمة قبل تعيتُ العتُ بؿل الانتفاع، كبسكتُ ابؼستأجر من الانتفاع بها إلا كفق ضوابط بيع 
3ابؼسلم فيو قبل قبضو من غتَ ابؼسلم إليو.

 

ف من أجرة شريطة ألا مرحلة الإطفاء: بهوز استًداد صكوؾ ملكية ابؼنافع بدا يتفق عليو الطرفا-ج
يكوف ذلك حيلة إفُ الربا كصورة العينة، كيكيٌف ذلك فقهيا بأنوٌ إعادة تأجتَ ابؼستأجر للعتُ ابؼؤجرة من 

                                      
، بحػػث مقػػدـ إفُ بؾمػع الفقػػو الإسػػلبمي الػدكفِ، الػػدكرة التاسػػعة عشػر، الشػػارقة، الإمػػارات صػػكوؾ الاسػػتثمار الإسػلاميحسػتُ حسػػاف، -1

 ـ.03/06/2018تاريخ الاطلبع: ، ss.com/pagedetails.aspx-http://hh.mmالعربية ابؼتحدة، على موقعو الربظي: 
 .56منذر قحف، مرجع سابق، ص-2
بؾمػع الفقػو إصدار صكوؾ تمثػل إجػارة الدوصػوؼ في الذمػة، توصػيات نػدوة نػدوة الصػكوؾ الإسػلامية عػرض وتقػويم، (، 1/2الفقػرة )-3

التػػػابع بؼنظمػػػػة ابؼػػػؤبسر الإسػػػػلبمي كابؼعهػػػد الإسػػػػلبمي للبحػػػوث كالتػػػػدريب، جامعػػػة ابؼلػػػػك عبػػػد العزيػػػػز، جػػػدة )السػػػػعودية(، الإسػػػلبمي الػػػػدكفِ 
 .227، ص 3ـ، ج25/05/2010

http://hh.mm-ss.com/pagedetails.aspx?id=92
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مؤجرىا سواء أكاف ابؼؤجر مالكا للعتُ أما مالكا للمنفعة فقط، كعليو فإفٌ الاستًداد بسعر السوؽ أك 
 1عن شبهة العينة.بالثمن الذم يتفق الطرفاف عليو في حينو مبعد 

تكييٌف أخذ الأجرة: الأجرة لابهوز تأختَىا عند ابؼالكية كالشافعية إف عقدت بلفظ السلم، -د
خشية الوقوع في بؿظور الدين بالدين لأنها سلم في ابؼنافع، ككذا إف عقدت بلفظ الإجارة في الأصح 

ة فيجوز تأختَ الأجرة بل الأصل عند ابغنفية عندىم نظرا إفُ القصد كابؼآؿ كابؼعتٌ، كأما عند ابغنفية كابغانبل
في الإجارة مطلقا ىو تأختَ الأجرة إفُ انتهاء العقد لأف ثبوت ابغقتُ )الأجرة كابؼنفعة( للعاقداف يثبتاف في 
كقت كاحد، كيرل علي القره داغي أف قوؿ ابغنفية كابغنابلة كالشافعية ىو الأقول إذ قياس الإجارة ابؼوصوفة 

ى السلم لا يستقيم، لأف الإجارة عقد مستقل بـتلف عن البيع كالسلم في الكثتَ من الأشياء في الذمة عل
 كلأف ثبوت ابؼلك في أحد العوضتُ فَ يثبت فيها ابؼلك إلا بعد أف استعمل ابؼستأجر العتُ ابؼؤجرة، كيوافقو

ابؼدة التي توجد فيها  الرأم منذر قحف في أف الأجرة ابؼستحقة مقدما لا تستحق كلا تستوفى إلا عن في
ابؼنفعة ببناء الأرض مثلب لأفٌ بؿل الإجارة ىو ابؼنفعة التي تقابلها الأجرة بصرؼ النظر عن تعجيلها أك 

  2تأجيلها.

 الفرع الثالث4 نمذجة صكوؾ ملكية الخدمات كأداة تمويلية لإنشاء الدستشفيات
متساكية بسثل خدمات أصوؿ معينة أك برمل صكوؾ ملكية خدمات معيٌنة أك موصوفة في الذمة قيما 

تصدرىا الدكلة بغرض بسويل ابؼشركع، كبوق بغاملها التصرؼ فيها  ،أصوؿ موصوفة في الذمة كابؼستشفيات
بالبيع أك ابؽبة أك بأم تصرؼ شرعي، كبوصل على عوائد بسثل حصيلة بيع ىذه ابػدمات للمواطنتُ  

إفُ آلية ىذا النوع من صكوؾ الإجارة كدكرىا في بسويل كابػدمات الصحية مثلب، كفي ىذا الفرع سنتطرؽ 
 إنشاء مستشفيات حكومية كالتكييف الفقهي بؽا.

 أولا4 نمذجة صكوؾ ملكية الخدمات الدعينة
قد برتاج ابغكومة إفُ سيولة لتمويل بناء مستشفى حكومي فتقوـ بطرح صكوؾ بسثل ملكية 

صك خدمة من خدمات ابؼستشفى بؼدة معيٌنة مع خدمات يقدمها مستشفى آخر )أصل موجود( بيثل كل 
بياف التفصيل من كصف للخدمة كغتَ ذلك، كيتم الاكتتاب في ىذه الصكوؾ من طرؼ ابؼستثمرين 
أصحاب رؤكس الأمواؿ كيستحقوف بذلك خدمة من خدمات ابؼستشفى، كالتي تقدـ للمواطنتُ بدقابل 

                                      
 .382حامد متَة، مرجع سابق، ص -1
 .57، 56سابق، ص ص الرجع ابؼمنذر قحف، -2
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مع بضلة الصكوؾ، كبيكن للدكلة أف تدفع ىذه القيمة  مناسب يعادؿ بؾموعها العائد الذم تم الاتفاؽ عليو
 :على النحو التافِ آلية النموذج كتكييٌفها الفقهي كسنبتُمن موازنتها، 

 آلية النموذج التمويلي:-1
 ،تقوـ ابغكومة عن طريق كسيط مافِ )شركة ذات غرض خاص( بإصدار صكوؾ متساكية القيمة-أ

كو للحصوؿ على فحص دكرم أك جراحة لفتًة زمنية بؿددة، بغرض تقدنً خدمة صحية في مستشفى بسل
كما تتضمن نشرة الإصدار استيفاء الأجرة   ،حيث تذكر ىذه ابػدمات بصورة منفصلة في نشرة الإصدار

 كابؼدة ابؼسموح بها كعشر سنوات مثلب. ،لكل خدمة من تلك ابػدمات من حصيلة الاكتتاب فيها
كبذلك  ،فيشتًكنها في الصكوؾ ى ابعمهور للبكتتابتعرض الشركة ذات الغرض ابػاص عل-ب

 يصبحوف مالكتُ لتلك ابػدمة أك ابػدمات ابؼذكورة في نشرة الإصدار بغنمها كغرمها.
يقوـ ابؼصدر ببيع ىذه ابػدمات للراغبتُ فيها من ابؼرضى لقاء مبلغ معتٌُ يوزع على بضلة -ج

 الصكوؾ كعائد دكرم.
حصيلة الاكتتاب إفُ شركة مقاكلة متخصصة في إنشاء مشاريع  توجو الشركة ذات الغرض ابػاص-د

ابػاصة بالقطاع الصحي، لتقوـ بإنشاء مستشفى حكومي على أرض بفلوكة للحكومة كبدواصفات معيٌنة 
 كبؼدة بؿددة مقابل أجرة معلومة. 

 التكييٌف الفقهي للنموذج التمويلي: -2
 الإصدار:-أ

كابؼتمثل في ابغكومة، كابؼكتتبوف ىم ابؼستأجركف كفي الوقت نفسو ىم ىو ابؼؤجر مالك ابػدمة   بيثل
شركاء شركة ابؼلك في ملكية تلك ابؼنفعة، كيعتبر قياـ ابعهة ابؼشرفة بتأجتَ ىذه ابػدمات أك بيعها للراغبتُ 

شرفة على التأجتَ الثاني أم التأجتَ للغتَ، أك ما يسمى في القانوف التأجتَ من الباطن، كتعتبر ابعهة ابؼ
ثم القياـ بتأجتَ ىذه ابػدمات أك بيعها للراغبتُ من الأفراد  ،إصدار الصكوؾ كتنظيمها كترتيب ىذه العملية

، كابؼستفيدكف ىم ابؼنتفعوف أم اكابؼؤسسات ىي ككيلة بالأجر عن ىؤلاء ابؼكتتبتُ كعن صاحبة ابػدمة أيض
.نفعةمستأجركف لتلك ابؼ

1
 

                                      
 .37، 36علي القره داغي، مرجع سابق، ص ص -1
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تداكؿ ىذا النوع من الصكوؾ كىو يأخذ حكم تداكؿ صكوؾ التداكؿ: لا مانع شرعا من -ب
1ملكية منافع الأعياف ابؼعينة كلا فرؽ بينهما.

 

 الإطفاء: يأخذ حكم إطفاء صكوؾ ملكية منافع الأعياف ابؼعينة التي سبق التطرؽ لو.-ج

 ثانيا4 نمذجة صكوؾ ملكية الخدمات الدوصوفة في الذمة
ابؼوصوفة في الذمة في بسويل إنشاء مستشفى حكومي، بيكن استخداـ صكوؾ ملكية ابػدمات 

بإصدار صكوؾ بذعل من بضلتها ملبؾ خدمات صحية موصوفة في الذمة يقدمها ىذا ابؼستشفى، على أف 
تستخدـ ابغكومة حصيلة تلك الصكوؾ في بسويل ىذا ابؼشركع، ثم تقدـ تلك ابػدمات للمنتفعتُ من 

ئد بغملة الصكوؾ، كقد تقوـ ابغكومة بدعم تلك ابػدمات من ابؼواطنتُ مقابل قيمة بؿددة تدفع كعا
بـصصات الدعم في ابؼوازنة العامة للدكلة، لتقدـ بقيمة أقل من قيمتها السوقية بؼستحقي الدعم، تشبو ىذه 

 آلية النموذج كتكييٌفو الفقهي: فيما يلي سنبتُك  ،الصكوؾ صكوؾ ملكية منافع موصوفة في الذمة
 آلية النموذج التمويلي: -1

 كبيكن ىيكلة ىذه الصكوؾ لتمويل إنشاء مستشفى بابػطوات التالية:
تقوـ كزارة الصحة بتحديد ابػدمات الصحية بؿل التصكيك توصيفا دقيقا كبرديد قيمتها السوقية، -أ

ما بيكن أف ك  ،كبيكن ىنا برديد ابعهات التي ستقدـ ابػدمة أك عدـ برديدىا لتكوف موصوفة في الذمة
بردد ابؼدة الزمنية بسنة أك أكثر أك حتى عشر سنوات؛ فعلى سبيل ابؼثاؿ تقدـ ابػدمة الصحية: إجراء 

 مريض سنويا. 100مريض بواقع  1000عمليات قلب مفتوح لعدد 
تقوـ كزارة الصحة بتأسيس شركة ذات غرض خاص كتقوـ بنقل ملكية تلك ابػدمات بؽا، كتقوـ -ب

ابػاص بطرح صكوؾ للبكتتاب، بحيث بيثل كل صك حصة ملكية في ابػدمات الشركة ذات غرض 
 2ابؼقدمة.
كالتي يتم توجيهها إفُ  ،تكوف حصيلة إصدار ىذه الصكوؾ ىي بشن أك أجرة ىذه ابػدمات-ج

شركة مقاكلة لتقوـ بإبقاز ابؼشركع المحدد في فتًة زمنية معيٌنة، كيستطيع بفثل بضلة الصكوؾ )الأمتُ( كيتمثل 

                                      
 .375مرجع سابق، صحامد متَة، -1
 .121، 120أبضد ابؽايج، مرجع سابق، ص -2
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أف يبيع ىذه ابػدمات التي اشتًيت بصلة بالنقد ابغاؿ لطالبي ىذه ابػدمات أك  S.P.Vعادة في شركة 
 1ابؼؤجل أك على أقساط.

يتم تقدنً ابػدمات الصحية للمنتفعتُ من ابؼواطنتُ مع سداد سعرىا بغملة الصكوؾ كعوائد -د
 السعر ابؼدعم بؽا الذم يدفعو ابؼنتفع، دكرية، كتقوـ ابغكومة بدفع الفرؽ بتُ السعر السوقي للخدمة كبتُ

 2كبوصل بضلة الصكوؾ على العائد الناتج عن الفرؽ بتُ تكلفة تقدنً ابػدمة كسعرىا.
بدا أف ابػدمات لا تقدـ مباشرة من ابعهات ابؼالكة للمنافع )ابغكومة( كإبٌما تتم بواسطة مؤسسة -ق

دمة من ابؼتعاملتُ مع ابؼؤسسات بيكن أف تكوف ىي مالية )شركة ذات الغرض ابػاص(، فإفٌ الأداة ابؼستخ
الإجارة ثم الإجارة الثانية الإجارة من الباطن مع بضلة الصكوؾ )ابؼستثمركف( بىوؿ ابؼؤسسة إضافة إفُ 

 3حقها في الانتفاع ابؼباشر القياـ بتقدنً تلك ابؼنفعة للغتَ.
 التكييٌف الفقهي للنموذج التمويلي:-2
 لئصدار: التكييٌف الفقهي ل-أ

بناء على ما سبق تناكلو من جواز إجارة ابؼنافع ابؼوصوفة في الذمة يكوف جواز ىذه الصورة لتماثلهما 
 كيكوف تكييٌف العلبقة كالتافِ:

  تعتبر نشرة الإصدار بدثابة ابهاب بؽذه الصكوؾ، كإقداـ ابؼكتتبتُ على النشرة كدفع ابؼبالغ ابؼطلوبة
 قبوؿ بؽا.
  ُابؼصدر كابؼكتتبتُ علبقة الإجارة فابؼصدر مؤجر كبائع للخدمة ابؼوصوفة في الذمة، تعتبر العلبقة بت

 كابؼكتتبوف مستأجركف كمشتًكف بؽا.
  ابؼكتتبوف فيما بينهم شركاء شركة ابؼلك كل حسب نسبتو، بيلكوف ىذه ابػدمة أك ابػدمات بغرمها
 كغنمها.

                                      
 .20، ص الصكوؾ الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الاقتصاديةسليماف ناصر كربيعة بن زيد، -1
 .121، 120سابق، ص الرجع ابؼأبضد ابؽايج، -2
القدس ابؼفتوحة للؤبحاث كالدراسػات الإداريػة كالاقتصػادية، ، بؾلة جامعة نماذج مبتكرة لدنتجات معاصرة في الدالية الإسلاميةخليل أبضد، -3

 .263، 262ـ، ص ص 2016، 5، ع2فلسطتُ، مج
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 ه ابػدمة كبيعها للراغبتُ بدثابة إعادة التأجتَ قياـ ابعهة ابؼصدرة أك غتَىا عن ابؼكتتبتُ بتأجتَ ىذ
)إجارة من الباطن(، كأف العلبقة بتُ ابعهة ابؼشرفة كابؼكتتبتُ ىي علبقة الوكالة بالأجر ما دامت تأخذ نسبة 

 أك عمولة بؿددة.
  يلبحظ في ىذا النوع أنوٌ لا بوتاج أف تكوف ابعهة ابؼصدرة ىي مالكة ابػدمة، لأف العملية تقوـ

ابػدمة ابؼوصوفة في الذمة فهي موجودة في الذمة، كما ىو موجود في الذمة كأنوٌ موجود على سبيل  على
 ابغقيقة.
 .1بيكن في ىذا النوع ترتيب عقود موازية أم عقد بيع ابػدمة مثل السلم كالسلم ابؼوازم 

ل من التكييٌف الفقهي للتداكؿ: ابغكم في تداكؿ ىذا النوع من الصكوؾ بهرم فيو ما جر -ب
 خلبؼ في صكوؾ ملكية ابؼنافع ابؼوصوفة في الذمة.

التكييٌف الفقهي للئطفاء: ينطبق على ىذه الصكوؾ حكم إطفاء صكوؾ ملكية ابؼنافع السابق -ج
 ذكره.

 الفرع الرابع4 نمذجة صكوؾ الإجارة الدنتهية بالتمليك كأداة تمويلية 
الراغب في التمويل أصولا عينية للمستثمرين  تقوـ ىيكلة صكوؾ الإجارة ابؼنتهية بالتمليك على بيع

أك ابؼموؿ بثمن نقدم ثم استئجارىا بأجرة مؤجلة أك مقسطة، كتنتهي العملية بعودة ملكية الأصل بؼصدر 
الصكوؾ كالذم يتمثل في ابغكومة التي برتاج إفُ بسويل نقدم بغية إنشاء مشاريع بنية برتية، كفي ىذا الفرع 

وع من صكوؾ الإجارة كأداة بسويلية كذلك من خلبؿ بياف آليتها ككذا تكييٌفها سنقوـ بنمذجة ىذا الن
 الفقهي على النحو التافِ:

 أولا4 آلية النموذج التمويلي
آلية تنفيذ كإصدار صكوؾ إجارة العتُ بؼن باعها إجارة منتهية بالتمليك كالتي تتمثل في سنبتُ 

 ابػطوات التالية:
في ابغكومة ببيع أصل من أصوؿ بيلكها بدقابل بؿدد كأف يبيع مصنعا يقوـ ابؼنشئ كالذم يتمثل -1

 أك مستشفى أك غتَ ذلك.

                                      
1- ، ، المجلػػة العابؼيػػة للتسػػوؽ الإسػػلبمي، ابؽيئػػة العابؼيػػة للتسػػويق الإسػػلبمي، لنػػدف، صػػكوؾ الإجػػارة ودورىػػا التسػػويقي في التنميػػةعلػػي البقػػوـ

 .106ـ، ص2013، 3، ع2بريطانيا، مج
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يقوـ الوسيط ابؼافِ كغالبا ما يكوف شركة ذات غرض خاص ينشئها ابؼصدر بإنشاء كياف لإدارة -2
.  ،الأصوؿ  كما يقوـ بإصدار صكوؾ إجارة بعمع التمويل اللبزـ
 ل ىيئة شرعية معتًؼ بها.يتم التصديق على الصكوؾ من قب-3
 يتم إدراج الصكوؾ كتصنيفها من قبل ككالة تصنيف دكلية.-4
يقوـ الوسيط ابؼافِ بتأجتَ الأصوؿ للحكومة ابؼالكة للؤصوؿ إجارة منتهية بالتمليك بؼدة عشر -5

سنوات على أساس دفعات إبهارية سنوية، كتتعهد ابغكومة بإعادة شراء ىذه الأصوؿ في نهاية مدة 
 صدار.الإ

تأخذ ابغكومة ابؼنشئ مبلغ الصكوؾ كتدفع ابؼستحقات الإبهارية عن فتًات الإبهار المحددة كل -6
 ستة أشهر في الغالب إفُ الشركة ذات الغرض ابػاص.

 تقوـ الشركة ذات الغرض ابػاص بتوزيع مبلغ الإبهار بشكل دكرم في شكل أقساط مدفوعة.-7
للصكوؾ بشراء الأعياف ابؼؤجرة عند نهاية مدة الإبهار المحددة،  تتعهد ابغكومة أك الشركة ابؼنشئة-8

 كيكوف الشراء عادة بالقيمة الابظية للصكوؾ.
في نهاية مدة الإصدار تقوـ الشركة ذات الغرض ابػاص ببيع الأصوؿ إفُ الشركة الأصلية بالسعر -9

 الأصلي غالبا، كبهذا تكوف الأصوؿ رجعت إفُ مالكها الأصلي.
الشركة ذات الغرض ابػاص بدفع مبلغ البيع إفُ بضلة الصكوؾ، كبذلك يكوف قد تم تقوـ -10

 1استًداد قيمة الصكوؾ.

 ثانيا4 التكييّف الفقهي للنموذج التمويلي
ينطبق على صكوؾ الإجارة ابؼنتهية بالتمليك تكييف صكوؾ إجارة ابؼوجودات إلا أف ىذا النوع من        

 الصكوؾ تعتًيو شبهتاف كبنا:

 شبهة بيع العينة:-1
في أف ابؼتموؿ )ابؼصدر( قد باع أصلب  1ككجو الشبو بتُ صكوؾ الإجارة ابؼنتهية بالتمليك كبيع العينة

بيلكو من ابؼموؿ )بضلة الصكوؾ( بثمن نقدم حاؿ، ثم استعاد ملكيتو بفن باعو منو بثمن مؤجل مقسط 
 2يزيد عن الثمن ابغاؿ.

                                      
 .17، 15يصل الشمرم، مرجع سابق، ص ص ف-1
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كجود شبو بتُ بيع العينة كصكوؾ إجارة العتُ بؼن باعها إجارة منتهية كاختلف الفقهاء ابؼعاصركف في 
بالتمليك على قولتُ؛ أحدبنا أف صكوؾ إجارة العتُ بؼن باعها إجارة منتهية بالتمليك من قبيل بيع العينة، 

ة على كقاؿ آخركف أنٌها ليست كذلك، كنوقشت الأدلة بأف العينة فَ بررـ لذاتها كإبماٌ لكونها ذريعة كحيل
، كما بيكن تصحيح العقد كنفي العينة بإدخاؿ  الربا، كلذلك فإفٌ كجد في عقد ما حرمت العينة لو فإنوٌ بورـ
طرؼ ثالث، كمثالو أف يبيع )البائع( العتُ إفُ كسيط مافِ )بنك(، كعندما بيلكها كتدخل في ضمانو يقوـ 

3ائع تأجتَا منتهيا بالتمليك،بتصكيكها كبيعها للمستثمرين ثم يقوموف ىم بإجارتها على الب
كىذا ما بودث  

في صكوؾ الإجارة ابؼنتهية بالتمليك فابغكومة تبيع الأصل إفُ شركة ذات الغرض ابػاص، كىي تقوـ 
بتصكيك الأصل كبيعو بغملة الصكوؾ كالذين يقوموف بتأجتَ الأصل للشركة إجارة منتهية بالتمليك مقابل 

 أجرة تدفع بؽم كعوائد.
يسوغ بيع ابؼوجودات ثم تأجتَىا لصاحبها إجارة منتهية بالتمليك، استناد إفُ أف  كىناؾ رأم

ابؼوجودات ابؼباعة تعود إفُ البائع الأكؿ عن طريق ابؽبة، أك البيع بثمن رمزم يكوف أقل بكثتَ من الثمن 
لة الصكوؾ الأكؿ فبهذا بزتلف عن العينة، كاستند كذلك إفُ أف ابؼوجودات ابؼؤجرة تبقى على ملكية بض

 ابؼالكتُ ابعدد طيلة فتًة الإجارة فيتحملوف بـاطرىا كنفاقتها ابؼختلفة، كاعتمد ىذا الرأم على عدة مبررات:
أف بضلة الصكوؾ يشتًكف ابؼوجودات )رقبة كمنفعة( من مالكها، ثم يؤجركنها بؼالكها الأصلي أم -أ

 يبيعوف ابؼنفعة فقط. أنٌهم لا يبيعوف ابؼوجودات ذاتها إفُ مالكها الأصلي كلكن
أف بضلة الصكوؾ يتحملوف بـاطر ابؼلكية خلبؿ فتًة الإجارة كتكاليفها من حيث الصيانة -ب

 كالتأمتُ كغتَىا.

                                                                                                        
بظي ىذا البيع بالعينة بغصوؿ النقد لصاحب العتُ، لأف العتُ ىو ابؼاؿ ابغاضر كابؼشتًم ابما يشتًيها ليبيعها بعتُ حاضرة  بيع العينة4- 1

، برقيق: طاىر الزاكم كبؿمود الطناحي، د.ط، دار إحياء النهاية في  ريب الحديثتصل إليو من فوره ليصل بو إفُ ابؼقصود. بؿمد ابعزرم، 
. بيع العينة عند ابؼالكية:" بيع من طلبت منو سلعة كليست عنده لطالبها بعد اف 334، ص 3التًاث العربي، بتَكت )لبناف(، د.ت، ج

 .129، ص 3، د.ط، دار ابؼعارؼ، د.ت، جحاشية الصاوي على الشرح الصغيريشتًيها." أبضد الصاكم، 

 .24مرجع سابق، ص فيصل الشمرم،  -2
 .26 ،25نفسو، ص ص  ابؼرجع-3
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ها أعياف أصبح عقد الإجارة لاغيا ككقعت ابػسارة كاملة تعيأنوٌ إذا ىلكت ابؼوجودات كىي بطب-ج
 1على عاتق بضلة الصكوؾ.

 هية بالتمليك ببيع الوفاء:شبهة صكوؾ الإجارة ابؼنت-2
كصكوؾ إجارة العتُ بؼن باعها إجارة  2اختلف الفقهاء ابؼعاصركف في كجود شبو بتُ بيع الوفاء

 منتهية بالتمليك على قولتُ:
 القوؿ الأكؿ:-أ

بوصل بضلة الصكوؾ على عوائد دكرية بسثل الأجرة، ثم في نهاية ابؼدة بوصلوف على رأس ابؼاؿ من 
قيمة الابظية، كىذه الصيغة لا بزتلف كثتَا عن بعض صور بيع الوفاء تسمى بيع الاستغلبؿ خلبؿ البيع بال

أك بيع الثنيا أك غتَ ذلك من الأبظاء، كىي أف يقوـ المحتاج للتمويل بيع عقار بثمن نقدم ثم يستأجره من 
 الأختَ يرد عليو العقار.ابؼشتًم مدة معيٌنة بأجرة متفق عليها، على أف البائع متى رد الثمن للمشتًم فإف 

جاء في مواىب ابعليل:" كأما ما يقع في عصرنا ىذا كىو ما عمت بو البلول من أف الشخص 
يشتًم البيت مثلب بألف دينار ثم يؤجره بدائة دينار لبائعو قبل أف يقبضو ابؼشتًم، كقبل أف بىليو البائع من 

كناه أك على كضع يده كإجازتو، كيأخذ ابؼشتًم أمتعتو بل يستمر البائع على سكناه اياه إف كاف على س
منو كل سنة أجرة مسماة يتفقاف عليها، فهذا لا بهوز بلب خلبؼ لعدـ انتقاؿ الضماف إليو كابػراج 

 3بالضماف، كىنا فَ ينتقل الضماف لبقاء ابؼبيع برت يد بائعو فلب بوكم لو بالغلة." 

                                      
، بؾمػع أسػواؽ الصػكوؾ الإسػلامية وكيفيػة الارتقػاء دػا، نػدور الصػكوؾ الإسػلامية عػرض وتقػويممعبد ابعارحي كعبد العظيم أبػو زيػد، -1

 .320، 319ـ، ص ص 2010مام  26-24السعودية، الفقو الإسلبمي الدكفِ كمنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، جامعة ابؼلك عبد العزيز، 
بيع ابؼاؿ بشرط أف البائع متى رد الثمن يرد ابؼشتًم إليو ابؼبيع، كىو رىن في صورة بيع كىو عقد أحدث بريلب لتحصيل  بيع الوفاء2-4

، كيسميو الأرباح من طريق مباح، يسميو ابؼالكية بيع الثنيا كالشافعية بيع العهدة، كابغنابلة بيع الأمانة كيسمى أيضا بيع الطاعة كبيع ابعائز
لرلة الوفاء كالوجو في ذلك أف فيو عهدا بالوفاء من ابؼشتًم بأف يرد ابؼبيع على البائع حتُ رد الثمن. بؾمع الفقو الإسلبمي، ابغنفية بيع 

 .1486، ص 7، مرجع سابق، جلرمع الفقو الإسلامي
 .374، ص 4ـ، ج1992، دار الفكر، 1، طمواىب الجليل في شرح لسنصر خليلشمس الدين ابغطاب، -3
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بؼبيع ثم أجره للبائع على الوجو ابؼتقدـ فَ بهز كأضاؼ أصحاب ىذا القوؿ بأنو لو قبض ابؼشتًم ا 
 1بؽو كما ىو مقرر في بيوع الآجاؿ يؤدم إفُ صريح الربا. ،لأفٌ ما خرج من اليد كعاد إليها

 القوؿ الثاني:-ب
من حيث الشكل فإفٌ بيع الوفاء ابؼتضمن للئجارة أبعد عن الربا من صيغة البيع كالتأجتَ ابؼنتهي 

، كىذا يعتٍ أف ابؼصدر بالتمليك، لأفٌ الأك  ؿ فيو خيار عدـ السداد بخلبؼ الثاني القائم على الوعد ابؼلزـ
للصكوؾ في حالة بيع الوفاء أك الاستغلبؿ لو ابػيار في سداد رأس ابؼاؿ كاستًجاع الأصل أك العتُ، أك عدـ 

ذمتو من الناحية  السداد كمن ثم عدـ استًداد العتُ، كيتًتب على ذلك أف ابؼصدر لا يتحمل مديونية في
المحاسبية، بينما في حالة الصكوؾ فإفٌ ابؼصدر يتعهد بإعادة شراء العتُ عند الأجل، كبدوجب ىذا التعهد 

 2يتم تصنيف الصكوؾ ائتمانيا،كما يتم تسجيلها ضمن قائمة ابؼيزانية باعتبارىا دينا على ابؼصدر.

 الدعدات والأجهزة للمشاريعالدطلب الثالث4 صكوؾ الدرابحة كأداة لتمويل شراء 
تصدر صكوؾ ابؼرابحة بغرض شراء سلعة ما ثم بيعها بدرابحة معلومة مثل معدات كأجهزة برتاجها 

بحيث يكوف حاملي الصكوؾ ىم ملبؾ ىذه السلع كالأجهزة كبشن بيعها بابؼرابحة،  ،مشاريع حكومية
كحصيلة  ،دم ىو بائع البضاعة مرابحةكمصدر الصكوؾ كالذم يتمثل في ابغكومة المحتاجة إفُ بسويل نق

الاكتتاب ىي تكلفة شراء السلعة، كتتيح ىذه الصكوؾ للحكومة ابغصوؿ على بسويل لشراء كافة الأجهزة 
كابؼعدات التي برتاجها في إقامة مشاريع البنية التحتية، كسنتطرؽ في ىذا ابؼطلب إفُ إعطاء تصور عن ىذه 

بياف آليتها كإمكانية تداكبؽا إذ أنها لا تقوـ على أصوؿ كإبماٌ على الصكوؾ، كدكرىا التمويلي من خلبؿ 
 ديوف، كذلك من خلبؿ الفركع التالية:

 الفرع الأوؿ4 نمذجة صكوؾ الدرابحة 
 آليتها على النحو التافِ:بياف يتم بمذجة صكوؾ ابؼرابحة من خلبؿ 

                                      
مركػػز أبحػػاث الاقتصػػاد الإسػػلبمي كبؾمػػع الفقػػو  نػػدكة )الصػػكوؾ الإسػػلبمية، عػػرض كتقػػونً(،منتجػػات صػػكوؾ الإجػػارة، سػػويلم، سػػامي ال-1

ـ، ص ص 2010مػػام  25-24الإسػػلبمي الػػدكفِ كابؼعهػػد الإسػػلبمي للبحػػوث كالتػػدريب، جامعػػة ابؼلػػك عبػػد العزيػػز، جػػدة )السػػعودية(، 
10 ،11. 

 .12رجع نفسو، ص ابؼ-2
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 مرحلة الإصدارأولا4 
على أف يدفع  ،برتاجها في مشاريع بنيتها التحتيةإذا احتاجت ابغكومة إفُ بسويل شراء سلع -1

الثمن في أجل بؿدد دفعة كاحدة أك على دفعات فإنٌها برصل على ذلك بإصدار نشرة لصكوؾ ابؼرابحة لآمر 
 1بالشراء.
تتضمن نشرة الإصدار الابهاب كالذم يعبر عنو الاكتتاب في صكوؾ ابؼرابحة، كيعبر القبوؿ موافقة -2

 2لا إذا صرح في نشرة الإصدار أنٌها إبهاب، فتكوف حينئذ إبهابا كيكوف الاكتتاب قبولا،ابعهة ابؼصدرة إ
كيتضمن الابهاب في نشرة الإصدار كعدا ملزما من ابغكومة؛ أم الراغب في الاستفادة من حصيلة 

عد إصدارىا بشراء بضاعة بدواصفات معيٌنة، بثمن بؿدد مع ربح معلوـ يدفع في مواعيد بؿددة، كذلك ب
 3بسلك بضلة الصكوؾ أك مدير الإصدار نائبا عنهم بؽذه البضاعة كقبضها.

تقوـ آلية ىذه الصكوؾ من خلبؿ شركة ذات غرض خاص يتم تأسيسها متخصصة للمشتًيات -3
 ابغكومية، كتقوـ ىذه الشركة بطرح صكوؾ يتم استخداـ حصيلتها في شراء سلع كخدمات.

قيمة الصكوؾ التي بسوؿ عملية الشراء كما يتبعو من تكاليف إذا تم الاكتتاب كدفع ابؼكتتبوف -4
على ىذا الوعد ابؼلزـ الذم نص عليو عقد ابؼرابحة  يغ، قاـ بفثل بضلة الصكوؾ اعتمادالتأمتُ كالشحن كالتفر 

استخداـ حصيلة الاكتتاب في بسلك البضاعة ابؼوعود بشرائها من ابؼصدر كقبضها  ،نيابة عن بضلة الصكوؾ
 لناقل للضماف.القبض ا
يكوف بضلة الصكوؾ ىم ملبؾ تلك السلع كيتم بيعها للحكومة بعد ذلك بهامش ربح بؿدد -5

 4متفق عليو، كتكوف إما قصتَة الأجل أقل من سنة أك طويلة الأجل.
يتوفُ بفثل بضلة الصكوؾ بتحصيل ىامش الربح كتوزيعو على بضلة صكوؾ ابؼرابحة للآمر بالشراء -6

ككذا رد القيمة الابظية للصكوؾ مع ىامش الربح في نهاية ابؼدة، كبؼمثل بضلة  ،دكريةعلى شكل أقساط 
 5كبودد لو أجرا للقياـ بهذه العمليات حسبما تقرره نشرة الإصدار. ،الصكوؾ أف يعتٌُ مدير استثمار

                                      
 .22ناصر كربيعة بن زيد، مرجع سابق، ص سليماف -1
 .224ـ، ص 2012، 1، ع 8، المجلة الأردنية في الدراسات الإسلبمية، ـصكوؾ الدرابحةسعود العنزم كبؿمود السرطاكم، -2
 .22سابق، ص الرجع ابؼسليماف ناصر كربيعة بن زيد، -3
 .123أبضد ابؽايج، مرجع سابق، ص -4
 .22سابق، ص مرجع  سليماف ناصر كربيعة بن زيد،-5
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 بهوز توزيع حصة من الربح على مالكي الصكوؾ عند قبض كل قسط منها، كيكوف ربح بضلة الصكوؾ-7
ىو الفرؽ بتُ بشن شراء بضاعة ابؼرابحة، كدفع مصركفاتها نقدان كبشن بيعها للمشتًم مرابحةن على أقساط 

 1مؤجلة.

 ثانيا4 آلية التداوؿ
بسر صكوؾ ابؼرابحة التي تصدر لأجل صفقة كاحدة باعتبار أف ابغكومة ستقوـ بصفقة كاحدة مرابحة 

 لتمويل بذهيزات مشركع حكومي بثلبث مراحل:
: التي تبدأ من قفل باب الاكتتاب لاستخداـ حصيلة الصكوؾ في شراء العتُ ابؼوعود 1ابؼرحلة -1

 بشرائها إفُ ما قبل شراء سلعة ابؼرابحة. 
: التي يتم فيها شراء السلعة مرابحة إفُ بغظة تسليمها للمشتًم حيث تكوف السلعة في 2ابؼرحلة -2

 ثل الصك حصة في بضاعة ابؼرابحة.كبذلك بي ،ىذه ابؼرحلة بفلوكة بغملة الصكوؾ
: التي تبدأ بتسليم سلعة ابؼرابحة للمشتًم إفُ تصفية الصكوؾ بعد برصيل بشن بيع 3ابؼرحلة -3
 2ابؼرابحة.

 الفرع الثاني4 التكييّف الفقهي للنموذج التمويلي
 يتم تكييٌف النموذج تبعا لتكييٌف الأداة على النحو التافِ:

 عملية الإصدارأولا4 التكييّف الفقهي ل

تكوف بضاعة ابؼرابحة في ملك كحيازة مدير الإصدار بصفتو ككيلبن عن بضلة الصكوؾ من تاريخ 
كحتى تاريخ تسليمها بؼشتًيها مرابحة، فيمثل الصك في ىذه ابؼرحلة حصة  ،شرائها كقبضها من بائعها الأكؿ

بؼشتًم مرابحة بعد قبض ابؼشتًم في ىذه البضاعة، ثمَّ بيثل حصة في بشنها، كىو دين نقدم في ذمة ا
3كتصفية ابؼعاملة كتوزيع عائداتها على بضلة الصكوؾ ابؼمولة لو. ،للبضاعة كحتى تاريخ سداده للثمن

 

                                      
 .28فؤاد بؿيسن، مرجع سابق، ص-1
 .225سعود العنزم كبؿمود السرطاكم، مرجع سابق، ص -2
 .28سابق، صالرجع ابؼفؤاد بؿيسن، -3
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 بيكن تكييٌف صكوؾ ابؼرابحة على النحو التافِ:ك 
ابؼطلوبة تعتبر نشرة الإصدار بدثابة إبهاب بؽذه الصكوؾ كإقداـ ابؼكتتبتُ على النشرة كدفع ابؼبالغ -1
 قبوؿ بؽا.
مصدر الصك كاعد بشراء بضاعة ابؼرابحة كمشتً بؽا بعد بسلك ىذه البضاعة كقبضو بؽا القبض -2

 الناقل للضماف.
 ابؼكتتبوف في ىذه الصكوؾ ىم البائعوف بؽذه البضاعة، بقصد ابغصوؿ على الربح.-3
شراء بضاعة ابؼرابحة نقدا حصيلة الصكوؾ ىي تكلفة شراء البضاعة، كالربح ىو الفرؽ بتُ بشن -4

 كبيعها بالأجل.
تقوـ مؤسسة مالية مقابل أجر معتٌُ بتنظيم عملية الاصدار نيابة عن ابؼصدر كإدارة العملية -5

 1الاستثمارية نيابة عن بضلة الصكوؾ مرابحة.

 ثانيا4 التكييّف الفقهي لعملية التداوؿ
 افِ:قد كيٌف الفقهاء تداكؿ صكوؾ ابؼرابحة على النحو الت

في ىذه الصكوؾ بسثل الصكوؾ نقودا فيكوف بيعها خاضعا لشركط بيع النقود من  ابؼرحلة الأكفُ:-1
قبل التفرؽ كابػلو عن ابػيار كالتماثل إذا بيع أحد النقدين بجنسو  ،تقابض البدلتُ في بؾلس البيع )الصرؼ(

 أم تساكم سعر البيع مع القيمة الابظية للصك.
وز تداكؿ صكوؾ ابؼرابحة في ىذه ابؼرحلة كبؼالك الصك بيعو بالقيمة ابؼتًاضى : بهابؼرحلة الثانية-2

 عليها بينو كبتُ ابؼشتًم، سواء كانت بفاثلة للقيمة الابظية أك السوقية أك أكثر منهما أك أقل.
: في ىذه ابؼرحلة تتحوؿ الصكوؾ من سلعة بيكن تداكبؽا إفُ دين في ذمة ابؼشتًم، ابؼرحلة الثالثة-3

كمستند ابؼنع من تداكؿ صكوؾ  2قد قرر الفقهاء بدنع تداكبؽا إلا بشرط تطبيق أحكاـ تداكؿ الديوٌف،ك 
ابؼرابحة بعد بيع البضاعة كتسليمها بؼشتًيها، كما جاء في ابؼعايتَ الشرعية ىو أف الصكوؾ بسثل دينا نقديا 

 حتُ بعد شراء البضاعة كقبل بيعها في ذمة ابؼشتًم فلب بهوز تداكؿ الصكوؾ إلا بقيود تداكؿ الديوٌف، في
 فقد جاز التداكؿ لأفٌ الصكوؾ بسثل حينئذ موجودات بهوز تداكبؽا.

إف مستند ابؼنع من تداكؿ صكوؾ ابؼرابحة بعد بيع البضاعة كتسليمها بؼشتًيها ىو أف الصكوؾ بسثل 
اكؿ الصكوؾ إلا بقيود تداكؿ دينا نقديا في ذمة ابؼشتًم، كما جاء في ابؼعايتَ الشرعية بأنوٌ لا بهوز تد

                                      
 .81أسامة ابعورية، مرجع سابق، ص-1
 .225سعود العنزم كبؿمود السرطاكم، مرجع سابق، ص -2
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الديوٌف، كأما بعد شراء البضاعة كقبل بيعها فقد جاز التداكؿ لأفٌ الصكوؾ بسثل حينئذ موجودات بهوز 
 1تداكبؽا.

تداكؿ السلعة إذا كاف العمر الزمتٍ بؽا قصتَ في ضماف ابؼشتًم الأكؿ، لأف سلعة ابؼرابحة لا  كما لابهوز
ة بدين، أما إذا مكثت سلعة ابؼرابحة في ملكية ابؼشتًم الأكؿ كخاصة في حالة بزلو من بيع نقد بنقد أك سلع

 2ابؼرابحة البسيطة فإنوٌ بهوز تداكؿ صكوؾ ابؼرابحة.
إف مسألة تداكؿ الديوٌف ىو الإشكاؿ الذم برويو ىيكلة صكوؾ ابؼرابحة حيث ترفض ابؽيئات الشرعية مثل 

وف في ىيكلة صك مركب بهمع بتُ عقد ابؼرابحة كعقد ىذه الصكوؾ بسبب الديوٌف، لذلك فكر الباحث
شرعي آخر بحيث تتخلص من غلبة الديوٌف في ىذا الصك، بحيث يتم ضم منافع غتَ مقصودة بذاتها إفُ 

% من 49دين ابؼرابحة حتُ إنشاء الصك مع تغليب ىذه ابؼنافع على الدين، بحيث بذعل نسبة ابؼرابحة 
الصكوؾ ابؼتبقية أصولان كمنافع، كذلك ليقبل تداكبؽا شرعان، سواء  % من نسبة51نسبة الصكوؾ كتكوف 

.% من قيمة الصكوؾ تدر ربحان أك بذلب خسارة51أكانت ىذه الأعياف التي بسثل 
سنتطرؽ إليو  كىذا ما 3

 في ابؼبحث التافِ.

                                      
 .488، مرجع سابق، ص 17ابؼعيار الشرعي رقم -1
، علػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػػع، الأحكػػػػػػػاـ والضػػػػػػػوابط الشػػػػػػػرعية لتػػػػػػػداوؿ الصػػػػػػػكوؾ الاسػػػػػػػتثمارية الإسػػػػػػػلاميةباسػػػػػػػل الشػػػػػػػاعر كىيػػػػػػػاـ الزيػػػػػػػدانيتُ، -2

https://platform.almanhal.com :12ـ، ص25/01/2017، تاريخ الاطلبع. 
، https://raqaba.co.uk، رقابػػة للبستشػػارات ابؼاليػػة الاسػػلبمية، بحػػث منشػػور علػػى ابؼوقػػع: تػػداوؿ صػػكوؾ الدرابحػػةبؿمػػد بيػػانوني، -3
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 لدبحث الثالث4 الصكوؾ الدركبة كأداة حديثة لتمويل مشاريع البنية التحتيةا
ابؼركبة أك ما تعرؼ بالصكوؾ ابؽجينة على عدد من العقود الشرعية كاجتماع ابؼرابحة  تقوـ الصكوؾ

مع ابؼضاربة أك ابؼرابحة مع الإجارة، كغتَ ذلك من العقود ابؼركبة، كتعتبر ىذه الصكوؾ أداة جديدة كجيٌدة 
كصكوؾ فهذا ابعمع بتُ عقدين يسمح بتسهيل تداكؿ بعض الصكوؾ   ،بغشد الأمواؿ لأجل التمويل

ابؼرابحة التي تشمل على ديوٌف كالتي منعت من التداكؿ بؽذا السبب،كما تسمح بابلفاض نسبة ابؼخاطرة في 
الاستثمار فهي تسمح بحماية رأس ماؿ بضلة الصكوؾ ككذا العوائد، كىذا بهذب أصحاب رؤكس الأمواؿ 

 ،اف رأس مالو ككذا الأرباحفجل ما يبحث عليو ابؼستثمر ىو ضم ،للبستثمار في ىذا النوع من الصكوؾ
ككلما كانت ابؼخاطر منخفضة زادت رغبتو في الاستثمار، كفي ىذا ابؼبحث سنأخذ بماذج من ىذه 

 الصكوؾ لبياف الدكر التمويلي بؽا.

 الدطلب الأوؿ4 الصكوؾ الدركبة من الدرابحة والدضاربة كأداة لتمويل مشاريع البنية التحتية
كالتي  ،بماذج الصكوؾ ابؼركبة التي انتشرت بشكل كاسع في السنوات الأختَةتعتبر الصكوؾ ابؼركبة من 

جرل تطبيقها من قبل عدد كبتَ من ابؼؤسسات بؼا تتميز بو من مركنة ىيكلتها لإدارة بـاطر الصكوؾ 
 الاستثمارية، كسنتناكؿ في ىذا ابؼطلب بمذجة بؽذه الأداة من خلبؿ بياف آليتها كتكييٌفها الفقهي.

 الأوؿ4 نمذجة الصكوؾ الدركبة من الدرابحة والدضاربة الفرع
يتم بمذجة الصكوؾ ابؼركبة من ابؼرابحة كابؼضاربة كأداة لتمويل مشركع بنية برتية من خلبؿ بياف 

 كذلك على النحو التافِ: ،آليتها

 أولا4 آلية الإصدار
 ،بغماية رأس ابؼاؿ فقطبيكن للحكومة استخداـ ىذه الصكوؾ بغماية رأس ماؿ الصكوؾ كالربح أك 

 كيتم ىيكلة كل نوع على النحو التافِ:
 ىيكلة صكوؾ ابعمع بتُ ابؼضاربة كابؼرابحة الذم تقوـ على بضاية رأس ماؿ الصكوؾ كالربح:-1
 تتم ىذه ابؽيكلة كفق ابػطوات التالية: 
الاكتتاب لإصدار الصكوؾ كيتم  S.P.Vتقوـ ابغكومة بالتًتيب مع الشركة ذات الغرض ابػاص -أ

 فيها من قبل ابؼستثمرين أصحاب رؤكس الأمواؿ.
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يكوف مستقلب من  ،تعتٌُ الشركة ذات الغرض ابػاص ككيلب عن بضلة الصكوؾ في الاستثمار-ب
كبقيم بؿددة كبرويلها للحكومة  ،الناحية القانونية عنهم، كتتوفُ بصع حصيلة الاكتتاب في آجاؿ معينٌة

 إنشاء مشركع بنية برتية بؿدد ابؼواصفات.بصفتها مضاربا لرأس ابؼاؿ في 
تقوـ الشركة ذات الغرض ابػاص بإصدار الصكوؾ كبصع الأمواؿ )حصيلة مبالغ الصكوؾ( من -ت

 كل إصدار تطرح فيو الصكوؾ مرة كاحدة أك من خلبؿ طركحات متعددة.  ،ابؼستثمرين )بضلة الصكوؾ(

بابؼئة مضاربة  51وؾ إفُ قسمتُ تقوـ الشركة ذات الغرض ابػاص بتقسيم رأس ماؿ الصك-ج
 مرابحة. 49ك

 توقيع اتفاقية ابؼضاربة بتُ ككيل بضلة الصكوؾ كابؼصدر باعتباره مضاربا. -د
 بدقتضى اتفاقية ابؼضاربة يتم بذزئة متحصلبت ابؼضاربة إفُ جزئتُ:-ق
  كوؾ بابؼئة من متحصلبت الص 51يقوـ ابؼضارب باستخداـ ابعزء الأكؿ الذم لا يقل عن نسبة

 في أنشطتو الانتاجية.
 يتم فيو برديد مكونات ذلك الوعاء كآليات  ،يقوـ ابؼضارب بإنشاء كعاء خاص للمضاربة

 التنضيض ابغكمي لو كأسس حساب التكاليف كالأرباح كابػسائر.
بهرم توزيع الأرباح ابؼتحققة من استثمارات ابؼضاربة كل فتًة معينة على سبيل التنضيض ابغكمي -ك

 بابؼئة بغملة الصكوؾ كالباقي للمضارب. 20بابؼئة إفُ  1اكح بتُ بنسب تتً 
 توقيع اتفاقية ابؼرابحة:-ز
 كتتم على النحو التافِ: 
  بابؼئة من أمواؿ  49جزء من أمواؿ الصكوؾ كيسمى" مبلغ استثمار ابؼرابحة" كلن يزيد ىذا ابعزء

يشتًم بو ابغائز سلعا بؾازة شرعا من خلبؿ كسيط، ثم يقوـ ببيع ىذه السلع إفُ  ،الصكوؾ في كل طرح بؽا
تسمى الأكفُ مرابحة ابتدائية كعمليات مرابحة لاحقة  ،ابؼصدر بصفتو مشتًيا بثمن مؤجل كفق مرابحتتُ

 تسمى كل منها عملية مرابحة لاحقة.
 تة )حسب ما تقرره كثيقة الشركط يتم تصميم البرنامج لتكوف التوزيعات فيو توزيعات دكرية ثاب

النهائية( كفي بعض الطركحات متغتَة، كسيكوف ربح ابؼرابحة في كل عملية مرابحة لاحقة مبلغا مساكيا بؼبالغ 
 خلبؿ فتًة عملية ابؼرابحة اللٌبحقة. ،التوزيع الدكرم الواجب الدفع في ىذا الطرح
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 في عملية ابؼرابحة الابتدائية في يوـ الإصدار  جزء من مبلغ استثمار ابؼرابحة سيتم استخدامو للدخوؿ
لذلك الطرح، بحيث يكوف الثمن ابؼؤجل فيها مساكيا لمجموع مبلغ رأس ابؼاؿ في ذلك الطرح بـصوما منو 
سعر شراء سلع أكؿ عملية مرابحة لاحقة، كيكوف الأجل في عملية ابؼرابحة الابتدائية مستحقا بالتاريخ 

 1، أك بأم تاريخ تصفية سابق.المجدكؿ لتصفية ذلك الطرح
 ىيكلة الصكوؾ ابؼركبة كالتي تقوـ على بضاية رأس ابؼاؿ فقط:-2

كيتم تقسيم رأبظاؿ الصكوؾ إفُ  ،يقوـ ابؼصدر بإصدار الصكوؾ كبصع الأمواؿ من ابؼستثمرين
 بابؼئة للمرابحة، كبذرم ىيكلة ىذه الصكوؾ أحد صورتتُ:  49بابؼئة للمضاربة ك 51قسمتُ 
يث يزاد فتَبحها بح وؾ برتوم على مرابحة كاحدة طويلة الأجل بستد حتى نهاية مدة الصكوؾ،صك-أ

 يتم فيها تغطية رأس ماؿ الصكوؾ فقط، كتكوف التوزيعات الدكرية للصك من أنشطة ابؼضاربة.
صكوؾ برتوم على نوعتُ من ابؼرابحة، مرابحة طوييلة الأجل تغطي جزءا من رأس ماؿ الصكوؾ -ب
تغطيها كاملة، كمرابحات متعددة قصتَة الأجل تغطي ابعزء ابؼتبقي من رأس ابؼاؿ، كتكوف التوزيعات لكن لا

2الدكرية من أنشطة ابؼضاربة.
  

 الفرع الثاني4 التكييّف الفقهي للنموذج التمويلي
 ف الأداة التمويلية كيكوف ذلك على النحو التافِ:يتم تكييٌف النموذج تبعا لتكييٌ 

 التكييّف الفقهي لعملية الإصدارأولا4 
 تكييٌف ابعمع بتُ العقود:-1
جاء بؾمع الفقو الإسلبمي بأف الأصل في ابعمع بتُ العقود ىو ابعواز عند بصهور الفقهاء كنصو:"  

كالأصل الفقهي عند بصهور أىل العلم في حكم الصفقة الواحدة التي تتضمن أكثر من عقد من العقود 
مافَ يكن ىناؾ مانع شرعي خاص من اجتماعهما، إذ الأصل  ،سلبمي ابعواز كالصحةابؼسماة في الفقو الإ

بدقتضى دلائل نصوص الشريعة ىو حرية التعاقد ككجوب الوفاء بكل ماتراضى عليو العاقداف كالتزما بو 

                                      
ة الاسػلبمية، ، مؤبسر آيوفي السػنوم السػادس عشػر للهيئػات الشػرعية للمؤسسػات ابؼاليػصكوؾ الجمع بين الدضاربة والدرابحةموسى عيسى، -1
 .14، 13ـ، ص ص 2018أبريل  8-9
رسالة ماجستتَ، بزصص الفقو ابؼقارف،  الصكوؾ الدركبة من الدرابحة والدضاربة دراسة فقهية تأصيلية تطبيقية،بن عبد العزيز سديس، -2

 .88ق، ص1436-1435قسم الفقو ابؼقارف، ابؼعهد العافِ للقضاء، جامعة الإماـ بؿمد بن سعود الإسلبمية، 
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جتماع ...كأف كل معاقدة تضمن أمورا كعقودا أك أمورا جائزة شرعا عند الإنفراد فإنها تكوف كذلك عند الا
 1قياسا للمجموع على آحاده."

كجاء في ابؼعايتَ الشرعية أنو:" بهوز اجتماع أكثر من عقد في منظومة كاحدة بدكف اشتًاط عقد في 
عقد إذا كاف كل كاحد منها جائزا بدفرده، مافَ يكن دليل شرعي مانع فعندئذ بيتنع بخصوصو استثناء." 

 بعواز ابعمع بتُ العقود:  ككضعت ابؼعايتَ الشرعية بؾموعة من الضوابط
 ألا يكوف ذلك بؿل نهي في نص شرعي.-أ

 ألا يكوف حيلة ربوية مثل الاتفاؽ على بيع العينة أك التحايل على ربا الفضل.-ب
ألا يكوف ذريعة إفُ الربا مثل ابعمع بتُ بيع القرض كابؼعاكضة، أك إقراض الغتَ مالا على أف -ج

 ادة في القدر كالصفة.يسكنو داره، أك على أف يقبضو بزي
ألا يكوف بتُ عقود متناقضة أك متضادة أك متنافرة في الأحكاـ كابؼوجبات، كما في ابعمع بتُ ىبة -د

عتُ كبيعها للموىوب أك ىبتها كإجارتها لو، أك ابعمع بتُ ابؼضاربة كإقراض رأس ماؿ ابؼضاربة للمضارب، 
كاحد، أك ابعمع بتُ الإجارة كالبيع فيما يسمى  أك ابعمع بتُ صرؼ كجعالة، أك بتُ سلم كجعالة ببدؿ

2البيع الإبهارم.
 

 قاؿ الفقهاء بأنوٌ بهوز ابعمع بتُ عقدم ابؼرابحة كابؼضاربة متى ما برققت الضوابط التالية:-2

 أف تطبق الضوابط الشرعية لصحة عقدم ابؼرابحة كابؼضاربة.-أ
تضمتُ مدير الاستثمار في غتَ حاؿ تعديو أك ألا يكوف الغرض من ابعمع بتُ ابؼرابحة كابؼضاربة -ب

 تقصتَه أك بـالفتو الشركط.
، كأف يؤدم إفُ تداكؿ الديوٌف-ج .ألا يكوف القوؿ بجواز ىذه ابؽيكلة ذريعة إفُ بؿرـ

3
 

 حكم الاستثمار في الصكوؾ ابؼركبة من ابؼرابحة كابؼضاربة:-3
بهوز الاستثمار في الصكوؾ ابؼركبة من ابؼرابحة كابؼضاربة لأف الأصل جواز كلب العقدين منفصلب عن 
الآخر، فإذا اجتمعا جاز الدخوؿ فيهما كلا يوجد ما بينع شرعا من الاستثمار في مثل ىذا النوع من 

                                      
 .921، ص 13بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي، مرجع سابق، ج- 1

 .661، مرجع سابق، ص25ابؼعيار الشرعي رقم - 2

 .48فيصل الشمرم، مرجع سابق، ص -3
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ية على أنو بهب الصكوؾ، كقد ذىب إفُ جواز أصل الاستثمار في ىذه الصكوؾ عدد من ابؽيئات الشرع
مراعاة أف تكوف أصوؿ الصكوؾ )من أصوؿ كأنشطة ابؼضاربة كسلع ابؼرابحة( مباحة شرعا، كألا تكوف سلع 

ا لا بهوز تداكلو كالذىب كالفضة كالعملبت، كأف تكوف الأرباح في عقود ابؼضاربة نسبة مشاعة من ابؼرابحة بفٌ 
طوع أك جزء متوقع من الربح، كفي حالة خسارة رأس ماؿ، كلا بهوز أف يضمن ابؼضارب برقيق مبلغ مق
أف تطبق الضوابط الشرعية لبيع ابؼرابحة، كلابهوز ك ابؼضاربة بىسر بضلة الصكوؾ أموابؽم كل بحسب حصتو، 

فرض غرامة تأختَ على ابؼشتًم لسلع ابؼرابحة عند تأخره في السداد  كلا ابؼبالغة في ربح ابؼرابحة بحيث يؤدم 
 1ماف الربح ابؼتوقع للصكوؾ.إفُ ابغيلة على ض

كلا بهوز أف يتعهد ابؼضارب بضماف رأس ابؼاؿ ما فَ يتعد أك يفرط، كىذا مانصت عليو ابؼعايتَ   
ارة من رأس ابؼاؿ، كلا الشرعية:" إذا كانت ابػسارة عند تصفية العمليات أكثر من الربح بوسم رصيد ابػس

ثبت التعدم أك التقصتَ، إذا كانت ابؼصركفات على قدر ارب منو شيئا باعتباره أمينا مافَ ييتحمل ابؼض
الإيرادات يتسلم رب ابؼاؿ رأس مالو، كليس للمضارب شيء، كمتى برقق الربح فإنو يوزع بتُ الطرفتُ كفق 

 2الاتفاؽ بينهما."
 تكيٌيف ىيكلة الصكوؾ ابعمع التي غرضها بضاية رأس ابؼاؿ كالأرباح: -4

أرباح ابؼستثمرين التي تتمثل في بضاية رأس ماؿ الصكوؾ من ابؼخاطر  إف الغاية من ابعمع ىو برقيق
كضماف أرباح بؿددة من استثمارىم فيها، كالذين اجازكا ابعمع استندكا إفُ القاعدة العامة التي تفضي إفُ 

كمن ثم بضاية رأس ابؼاؿ كىو غرض حثت عليو  ،أف ىذه ابؽيكلة غرضها مشركع كىو تقليل ابؼخاطرة
يفضي ابعمع إفُ بؿذكر شرعي، فقد يكوف كلب العقدين مباحا في أصلو إلا  لا، بشرط أالإسلبمية الشريعة

 لتًكيب يكوف ابغاصل ابؼركب بؿرما.و باأنٌ 
كيرل ابؼانعوف بأف ابعمع بغرض بضاية رأس ابؼاؿ كالأرباح لا ينطبق عليو تعريف أك ضوابط بصع  
إذ ىي صكوؾ  ،لالتزامات ابؼتًتبة عليها بدثابة عقد كاحدالتي تقضي بأف تكوف بصيع ابغقوؽ كا ،العقود

الغرض من كجود عقد ابؼرابحة ىو ضماف بـاطر رباحها، ك تؤكؿ إفُ ضماف ابؼضارب لرأس ماؿ الصكوؾ كأ
عقد ابؼضاربة، كحيث إف العقدين منفصلبف فذاؾ يشتَ إفُ أف كجود عقد ابؼرابحة ىو لضماف رأبظاؿ 

 ،أف اشتًاط الضماف على ابؼضارب أك برققو ضمنا ينافي مقتضى العقد كلاخلبؼ ،الصكوؾ كأرباحها
فمصدر الصكوؾ بدوجب ىذه ابؽيكلة ضامن لرأس ماؿ الصكوؾ كأرباحها بدوجب عقد ابؼرابحة حتى كإف 

                                      
 .73معاذ السديس، مرجع سابق، ص -1
 .373، ابؼرجع السابق، ص13(، ابؼعيار الشرعي رقم 8/7الفقرة )-2
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ا يعتٍ أف ىذه الصكوؾ في جوىرىا بفاثلة بساما للسندات الربوية، كقد ىلك رأبظاؿ ابؼضاربة كأرباحها؛ بفٌ 
على أف يكوف ابعمع بتُ العقود ىو تضمتُ مدير الاستثمار في غتَ تعديو أك  25يار الشرعي رقم نص ابؼع

 1تقصتَه أك بـالفة الشركط.
لذلك ينبغي الالتزاـ بدعايتَ لنفي حيلة الضماف عن ىذه الصكوؾ منها عدـ ابؼبالغة في رفع ىامش 

كبزفيض حصة بضلة الصكوؾ إفُ ابغد دكف  ،ابؼرابحة إفُ ابغد الذم يغطي رأبظاؿ الصكوؾ كأرباحها
لأف ذلك يؤكؿ لأف يكوف حيلة لتضمتُ ابؼضارب رأبظاؿ الصكوؾ كالربح ابؼتوقع من ابؼضاربة،  ،ابؼعقوؿ

كأف يكوف كلب عقدم ابؼضاربة كابؼرابحة مقصودين للمستثمر، كلا ينبغي أف يكوف كجود عقد ابؼضاربة في 
ة ابؼضاربة في التوزيعات الدكرية للصكوؾ؛ فقياـ ابؼرابحة كحدىا ابؽيكلة صوريا كذلك من خلبؿ مسابن

بالتوزيعات الدكرية بهعل كجود ابؼضاربة في التًكيب كعدمو، ككذا عدـ اشتًاط ابؼضارب كامل رأبظاؿ 
 2ابؼضاربة كربحها حافزا على أدائو.

 ىيكلة بضاية رأس ماؿ دكف الربح:-5

كبالرغم من أف  ،دكرية بغملة الصكوؾ من أرباح ابؼضاربة تتميز ىذه ابؽيكلة بأف التوزيعات تكوف
ىذا ابؽيكل يتخذ ترتيبات بغماية رأس ماؿ الصكوؾ من خلبؿ رفع ىامش ابؼرابحة إفُ ابؼستول الذم بوقق 

طابؼا أنوٌ بوقق ابغماية للمستثمرين دكف أف يقع في بؿذكر  ،تلك ابغماية إلا أف ىذا التًتيب لا بأس بو
لرأبظاؿ ابؼضاربة، كقد أجاز المجلس الشرعي للآيوفي ابزاذ التًتيبات اللٌبزمة بغماية رأس ماؿ  ضماف ابؼضارب

الاستثمار من خلبؿ ابعمع بتُ عقدم ابؼضاربة كابؼرابحة بشرط ألا يؤدم ذلك إفُ ضماف ابؼضارب لرأبظاؿ 
 3كعة مطلب شرعي.ابؼضاربة كالربح ابؼتوقع، كابغماية خلبؼ الضماف فحماية ابؼاؿ بالطرؽ ابؼشر 

 ،كيظهر للباحثة جواز جعل عقد ابؼرابحة كسيلة بغماية رأس ماؿ ابؼضاربة لاستيفاء الصورة متطلبات
كشركط ابعمع بتُ العقود كلأنوٌ لا يظهر دليل على ابؼنع، كاستنادن إفُ ما جاء في ابؼعيار الشرعي ابػاص 

ابؼاؿ بالطرؽ ابؼباحة مطلوبة شرعا كىي تندرج بحماية رأس ابؼاؿ كالاستثمارات كىذا نصو:" بضاية رأس 
فإنوٌ من الواجب بذؿ ابغماية لرأس ابؼاؿ من قبل ابؼضارب كإلا ضمن في حاؿ  4ضمن مقصد حفظ ابؼاؿ."

ابػسارة، كىو ما جاء بو ابؼعيار الشرعي في نص آخر:" بهب على مدير الاستثمار سواءن أكاف مضاربا أـ 

                                      
 .19، 15موسى عيسى، مرجع سابق، ص ص -1

 .21ابؼرجع نفسو، ص- 2

 .20ص ، ابؼرجع نفسو -3
 .1123، مرجع سابق، ص 35، ابؼعيار رقم 3/1الفقرة -4
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ا مديرا بصفتو مؤبسنا على ابؼاؿ أف يبذؿ العناية ابؼناسبة لوقاية ابؼاؿ من ابػسارة أـ شريك ،ككيلب في الاستثمار
 1أك النقصاف أك التلف، كإذا فَ يتخذ الوسائل ابؼعتادة للحماية عد مقصرا كترتب عليو الضماف."

لأصل كبدا أف عقد ابؼرابحة من العقود ابؼشركعة فيمكن اعتباره كسيلة مشركعة بغماية عمل مشركع، كا
في العقود ابعواز ما فَ يدؿ دليل على ابؼنع كلا يوجد في الشرع ما بينع من إنشاء عقد مرابحة بومي رأس 

 2ماؿ ابؼضاربة.

 التداوؿ لعملية الفقهي التكييّفثانيا4 
 :التافِ النحو على نوع كل بحسب التداكؿ عملية تكييف تم
ككاف للمضاربة دكر في برقيق الأرباح بغملة  ،إذا كانت ابؼرابحات برمي رأس ماؿ ابؼضاربة فقط-1

فيجوز تداكؿ ىذا النوع من الصكوؾ دكف مراعاة أحكاـ بيع  ،الصكوؾ حيث توزع منها العوائد الدكرية
 الدين لتوجو أف تكوف ابؼضاربة مقصودة في برصيل الأرباح، كأما بضاية رأس ابؼاؿ فهو كسيلة مشركعة.

ابؼاؿ كالأرباح بحيث توزع منها التوزيعات الدكرية كبذلب بغملة إذا كانت ابؼرابحات تغطي رأس -2
الصكوؾ رأس ابؼاؿ عن استحقاؽ الصكوؾ، ككاف كجود عقد ابؼضاربة كعدمو ككانت أرباح ابؼضاربة تعد 

كلا يعتمد عليها في التوزيعات الدكرية بل قد تذىب كحافز  ،فضلة بالنسبة للصورة الابصالية للصكوؾ
، فلب بهوز تداكؿ ىذه الصكوؾ مادامت ديوف ابؼرابحات قائمة إلا بدراعاة أحكاـ بيع تشجيعي للمضارب

الدين؛ لأف الديوٌف في ىذه الصورة من صور صكوؾ ابؼرابحة كابؼضاربة ستطغى على الأعياف كابؼنافع، كتوجو 
 من الصكوؾ. قصد ابؼستثمر بؽا أظهر، كما كجود عقد ابؼضاربة إلا حيلة لإجازة تداكؿ مثل ىذا النوع

إذا كانت عقود ابؼضاربة ستساىم في برصيل رأس ابؼاؿ عند استحقاؽ الصك، فتوجو القصد بؽا -3
 3سيكوف من باب أكفُ، بفا يرجح القصد بؽا كإجازة تداكبؽا دكف مراعاة أحكاـ بيع الدين.

 ثالثا4 التكييّف الفقهي لعملية الإطفاء
 النحو التافِ: تم تكييٌف عملية الإطفاء حسب كل حالة على

 حالة الإستًداد بالقيمة الابظية:-1

                                      
 .1124، 1123، ابؼرجع نفسو، ص ص 3/2الفقرة -1
 .69معاذ السديس، مرجع سابق، ص -2
 .92، 91، ص ص ابؼرجع نفسو-3
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لا بهوز الاستًداد في ىذه ابغالة، لأف في ذلك ضماف لرأس ماؿ ابؼضاربة بفاٌ بوولو إفُ قرض، كما أف 
فيو ضماف لرأس ماؿ ابؼرابحة ابؼتعرضة بؼخاطر تغتَ الأسعار، كالمحتملة للتلف أك ابػسارة عند تعدد شراء 

 تلفة في ابؼرابحات قصتَة الأجل.السلع بأسعار بـ
 حالة الإطفاء بالقيمة السوقية أك ابغقيقية أك بدا يتفقاف عليو: -2

في ىذه ابغالة بهوز الاستًداد، كيعتبر ىذا التعهد ابهابا مفتوحا من ابؼصدر، كليس في ذلك ضماف 
وؾ عند الاستًداد كأبنها ما لرأس ابؼاؿ لأفٌ القيمة ىنا ليست بؿددة، كلابد من مراعاة أحكاـ تداكؿ الصك

 يأتي:
كىنا بهب مراعاة  ،أف يكوف الاستًداد إذا كانت ابؼوجودات نقودا أك ديوٌنا بؿضة أك بنا معا-أ

 أحكاـ الصرؼ كأحكاـ بيع الدين.
كىنا بهوز الاستًداد  ،أف يكوف الاستًداد إذا كانت ابؼوجودات أعيانا أك منافع بؿضة أك بنا معا-ب

 دكف مراعاة تلك الأحكاـ.
أف يكوف الاستًداد إذا كانت ابؼوجودات بـتلطة بتُ نقود كديوف كأعياف كمنافع كىنا فالأقرب -ت

 1أف بهوز تداكؿ الصكوؾ إذا كاف للمضاربة دكر حقيقي في برصيل الأرباح.

 شاريع البنية التحتية الدطلب الثاني4 الصكوؾ الدركبة من عدة عقود كأداة لتمويل م
لقد تم ىندسة الصكوؾ ابؼركبة لتواكب ابغاجة التمويلية بؼشاريع البنية التحتية، كمن أمثلة ىذه 
الصكوؾ التي بذمع بتُ أكثر من عقدين بقد الصكوؾ ابؼركبة من ابؼضاربة كالاستصناع كالإجارة كابؼرابحة 

بغكومية السودانية، كسوؼ نعرض ىذه التجربة كالتي أصدرت في السوداف برت مسمى صكوؾ الاستثمار ا
 من خلبؿ بمذجة ىذه الصكوؾ كبؿاكلة تكييٌفها فقهيا كذلك من خلبؿ الفركع التالية:

 صكوؾ الاستثمار الحكومية السودانية نمذجة4 الفرع الأوؿ
بياف يتم بمذجة صكوؾ الاستثمار ابغكومية السودانية كأداة لتمويل مشركع بنية برتية من خلبؿ 

 عناصرىا كآليتها كذلك على النحو التافِ:

 أولا4 عناصر النموذج التمويلي 
 تضمنت نشرة الإصدار مايلي:

                                      
 .93معاذ السديس، مرجع سابق، ص  -1
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تعريف صكوؾ الاستثمار ابغكومية: ىي كثيقة ذات قيمة ابظية بؿددة بالدينار تتيح بغاملها -1
 بغرض برقيق الربح. ابؼشاركة في بسويل أصوؿ حكومية عن طريق عقود الإجارة كابؼرابحة كالإستصناع

 ،ىدؼ الصكوؾ: بسويل الدكلة بصيغ مقبولة من الناحية الشرعية بهدؼ تنويع كزيادة موارد الدكلة-2
 كاستقطاب الأمواؿ خارج ابعهاز ابؼصرفي.  ،كتوفتَ بسويل مستقر كحقيقي ليس لو آثار تضخمية

راؼ ابؽيئة العليا للرقابة بفيزات الصكوؾ: استثمار متوافق مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية كإش-3
الشرعية للجهاز ابؼصرفي كابؼؤسسات ابؼالية على ىذه الصكوؾ، ربحية كسيولة عالية، كتوزيع نصف سنوم 

 1 للؤرباح كاستثمار مأموف.
 ابؼستثمركف )أرباب ابؼاؿ( كىم بضلة الصكوؾ. -4
 الشركة السودانية للخدمات ابؼالية )ابؼضارب(.-5
 كالاقتصاد الوطتٍ )ابعهة الطالبة للتمويل(.كزارة ابؼالية -6

تقوـ العلبقة بتُ ابؼستثمرين كالشركة على أساس عقد ابؼضاربة الشرعي كبتُ الشركة ككزارة ابؼالية على 
بحيث تكوف غالب الأصوؿ ابؼكونة لرأس ماؿ ابؼضاربة من الأعياف كابؼنافع حتى  ؛عقد الإجارة كالإستصناع
 لسوؽ.بهوز تداكؿ الصكوؾ في ا

 الالتزامات: -7
تلتزـ حكومة السوداف في كزارة ابؼالية كالاقتصاد الوطتٍ بالوفاء بالتزاماتها الناشئة عن إصدار ىذه -أ

الصكوؾ أك ضماناتها في تواريخ استحقاقها، كتفوض بنك السوداف تفويضا غتَ مشركط كغتَ قابل للنقص 
 لية لدل بنك السوداف دكف الرجوع إليها.بخصم الاستحقاقات في تواربىها من حساب كزارة ابؼا

تلتزـ الوزارة في حالة الإجارة بضماف استمرارية إجارتها للؤصوؿ موضوع الإجارة طيلة مدة -ب
 الإصدار حسب العقود ابؼوقعة بينها كبتُ ابؼضارب مافَ يطرأ عذر شرعي بينع استمرار الإجارة.

ويات الصندكؽ كمؤشرات دراسة ابعدكل تشتَ إفُ الربح: تعتمد الأرباح على الناتج الفعلي لمحت-8
في العاـ الأكؿ، كيدفع نصيب ابؼستثمر من العائد كل  % 16-15أف الربح ابؼتوقع سيكوف في حدكد 

                                      
، ابؼنتدل ابؼصرفي ابغادم كابػمسوف، صكوؾ الاستثمار الحكومية القائمة على الإجارة والدرابحة والاستصناععبد القادر التجاني، -1

، موقع ابؽيئة العليا للرقابة الشرعية على ابؼصارؼ كابؼؤسسات 05 ،04ـ، ص ص 2003مام  كابؼالية، ابؼعهد العافِ للدراسات ابؼصرفية
 ـ.29/11/2016تاريخ الاطلبع: ، hssb.gov.s ابؼالية، على ابؼوقع:



 

 مية صكوؾ الإسلاالفصل الثاني4 تمويل مشاريع البنية التحتية باستخداـ ال

 

123 

كبوسب ىذا الربح اعتبارن من بداية تاريخ الإصدار بناء على التنضيض ابغكمي للؤصوؿ التي  ،ثلبثة أشهر
 (03ملحق رقم )ينظر ابؼلبحق: 1بسثلها الصكوؾ.

 ثانيا4 آلية النموذج التمويلي
 بيكن بياف آلية صكوؾ الاستثمار ابغكومية السودانية من خلبؿ ابؼراحل التي بسر عليها كىي:

 مرحلة الإصدار:-1
كبقيم بؿددة للصكوؾ كتصدر  ،تدعو الشركة ابؼستثمرين للبكتاب في الصندكؽ لآجاؿ معينة-أ

 الشركة لكل مستثمر صكوكا بقيمة استثماره.
بحيث يكوف  ؛يتم الاستثمار في الصندكؽ على أساس ابؼضاربة ابؼقيدة بجميع ضوابطها الشرعية-ب

 التعامل مع الدكلة فقط.
 تنشىء الشركة الصندكؽ كيوضع برت إدارتها بصفتها ابؼضارب )ابؼدير(.-ج
كلو حق تداكلو في  ،ابؼاؿ سحب رأبظالو أك أم جزء منو قبل تاريخ الاستحقاؽلابهوز لرب -د
 السوؽ.
بيثل الصك بعد استثماره موجودات قائمة كحقيقية مكونة من بؾموعة من العقود ىي الإجارة -ق

 بحيث تكوف الغلبة للئجارة )الأعياف كابؼنافع(. ؛كابؼرابحة كالاستصناع
كيتم توزيع صافي  ،الصندكؽ بدجموع عوائد عقوده الاستثماريةيتحدد الربح على استثمارات -ك

 للمضارب.  % 5لرب ابؼاؿ ك % 95الأرباح بتُ ابؼضارب كرب ابؼاؿ بنسبة 
 مرجلة التداكؿ:-2

يتم تداكؿ ىذه الصكوؾ في سوؽ ابػرطوـ للؤكراؽ ابؼالية حسب الإجراءات كاللوائح المحددة لذلك، كيتم 
كذلك في سجل  ، تم بزصيصها باسم مقدـ الطلب أك الشخص المحوؿ لوتسجيل شهادات الصكوؾ التي

خاص يتم إعداده بؽذا الغرض بواسطة الشركة، كيتم إدراج الصكوؾ في السوؽ بعد برويل غالب موجودات 

                                      
(، توثيق 2/2003رقم )، ابؽيئة العليا للرقابة الشرعية للجهاز ابؼصرفي كابؼؤسسات ابؼالية، الفتول نشرة صكوؾ الاستثمار الحكومية -1

ـ، بنك 2003-2000بذربة السوداف في بؾاؿ ابؼصارؼ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية بـطط ىيئات الرقابة الشرعية، الكتاب الثالث، 
 .200، 199السوداف ابؼركزم، بصهورية السوداف، ص ص 
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ينظر ابؼلبحق: ملحق رقم ) الصندكؽ إفُ أصوؿ عينية بغرض تداكبؽا في السوؽ كفقا لآلية العرض كالطلب.
04) 
 ة الإطفاء: مرحل-3

 1عند انتهاء فتًة الصكوؾ يتم استًدادىا بقيمتها السوقية عند تاريخ الاستحقاؽ.

 التمويلي للنموذج الفقهي التكييف4 الثاني الفرع
تتألف صكوؾ الاستمار ابغكومية من توليفة عقود: ابؼضاربة، الإجارة، الاستصناع، ابؼرابحة، كىذا التًكيب بتُ 

بهعل كل عقد مشتًطا في آخر بشكل ضمتٍ لا صريح، إذ لا تتًتب آثار الصك ابؼركب دكف بؾموعة ىذه العقود 
كعليو لتكييٌف ىذا النوع من الصكوؾ سننظر في مسألتتُ أكبؽا اشتًاط عقد في  ،اجتماع ىذه العقود مع بعض

كابؼضاربة كعقد عقد، كاجتماع عقد بيع مع إجارة كوف الصك مركب من عقود بيع كىي: الاستصناع كابؼرابحة 
 إجارة كذلك على النحو التافِ:

 أولا4 تكييّف مسألة اشتراط عقد في عقد       
 اختلف الفقهاء في مسألة اشتًاط عقد في عقد كذلك على ثلبثة أقواؿ:

4كابغنابلة 3كالشافعية 2القوؿ الأكؿ: ذىب ابغنفية-1
إفُ أنوٌ لابهوز اشتًاط عقد معاكضة في عقد  

كىذا يؤدم إفُ ابعهالة  ،اشتًاط العقد في عقد بهعل ابؼقابل معتبرا بوجود العقد الآخر ذلك أف ؛معاكضة
كقولو صلى الله  5كالغرر، كاستدلوا بحديث أبي ىريرة:" نهى النبي صلى الله عليو كسلم عن بيعتتُ في بيعة."

 7عن بيع كشرط.و نهى كماكرم أف النبي صلى الله عليو كسلم أنٌ  6عليو كسلم:" لابول بيع كسلف".

                                      
 .201، ص199، مرجع سابق، ص نشرة صكوؾ الاستثمار الحكومية-1

دين شرطا في الآخر كذلك مفسد للعقد لنهي النٌبي صلى الله عليو كسلم عن صفقتتُ في صفقة كاحدة... ألا ترل لو أنو "جعل أحد العق-2
قاؿ أبيعك ىذه الدار بألف درىم على أف تستأجر متٍ الدار الأخرل شهرا بخمسة دراىم كاف ىذا فاسدا لأف ىذا بيع شرطت فيو إجارة." 

 .84، ص 23د.ط، دار ابؼعرفة، بتَكت )لبناف(، ج، الدبسوطشمس الدين السرخسي، 

، دار ابؼنهاج، جدة 1، ط اية الدطلب في دراية الدذىب" شرط عقد في عقد يفسد العقد ابؼشركط فيو" عبد ابؼلك ابعويتٍ، -3
 .388، ص 5ـ، ج2007)السعودية(، 

عتك ىذه الدار على أف تبيعتٍ ىذه الفرس ..." منصور "الشرط الفاسد ثلبثة أنواع أحدبنا مبطل للعقد من أصلو كشرط بيع آخر كب-4
 . 31، ص 2ق، ج1414، عافَ الكتب، بتَكت، 1، طدقائق أولي النهي لشرح الدنتهى الدعروؼ بشرح منتد  الإيراداتالبهوتي، 

 .3461، كتاب البيوع، باب ابنهي عن بيعتتُ في بيعة كاحدة، حديث رقم سنن ألإ داوودأبو داككد الأشعث، -5

 .10880، كتاب البيوع، باب النهي عن بيعتتُ في بيعة، رقم ابغديث السنن الك   ،البيهقي-6

 .469ـ، ص1995، دار ابغديث، 1، طنصب الراية في تخريج أحاديث الذدايةبصاؿ الدين الزيلعي، - 7
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القوؿ الثاني: ذىب ابؼالكية إفُ أنوٌ لابهوز اشتًاط عقد من بشانية عقود مع الآخر، كبهوز فيما عداىا، -2
كىذه العقود الثمانية في قولك )جص مشنق( ىي عقد البيع، ابععالة، الصرؼ، ابؼساقاة، الشركة، النكاح، 

 1القراض أك القرض.
تيمية إفُ أنوٌ بهوز اشتًاط عقد معاكضة في عقد معاكضة مافَ يؤدم القوؿ الثالث: ذىب الشيخ ابن -3

 2إفُ بؿظور شرعي كالربا كالغرر.
كأجيبى على القوؿ الأكؿ بأنٌهم بضلوا حديث النهي عن صفقتتُ في صفقة على ظاىره فقالوا بحرمة اجتماع 

 3شرعي على عكس ذلك، أكثر من عقد في صفقة كاحدة، لأف الأصل في العقود الإباحة مافَ يرد دليل
كلايسلم تفستَ ابغديث بدا ذكر، كذلك لأفٌ اشتًاط عقد معاكضة في عقد معاكضة لايؤدم إفُ بؿرـ كالربا 

فإبٌما يدؿ على فساد الشرط كحده كأما العقد فيبقى صحيحا، كأما حديث  ،كالغرر كلو سلم ىذا التفستَ
كعلى التسليم بصحتو فإنوٌ لايسلم أنوٌ مفسد النهي عن بيع كشرط فابغديث ضعيف لاتقوـ بو ابغجة، 

 4للعقد كإبٌما يدؿ على فساد الشرط كحده.
يقوؿ الشيخ القره داغي:" إف بصهور الفقهاء فسركا الصفقتتُ في صفقة كاحدة، كالبيعتتُ في بيعة كاحدة 

، كسعرا أقل لبيعو بأف ابؼراد ىو أف تتضمن الصفقة الواحدة سعرين )بشنتُ(للمبيع، سعرا زائدا لبيعو آجلب
عاجلب، كقيد ذلك بأف يكوف في صفقة كاحدة، أما إذا كجدت ابؼساكمة على ذلك ثم يتفقاف على أحدبنا 

 5فلب بأس"
كترجح الباحثة القوؿ الثالث بأف اشتًاط عقد في عقد جائز مافَ يتضمن بؿظورا شرعيا أك يفضي إليو  

تٌ النهي عن بيعتتُ في ابغديث فيحمل على بيع العينة مع كلأفكالربا، لأف الأصل في ابؼعاملبت الإباحة 
الذم يتضمن بيع مؤجل كبيع معجل أم شرطا التأجيل كابغلوؿ ابؼفضي إفُ الربا، بحيث بهمع صفقتي النقد 

أم بأف يقصد بيع دراىم حالة بدراىم مؤجلة أكثر منها، كأما  ،كالنسيئة معا في صفقة كاحدة كمبيع كاحد
كسلف بومل على الربا كاستغلبؿ عقد القرض أك السلم للوصوؿ إفُ الربا، كبهذا  حديث النهي عن بيع

                                      
 .456، ص 1، ج1420، دار الكتب العلمية، بتَكت )لناف(، 1، طشرح ميارة على لفة الحكاـبؿمد ميارة، -1

ـ، ص 1949، مطبعة السنة المحمدية، القاىرة )مصر(، 1، برقيق بؿمد حامد الفقي كبؿمد ناصر الألباني، طنظرية العقدابن تيمية،  -2
191. 

 .14، ص 2ـ، ج1998، دار الكتب العلمية، بتَكت )لبناف(، 1، طالبهجة شرح التحفةينظر: التسوفِ، -3

ـ، 2006، دار كنػػػوز إشػػػبيليا، الريػػػاض )السػػػعودية(، 1، طالعقػػػود الداليػػػة الدركبػػػة دراسػػػة فقهيػػػة تأصػػػيلية وتطبيقيػػػة، عبػػػد الله العمػػػراني- 4
 .145، 144ص ص ، ، مصرؼ الراجحي7الشرعية  إصدارات المجموعة

 .367ـ، ص2001(، ، دار البشائر الإسلبمية، بتَكت )لبناف1، طبحوث في فقو الدعاملات الدالية الدعاصرةعلي القره داغي،  - 5
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يقوؿ  الشيخ القره داغي في تفستَ معتٌ ابغديث:" يكوف ابؼراد بابغديث النهي عن التحايل على الربا، 
رض، بحيث يصل ابؼقرض إفُ الزيادة من خلبؿ بيع يضمو إفُ القرض فيأخذ زيادة في القيمة في مقابل الق

 1ككذلك فهو داخل في قرض جر منفعة كاضحة."
 ثانيا4 التكييّف الفقهي لاجتماع عقد بيع مع عقد إجارة4

4أجاز الشافعية، واجتماع عقدين في عقد كاحد 3كابغانبلة 2أجاز ابغنفية
اجتماع عقدين بـتلفي ابغكم   

فإنوٌ  كضعا كيتنقضاف حكماكيرل ابؼالكية أف كل عقدين يتضداف 5كالإجارة كالسلم في صفقة كاحدة، 
قاؿ  6لابهوز اجتماعهما، كيصح عندىم اجتماع إجارة كبيع كإجارة كابؽبة لعدـ تضاد ىذه العقود،

القرافي:" السر في الفرؽ أف العقود أسباب لاشتمابؽا على برصيل حكمتها في مسبابتها بطريق ابؼناسبة، 
ن، فكل عقدين بينهما تضاد لا بهمعهما عقد كالشيء الواحد بالاعتبار الواحد لا يناسب ابؼتضادي

 7كاحد."
كترل الباحثة أف اجتماع عقدم الإجارة كالاستصناع كابؼرابحة في صك كاحد مركب من باب التجارة 

أحََمَّۡ ﴿عن تراض فالأصل فيها الإباحة لعموـ قولو تعافُ: ُۡٱَۡٔ ۡٛ نۡ ٱۡللَّّ وَۡۡعَۡجَ حَشَّ ٕۡ ٱَۡٔ ثَ ، ﴾ۡاْۡنشِّ
بَٚ  ۡ﴿كقولو:8 َٓ ٍَۡٱۡأَُّٚ ۡنَّزِٚ

 ٕۡ ٔ ۡۡاْۡءَايَُُ ٱثِۡۡفُٕاْۡأَ
،﴾ عقُُٕدِۡ نۡ 

9
بَٚ  ۡ ﴿:كقولو  َٓ ٍَۡٱۡأَُّٚ ٕۡ تأَۡ ۡلَۡۡءَايَُُٕاْۡۡنَّزِٚ ۡٛ ۡنكَُىَٕۡ أيَۡ ۡاْۡكُهُ ٱثُِۡۡكَُىثَ

ۡ ۡطِمِۡجَۡ نۡ  ٌَۡۡأٌَۡإِلَّ ۡعٍَۡشَح ۡتجَِۡ ۡتكَُٕ

                                      
 .368، صعلي القره داغي، مرجع سابق-1

أم البائع( أك نعلب على أف يشركها البائع، فالبيع فاسد في القياس ككجهو ما بيناه أنو شرط لا –فمن اشتًل صرما كاشتًط أف بوذكه " -2
يقتضيو العقد كفيو منفعة لأحد ابؼتعاقدين، كفي الاستحساف بهوز للتعامل كالتعامل قاض على القياس لكونو إبصاعا فعليا كصبغ الثوب." 

 .451، ص 6فكر، د.ت، ج، د.ط، دار الشرح الذدايةالباربرتي، العناية 

"قاؿ أسلف فِ ألف في كر طعاـ كاقبض الثمن عندم من مالك أك اقبض الثمن من الدين الذم عليك صح لأنوٌ ككلو في الشراء -3
، 3كالاسلبؼ كفي الإقراض منو أك القبض من دينو كالدفع عنو ككل ذلك صحيح في الانفراد فكذا في الاجتماع." البهوتي، مرجع سابق، ج

 .571ص 

"كلو بصع في صفقة بـتلفي ابغكم كإجارة كبيع كأف يقوؿ أجرتك دارم شهرا، كبعتك ثوبي ىذا بدينار، أك إجارة كسلم كأف يقوؿ: -4
أجرتك دارم شهرا كبعتك صاع قمح في ذمتي سلما بكذا صحا في الأظهر، كيوزع ابؼسمى على قيمتها، أم قيمة ابؼؤجر من حيث الأجرة 

 .41، ص 2ابن قدامة، مرجع سابق، ج بؼسلم فيو."كقيمة ابؼبيع أك ا

 .2125، ص 5، مرجع سابق، جلرلة لرمع الفقو الإسلاميبؾمع الفقو الإسلبمي، - 5

 .233، ص12، جبؾمع الفقو الإسلبمي، مرجع سابق- 6

 .142، ص 3، د.ط، دار عافَ الكتب، د.ت، جأضواء ال وؽ في أنوار الفروؽالقرافي، - 7

 .275: الآية سورة البقرة- 8

 .1سورة ابؼائدة: الآية - 9
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ۡ ُكُى ۡ ۡتشََاض  ،﴾ۡيِّ
1
إذا أدل اجتماع العقود إفُ بؿظور كالربا كالغرر كإلا فإنوٌ يبقى على أصل الإباحة، لأف  إلا 

أجاز بؾمع الفقو الإسلبمي كابؼعايتَ الشرعية كقد  لأف العبرة في العقود للمقاصد كابؼعاني لا للؤلفاظ كابؼباني،
كبدوجب الفتول الصادرة في يوـ اجتماع عقدين كما ذكرنا سابقا في الصكوؾ ابؼركبة من ابؼرابحة كابؼضاربة، 

فقد تم بياف شرعية صكوؾ الاستثمار ابغكومية كعدـ تعارضو مع  ،ـ من قبل ابؽيئة العليا19/02/2003
كما أف الصكوؾ بزضع بؼراقبة كإشراؼ ابؽيئة ابؼستمر )انظر ابؼلبحق:   ،أحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية

 (.05، 01ملحق رقم 

                                      
 .29سورة النساء: الآية - 1
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 لاصة الفصل4خ
في الفصل الثاني من دراستنا الدكر التمويلي للصكوؾ الإسلبمية في قطاع مشاريع البنية استعرضنا 

 التحتية كتبتٌُ لنا في نهاية الفصل بؾموعة من النقاط ابؼستخلصة كىي كالتافِ:
تستند الصكوؾ الإسلبمية في ىيكلة إصدارىا على عقود شرعية قائمة على إرث شرعي متتُ -1

بلية للتطور كمسايرة متطلبات العصر، كتتعدد العقود التي تدار عليها الصكوؾ الإسلبمية يتميز بابؼركنة كالقا
 كىذا يوفر حلولا متنوعة للحكومات في توفتَ التمويل اللٌبزـ لإنشاء مشاريع جديدة أك تطوير أخرل.

كبيكن  بيكن استخداـ صكوؾ ابؼضاربة في بسويل ابؼشركعات ابؼدرة للدخل )الايراد( مثل ابؼوانئ-2
للدكلة أف تقوـ بشراء نصيب بضلة صكوؾ ابؼضاربة بالتدريج كفق برنامج بؿدد كعلى مدل فتًة زمنية معيٌنة، 

 كلا تتحمل ابغكومة ابػسارة إلا إذا ثبت عنها تقصتَ أك إبناؿ.
لأفٌ ىذا  ،بيكن استخداـ صكوؾ ابؼشاركة ابؼستمرة لتمويل إنشاء مشاريع السكك ابغديدية-3

الصكوؾ بسكن ابغكومة التي تسعى إفُ تنمية رأس ابؼاؿ في مشاريع البنية التحتية في قطاع النقل النوع من 
 توفتَ التمويل الكاؼ بؽا كإدارتها كاستًدادىا كىو ماترغب بو ابغكومات في ىذا القطاع. نم

بيكن للحكومة أف تستخدـ صكوؾ صناديق الاستثمار لتمويل إنشاء الطرؽ بؼا تتميز بو من  -4
كوف بسويلها خارج ابؼيزانية؛ بحيث تنشأ بؿفظة استثمارية يكوف بؽا شخصية اعتبارية، بؽا المجاؿ للدخوؿ في 
ابؼخاطرة كغتَ ذلك بفا لا تستطيع ابؼؤسسات ابؼالية الاسلبمية ابػوض فيها، بغية استثمار أمواؿ ابؼشاركتُ 

كالتعامل بها كالتصرؼ فيها بحسب ضوابط  اسلبميا بحيث يلزـ مديرىا استثمار أمواؿ الاكتتاب ااستثمار 
 كمعايتَ عقد الوكالة.

بيكن للحكومة أف تستخدـ صكوؾ الإستصناع لتمويل إنشاء مشاريع الطاقة كمحطات الكهرباء -5      
كابؼياه كفقا بؼواصفات بؿددة في العقد، كتاريخ استلبـ معتٌُ بدقابل يتم الاتفاؽ عليو يسمى" بشن 

ن توليف صيغة أخرل استجابةن بؼتطلبات ابؼشركع كا الاستصناع ابؼوازم؛ بحيث توفِ الاستصناع"، كبيك
 ابغكومة إفُ مقاكلة القياـ بتصنيع ابؼشركع.

تعد صكوؾ الإجارة أداة بسويلية تناسب بسويل إنشاء ابؼدارس كابعامعات كالسكنات الاجتماعية -6     
 جل طويل لإنشائها.بغاجة ىذا النوع من ابؼشاريع إفُ تكلفة ضخمة كلأ
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تعد صكوؾ ابؼرابحة أحد قنوات التمويل كتتميٌز بكونها قادرة على توفتَ ما برتاجو ابغكومة من -7
معدات كبذهيزات كمواد خاـ لكل مشاريعها عن طريق قياـ شركة ذات الغرض ابػاص بشرائها بحصيلة 

 الاكتتاب في ىذه الصكوؾ كإعادة بيعها للحكومة مرابحة.
خداـ صيغة مركبة بذمع بتُ عقدين ابؼرابحة كابؼضاربة بيثل طريقة كآلية سليمة كناجعة إف است-8

لتمويل مشاريع ذات تكلفة ضخمة، برقق مقاصد الشريعة بالابتعاد عن الضماف ابؼفضي إفُ الربا كالغرر 
 ت ابغكومية.كبوقق إرادة ابؼستثمرين بتخفيض نسبة ابؼخاطر في الاستثمارا ،كغتَىا من الشبهات الشرعية

تعتبر صكوؾ الاستثمار السودانية ابؼركبة من أكثر من عقد كسيلة بعذب ابؼدخرات كاستخدامها -9
بفاٌ يغطي جزءا كبتَا من ابؼوازنة العامة في السوداف، كتعد بذربة ناجحة بيكن  ،في بسويل مشاريع البنية التحتية

  تسعى لذلك. الاستفادة منها لاستشراؼ صناعة الصكوؾ في البلداف التي
 
 
 

 

 

 

 

 



 

 

  اىفصو اىثبىث:

عشض رجبسة دٗىٞخ 

ٗاىذسٗط اىَغزفبدح ٍْٖب 

لاعزششاف صْبعخ اىصن٘ك 

 فٜ اىجضائش.
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عرض ةارب دولية والدروس الدستفادة منها لاستشراؼ صناعة  الفصل الثالث4
 الصكوؾ في الجزائر.

 توطئة4

كاف التوجو إفُ استخداـ الصكوؾ الإسلبمية بصفتها أداة مالية فعٌالة كذات كفاءة عالية كمتدنية لقد  
بفاٌ زاد من انتشار التعامل بهذه الصكوؾ بعد النجاح الذم حققتو الكثتَ من البلداف؛  ،خاطر لافتا للنظرابؼ

كالتي استطاعت بتحويل الأصوؿ ابؼالية إفُ كحدات كعرضها في السوؽ جذب مدخرات الأفراد لتمويل 
 مشاريع استثمارية طويلة الأجل تتعلق بالبنية التحتية. 

الدكؿ الرائدة في صناعة الصكوؾ الإسلبمية لامتلبكها البيئة ابؼالية كالتشريعية من  تعتبر ماليزيا من
أسواؽ ماؿ من جهة كإطار قانوني داعم من جهة أخرل، ككذا أتاح تشجيع الدراسات كالبحوث في ىذا 

التعاكف بلداف ككذا المجاؿ انتشار كزيادة التعامل بالتمويل الإسلبمي عامة كبالصكوؾ الاسلبمية خاصة، 
ابػليجي منها السعودية التي يعتبر سوؽ الصكوؾ بها نامي ككاسع جدا لوجود العوامل الداعمة لذلك، ككذا 
البحرين التي ساعد كجود سوؽ مافِ إسلبمي دكفِ فيها من تطور صناعة الصكوؾ بها، كىذه التجارب 

ات بقاحها؛ بغية استخلبص دركس برتاج إفُ إطلبع خاصة في جانب بسويل ابؼشاريع التنموية بؼعرفة مقوم
 تستفيد منها الدكؿ التي تسعى إفُ صناعة الصكوؾ مستقبلب كمنها ابعزائر.

إف ابعزائر كغتَىا من البلداف تسعى إفُ الانفتاح الاقتصادم كاستقطاب أدكات مالية إسلبمية كمنها 
قتصادية؛ لكن يعتًض ذلك الصكوؾ الإسلبمية لتفعيل مشاركة القطاع ابػاص في دعم دائرة التنمية الا

كبالأخص حوكمة الرقابة الشرعية  ،برديات أبنها عدـ كجود منظومة تشريعية كتنظيمية تلبئم ىذه الأدكات
كإدارة المحافظ الاستثمارية كعدـ تضمتُ عقود التمويل الإسلبمي بشكل فعاؿٌ قانونيا، ككذلك ضعف 

 فِ إسلبمي لتداكؿ ىذه الصكوؾ.آليات السياسة ابؼالية كالنقدية كعدـ كجود سوؽ ما

كفي ىذا الفصل سنحاكؿ التطرؽ إفُ بماذج مشاريع مولت بالصكوؾ في بلداف رائدة كعرض مقومات 
كاستخلبص الدركس التي بيكن أف تستفيد منها ابعزائر لأجل توفتَ البيئة ابؼتكاملة لصناعة  ،بقاحها

بيكن أف تعتًضها مع عرض مقتًح بسويلي لإنشاء الصكوؾ مستقبلب، ككذا التطرؽ إفُ أىم التحديات التي 
 مشاريع بنية برتية مستقبلب باستخداـ التصكيك الإسلبمي.
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الدبحث الأوؿ4 ةارب رائدة في صناعة الصكوؾ الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع البنية التحتية 
 والدروس الدستفادة منها

الإسلبمية نظرا بؼا حققتو من نتائج مبهرة، زاد انتشار الصكوؾ الإسلبمية دكليا خاصة في البلداف 
كتنامت بشكل كبتَ في ماليزيا التي تعد عاصمة التمويل الإسلبمي في العافَ كبلداف التعاكف ابػليجي منها 
السعودية كالبحرين، ىذه الأختَة التي بظحت السيولة النقدية التي بستلكها كابؼتأتية من النفط توسيع أسواقها 

ها؛ كىو عامل مهم في تطور الصكوؾ في ىذه البلداف فأغلب أصحاب رؤكس الأمواؿ ابؼالية كتنشيط
يبحثوف عن استثمارات بأدكات تتوافق مع أحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية، كبذلك أصبحت الصكوؾ 
مصدر مهم للتمويل خاصة لقطاع البنية التحتية، كسنتطرؽ في ىذا ابؼبحث بؽذه التجارب من خلبؿ عرض 

ككذا أىم مقومات بقاحها لاستخلبص  ،مشركع بنية برتية موؿ بالصكوؾ الإسلبمية من كل بذربة بموذج
 الدركس ابؼستفادة منها.

 الدطلب الأوؿ4 التجربة الداليزية والدروس الدستفادة منها
د الدكؿ الرائدة في إصدار الصكوؾ كأداة بسويلية بؼشاريع البنية التحتية على الصعي من تعتبر ماليزيا

ابغكومي ككذا ابػاص، كقد ساعدتها في ذلك البيئة القانونية كابؼالية كعضويتها في كثتَ من مؤسسات تطوير 
كمجلس ابػدمات ابؼالية الإسلبمية في كوالامبور كىيئة المحاسبة كابؼراجعة   ،صناعة ابؼالية الإسلبمية

بروبؽا الاقتصادم الذم يهدؼ إفُ برويل  للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية في البحرين، كلأنهاٌ ركزت في برنامج
باعتبارىا القاعدة الأساسية  ،ماليزيا إفُ دكلة ذات الدخل ابؼرتفع على بسويل تطوير مشاريع بنيتها التحتية

 لأم بـطط تنمية.
ككذا عرض مقومات بقاحها في صناعة  ،كفي ىذا ابؼطلب سنستعرض بموذج من ىذه التجربة ابؼاليزية

 ص ما تستطيع ابعزائر بؿاكاتو لصناعة الصكوؾ الإسلبمية مستقبلب.الصكوؾ لاستخلب

 الفرع الأوؿ4 صكوؾ الاستصناع الداليزية لتمويل مشروع سرواؾ الصحي
مليوف ربقت ماليزم،  425ـ أصدرت كلاية سركاؾ ابؼاليزية صكوؾ استصناع بقيمة 2004في سنة 

ى )مركز سركاؾ الدكفِ(، كبدعدؿ نصف كبؼدة ثلبث إفُ عشر سنوات بهدؼ إنشاء مشركع صحي يسم
 1بابؼئة. 4.5سنوم يساكم 

                                      
، بؾلػػة جامعػػة صػػبراتة مسػػاهمة الصػػكوؾ الإسػػلامية في تمويػػل عجػػز الدوازنػػة التنمويػػة في ليبيػػاعبػػد ابغكػػيم امبيػػة كعبػػد اللطيػػف التونسػػي، -1

 .46ـ، ص 2017، يونيو 1العلمية، ع
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 أولا4 ماىية صكوؾ الاستصناع الداليزية
 سنستعرض في ىذا العنصر تعريف صكوؾ الاستصناع ابؼاليزية كآلية إصدارىا على النحو التافِ:

 تعريف صكوؾ الاستصناع ابؼاليزية: -1
"الشهادات التي بسثل قيمة الأصوؿ ابؼستصنعة، كالتي يتم عرٌفت ىذه الصكوؾ في ماليزيا بأنهاٌ: 

 1إصدارىا على أساس بيع الاستصناع لإثبات ابؼديونية من قبل ابعهة ابؼصدرة للجهة ابؼمولة."

كمدة  SKS POWER SDN BHDـ، من طرؼ شركة 2003ككاف أكٌؿ إصدار بؽا في ماليزيا سنة  
 5.6بر إصدار في التمويل الإسلبمي في ماليزيا بقيمة كىو أك2استحقاقها من بطس إفُ تسع سنوات، 

من إبصافِ الصكوؾ الصادرة في ذلك العاـ، كلقد ازداد  % 46.5بليوف رينجيت ماليزم أم ما نسبتو 
ارتفاع إصدار ىذه الصكوؾ بسبب زيادة رغبة الشركات ابؼصدرة لاسيما في بؾاؿ التمويل في ابؼشاريع 

 3الصناعية كالإسكاف كغتَىا.
 ،Debt Financingتقوـ صكوؾ الاستصناع ابؼاليزية على أساس التمويل بالبيوع على حق الدين 

حيث أنو في بيع الاستصناع لا يشتًط الدفع ابؼسبق عند التعاقد بل بيكن تأختَ الدفع أك الأقساط بحسب 
بتنفيذ العمل  مراحل تصنيع ابؼشركع الكامل، كما لا يشتًط أف يكوف ابؼستصنع ىو الذم يقوـ بنفسو

 4ابؼطلوب، إذ بإمكانو أف يعهد بذلك العمل أك بجزء منو إفُ جهات أخرل تنفذه برت إشرافو كمسؤكليتو.
 آلية إصدار صكوؾ الاستصناع ابؼاليزية: -2

 تم إصدار صكوؾ الاستصناع ابؼاليزية لتمويل مشركع سركاؾ الصحي كفق ابػطوات التالية:

                                      
1
-Guidelines on the offering of Islamic Securities, Securities Commission of Malaysia, 

26 July 2004, p A-2. 
دراسػة حالػة سػوؽ رأس الدػاؿ الدػاليزي خػلاؿ الفػترة –دور آلية التوريق الدصرفي والتصكيك الإسلامي في سوؽ رأس الداؿ نزار سناء، -2

ـ، ص 2016-2015العلػػػوـ الاقتصػػػادية كالتجاريػػػة كعلػػػوـ التسػػػيتَ، رسػػػالة دكتػػػوراه، قسػػػم العلػػػوـ الإقتصػػػادية، كليػػػة ـ، 2001-2005
186. 

، رسػالة ماجسػتتَ، سوؽ الأوراؽ الدالية الإسلامية بػين النظريػة والتطبيػق دراسػة حالػة سػوؽ رأس الدػاؿ الإسػلامي في ماليزيػانبيل بظور، -3
 .160ـ، ص 2007قسم إدارة الأعماؿ، كلية التجارة، ابعامعة الإسلبمية، غزة، 

، ابؼؤبسر الدكفِ:"منتجات كتطبيقات الابتكػار كابؽندسػة ابؼاليػة بػتُ الصػناعة ابؼاليػة التقليديػة التجربة الداليزية في إصدار الصكوؾ الإسلامية-4
 .11كجامعة فرحات عباس سطيف، ص  ISRAـ، الأكادبيية العابؼية للبحوث الشرعية 2014مام  6-5كالصناعة ابؼالية الإسلبمية"، 
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ابعهة ابؼصدرة )ابؼستصنع( كابؼقاكؿ )الصانع( على شيء موصوؼ  تم إبراـ عقد الاستصناع بتُ-أ
 كىو بناء مشركع سركاؾ الصحي )ابؼصنوع(.

تقوـ ابعهة ابؼصدرة )شركة ذات الغرض ابػاص( ببيع ابؼصنوع الذم فَ يكتمل بعد إفُ ابعهة -ب
 ابؼشركع.ابؼمولة )بضلة الصكوؾ( نقدا بثمن تكلفة ابؼصنوع للحصوؿ على بسويل بؽذا 

تدفع ابعهة ابؼمولة )ابؼستثمركف( بشن تكلفة ابؼصنوع إفُ ابعهة ابؼصدرة عاجلب، كفي ىذه ابغالة -ج
تدفع ابعهة ابؼمولة إفُ ابؼقاكؿ نقدا ليصنع ابؼصنوع نيابة عن ابعهة ابؼصدرة؛ كفي الغالب قد يكوف ابؼقاكؿ 

 تابعا للجهة ابؼصدرة.

بدثل الثمن الأكؿ مؤجل مع زيادة ربح  فورابؼصنوع للجهة ابؼصدرة تقوـ ابعهة ابؼمولة بإعادة بيع ا-د
معلوـ على دفعة كاحدة أك على أقساط، بحسب مراحل تصنيع ابؼشركع كفقا لبيانات يوفرىا خبتَ بالصنعة 

 كيكوف الفرؽ ىو العائد. بحسب مراحل ستَ الصناعة،
بشن ابغاؿ، تصدر ابعهة ابؼصدرة بعد إعادة الأصوؿ إفُ ابعهة ابؼصدرة بثمن مؤجل أعلى من -ق

باعتبار ابؼصنوع موجودات أصيلة بؽا كتسلمها إفُ ابعهة  ،صكوؾ البيع بالثمن الآجل بقيمة البيع الثاني
 1ابؼمولة كإثبات مديونية بؽا )أف ابعهة ابؼصدرة ستلتزـ بسداد بشن شراء ابؼصنوع(.

 ثانيا4 التكييّف الفقهي لصكوؾ الاستصناع الداليزية
 رحلة الإصدار:م-1
كقد أجاز بؾلس الرقابة الشرعي بؽيئة  ،تقوـ صكوؾ الاستصناع ابؼاليزية على تصكيك الدين-أ

ـ بيع الدين كأسلوب يسمح بتطوير أدكات 21/08/1996الأكراؽ ابؼالية ابؼاليزية في اجتماعو بتاريخ 
كيكو( في السوؽ ابؼالية الإسلبمية مالية إسلبمية جديدة، كأشار المجلس إفُ أف ابؼقصود ببيع الدين )بعد تص

على خلبؼ ما أبصع  2يتعلق بالبيع الناتج عن معاكضات ابؼالية كابؼرابحة كالاستصناع كالبيع بالثمن الآجل،
هور الفقهاء من أف برويل الديوف إفُ أكراؽ مالية متساكية القيمة قابلة للتداكؿ، أم سندات بسثل عليو بص

 3مصدرىا لا بهوز إصدارىا كلا تداكبؽا. دينا بفائدة بغاملها في ذمة
                                      

 .187نزار سناء، مرجع سابق، ص -1
2 -Resolutions of the Shariah advisory council of Securities commission 

Malaysia, 2nd Edition, 2007, p 16. 
بؾمع الفقو الإسلبمي الدكفِ،  قرار بشأف الصكوؾ الإسلامية )التوريق( وتطبيقاها الدعاصرة وتداولذا،(، 19/04) 178قرار رقم-3
 ـ.10/05/2018، تاريخ الاطلبع:  aifa.org-www.iifaمع الفقو الإسلبمي كمنظمة التعاكف الإسلبمي، على ابؼوقع: بؾ

http://www.iifa-aifa.org/
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لأف العملية تتم  ،تصكيك البيع بالثمن الآجل ببيع العينة كفي حالة صكوؾ الإستصناع ابؼاليزية ارتبط
من جهة ابؼصدر للحصوؿ على النقد ابغاؿ كالذم ىو بحاجة إليو، كليس ابغصوؿ على الأصوؿ كالتي تعود 

1إفُ ابعهة ابؼصدرة )صاحبة السلعة( بدكف فقدانها، كىذا برايل على الربا كىو العلة في بررنً بيع العينة.
  

ؾ باعتبارىا موجودات أصيلة بؽا )ابؼصنوع الذم فَ كمن جهة أخرل كلإثبات ابؼديونية تيصدىر الصكو    
2كتبيعها بغملة الصكوؾ فكأف الصكوؾ ضمانات بؽم، كابؼصنوع بدثابة ابؼرىوف لديهم. ،ينجز بعد(

  
كىذا ماقررتو ابؽيئة الاستشارية الشرعية  ،يعتبر التعامل ببيع العينة جائزا في ماليزيا على مذىب الشافعية-ب

إذا استكمل العقد أركانو كشركطو كفَ  ،ـ1997يناير  29الية ابؼاليزية في اجتماعها بتاريخ بؽيئة الأكراؽ ابؼ
3يتضمن مايفسده كلا يعتد بالنية في ذلك، لأف مردىا لله كىو من بواسب عليها،

جنة ككافقت اللٌ  
الآجل الذم يتضمن  الاستشارية الشرعية للبنك ابؼركزم ابؼاليزم على قرار ابؽيئة كبجواز تصكيك البيع بالثمن

بيع العينة، لأف في ذلك برقيق بؼصلحة ابغصوؿ على السيولة النقدية التي برتاجها الدكلة كدرء بؼفسدة 
،التعامل مع البنوؾ التقليدية التي تتعامل بالربا المحرـ شرعا

4
على خلبؼ بصهور الفقهاء أبو حنيفة كمالك  

يتوسط الصفقة شخص ثالث بتُ البائع كابؼشتًم لأف في ذلك إذا فَ  ،كأبضد الذم قالوا بتحرنً بيع العينة
 5حيلة للتوصل إفُ الربا.

 مرحلة التداكؿ:-2
أم أف التعامل يكوف  ،إف تداكؿ صكوؾ الاستصناع ابؼاليزية يتم ببيع دين الاستصناع " بشن ابؼصنوع"

كىذا التعامل يتطلب أف يكوف الدين مستقرا لتجنب  ،ببيع الدين كليس العتُ ابؼصنوعة ابؼوصوفة في الذمة
الغرر حتى بيكن التداكؿ شرعا، كحسب الفقهاء فهذا الدين غتَ مستقر حتى يتم إبقاز ابؼصنوع كيسلم 
للمشتًم في موعد تسليمو لاحقا، كاشتًطت ىيئة الأكراؽ ابؼالية ابؼاليزية أف يكوف ىناؾ ضماف بتُ ابعهة 

                                      
 ـ.15/02/2016، تاريخ الاطلبع: www.iefpedia.comداينات، على ابؼوقع: عقود ابؼ عبر الإسلبمية الصكوؾ تفعيل-1

2-Resolutions of the Shariah advisory council of Securities commission 

Malaysia, 2nd Edition, 2007, p22. 
 .22ابؼرجع نفسو، ص -3

4-Engku Ali, Engku Rabiah Adwiah, Securitization in Islamic Contract, 

workshop on Islamic Bonds, Sukuk and Securitization, 29-30 June 2005, 

Kuala Lumpur, Malaysia, p10 
.كابن 198، ص 3ـ، ج1986، دار الكتب العلمية، بتَكت )لبناف(، 2، طبدائع الصنائع في ترتيب الشرائعينظر: الكاساني، -5

الروض الدربع شرح زاد  ،، كمنصور البهوتي256، ص4ج ،1968، د.ط، مكتبة القاىرة، مصر، الدغي في الفقو الحنبليقدامة، 
 .  185، ص 3ج ، د.ط، دار عافَ الكتب، د.ت، الدستنقع

http://www.iefpedia.com/
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كبذلك ة في استيفاء بشن ابؼصنوع ابؼصكك، ة لذمة الدين ابؼستقر من ابعهة ابؼصدر ابؼصدرة كابعهة ابؼمول
كىذا خلبؼ إفُ ما  1يعطي الضماف على ابعهة ابؼمولة بأف مسؤكلية ابعهة ابؼصدرة كاملة عن ذمة الدين،

طلبقو عن بيع ذىب إليو بصهور الفقهاء من منع بيع الدين إفُ غتَ ابؼدين للنهي الوارد في السنة النبوية بإ
لأف الدين غتَ مقدكر التسليم، كاشتًط الشافعية في جوازه أف يكوف في  ؛الغائب كبيع الكافُء بالكافُء

كفي حالة صكوؾ الاستصناع العوض بـتلف القيمة، كعليو فتداكؿ صكوؾ 2،بؾلس كاحد كبعوض كاحد
 فقهاء بالاتفاؽ.الاستصناع ابؼاليزية على الصورة السابقة الذكر بفنوعة عند بصهور ال

الفرع الثاني4 مقومات لصاح التجربة الداليزية والدروس الدستفادة منها لصناعة الصكوؾ في 
 الجزائر

برتل ماليزيا ابؼركز الأكؿ عابؼيا في عدد إصدارات الصكوؾ لغرض بسويل ابؼشاريع الاقتصادية كذلك 
القيمة الابصالية الكلية لإصدارات بابؼئة من  66.5مليوف دكلار أم ما نسبتو  324.576.9بقيمة 

 3مليوف دكلار، 488.472في العافَ ابؼوجهة لتمويل ابؼشاريع التنموية كالتي تقدر ب  ،الصكوؾ الإسلبمية
كبيكن إبصاؿ أىم النقاط الابهابية في ىذا التطور من خلبؿ توضيح خصائص البيئة ابؼتكاملة التي كانت 

 ة فيما يلي:ابؼنطلق كالقاعدة لنجاح ىذه التجرب

 أولا4 البيئة التشريعية والتنظيمية
 كتتمثل في:

إذ  ،القوانتُ: حرصت ماليزيا على تطوير نظم قانونية لضماف تطوير سوؽ الصكوؾ الإسلبمية-1
حوؿ ابؼصارؼ  276كأىم ىذه القوانتُ قانوف رقم  ،تشتهر التجربة ابؼاليزية بالتقنتُ الذم صاحب التجربة

ـ؛ مؤسسةن لنظاـ 1984حوؿ التأمتُ التكافلي سنة  312كتبعو القانوف رقم  ـ1983الإسلبمية سنة 
كقانوف الأكراؽ ابؼالية ابؼنظم لعمل سوؽ الأكراؽ ابؼالية، 4مزدكج بهمع بتُ ابؼالية التقليدية كابؼالية الإسلبمية،

                                      
 .160نبيل بظور، مرجع سابق، ص-1
، مركز النشر العلمي، سلسلة أبحاث مركز الاقتصاد الإسلبمي، جامعة ابؼلك عبد العزيز، بيع الدين في الشريعة الإسلاميةكىبة الزحيلي، -2

 .18، 17جدة )السعودية(، ص ص 

ـ، 2017، مارس 1، ع3بؾلة البشائر الاقتصادية، ـدور الصكوؾ الإسلامية في تمويل الاقتصاد، العرابي مصطفى كبضو سعدية، -3
 .80ص

ائية لواقػع وتطػورات الصناعة الدالية الإسلامية في الجزائر بين التجارب الدوليػة والدعوقػات القانونيػة ايليػة دراسػة استقصػبضزة شػودار، -4
 .340ـ، ص 2015، 15، بؾلة العلوـ الاقتصادية كالتسيتَ، ع الصناعة الدالية الإسلامية في العالم
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اؽ ابؼالية، ـ ليس فقط بغماية مصلحة ابؼستثمرين كإبٌما أيضا لتطوير سوؽ الأكر 1993الذم صدر عاـ 
-1كسبق ىذا القانوف قوانتُ عملت على تنظيم ابؼعاملبت في سوؽ الأكراؽ ابؼالية كما يوضحها ابعدكؿ )

3 :) 
 : أىم القوانتُ ابػاصة بالصكوؾ في ماليزيا01جدكؿ رقم 

 القانوف السنة
 securities industry actقانوف صناعة الأكراؽ ابؼالية  1983

 securities industry central depositoriesقانوف صناعة الأكراؽ ابؼالية )الايداع ابؼركزم(  1991

1993 
 securities commission actقانوف سوؽ الأكراؽ ابؼالية 

 future industry actقانوف العقود الآجلة 

 demutualisation (kuala lumper stock exchangeقانوف بورصة كوالامبور للؤكراؽ ابؼالية  2003

act) 

 capital mark and services actقانوف سوؽ رأس ابؼاؿ كابػدمات  2007

2014 

عن تطبيق ابؼبادلء التوجيهية ابؼتعلقة بالصكوؾ كأكراؽ الدين ابػاصة  1قانوف توجيو رقم 
 غتَ ابؼتداكلة كغتَ القابلة للنقل 

Tachnical note no 1/2014 the application of se s guidelines in relation to non 

tradable and non transferable pds (private debe securities) and sukuk  

آلية الصكوؾ الإسلامية كوسيلة لتمويل الإنفاؽ العاـ الإمكانيات والقيود الدروس الدستفادة ابؼصدر: إسلبـ أبضد، 
 .68، صـ2016الاقتصاد، كلية الاقتصاد كالعلوـ السياسية، جامعة القاىرة، مصر، ، رسالة ماجستتَ، قسم للحالة الدصرية

كابؼلبحظ في ابعدكؿ تطور إصدار القوانتُ التي تدعم صناعة الصكوؾ كذلك تدربهيا تبعا بغاجة ىذه 
 الصناعة.
اؿ الرقابة الشرعية: تعد الرقابة الشرعية من الوظائف التي ظهرت مع بركز قسم سوؽ رأس ابؼ- 2

لأفٌ بعض الأنشطة في ىذا السوؽ برتاج إفُ الاجتهاد  ،الإسلبمي في ماليزيا بؽيئة الأكراؽ ابؼالية ابؼاليزية
 ،لذلك كانت ابغاجة داعية لإبهاد ىذه الرقابة، كبسارس الرقابة الشرعية من قبل اللٌجنة الاستشارية الشرعية

فهي الأساس الذم يعتمد عليو العديد من ابؼستثمرين  ،اليزيةكىي أىم الأجهزة التابعة بؽيئة الأكراؽ ابؼالية ابؼ
 1بؼعرفة مدل التزاـ سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي بابؼبادئ كالأسس الشرعية.

 كتنقسم ابؽيئة في أداء كظيفتها إفُ:
                                      

 .163نزار سناء، مرجع سابق، ص -1
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الذم يتمثل دكره  ،قسم سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي: تم إنشاؤه من طرؼ ىيئة الأكراؽ ابؼالية بداليزيا-أ
كيقوـ بإقرار بصيع الأمور ابؼتعلقة بأحكاـ الشريعة الإسلبمية في  ،لتأكد من بصيع ابؼعركضات كالتقدبياتفي ا

 ابؼعاملبت التي تتعلق بإصدار الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية.
يهتم ىذا القسم بالبحوث كالدراسات ابػاصة بإصدار الأدكات ابؼالية الإسلبمية، كىو مسؤكؿ عن 

بعديدة كتعديلها كابؼتعلقة بسوؽ رأس ابؼاؿ، كيدرس كيقيٌم الأدكات الصادرة شرعيا ليقدـ إصدار القوانتُ ا
 الدراسة إفُ اللٌجنة الشرعية بؽيئة الأكراؽ ابؼالية.

المجلس الاستشارم الشرعي: يتمثل مهاـ ىذا الأختَ في تفحيص كتدقيق كالتأكد من مدل -ب
لشركات ابؼدرجة في البورصة، ككذا الأكراؽ ابؼالية ابؼاليزية كتصنيف ا ،موافقة الأدكات للمتطلبات الشرعية

 1التي تنظم كترخص بصيع إصدارات الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية كالتقليدية.
اللٌجنة الاستشارية الشرعية: تقوـ بإعداد سلسلة من اللقاءات الفقهية بتُ العلماء المحليٌتُ -ج
كقد بقم عن ىذه اللقاءات إنشاء اللٌجنة الشرعية ابؼتخصصة في دراسة الأدكات ابؼالية ابؼاليزية في  ،كالدكليتُ

كمع أنٌها غتَ ربظية فقد حققت نتائج جيدة، إضافة إفُ ذلك فابؽيئة تقوـ بعقد  ،ـ1994أكتوبر  10
ستفسارات الفقهية كتفعيل كالرد على الا ،الدكرات التدريبية لتوعية ابؼواطنتُ بالنظاـ ابؼافِ الإسلبمي

.الأدكات ابؼالية الشرعية كدراسة التقليدية منها، كما أف بؽا مركز استشارات كمراجعات
2 

كمن خلبؿ ىذه ابؽيئة تم إصدار دليل يتضمن بـتلف ضوابط كشركط إصدار الصكوؾ الإسلبمية 
بؼعاملبت كالعقود التي يتم على كيتكوف من أربعة عشر بندا كثلبثة ملبحق، إذ يتضمن ابؼلحق الأكؿ بصيع ا

أساسها إصدار الصكوؾ، كابؼلحق الثاني يتضمن معلومات عن ابعهة ابؼصدرة كالواجب تقدميها بؽيئة 
الأكراؽ ابؼالية لغايات ابؼوافقة على إصدارىا، في حتُ يتضمن ابؼلحق الثالث إقرارم مصدر الصكوؾ كمدير 

 3الإصدار.
 :ابؼعابعة الضريبية كالتنظيمية-3

ابزذت ماليزيا تدابتَ كأحدثت تغيتَات على التشريعات ذات الصلة لإزالة أك تقليل العقبات القانونية 
على ابؼعاملبت ابؼالية الإسلبمية بدا في ذلك الصكوؾ؛ حيث ابزذت السلطات ابػطوات الضركرية لتوفتَ 

                                      
 .14، 13، مرجع سابق، ص التجربة الداليزية في إصدار الصكوؾ الإسلامية-1
 .166، 164رجع سابق، ص ص منزار سناء، -2
 .256، 254، مرجع سابق، ص ص الصكوؾ الإسلامية ودورىا في التنمية الإقتصاديةزياد الدماغ، -3
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وافز ضريبية لتعزيز جاذبية الصكوؾ كأدخلت ح ،ابغياد الضريبي بتُ ابؼعاملبت ابؼالية الإسلبمية كالتقليدية
فعلى سبيل ابؼثاؿ تم فرض الضريبة على غتَ ابؼواطن من  1للمستثمرين كمصدرم الأكراؽ ابؼالية كالوسطاء،

كإعفاء عن ضريبة الدخل للمستثمر ابؼواطن في دخل  ،ابؼستثمرين في إيراداتهم من الربقت ابؼاليزم كغتَه
عن ضريبة الدخل عن الأفراد كصناديق كحدة التًست في ايرادات متحصل من صكوؾ غتَ ربقت، كإعفاء 

2ربقت ماليزم، كتفادم أخذ الضريبة بالنسبة للمستثمرين كإعفاء ضريبي بالنسبة للوسطاء.
  

ـ، قررت إعطاء خصم للبزدكاج الضريبي 2013ـ كخلبؿ تقدنً ميزانية البلبد لعاـ 2012كفي سنة 
ـ، على ابؼصاريف ابؼتًتبة على عملية 2015ـ حتى 2012نة الضريبية لفتًة أربع سنوات اعتبارا من الس

ـ حتى 2012اعتبارا من السنة الضريبية  ،إصدار صكوؾ القطاع الزراعي كخصم بؼدة أربع سنوات
ـ على ابؼصاريف الإضافية التي يتم تكبدىا نتيجة لإصدار سندات كصكوؾ قطاع التجزئة، كما 2015

ف بوصلوا على إعفاء من الرسوـ ابؼفركضة على الأدكات ابؼتعلقة بدعاملبت بوق للمستثمرين الأفراد أ
 3إصدارات الصكوؾ لقطاع التجزئة.

ـ، 1984قانوف التكافل: تم ترخيص عملية التكافل في ماليزيا بعد ابؼوافقة على قانوف التكافل -4
افِ الإسلبمي كفق طريقة منظمة بهدؼ ضماف التكافل كقطاع داخل النظاـ ابؼ ،الذم أقره البربؼاف ابؼاليزم

تسمح بصناعة التأمتُ في ماليزيا كفق قانوف منفصل، حيث أف السلطة الرقابية ابؼخولة بدوجب قانوف 
حيث أف بؿافظ البنك ىو أيضا ابؼدير العاـ  ،التكافل ىي البنك ابؼركزم ابؼاليزم )بنك نيجارا ماليزيا(

ـ، كيؤكد ىذا القانوف على أبنية 1985جانفي  1تبارا من للتكافل، كدخل ىذا القانوف حيز التنفيذ اع
 ،الالتزاـ بالشريعة الإسلبمية؛ فعلى سبيل ابؼثاؿ يؤكد عقد التأسيس النظاـ الأساسي لشركة تكافل ماليزيا

 4على أنوٌ سيتم تعامل بصيع الشركات كفقا بؼبادئ الشريعة الإسلبمية في كل القواعد كابؼمارسات.

 الداليةثانيا4 البيئة 
 كالتي تتمثل في:

                                      
 .75، 74ـ، ص ص 2014، دار العربي، القاىرة، 2، طالتجربة الداليزية مهاتير لزمد والصحوة الاقتصاديةبؿمد ابظاعيل، -1
 .14، 13، مرجع سابق، ص لتجربة الداليزية في إصدار الصكوؾ الإسلاميةا-2
، مقػػاؿ منشػػور في موسػػوعة الاقتصػػاد كالتمويػػل الإسػػلبمي، بتػػاريخ ماليزيػػا خطػػوات لفيزيػػة جديػػدة علػػى طريػػق قيػػادة التمويػػل الإسػػلامي-3
 .01ـ، ص10/01/2018، تاريخ الإطلبع: http://iefpedia.com/arab/?p=32682ـ، ابؼوقع: 7/11/2012
، المجلػػة ابعزائريػػة للدراسػػات لليػػل عوامػػل لصػػاح التجربػػة الداليزيػػة في تطػػوير الصػػناعة الداليػػة الإسػػلاميةلشػػهب الصػػادؽ كبػػوريش أبضػػد، -4

 .93، 92ـ، ص ص 2015، 1المحاسبية كابؼالية، ع

http://iefpedia.com/arab/?p=32682
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 سوؽ رأس ابؼاؿ:-1
كبعد  ،كاف نظاـ البنك ابؼاليزم كخلبؿ فتًة الاستعمار الإبقليزم ربويا لسيطرة النظاـ الرأبظاؿ الغربي

استقلببؽا أدركت ماليزيا أف التعامل بالربا يعطل ابغياة الاقتصادية، فراحت تشجع التوجهات الإسلبمية 
كتم برويل كل ابؼؤسسات ابؼالية إفُ  ،ـ1983للبنوؾ فيها حتى تم إنشاء البنك الإسلبمي ابؼاليزم عاـ 

كحل   ،إسلبمي بتُ ابؼصارؼ كفي ذات العاـ طرحت فكرة سوؽ ماؿ 1ـ، 1994النظاـ الإسلبمي عاـ 
قصتَ الأجل يهدؼ إفُ توفتَ مصدر جاىز لتمويل الاستثمارات قصتَة الأجل كفقا لأحكاـ الشريعة 

بهدؼ  ،ـ1993بعض ابؼبادئ التوجيهية في سنة  BNMالإسلبمية؛ كعليو أصدر بنك نيجارا ماليزيا 
التمويل كالسيولة سعيا لتعزيز الاستقرار  تسهيل نشأة السوؽ الإسلبمي على بكو يؤدم إفُ ابغفاظ على آلية

 2في النظاـ ابؼصرفي.
ـ، بتأسيس ىيئة الأكراؽ ابؼالية 1993كتطورت سوؽ الأكراؽ ابؼالية تطورا ملحوظا خاصة بعد سنة 

كسوؽ ابؼشتقات، كما اعتمدت السلطات ابؼاليزية خططان رئيسية لتطوير البورصة ابؼاليزية منذ فيفرم 
جعل سوؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼاليزية مركزا لتمويل كتطوير الشركات المحلية كإبهاد بيئة ىدفت إفُ  ،ـ2001

كخلق موقع تنافسي بؼؤسسات السوؽ، كتطوير خدمات الوساطة كتقوية  ،استثمارية مثلى للمستثمرين
 3أنظمة الرقابة ككذا اعتبار ماليزيا مركزا دكليا لسوؽ الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية.

 صكوؾ الإسلبمية:سوؽ ال-2
إف بداية العمل بالصكوؾ في سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي في ماليزيا يعود إفُ أكائل التسعينات من 

بإصدار كعرض الصكوؾ الإسلبمية للتداكؿ لأكؿ  Shell MDS Bhdالقرف ابؼاضي، عندما قامت الشركة 

                                      
، بحػػث منشػػور في موسػػوعة ن خػػلاؿ أفكػػار لزمػػد مهػػاتيرمسػػيرة الاقتصػػاد الإسػػلامي في ماليزيػػا مػػحػػاج عبػػد الربضػػاف كخػػتَ النػػاس ربيػػع، -1

، content/uploads/2011/03/-http://iefpedia.com/arab/wpالاقتصػػػػػػاد كالتمويػػػػػػل الإسػػػػػػلبمي، رابػػػػػػط التحميػػػػػػل: 
 .01ـ، ص15/07/2018تاريخ الاطلبع: 

رسػالة ماجسػتتَ، بزصػص أسػواؽ دور الذندسة الدالية في تطوير الصناعة الدالية الإسلامية دراسة حالة ماليزيا والسػوداف،  ساسية جدم،-2
ماليػػػػة كبورصػػػػات، قسػػػػم العلػػػػوـ الاقتصػػػػادية، كليػػػػة العلػػػػوـ الاقتصػػػػادية كالتجاريػػػػة كعلػػػػوـ التسػػػػيتَ، جامعػػػػة بؿمػػػػد خيضػػػػر، بسػػػػكرة )ابعزائػػػػر(، 

 .192، 191ـ، ص ص 20014/2015
ـ، علػى ابؼوقػع: 2018، بؾلة الاقتصاد الإسلبمي العابؼيػة، عػدد يونيػو أهمية الصكوؾ الدالية الاسلامية في سوؽ الأوراؽ الدالية في ماليزيا-3

https://giem.kantakji.com/article/details/ID/56010:19ـ، علػػػػػػػػػػػػى: 16/07/2018طػػػػػػػػػػػػلبع: ، تػػػػػػػػػػػػاريخ الا ،
 .01ص

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03/
https://giem.kantakji.com/article/details/ID/560
https://giem.kantakji.com/article/details/ID/560
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ت ابؼالية الإسلبمية الأخرل، بفاٌ ـ، تبع ذلك إصدار العديد من الأدكا1990مرة في السوؽ المحلي في عاـ 
أدل إفُ تعميق كترسيخ العمل بالأدكات ابؼالية الإسلبمية في سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي في ماليزيا كاتساعو،  
كما قامت ىيئة الأكراؽ ابؼالية ابؼاليزية بالتعاكف مع كزارة ابؼالية ابؼاليزية بتشكيل بعنة لدراسة الأنشطة 

 ICMDكابزاذ خطوات جوىرية من بينها تشكيل قسم سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي  كابؼعاملبت في السوؽ،
 1ـ.1994كذلك في سنة 

مليار  158.3يتميز سوؽ الصكوؾ في ماليزيا بوجود سوؽ ثانوية تعد الوحيدة بقيمة رأبظالية بلغت 
كأيضا تسعتَ ـ، بفاٌ ساىم في توفتَ السيولة للصكوؾ ابؼصدرة كجعلها أكثر جاذبية 2013دكلار عاـ 

الصكوؾ في سوؽ الإصدار إذا ما رغبت الشركات في القياـ بإصدارات جديدة، كيتميز سوؽ الصكوؾ في 
من % 48.4كالتي بلغت نسبتها  ،ماليزيا بدناخ ملبئم للعرض كالطلب على الإصدارات قصتَة الأجل

من إبصافِ  % 89سبة ـ؛ حيث استحوذت ماليزيا على ن2013إبصافِ الصكوؾ ابؼصدرة حتى نهاية عاـ 
إصدارات الصكوؾ بذاه الأجل القصتَ بػفض تكلفة الأمواؿ كتوفتَ السيولة للطلب على الصكوؾ بنسب 

 2مشجعة للبستثمار.

 ثالثا4 البيئة الاقتصادية
حيث  ،كفرت سياسة التدكيل كالتعايش الاقتصادم البيئة الاقتصادية لصناعة الصكوؾ الإسلبمية

يل ابؼتزايد للتمويل الإسلبمي كالقدرة على زيادة الركابط كمراقبة ابغدكد كالتنسيق بتُ اىتمت ماليزيا بالتدك 
كيشمل ذلك مشاركة الأجانب في الساحة ابؼالية من خلبؿ  3الدكؿ لضماف الاستقرار ابؼافِ من جهة، 

نتجات كبرفيز بفا خلق فائضا ساعد على تنويع ابؼ ،حضور ابؼصارؼ الإسلبمية الأجنبية الكاملة في ماليزيا
الابتكارات ابؼالية كدعم تنمية النظاـ ابؼافِ الإسلبمي،كما بسثل ىذه ابؼصارؼ جسرا يربط بتُ ماليزيا 
كالأسواؽ ابؼالية الإسلبمية العابؼية الأخرل؛ الأمر الذم كفر بيئة ملبئمة بؼاليزيا لكي تصبح مركزا إقليميا 

                                      
 .74العرابي مصطفى كبضو سعدية، مرجع سابق، ص -1
، 105بؾلػة مصػر ابؼعاصػرة، مصػر، مػجأثر إصػدارات الصػكوؾ الإسػلامية علػى النمػو الإقتصػادي في ماليزيػا والإمػارات، حاتم عديلة، -2
 .313ـ، ص 2014، يناير 513ع
ـ، علػػى 2/12/2009، جريػػدة العػػرب الاقتصػػادية الدكليػػة، في ماليزيػػا جػػذور إسػػلامية ورؤيػػة عالديػػة التمويػػل الإسػػلاميخولػػة النوبػػاني، -3

 .01ـ، ص13/12/2016تاريخ الاطلبع:  ،www.aleqt.comابؼوقع: 

http://www.aleqt.com/
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لنظاـ الاقتصادم ابؼاليزم حرص على دعم النظاـ ابؼافِ كمن جهة أخرل فا1للصتَفة كالتمويل الإسلبمي، 
كبواكؿ التزاـ ابغيادية في ذلك من حيث التشريعات كالتنظيمات  ،التقليدم إفُ جانب الإسلبمي

 2الضريبية.

 رابعا4 البيئة التشغيلية والفنية
ات ابؼصدرة يتميز سوؽ الصكوؾ في ماليزيا بكفاءة التشغيل حيث يعتمد التصنيف الائتماني للشرك

بفاٌ يقلٌل من بـاطر الإصدارات كيؤدم إفُ ابلفاض معدؿ العائد ابؼطلوب  ،من خلبؿ ابؼؤسسات الدكلية
، كبالتافِ تقتًب SPVمن ابؼستثمرين، إفُ جانب ابلفاض تكاليف الإصدار كالسمسرة كفقا لنظاـ اؿ 

ؾ في ماليزيا يعد جاذبا للشركات لذلك فإفٌ سوؽ الصكو  ،تكلفة إصدار الصكوؾ من تكلفة التمويل الذاتي
 3للحصوؿ على التمويل من خلبلو.

كتتمثل ىذه  ،اىتمت ماليزيا بتأسيس العديد من ابؽيئات الداعمة لتطوير التمويل الإسلبمي
 ابؼؤسسات في:

ابؼركز الدكفِ لتعليم التمويل الإسلبمي: ىو مؤسسة جامعية متخصصة أسسها البنك ابؼركزم -1
 ،بهدؼ دعم صناعة التمويل الإسلبمي من خلبؿ تكوين الكوادر التي برتاج إليها ،ـ2006ابؼاليزم سنة 

كإكسابهم ابؼعارؼ كابؼهارات في بؾاؿ الصتَفة الإسلبمية، كيعمل في ابؼركز العديد من الباحثتُ كيقدـ منحا 
خلبؿ التعاكف مع أك من خارج ماليزيا سواء كاف بغرض الدراسة أك البحث، كذلك من  ،للطلبب ابؼالزيتُ

 عدد من ابؼؤسسات التعليمية كالبنوؾ لتقدنً البرامج التعليمية سواء للجامعات أك ابؼعاىد.
الأكادبيية العابؼية للبحوث الشرعية في بؾاؿ التمويل الإسلبمي: تم تأسيسها من طرؼ البنك -2

التمويل الإسلبمي كتأطتَ الآراء  تهدؼ إفُ تطوير الأبحاث التطبيقية في بؾاؿ ،ـ2008ابؼركزم ابؼاليزم سنة 
كالفتاكل من خلبؿ إعداد الدراسات حوؿ القضايا ابؼعاصرة ابؼتعلقة بالتمويل الإسلبمي، كما تهدؼ إفُ 
تعزيز ابؼوارد البشرية كتأسيس منتدل بحثي للعلماء كالعاملتُ في القطاع كابؼشرعتُ كالباحثتُ من خلبؿ 

 ابغوار.

                                      
، بحػػث مقػػدـ إفُ مػػؤبسر ابؼصػػارؼ الداعمػػة للمصػػرفة الإسػػلاميةةربػػة ماليزيػػا في التنسػػيق بػػين الدؤسسػػات الداليػػة زاىػػار الػػدين ابؼػػاليزم، -1

 .10، 09ـ، ص ص 2009جواف  3-مام  31الإسلبمية بتُ الواقع كابؼأموؿ، دائرة الشؤكف الإسلبمية كالعمل ابػتَم، دبي، 
 .01سابق، ص، مرجع خولة النوباني-2
 .318حاتم عديلة، مرجع سابق، ص -3
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ية الإسلبمية: تعد ماليزيا أحد ابؼؤسستُ للمجلس الذم يعد بدثابة تأسيس بؾلس ابػدمات ابؼال-3
ابعهة الرقابية الدكلية على الصناعة ابؼصرفية الإسلبمية على مستول العافَ، كيضم المجلس في عضويتو 

كمنها مؤسسة النقد العربي السعودم كبنك البحرين  ،صندكؽ النقد الدكفِ كالعديد من البنوؾ ابؼركزية
إضافة إفُ البنك الإسلبمي للتنمية، كأصدر المجلس العديد من ابؼعايتَ أبنها معيار كفاية رأس ابؼاؿ،  ابؼركزم

1ابؼبادئ الإرشادية لإدارة ابؼخاطر، الضوابط الإدارية للمؤسسات الت يتقدـ ابػدمات ابؼالية الإسلبمية.
  

 رسادسا4 مد  الاستفادة من ةربة ماليزيا لصناعة الصكوؾ في الجزائ
إف الانتقاد الذم يوجو للتجربة ابؼاليزية يتمحور في شرعية معاملبتها كمدل توافقها مع معايتَ ىيئة 

كقرارات بؾامع الفقو الإسلبمي خاصة في مسألة بيع الآجل كابؼرابحة كالاستصناع لشبهة  ،المحاسبة كابؼراجعة
لتشريعية كالتنظيمية كابؼالية ابؼتكاملة لصناعة العينة كالربا، إلا أف بؽا ابهابيات كثتَة منها توفتَ البيئة ا

الصكوؾ، كىذا ما بهب بؿاكاتو في ابعزائر، كبيكن ابصاؿ أىم الدركس ابؼستفادة من التجربة في النقاط 
 التالية: 
بدا يساعد في عملية التمويل مع كضع  ،ضركرة تنشيط سوؽ ابؼاؿ ليعمل بجانب القطاع ابؼصرفي-1

بإنشاء أسواؽ مالية كأسواؽ النقد  اك، كلابدٌ من الاستمرار في التطوير ابؼافِ بدءن الضوابط التي تكفل ذل
 تواكب التغتَات المحلية كالإقليمية كالعابؼية ابؼتلبحقة.

لا بيكن برويل سوؽ رأس ابؼاؿ التقليدم في ابعزائر بطريقة جذرية كمباشرة إفُ سوؽ رأس ماؿ -2
 2ابؼاليزم الذم يتعايش فيو كلب السوقتُ بشكل متوازف.كبيكن الاستفادة من النموذج  ،إسلبمي
كالأخذ بالقانوف  ،ضركرة الأخذ بالقوانتُ التي من شأنها تنظيم عمل ىيئات الرقابة الشرعية-3

ابؼعموؿ بو في ماليزيا كالذم بينع العمل بأكثر من جهة كمؤسسة كاحدة، كىذا من شأنو إعطاء دقة 
 كعدـ الابكياز لشركة أك مصرؼ بذاه مصرؼ آخر. ،كمصداقية أكبر بذاه أم مسألة يراد البحث كالبت بها

ة للقياـ بدمارسة العمليات إف قياـ فكرة إنشاء مركز متخصص لتأىيل الكوادر بشرية مؤىل-4
كيشرؼ ىلى ىذه ابؼراكز البنك ابؼركزم ىي بذربة كفكرة بفتازة، كبذلك ما ابؼانع من  ،ابؼصرفية الإسلبمية

                                      
، ابؼلتقى الوطتٍ:" ابؼصارؼ الإسلبمية الواقع كالآفاؽ"، التجربة الداليزية نموذج للمصرفية الإسلامية بن حناشي زليخة كشطيبي مرنً،-1

 .09ـ، ص03/12/2015-02جامعة عبد ابغميد مهرم، قسنطية )ابعزائر(، 

ـ إلى 2000خػػلاؿ الفػػترة )دور الصػػكوؾ الإسػػلامية في سػػوؽ رأس الدػػاؿ" دراسػػة سػػوؽ رأس الدػػاؿ الدػػاليزي موسػػى ربضػػاني كسػػناء نػػزار، -2
 .91ـ، ص 2016(، بؾلة أبحاث اقتصادية كإدارية، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، العدد التاسع عشر، جواف ـ2004
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كينعكس ذلك ابهابيا على زيادة ابؼعرفة العملية كالعلمية،  حيث تؤدم إفُ ،تقليد مثل ىذه التجربة كإبقازىا
ز معنية متخصصة بالصتَفة الإسلبمية تساعد في ابزاذ القرار الاستثمارم الواقع العملي، كما أف إنشاء مراك

 1كابؼصرفي في آف كاحد.
بيكن الاستفادة من التجربة ابؼاليزية من الدعم ابغكومي كابؼساندة القوية بسثلت في إدراج ابؼالية -5

بإطلبؽ قانوني البنوؾ الإسلبمية كالتي عبرت عنها  ،الإسلبمية ضمن الاستًاتيجية التنموية الشاملة في ماليزيا
سنة، كما استتبعو من إجراءات قانونية كشرعية كضريبية في إطار دعم الصناعة  30كالتأمتُ التكافلي منذ 

 ابؼالية الإسلبمية.
دعم البنك ابؼركزم كبعنة البورصات للمؤسسات كابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية سواء في الناحية -6
الاستشارم الشرعي الذم بيثل ابؼرجعية الشرعية للمعاملبت ابؼالية، أك من ناحية  بتنصيب المجلس ،الشرعية

كعلى رأسها البنوؾ الإسلبمية  ،إصدار بـتلف ابؼبادئ الارشادية ابؼتعلقة بنشاط ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية
 كشركات التكافل كمنتجات الصكوؾ كصناديق الاستثمار.

بالإضافة إفُ  ،شريعي في ماليزيا كملبءمتو للنشاط ابؼافِ الإسلبميالاستفادة من كضوح الإطار الت-7
تطويره كبرسينو كترقية مضامينو دكريا بدا يناسب تطور الصناعة كبموىا، ككضع دليل للحوكمة ابؼتوافقة مع 
الشريعة الإسلبمية من أجل زيادة فاعلية إدارة ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية، كإنشاء سوؽ رأس ابؼاؿ 

 2سلبمية بجانب التقليدية لأجل زيادة تنافسية ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية.الإ
بيكن بؿاكاة التجربة ابؼاليزية في إقامة نظاـ للحوكمة الشرعية ملبئم كمتتُ من ىيئات كمراكز -8
تتصف بالكفاءة تكوٌف طاقم بحثي شرعي ييعتٌ بدراقبة عمل ابؼؤسسات كالبنوؾ التي تصدر  ،تدريبية
 ؾ الإسلبمية كمدل التزامها بالضوابط كابؼعايتَ الشرعية.الصكو 

بيكن بؿاكاة التجربة من خلبؿ التحفيز كذلك بإدراج قانوف ضرائب كالعمل على تطويره بدا -9
يتناسب كمتطلبات تطوير صناعة الصكوؾ في ابعزائر، كالإعفاء من الضريبة لتشجيع أصحاب رؤكس 

م خاصة في بدايات صناعة الصكوؾ، كبزصيص دعم منفصل كعلبكات الأمواؿ بؿليتُ كأجانب كزيادة ثقته
 للمنتجات ابؼالية الإسلبمية ابعديدة.

                                      
 .123، 122بؿمد عوض عودة النعيمي، مرجع سابق، ص ص -1
الدوليػة والدعوقػات القانونيػة ايليػة دراسػة استقصػائية لواقػع وتطػورات  الصناعة الدالية الإسلامية في الجزائر بين التجارببضزة شػودار، -2

 .342ـ، ص 2015، 15، بؾلة العلوـ الإقتصادية كعلوـ التسيتَ، ع الصناعة الدالية الإسلامية في العالم
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تفعيل الثقة خاصة في ظل الضربات ابؼتوالية التي يتعرض بؽا النظاـ ابؼافِ الرأبظافِ بالغرب، -10
مية خاصة كأف المجتمع ابعزائرم لزيادة إقباؿ ابؼستثمرين على ابؼعاملبت ابؼالية ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلب

 يرغب في ذلك.

 الدطلب الثاني4 التجربة السعودية والدروس الدستفادة منها
كالذم يعتبر  ـ عن طريق شركة سابك،2006بدأت السعودية في إصدار الصكوؾ الإسلبمية سنة 

كقد لاقت إقبالا كاسعا من ابؼستثمرين السعوديتُ كمهدت ىذه الصكوؾ  ،أكبر إصدار للصكوؾ في ابؼنطقة
فمولت مشركعات تنموية كثتَة منها مشاريع البنية التحتية،  ،الطريق أماـ تطور صناعة الصكوؾ في ابؼملكة

ككذا عرض مقومات بقاحها في صناعة الصكوؾ  ،كفي ىذا ابؼطلب سنستعرض بموذج من ىذه التجربة
 لصناعة الصكوؾ الإسلبمية مستقبلب. تستطيع ابعزائر الاستفادة منو ستخلبص مالا

 الفرع الأوؿ4 ةربة صكوؾ الكهرباء
أصدرت السعودية صكوؾ كهرباء بسثل حقوؽ معنوية من خلبؿ شركة الكهرباء السعودية كالتي بنيت تقريبا على 

ماىية كآلية ىذه الصكوؾ كتكييفها الفقهي  ىيكلة كاحدة في إصداريها الأكؿ كالثاني، كسنتطرؽ في ىذا الفرع إفُ
 على النحو التافِ:

 أولا4 ماىية صكوؾ الكهرباء السعودية
تعريف صكوؾ الكهرباء: تقوـ صكوؾ الكهرباء على تصكيك ابغقوؽ ابؼالية كالتي تعرؼ بأنٌها:" -1

أك من ينوبو، بغرض أكراؽ مالية بسثل حصصا شائعة في ملكية حقوؽ بزوؿ مالكها منافع، يصدرىا ابؼالك 
 1بيعها كاستيفاء بشنها من حصيلة الاكتتاب، كبذلك تكوف ابغقوؽ كابؼنافع بفلوكة بغملة الصكوؾ."

 آلية الصكوؾ:-2
( في تصكيك حق قراءة كصيانة العداد، كإعداد الفواتتَ كالذم 1تتلخص فكرة صكوؾ الكهرباء )

 ريالا يقتطع من ابؼشتًكتُ، 30ك 10منحتو الدكلة للشركة مقابل رسم بؿدد يتًاكح بتُ 
في تصكيك حقوؽ توصيل الكهرباء، كتشمل موجودات  2تتلخص فكرة صكوؾ الكهرباء ك 

ق، كرخصة 11/8/1419بتاريخ  169الصكوؾ حقوؽ ابؼصدر ابؼستمدة من قرار بؾلس الوزراء رقم 
كل عملية ربط بػدمة   التوزيع التي بزوؿ تقدنً خدمات الربط كابغق في تقاضي رسوـ بؼرة كاحدة مقابل

                                      
ـ، ص 2014السػػػعودية، إشػػػبيليا، ، دار كنػػػوز 1دراسػػػة شػػػرعية نقديػػػة، طالصػػػكوؾ أحكامهػػػا وضػػػوابطها وإشػػػكالاها، فهػػػد ابؼرشػػػدم، -1

219. 
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الكهرباء التي يقدمها ابؼصدر بريسب على أساس حجم أمبتَ فاصل التيار الذم يطلبو العميل، كيتم 
 كفقا للخطوات التالية:1تقسيمو إفُ كحدات يصدر مقابلها صكوؾ استثمار، 

لتيار حوؿ ابؼصدر )شركة الكهرباء( حقوقو في رخصة التوزيع التي بزوؿ تقدنً خدمات الربط ل-أ
 الكهربائي من خلبؿ تصكيكو كبيعو في اكتتاب عاـ.

قامت شركة لكهرباء بإنشاء شركة ذات غرض خاص، بفلوكة بؽا بالكامل، كمستقلة عنها )شركة -ب
الكهرباء للصكوؾ(، كنقلت ملكية ىذه ابغقوؽ كبؼدة عشرين سنة إفُ ىذه الشركة كفقا ؿ " اتفاقية برويل 

 ملكية موجودات الصكوؾ."
تم دعوة ابؼستثمرين للبكتتاب في ىذه الصكوؾ بالسعر المحدد حيث دفع بضلة الصكوؾ سعر ي-ج      

 الاكتتاب في دفعة كاحدة فورية إفُ الشركة السعودية للكهرباء عن طريق البنك الوكيل.
   تم الدخوؿ في اتفاقية إدارة موجودات الصكوؾ بتُ أمتُ موجودات الصكوؾ شركة الكهرباء  -د      

كالتي بدوجبها يتم تعيتُ شركة الكهرباء مديرا بؼوجودات  ،للصكوؾ )ككيل بضلة الصكوؾ( كشركة الكهرباء
كذلك لإدارة موجودات الصكوؾ لصافٌ شركة الكهرباء  ،عاما 20الصكوؾ على بكو غتَ قابل للئلغاء بؼدة 

مل الشركة ما يقع من ضرر كككيل بضلة الصكوؾ مقابل رسم يدفع للشركة كل ستة أشهر، كتتح ،للصكوؾ
 على بضلة الصكوؾ نتيجة تقصتَ أك إبناؿ.

قدمت شركة الكهرباء كعدا ملزما بؽا فقط دكف بضلة الصكوؾ بإعادة شراء الصكوؾ من بضلتها في -ك
بابؼئة كفي ابػامسة ب  60، كفي السنة العاشرة ب القيمة الاايةبابؼئة من إبصافِ  90السنة الرابعة ب 

 تنقضي قيمة الصك بانتهاء مدة ابغق الذم تم بيعو. 20كفي السنة بابؼئة  30
قاـ مدير موجودات الصكوؾ بتوزيع ربح إضافي على بضلة الصكوؾ الراغبتُ في بيعها على شركة -ك

بابؼئة من  10الكهرباء، كيكوف التوزيع من ابغساب الاحتياطي ابػاص بحملة الصكوؾ، في السنة السابعة 
بابؼئة كفي السنة  15بابؼئة منها، كفي السنة ابػامسة عشرة  20بظية كفي السنة العاشرة ابصافِ القيمة الا

 بابؼئة. 40العشرين 
 ،لتزـ ابؼصدر )شركة الكهرباء( بشراء بصيع الصكوؾ أك بعضها بفن يرغب في البيع من بضلة الصكوؾي-ح

)ينظر ابؼلبحق: ملحق رقم  1الإضافي.عند كقوع الإخفاؽ في دفع الأرباح الدكرية الربع سنوية أك ابؼبلغ 
06 ،07) 

                                      
 .220ص ،فهد ابؼرشدم، مرجع سابق-1
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 ثانيا4 التكييّف الفقهي لصكوؾ الكهرباء
 التكييٌف الفقهي لعملية الإصدار:-1

اختلف في مشركعية صكوؾ الكهرباء السعودية على رأيتُ، ابذو الرأم الأكؿ لمحمد القرم كنظاـ يعقوبي كعبد 
إفُ أف الصكوؾ بسثل حقا معنويا معتبر شرعا بهوز  ،صكوؾالستار أبو غادة أعضاء اللجنة الشرعية بؽذه ال

بناء على ماجاء بو قرار بؾمع  (08)يينظر ابؼلبحق: ملحق رقم  2التصرؼ فيو بالبيع كالشراء كمن ثم التصكيك،
( ابؼنبثق عن منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي ابؼنعقد في دكرتو التاسعة 19/4)178الفقو الإسلبمي الدكفِ رقم 

كذلك بتقسيمها إفُ حصص متساكية 3جواز تصكيك ابغقوؽ كفق أحكاـ الشريعة الإسلبمية، ؛عشرة
أك بؾموعة عقود في صيغة  ،كبسثيلها في صيغة صكوؾ متداكلة مبنية على ىيكلة مشتملة على عقد شرعي

ؾ كاستدؿ أصحاب ىذا الرأم أف صورة الصكو  4استثمارية مدرة للربح كطرحها للبكتتاب على مستثمرين،
فيجوز أف يأخذ ابؼستأجر عوضا ماليا )بدؿ خلو( من شخص آخر غتَ ابؼالك  5،من قبيل بدؿ ابػلو

 6مقابل أف بول بؿلو في الانتفاع بالعقار لكونو مالكا بؼنفعة العتُ فلو استيفاؤىا لنفسو أك غتَه.
كإبما  ،يصح بيعو ابؼعاكضة عليو بينما ذىب حامد متَة إفُ أف الصكوؾ لا بسثل لا عينا كلا منفعة كلا حقا معنويا 

كعليو فابؼبيع حق آجل كعليو فالصك بؿرـ لابهوز شراؤه كلا  ،ىو بيع بعزء من الإيرادات النقدية ابؼستقبيلة
كرد على القائلتُ بابعواز أف التنازؿ ابؼقصود في بدؿ ابػلو ىو تنازؿ حقيقي بؼن بيكنو الانتفاع بالعقد  7تداكلو،

بخلبؼ صكوؾ الكهرباء فالتنازؿ صورم، إذ أف بضلة الصكوؾ ليس بدقدكرىم الوفاء باستحقاؽ  كىذا ،ابؼتنازؿ عنو
 8كيتًكوف مابقي بؼاكلها ابغقيقي. ،بل كليس بؽم غرض فيها إلا ابغصوؿ على العوائد مالية ،ىذا العقد

                                                                                                        
 .222، صفهد ابؼرشدم، مرجع سابق-1
 .13ـ، ص 05/04/2000نشرة إصدار الشركة السعودية للكهرباء، الشركة السعودية للكهرباء، -2

بؾمع الفقو الإسلبمي، الػدكرة التاسػعة عشػرة، ، بشأف الصكوؾ الإسلامية )التوريق( وتطبيقاها الدعاصرة وتداولذا( 4/19)179قرار رقم-3
 ـ.2009أفريل 30-26إمارة الشارقة، 

 .266ـ، ص2011، يناير 5، ع3، بؾلة الأصوؿ النوازؿ، السعودية، سندوة الصكوؾ الإسلامية عرض وتقويمىيئة التحرير)معد(، -4
ىو مبلغ من ابؼاؿ يدفعو الشخص تنازؿ ابؼنتفع بعقار أرض أك دار أك بؿل أك حانوت عن حقو في الانتفاع بو. كىبة  بدؿ الخلو5-4

 .2173، ص3، ج4، بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي، عبدؿ الخلوالزحيلي، 
ابؼلك عبد العزيز بالتعاكف مع  ، كرقة بحث مقدمة لندكة الصكوؾ الإسلبمية عرض كتقونً، جامعةصكوؾ الحقوؽ الدعنويةحامد متَة، -6

 .26ـ، ص2010مام  26-24بؾمع الفقو الإسلبمي كابؼعهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب، جدة )السعودية(، 

 .25ابؼرجع نفسو، ص -7

 .30 ص ،حامد متَة، مرجع سابق-8
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كلأف ابؼنافع أمواؿ عند كترل الباحثة أف العقد لا يكوف صوريا بدجرد أف ابؼنفعة غتَ مقصودة بغملة الصكوؾ، 
كالأعياف )السلع( فلب مانع أف تتوسط العقد، كىذا ما أجاب بو فهد بن بادم ابؼرشدم على   1بصهور الفقهاء

2رأم حامد متَة،
كاستدؿ برأم الشيخ الشبيلي في جواز توسيط سلعة غتَ مقصودة في العقد لأجل التمويل إذا  

العقد صوريا كلا حيلة على الربا، فعن أبي سعيد ابػدرم أف رسوؿ الله توافرت شركط صحة العقد، كلا بهعل ذلك 
صلى الله عليو كسلم استعمل رجلب على خيبر، فجاءه بتمر جنيب، فقاؿ رسوؿ الله صلى الله عليو كسلم:" أكل 

ة فقاؿ رسوؿ بسر خيبر ىكذا  " فقاؿ: لا كالله يارسوؿ الله إنا لناخذ الصاع من ىذا بالصاعتُ، كالصاعتُ بالثلبث
3الله صلى الله عليو كسلم:" لاتفعل، بع ابعمع بالدراىم، ثم ابتع بالدراىم جنيبا"،

ككجو الدلالة أف الدراىم التي  
كإبٌما القصد استبداؿ ماعنده من التمر الردمء بتمر جيد،  ،توسطت ىذه ابؼعاملة غتَ مقصودة لصاحب التمر

 4إفُ ىذا ابؼخرج، كىذا ابغديث يعد أصلب في ابؼخارج ابؼشركعة.بي صلى الله عليو كسلم كمع ذلك أرشد النٌ 
 التكييٌف الفقهي لعملية التداكؿ:-2

ثم إعادة تأجتَ ىذا ابغق  ،تتم ىيكلة صكوؾ الكهرباء على استئجار حق معنوم من مالكو بؼدة بؿددة
بأجرة مؤجلة؛ كىنا لا بهوز  ابؼعنوم على ابؼصدر أك غتَه مدة بفاثلة بؼدة عقد الإجارة الأكفُ أك أقل منها

لأف منفعة ابغق ابؼعنوم ابؼستأجرة التي   ،تداكؿ الصك في ىذه ابؽيكلة إلا كفقا لضوابط التصرؼ في الديوٌف
كأصبح  5،كاف بيثلها الصك قد خرجت عن ملكية بضلة الصكوؾ بعقد التأجتَ الثاني )التأجتَ من الباطن(

الصك بعد ذلك بيثل دينا، كىو الأجرة ابؼؤجلة الواجبة في ذمة مستأجر منفعة حق معنوم )ابؼصدر( من 
كىذا مانصت عليو ابؼعايتَ الشرعية:" بهوز تداكؿ صكوؾ ملكية منافع الأعياف  6بضلة الصكوؾ،

                                      
 .343، ص76ق، ج1424، ابؼملكة العربية السعودية، لرلة البحوث الإسلاميةينظر: -1

 .227بادم ابؼرشدم، مرجع سابق، ص  فهد بن-2

ـ، كتاب البيوع، باب إذا أراد بيع بسر بتمر 1986، د.ط، دار الرياف للتًاث، فتح الباري شرح صحيح البخاريبن حجر العسقلبني، -3
 .467، ص 2089ختَ منو، حديث رقم 

 .228سابق، ص الرجع ابؼفهد بن بادم ابؼرشدم، -4

، : ىو عقد التأجير من الباطن-5 بدقتضاه يلتزـ مستأجر العتُ ابؼؤجرة بأف بيكن شخصا من الانتفاع بهذه العتُ مدة معلومة لقاء أجر معلوـ
فإذا بست الإجارة بتُ ابؼؤجر كابؼستأجر كأراد ابؼستاجر أف يؤجر ابؼنفعة لشخص ثالث يسمى ابؼستأجر من الباطن كىو جائز عند بصهور 

، مؤبسر ابؼصارؼ الإسلبمية بتُ ابط التأجير من الباطن للخدمات الدعينة في الدصارؼ الإسلاميةضو الفقهاء. ينظر: أبظاء عبد العزيز، 
 .16ـ، ص 2009جواف  3-مام  31الواقع كابؼأموؿ، دائرة الشؤكف الإسلبمية كالعمل ابػتَم بدبي، 

 .367ىيئة التحرير)معد(، مرجع سابق، ص -6
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الصك بفثلب للؤجرة، كىي )ابؼوجودات( ابؼعينة قبل إعادة إجارة تلك الأعياف، فإذا أعيدت الإجارة كاف 
 1حينئذ دين في ذمة ابؼستأجر الثاني، فيخضع التداكؿ حينئذ لأحكاـ كضوابط التصرؼ في الديوٌف."

 التكييٌف الفقهي لعملية الإطفاء:-3
كىذا غتَ جائز بقرار بؾمع الفقو  ،نصت نشرة الإصدار على التعهد بشراء الصكوؾ بقيمتها الابظية

 بهوز إطفاء الصكوؾ بقيمتها الابظية بل يكوف الإطفاء بقيمتها السوقية أك الإسلبمي كىذا نصو:" لا
فالأصل في الصكوؾ أف لايضمن فيها رأس ابؼاؿ بغملتها بل إنهم  2بالقيمة التي يتفق عليها عند الإطفاء."

كع يستحقوف القيمة ابغقيقية للؤصوؿ سواء ازدادت من قيمتها الابظية أك نقصت، فإف كاف أصيب ابؼشر 
بابػسراف فإنوٌ يتحملو ابؼدير كإف كاف فيو ربح فإنو بووزه ابؼدير بالغا ما بلغ، كلاحق بغملة الصكوؾ إلا في 

 3رأس ابؼاؿ كىذه صورة السندات الربوية.

 الفرع الثاني4 مقومات لصاح التجربة السعودية والدروس الدستفادة منها
الإسلبمية، كبيكن إبصاؿ أىم النقاط الابهابية في تعد السعودية من الدكؿ الرائدة في صناعة الصكوؾ 
 بقاحها من خلبؿ توضيح العناصر التي سابنت في ذلك:

 أولا4 ىيئة السوؽ الدالية العالدية
تتوفُ  ،ىي ىيئة حكومية ذات استقلبؿ مافِ كإدارم كترتبط مباشرة برئيس بؾلس الوزراء السعودم 

بؼالية كمراقبتها كإصدار اللوائح كالقواعد كالتعليمات اللٌبزمة ابؽيئة الإشراؼ على تنظيم كتطوير السوؽ ا
لتطبيق أحكاـ نظاـ السوؽ ابؼالية؛ بهدؼ توفتَ ابؼناخ ابؼلبئم للبستثمار في السوؽ، كزيادة الثقة بو كالعمل 

اية كالتأكد من الإفصاح ابؼلبئم كالشفافية للشركات ابؼسابنة ابؼدرجة في السوؽ، كبض ،على برقيق العدالة
ابؼستثمرين كابؼتعاملتُ بالأكراؽ ابؼالية من الأعماؿ الغتَ مشركعة التي تنطوم على احتياؿ أك خداع، ككذا 

كمراقبة إصدار كتداكؿ الأكراؽ ابؼالية  ،تطوير الضوابط التي برد من ابؼخاطر ابؼرتبطة بتعاملبت الأكراؽ ابؼالية
م طلبات التوكيل كالشراء كالعركض العامة للؤسهم كالإفصاح عن ابؼعلومات ابؼتعلقة بها، ككذا تنظي

                                      
 .296بصكوؾ الاستثمار، ابؼعايتَ الشرعية، مرجع سابق، ص ابػاص  17(، ابؼعيار رقم 5/2/6الفقرة )-1

 .01، مرجع سابق. صبشأف الصكوؾ الإسلامية )التوريق( وتطبيقاها الدعاصرة وتداولذا( 19/4) 178قرار رقم -2

 .272، ص 2ـ، ج2013، د.ط، دار القلم، دمشق )سوريا(، بحوث في قضايا فقهية معاصرةبؿمد تقي العثماني، -3
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كالتًخيص بتأسيس منشأة ذات الغرض ابػاص، كتنظيم كمراقبة أعمابؽا كاستعمالاتها كإصدارىا للؤكراؽ 
 1ابؼالية كإصدار كل القواعد كالقوانتُ ابؼنظمة بؽا.

 ،الإسلبمية بهذا ابؼصطلحكمن ابؼلبحظ على نظاـ الأكراؽ ابؼالية في ابؽيئة أنٌها فَ تذكر الصكوؾ 
حيث جاء في ابؼادة الثانية من الفصل الأكؿ من التعريفات أنوٌ يقصد بالأكراؽ ابؼالية لأغراض ىذا النظاـ 
أسهم الشركات القابلة للتحويل كالتداكؿ، كأدكات الدين القابلة للتداكؿ التي تصدرىا الشركات أك ابغكومة 

كأم أدكات  ،مة، كالوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق الاستثمارأك ابؽيئات العامة أك ابؼؤسسات العا
بسثل حقوؽ أرباح ابؼسابنة كأم حقوؽ في توزيع الأصوؿ أك أحدبنا كأم حقوؽ أخرل أك أدكات يرل 

 2المجلس شموبؽا كاعتمادىا كأكراؽ مالية.

 ثانيا4 السوؽ الدالية السعودية
وؽ مافِ لتداكؿ الصكوؾ كالسندات في ابؼملكة يوفر قامت السوؽ ابؼالية السعودية بتطوير س

ابػدمات؛ منها الإدراج كإرساؿ الأكامر كتنفيذ الصفقات كابؼقاصة كالتسوية كنشر بيانات الأسعار، كيعتبر 
إطلبؽ ىذا السوؽ خطوة ىامة في إستًاتيجية تنويع ابؼنتجات ابؼالية للمستثمرين بدا يتوافق مع رغباتهم 

ن أىم خصائص السوؽ ابؼافِ السعودم لتداكؿ الصكوؾ أنوٌ يتم تداكبؽا عن طريق شركات الاستثمارية، كم
 3كباستخداـ نفس المحافظ الاستثمارية ابؼستخدمة لتداكؿ الأسهم. ،الوساطة ابؼرخص بؽا

كقد أصدرت السعودية صكوكا دكلية كالتي لاقت كزارة ابؼالية طلبا قويا من ابؼستثمرين على إصدارىا 
مليار دكلار أمريكي  33منها حيث بذاكز المجموع الكلي لطلبات الاكتتاب في الصكوؾ مبلغا قدره  ،الأكؿ

مليار ريال سعودم، كالنجاح الذم حققتو الصكوؾ ابغكومية الدكلية الأكفُ  123.75كىو ما يعادؿ 
ابؼالية بإنشاء شجعها على إصدارات لاحقة، ككاف التوجو ىذه ابؼرة بكو السوؽ المحلي حيث قامت كزارة 

حيث تقوـ بإصدار صكوؾ كطرحها على عدة مراحل من كقت  ،برنامج صكوؾ غتَ بؿدد ابؼدة أك القيمة
لآخر للمستثمرين، كفقا لتقدير كزارة ابؼالية ابؼفوضة بذلك، مع برديد شركط كأحكاـ كل إصدار من 

طرح كالعائد ابؼتوقع من الصكوؾ، إصدارات البرنامج كالفئات التي بوق بؽا الاكتتاب في الصكوؾ كحجم ال

                                      
 ابؼادة ابػامسة، الفصل الثاني من التعريفات، ابؼوقع الربظي بؽيئة السوؽ ابؼالية السعودية، على ابؼوقع: -1

https://cma.org.sa/RulesRegulations/CMALaw/CH1/Pages/CH1Article2.aspx،  تاريخ
 .م15/02/2018 : الاطلبع

 ابؼادة الثانية، الفصل الثاني من التعريفات، مرجع سابق.-2
 .107كتاؼ شافية، مرجع سابق، ص-3

https://cma.org.sa/RulesRegulations/CMALaw/CH1/Pages/CH1Article2.aspx
https://cma.org.sa/RulesRegulations/CMALaw/CH1/Pages/CH1Article2.aspx
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ـ أعلنت كزارة ابؼالية السعودية عن أكؿ إصدار بؽا ضمن ىذا البرنامج كحددت حجمو 2017كفي جويلية 
مليار ريال سعودم كقد أعلنت أنٌها تلقت اقبالا كبتَا من ابؼستثمرين على إصدارىا ىذا حيث  17بدبلغ 

 1مليار ريال سعودم. 51ذه الصكوؾ مبلغا قدره بذاكز المجموع الكلي لطلبات الاكتتاب في ى
ـ إقبالا كبتَا من ابؼستثمرين، كتم 2018كلقي الطرح الثاني من برنامج الصكوؾ الدكلية في ديسمبر

في ابؼئة إذ بلغت قيمة حجم الطلب مليارم دكلار في حتُ بلغت التغطية أك  500تغطية الطلب بنسبة 
 2البرنامج عشرة مليارات دكلار. مايسمى قيمة إقباؿ ابؼستثمرين على 

 "اة"  الائتماني التصنيف مؤسسة إنشاء4 ثالثا
 لتوفر ابغافِ، العقد مطلع السعودية السوؽ في أطلقت التي الائتمانية ابؼنتجات باكورة ىي" بظة

 ابؼالية؛ ملبءتهم كبذسٌد كالسلبي، الإبهابي بشقيها الأفراد، عن دقيقة ائتمانية معلومات تتضمن مفصٌلة تقارير
ل قدرة عملبئهم على الوفاء مد على التعرٌؼ من( للبئتماف ابؼابكة ابعهات" )بظة" أعضاء ليتمكٌن

كتقدـ "بظة" بؾموعة كاسعة من ، بالتزاماتهم، كبدا بيكنهم من ابزاذ أفضل القرارات ابؼالية كالائتمانية
كخدمات القيمة ابؼضافة، كنظم الإشعار ابػدمات لأعضائها، منها نظاـ تسجيل الشيكات ابؼربذعة، 

بابؼخاطر، كنظم برليل البيانات، كتقارير مقارنة الأداء، كالفحص التشغيلي الأكفِ، كرسم ابػطط التطويرية، 
كالنماذج التحليلية، كالأساليب كالنماذج التنبؤية، كخدمة توجيو ابؼخاطر، حيث تهدؼ إفُ تنظيم بفارسة 

 .ودية بالإضافة إفُ باقي دكؿ ابػليج في ابؼستقبلالنشاطات الاقتصادية للسع

كتعمل "بظة" كذلك على تصنيف بصيع الشركات، كإصدار التقارير السيادية عن كضع السوؽ السعودية 
 3ة.كابػليجية مستقبلبن، كالصناديق ابغكومية، كتصنيف الصكوؾ كالسندات، كالديوف السيادي

 لصناعة الصكوؾ في الجزائر رابعا4 مد  الاستفادة من ةربة السعودية
حققت السعودية بقاحا كبتَا في إصدار الصكوؾ الإسلبمية كالتي أخذت نصيبا كبتَا من مصادر 

 بسويل ميزانية ابغكومة في ابؼملكة كبيكن بؿاكاة بذربة السعودية من خلبؿ ما يلي:
                                      

، ديسػمبر 9، ع3، بؾلػة مػيلبؼ للبحػوث كالدراسػات، ـالصكوؾ الإسلامية كأداة لتمويػل عجػز الخزينػة العموميػة بػالجزائررميتة حبيبة، -1
 .143ـ، ص 2017

، أسواؽ الأسهم السعودية، جريدة العرب مفاوضات مع شركات أجنبية لإدراج الصكوؾ والسندات الدولية في السوؽ السعودية-2
 ـ.14/12/2018، تاريخ الاطلبع: www.aleqt.co mـ، على ابؼوقع: 2018ديسمبر  16الاقتصادية الدكلية، 

ـ، على 12/04/2016، اة خطوة سعودية لانتزاع الدبادرة من وكالات التصنيف الدولية، الخليج أوف لاينياستُ السليماف، -3
 ـ.17/03/2018، تاريخ الاطلبع: http://alkhaleejonline.netابؼوقع: 

http://www.aleqt.co/
http://alkhaleejonline.net/
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الصكوؾ الإسلبمية الاستفادة من بذربة السعودية في الاعتماد على مؤسسات حكومية لإصدار -1
مثلما  ،فيمكن للجزائر إسناد الإصدار إفُ البنوؾ الإسلبمية كالسلبـ كالبركة ،كليس على كزارة ابؼالية

كالذم مكنها من زيادة السيولة كالدخوؿ في  ،أسندت السعودية مهمة إصدار الصكوؾ إفُ أربع بنوؾ
 الاستثمار كمشاركة ابعهات المحلية لزيادة الفرص كالوصوؿ إفُ رؤكس أمواؿ الأفراد.

لأف ابغكومة  ،بؿاكاة التجربة في تسعتَ الصكوؾ المحلية بحيث تتماشى مع الصكوؾ الدكلية-2
 صعوبة في جذب البنوؾ بسبب التسعتَ. ابعزائرية لو فكرت في صناعة الصكوؾ من خلبؿ البنوؾ ستجد

بؿاكاة التجربة في إنشاء مؤسسات للتصنيف الائتماني لأجل زرع الثقة لدل أصحاب رؤكس -3
كعدـ الاعتماد  ،بغية جذبهم للبكتتاب في صكوؾ ذات آجاؿ طويلة لتمويل مشاريع البنية التحتية ،الأمواؿ

 على مؤسسات التصنيف الإئتماني العابؼية.
مثل الصكوؾ الإسلبمية كالسعي لتطويره، د من توفتَ البيئة التشريعية ككذا سوؽ مافِ لتداكؿ لابٌ -4

 السوؽ ابؼافِ السعودم الذم يواكب التطورات العابؼية بفا أدل إفُ توسعو كبموه في العافَ.
ى بؿاكاة التجربة في إصدار صكوؾ مبنية على حقوؽ معنوية كما في صكوؾ الكهرباء ابؼبينة عل-5

كىي في حقيقتها عقود امتياز إدارة لغرض تقدنً خدماتها للجمهور، بدا بوقق ابؼصلحة  ،حقوؽ مالية
 العامة.

في حاؿ عدـ القدرة على  ،بؿاكاة التجربة في إصدار صكوؾ دكلية يتم تداكبؽا في أسواؽ دكلية-6
 إنشاء سوؽ مافِ إسلبمي أك إدراج الصكوؾ في السوؽ ابؼافِ التقليدم.

 ب الثالث4 التجربة البحرينية والدروس الدستفادة منها لصناعة الصكوؾ في الجزائرالدطل
كشهدت ىذه الصكوؾ  ،تعتبر التجربة البحرينية من التجارب الرائدة في إصدار صكوؾ الإجارة

بفاٌ جعلها تدخل سوؽ الصكوؾ الدكلية؛ كىذا دليل على ثقة  ،إقبالا كاسعا من مستثمرين بؿليتُ كأجانب
كىذا ساعد على زيادة إصدار ىذه الصكوؾ كبددة  ،كىذا راجع إفُ كضعها الائتماني ابؼمتاز ،ستثمرين بهاابؼ

 استحقاؽ طويلة الأجل.
كفي ىذا ابؼطلب سنستعرض بذربة البحرين في إصدار صكوؾ الإجارة لتمويل أحد مشاريع البنية 

ئر بؿاكاتو لصناعة الصكوؾ الإسلبمية ككذا عرض مقومات بقاحها لاستخلبص ما تستطيع ابعزا ،التحتية
 مستقبلب.
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  الفرع الأوؿ4 صكوؾ الإجارة البحرينية لتمويل مشروع مطار البحرين الدولي
بسثل صكوؾ الإجارة البحرينية أصولا بسلكها حكومة بفلكة البحرين يصدرىا مصرؼ البحرين ابؼركزم 

كلتمويل الإنفاؽ  ،بغرض إبهاد بؾالات جديدة لاستثمار فائض ابؼوارد ابؼالية في المجتمع ،نيابة عن ابغكومة
الرأبظافِ بؼشركعات البنية التحتية، كبدوجب ىذا الإصدار تقوـ حكومة بفلكة البحرين بطرح تلك الأصوؿ 

منتهية بالتمليك ثم تأجتَىم للحكومة بقسط تأجتَم بؿدد، كبدوجب عقد إجارة  ،على ابؼستثمرين لشرائهم
في نهاية مدة الإصدار بثمن بيثل القيمة الأصلية التي  ،تعدي حكومة بفلكة البحرين بإعادة شراء تلك الأصوؿ

 .اشتًيت بها من ابغكومة
 أولا4 ماىية صكوؾ الإجارة البحرينية

 صكوؾ الإجارة البحرينية: -1
ة كيتم ،ا بؼعايتَ الشريعة الإسلبميىي أداة مالية استثمارية تصدر كفقصكوؾ الإجارة البحرينية 

بسثل حصصا 1سنوات،  10إفُ  3إصدارىا بالدينار البحريتٍ أك الدكلار الأمريكي كلفتًات استحقاؽ من 
في أصوؿ حكومية )بؿطة الرفاع لإنتاج الكهرباء( تصدرىا مؤسسة نقد البحرين نيابة عن حكومة بفلكة 

بغرض ابهاد بؾالات جديدة لاستثمار فائض ابؼوارد ابؼالية في المجتمع كلتمويل الإنفاؽ الرأبظافِ  ،البحرين
 2بؼشركعات التنمية ابؼختلفة.

 آلية إصدار صكوؾ الإجارة البحرينية:-2
تقوـ حكومة البحرين بدوجب ىذا الإصدار بطرح تلك الأصوؿ على ابؼستثمرين لشرائهم بؽا من -أ
جتَىم إياىا للحكومة بقسط تأجتَم بدوجب عقد إجارة منتهية بالتمليك؛ بحيث تعد ثم تأ ،ابغكومة

بثمن بيثل القيمة الأصلية التي  ،حكومة بفلكة البحرين بإعادة شراء تلك الأصوؿ في نهاية مدة الإصدار
كتقوـ مؤسسة نقد البحرين بإصدار ىذه الصكوؾ نيابة عن حكومة بفلكة  ،اشتًيت بها من ابغكومة

 لبحرين طبقا للشركط التالية:ا
 كذلك  ،ضماف الصكوؾ: تضمن حكومة البحرين ىذه الصكوؾ ضمانا مباشرا كغتَ مشركط

 بؽذه الأصوؿ. بالقيمة الأصلية )الااية(بتعهدىا بإعادة شراء الأصوؿ ابؼؤجرة عند تاريخ نهاية الإصدار 

                                      
 .33، 32، مرجع سابق، ص صالدعاصرة وتداولذاالصكوؾ الإسلامية )لاتوريق( وتطبيقاها فؤاد بؿيسن، -1
 .209فهد بن بادم ابؼرشدم، مرجع سابق، -2



 

 والدروس الدستفادة منها لاستشراؼ صناعة الصكوؾ في الجزائرة الفصل الثالث4 عرض ةارب دولي
 

154 

 كذلك في  ،لصكوؾ بقيمتها الأصليةرد قيمة الصكوؾ: في حاؿ تنفيذ الوعد بالتمليك يتم استًداد ا
 تاريخ استحقاقها، كبهوز للمصدر رد قيمة الصكوؾ قبل تاريخ استحقاقها.

 .تأكيد شرعية الإصدار: شرعية ىذه الصكوؾ تؤكدىا الفتول الشرعية 

يقوـ ابؼصرؼ ابؼركزم بتوجيو دعوات ابؼشاركة كتشمل بصيع تفاصيل الإصدار إفُ بصيع -ب
 كالتي تقوـ بتقدنً عطاءاتها إفُ ابؼصرؼ ابؼركزم بالكمية التي يرغبوف بها.ابؼؤسسات ابؼالية؛ 

 يتم توزيع حجم الإصدار بالنسبة كالتناسب بعميع ابؼؤسسات ابؼالية ابؼشاركة في تغطية الإصدار.-ج
يقوـ ابؼصرؼ ابؼركزم بإخطار ابؼؤسسات ابؼالية ابؼشاركة حوؿ نتيجة العطاءات كالكمية ابؼخصصة -د

 بؽم.
يقوـ ابؼصرؼ ابؼركزم بإصدار بياف صحفي يوضح فيو نتيجة التخصيص، بدا في ذلك رقم -ق

الإصدار كتاريخ الإصدار كتاريخ الاستحقاؽ كمبلغ الإصدار كبؾموع العطاءات ابؼستلمة، كما يتم نشر 
 ىذه ابؼعلومات على صفحات ابؼصرؼ ابؼركزم في ككالتي ركيتًز كبلوـ برج.

لبت النابذة عن مشاركة مصارؼ التجزئة من خلبؿ ابػصم من حسابات تتم تسوية ابؼعام-ك
 1كذلك بعد يومتُ من تاريخ تقدنً العطاءات. ،ابؼصارؼ لدل ابؼصرؼ ابؼركزم بتاريخ الإصدار

 ثانيا4 التكييّف الفقهي لصكوؾ الإجارة البحرينية
كمن ىنا فالإصدار من حيث  ،سبق التطرؽ إفُ جواز إصدار صكوؾ إجارة الأعياف في الفصل الثاني

أصل مشركعيتو جائز لا إشكاؿ فيو؛ كلكن ىناؾ إشكالات تتعلق بالشركط التي تضمنها العقد بأنٌها بروم 
 شبهة العينة كالربا.

 شبهة العينة في صكوؾ الإجارة البحرينية:-1
تعهدا مليوف ثم تعهدت  80باعت حكومة البحرين العقار إفُ بضلة الصكوؾ بثمن معجل قدره  

كىذه حيلة ربوية قصد منها التوصل إفُ قرض بفائدة؛  ،ملزما بإعادة استئجاره إجارة منتهية بالتمليك
فليس بؽم حق التصرؼ الشرعي بها  ،فحملة الصكوؾ لا بيلكوف على ابغقيقة ىذه الأصوؿ التي بيعت بؽم

                                      
 .112، ص 111بؿمد النعيمي، مرجع سابق، ص ص -1
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خلبؿ مدة التأجتَ لذلك فتًكيبة كلا في بيعها بؽا بعد التأجتَ سواء  ،كلا في رفض تأجتَىا على ابغكومة
 1العقد حيلة للحصوؿ على قرض بفوائد بؿددة مسبقا.

 ،كأجيبى على ىذه الشبهة بأف العينة تنتفي بأمور منها طوؿ ابؼدة كمنها تغتَ السلعة كمدة الإجارة 
ما ذكره كىي ىنا أكثر من سنة، كىذه ابؼدة تعتبر نافية للعيٌنة من قبل الكثتَ من ابؽيئات على أساس 

فقد ينصرؼ عن  ،الفقهاء في موضع العينة، كما أفٌ التملك اللٌبحق للمستأجر للسلعة ليس بؿتوما
 2الاستمرار في الاستئجار كينتفي التملك كقد تهلك العتُ أك تتغتَ أك يتغتَ الوعد.

عهدىا كذلك بت ،شبهة الربا: جاء في بياف الإصدار بأف ابغكومة تضمن ضمانا مباشرا غتَ مشركط-2
بإعادة شراء الأصوؿ ابؼؤجرة عند تاريخ نهاية الإصدار بالقيمة الأصلية بؽذه الأصوؿ، كفي حالة تنفيذ الوعد 

كذلك في تاريخ استحقاقها كبهوز للمصدر رد  ،بالتملك يتم استًداد الصكوؾ بقيمتها الأصلية )الابظية(
بهة التحايل على الربا فقد ظهر الاتفاؽ كىذا الشرط قد أثار ش 3قيمة الصكوؾ قبل تاريخ استحقاقها، 

ككأنوٌ مستتً على التزاـ ابؼشتًم ببيع العتُ بفن اشتًاىا منو بدثل الثمن الذم اشتًل بو، بعد استيفائو بعميع 
كإلا فَ يكن بؽذا ابؼنتج أم مغزل أك غرض، كما قيمة التعهد من قبل  ،أقساط الأجرة طواؿ مدة الإصدار

ماداـ لا يوجد في مقابلو من جانب ابؼشتًم أم  ،لأصل العيتٍ بدثل الثمن الذم يباع بوالبائع بإعادة شراء ا
 4تعهد أك التزاـ ببيع الأصل بفن اشتًاه منو بذلك الثمن.

فحملة الصكوؾ فَ  ،كترل الباحثة بأف ىذا الشرط ىو عتُ الربا جاء بصيغة شرعية مركبة كبنية
 ،ؿ كاف صوريا بفا جعل الأصوؿ في حقيقتها نقودا كليست أعيانافالانتقا ،يتملكوا الصكوؾ بسلكا حقيقيا

فكانت الصكوؾ مساكية للسندات الربوية ككاف عائد الإجارة فائدة ثابتة، كقد أعلن الشيخ تقي الدين في 
كىو أحد أعضاء ابؽيئة الشرعية التي أجازت ىذه الصكوؾ بأف صيغة الصكوؾ  ،مؤبسر اقتصادم في البحرين

 5با كأف التعامل بها كالتعامل بالسندات الربوية سواءن بسواء.مغلفة بالر 

                                      
، رسػػػالة دكتػػػوراه، كليػػػة الدراسػػػات العليػػػا، ابعامعػػػة الأردنيػػػة، عمػػػاف، الصػػػكوؾ الإسػػػلامية ضػػػوابطها وتطبيقاهػػػا الدعاصػػػرةسػػػعود العنػػػزم، -1

 .281ـ، ص 2010الأردف، 
 .214فهد ابؼرشدم، مرجع سابق، ص -2
 .283سعود العنزم، ابؼرجع السابق، -3
 .215سابق، ص الرجع ابؼفهد ابؼرشدم، -4
 .285سعود العنزم، ابؼرجع السابق، ص -5
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 ،كقد تم الرٌد على ىذا الرأم بأفٌ ابعهة التي تشتًم العتُ بسلك التصرؼ بإطلبؽ إذا فَ تؤجرىا إياىا
إذا أجرت شيئا على صفة فلب  صرؼ بدحل العقد )الاستئجار( لأنٌهاكإذا آجرتو إياىا بسنع من حق الت

تستطيع أف تغتَ الصفة إلا برضا ابؼستأجر لأنو مالك ابؼنفعة؛ فهذا ابؼنع من التصرؼ لا ينافي ابؼلك 
فالراىن مالك كلا بيلك  ،كإبما ىو بسبب حق احتباس ابؼستأجر كما بوصل في الرىن ،الصحيح القائم

لبزـ بتُ ملك التصرؼ كابؼلك، لأفٌ الفقهاء قسمو التصرؼ ككذلك رب ابؼاؿ في ابؼضاربة، فليس ىناؾ ت
ابؼلك لثلبثة أنواع قالوا من بيلك العتُ كالتصرؼ، كمن بيلك التصرؼ دكف العتُ كالوكيل كغتَه، كمن بيلك 

 1العتُ دكف التصرؼ.
بأف العقد  ،كأجيبى على مسألة الضماف أف الالتزاـ بالشراء بنفس القيمة فيو شبهة ضماف رأس ابؼاؿ

حيث لا بهوز للشريك ضماف شريكو كبهوز للمالك في عقد الإجارة أف يبيع ما  ،ارة كليس مشاركةإج
إف كاف الوعد منفصلب عن العقد ككاف من طرؼ كاحد فليس ىناؾ ما يفسد العقد من  ،بيلكو بأم بشن
 2الناحية الفقهية.

ها لصناعة الصكوؾ في الفرع الثاني4 مقومات لصاح التجربة البحرينية والدروس الدستفادة من
 الجزائر

بيكن إبصاؿ أىم النقاط الابهابية في بقاح إصدار صكوؾ الإجارة في البحرين من خلبؿ توضيح 
 العوامل التي سابنت في ذلك كىي:

 أولا4 البيئة التشريعية
عمل مصرؼ البحرين ابؼركزم على تطوير التشريعات التي بركم إصدار الصكوؾ الإسلبمية، كحرص 

ض تطبيقها بشكل صارـ بهدؼ ضماف استقرار القطاع ابؼافِ كابؼصرفي، مع التشدد إزاء من لا بوتـً على فر 
القانوف كيرتكب التجاكزات، أك يعمل منتجات غتَ متوافقة مع القوانتُ كالتشريعات، كما أف مصرؼ 

 ؛نوف ابعهة ابؼرخصةالبحرين ابؼركزم يلعب دكرا قياديا في مسألة إصدار الصكوؾ كتداكبؽا، كىو بحسب القا
كبالتافِ لا بيكن لأم جهة تصدر صكوكا إسلبمية أف تتًاجع عن التزاماتها إزاء الدائنتُ برت أم ذريعة  

                                      
 .218، ص فهد ابؼرشدم، مرجع سابق-1
 .217ص  ابؼرجع نفسو،-2
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صدر مصرؼ البحرين ابؼركزم التعليمات ابؼتعلقة بالاطار التنظيمي كالرقابي ابػاص بإصدار أكلقد  1كانت،
كمن خلبؿ بفلكة أك ابػاصة، سواءن داخل أكراؽ ابؼالية كالصكوؾ الإسلبمية للبكتتابات العامة كطرح الأ

س ابؼاؿ ضمن بؾلد التعليمات الصادر أالبحرين، الذم يعتبر جزء رئيسي من المجلد السادس ابػاص بسوؽ ر 
 بداية شهر ديسمبر كالذم تم اصداره كتعميمو على كافة الاطراؼ ابؼعنية في ،عن مصرؼ البحرين ابؼركزم

 بعد استشارتها من قبل ابؼصرؼ في ىذا الشأف.ـ 2013
كراؽ يتضمن ىذا الفصل ابؼتطلبات التنظيمية كالرقابية كالاجرائية ابػاصة بإصدار كطرح كعرض الأك 

جرائية ك الاسلبمية، كما بودد ابؼتطلبات التنظيمية كالاأسواءن التقليدية منها  نواعها كفئاتها،أابؼالية بدختلف 
ابؼتعلقة بكل مرحلة من مراحل الاصدار كالاكتتاب، ككذلك ابؼتطلبات كابؼعايتَ ابؼتوجب مراعاتها عند تعيتُ 

خرل، علبكة على ابعهات كابؼؤسسات الاستشارية، سواءن القانونية أك الشرعية أك ابؼالية أك الفنية كابؼهنية الأ
2.لية كالصكوؾ الإسلبمية افُ مصرؼ البحرين ابؼركزمكراؽ ابؼابرديد اجراءات تقدنً طلبات إصدار الأ

  

 ثانيا4 السوؽ الدالية الإسلامية الدولية
ـ بفضل ابعهود ابؼشتًكة للمصارؼ 2002أنشئت السوؽ ابؼالية الإسلبمية الدكلية في البحرين سنة  

ابؼركزية في كل من البحرين، ماليزيا، السوداف، اندكنسيا، بركنام كالبنك الإسلبمي للتنمية، كابزذت البحرين 
مؤسسة كعدد من  38يوجد بها  مقرا بؽا باعتبارىا من أكبر ابؼراكز للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية؛ إذ

ابؼؤسسات ابؼساندة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية، كظهرت كمؤسسة أخذت على عاتقها ابؼسابنة في تطوير 
كما تركز   ،أسواؽ رأس ابؼاؿ كالنقد الإسلبمية، كبالتافِ خلق السوؽ الثانوم للؤدكات ابؼالية الإسلبمية

أك التي سيتم تداكبؽا بتُ ابؼؤسسات  ،ى الأدكات ابؼالية ابؼتداكلةالسوؽ ابؼالية الإسلبمية على ابؼصادقة عل
ابؼالية الإسلبمية كابؼصارؼ التقليدية كالنوافذ الإسلبمية ابؼوجودة في ىذه ابؼصارؼ، كمن خلبؿ ىذه العملية 

ؽ ابؼالية بفاٌ يسهل قبوبؽا كتداكبؽا في أىم الأسوا ،بيكن تقريب كجهات النظر بتُ الآراء الفقهية ابؼختلفة

                                      
ـ، 2017ديسػػػمبر  5، 10467، ع جديػػدة خاصػػة بالصػػكوؾ الإسػػلامية الدصػػرؼ الدركػػزي بصػػدد إصػػدار تشػػريعاتخالػػد بضػػد، -1

، تػػػػػػػاريخ http://www.alayam.com/alayam/economic/695737/News.htmlجريػػػػػػدة الأيػػػػػػاـ، علػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػع: 
 ـ.20/07/2018الاطلبع: 

الدركزي يصدر الفصل الخاص بالاجراءات التنظيمية والرقابية الدتعلقة بةصدار وطرح والاكتتاب في الأوراؽ الدالية مصرؼ البحرين -2
 ـ، على ابؼوقع:20/12/2013، مصرؼ البحرين ابؼركزم، والصكوؾ الإسلامية

 https://www.cbb.gov.bh/ar/lis ـ.10/09/2018الاطلبع: ، تاريخ 

http://www.alayam.com/alayam/economic/695737/News.html
https://www.cbb.gov.bh/ar/lis


 

 والدروس الدستفادة منها لاستشراؼ صناعة الصكوؾ في الجزائرة الفصل الثالث4 عرض ةارب دولي
 

158 

الدكلية،كذلك العمل على إعداد معايتَ بؿددة بركم عمليات إصدار كتداكؿ الأدكات ابؼالية الإسلبمية 
 1تبعا بؼقتضيات السوؽ ابؼالية الإسلبمية.

يتم إصدار كتداكؿ الصكوؾ الإسلبمية حسب نشرات السوؽ ابؼالية الدكلية كفقا لأحكاـ الشريعة 
كبزتلف أحكامها تبعا لاختلبؼ العقد أك الصيغ  ،رقابة اللٌجنة الشرعيةالإسلبمية كالتعامل بها برت 

الاستثمارية التي صدر الصك على أساسها، كبىضع تداكبؽا للشركط الشرعية ابؼتعلقة بطبيعة ابؼوجودات التي 
 2بسثلها عند التداكؿ كبحسب العائد على أساس نسبة من الربح ابؼتحقق.

 الإسلاميةثالثا4 الدؤسسات الدالية 
تعتبر البحرين مركزا ماليا كبتَا كمتطورا فقد توسع حجم كنشاط البنوؾ الإسلبمية في البحرين 
كابؼؤسسات ابؼالية كشركات التأمتُ الاسلبمية بالإضافة إفُ عدة صناديق استثمارية، كبدأت ابؼصارؼ 

بينما البقية  ،ارؼ بذارية كبتَةمص 4مؤسسة إسلبمية من بينها  27الإسلبمية في التزايد إفُ أف كصلت إفُ 
مصارؼ إسلبمية كبنوؾ أخرل،كما أف كسائل كصيغ التمويل الإسلبمي ابؼتبعة في البحرين  7بقد منها 

حيث بقد ابؼرابحة كابؼضاربة كابؼشاركة كالإجارة ابؼنتهية بالتمليك كمرابحة السلع كالسلم  ،متنوعة تنوعا كبتَا
أف عددا من مشركعات بنيت على فكرة الصناديق الاستثمارية  ابؼوازم كالإستصناع كالصكوؾ،كما

مليوف دكلار كما ساعد على ركاجها أنٌها  25ككصل قيمة ىذه الصناديق  ،كإصدارات صكوكها ابؼختلفة
  3قابلة للتداكؿ في سوؽ البحرين.

 رابعا4 الدؤسسات الداعمة
كالتي سابنت بشكل كبتَ في تطور ابؼالية  ،يوجد في البحرين العديد من ابؼؤسسات كابؽيئات شرعية

 الإسلبمية التي ارتكزت عليها ابؼالية الإسلبمية كمن ىذه ابؼؤسسات:
 ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية:-1

                                      
، بؾلػة الصكوؾ الإسلامية ودورىا في تطػوير السػوؽ الداليػة الإسػلامية ةربػة السػوؽ الداليػة الإسػلامية الدوليػة البحػريننواؿ بن عمارة، -1

 .259ـ، ص 2011، 9الباحث، ع 
 .260، صنواؿ بن عمار، مرجع سابق-2
 السػػوؽ الداليػػة الإسػػلامية" دراسػػة ةػػارب لػػبع  البلػػداف الإسػػلامية والغربيػػة"،واقػػع وآفػػاؽ  مهػػداكم ىنػػد كصػػباح فاطمػػة كآخػػركف،-3

معهػػد العلػػوـ الاقتصػػادية التجاريػػة كعلػػوـ التسػػيتَ، ابؼركػػز ابعػػامعي،  الاقتصػػاد الإسػػلامي الواقػػع ورىانػػات الدسػػتقبل"، ابؼلتقػػى الػػدكفِ الأكؿ:"
 .07، 06ـ، ص ص 2011فيفرم  24-23غرداية، 
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تم إنشاء ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية بدوجب اتفاقية التأسيس ابؼوقعة بتُ 
 27كقد تم تسجيل ابؽيئة في  ،ـ في ابعزائر1990فيفرم  26ن ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية بتاريخ عدد م
لا تسعى إفُ الربح،  ،ـ في دكلة البحرين بصفتها ىيئة عابؼية ذات شخصية معنوية مستقلة1991مارس 

ت العمل كابؼعايتَ الشرعية كابؼراجعة كالضبط كأخلبقيا كإصدار معايتَ المحاسبة ابؼالية كتضطلع ابؽيئة بإعداد
، كما تنظم ابؽيئة  للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية خاصة، كالصناعة ابؼصرفية كابؼالية الإسلبمية على كجو العموـ
عددا من برامج التطوير ابؼهتٍ )كخاصة برنامج المحاسب القانوني الإسلبمي كبرنامج ابؼراقب كابؼدقق 

اء ابؼوارد البشرية العاملة في ىذه الصناعة كتطوير ىياكل الضوابط في سعيها الرامي إفُ رفع أد ،الشرعي(
 1كابغوكمة لدل مؤسساتها.

 المجلس العاـ للبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية:-2
ىو مؤسسة دكلية غتَ ىادفة للربح، أسسها ابؼصرؼ الإسلبمي للتنمية كالعديد من ابؼؤسسات ابؼالية 

 ،ـ2001أييار  12أف تأسيسو مرسوـ أمتَم في بفلكة البحرين بتاريخ الإسلبمية الأخرل، كقد صدر بش
ـ، حيث تم اعتماد 1999ـ إلا أف السعي لتأسيسو بدأ في بسوز 2001كعلى الرغم من إنشاء المجلس عاـ 

ـ، كيضم 1999بسوز  10النظاـ الأساسي للمجلس العاـ في مقر ابؼصرؼ الإسلبمي للتنمية بتاريخ 
من البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية كالاستثمارية الإسلبمية ابؼسجلة في بـتلف دكؿ العافَ  المجلس عددا كبتَا

كابػاضعة لرقابة البنوؾ ابؼركزية، كيقع ابؼركز الرئيسي للمجلس العاـ من ابؼؤسستُ بؼا بؽا من مكانة مرموقة في 
2ؽ الأكسط.الوسط ابؼافِ، كمابسثلو من مركز رئيسي للماؿ في الدكؿ العربية كمنطقة الشر 

  

 الوكالة الإسلبمية الدكلية للتصنيف الإئتماني:-3
كبرديد مدل اعتمادىا على  ،ىي ككالة متخصصة في تصنيف ابؼصارؼ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية
لأنها تقوـ بتقييم ابؼؤسسات  ،مؤسسات مالية دكلية تقليدية كيعتبر دكرىا مكملب للؤنشطة ابؼالية الإسلبمية

ـ 2006ابؼالية الإسلبمية كمنتجاتها، كتعتبر من أقدـ مؤسسات التصنيف الإسلبمية حيث انطلقت عاـ 
كقد قاـ بتأسيسها عدد من البنوؾ الإسلبمية كمؤسسات التصنيف الإئتماني بقيادة  ،من بفلكة البحرين

افِ كابؼصرفي الإسلبمي، كذلك عبر توفتَ تقونً مستقل كىدفها خدمة القطاع ابؼ ،البنك الإسلبمي للتنمية
عن فعاليات كمنتجات ىذا القطاع بؼصلحة ابؼستثمرين من جهات كأفراد، كتقدـ الوكالة نوعتُ من 

 التصنيف:
                                      

، دعم برنامج ابؼنح البحثية في كرسي سابك لدراسات الأسواؽ حوكمة الدؤسسات الدالية الإسلاميةكعبد الله صديقي، خولة النوباني -1
 .53ـ، ص 2016(، 11-27ابؼالية الإسلبمية، ابؼشركع رقم )

 .54، ص ابؼرجع نفسو-2
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 .تصنيف فتٍ ائتماني: الغاية منو إبراز القوة كابؼلبءة ابؼالية للمصرؼ الإسلبمي كمنتجاتو-أ
 و إبراز مدل موافقة ابؼصرؼ الإسلبمي كمنتجاتو للمتطلباتو.تصنيف شرعي: الغاية من-ب
تصنيف شرعي: الغاية منو إبراز مدل موافقة ابؼصرؼ الإسلبمي أك منتجاتو للمتطلباتو الشرعية، -ب

 1كالتزامو بتوجيهات ىيئتو الشرعية.
 مركز إدارة السيولة:-4

 ترخيص على كحصلت ـ،2002 عاـ في تأسست بحرينية مسابنة شركة ىو السيولة إدارةمركز 
 خلبؿ من سيولتها إدارة من الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات بسكتُ إفُ كتهدؼ إسلبمي، استثمار كمصرؼ
الإسلبمية، يهدؼ ابؼركز كذاؾ إفُ معابعة مشكلة  الشريعة بؼبادئ كفقا الأجل كمتوسطة قصتَة استثمارات

كتشجيع التعامل مع مركز إدارة  ،صكوؾ الاستثمارزيادة أك نقص السيولة لدل تلك ابؼؤسسات باستخداـ 
السيولة، كما يساىم في معابعة مشكلة زيادة أك نقص السيولة لدل تلك ابؼؤسسات باستخداـ صكوؾ 
الاستثمار، كتشجيع التعامل مع مركز إدارة السيولة كإعداد خطط إستًاتيجية لإدارة السيولة كابؼوازنة بتُ 

 2كاستخداماتها.موارد ابؼصارؼ مع السيولة 
 شرعية بطرؽ أموابؽا توظيف في الإسلبمية ابؼالية كابؼؤسسات ابؼصارؼ مساعدة ابؼركز أىداؼ تتضمن

 ابػارجي الاقتًاض من بدلا ابؼالية أصوبؽا من الاستفادة في الإسلبمية كابغكومات الدكؿ كمساعدة ،مأمونة
 توظيف إفُ بالاضافة الإسلبمية، ابؼالية كابؼؤسسات ابؼصارؼ بتُ كالتعاكف التنسيق كبرقيق ،بؼيزانياتها ابؼرىق
 في التنمية خطط بسويل في تسهم نافعة مشركعات في الإسلبمية ابؼالية كابؼؤسسات كابؼصارؼ الدكؿ أمواؿ
 دقيقة شرعية رقابة عليها توجد لا التي الدكلية ابؼرابحات في ابؼستثمرة الأمواؿ كاستقطاب الإسلبمية، الدكؿ

3أىلها على كالرفاه بابػتَ لتعود ابؼدخرات استثمار في ابؼنشود الأمل لتحقيق
. 

 رابعا4 مد  الاستفادة من التجربة البحرينية لصناعة الصكوؾ في الجزائر
 بيكن بؿاكاة بذربة البحرين في إصدار صكوؾ الإجارة كذلك من خلبؿ:

                                      
 .م19/09/2018تاريخ الاطلبع: ، /http://www.arabnak.com، على ابؼوقع: الوكالة الدولية للتصنيف-1

 مركز إدارة السيولة ابؼالية، مرجع سابق.- 2

، تاريخ asatnews.com/newhttp://www.alw، جريدة الوسط، على ابؼوقع: افتتاح مركز إدارة السيولة الدالية-3
 .20/09/2018الاطلبع: 

http://www.arabnak.com/
http://www.alwasatnews.com/new
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ية من خلبؿ الصكوؾ الإسلبمية، استغلبؿ السياسات كالإجراءات ابؼتبعة في إنشاءات حكوم-1
كلا تتعارض مع رؤية ابغكومة الاستثمارية كابؼصلحة  ،ككضع شركط كأحكاـ تتناسب مع الشريعة الإسلبمية

 1العامة كخاصة بنجاح بذربة مطار البحرين الدكفِ.
مثلما فعل  ،بيكن للبنك ابؼركزم ابعزائرم إصدار الصكوؾ ذات آجاؿ قصتَة كطويلة الأجل-2

ابؼصرؼ ابؼركزم البحريتٍ الذم يصدر صكوؾ كسندات ربوية كإسلبمية بفثلة في أذكنات ابػزانة كصكوؾ 
 2كيقوـ بدكر الوكيل في إدارة كإصدار تلك الصكوؾ كالسندات. ،السلم كالتأجتَ الإسلبمية

يتعلق بابغوكمة  ككل ما ،كجوب أخذ التجربة البحرينية كنموذج في ابزاذ الإجراءات القانونية-3
 كتبتٍ مبادراتها في الإصلبح الاقتصادم كتنويع مصادر الدخل. ،الشرعية لصناعة الصكوؾ

بؿاكاة بذربة البحرين في تشجيع البنك ابؼركزم للبنوؾ الإسلبمية على إصدار صكوؾ طويلة -4
 الأجل لتمويل ابؼشاريع ابغكومية كتوفتَ البيئة ابؼلبئمة لذلك.

في توفتَ البيئة الفنية من مؤسسات داعمة كىيئات شرعية لتأىيل الكوادر البشرية  بؿاكاة التجربة-5
 كمتابعة عمل كتطور صناعة الصكوؾ الإسلبمية.

                                      
 .113بؿمد النعيمي، مرجع سابق، ص -1
 .109 مرجع سابق، ،بؿمد النعيمي-2
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 الدبحث الثاني4 تطلعات لصناعة الصكوؾ الإسلامية في الجزائر
الذم لا  ائرمإف الأمل في بقاح صناعة ابؼالية الإسلبمية في ابعزائر كبتَ جدا بػصوصية المجتمع ابعز 

كىذا سيسمح بجذب أكبر عدد من أصحاب رؤكس الأمواؿ الذين يبحثوف عن  ،يتعامل أغلبو بالربا
استثمارات قائمة على أدكات مالية إسلبمية في حاؿ صناعة الصكوؾ، بالإضافة إفُ ابؼداخيل النفطية التي 

كىذا مكسب للجزائر  ،الية الإسلبميةبسلكها ابعزائر كالتي بتوظيفها ستخطو خطوات ابهابية بكو توطتُ ابؼ
في طريق ابغركية الاقتصادية كالتنمية ابؼستدامة؛ كستتيح بؽا الصكوؾ حلولا لعلبج مشاكلها ابؼالية مستقبلب 

كالتي تعد بديلب ناجحا لكل مصادر التمويل التقليدية؛  ،بذمع بتُ الكفاءة الاقتصادية كابؼصداقية الشرعية
ة قائمة على الاستثمار كليست الاقتًاض، كمرتكزىا ابعدكل الاقتصادية ذلك أف الصكوؾ الإسلبمي

للمشاريع بؿل التمويل كليس الضماف، كعوائدىا حقيقية نابذة عن نشاط مدر للدخل كليس فوائد ثابتة قد 
 تكوف نابذة عن ناتج كبني.

ة في ابعزائر كما كفي ىذا ابؼبحث سنتطرؽ إفُ أىم ابؼعوقات التي تعتًض صناعة الصكوؾ الإسلبمي 
 بيكن اقتًاحو لتجاكزىا.

 الدطلب الأوؿ4 لديات البيئة الدتكاملة لصناعة الصكوؾ الإسلامية في الجزائر
  ،تعتبر برديات البيئة التشريعية أىم ابؼشكلبت التي تقف أماـ صناعة الصكوؾ الإسلبمية في ابعزائر

بؼشاريع ضخمة بسوؿ بالصكوؾ الإسلبمية بهعل  كونها الأساس الذم تقوـ عليو فعدـ كجود بضاية قانونية
بقاحها مستحيلب، كىذا يستدعي تدخل ابؼشرع ابعزائرم لتقنتُ الصكوؾ ليتحمل ابؼصدر الالتزامات 

كبريفظ حقوؽ ابؼستثمرين أصحاب رؤكس الأمواؿ، تليها مشكلة عدـ كجود سوؽ مافِ  ،الصادرة عنو
التنظيمية الداعمة بؽا كمؤسسة التصنيف الائتماني كالرقابة ككذا ابؼؤسسات  ،إسلبمي لتداكؿ ىذه الصكوؾ

ككذا مراكز فنية تعتٌ بتدريب الكوادر البشرية كتأىليهم، كفي ىذا ابؼطلب سنتطرؽ إفُ أىم ىذه  ،الشرعية
 ابؼعوقات من خلبؿ الفركع التالية:

 الفرع الأوؿ4 لديات البيئة التشريعية
كتتمثل أىم ابؼعوقات التي  ،الأساسية لصناعة الصكوؾ الإسلبميةتشكل البيئة التشريعية القاعدة 

 تعتًض آفاؽ ىذه الصناعة في التشريع ابعزائرم فيما يلي: 
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 أولا4 قانوف النقد والقرض
بساشيا مع سياسية التحوؿ إفُ اقتصاد السوؽ في ابعزائر كبؿاكلة الاندماج في الاقتصاد العابؼي جاء 

الذم يعد القانوف الأكؿ من بتُ بصلة القوانتُ التي عرفها القطاع  ،10-90لقرض القانوف ابؼتعلق بالنقد كا
ابؼصرفي ابعزائرم الذم بضل في طياتو بوادر بررير القطاع ابؼصرفي كفتحو أماـ العافَ ابػارجي، كعلى إثر ذلك 

نوؾ الأجنبية في نص القانوف على السماح بإنشاء البنوؾ ابػاصة الوطنية كابؼختلطة، كرخص بفتح فركع الب
 1بفاٌ بيكن ابعزائر الاستفادة بفاٌ تتيحو البنوؾ الإسلبمية في بـتلف المجالات. ،ابعزائر

كما أنوٌ فَ بييٌز بتُ أنواع ابؼصارؼ؛ متخصصة أك استثمارية أك مصارؼ أعماؿ فهو بينح رخصة 
ناظر لقانوف النقد كالقرض في استغلبؿ بؼصرفية شاملة، كىو الأمر الذم بظح بقياـ ابؼصارؼ الإسلبمية فال

لا يرل فيو الكثتَ من معوقات العمل ابؼصرفي بل ىناؾ فسحة لإقامة أنشطة التمويل الإسلبمي  ،ابعزائر
كمنها صناعة الصكوؾ الإسلبمية، إلا أنوٌ فَ بينحها الآليات القانونية التي بسكنها من أداء مهامها في إطار 

لتي تعتًض صناعة الصكوؾ الإسلبمية في إطار قانوف النقد كالقرض في كاضح، كبيكن إبصاؿ أىم ابؼعوقات ا
 العناصر التالية:

 ،تكييٌف الودائع كالتمويلبت التي تتلقاىا البنوؾ الإسلبمية على أنٌها قركض من البنك أك عليو-1
على عقود ابؼضاربة  كىو ما بيثل إشكالا قانونيا في تكييٌف الودائع الاستثمارية كالتمويلبت الإسلبمية ابؼبنية

كيلغي مبدأ ابؼشاركة في الربح كابػسارة من جانبي ميزانية البنك الإسلبمي، إلاٌ أف  ،كابؼشاركة كالبيوع الشرعية
ـ ابؼتعلق بالعمليات ابؼصرفية أجاز للبنوؾ أف تصدر منتجات 2013الصادر سنة  01-13التنظيم رقم 

زائر قبل عرضها على الزبائن، كىو بؾاؿ ربٌدا يكوف في ادخار كقركض جديدة مع اشتًاطو موافقة بنك ابع
 صافٌ صناعة منتجات ابؼالية الإسلبمية كمنها الصكوؾ الإسلبمية.

حصر أدكات إعادة التمويل من البنك ابؼركزم بصفتو ابؼلجأ الأختَ للسيولة في أدكات كضمانات -2
لذىب كالعملبت الأجنبية كالسندات كابػصم كالتسبيقات با ،تقليدية قائمة على الفائدة كالإقراض

كىو إشكاؿ في حالة نقص السيولة في ابؼصارؼ الإسلبمية، بالإضافة إفُ أف اعتماد البنك  ،العمومية
سيحرـ البنوؾ الإسلبمية من ابتكار  ،ابؼركزم بؽذه الأدكات ابؼالية فقط في معاملبتو مع البنوؾ التجارية

 دية كمنها الصكوؾ الإسلبمية.أدكات مالية بديلة بؽا في السوؽ النق

                                      
، 2، بـػػبر التنميػػة الاقتصػػادية كالبشػػرية في ابعزائػػر، جامعػػة البليػػدة إسػػتراتيجية تطػػوير صػػناعة التمويػػل الإسػػلامي في الجزائػػرفطػػوـ معمػػر، -1

 .06ابؼنهل، صبحث بؿمل من قاعدة 
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ـ ابؼتعلق بالسياسة النقدية قد حدد أدكات 2009الصادر سنة  02-09إف النظاـ رقم -3
السياسة النقدية لبنك ابعزائر في ابغد الأدنى للبحتياطي الإجبارم في عمليات إعادة ابػصم كالقرض 

 ،الأختَة كلها قائمة على أكراؽ دين ربوية كعمليات السوؽ ابؼفتوحة كالتسهيلبت الدائمة، كالآليات الثلبثة
أك على أساس عمليات ايداع كقرض ربوية الأمر الذم بهعل ابؼصارؼ الإسلبمية خارج بؾاؿ السياسة 

 1النقدية بامتيازاتها في إدارة السيولة النقدية.
ارجية ـ على أنوٌ لا بيكن التًخيص بابؼسابنات ابػ2010نص قانوف النقد كالقرض ابؼعدؿ سنة -4

إلا في إطار شراكة بسثل ابؼسابنة الوطنية  ،في ابؼصارؼ كابؼؤسسات ابؼالية التي بوكمها القانوف ابعزائرم
كزيادة على ذلك بسلك الدكلة سهما نوعيا في رأبظاؿ  ،على الأقل من رأس ابؼاؿ % 51ابؼقيمة ب 

ابؼصارؼ كابؼؤسسات ابؼالية ذات رؤكس الأمواؿ ابػاصة، كما نلبحظ غياب تاـ لعقود التمويل الإسلبمي 
 2كالتي تصدر الصكوؾ الإسلبمية على أساسها.

 ثانيا4 قانوف البورصات
بؼبادرة في البحث عن الإطار القانوني تعتبر مؤسسة بورصة ابعزائر الاستثناء الوحيد من حيث ا

لطلب إدراج  COSOBفبعد رفض بعنة مراقبة البورصة  ،ابؼناسب لإصدار الصكوؾ في السوؽ ابعزائرية
بدعول اختلبؼ الصكوؾ الإسلبمية عن  ،ـ2010صكوؾ إسلبمية لصافٌ أحد البنوؾ الإسلبمية سنة 
بؽا على طبيعة ابؼلكية التي تتميز بالصكوؾ الإسلبمية السندات التقليدية، كغياب الإطار القانوني ابؼنظم 

كعدـ كجود نص ينظم الشركة ذات الغرض ابػاص  ،بصفتها ملكية مقيدة ) دكف حق الاستعماؿ(
الضركرية في إصدار الصكوؾ، شرعت بعنة مراقبة البورصة في البحث عن الأطر ابؼناسبة لإصدار مثل ىذه 

بدعوة كزارة ابؼالية إفُ إنشاء بعنة تضم كزارة ابؼالية كبنك ابعزائر كبعنة  ،رالأكراؽ ابؼالية في بورصة ابعزائ
البورصة كمديرية الضرائب كابؼتخصصتُ في الاقتصاد الإسلبمي من القانونيتُ كالأساتذة ابعامعيتُ؛ لإبقاز 

ليكوف ىناؾ إطار  تقرير حوؿ مفهوـ الصكوؾ كأنواعها كطبيعتها القانونية كابؼعابعة الضريبية ابؼلبئمة بؽا؛
لصياغة قانوف خاص بإصدار الصكوؾ في ابعزائر، كلو أف الأمر بؾرد مقتًح لكنٌو يعتبر خطوة مهمة جدا 

 3لأنوٌ التبتٍ الأكؿ من مؤسسة ربظية جزائرية لفكرة ابؼنتج ابؼافِ الإسلبمي.

                                      
 .354بضزة شودار، مرجع سابق، ص -1
 ـ.2010سبتمبر  01/05ابؼتعلق بالنقد كالقرض، ابعريدة الربظية رقم  10/04، الأمر 06/0ابؼادة -2
 .360بضزة شودار، ابؼرجع السابق، ص -3
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 ثالثا4 القانوف التجاري
ككفق ذلك فهي بزضع للقانوف التجارم  ،سابنةتنشأ ابؼصارؼ التجارية في ابعزائر كفق نظاـ شركة ابؼ

الذم نظم كقنن إطار شركات ابؼسابنة، كمعرض ابغديث ىاىنا عن عوائق العمل ابؼصرفي الإسلبمي لا 
يرجع لطبيعة الشركة بل للبمتيازات التي منحت لشركات ابؼسابنة في إصدار الأكراؽ ابؼالية بغاجاتها 

على أف القيم ابؼنقولة ىي سندات قابلة للتداكؿ تصدرىا شركات التمويلية؛ إذ نص القانوف التجارم 
ابؼسابنة كتكوف مسعرة في البورصة أك بيكن أف تسعر، كبسنح حقوقا بفاثلة حسب الصنف كتسمح بالدخوؿ 
بصورة مباشرة أك غتَ مباشرة في حصة معينٌة من رأبظاؿ الشركة ابؼصدرة أك حق مديونية عاـ على أموابؽا، 

عل ابؼصارؼ الإسلبمية أماـ مشكلة في الاستفادة من حقوقها في ابغصوؿ على السيولة من كىو ما به
بصفتها شركات مسابنة بىوؿ بؽا إصدار القيم ابؼنقولة، فبخلبؼ الأسهم التي  ،السوؽ ابؼالية أك النقدية

ف سندات الدين فإ ،بيكن أف يتم التداكؿ عليها كفق شركط معينٌة كالتي لا تصدر إلا بزيادة رأس ابؼاؿ
  1القائمة على الفائدة الربوية لا تدخل ضمن استثمارات ابؼصرؼ إصدارا كتداكلا. 

كما فَ ينص القانوف التجارم على أم أصل شبيو بالصكوؾ الإسلبمية التي بسثل حصص ملكية 
التي يتيح القانوف فوفق القانوف ابعزائرم فإفٌ القيم ابؼنقولة  ،متساكية دكف أف يكوف بغاملها صفة ابؼسابنتُ

أك أنٌها  ،لشركات الأسهم اصدارىا إما أف تعبر عن حق ملكية رأس ابؼاؿ الشركة يوجب حقوؽ ابؼسابنتُ
كرغم أف الاستثمار في  2سندات دين بدختلف أنواعها توجب حقوؽ ابؼقرض بفائدة ثابتة أك متغتَة،

يلب عن صكوؾ ابؼشاركة أك ابؼضاربة كغتَىا  إلا أنٌها لا تشكل بد ،الأسهم لا يتنافى مع الضوابط الشرعية
كأدكات استثمار قصتَة أك متوسطة ابؼدل ذات سيولة ك عائد أعلى، أما السندات فكونها أدكات دين لا 

كعدـ جواز تداكبؽا بالقيمة السوقية حسب  ،بيكن التعامل بها لاقتًاف عوائدىا بدعدؿ الفائدة المحرمة شرعا
 3قانوف العرض كالطلب.

                                      
 .357، 356بضزة شودار، مرجع سابق، ص ص  -1
، اليػػوـ الدراسػػي حػػوؿ صػػيغ التمويػػل الصػػكوؾ الإسػػلامية وآفػػاؽ تطبيقهػػا في الجزائػػر واقػػع تطػػور صػػناعةأنػور سػػكيو كبلغمػػارم إبػػراىيم، -2

الإسػػػػػلبمي بػػػػػدائل لطػػػػػرؽ التمويػػػػػل التقليديػػػػػة، كليػػػػػة العلػػػػػوـ الاقتصػػػػػادية كعلػػػػػوـ التسػػػػػيتَ كالتجػػػػػارة، ابؼركػػػػػز ابعػػػػػامعي بلحػػػػػاج بوشػػػػػعيب، يػػػػػوـ 
 .18ـ، ص10/12/2017

، برميػػل البحػػث مػػن قاعػػدة يػػة الإسػػلامية وإنعػػاش سػػوؽ الدػػاؿ الإسػػلامي في الجزائػػرالذندسػػة الدالمػػؤذف عمػػر كبػػن زيػػدم عبػػد اللطيػػف، -3
 .18ـ، ص2017-09-24، تاريخ الاطلبع: https://platform.almanhal.com/Files/2/9529ابؼنهل، على ابؼوقع: 

https://platform.almanhal.com/Files/2/9529
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كمن بينها  ،إضافة إفُ ذلك فالقانوف التجارم لا يعتًؼ بالشركات القائمة على العقود الشرعية
كىو ما يعيق إتباع أسلوب التمويل بابؼضاربة في  ،شركات ابؼضاربة كالتي تعتبر قاعدة العمل ابؼافِ الإسلبمي

 1البنوؾ الإسلبمية خاصة كأنهاٌ تكوف الطرؼ الذم يقدـ رأس ابؼاؿ.

 قانوف التأمين التكافلي رابعا4
ىذا الأختَ الذم لا  ،إف نشاط شركة التأمتُ التكافلي في ابعزائر يتم كفق قانوف التأمتُ التجارم

ينص على أم تقنتُ ينظم العلبقات التعاقدية بتُ أطرؼ التأمتُ التكافلي من بضلة الوثائق كصندكؽ 
ة للصندكقتُ كلا يعتًؼ بفائض أك عجز تأميتٍ ناىيك ابؼسابنتُ كصندكؽ التأمتُ، كلا يفرؽ بتُ الذمة ابؼالي

ما بهعل من القانوف غتَ ملبئم لنشاط التأمتُ التكافلي كيبقى  ،عن شرعية النشاط كابػدمات ابؼقدمة
كىو أمر لا تؤسس عليو أنظمة التأمتُ أك  ،قيامها خاضعا للقانوف الأساسي للشركة كإرادة القائمتُ عليها

 2ابؽيئات.غتَىا من ابؼؤسسات ك 

 الفرع الثاني4 لديات البيئة الدالية
 بيكن إبصاؿ أىم برديات البيئة ابؼالية لصناعة الصكوؾ الإسلبمية في ابعزائر فيما يلي:

 أولا4 لديات الأسواؽ الدالية
 ينقسم السوؽ ابؼافِ إفُ سوقتُ أساستُ بنا:-1
ابعديد التي تكوف فيو علبقة مباشرة السوؽ الأكلوية أك سوؽ الإصدار: كىي التي تقوـ بالإصدار -أ

بؽا سواء لتمويل مشركعات جديدة أك التوسع في مشركعات قائمة  ،بتُ مصدر الأسهم كابؼكتتبتُ الأكائل
من خلبؿ منشآت  ،بزيادة رأبظابؽا، كالتًكيج كالتسويق لتلك الأكراؽ ابؼالية ابؼصدرة كتغطية الاكتتابات فيها

 ذلك قصد ضماف مهمة بسويل الاقتصاد الوطتٍ.مالية مصرح بؽا مثل البنوؾ ك 
السوؽ الثانوم )سوؽ التداكؿ(: ىو ابؼكاف ابؼخصص لتداكؿ الأدكات ابؼالية ابؼصدرة كبؿلها -ب

كيستطيع ابؼستثمركف من خلبلو برويل الأصوؿ النقدية إفُ  ،استثمار قائم من قبل كليس اسثمارا جديدا
 3كالطلب.أصوؿ حقيقية كالعكس عبر تقنيات العرض 

                                      
 .357، 356 بضزة شودار، مرجع سابق، ص ص-1
 .359رجع نفسو، ص ابؼ-2
 .114ـ، ص 2004برليل كإدارة، دار ابؼستَة، عماف، الأردف، الاستثمار بالأوراؽ الدالية، آرشاد التميمي كأسامة سلبـ، -3
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فالتحدم الثاني الذم يواجو صناعة الصكوؾ الإسلبمية في ابعزائر ىو عدـ كجود سوؽ أكفِ لإصدار 
التي ك  ،ككذا سوؽ ثانوم لتداكبؽا، بالإضافة إفُ ضعف السوؽ التقليدية ابؼوجودة حاليا في ابعزائر ،الصكوؾ

لصكوؾ بها بعد تعديل القوانتُ التي فَ تشهد تطورا في السنوات التي مضت في حالة التفكتَ في تداكؿ ا
 تنظمها. 
 أسباب ضعف نشاط السوؽ التقليدية "بورصة ابعزائر": -2

حيث يتم  ،ضمت بورصة ابعزائر على بعض ابؼؤسسات التي تستثمر فيها ضمن قسم القيم ابؼنقولة
تي كانت كراء تداكؿ سندات رأس ابؼاؿ أك سندات ابؼلكية الأسهم كسندات الدين، كمن أىم الأسباب ال

 عدـ تطور بورصة ابعزائر:
ككاف  ،التضخم حيث إذ عرفت ابعزائر في بداية التسعينات ارتفاعا حادا في معدلات التضخم-أ

 عائقا أماـ تطور بورصة ابعزائر.
جاء  ،ىيمنة القطاع العاـ على الاقتصاد ابعزائرم فقرار السلطات ابعزائرية بإنشاء بورصة ابعزائر-ب

بساشيا مع تبن خيار اقتصاد السوؽ الذم يتميز بهيمنة القطاع ابػاص، لكن في الواقع بقي القطاع العاـ ىو 
بابؼئة، كما تأخر الاقتصاد ابعزائرم في تطبيق عمليات ابػوصصة  90ابؼهيمن على الاقتصاد ابعزائرم بنسة 

 الأمر الذم زاد من عرقلة بموىا كتطورىا. كىو ،للمؤسسات التي كاف يعوؿ عليها كثتَا في تنشيط البورصة
غياب الشفافية كضعف النظاـ ابؼعلوماتي فابؼستثمر يتلقى صعوبات للحصوؿ على معلومات عن -ج

كىذا يؤثر على ابزاذ القرار الاستثمارم كإف حصل عليها يكوف ذلك بشكل  ،الشركات ابؼدرجة في البورصة
 بطيء كتكوف غتَ كاضحة كغتَ دقيقة.

ملبئمة التشريعات القانونية فلب تزاؿ كل الصلبحيات لوزير ابؼالية في تعيتُ كعزؿ ابؼديريتُ  عدـ-د
كفي استبعاد ابؼمثلتُ عن الشركات كالبنوؾ كالوسطاء، كما أف  ،العامتُ كابؼستَين في ابؽيئات ابؼكونة للبورصة

بسبب العامل الديتٍ فالمجتمع يرفض غياب ثقافة البورصة في المجتمع ابعزائرم قل من إقبابؽم عليها؛ كذلك 
 1بشدة فكرة الاستثمار بالسندات التي تدر عائدا بؿددا مسبقا بدعدؿ فائدة معتٌُ.

 
 عدـ كجود سوؽ مافِ إسلبمي: -2

                                      
 ، على ابؼوقع: تطوير فعالية السوؽ الدالي في الجزائر، لرلة الاقتصاد الإسلامي العالدية-1

https://giem.kantakji.com/article/details/ID/1134 01ـ، ص12/08/2018، تاريخ الاطلبع. 

https://giem.kantakji.com/article/details/ID/1134
https://giem.kantakji.com/article/details/ID/1134
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يكمن بقاح أم سوؽ من أسواؽ ابؼاؿ في قدرتو على بزصيص ابؼوارد ابؼالية بكفاءة عالية، كتوجيهها 
 ،طويلة الأجل، كمشركعات القطاع ابػاص في بؾافِ الإنتاج كابػدمات لتمويل مشركعات القطاع العاـ

كبؽذا السبب بيارس سوؽ رأس ابؼاؿ النشط دكرا مهما في تقليل ابؼخاطر كبرفيز النٌمو الاقتصادم، كبؼا  
كانت البنوؾ الإسلبمية في ابعزائر لا تستطيع كلوج سوؽ رأس ابؼاؿ التقليدم، كذلك لعدـ انضباط ذلك 

بالضوابط الشرعية، فإفٌ كجود سوؽ رأس ماؿ إسلبمي في غاية الأبنية، كالمحاكلات القليلة نسبيا  السوؽ
لإصدار صكوؾ إسلبمية ستواجو معضلة غياب السوؽ الثانوية التي تسمح بتداكؿ الأدكات ابؼالية 

 1الإسلبمية.

 ثانيا4 لديات الدؤسسات الدالية
 ة أبموذجا(برديات البنوؾ الإسلبمية: )بنك البرك-1
 كاقع بنك البركة:-أ

كالتي تأثرت  ،إف ابؼلبحظ على بنك البركة ابعزائرم أنو فَ يتحرر بعد من نظرية القركض التجارية
بالنظريات الأبقلوسكسونية كالتي ترل بأف البنوؾ بهب أف تقتصر على القركض قصتَة الأجل للحفاظ على 

البشرم في بنك البركة ابعزائرم؛ حيث يلبحظ ابؼتعامل مع السيولة، ككذلك عدـ الاىتماـ الكافي بابعانب 
ىذا البنك أف معظم ابؼوظفتُ كإطارات البنك غتَ ملمة بابؼعلومات الكافية حوؿ النظاـ ابؼصرفي الإسلبمي 
كابؼعاملبت ابؼالية الإسلبمية، إذ أف العدد الأكبر من اليد العاملة بالبنك تم جلبها من البنوؾ التقليدية 

ل، إضافة إفُ عدـ إقامة دكرات تكوينية بؽا كما ىو الشأف في البنوؾ الإسلبمية العاملة بابؼشرؽ الأخر 
كابػليج، ككذا عدـ تفهم طبيعة عمل البنوؾ الإسلبمية بالشكل الكافي من طرؼ ابؼتعاملتُ معها في المجتمع 

 يطالبوف البنك بدعدؿ أرباح لا كالذين يركف في بعض ايرادات البنك دخلب ربويا،كما أف ابؼودعتُ ،ابعزائرم
 2يقل عن معدؿ الفائدة السائد في السوؽ، ك أكبر بردم لبنك البركة في عملو ىو علبقتو بالبنك ابؼركزم.

 
 علبقة بنك البركة بالبنك ابؼركزم ابعزائرم: -ب

                                      
بؾلػة سػلامي، الدؤسسػات الداليػة الإسػلامية ودورىػا في دعػم الصػناعة الداليػة الإسػلامية والعمػل الدصػرفي الإمسعود نصبة كفلػة عاشػور، -1

 .246ـ، ص2017، ديسمبر 2الأصيل للبحوث الاقتصادية كالإدارية، جامعة عباس لغركر، خنشلة، ع
، بؾلػػػة الباحػػث، رابػػط برميػػػل ةربػػة البنػػػوؾ الإسػػلامية في الجزائػػػر الواقػػع وادفػػاؽ مػػػن خػػلاؿ دراسػػػة تقييميػػة لستصػػرةسػػليماف ناصػػر، -2

 .28ـ، ص 18/02/2017، تاريخ الاطلبع: ouargla.dz/jspui/bitstream-https://dspace.univالبحث: 

https://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/bitstream
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ابعزائر من ضمن الدكؿ التي فَ تعطي خصوصية للبنوؾ الإسلبمية سول بنك البركة كفق عقد 
شراكة، أمٌا بقية البنوؾ فتيعامل كالبنوؾ التقليدية لذلك كاف من برديات تغيتَ ابؼنظومة ابؼالية ابؼصرفية في 
ابعزائر ىو البدء بعلبقة البنك ابؼركزم بالبنوؾ الاسلبمية التي لا تتعامل معها بدركنة، كمن بتُ برديات 

 العلبقة:

 ـ حددت كل ما يتعلق بكيفية 2001-01 برديد نسبة الاحتياطي القانوني: فالتعليمة رقم
حساب نسبة الاحتياطي القانوني من حيث نوعية الودائع ابػاضعة بؽا، ككذا ابؼعدؿ ابؼفوٌض تطبيقو كمعدؿ 

فابعزائر من الدكؿ التي بينح بنكها ابؼركزم عائدا على نسبة  ،الفائدة ابؼمنوح على ىذا الاحتياطي
 1الاحتياطي القانوني.
 عاني في تطبيق نسبة الاحتياطي القانوني من إشكالتُ بنا:كبنك البركة ي

 كباستثناء كدائع برت الطلب التي  ،تطبيق معدؿ الاحتياطي على بؾموع الودائع التي بحوزة البنك
كبالتافِ لا يضمنها  ،فمعظم الودائع يتلقها البنك على سبيل ابؼشاركة في الربح كابػسارة ،يضمنها البنك

 التعدم أك التقصتَ. البنك إلا في حالة
 مثل بقية  ،إف بنك البركة يتلقى فوائد على الأمواؿ ابؼودعة كاحتياطي قانوني لدل البنك ابؼركزم

 البنوؾ مع العلم أنوٌ بنك إسلبمي كابؼفركض عليو ألا يتعامل بالربا لا أخذا كلا عطاءن.
خاصا لدل بنك ابعزائر توضع كسعيا بغل ىذا الإشكاؿ الأختَ فقد فتح بنك البركة ابعزائرم حسابا 

2فيو ىذه الفوائد في انتظار صرفها في ابؼشاريع كابؼساعدات ابػتَية.
 

كبالنظر إفُ مبررات البنك ابؼركزم في تطبيق سياسة الاحتياطي القانوني يتبتٌُ لنا أف ابؼبررات لا تتواءـ 
لأجل في البنوؾ التقليدية؛ فهذه لاختلبفها عن طبيعة الودائع  الإسلبمية،مع طبيعة الأمواؿ في البنوؾ 

الأمواؿ قدمها أصحابها لاستثمارىا على أساس نظاـ ابؼضاربة أم ليس ىناؾ التزاـ على ابؼصرؼ الإسلبمي 
بضركرة ردىا كاملة لأصحابها؛ لأنٌها ليست مضمونة على ابؼصرؼ كما ىو ابغاؿ بالنسبة للودائع الآجلة 

 ذمة البنك، كلا يضمن البنك الإسلبمي سول الودائع ابعارية كالتي تعتبر ديونا في ،بالبنك التقليدم
 باستحقاقها كفقا لقاعدة ابػراج بالضماف.

                                      
علاقة البنوؾ الإسلامية بالبنوؾ الدركزية في ظػل الدتغػيرات الدوليػة الحديثػة مػع دراسػة تطبيقيػة حػوؿ علاقػة بنػك ال كػة سليماف ناصر، -1

 .278ـ، ابعزائر، ص 2006، مكتبة الرياـ، 1طالجزائري ببنك الجزائر، 
 .280ابؼرجع نفسو، ص -2
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كمن ناحية أخرل يستخدـ ابؼصرؼ الاسلبمي ىذه الأمواؿ في استثمارات حقيقية كلا توجو إفُ 
رض النقدم تعتبر الإقراض النقدم، كمعتٌ ذلك أف قدرة ابؼصارؼ الإسلبمية على خلق النقود كزيادة الع

بؿدكدة جدا إذا ما قورنت بحالة التمويل بالقركض في البنوؾ التقليدية، كما أف ىذه السياسة تؤدم إفُ 
تعطيل جزء من موارد ابؼصارؼ الإسلبمية على غتَ رغبة ابؼودعتُ كتتعارض مع حسن استثمار ابؼاؿ كاملب، 

ابات الاستثمارية بفا ييظهر أرباح البنك أقل من كىذا ما يؤثر سلبا على العائد ابؼوزع على أصحاب ابغس
 1ابؼفتًض.
  :مشكلة التعامل مع البنك ابؼركزم للئقراض على أساس سعر الفائدة 

 ،صحيح أف بنك البركة بسكن من فتح حساب خاص بالفوائد النابذة عن توظيف فائض السيولة
بأنوٌ  ،قاـ البنك ابؼركزم بإشعار بنك البركة كلكن مع ابلفاض سعر الفائدة السائد في السوؽ النقدية المحلية

لا بيكن الاستفادة من ىذه السيولة بتوظيفها في السوؽ؛ كبالتافِ لا بيكنو الاستمرار في ىذا التعامل، 
فاقتًح بنك البركة بأف بول مشكلة إعادة التمويل لديو بإعادة خصم ما بيلكو من أكراؽ بذارية إذا دعت 

تًض بنك البركة من البنك ابؼركزم أموالا بضماف تلك الأكراؽ كما بىصم من الضركرة لذلك، بحيث يق
بيكن أخذه من حساب البنك الدائن كابػاص بالفوائد، على أف لا يتجاكز مبلغ الفوائد  ،قيمتها كفوائد

ابؼدفوعة من بنك البركة رصيد ما بيلكو في ذلك ابغساب، ثم تلقى البنك ردا بعدـ قبوؿ ذلك كيعود 
بينما تقتطع منو فوائد مدينة  ،ب إفُ كوف رصيد ابغساب قد تشكل من فوائد دائنة بدعدلات مرتفعةالسب

 2بدعدلات متدنية.
 حاجة ابؼصارؼ الإسلبمية في ابعزائر لسوؽ مافِ:-ج

من ضمن أنشطة ابؼصارؼ الإسلبمية ىو فتح أنشطة استثمارية يعتمد فيها أك في أغلبها على أمواؿ 
إصدار ما يعرؼ بشهادات الاستثمار الإسلبمية كىي شهادات تتقدـ من طرؼ ابعمهور، كذلك ب

مقابل ايداع أمواؿ ابؼشاركة في استثمارات ابؼصرؼ من خلبؿ ابػدمات الاستثمارية، كبزتلف ىذه  ،ابؼصرؼ
 3الأدكات باختلبؼ نوع الاستثمار، كبيكن إعادة بيعها لأطراؼ أخرل عبر سوؽ الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية،

                                      
 .181، 180ـ، ص ص 2012، مصر، ، دار السلبـ1، طأساسيات العمل الدصرفي الإسلاميأشرؼ دكابة، -1
علاقة البنوؾ الإسلامية بالبنوؾ الدركزية في ظػل الدتغػيرات الدوليػة الحديثػة مػع دراسػة تطبيقيػة حػوؿ علاقػة بنػك ال كػة سليماف ناصر، -2

 .288جع سابق، ص الجزائري ببنك الجزائر، مر
ـ، ص 2017، دار النفػائس، الأردف، 1، طمية وآثارىػا التنمويػةالعلاقػات التكامليػة بػين الدؤسسػات الداليػة الاسػلابؿمد بػن الضػيف، -3

650. 
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لذلك فابؼصارؼ الإسلبمية في ابعزائر بحاجة إفُ سوؽ مافِ لتداكؿ ىذه الأدكات للتيستَ على ابؼستثمرين 
 الذين يريدكف استثمارا حقيقيا أك بؼن بوتاج سيولة سريعة.

 برديات مؤسسات التأمتُ الإسلبمي في ابعزائر" شركة سلبمة أبموذجا ":-3
 زائر:كاقع مؤسسات التأمتُ الاسلبمي في ابع-أ
  "بذربة شركة سلبمة للتأمينات: ىي إحدل الفركع التابعة للشركة العربية الإسلبمية للتأمتُ " ياؾ
شركات تكافل موزعة على الإمارات العربية ابؼتحدة، ابؼملكة  6كمقرىا السعودية حيث تضم  ،الإماراتية

 1العربية السعودية، مصر، سينغاؿ، الأردف، ابعزائر، بالإضافة إفُ شركة إعادة التكافل في تونس.
ـ من قبل كزارة ابؼالية تعتبر حاليا الشركة 02/07/2006لقد اعتيمدت شركة سلبمة بتاريخ  
 ،من بتُ شركات التأمتُ ابؼتواجدة في السوؽ ابعزائرية التي تنفرد بطرح خدمات التأمتُ التكافلي ،الوحيدة

من سوؽ  %3كقد بقحت في برقيق نتائج ابهابية خلبؿ الأعواـ الأختَة كىي بسلك حصة سوقية تقدر بػ 
2.%20ابػاصة كالشركات  % 80التأمينات في ابعزائر التي تتوزع بتُ الشركات العمومية 

 

  معوقات شركة سلبمة: بالنظر إفُ كاقع قطاع التأمتُ في ابعزائر كبذربة شركة سلبمة بيكن استقراء
 ابؼعوقات التالية: 

 كما   ،قانوف التأمينات ابغافِ لا يسمح بتقدنً خدمات كمنتجات التأمتُ التكافلي بشكل صريح
بة كمنها ماليزيا كالسعودية كالإمارات العربية ىو ابغاؿ في الكثتَ من الدكؿ التي بقحت في ىذه التجر 

 ابؼتحدة.
  من  % 50يفرض القانوف على شركات التأمتُ ابؼتواجدة في السوؽ الوطنية بزصيص نسبة

 مداخيل الشركة على شكل أسهم في سندات ابػزينة العمومية.
  خاص بغرض  الفوائد الربوية التي تتحصل عليها؛ غتَ أف شركة سلبمة قامت باستحداث رصيد

 فصلها عن الأرباح السنوية برت إشراؼ ىيئة الرقابة الشرعية التي بزضع بؽا.

                                      
 .23عبد ابغليم غربي، مرجع سابق، ص -1
 رابط برميل البحث:التحديات ال  تواجو صناعة التأمين التكافلي، بريش عبد القادر كبضدم معمر، -2

content/uploads/2011/03-http://iefpedia.com/arab/wp : 12ـ، ص22/07/2018، تاريخ الاطلبع. 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03
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 بفاٌ لا يسمح لشركة سلبمة باستثمار اشتًاكات  ،عدـ دخوؿ بنوؾ إسلبمية إفُ السوؽ ابعزائرية
متُ كبرقيق نسب بمو في القطاع؛ حيث إفٌ البنوؾ الإسلبمية ىي بؿرؾ رئيسي لقطاع التأ ،التأمتُ فيها
 التكافلي.
 النظرة السلبية للتأمتُ كاعتباره كضريبة نتيجة عدـ توافر ثقافة تأمينية لدل أفراد المجتمع ابعزائرم، 

كتعوض ابػسائر ابغاصلة دكف  ،التي تنامت في ظل الاقتصاد الاشتًاكي حيث كانت الدكلة توفر ابغماية
 اللٌجوء إفُ التأمتُ بالإضافة إفُ تأخر صدكر التشريعات ابؼنظمة للقطاع.

 .1ضعف كقصور الاستثمارات كغياب السوؽ ابؼالية 
 حاجة مؤسسات التأمتُ إفُ سوؽ الأكراؽ ابؼالية: -ب

و من اشتًاكات بهتمع لدل مؤسسات التأمتُ الاسلبمي مبالغ مالية كبتَة جدا جراء ما بذمع
ككذا الفائض التأميتٍ لذلك يقوـ شركات التأمتُ باستثمار ىذه الأمواؿ، كمن بتُ طرؽ الاستثمار  ،ابؼؤمنتُ

ابؼتعبة بقد الاستثمار ابؼافِ ابؼتمثل في تكوين بؿفظة مالية من الأدكات ابؼالية ابؼطركحة في سوؽ الأكراؽ 
السوؽ ابؼافِ في تسييل الأدكات ابؼشكلة للمحفظة ىذا من  ابؼالية الإسلبمي، كتعتمد شركات التأمتُ على

ككذا  ،جهة، كمن جهة أخرل بيكن للمؤسسة أف تقسم رأبظابؽا إفُ أسهم كتقوـ بطرحها للبكتتاب العاـ
كبالتافِ  2التداكؿ في إطار السوؽ ابؼافِ، أك حتى إنشاء صناديق استثمار إسلبمية كطرح أدكاتها فيو، 

 بحاجة ماسة إفُ سوؽ مافِ لتداكؿ ىذه الأكراؽ.فمؤسسات التأمتُ 

 رابعا4 لديات الأوراؽ الدالية
إفٌ التحديات التي تواجو عنصر الأكراؽ ابؼالية بالدرجة الأكفُ ىو عدـ تنوعها كذلك بسبب قلة 

بورصة كما أف حيازة الأكراؽ ابؼالية ابؼتوفرة من طرؼ الأعواف الاقتصاديتُ في   ،الشركاء في بورصة ابعزائر
ابعزائر بؿدد بسقف معتٌُ من ىذه الأكراؽ، بالإضافة إفُ الاعتماد على السندات دكف غتَىا من الأكراؽ 

 3ابؼالية في التداكؿ تبتُ رغبة السلطات ابعزائرية ابؼستمرة في المحافظة على ابؼلكية العامة للشركات العمومية.

                                      
 .26عبد ابغليم غربي، مرجع سابق، ص -1
 .651بؿمد بن الضيف، مرجع سابق، ص -2
 تطوير فعالية السوؽ ابؼافِ في ابعزائر، بؾلة الاقتصاد الإسلبمي العابؼية، على ابؼوقع: -3

https://giem.kantakji.com/article/details/ID/1134 : ـ.12/08/2018، تاريخ الاطلبع 

https://giem.kantakji.com/article/details/ID/1134
https://giem.kantakji.com/article/details/ID/1134
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 الفرع الثالث4 البيئة الفنية
سلبمي تأىيلب خاصا ككفاءات إدارية تلم بالكفاءة الاقتصادية كموجهات يتطلب العمل ابؼافِ الإ

 ،الشرع ابغنيف، كبفاٌ لا شك فيو أفٌ البيئة الفنية الضعيفة ستشكل تهديدا من حيث ابؼخاطر التشغيلية
كتصبح عائقا في كجو بمو النظاـ ابؼافِ الإسلبمي كمن ذلك صناعة الصكوؾ الإسلبمية، كبيكن إبصاؿ أىم 

 ديات ىذه البيئة في ابعزائر فيما يلي:بر

 أولا4 التكوين العلمي في الجامعات
من ابؼلبحظ أف مؤسسات التعليم العافِ في ابعزائر مازالت بعيدة عن مستول مثيلبتها في آسيا 

كأنشأت مراكز أبحاث  ،كأكركبا التي أدخلت برامج ابؼالية الإسلبمية في بـتلف أطوار التعليم العافِ
بؼتابعة تطورات ىذه الصناعة كرصد الفرص الاستثمارية التي تتيحها لبلدانها،كما أنشأت العديد  متخصصة

من مكاتب الاستشارات كمراكز ابػبرة، كالأمر كذلك يتطور في البلداف الاسلبمية ابػليجية كالآسوية 
ت ابعزائر متأخرة على الأخرل، كلذلك فإفٌ التًدد كالتخوؼ كالنظرة غتَ الاستًاتيجية كالاستشرافية جعل

 1مستول التدريب ابؼهتٍ كالتكوين ابؼتعدد الاختصاصات ابؼتعلق بهذه الصناعة.

 ثانيا4 الدراكز البحثية الدتخصصة
بالرغم من أبنية ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية ككظيفتها الأساسية في توجيو دقة الاقتصاد إفُ الوجهة 

إلا أف مقدار الاىتماـ بدراستها كالعناية بتطويرىا كبرقيق أىدافها لا يتناسب مطلقا مع تلك  ،الإسلبمية
الأبنية من حيث الأرقاـ؛ فإفٌ ابؼقدار ابؼخصص للبحث كالتطوير كللمنتجات الإسلبمية لدل ابؼؤسسات 

التنظيم الإدارم فإفٌ قلة التعليمية في ابعزائر يكاد يكوف معدكما بل معدكـ في ابؼؤسسات ابؼالية، كمن حيث 
قليلة من ابؼؤسسات الإسلبمية تنشئ إدارات متفرغة لتطوير ابؼنتجات الاسلبمية، كتصبح ىذه ابؼهمة في 

ىناؾ غياب  ،الغالب موزعة بتُ ابؽيئات الشرعية كبتُ إدارة التسويق كبتُ الإدارات ابؼختلفة للمؤسسة
 2كالرؤية التي بركم مستَة ابؼؤسسات الاسلبمية.كاضح لتطوير ابؼنتجات في ابػطط الاستًاتيجية 

                                      
 .07، 06صافٌ صابغي، مرجع سابق، ص ص -1
: ابؼوقػػػػػػػع علػػػػػػػى، قاعػػػػػػػدة ابؼنهػػػػػػػل، سػػػػػػػلاميةدور الذندسػػػػػػػة الداليػػػػػػػة في ابتكػػػػػػػار منتجػػػػػػػات ماليػػػػػػػة إالعبػػػػػػػادم أبضػػػػػػػد كبػػػػػػػن يػػػػػػػامتُ خالػػػػػػػد، -2

https://platform.almanhal.com/Files/2/9529، 13 صـ، 24/09/2017: الاطلبع تاريخ. 

https://platform.almanhal.com/Files/2/9529
https://platform.almanhal.com/Files/2/9529
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 ثالثا4 التدريب الدهي الدتخصص
 ،من ابؼلبحظ في ابعزائر عدـ الاىتماـ بتكوين كوادر كتأىيلهم للعمل في الصتَفة كابؼالية الإسلبمية

فمعظم ابؼوظفتُ كالإطارات التي تعمل في البنوؾ الإسلبمية غتَ ملمة بالتعاملبت الإسلبمية ابؼنضبطة 
بالإضافة إفُ نقص خبرة كمعرفة فقهاء ابؽيئات  1بالأحكاـ الشرعية كأغلبهم خربهي الاقتصاد الوضعي،

عوبة الوصوؿ إفُ فتول شرعية بؿددة الشرعية في ىذه البنوؾ بابؼسائل ابؼالية كابؼصرفية ابغديثة؛ كىذا يعتٍ ص
ككذا تعددىا كاختلبفها من مؤسسة إفُ أخرل كىذا بسبب عدـ كجود مراكز علمية تعتٌ بتدريبهم على 

 التدقيق الشرعي في الأحكاـ.

 الدطلب الثاني4 لضو مشروع متكامل لصناعة الصكوؾ الإسلامية في الجزائر
ة جيٌدة لنمو القطاع ابؼافِ الإسلبمي كلصناعة الصكوؾ إفٌ السوؽ ابعزائرية بإمكانها أف تكوف بيئ

الإسلبمية، كمن ابؼؤكد أف إدخاؿ التمويل الإسلبمي في النظاـ ابؼافِ ابعزائرم سيجلب رؤكس أمواؿ ضخمة 
مدخرة لدل فئات متنوعة في المجتمع ابعزائرم، كبرتاج الصكوؾ الاسلبمية إفُ بيئة متكاملة لتكوف منتجا 

من خلبؿ توفتَ البيئة القانونية كالبيئة ابؼالية بؽا من مؤسسات  ،كفعٌالا في السوؽ ابعزائريةاضافيا جديدا 
 ،كبنوؾ، ككذا البيئة الفنية من تأطتَ الكوادر البشرية يعنوف بتحضتَ مشركع الصكوؾ كالإشراؼ على تطبيقو

ا ابؼطلب لأىم متطلبات ذلك كىيئة رقابة شرعية توافق على ابؼشركع من الناحية الشرعية، كسنتطرؽ في ىذ
 من خلبؿ الفركع التالية: 

 الفرع الأوؿ4 لضو تعديل البيئة التشريعية
كذلك لأفٌ  ،يعتبر كجود الإطار التشريعي في غاية الأبنية لتفعيل التعامل بالصكوؾ الإسلبمية

م التعامل بها لضماف تنظي ،الصكوؾ أداة مالية مستحدثة برتاج إفُ صياغة ككضع الإطار التشريعي بؽا
كتوحيد أسس التعامل بهذه الأداة حتى لا تتعدد كبزتلف كجهات النظر، كلتجذب الصكوؾ الفوائض ابؼالية 
لشربوة كبتَة من الأفراد كابؼؤسسات يتطلب توفتَ كعاء قانوني بغماية تتناسب مع طبيعة كعموـ التعامل بتُ 

وكا قابلة للتداكؿ بؼواجهة احتياجاتها التمويلية الأفراد كابؼؤسسات؛ إذ لا بهوز لأم شركة أف تصدر صك
إلا بدوجب قانوف بودد الأحكاـ كالشركط العامة بؽذه الصكوؾ  ،لنشاط معتٌُ أك لأم غرض آخر

                                      
الػػدكفِ:"النظاـ ابؼصػػرفي ابعزائػػرم الواقػػع كالآفػػاؽ"، قابؼػػػة ابؼلتقػػى العمػػل الدصػػرفي الإسػػلامي في الجزائػػر الواقػػػع وادفػػاؽ، سػػليماف ناصػػر، -1

 .13ـ، ص 2001نوفمبر  6-5)ابعزائر(، 
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ككيفية تداكبؽا كحقوؽ كالتزامات ابعهات ابؼصدرة  ،كالإجراءات الواجب اتباعها لإصدار ىذه الصكوؾ
1كابؼستثمرين،

 طلبات القانونية لذلك في النقاط التالية:كبيكن إبصاؿ أىم ابؼت 

 أولا4 ضرورة مراجعة وإصلاح قانوف النقد والقرض
كذلك من  ،لابدٌ من مراجعة كإصلبح قانوف النقد كالقرض ليتماشى مع طبيعة الصكوؾ الإسلبمية

 خلبؿ القياـ بدا يلي: 
لبمية كبردد آليات التعامل إضافة بنود في قانوف النقد كالقرض تعتًؼ بدختلف صيغ التمويل الإس-1

 بها.
إضافة بنود في فصل الرقابة البنكية بردد كيفية الرقابة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية كابؼتعاملة -2

 بالصكوؾ الإسلبمية يوضع نظاـ متكامل للرقابة الشرعية عليها.
تتعامل بالصكوؾ  توسيع مهاـ اللٌجنة ابؼصرفية للتحقق من توفر البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية التي-3

يكفل التزامها الفعلي بالضوابط الشرعية العامة كابػاصة  ،الإسلبمية على نظاـ متكامل للرقابة الشرعية
 لإصدار كتداكؿ الصكوؾ الإسلبمية.

اعتبار ابؼعايتَ الشرعية بؽيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية إطارا مرجعيا لتقييم -4
 2ؤسسات ابؼتعاملة بالصكوؾ الإسلبمية بضوابطها الشرعية.مدل التزاـ ابؼ

 ثانيا4 ضرورة إصلاح القانوف التجاري والقانوف الضريبي
 كيكوف ذلك من خلبؿ:

إضافة الصكوؾ الإسلبمية إفُ القيم ابؼنقولة ابؼتداكلة في السوؽ ابؼافِ ابعزائرم ابؼذكورة في أحكاـ -1
بسثل حقوؽ ملكية مشاعة في أعياف أك منافع أك خدمات بعميع القانوف التجارم، باعتبار أف الصكوؾ 

 3صيغ الصكوؾ ابؼصدرة )مشاركة، مرابحة، سلم .... إفٍ(.

                                      
ـ، ص 2014، 14، بؾلػػة العلػػوـ الاقتصػػادية كعلػػوـ التسػػيتَ، عأهميػػة الصػػكوؾ الإسػػلامية في تنشػػيط الأسػػواؽ الداليػػةكتػػاؼ شػػافية، -1

86. 
، 01، ع15، بؾلػة البحػوث كالدراسػات، ـ كبديل تمػويلي للعجػز الدػوازني في الجزائػرالصكوؾ الإسلامية  بن دعاس زىتَك رقوب نربياف، -2

 .421ـ، ص 2018
 .422، 421، ص ص بن دعاس زىتَ كرقوب نربياف، مرجع سابق-3



 

 والدروس الدستفادة منها لاستشراؼ صناعة الصكوؾ في الجزائرة الفصل الثالث4 عرض ةارب دولي
 

176 

إضافة بند في قانوف النقد كالقرض يتم فيو الاعتًاؼ بعقود التمويل الإسلبمية عقود ابؼشاركة -2
 كابؼضاربة.
ذه ابؼؤسسات للضوابط الشرعية في اصدارىا كضع نظاـ للرقابة الشرعية ييعتٌ بدراقبة احتًاـ ى-3

 1كتعاملها في الصكوؾ الإسلبمية.
إدراج بند قانوني في التشريع الضريبي ينص على أف التعامل بعمليات البيع كالشراء للصكوؾ -4

كعمليات ائتماف على غرار القركض كالإئتمانات الربوية دكف تفضيل كلا بسييز   ،الإسلبمية ابؼصدرة ضريبيا
ديا لأم ازدكاجية ضريبية قد تتعرض بؽا ىذه العمليات، عملب بدبدأ ابغياد الضريبي كما ىو معموؿ بو تفا

على عمليات الإجارة التمويلية، بالإضافة إفُ ضركرة برديد العتُ ابؼبيعة برديدا دقيقا بستنع معو ابعهالة في 
كية كليس دين، كالنص على مشركعية بؿل العقد كالتحديد الدقيق للطبيعة القانونية للصكوؾ كأدكات مل

كبرديد مصادر القانوف ابؼطبق على ىذه الصكوؾ )القانوف  ،سبب التملك كتبياف أحكاـ صورية التعاقد
كما بيكن إعفاء الصكوؾ الاسلبمية في بداية   2ابػاص بالصكوؾ الإسلبمية ثم الشريعة الإسلبمية(،
 ن كتشجيع التعامل بها إصدارا كتداكلا.صناعتها من أم تعامل ضريبي لأجل جذب ابؼستثمري

برديد مصادر القانوف ابؼطبق على ىذه الصكوؾ )القانوف ابػاص( بالصكوؾ ثم الشريعة -5
كتضييق  ،كمنحها الاختصاص القضائي للؤقطاب ابؼتخصصة مع ضركرة تكوينها في ىذا المجاؿ ،الإسلبمية

 3ة ابػاصة بدنازعات الصكوؾ.نطاؽ ضابط النظاـ العاـ في تنفيذ القرارات التحكيمي
تعديل التنظيم ابؼتعلق بالشركط ابؼصرفية )أسعار ابػدمات ابؼالية ابؼصرفية( للسماح بإدراج العوائد -6

 4ابؼتغتَة للصكوؾ الإسلبمية مع استبعاد ضماف القيمة الابظية للصكوؾ كالعائد.
إضافة إفُ  الإسلبمية،كوؾ ضركرة كضع لوائح داخلية تنظم عملية إصدار كتداكؿ كإطفاء الص-7

تنظيم كبزصيص بؿاكم قضائية بغماية حقوؽ بضلة الصكوؾ كبدا يتفق كأحكاـ الشريعة، ككذا التحديد 
الدقيق لطبيعة الصكوؾ كأدكات الدين كليس ملكية، كتشكيل إما ىيئة بضلة الصكوؾ في كل إصدار أك 

 دار بغماية مصافٌ بضلة الصكوؾ على الأقل.ىيئة كطنية عامة )بصعية كطنية( بفولة بجزء من رسوـ الإص

                                      
 .19أنور سكيو كبلغارم إبراىيم كآخركف، مرجع سابق، ص-1
 .422، 421بن دعاس زىتَ كرقوب نربياف، ابؼرجع السابق، ص ص -2
 .18، 17مؤذف عمر كبن زيدم عبد اللطيف، مرجع سابق، ص ص -3
 .19أنور سكيو كبلغارم إبراىيم كآخركف، ابؼرجع السابق، ص-4
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حيث أف ىذا الأختَ عادة ما يكوف الشركة ذات  الإصدار،ضركرة التمييز بتُ ابؼنشئ كككيل -8
حتى لا بيكن لدائتٍ ابؼنشئ كككيل الإصدار ادخاؿ  ،الغرض ابػاص كالفصل بينهما في الذمة ابؼالية ضركرم

 الأمواؿ في الضماف العاـ. 
كذلك فيما يتعلق بالتنظيم القانوني  ،كامل للتشريعات القانونية للتعامل بالصكوؾ  كضع إطار-9

مثل قواعد التعامل كبرديد الوكالات ابؼتخصصة في التقييم كتعيتُ  ،لسوؽ تداكؿ بالصكوؾ من بصيع جوانبو
 1شركات السمسرة كشركات الوساطة ابؼتخصصة كابؼؤىلة في بؾاؿ التعامل بالصكوؾ الاسلبمية.

 ثالثا4 تقنين العمل الدصرفي الإسلامي وقانوف التكافل
كشركات  الإسلبمية،إف سن قانوف التكافل كقانوف مصرفي خاص يتناكؿ كل ما يتعلق بالبنوؾ 

سيوفر الإطار التشريعي الواضح لتنظيم عمل ابؼؤسسات ابؼالية  ،التكافل من أحكاـ إنشائها كالرقابة عليها
بدا يتفق كمتطلبات الاقتصاد الوطتٍ  ،الاسلبمية لتمويل مشاريع تنموية التي ترغب في إصدار الصكوؾ

 كيتطلب ذلك إبهاد بؾموعة من الآليات كالإجراءات أبنها: 
ادراج ملف العمل ابؼافِ الاسلبمي ضمن ملفات إصلبح ابؼنظومة ابؼصرفية كابؼالية كإعطائو ابؼكانة -1

 رم.اللبئٌقة ضمن أكلويات إصلبح الاقتصاد ابعزائ
كتكليفها بإعداد  ،تشكيل بعنة متخصصة من خبراء شرعيتُ كاقتصاديتُ كقانونيتُ كمصرفيتُ-2

 قانوف خاص بالبنوؾ الإسلبمية كقانوف لشركات التكافل.
الاستفادة من بذارب الدكؿ التي سبق بؽا في ىذا المجاؿ كبخاصة الدكؿ التي عرؼ نظامها ابؼافِ -3

 م العمل التكافلي كابؼصرفي الاسلبمي.تشريعات كقوانتُ متعلقة بتنظي
مثل بنك ابعزائر كزارة ابؼالية بصعية  ،قياـ التعاكف بتُ ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية كابؽيئات ابؼعينة-4

 2البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية ثم البربؼاف كابغكومة للمصادقة على ىذا التقنتُ.

 الإسلامية رابعا4 مقترح تعليمات قانونية خاصة بةصدار الصكوؾ
بيكن بؿاكاة بذارب ناجحة مثل الأردف كالسوداف كالإمارات في بناء الإطار القانوني لإصدار 

 الصكوؾ كتسجليها كذلك على النحو التافِ:

                                      
 .18، 17مؤذف عمر كبن زيدم عبد اللٌطيف، مرجع سابق، ص ص -1
 .29عبد ابغليم غربي، مرجع سابق، ص-2
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 إدراج ابؼتطلبات القانونية ابػاصة بابعهات ابؼصدرة للصكوؾ:-1
صدار الصكوؾ، فحصرتو في من القانوف الأردني لتنظم ابعهات التي بهوز بؽا إ 11جاءت ابؼادة 

ابغكومة كابؼؤسسات الربظية العامة كابؼؤسسات العامة بعد أخذ موافقة بؾلس الوزراء، البنوؾ الإسلبمية، 
 الشركات التي تقدـ خدمات التمويل الإسلبمي، الشركات كابؼؤسسات التي برصل على موافقة المجلس.

أنو بهوز للحكومة كابؽيئات العامة كالمحافظات  في حتُ نصت ابؼادة الثانية من القانوف ابؼصرم على
كغتَىا من الأشخاص الاعتبارية العامة، كالبنوؾ ابػاضعة للئشراؼ البنك ابؼركزم بعد موافقتو، كشركات 

ـ أك 1992لسنة  95ابؼسابنة كشركات التوصية بالأسهم ابػاضعة لأحكاـ قانوف سوؽ رأس ابؼاؿ رقم 
ـ، أك قانوف شركات ابؼسابنة 1997لسنة  8ر الصادر في القانوف رقم قانوف ضمانات كحوافز الاستثما

ـ، 1981سنة  159كشركات التوصية بالأسهم كالشركات ذات ابؼسؤكلية المحدكدة الصادر بالقانوف رقم 
 بعد موافقة ابؽيئة ككذا ابؼؤسسات ابؼالية الدكلية كالإقليمية التي توافق عليها ابؽيئة كالبنك ابؼركزم ابؼصرم

 1لتمويل ابؼشركعات في مصر.
 ،كأضاؼ قانوف صكوؾ التمويل السوداني إفُ أنوٌ بهوز إصدار صكوؾ ابؼضاربة كصكوؾ الاستثمار

من قبل ابغكومة القومية كحكومة الولايات كابؽيئات كابؼؤسسات العامة ابؼنشأة بقانوف كشركة ابؼسابنة 
 كأم جهة أخرل يوافق بؽا بؾلس الوزراء بناء على توصية الوزير. ،العامة

كبالنظر إفُ النظاـ القانوني الاماراتي نلحظ أنوٌ توسع في برديده للجهات ابؼخولة بإصدار صكوؾ 
إذ حدد ابعهات بنص ابؼادة الأكفُ منو، بالإشارة إفُ مفهوـ ابعهة ابؼصدرة كالذم عرفو  ،التمويل الإسلبمية

يقوـ بإصدار  ،م شركة أك جهة أك أم شخص قانوني آخر سواء كاف عاما أك خاصا بؿليا أك أجنبيابأنو أ
 2صكوؾ إسلبمية بدا في ذلك الشركات ابؼملوكة كليا أك جزئيا من ابغكومة.

 الضوابط القانونية في الصيغ ابؼقبولة لإصدار الصكوؾ:-2
ود التالية: الإجارة، ابؼضاربة أك بيكن إصدار صكوؾ التمويل الإسلبمي بدوجب أم من العق

 ،ابؼقارضة، ابؼرابحة، ابؼشاركة، السلم، الاستصناع، بيع حق ابؼنفعة، بعد تقنينها كأم عقد آخر بذيزه ابؽيئة

                                      
، مػػػؤبسر ضػػػوء الدعيػػػار الشػػػرعي للصػػػكوؾ وقػػػانوف الصػػػكوؾ الدصػػػري قػػػراءة في قػػػانوف الصػػػكوؾ الإسػػػلامية الأردني فيبؿمػػػد صػػػويلح، -1

 .11، 07ـ، ص ص 2013الصكوؾ الإسلبمية كأدكات التمويل الإسلبمي، جامعة التَموؾ، الأردف، 
، رسػػػالة ماجسػػػتتَ، بزصػػػص قػػػانوف، كليػػػة دراسػػػة مقارنػػػة()النظػػػاـ القػػػانوني لإصػػػدار الصػػػكوؾ الإسػػػلامية في الأردف بقػػػد النجػػػداكم، -2

 .42ـ، ص 2015 رراسات العليا، جامعة الإسراء، آذاالد
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كيشتًط لإصدار صكوؾ التمويل الاسلبمي موافقة بؾلس مفوضي ىيئة الأكراؽ ابؼالية بعد إجازة ابؽيئة بؽا، 
مي قابلة للتداكؿ في السوؽ ابؼافِ، كيكوف بؼالكيها بصيع ابغقوؽ كالالتزامات تكوف صكوؾ التمويل الإسلب

كالتصرفات ابؼقررة شرعا كتستمر ملكية صكوؾ التمويل الإسلبمي باستمرار ابؼشركع أك إفُ حتُ اطفائها، 
لنشرة أيهما أسبق كما بردد النسبة ابؼستحقة من العائد ابؼتوقع بؼالكي صكوؾ التمويل الاسلبمي كفقا 

 1الاصدار.
 التعليمات القانونية ابػاصة بإصدار الصكوؾ كتسجيلها:-3

 لابد أف تشتمل التعليمات القانونية لإصدار الصكوؾ الإسلبمية على أمور أساسية كىي: 
ضركرة النص في نشرة الإصدار على الالتزاـ بدبادئ الشريعة الإسلبمية كأحكامها في الصكوؾ من -أ

 ها.بدايتها كحتى إطفائ
ضركرة تقدنً نشرة إصدار كافة الشركط كابؼتطلبات ابؼنصوص عليها في قانوف الصكوؾ كالأنظمة -ب

 كالتعليمات ابؼنبثقة عنو من قبل مدير إصدار مرخص من ىيئة الأكراؽ ابؼالية.
 تتحمل ابعهة ابؼصدرة مسؤكلية دقة كصحة ابؼعلومات كالبيانات ابؼوجودة في نشرة الإصدار.-ج
 من إرفاؽ موافقة رئاسة الوزراء على التصكيك بالنسبة للصكوؾ ابغكومية.لابدٌ -د
 ضركرة كضع قيود على بؿل التصكيك كإرفاؽ ما يثبت ذلك حفاظا على حق مالكي الصكوؾ.-ق
أخذ ابؼوافقات من ابعهات الرقابية التابعة بؽا ابعهة ابؼصدرة كابعمعية العمومية في الشركات -ك
 كغتَىا.
 نص الفتول كاملب كالصادرة من ىيئة الرقابة الشرعية ابؼركزية في نشرة الإصدار.يتم إدراج -ز
يتم النص في نشرة الإصدار على الاتفاقيات ابؼوقعة مع أم جهة كانت: مدير الإصدار، ككيل -ح

 الدفع، متعهد التغطية، الضامن، أمتُ الإصدار.
 كأية إصحاحات أخرل. البيانات ابؼالية عن ابعهة ابؼصدرة كمواقفها ابؼالية-ط
 دراسة ابعدكل للمشركع.-م
 يوما من تقدبيها مكتملة إفُ ىيئة الأكراؽ ابؼالية. 30تصبح نشرة الإصدار نافذة حكما بعد -ؾ

                                      
 .215ـ، ص 2015، دار كائل، 1، طالتشريعات الدالية والدصرفيةغازم الرقيبات، -1
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لمجلس ابؼفوضتُ رفض أك تعليق النشرة في حالات منها عدـ دقة أك صحة البيانات ابؼقدمة، -ؿ
ابؼستثمر في الاكتتاب، عدـ موافقة ىيئة الرقابة الشرعية  كعدـ تضمينها معلومات جوىرية تؤثر على قرار

 عليها أك برفظها على بعض البنود.
بهب على ابعهة ابؼصدرة إعلبـ ىيئة الأكراؽ ابؼالية بعد الاكتتاب بعدد الصكوؾ التي تم تغطيتها -ـ

ب كبزصيص كفئاتها، كقيمتها، كالإعلبف عن ذلك في صحيفة يومية كاحدة حاؿ الإنهاء من الاكتتا
 الصكوؾ.
على مدير الإصدار القياـ حاؿ الإنتهاء من الاكتتاب بزصيص كتوزيع الصكوؾ خلبؿ سبعة أياـ -ف

عمل، كفي حاؿ عدـ تغطية الصكوؾ إعادة الأمواؿ ابؼكتتب بها إفُ أصحابها خلبؿ سبعة أياـ عمل أيضا 
 1عدـ إكماؿ الاكتتاب. كإعادة ابؼوجودات إفُ قيمتها الدفتًية لدل ابعهة ابؼصدرة في حاؿ

 خاصة بعد المحاكلة الأكفُ في جدا كبتَ ابعزائر في الإسلبمية الصكوؾ صناعة تقنتُ في الأمل إف
 حيثغتَ أنوٌ تم التًاجع عنها،  89 ابؼادة في الذم تناكؿ الصكوؾ السيادية ،ـ2018 ابؼالية قانوف مشركع

 ابؼنشآت لتمويل الإسلبمية الصكوؾ بها ابؼقصود السيادية الصكوؾ أف إفُ الأسباب عرض في الشرح أثار
 كتم 93 ابؼادة إفُ برولت النهائي القانوف صدكر بعدك  للدكلة، التجارم الطابع ذات العمومية كالتجهيزات

  (10، 09ابؼلبحق: ملحق رقم انظر) 2السندات. تلك في الإسلبمية لصفة إشارة أم حذؼ

 الداليةالفرع الثاني4 لضو تكاملية البيئة 
إف إضافة منتج مافِ جديد كالصكوؾ الاسلبمية في السوؽ ابؼافِ ابعزائرم لو ابهابيات كثتَة لعل 
أبنها تقليل تكلفة التمويل، إذ أف التنافس على الصكوؾ من قبل البنوؾ يزيد توسيع ابؼشاركة بينها، بفاٌ 

البيئة ابؼالية لتلبئم صناعة الصكوؾ ينعكس على تكلفة ابؼنتج كبذلك بزفيض الفائدة، لذلك كجب برديث 
 على النحو التافِ:

                                      
، بحػػث مقػػدـ لاجتمػػاع خػػبراء )آليػػات كمتطلبػػات إصػػػدار التشػػريعات الناظمػػة للصػػكوؾ الإسػػلامية في القػػػانوف الأردنيباسػػل الشػػاعر، -1

 .19ـ، ص 2013الذم نظمتو الأكادبيية العربية للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية، عماف )الأردف(، آذار الصكوؾ الإسلبمية( 
ـ على ابؼوقع: 5/11/2018، جريدة ابغوار، ىذه ىي شروط تفعيل بورصة الجزائرسليماف ناصر، -2

http://elhiwardz.com ، :15/12/201تاريخ الاطلبع 

http://elhiwardz.com/
http://elhiwardz.com/


 

 والدروس الدستفادة منها لاستشراؼ صناعة الصكوؾ في الجزائرة الفصل الثالث4 عرض ةارب دولي
 

181 

 أولا4 تطوير علاقة البنك الدركزي بالبنوؾ الاسلامية
إفٌ برستُ أداء البنك ابؼركزم كترقية كظيفتو في التعامل مع مؤسسات الصناعة ابؼالية الإسلبمية كمنها 

 ابؼصارؼ يقتضي:
كالتقيٌد بضوابط عمليات  ،التنظيم كالإدارة الداخلية ابعيٌدة الالتزاـ بابؼعايتَ الدكلية ابؼتعلقة بحسن-1

ابؼراجعة كابؼراقبة في إطار نزاىة البنك ابؼركزم كاستقلبليتو، كمن بينها العناصر ابؽامة لنظاـ الرقابة كابؼراجعة 
عاملبت كضبط مراقبة العملبت كأنظمة ابؼدفوعات كابؼ ،الداخلية للحسابات كمراقبة عمليات البنك ابؼركزم

المحاسبة، كيقوـ البنك ابؼركزم ابعزائرم بوظيفتو ابؼزدكجة كبنك للبنوؾ بالنسبة للبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية في 
 1الصناعة التقليدية كالإسلبمية.

إف إعداد قانوف لتنظيم البنوؾ الإسلبمية في ابعزائر سيتيح فرصة تأسيس ابؼزيد من البنوؾ -2
 من الإشكالات ابؼتعلقة بابؼعايتَ الرقابية كالاشرافية كالمحاسبية كالتعامل مع لأنوٌ سيحل الكثتَ ،الإسلبمية

بـتلف ابؼؤسسات ابؼتواجدة في السوؽ ابؼصرفية ابعزائرية، كمن ثم بيكن لبنك ابعزائر في ظل قانوف ينظم 
ط رقابي يراعي كفق بم ،متطلبات الإنشاء كالرقابة على البنوؾ الإسلبمية أف يتعامل معها بوضوح كبابهابية

 خصوصيتها كذلك على النحو التافِ: 
 إنشاء إدارة خاصة بابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية لدل بنك ابعزائر للئشراؼ كالرقابة كالتوجيو. -أ 

كإضافة معايتَ شرعية إفُ ابؼعايتَ ابؼالية  ،اعتماد البنوؾ الاسلبمية الراغبة في الاستثمار في ابعزائر-ب
 بنوؾ الإسلبمية.الأخرل لرقابة ال

كربط  الإسلبمية،إعادة النظر في سياسة الاحتياطي النقدم على حسابات الاستثمار في البنوؾ -ج
حيث يتم فرض نسبة احتياطي إلزامي إذا قامت باستثمار الأمواؿ في  ،تطبيقو باستثمار أموابؽا داخل ابعزائر

 ابػارج.
التمويل بالنسبة للبنوؾ الإسلبمية في حاؿ تعرضها  قياـ البنك ابؼركزم بدكر ابؼلجأ الأختَ لإعادة-د

 من خلبؿ صيغة القركض ابغسنة أك كحساب استثمارم لفتًة بؿددة. ،لأزمات السيولة ابؼفاجئة
بيع كشراء الأكراؽ ابؼالية من البنوؾ الاسلبمية من خلبؿ السماح بؽا بإصدار الصكوؾ الإسلبمية -ق

 لتمويل مشاريع البنية التحتية.

                                      
 .10صافٌ صابغي، مرجع سابق، ص -1
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بحيث تشمل جانبا شرعيا  الإسلبمية،وير بماذج كاستمارات للبيانات الدكرية ابؼطلوبة من البنوؾ تط-ك
للتأكد من شرعية الاستثمارات، كجانبا بؿاسبيا للتأكد من صحة قياس كتوزيع الأرباح بتُ ابؼسابنتُ 

 كابؼودعتُ ابؼستثمرين طبقا لعقد ابؼضاربة.
التي تضع  ،يتَ المحاسبية الصادرة عن ىيئة المحاسبة كابؼراجعة بالبحرينإعداد القوائم ابؼالية كفقا للمعا-ز

معايتَ بؿاسبية متوافقة مع ابؼعايتَ المحاسبية ابؼطبقة عابؼيا من جهة كمتوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية من 
 جهة أخرل.

الذم يضع  ، ماليزياتبتٍ معيار كفاية رأس ابؼاؿ الذم أصدره بؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلبمية في-ح
قواعد ابغيطة كابغذر ابؼتوافقة مع ابؼعايتَ العابؼية مثل معيار بازؿ من جهة، كتراعي خصوصية العمل في 

 1البنوؾ الإسلبمية من جهة أخرل.
إفٌ ابؼنطق يقر إمكانية تطبيق سياسة الاحتياطي القانوني على الودائع ابعارية دكف الاستثمارية في -3
الاسلبمية، كذلك لكوف البنك يضمن رد تلك الودائع لعملبئو، كيرل البعض أف إعفاء ابغسابات البنوؾ 

الاستثمارية بالبنوؾ الاسلبمية من الاحتياطي القانوني فيو ميزة للبنوؾ الإسلبمية على حساب البنوؾ 
عقلي كالشرعي فالأصل ىو التقليدية كلا يقبلوف بذلك بحجة عدالة ابؼنافسة، كىذا الرأم يفتقر إفُ ابؼنطق ال

التزاـ البنوؾ سواء تقليدية أـ إسلبمية بالإسلبـ، لأفٌ الدستور ابعزائرم ينص على أف الإسلبـ دين الدكلة 
كعلى ذلك بهب أف تكوف سياسات البنك ابؼركزم  ،كمبادئ الشريعة الاسلبمية ابؼصدر الرئيسي للتشريع

نوؾ التقليدية للتخلي عن منهج عملها الربوٌم كالالتزاـ داعمة للعمل ابؼصرفي الإسلبمي، بل كتوجو الب
 2بنصوص الدستور.

 ثانيا4 إدراج الصكوؾ الاسلامية في السوؽ الدالي الدوجود
 يكوف ذلك من خلبؿ توسيع السوؽ ابؼافِ في شطريو: -1
ابؼؤسسات في : بفاٌ يسمح بتوجيو ابؼوارد ابؼالية السائلة مباشرة إفُ بسويل بـتلف السوؽ الأكلية-أ

 شكل سندات رأس ابؼاؿ أك سندات ابؼلكية )الأسهم(.

                                      
 .30مرجع سابق، ص، عبد ابغليم غربي-1
 .182، 181، مرجع سابق، ص ص أساسيات العمل الدصرفي الإسلاميأشرؼ دكابة، -2
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حيث يتمكن ابؼستثمر الأكفِ  ،بٌفا يسمح بضماف الستَ ابغسن للسوؽ الأكلية4 السوؽ الثانوية-ب
من خلبلو على ابؼدل الطويل كفي أم كقت من إضافة )أكراؽ أك أصوؿ( مالية إفُ بؿفظتو ابؼالية، أك التنازؿ 

 ك تغيتًَ ىيكل بًؿفظتو كليا.عن بعضها، أ
ثة عن طريق توفتَ أنواع جديدة من -2 تنمية أدكات الاستثمار في السوؽ كالآليات ابؼستحدى
تتمتَّع ببعض حقوؽ ابؼلكية كػ )السندات القابلة للتحويل إفُ أسهم، السندات القابلة للبيع  ،السندات

شتقَّات )ابؼستقبليات، عقود الاختيار، العقود كالسندات ابؼصاحبة بغقوؽ شراء الأسهم(، التعاميل بابؼ
 الآجلة كعقود ابؼبادىلات.(

 ،توريق ديوف الشركات في شكل سنداتو لعرضها في السوؽ ابؼافِ كإدراج الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية-3
هة كالتي تتطلَّبي أف بسثًٌل حصصان من موجودات )ابؼؤسسة أك ابؼشركع أك الصندكؽ( كليس دييونان على ابع

كقد قامت بورصة ابعزائر في ىذا السياؽ بإبراـ اتفاقية مع بورصة التداكؿ بابؼملكة العربية 1ابؼصدًٌرة، 
 ،مليار دكلار 400باعتبارىا تتوفر على أكبر بـزكف من الصكوؾ التي تتجاكز قيمتها ابؼالية اؿ  ،السعودية

.بهدؼ الاستفادة من بذربة ىذه البورصة الرائدة على مستول الشرؽ الأكسط في بؾاؿ الصكوؾ الإسلبمية
2 

 ثالثا4 إنشاء سوؽ مالي إسلامي لتداوؿ الصكوؾ
كمن ثم يلزـ الأمر الإعداد لو من  ،إف إنشاء سوؽ مافِ إسلبمي ثانوم لن بودث بشكل طبيعي

كحجم نشاطها ابؼتوقع  ،إعداد الدراسات ابػاصة بالسوؽ خلبؿ خطة عمل كاضحة كمفصلة ابتداء من
كلابدٌ من تنفيذ خطة العمل من كجود مؤسسات  ،خلبؿ فتًة معينة من الزمن ككظائفها ككيفية إدارتها

 كبيكن بياف ذلك من خلبؿ النقاط التالية:3إسلبمية تتوفُ ىذه ابؼهمة، 
 متطلبات إنشاء سوؽ مافِ إسلبمي في ابعزائر:-1

تضح أبنية إقامة سوؽ مافِ إسلبمي بأقسامها ابؼختلفة بدجرد إصدار قرار إنشاء سوؽ مافِ لا ت
كإبٌما بهب برقيق متطلبات النٌجاح متمثلة باستيفاء عدة أنواع من الشركط الأساسية الواجب  ،إسلبمي

طراؼ في توفرىا في كافة أطراؼ السوؽ ابؼافِ الإسلبمي كبدا يراعي خصوصية كل طرؼ؛ تتمثل ىذه الأ
                                      

 ، على ابؼوقع: تطوير فعالية السوؽ الدالي في الجزائر، لرلة الاقتصاد الإسلامي العالدية-1

https://giem.kantakji.com/article/details/ID/1134 : ـ.12/08/2018، تاريخ الاطلبع 
 ـ، على ابؼوقع: 2017/ 10/ 2مقاؿ نشر بتاريخ بورصة الجزائر لضر لدشروع إدراج "صكوؾ إسلامية" في تعاملاها، -2

2017-http://www.aps.dz/ar/economie/48020 ـ.10/02/2018، تاريخ الاطلبع 
 .12مهداكم ىند كصباح فاطمة كآخركف، مرجع سابق، ص -3

https://giem.kantakji.com/article/details/ID/1134
https://giem.kantakji.com/article/details/ID/1134
http://www.aps.dz/ar/economie/48020-2017-10-02-17-10-37
http://www.aps.dz/ar/economie/48020-2017-10-02-17-10-37
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السوؽ كابؽيئات الإشرافية كالوسطاء ابؼاليوف كابعهات ابؼصدرة للؤكراؽ ابؼالية كابؼستثمركف، كفي سبيل برقيق 
 ذلك لابدٌ توافر بصلة من ابؼتطلبات كىي: 

ابؼتطلبات ابؼهنية: تتمثل ابؼتطلبات ابؼهنية سواء من ابعهة ابؼشاركة في السوؽ ابؼافِ الإسلبمي أك -أ
 كبيكن إبصابؽا فيما يلي: ،لق بدا يتم تداكلو فيوفيما يتع
 الصكوؾ الإسلبمية كذلك  ، على سبيل ابؼثاؿبرديد الأدكات ابؼالية الإسلبمية ابؼرخص إصدارىا

 برت إشراؼ ىيئات رقابية شرعية.
 ة التأكد من التزاـ الأطراؼ ابؼشاركتُ في السوؽ ابؼالية بابؼعايتَ الشرعية الصادرة عن ىيئة المحاسب

كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية كل بحسب موضوعو، كأف يتم الاستعانة في سبيل ذلك بالإفصاحات 
 كالتقارير ابؼراجعتُ كابؼدققتُ الشرعيتُ داخليتُ منهم خارجيتُ.

 بحيث تقوـ ابعهات  ،برديد معيار كفاية رأس ابؼاؿ للؤدكات ابؼالية التي يكوف بؽا جانب ائتماني
شرافية بتحديده، كتقوـ ابعهات ابؼصدرة بتطبيقو فيجب الاتفاؽ على نسبة معينة التي لا بهب أف ابؼالية الإ

 كينبغي أف بىصص لكل قطاع نسبة خاصة بو. ،تتجاكزىا نسبة السيولة النقدية عن الأصوؿ ابغقيقية

  إصدار أف يتم اعتماد القيمة العادلة أساسا لإصدارات الأدكات كالأكراؽ ابؼالية خاصة عند
 الصكوؾ.

 ذلك لاحتماؿ إمكانية كوف الإصدار  ،أف يتم مراعاة خصوصية الأدكات ابؼالية إصدارا كتداكلا
فلكل أحكامو ابػاصة فمثلب ابؼوجودات النقدية بهب  ،كالتداكؿ متعلق بالنقود كالديوٌف أك الذىب كالفضة

 لديوف.مراعاة أحكاـ الصرؼ عند تداكبؽا كفي الديوٌف مراعاة أحكاـ بيع ا

  بفاٌ يقلل ابؼخاطر الناشئة من ابؼعاملبت  الإسلبمي،أف يتم التداكؿ كفق أساليب الاستثمار كالتمويل
 ابؼالية حتى تكوف ىذه الأدكات مقصودة للتحوط كليس ابؼقامرة.

  أف يتم صياغة أبماط العلبقات بتُ ابؼستثمرين كالوسطاء ابؼاليتُ على أساس الوكالة بأجر حاؿ كوف
مار ابؼافِ مغطى، كاعتماد أسلوب ابؼشاركة كابؼرابحة كالقرض ابغسن مع الأخذ بعتُ الاعتبار الأداة الاستث

 كالأصل ابؼافِ ابؼموؿ مع مراعاة خصوصية بعض الأدكات كالأصوؿ ابؼالية.  ،ابؼالية ابؼمولة

 ُابؼرخص بؽم  أف يتم كضع أسس مالية كاضحة كصارمة تبتٌُ مقدار كفاية رأس ابؼاؿ للوسطاء ابؼاليت
ضمانا بغصوؿ مقاصة مالية حقيقية في نهاية كل جلسة عمل بتُ الوسطاء،  ،التعامل في السوؽ ابؼالية
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كبرت إشراؼ غرفة ابؼقاصة في السوؽ؛ بحيث يتم تغطية أبشاف العمليات التي تم اجراؤىا من قبل العملبء 
 من خلبؿ كسطاتهم.

 نظم سقوؼ بسويل الوسطاء ابؼاليتُ لعملبئهم في أف يتم كضع الضوابط كالقيود ابؼالية التي ت
1السوؽ.

 

الشركط الفنية: يقصد بالشركط الفنية الاجراءات أك ابؼتطلبات ابؼتعلقة بالقضايا الإدارية -ب
لإبقاح اصدار كتداكؿ الأصوؿ ابؼالية على أنواعها ابؼختلفة في السوؽ ابؼالية الإسلبمية كمنها  ،كالتنظيمية

فل بدهمة برقيق ىذه الشركط ابؽيئات الإدارية ابؼشرفة على السوؽ ابؼالية في ظل الصكوؾ؛ بحيث تتك
الاقتصاد الإسلبمي، تكوف ىذه الشركط بؿل التزاـ من قبل ابؼتعاملتُ بالسوؽ ابؼافِ الإسلبمي من ابعهات 

ة أك مؤسسة أك سواء كانت دكلة أك شرك ،التي تصدر عنها الأدكات ابؼالية الاسلبمية التي سوؼ يتم تداكبؽا
بنك أك جهة كساطة مالية، بحيث بسنع ابؽيئات ابؼشرفة على السوؽ من إدارة كىيئات إشراؼ من فَ 

 بل بيكن ايقاع عقوبات على ابؼتهربتُ من ذلك. ،يستكمل ىذه الشركط العمل في السوؽ ابؼالية

من الشركط الشرعية كفق الشركط الشرعية: إف السوؽ ابؼافِ الإسلبمي لابدٌ أف تتوفر فيو بؾموعة -ج
لا بؾرد ىيكل بيثل صدل  ،منهج يضمن بؽا أف تلبي احتياجات حقيقية لاقتصاديات الدكؿ الإسلبمية

إلا أف  ،لنموذج غربي لأسواقهم ابؼالية، ففوصفها ب "اسلبمية" يعتٍ التزامها بابؼبادئ الاسلبمية في التعامل
كلذلك بهب اقرار ابػطط اللٌبزمة من أجل ترقية الأداء بؾرد الالتزاـ لا يضمن بؽا الكفاءة ابؼطلوبة؛ 

كلا يكوف ذلك إلا من خلبؿ مراعاة 2كاصطفاء ابؽياكل كتطوير الإدارة كبرقيق الإتقاف ابؼطلوب شرعا.
 بؾموعة من الضوابط الشرعية لإنشاء سوؽ مافِ إسلبمي كأبنها:

  ُابؼتعاملتُ.كجود مكاف معلوـ للسوؽ ابؼافِ، ككجود ابغرية التامة بت 
 .أف تكوف الأدكات الاستثمارية ابؼراد الاستثمار فيها تتفق مع قواعد الشريعة 
 .كجود ابؼنافسة ابغرة كالعادلة كبرديد الأسعار بناء على العرض كالطلب 

 .عدـ السماح للقول الاحتكارية بالتعامل في السوؽ بذنبا للبستغلبؿ 

                                      
، قاعػدة ابؼنهػل للبحػوث، علػى سػوؽ الدػاؿ الإسػلامي في الجزائػرالذندسػة الداليػة الإسػلامية وإنعػاش مؤذف عمر كبن زيدم عبد اللطيف، -1

 .10، 09ص ص  ـ،18/10/2017، تاريخ الإطلبع: https://www.almanhal.com/arابؼوقع:
 .11ابؼرجع نفسو، ص  -2

https://www.almanhal.com/ar
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 1دم كيصبح غاية في ذاتو.عدـ السماح للمضاربات بتجاكز دكرىا الاقتصا
 

 التأكد من خلوىا من الربا، كأنها لن تستخدـ في بسويل مشركعات  منع تداكؿ أم كرقة مالية إلا بعد
 تتنافى مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية.

  ،ِكجوب كجود قواعد كلوائح ناظمة للنشاط ككفيلة بتحقيق سلبمة التعاملبت كالتداكؿ ابؼاف
2قد ينعكس سلبا على أسعار الأكراؽ ابؼالية. ابف كتفادم كقوع الغش كالغبن

 

 مزايا إنشاء سوؽ مافِ إسلبمي في ابعزائر:-2

فهي الشرياف الذم بسر  ،سيساىم السوؽ ابؼافِ الإسلبمي حاؿ إنشائو في بمو الاقتصاد كتطويره-أ
الإسلبمية في ابغفاظ عبره التدفقات ابؼالية الداخلة كابػارجة، كما تساىم في برقيق بـتلف مقاصد الشريعة 

على أكلوية ابؼصلحة العامة؛ جراء استغلبؿ ابؼاؿ ابؼستخلف فيو كفق الضوابط الشرعية التي بركم استثمار 
 ابؼاؿ.

سيعمل السوؽ ابؼافِ الإسلبمي في ابعزائر على تشغيل فائض السيولة ابؼتاحة بأكثر كفاءة -ب
كالراغبتُ في التمويل، كىي الوسيلة التي  من خلبؿ عملها كوسيط بتُ أصحاب فوائض ابؼاؿ ،بفكنة

كالقياـ بأعبائها  ،تستطيع عن طريقها الدكلة كالأجهزة ابغكومية ابؼختلفة سد احتياجاتها ابؼالية اللٌبزمة
ابؼتزايدة كتطرح فيها أسهم الشركات سواء طرحا مبدئيا ببيع كشراء الأفراد للؤسهم التي بوملونها، كتسهيل 

 نوؾ كشركات التأمتُ كصناديق الادخار الإسلبمي كغتَىا من مصادر بذميع الأمواؿ.استثمار أمواؿ الب
سيعمل السوؽ ابؼافِ الإسلبمي في ابعزائر على ضخ ابؼوارد ابؼالية التي بوتاجها القطاع العاـ  -ج

فع النمو التي تنعكس على رفع أداء الاقتصاد القومي كر  ،كابػاص في بسويل مشاريعهم كاستثماراتهم ابؼختلفة
كلتحقيق ىذا ابؼبتغى لابدٌ من أف  ،الاقتصادم؛ من خلبؿ دعم القطاعات الاقتصادية كالاجتماعية

ص أمواؿ الاستثمار بدا يتفق كالعائد ابؼتوقع، أم أف ابؼوارد ابؼالية ستخصص لتمويل ابؼشاريع ذات يبزص
من خلبؿ بذميع  ،صيص ابؼدخراتكما ستكوف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية قادرة عل برستُ بز  ،العائد الأعلى

                                      
ـ، 2014، دار ابعػوىرة، مصػر، 1، طا في تمويبػل التنميػة الاقتصػاديةالصكوؾ والأسواؽ الداليػة الإسػلامية ودورهمػأدىم جلبؿ الدين، -1

 .39، 38ص ص 
 .435 صـ، 2004، دار ابعامعية، الإسكندرية )مصر(، 1، طقضايا إسلامية في النقود والبنوؾ والتمويللربضاف أبضد، اعبد -2
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كنشر ابؼعلومات ابؼهمة ليسهل على ابؼتعاملتُ ابؼقارنة بتُ الفرص الاستثمارية، بفاٌ يعكس كفاءة في بزصيص 
 1ابؼوارد لنظاـ يعمل على أساس إنتاجية الاستثمار.

 رابعا4 الانفتاح على الصيرفة الاسلامية
ابعزائرم على العمل ابؼصرفي الإسلبمي بهب سن قوانتُ من أجل ضماف انفتاح النظاـ ابؼصرفي 

من أجل توفتَ إطار تشريعي كاضح يضم ىذه البنوؾ كيتفق مع  ،مصرفية خاصة بالبنوؾ الإسلبمية
كلتحقيق ذلك يتطلب بؾموعة من  ،متطلبات الاقتصاد الوطتٍ، كبيكنها من بذاكز عقبة التواجد كالنشاط

 السياسات كالإجراءات منها:
كتكليفهم بالسهر على  ،شكيل بعنة بـتصة من خبراء شرعيتُ كاقتصاديتُ كقانونيتُ كمصرفيتُت-أ

 إعداد قانوف البنوؾ الإسلبمية.
دراسة القوانتُ ابؼنظمة للمصارؼ الإسلبمية في الدكؿ العربية كالإسلبمية كالاستفادة من بذارب -ب

 ىذه البلداف في ىذا المجاؿ.
لأمر مثل بنك ابعزائر، كزارة ابؼالية، كبنك البركة ابعزائرم، كمصرؼ إشراؾ ابعهات ابؼعنية با-ج

 السلبـ ابعزائرم.
ؿ التي قطعت شوطا كبتَا في ،القياـ بعمل زيارات علمية لدراسة بذربة البنوؾ الاسلبمية في الدك-د

 ىذا المجاؿ.
  ابعزائرم.اعطاء قانوف البنوؾ الإسلبمية ابؼكانة اللبئقة ضمن قوانتُ النظاـ ابؼصرفي-ق
بهب أف توضح القوانتُ ابؼقتًحة كابؼنظمة للبنوؾ الإسلبمية الشركط كابؼواصفات الواجب توفرىا -ك

فيها خاصة الشكل القانوني للبنك، كابغد الأدنى لرأس ابؼاؿ ابؼدفوع، النص في النظاـ الأساسي على الالتزاـ 
ككذلك النص على كجوب أداء الزكاة  ،عطاءبأحكاـ الشريعة الإسلبمية كعدـ التعامل بالفائدة أخذا ك 

 ابؼفركضة شرعا كبياف كيفية إنفاقها في مصارفها الشرعية.
 خضوع معاملبت البنك للرقابة الشرعية.-ز

                                      
"، بؾلػة الدػالي الإسػلامي " الصػكوؾ الإسػلامية أنموذجػادور البنك الإسلامي للتنميػة في تفعيػل السػوؽ بطيسي بؿمد كبلبؿ حسناكم، -1

 .169ـ، دار ابؼنظومة، ص، 2016، 6بيت ابؼشورة، شركة بيت ابؼشورة للبستشارات ابؼالية، قطر، ع 
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ضركرة النص في القوانتُ ابؼقتًحة على السماح للمصارؼ الإسلبمية بالقياـ بكافة الأعماؿ -ح
ماؿ الاستثمار كالتنمية، كإنشاء الشركات كابؼسابنة فيها في الداخل ابؼصرفية كابؼالية كالتجارية كالعقارية كأع

 كابػارج مع النص على استثناء ىذه البنوؾ من كافة القيود ابؼفركضة بالنسبة للتوسع في ىذه المجالات.
دعم مشاركة مؤسسات التمويل الإسلبمية كطرؼ أساسي في دعم مراجعة كإصلبح ابعهاز -ط

 ابؼصرفي ابعزائرم.
 تطوير البحث كالاجتهاد في ابؼسائل الاقتصادية ابؼعاصرة من كجهة نظر إسلبمية.-م
قياـ كزارة الشؤكف الدينية كالأكقاؼ كالمجلس الاسلبمي الأعلى بواجبهما في تنوير الرأم العاـ في -ؾ 

إنشائها  ككيفية التعامل مع مؤسسات التمويل الإسلبمية كإمكانيات ،قضية ابؼعاملبت ابؼصرفية الإسلبمية
 بعيدا عن سلطة الدكلة كتدخلها.

فهذه ابػطوة  ،ضركرة إدخاؿ الدراسات الاقتصادية الاسلبمية إفُ ابعامعات كابؼعاىد ابؼتخصصة-ؿ
 1ضركرية حتمية لنجاح النشاط ابؼصرفي الاسلبمي كتعاظم دكره مستقبلب.

 خامسا4 إنشاء شركات تأمين اسلامية
لابد من إنشاء شركات تأمتُ إسلبمية كيتطلب  ،الصكوؾ الإسلبميةلتوفتَ البيئة ابؼناسبة لصناعة 

 ذلك ما يلي:
كجود ىيئة شرعية، عدد أعضائها، جهة تعيينها، دكرية اجتماعاتها، الوقت ابؼخصص لذلك -1 

 كبؿاضرىا.
علبقة ابؽيئة بإدارة ابؼؤسسة كجهة تلقي تقاريرىا كعلبقتها بكل من بؾلس الإدارة كابعمعية -2

 ية. العموم
عملية ابؼراجعة الشرعية من حيث مواعيدىا كابػطط كالوسائل ابؼصممة لاكتشاؼ ابؼخالفات -3

 كتصحيحها كطرح البدائل الشرعية.
 كجود الرقابة الشرعية الداخلية كعدد ابؼراقبتُ الشرعيتُ مؤىلبتهم كتقاريرىم. -4
 التدريب كبرابؾو كمستواه ككميتو كجدكاه. -5
 1ض التأميتٍ.طرؽ معابعة الفائ-6

                                      
 .10، 09فطوـ معمر، مرجع سابق، ص ص -1
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 الفرع الثالث4 لضو توفير الكفاءة الفنية
تعد البيئة الفنية ذات الكفاءة العالية القاعدة الأساسية لصناعة الصكوؾ الإسلبمية، فابؼصداقة  

الشرعية كالكفاءة الاقتصادية ىي الانطلبقة الأكفُ لنجاح مشركع الصكوؾ في أم بلد؛ كىذا يتطلب ما 
 يلي: 

 كز بحثية متخصصةأولا4 توفير مرا 
إفٌ أىم متطلبات بقاح مشركع صناعة الصكوؾ الإسلبمية في ابعزائر ىو الشركع في ابهاد البنية 

كمكاتب  ،كالتي تتمثل في مراكز الدراسات كالأبحاث ابؼتخصصة في فركع ابؼالية الإسلبمية ،التحتية لذلك
التي تضمن السلبمة الشرعية كالفنية كابؼالية كبرقق ابػبرة كالاستشارة كالمحاسبة كابؼراجعة كالتدقيق ابؼتكامل؛ 

التكامل الوظيفي في ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية تلبفيا للبزدكاجية داخل ابؽياكل التنظيمية، بالإضافة إفُ 
الرقابة ابؼستقلة ابػارجية في إطار ابؼعايتَ ذات الصلة بدختلف العمليات كابؼنتجات كابػدمات التي تقدمها 

الصناعة ابؼالية الإسلبمية،كما يتطلب الأمر إدراج بزصصات الكفاءة ابؼهنية التخصصية  مؤسسات
للمتخرجتُ على مستول شهادات الليسانس كابؼاستً، كتعد بريطانيا حاليا من أىم الدكؿ من حيث معاىد 

 ا في ذلك.كالتي بيكن الاستفادة من بذربته2التدريب كالتكوين ابػاصة بالصناعة ابؼالية الإسلبمية، 
كما لابدٌ للجزائر أف تستفيد من جهود بعض ابؽيئات الإقليمية كالدكلية التي تعمل على تطوير ابؼالية 

 IFSBالاسلبمية مثل ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية كبؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلبمية 

مع ابؼعايتَ العابؼية مثل معايتَ بعنة بازؿ من جهة، كيراعى بداليزيا؛ كالذم يضع القواعد الاحتًازية ابؼتوافقة 
 3خصوصية العمل في البنوؾ الإسلبمية من جهة أخرل.

                                                                                                        
 .243، 242مسعود نصبة كفلة عاشور، مرجع سابق، ص ص -1
ـ، 2024مليػار دولار في آفػاؽ  150منطقػة لتػوطين الصػناعة الداليػة الإسػلامية في الجزائػر بحجػم ، مشػروع إقامػة أكػ  صافٌ صابغي-2

س ابؼػػػؤبسر الػػػدكفِ:" منتجػػػات كتطبيقػػػات الابتكػػػار كابؽندسػػػة ابؼاليػػػة بػػػتُ الصػػػناعة التقليديػػػة كالصػػػناعة ابؼاليػػػة الإسػػػلبمية"، جامعػػػة فرحػػػات عبػػػا
 .09ـ، ص2014مام  6-5بالتعاكف مع مركز اسرا، 

، ابؼلتقػى الػوطتٍ:" إشػكالية تفعيل الصيرفة الإسلامية في الجزائر لتعزيز تمويل الدؤسسػات الصػغيرة والدتوسػطةبعزيز سعيد كبـلوفي طارؽ، -3
 7-6استدامة ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة"، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعػة الشػهيد بضػة بػضػر، الػوادم )بعزائػر(، 

 .15ـ.ص 2017ديسمبر 
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 ثانيا4 لضو تأىيل الكوادر البشرية
لا شك أف زيادة عدد ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية في ابعزائر يعتٍ ابغاجة إفُ ابؼزيد من الإطارات 

من خلبؿ البرامج التدريبية كالدكرات التأىيلية بفا يساىم في  ،ية الإسلبميةالواعية بأصوؿ ابػدمات ابؼال
 الارتقاء بأداء ىذه ابؼؤسسات كبذاكز ابؼشكلبت، الأمر الذم يتطلب ما يلي: 

قياـ بنك ابعزائر بإنشاء معهد تدريب مصرفي من أجل تأىيل العاملتُ لديو كاستيعاب آليات -1
من خلبؿ الاستفادة من بذارب بنوؾ إسلبمية رائدة في ىذا المجاؿ، كابؼعهد  ،الرقابة على البنوؾ الإسلبمية

الإسلبمي للبحوث كالتدريب التابع للبنك الإسلبمي للتنمية بجدة، كمركز الاقتصاد الإسلبمي التابع 
 1للمصرؼ الإسلبمي الدكفِ للبستثمار كالتنمية بالقاىرة.

بفاٌ يزيد في كفاءة كتنافسية ابؼؤسسات ابؼالية  ،ن داخليةقياـ البنوؾ الإسلبمية بفتح مراكز تكوي-2 
 الإسلبمية القائمة.

إنشاء قسم خاص بابػدمات ابؼالية الإسلبمية بابؼدرسة العليا للبنوؾ بابعزائر، كإنشاء مؤسسات -3
بشكل يستجيب لاحتياجات سوؽ  ،تعليمية كتدريبية متخصصة في العلوـ ابؼصرفية كالتكافلية الإسلبمية

 بػدمات ابؼالية الإسلبمية.ا
إقامة شراكات استًاتيجية بتُ ابعامعات كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية التي تفتح بزصصات في -3

ابؼالية الإسلبمية كتنظيم الدكرات ابؼتخصصة؛ مثل ابؼعهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب التابع للبنك 
لبمي التابع للمجلس العاـ للبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمي للتنمية كابؼركز الدكفِ للتدريب ابؼافِ الإس

 2الإسلبمية.
كإبشارىا كجعلها  ،تأىيل الكفاءات ابؼوجودة كتدريبها كدفعها للعمل على تطوير ىذه الصناعة-4

على الرغم من فارؽ السن من حيث تاريخ ظهور  ،منافسا حقيقيا للمنتجات التقليدية ابؼوجودة في الساحة
 3الذم يسوؽ بؽذه الصناعة ىو ابؼوظف الذم يتحكم فيها. الصناعتتُ لأف

                                      
 .14، 13بعزيز سعيد كبـلوفي طارؽ، مرجع سابق، ص ص  -1
 .31ص عبد ابغليم غربي، مرجع سابق،-2
 .14، 13بعزيز سعيد كبـلوفي طارؽ، ابؼرجع السابق، ص ص -3
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 ثالثا4 تأسيس الذيئات الداعمة
 ،إنشاء بعنة الفتول الشرعية: من أجل التنسيق بتُ فتاكل ابؽيئات الشرعية في ابؼؤسسات ابؼالية-1

في إطار تبتٍ ابؼعايتَ الشرعية بؽيئة المحاسبة كابؼراجعة  ،كابغد من التباين فيما بينهما في القضايا ابغساسة
تفاديا لإشكالية تعدد الآراء الفقهية حوؿ الصكوؾ  1كابهاد آليات للرقابة الشرعية في ابؼمارسات العملية،

ابؼصدرة فأحيانا ما تتضارب الآراء في إصدار فتول على نشاط معتٌُ؛ كالسبب يرجع إفُ أف الفقهاء 
دكف أف تكوف لديهم  ،يئة الرقابة الشرعية لديهم اطلبع كاسع على الآراء الفقهية لكل ابؼذاىبابؼكونتُ بؽ

 2خبرة في ابغياة الاقتصادية الراىنة.
إنشاء بؿكمة مالية: من أجل ابهاد نظاـ قضائي متخصص في ابعوانب ابؼصرفية كابؼالية يتوفُ -2

بذربة ابػدمات ابؼالية الإسلبمية في ابعزائر غياب جهاز تسوية نزاعات التأمتُ كالبنوؾ، حيث يلبحظ في 
قضائي لتنفيذ الأحكاـ ابػاصة بالعمل ابؼصرفي كالتأميتٍ، كما ترل الباحثة ضركرة إنشاء مكاتب بؿاماة 

 متخصصة في قضايا الصكوؾ الإسلبمية.
ية في بؾاؿ إنشاء بؾلس أعلى للمالية الإسلبمية: حيث يقوـ بتقدنً خدمات تدريبية كاستشار -3

 ابػدمات ابؼالية الإسلبمية تشمل كافة ابعوانب الشرعية كابؼصرفية كابؼالية كالاقتصادية كالإدارية.
إنشاء ىيئة للحوكمة كإدارة ابؼخاطر: من أجل برقيق بفارسات شفافة كعادلة كنزيهة كالتحكم في -4

 الية.إدارة بـاطر ابؼؤسسات ابؼالية الاسلبمية للحد من آثار الأزمات ابؼ
إنشاء مركز للهندسة ابؼالية الإسلبمية: من أجل توفتَ البدائل للمنتجات كابػدمات ابؼالية -5
 كطرح منتجات مبتكرة تستوعب الاحتياجات ابؼالية ابغقيقية للمواطن ابعزائرم. ،التقليدية
كالتكنولوجية إنشاء ىيئة لتصنيف ابؼؤسسات كابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية من الناحية الائتمانية -6
 ،كذلك من أجل تقييم ابؼلبءة ابؼالية للمؤسسات أك منتجاتها كدرجة الانضباط الشرعي فيها كالشرعية:

كاعتماد منح مالية للمؤسسة التي بسلك أفضل موقع الكتًكني، كجائزة للمنتج الذم يتمتع بأفضل تصنيف 
 بصفة دكرية ضمن احتفالية خاصة كسياسة برفيز.

للبيانات التأمينية كابؼصرفية الإسلبمية: من أجل توفتَ بنية احصائية كمعلوماتية إنشاء قاعدة -7
 كمرجعية للبحوث في ابؼالية الاسلبمية.

                                      
 .32عبد ابغليم غربي، مرجع سابق، ص-1
 .77ـ، ص 2008ردف، ، عافَ الكتاب ابغديث، الأ1طالدصارؼ الإسلامية، أبضد خصاكنة، -2
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كتوصيل  ،ةالإسلبميابهاد جهاز إعلبمي: يقوـ بالتوجيو كالتوعية بخدمات ابؼؤسسات ابؼالية -8
قع الالكتًكنية كالمجالات ابؼتخصصة كالندكات ابؼعلومات الضركرية عنها، كبخاصة في بؾاؿ الفضائيات كابؼوا

حيث يلبحظ في جانب ابػدمات ابؼالية الاسلبمية في المجتمع ابعزائرم ضعف في ابعانب  ؛كالنشرات الدكرية
 1الإعلبمي كقصور كاضح في التواصل للتوعية.

                                      
 .32عبد ابغليم غربي، مرجع سابق، ص-1
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 تمويلهاالدبحث الثالث4 واقع مشاريع البنية التحتية في الجزائر وصكوؾ الإمتياز كمقترح ل
يكتسي موضوع البنية التحتية أبنية بالغة في اقتصاديات كل الدكؿ ذلك لأنٌها تشكل عاملب مهما في 
برقيق التنمية الاقتصادية، كلأفٌ برسينها لو دكر أساسي في تعزيز حياة ابؼواطنتُ، حيث يساىم كجود بنية 

كبالتافِ التقليل من البطالة  ،شغلبرتية قوية في خلق استثمارات كمؤسسات توفر العديد من مناصب ال
كمن ثم رفع معدؿ النمو الاقتصادم، كالإنفاؽ على البنية التحتية  ،كإرساء قواعد كأسس الاقتصاد ابغقيقي

 بهب أف يتناسب مع امكانيات الدكلة كمواردىا الاقتصادية.
الذم يعتمد على كقد خصصت ابعزائر للبنية التحتية مبالغ ىامة ضمن برامج الانعاش الاقتصادم  

في سبيل التأسيس لبنة برتية قوية بسكن من بعث حركية  ،زيادة الإنفاؽ لتشجيع الانتاج الاقتصادم
اقتصادية بهدؼ ابػركج من الاقتصاد الريعي،كما اعتمدت ابعزائر على أسلوب الشراكة في الآكنة الأختَة 

للتمويل كزيادة الاستثمارات كتنفيذ بسبب ابلفاض مداخيل النفط، لأنٌها ترل الشريك ابػاص مصدرا 
ابؼشركعات بكفاءة كفي الوقت المحدد، إلا أف كل الأدكات التمويلية التي انتهجتها ابعزائر كإستًاتيجية فَ 

كلا تزاؿ مشاريع البنية التحتية تعاني من برديات كثتَة، لذلك كجب على ابعزائر  ،تف بالغرض ابؼطلوب
 اعتمدت على الصكوؾ الاسلبمية كأداة لتمويل مشاريعها.بؿاكاة التجارب الدكلية التي 

 ،كفي ىذا ابؼبحث سنتطرؽ إفُ كاقع البنية التحتية في ابعزائر في شقيها التوسعي كأساليب بسويلها
كطرح فكرة صكوؾ الإمتياز كمقتًح لتمويل مشاريع البنية  ،كمدل اعتبار الصكوؾ الإسلبمية بديلب بؽا

 الطاقة الكهربائية أبموذجا. التحتية كاختًنا مشاريع

 الدطلب الأوؿ4 واقع مشاريع البنية التحتية في الجزائر
شهد قطاع البنية التحتية في ابعزائر استثمارات متنوعة منذ الاستقلبؿ خاصة في ظل بؿاكلة تشييد 
البلبد كالتي خرجت للتو من الاستعمار، حيث ارتفع عدد مشاريع البنية التحتية الاقتصادية ككذا البرامج 

تنمية سنتطرؽ إفُ برامج  التي خصصت بؽا، كىذا ما يؤكد اىتماـ الدكلة بهذا القطاع، كفي ىذا ابؼطلب
 كالتحديات التي تعتًض الاستثمار فيها ككذا مصادر بسويل ىذا القطاع كسلبياتو.البنية التحتية في ابعزائر، 

 الفرع الأوؿ4 برنامج تنمية مشاريع البنية التحتية ولدياها
حيث شهدت ابعزائر  ،ثةاستمر الاىتماـ الكبتَ بالاستثمار في البنية التحتية مع بداية الألفية الثال

-2001ببعث بصلة من ابؼشاريع كالبرامج بدأتها ببرنامج دعم الإنعاش ثم برنامج دعم النٌمو خلبؿ الفتًة 
ـ، حيث ركزت في كل ىذه البرامج 2014-2010كثم استًاتيجية تنموية خاصة خلبؿ الفتًة  ،ـ2009
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للربط بتُ بـتلف ابؼتعاملتُ  على البنية التحتية بشكل خاص، شملت شق لشبكة طرقات سريعة
الاقتصاديتُ، كإبقاز خطوط جديدة بالنسبة للسكك ابغديدية كاستحداث مشاريع تنموية ىامة في بؾافِ 

كسنتناكؿ في ىذا الفرع برنامج الإنعاش الاقتصادم التي دعمت البنية التحتية ككذا 1ابؼوانئ كابؼطارات، 
 برديات الاستثمار فيها.

 عاش الاقتصاديأولا4 برنامج الإن
يتمثل برنامج الإنعاش الاقتصادم في سياسية عمومية ذات طابع إنفاقي بحت، كقد بسحورت ىذه -1

 ،الأختَة حوؿ الأنشطة الزراعية ابؼنتجة كتعزيز ابؼرافق العمومية في ميداف الرم كالنقل كابؼنشآت القاعدية
ككجدت ىذه الأعماؿ دعمها في بصلة من  ،شريةكبرستُ ظركؼ ابؼعيشة كالتنمية المحلية كتنمية ابؼوارد الب

 2التدابتَ ابػاصة بإصلبح ابؽيئات كدعم ابؼؤسسات.
ـ(: يهدؼ ىذا البرنامج إفُ ابهاد الظركؼ ابؼثلى 2004-2001برنامج الإنعاش الاقتصادم )-2

ركيو عن من أجل النهوض بالاقتصاد الوطتٍ، كيعتمد ىذا الدعم على رفع ملبءة الطلب الداخلي كإعادة بر
طريق الإنفاؽ العمومي، كيرتكز ابعهد ابؼطلوب على دعم الأنشطة ابؼنتجة للقيمة كالشغل، لاسيما من 
خلبؿ تنمية الاستغلبؿ الفلبحي، كتشجيع ابؼؤسسة ابؼنتجة الصغتَة كابؼتوسطة ابغجم خاصة ابؼؤسسة 

، كبرستُ الظركؼ ابؼعيشية كتنمية المحلية، كإعادة الاعتبار للمنشآت القاعدية كتقوية ابػدمات العمومية
 3ابؼوارد البشرية.

من  %40مليار دج للبتٌ التحتية أم نسبة  210.5من خلبؿ ىذا البرنامج تم بزصيص مبلغ 
مليار دج، كحصوؿ قطاع الأشغاؿ العمومية كابؽياكل  525إبصافِ الاستثمارات ابؼسطرة كابؼقدرة ب 

القاعدية على أكبر نسبة من بـصصات بـطط الإنعاش الاقتصادم راجع إفُ رغبة الدكلة لتحقيق أكبر 

                                      
الانفػػاؽ الحكػػومي علػػى البنيػػة التحتيػػة والنمػػو الاقتصػػادي في الجزائػػر وفقػػا لنمػػوج الالضػػدار الػػذا  ىػػوارم علػػي كعبػػد الربضػػاف تسػػابت، -1

ـ، دار 2016، ديسػػمبر 8ابغكمػػة، ابعزائػػر، ع، بؾلػػة ابغكمػػة للدراسػػات الاقتصػػادية، مكتبػػة كنػػوز (ARDLللفجػػوات الزمنيػػة الدوزعػػة )
 .231ابؼنظومة، ص 

الػدكرة العامػة ـ، 2001تقرير حوؿ الظرؼ الاقتصادي والاجتماعي للسداسي الثاني من سػنة المجلس الوطتٍ الاقتصادم كالاجتماعي، -2
 .122ـ، ص 2001التاسعة عشر، نوفمبر 

بػػ  التحتيػػة في بػػرامج الإنعػػاش الاقتصػػادي وآفاقهػػا في ظػػل النمػػوذج الاقتصػػادي واقػػع التمويػػل مشػػاريع البوبصعػػة بػػلبؿ ككافي نػػاجم، -3
ابؼلتقػػى الػػدكفِ الثالػػث عشػػر:" إسػػتًاتيجيات بسويػػل الاسػػتثمار في البػػتٌ التحتيػػة في ظػػل التحػػديات الاقتصػػادية الراىنػػة"، كليػػة العلػػوـ الجديػػد، 

 .03، ص الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة الشلف، ابعزائر
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تطوير البنية التحتية، منفعة للبقتصاد المحلي، سواء من ناحية النٌمو الاقتصادم بإنشاء مناصب الشغل ك 
ككذلك تدارؾ العجز كالتأخر ابغاصل في ىذا القطاع خلبؿ السنوات السابقة، كالذم يرجع إفُ الوضعية 

أين كانت في حالة عجز مافِ أجبرت الدكلة على  ،الصعبة التي عانت منها ابعزائر خلبؿ فتًة التسعينات
 1ابغد من إنفاقها العاـ بشكل كبتَ.

ـ(: جاء ىذا البرنامج ليكمل مسار البرنامج 2009-2005كميلي لدعم النٌمو )البرنامج الت-2
السابق في إطار السياسة الانفاقية التوسعية التي تبنتها ابعزائر، خاصة مع استمرار ارتفاع أسعار البتًكؿ 

الذم كاف ابؽدؼ من تبنيو مواصلة  ،دكلار خلبؿ ىذا البرنامج 68حيث كصل متوسط سعر البرميل 
ييٌف الأداة الاقتصادية كابؼالية الوطنية مع الانفتاح العابؼي كانتهاج سياسات من شأنها ترقية الشراكة تك

كابػوصصة، كابغرص الشديد على تعزيز القدرات الوطنية في بؾاؿ خلق الثركات كمناصب الشغل كترقية 
شاط الإنتاجي، ككانت رخصة البرنامج التنافسية، ككذا تطوير ابؼوارد البشرية كالبنية التحتية لأجل تطوير الن

مليار دينار، أما الغلبؼ النهائي بؽذا البرنامج عند  8.705مليار دينار لتًتفع إفُ  4.202.7الأصلية 
مليار دينار، كقد شكلت نسبة مشاريع البنية التحتية  17.500ـ فقد بلغت 2009اختتامو في نهاية 

الأشغاؿ العمومية، كمن أىم ابؼشاريع التي تندرج برت ىذا من البرنامج الكلي في قطاعات النقل ك  41%
البرنامج مشاريع متعلقة بتجديد كابقاز شبكة السكك ابغديدية كمشركع التًماكم، ككذا بناء ابؼطارات 

 كابؼوانئ كالطرؽ السريعة كبناء السدكد كبرويل ابؼياه.
ج ضمن ديناميكية الاعمار ـ(: يندرج ىذا البرنام2014-2010برنامج النٌمو الاقتصادم )-3

مليار  21.214ـ، كقد خص بدبلغ ضخم حيث بلغت ابؼيزانية الأكلية لو 2001الوطتٍ التي انطلقت منذ 
كيشمل البرنامج على استكماؿ ابؼشاريع الكبرل ابعارم ابقازىا على ابػصوص في قطاعات السكك  ،دينار

مليار دكلار، كإطلبؽ مشاريع جديدة  130يعادؿ  مليار دينار ما 9.700ابغديدية كالطرؽ كابؼياه بدبلغ 
مليار دكلار، كيهدؼ ىذا البرنامج إفُ برستُ ابػدمات العمومية المحركة للفعاليات  11.534بدبلغ 

كالاستمرار في توسيع قاعدة السكن كإعطاء دفعة قوية لقطاع الصحة كالنهوض  ،الاقتصادية كالاجتماعية
ديدة، كيعتبر البرنامج مكمل للبرامج السابقة سواء من حيث طبيعة بالبحث العلمي كالتكنولوجيا ابع
 2ابؼشاريع أك الأىداؼ ابؼراد برقيقها.

                                      
، رسػالة ماجسػتتَ، كليػة العلػوـ الاقتصػادية كالتسػيتَ آثار برامج التنميػة الاقتصػادية علػى الدوازنػات العامػة في الػدوؿ الناميػةبوفليح نبيل، -1

 .107ـ، ص 2005كالعلوـ التجارية، قسم علوـ التسيتَ، بزصص مالية، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، 
 .06، 04مرجع سابق، ص ص بوبصعة بلبؿ ككافي ناجم، -2
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 ثالثا4 لديات البنية التحتية في الجزائر
كذلك على ابؼستول السياسي كالتشريعي في  ،أكلت ابعزائر أبنية كبتَة لإنشاء كتطوير البنية التحتية

 لكن ىذا الاىتماـ فَ ينعكس على مستول التنفيذ كذلك بسبب: ،السنوات الأكفُ للبستقلبؿ
ضعف ابؼوارد ابؼالية ككثرة ابؼتطلبات الاجتماعية من سكن كصحة كتعليم كعدـ فتح المجاؿ أماـ -1

بسبب بموذج التنمية ابؼتبع آنذاؾ أدل إفُ بقاء ىياكل البنية التحتية ابؼوركثة من عهد  ،الشركات الأجنبية
على حابؽا مع تدىور معظمها فيما بعد؛ بفاٌ أدل إفُ النزكح ابؼكثف لسكاف ابؼناطق كابؼدف الاستعمار 

خاصة ابؼناطق الشمالية من الوطن بفاٌ حد من بمو كتطور ىذه ابؼناطق  ،الداخلية كالقرل إفُ ابؼدف الكبرل
 1من كل ابعوانب.

التي برتاج إفُ مقاكلات مؤىلة،  ضعف ابػبرة كنقص ابؼؤسسات ابؼؤىلة بؼباشرة مثل ىذه الأشغاؿ-2
كابؼتمثل  ؛بالإضافة افُ ىاجس التنمية الاقتصادية كالاجتماعية الذم سيطر على السياسيتُ بعد الاستقلبؿ

في التنمية الصناعية كالفلبحية كالتعليم كالصحة كالسكن، كالتي امتصت كل ابؼوارد ابؼالية ابؼتاحة فعمدت 
كعملت على إعادة  ،إحصاء مكونات البنية التحتية ابؼوركثة عن الاستعمارالدكلة في ىذه الفتًة فقط إفُ 

 2ترميمها دكف التوسع فيها.
الفساد الإدارم: ىو سوء استخداـ ابؼنصب أك السلطة لأغراض شخصية كيكوف ذلك بابتزاز -3

مكلف بأدائها  ابؼتعاملتُ أك ابغصوؿ على الرشوة، فيعتبر قياـ ابؼوظف أك ابؼسؤكؿ بتطبيق خدمة قانونية
مقابل ابغصوؿ على رشوة فسادا، ككذلك تعتبر ابغالة ابؼعاكسة فسادا عند تقدنً خدمة بينعها القانوف،  

 3كتسريب ابؼعلومات السرية كتقدـ تراخيص غتَ مسموح بها قانونا.
ة غياب الاستقرار السياسي كالذم أثر على توافد الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة في قطاع البني-4

 4التحتية، حيث أف العلبقة قوية بتُ غياب ىذا العامل في بلد ما برفيز جلب الاستثمارات في البلد.

                                      
، المجلػة العلميػة للبحػوث كالدراسػات التجاريػة، مصػر، آفػاؽ الاقتصػاد الجزائػري في ظػل مشػاريع البنيػة التحتيػة الحديثػةعزالدين بؿمػدم، -1
 .268ـ، ص 2012، 4ع
 .274ابؼرجع نفسو، ص -2
 .82، ص 4افريقيا، ع، بؾلة اقتصادية شماؿ معوقات الاستثمار في الجزائربعلوج بولعيد، - 3

، بؾلة الاقتصاد كابؼابقمانت، الاستثمار الأجنبي الدباشر في الجزائر في ظل اتفاؽ الشراكة الاورومتوسطية آفاؽعلي بناؿ فاطمة، - 4
 .387ـ، ص 4،2005ابعزائر ع



 

 والدروس الدستفادة منها لاستشراؼ صناعة الصكوؾ في الجزائرة الفصل الثالث4 عرض ةارب دولي
 

197 

الإجراءات الطويلة كابؼعقدة ابؼتبعة للفصل في طلبات القركض ابؼقدمة للبنك، كيظهر ذلك -5
فض، خصوصا من خلبؿ استهلبؾ كقت طويل للفصل فيها، كفي أغلب ابغالات يفاجىء صاحبها بالر 

كبالتافِ لا تزاؿ القركض البنكية تشكل عائقا كبتَا أماـ ابؼستثمرين كقد تفاقم ىذا الوضع بفعل ضعف 
النظاـ البنكي الوطتٍ كعدـ مواكبتو للتطورات ابغاصلة على ابؼستول الدكفِ في بؾاؿ برديث أساليب 

ها ابؼمنوحة للمستثمرين كالتي يشتًط التسيتَ، كابؼبالغة في نوعية الضمانات التي تطلبها البنوؾ لتغطية قركض
 1في الغالب أف تكوف رىوف ترد على عقارات.

 الفرع الثاني4 أساليب تمويل مشاريع البنية التحتية في الجزائر
كفي ظل بؿدكدية ابؼوارد بتُ الفنية كالأخرل كجدت  ،برتاج مشاريع البنية التحتية إفُ أمواؿ ضخمة

ككذا اشراؾ القطاع ابػاص في ىذه  ،دة للتمويل أكبؽا القرض السندمابعزائر نفسها أماـ خيارات متعد
ابؼشاريع، كفي ىذا الفرع سنتطرؽ إفُ أساليب بسويل مشاريع البنية التحتية في ظل عجز موازنة الدكلة عن 
 توفتَ ىذه ابؼوارد ابؼالية الضخمة، كمدل شرعيتها كىل بيكن اعتبار الصكوؾ الاسلبمية بديلب بؽا من خلبؿ

 العناصر التالية:

 أولا4 القرض السندي
ـ أصدرت ابػزينة 2019لتجسيد ابؼشاريع التنموية في إطار النموذج الاقتصادم ابعديد آفاؽ -1

ـ، في شكل سندات ابظية أك سندات بغاملها حسب 2016العامة ابعزائرية القرض السندم في سنة 
ج لكل كاحدة، كتكوف نسبة الفائدة على د  50000سنوات بقيمة  5سنوات ك 3اختيار ابؼكتتب بؼدة 

سنوات، بحيث يتم دفع الفوائد النابصة  5سنويا بؼدة  %5.75سنوات ك 3%سنويا بؼدة 5ىذه السندات 
كتكوف معفاة من الضرائب كيتم اصدار القرض  ،عن ىذه السندات سنويا في تاريخ يوافق تاريخ الاكتتاب

 بالشركط التالية: ـ من طرؼ ابػزينة العامة2016السندم لسنة 
يفتح اكتتاب سندات ابػزينة لدل صناديق جزائرية مثل ابػزينة ابؼركزية، ابػزينة الولائية، ككالات -أ

 بريد ابعزائر، الوكالات البنكية ككذا فركع البنك الوطتٍ ابعزائرم.

                                      
ـ، 2016، ديسمبر 3ؽ كابغريات، ع، بؾلة ابغقو التحديات ال  تواجو سياسة الاستثمار في الجزائرشوقي يعيش بساـ كفريد علواش، - 1

 .14ص
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كبيكن شراؤىا كالتنازؿ عنها للؤشخاص الطبيعيتُ أك  ،تكوف ىذه السندات قابلة لتداكؿ ابغر-ب
إمٌا عن طريق صفقة مباشرة أك بالتظهتَ أك عن طريق كسطاء بـتصتُ، كما بيكن رىنها لقرض  ،ابؼعنويتُ
 مصرفي.
كبدوافقة  ،يسمح بتسديد ابؼسبق لسندات ىذا القرض قبل آجاؿ استحقاقها بطلب من حاملها-ج

كلكن لا يطلب التسديد ابؼسبق إلا بعد انقضاء نصف ابؼدة الإبصالية للسند على  ،من ابؼدير العاـ للخزينة
الأقل، كما برسب نسبة الفائدة ابؼطبقة عند التسديد ابؼسبق نسبةن لعدد الأياـ ابعارية بعد تسديد آخر 

 قسيمة.
د ابعزائر كككالات كمكاتب بري ،بسنح ابػزينة لكل من مصافٌ ابؼالية التابعة للوزارة ابؼكلفة بابؼالية-د

من مبلغ رأس ابؼاؿ ابؼوظف فعلب أك ابؼكتتب بصفة  %1البنوؾ كفركع بنك ابعزائر عمولة توظيف قدرىا 
 1نهائية في اليوـ الأختَ من فتًة الاكتتاب. 

 سلبيات التمويل بالقرض السندم:-2
سة التمويل فَ بوقق القرض السندم النتائج ابؼرجوة كذلك لعدة أسباب حالت دكف بقاح سيا 

سياسة التمويل بالسندات كالبورصة   حيث كاجهتبسندات ابغكومية في بيئة الاقتصاد كالأعماؿ ابعزائرية، 
 حالت دكف الوصوؿ إفُ ابؼستول ابؼطلوب كمن بينها: ،ككل في ابعزائر بؾموعة من العوائق كنقاط الضعف

فاءة السوؽ ابؼافِ ابعزائرم عوائق على مستول الإصدار كعرض السندات كابؼتمثلة في ضعف ك-أ
كىو ما يؤثر على السوؽ السندم، بالإضافة إفُ كجود عوائق على مستول الطلب على السندات بسبب 

فهو يقوـ  ،كنتيجة أيضا لتفضيلبت كتوجيهات ابؼستثمر ابعزائرم ،القاعدة الضعيفة للمستثمرين المحليتُ
لاستثمار في السندات ابغكومية كابؼسابنة في التنمية كليست لديو ثقافة ا ،بالاستثمار في أم نشاط بذارم

 الاقتصادية.
فَ تؤدم العملية إفُ برقيق نتائج كبتَة، فالقيمة المحصلة تقل عن مستول معدلات ابؼشاريع -ب

 14ابؽيكلية التي تم اعتمادىا في السنوات الأختَة، على شاكلة الطريق السيار شرؽ غرب الذم بلغ حوافِ 
ـ في جلب بسويل كافي 2016دكلار، كما أخفق القرض السندم ابؼطبق بابعزائر بداية  مليار 15إفُ 

                                      
 .09ص مرجع سابق،بوبصع بلبؿ ككافي ناجم، -1
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كلعل سبب ذلك عدـ إقباؿ أصحاب رؤكس الأمواؿ على الاكتتاب في  1لنجاح خطط التنمية الاقتصادية،
 ىذه السندات لعدـ شرعيتها. 

 ابغكم الشرعي للقرض السندم:-2
بَٚ  ۡۡ﴿4مة شخص آخر جائز شرعا، كما قاؿ تعافُإف كتابة كثيقة لإثبات دين لشخص في ذ َٓ ٍَۡٱۡأَُّٚ ۡنَّزِٚ

 ٕۡ ۡٚ ۡتذَاََُٚتىُۡإرِاَۡاْۡءَايَُُ ۡ ٍۡۡ ثذَِ  ٗ ًّۡ ۡأجََمۡ ۡإنَِ سَ نۡ ۡتجُُُِٕۡ كۡ ٱفَۡۡٗيُّ ۡٛ ۡتتُٛكَۡ َٔ ٱثِۡۡكَبتِتُ ُۡۡكَُىۡ ثَّ
لَۡۡلِۡ عذَۡ نۡ  بۡتتَُۡٚكَۡ ۡأٌَۡكَبتِتۡ ۡةََۡٚأۡ َۡٔ ًَ ۡكَ

ُّۡ ًَ ُۡ ٱۡعَهَّ نۡ ۡتتُ ۡٛكَۡ فهَۡ ۡللَّّ َٔ ًۡ ۡٛ ۡنَّزِ٘ٱۡهِمُِۡٛ نۡ ۡحَقُّۡنۡ ٱِّۡۡعَهَ َۡٱَۡٛتَّقَِۡٔ ُۡۡللَّّ لَۡۡۥسَثَّّ َۡٚجۡ َۡٔ ُۡ ۡخَس  ۡٛ ُّۡۡيِ عرض عملية من خلبؿ و2" ﴾بۡ ۡ ۡ شَ
يتبتُ أف حقيقة ىذه ابؼعاملة ىي ليست اثبات دين بقدر ما ىي قرض، في ابعزائر القرض السندم اصدار 

ابؼقتًض، كذلك لأف ابؼصدر للسند يستًد قيمتو كيتصرؼ فيها فصاحب السند ىو ابؼقرض كابؼصدر لو ىو 
كيكوف ضامنا بؽا بحيث يردىا في ابؼدة ابؼتفق عليها، كىذه حقيقة القرض إلا أف اشتًاط  ،خلبؿ مدة السند

كبناء على ذلك فإفٌ إصدار السندات بأنواعها  ،الفائدة الزائدة على قيمة القرض بذعل ىذا القرض ربويا
كمن ثم بورـ التعامل بها شراء كتداكلا لأنٌها قركض ربوية، كذلك لأف أصحاب السندات بوصلوف  بؿرـ شرعا

كلا  ،على فائدة بؿددة ثابتة، كىذه الفائدة بؿرمة لأنٌها زيادة مشركطة في بدؿ القرض متمحضة للمقرض
بهذا اع كابؼعقوؿ ك يقابلها عوض سول القرض، كقد تضافرت الأدلة على برربيها من الكتاب كالسنة كالإبص

 3.قاؿ عامة العلماء ابؼعاصرين
بؾلس بؾمع الفقو الإسلبمي ابؼنعقد في دكرة مؤبسره السادس بجدة في ابؼملكة العربية السعودية  كقد قرر

ـ، كبعد الاطلبع على أف السند 1990آذار )مارس(  20-14ىػ ابؼوافق 1410شعباف  23-17من 
مع دفع فائدة متفق عليها ، دفع بغاملها القيمة الابظية عند الاستحقاؽشهادة يلتزـ ابؼصدر بدوجبها أف ي

منسوبة إفُ القيمة الابظية للسند، أك ترتيب نفع مشركط سواء أكاف جوائز توزع بالقرعة أـ مبلغنا مقطوعنا 
 مايلي: أـ حسمنا )خصمنا(،

أف السندات التي بسثل التزامنا بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة إليو أك نفع مشركط بؿرمة شرعنا من -أ
حيث الإصدار أك الشراء أك التداكؿ، لأنٌها قركض ربوية سواء أكانت ابعهة ابؼصدرة بؽا خاصة أـ 

ك تسمية الفائدة عامة ترتبط بالدكلة، كلا أثر لتسميتها شهادات أك صكوكنا استثمارية أك ادخارية أ
ا.   الربوية ابؼلتزـ بها ربحنا أك ريعنا أك عمولة أك عائدن

                                      
 .09ص مرجع سابق،بوبصع بلبؿ ككافي ناجم،  -1
 .282سورة البقرة، الآية: -2
 .  24، 22ـ، ص ص 2008، دار كنوز اشبيليا، الرياض )السعودية(، 1، طالسندات من منظور شرعيعبد الله العمراني، -3
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باعتبارىا قركضنا بهرم بيعها بأقل من قيمتها 1بررـ أيضنا السندات ذات الكوبوف الصفرم-ب
 الابظية، كيستفيد أصحابها من الفركؽ باعتبارىا حسمنا )خصمنا( بؽذه السندات. 

كما بررـ أيضنا السندات ذات ابعوائز باعتبارىا قركضنا اشتًط فيها نفع أك زيادة بالنسبة لمجموع -ج
 ابؼقرضتُ، أك لبعضهم لا على التعيتُ، فضلبن عن شبهة القمار. 

القائمة على أساس ابؼضاربة  الصكوؾإصدارنا أك شراءن أك تداكلان  من البدائل للسندات المحرمة-د
، بحيث لا يكوف بؼالكيها فائدة أك نفع مقطوع، كإبٌما تكوف بؽم ستثمارم معتٌُ بؼشركع أك نشاط ا

كلا ينالوف ىذا الربح إلا  ،نسبة من ربح ىذا ابؼشركع بقدر ما بيلكوف من ىذه السندات أك الصكوؾ
 2إذا برقق فعلبن. 

 مدل اعتبار الصكوؾ الإسلبمية بديل للقرض السندم: -3
 الصكوؾ بديل للقرض السندم في النقاط التالية: بيكن بياف امكانية اعتماد 

لكن تتميز  ،الصكوؾ الإسلبمية ىي عبارة عن أدكات للتمويل تؤدم إفُ حد ما كظائف السندات-أ
كفق العقود التي تقوـ عليها مثل ابؼرابحة كابؼشاركة كالإجارة كغتَىا، كيتميز  ،عنها بالتنوع في طرؽ التمويل

عتمد على الأصوؿ في التمويل كليس على القركض، ككما ىو معلوـ أنوٌ كبعد التمويل بالصكوؾ بأنوٌ ي
ـ، كجد بعض ابػبراء أف الاعتماد على الصكوؾ القائمة على الأصوؿ 2008الأزمة ابؼالية العابؼية في عاـ 

 3ىي الأنفع للتمويل مقارنة بأنواع من السندات التي فقدت قيمتها بسبب إفلبس الشركات ابؼصدرة بؽا.
السندات بسثل دينا في ذمة ابؼدين أم علبقة ابؼداينة، فيما الصكوؾ الإسلبمية بسثل حصة شائعة -ب

 في موجودات ابؼشركع أم علبقة مشاركة. 

                                      
عنػػد  1000كيػػدفع ابؼصػػدر  950فيبػػاع ب  1000ىػػو ذلػػك ابؼثػػاؿ الػػذم تصػػدر فيػػو القيمػػة الابظيػػة بػػػ  ذات الكوبػػوف الصػػفري4 -1

الاسػتحقاؽ كلا تػػدفع عليػو فوائػػد خػلبؿ ابؼػػدة، كيسػتفيد أصػػحابها مػن الفػػركؽ باعتبارىػا خصػػما بؽػذه السػػندات. بؾلػة بؾمػػع الفقػو الإسػػلبمي، 
 .1268، ص 6مرجع سابق، ج

ـ، علػػى 1990مػػارس  20-14السػػادس، جػػدة )ابؼملكػػة العربيػػة السػػعودية(،  (، بؾمػػع الفقػػو الإسػػلبمي، ابؼػػؤبسر62/11/6قػػرار رقػػم )-2
 .57:14ـ، سا: 06/10/2017تاريخ الاطلبع:  www.nfaes.com/Articliesfiles/65gfg.docابؼوقع: 

، سػػػبتمر 106، بؾلػػػة التعػػػاكف الصػػػناعي في ابػلػػػيج العػػػربي، العػػػدد مسػػػتقبل الاسػػػتثمار في الصػػػكوؾ ينطقػػػة الخلػػػيجصػػػلبح الشػػػلهوب، -3
 .31ـ، ص 2013

http://www.nfaes.com/Articliesfiles/65gfg.doc
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يكوف لصاحب السند عند تصفية ابؼشركع الأكلوية في ابغصوؿ على قيمة السند كفوائده ابؼتفق -ج
ة، كإبٌما تصرؼ لو نسبتو بفاٌ يبقى من موجودات ابؼشركع بعد أما الصك الاستثمارم فليس لو الأكلوي ،عليها

 سداد الديوٌف، أم أف موجودات ابؼشركع ملك لأصحاب الصكوؾ كتعود عليهم.
فإذا برقق بؽا الربح فهي تأخذ نصيبها  ،ة من كسائل الاستثمار كابؼشاركة الفعليةكسيل الصكوؾ-د

أم أف الصك الاستثمارم خاسر  ؛ثلها الصك قد تقلكإذا خسرت الشركة فإف ابؼوجودات التي بي ،منو
كما أف العائد ابغقيقي منو غتَ بؿدد لا من حيث الكم كلا العدد خلبفا   1بنسبة نصيبو من ابػسارة،

حيث يعد العائد من رأس ابؼاؿ )الفائدة( فيها مضمونا، كما يعد قدر ذلك العائد بؿددا  ؛لسندات القرض
 2سلفا كما كعددا كنسبة.

 ثانيا4 التمويل الخاص الأجنبي
ـ كبسبب الايرادات ابؼالية للدكلة كالتي برسنت كثتَا نتيجة الارتفاع 1999مع بداية سنة -1

كبفضل السياسة ابغكيمة كالقوية  ،حتى فاؽ معدلو ابؼائة دكلار للبرميل الواحد ،ابؼستمر لأسعار البتًكؿ
كلتسريع عملية التشييد ابزذت الدكلة  ،تية متينة كمتكاملةالدافعة كابؼرتكزة على التوجو بكو إنشاء بنية بر

على عاتقها التمويل الكلي بؽذه ابؼشاريع، بفاٌ أدل إفُ برقيق الكثتَ منها في فتًة قياسية كذلك من خلبؿ 
فتح باب الإبقاز أماـ الشركات الأجنبية ابؼتخصصة في بـتلف بؾالات البنية التحتية خاصة الشركات 

لكورية كاليابانية، كبعض الشركات من الدكؿ الأكركبية مثل ايطاليا كالبرتغاؿ سواء في بؾاؿ شق الصينية كا
أك مد شبكة ابؼياه كبناء السدكد  ،الطرؽ أك ابؼواصلبت أك الاتصالات أك إنتاج الطاقة الكهربائية كتوزيعها

ات الصرؼ الصحي أك بناء سواء لصافٌ السكاف أك للمناطق الصناعية أك للرم، أك في جانب إبقاز شبك
ابؼستشفيات كابؼؤسسات التعليمية كالربط بالشبكة ابؼعلوماتية، منها ما تم ابقازه كمنها ما ىو في طور الابقاز 

 3كالدراسة.
 عوائق الاستثمار الأجنبي في ابعزائر :-2

 بيكن إبصاؿ أىم ابؼعوقات التي اعتًضت الاستثمار الأجنبي في ابعزائر فيما يلي: 

                                      
، ابؼػؤبسر الإسػلبمي صكوؾ الاستثمار تأصػيلها وضػوابطها الشػرعية ودورىػا في تمويػل البنيػة التحتيػة والدشػاريع الحيويػةعلي القره داغػي، -1

 .02ـ، ص 2006العابؼي لتمويل البنية التحتية، الدكحة، نوفمبر 
، مػؤبسر أسػواؽ الأكراؽ ابؼاليػة في إصدار الصكوؾ والشروط الواجب توافرىا في مصدريها "رؤية منهجية صيا ة الشروط"قطب سػانوا، -2

 .7كالبورصات، كلية الشريعة كالقانوف، البحرين، ص 
 .269عزالدين بؿمدم، مرجع سابق، ص -3
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ـ جعلت ثقة ابؼستثمرين بو 2004-2003لقطاع ابؼصرفي: عرؼ القطاع ابؼصرفي ىزات في ا-أ
تتًاجع، خاصة بعد حل كتصفية بنك ابػليفة كالبنك الصناعي كالتجارم ناىيك عن الابكرافات كالفساد 
 الذم تعاني منو بقية ابؼصارؼ، كأصبح ابغصوؿ على بسويل مصرفي سواء كاف في صورة قرض استغلبؿ أك
قرض استثمار يعد أمرا في غاية الصعوبة، بالإضافة إفُ ضعف ابؽياكل القاعدية كنقص الكفاءة كالتأخر 

 الشديد في تكنولوجيا الاستعماؿ في العمليات ابؼصرفية.
العقار الصناعي: يصعب على ابؼستثمر الأجنبي ابغصوؿ على أراضي كتسوية كثائقها القانونية -ب

م عليها، بالإضافة إفُ عدـ كجود صورة كاضحة لسوؽ العقار في ابعزائر الذم لأجل إنشاء مشركع استثمار 
لا بركمو أم ضوابط أك رقابة، كالارتفاع الشديد في سعر العقار مع كثرة الوسطاء، ككذا إقامة عدد من 

بها بدا بهعلها تدخل في نزاع قضائي قد يؤدم  ،ابؼشاريع دكف أف بزضع للمعاينة كحتى قبل تسوية كضعيتها
 1إفُ الإزالة.
الفساد: تفشي الرشوة كالضعف في بؾالات ابغكم الراشد كنقص ابؽياكل القاعدية كخدمات -ج

ابعمارؾ كابػدمات البنكية كبركز السوؽ ابؼوازية، كعن بذارب ابؼستثمرين مع السلطات ابعزائرية كانت سيئة 
كلا بوبذكف شركاء من  ،القطاع ابػاص لذلك جل ابؼستثمرين بوبذكف القياـ بدشاريع منفردة أك مع ،جدا

بفا يكشف جزءا من الإخفاقات ابؼسجلة  ،القطاع العاـ، كلا شراء أم مؤسسة جزائرية في طور ابػصخصة
 في المجاؿ منذ سنوات.

الضرائب: تتمثل في الضرائب ابؼرتفعة كابؼتعددة في بداية انطلبؽ أم مشركع بالشراكة مع ابؼستثمر -د
 2ة إفُ الازدكاج الضريبي كالغموض في القوانتُ الضريبية.الأجنبي، بالإضاف

 الثا4 عقود الشراكة بين القطاع العاـ والخاصث
لقد سبق التطرؽ إفُ سلبيات الشراكة مع القطاع ابػاص كمدل اعتبار الصكوؾ الإسلبمية بديلب بؽا، 

 القانوف ابعزائرم كما يلي:كسنكتفي في ىذا العنصر بعرض ماىية الشراكة بتُ القطاع العاـ كابػاص في 

 عقود تفويض ابؼرفق العاـ في إطار قانوف الصفقات العمومية ابعزائرم:-1

                                      
، ابؼلتقى الدكفِ:" النظاـ القانوني للبسػتثمار في ابعزائػر"، كليػة ابغقػوؽ البيئة الاسثمارية في الجزائر الدقومات والإطار القانونيمقلبتي متٌ، -1

 .11، 10ـ، قابؼة )ابعزائر(، ص ص 1945مام  08كالعلوـ السياسية، جامعة 
 رابط برميل البحث: ،واقع وآفاؽ الاستثمار في الجزائرمنصورم زين، -2

chlef.dz/RENAF/Articles_Renaf_N_02/article_05.pdf-http://www.univ 141، ص. 
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من قانوف الصفقات العمومية عقد شراكة بتُ  207يعتبر ىذا النوع من العقود في مفهوـ ابؼادة 
خاصا،  طرفتُ أحدبنا شخص معنوم خاضع للقانوف العاـ كالآخر شخص اعتبارم سواء كاف عاما أك

بحيث بيكن للشخص ابؼعنوم ابؼسؤكؿ عن مرفق عاـ أف يقوـ بتفويض تسيتَ ىذا ابؼرفق إفُ مفوض لو، 
كيتم التكفل بأجر ابؼفوض لو بصفة أساسية من خلبؿ استغلبؿ ابؼرفق العاـ، كتقوـ السلطة ابؼفوضة التي 

 1تتصرؼ بغساب شخص معنوم خاضع للقانوف العاـ بدوجب اتفاقية.
كلكن بالرجوع  ،تعريفا دقيقا B.O.T: إفٌ ابؼشرع ابعزائرم فَ يعرؼ اصطلبح اؿ B.O.Tؿ عقود ا-2

كالقوانتُ ابؼتعلقة بابؼياه كالقوانتُ ابؼتعلقة بالكهرباء كقانوف الصفقات العمومية   ،لبعض النصوص القانونيتُ
 نيا.أم تم تعريفو ضم B.O.Tنلبحظ توافر بصيع ابؼراحل في تنفيذ عقد اؿ  ،ابعزائرم

منو كالتي جاء فيها أنوٌ:" بزضع كذلك للؤملبؾ العمومية الاصطناعية للمياه،  17نص ابؼادة 
ابؼنشآت كابؽياكل التي تعتبر ملكا يرجع للدكلة بدكف مقابل بعد نفاذ عقد الامتياز أك تفويض الإبقاز 

 2 كالاستغلبؿ، ابؼبـر مع شخص طبيعي أك معنوم خاضعا للقانوف العاـ أك ابػاص."
ابؼتعلق بتنظيم الصفقات العمومية كتفويضات ابؼرفق  15/247كما كرد في ابؼرسوـ الرئاسي رقم 

:" 03على أنوٌ بيكن تفويض ابؼرفق العاـ على شكل الامتياز؛ كالذم عرؼ في الفقرة  210العاـ في ابؼادة 
ضركرية لإقامة ابؼرفق العاـ تعهد السلطة ابؼفوضة للمفوض إليو إما إبقاز منشآت أك اقتناء بفتلكات 

 3كاستغلبلو، كإما تعهد لو باستغلبؿ ابؼرفق العاـ."
من عقود القانوف العاـ خاصة في بؾاؿ استخداـ ابؼوارد ابؼائية،  B.O.Tابؼشرع ابعزائرم اعتبر عقد اؿ 

للؤملبؾ  بأنو:" يسلم امتياز استعماؿ ابؼوراد ابؼائية التابعة 12-05من القانوف  76حيث نصت ابؼادة 
العمومية للمياه، الذم يعتبر عقدا من عقود القانوف العاـ لكل شخص طبيعي أك معنوم خاضع للقانوف 

 4العاـ كابػاص."

                                      
الجريػػػدة ـ يتضػػػمن تنظػػػيم الصػػػفقات العموميػػػة كتفويضػػػات ابؼرفػػػق العػػػاـ، 16/09/2015مػػػؤرخ في  247-15ابؼرسػػػوـ الرئاسػػػي رقػػػم  -1

 .46ـ، ص 20/09/2015، الصادر في 50، عالراية الجزائرية
 ـ.2006تمبر سي 04، الصادرة في 60ـ ابؼتعلق بابؼياه، ابعريدة الربظية، ع 2005أكت  04مؤرح في  12-05قانوف رقم -2
 .47، مرجع سابق، ص 247-15ابؼرسوـ الرئاسي رقم -3
 .12ـ ص2005سبتمبر  04الصادرة بتاريخ 4، 60ابعريدة الرمسية، ع- 4
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ـ، الذم بودد شركط ككيفيات منح 2008سبتمبر  1مؤرخ في  04-08كقد أكد الأمر رقم 
ز مشاريع:" يكرس الإمتياز ابؼذكور الإمتياز على الأراضي التابعة للؤملبؾ ابػاصة للدكلة كابؼوجهة لإبقا

 1بعقد إدارم تعده إدارة أملبؾ الدكلة"
كابؼلبحظ أف القانوف ابعزائرم استخدـ مصطلح" الامتياز" للدلالة على عقود البوت في بصيع 
القوانتُ، كأنها عقود إدارية كلا يوجد ما بينع من أف تكوف عقود دكلية، بحيث تكوف شركة ابؼشركع ابغاصلة 

الامتياز أجنبية، كفي ىذا الإطار كحالة النزاع يوجد في ابؼنظومة القانونية مابيكننا الاعتماد عليو كىو  على
:" يعتبر دكليا بدفهوـ ىذا الفصل، التحكيم الذم بىص النزاعات ابؼتعلقة 154-66رقم  458ابؼادة 

 2على الأقل في ابػارج."بابؼصافٌ التجارية الدكلية، كالتي يكوف فيها مقر أك موطن أحد الطرفتُ 
كمن ىذا ابؼنطلق بيكن للجزائر أف تصدر صكوكا بناءن على ىذا النوع من العقود " عقود الإمتياز" 

 كىذا ماسنتطرؽ إليو في ابؼطلب التافِ.

 الدطلب الثاني4 صكوؾ الامتياز كمقترح تمويلي لإنشاء مشاريع البنية التحتية في الجزائر
صكوؾ لتمويل مشاريعها التي برتاج موارد ضخمة كلكن يعتًض ذلك  برتاج ابعزائر إفُ إصدار
منها البيئة التشريعية التي تنظم العقود التي تقوـ عليها ىذه الصكوؾ،  ،بؾموعة من العوائق كالتحديات

لذلك ارتأت الدراسة أف بزتار صكوؾ الإمتياز لوركد عقد الإمتياز في القانوف ابعزائرم بغية تسهيل عملية 
بفاٌ يعزز الثقة لدل ابؼستثمرين  ،فابهاد تنظيم قانوني للعقد يعطي شرعية قانونية بؽذه الصكوؾ ،صدارالإ

الذين يفضلوف الأدكات ابؼالية ابؼنضبطة بالأحكاـ الشرعية، كفي ىذا ابؼطلب سنتطرؽ إفُ عرض مقتًح 
 بسويلي بؼشركع بنية برتية باستخداـ صكوؾ الامتياز. 

 صكوؾ الامتياز الفرع الأوؿ4 ماىية 
صكوؾ الامتياز أداة مالية تصدر بناءن على منح امتياز من طرؼ الدكلة إفُ القطاع ابػاص ليتوفُ 

 كفي ىذا الفرع سنتطرؽ إفُ ماىية ىذه الصكوؾ في النقاط التالية: ،بسويل مشركع بنية برتية

                                      
 .05ـ، ص 2008سبتمبر  03، الصادر في 49 ابعريدة الربظية، ع- 1

ابؼؤرخ  154-66ابؼعدؿ كابؼتمم رقم ـ، 1993أفريل  25ابؼوافق  1413ذم القعدة  3مؤرخ في  09-93مرسوـ تشريعي رقم - 2
 .59، ص 1993أبريل  27، الصادر في 27ـ، ابؼتضمن قاكنو الإجراءات ابؼدنية ج.ر، ع 1966يونيو  8في 
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 أولا4 تعريف صكوؾ الامتياز
كسنتطرؽ إفُ تعريف كل  ،كصكوؾ امتياز إدارة تنقسم صكوؾ الامتياز إفُ صكوؾ امتياز إنشاء

 منهما على النحو التافِ:
 تعريف صكوؾ امتياز الإنشاء: -1

 قبل تعريف صكوؾ الإمتياز لابد من بياف تعريف عقد امتياز الإنشاء كصوره على النحو التافِ:
 تعريف عقد امتياز الإنشاء:-أ

كطرؼ آخر لإقامة مشركع يتعلق غالبان بابؼرافق  ابؼقصود بعقد امتياز الإنشاء: ىو عقد بتُ الدكلة
 العامة يتم إنشاؤه بدواصفات معينة.

 صور عقد امتياز الإنشاء: -ب
  أف ينشئ ابغاصل على الامتياز مشركعان بدواصفات معيٌنة على أرض للدكلة يكوف بفلوكان بؽا، كتكوف

 منافعو بفلوكة لصاحب الامتياز مدة معيٌنة تعود بعدىا للدكلة.
 كلكن على أرض للدكلة  ،أف ينشئ ابغاصل على الامتياز مشركعان بدواصفات معيٌنة يكوف ملكان لو

 كينتفع بو مدة معيٌنة ثم بيلٌك إنشاءات ابؼشركع إفُ الدكلة.

 كتكوف إنشاءات  ،أف ينشئ ابغاصل على الامتياز مشركعان بدواصفات معيٌنة على أرض للدكلة
كاف في إيرادات ابؼشركع حسب الاتفاؽ، كذلك طواؿ مدة بؿددة يتم بعدىا ابؼشركع أيضان ملكان بؽا، كيشتً 

 بسليك ابؼشركع إفُ ابغاصل على الامتياز.

كفي ابغالات الثلبث يتًتب على الامتياز منح ابغاصل عليو ابغق في برصيل الرسوـ أك الأجور عن 
1تقدنً خدمات ابؼشركع للجمهور.

 

 ،ـ فكرة صكوؾ امتياز الإنشاء على تصكيك نوع من ابغقوؽتعريف صكوؾ امتياز الإنشاء: تقو -ج
كىو حق الامتياز الذم بسنحو الدكلة بدوجب عقد امتياز الإنشاء لإحدل مقاكلات البناء لأجل إنشاء 
مشاريع بنية برتية، كبيكن تعريفها بأنٌها أكراؽ مالية متساكية القيمة بسثل حصصا شائعة في حق إنشاء 

 واصفات بؿددة.مشركع بنية برتية بد

                                      
 598، مرجع سابق، ص 22ابؼعيار الشرعي رقم -1
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صورة صكوؾ امتياز الإنشاء: إف ابغاصل على ىذا ىي شركة مقاكلة التي برصل على حق -د
كالذين يصبحوف شركاء في ملكية أصل ابؼشركع أك  كالتي تقوـ بتصكيك ىذا ابغق كبيعو للمكتتبتُ ،الامتياز

د أين يتم الدكلة كابؼكتتبتُ لأجل بؿد، كيتم تقاسم الأرباح بتُ منفعتو بالنسبة ابؼقررة بؽم كفي مدة بؿددة
بناء على العقد الذم ينبتٍ بتُ الدكلة  لدكلة كمرفق عاـ، كيكوف على ثلبث صورانتقاؿ ملكية ابؼشركع 

 ،بحيث تكوف الأراضي كالأبنية كالإنشاءات كابؼواد من الشركةكالشركة، إما على أساس عقد استصناع، 
كع في مدة بؿددة ثم تسلم ابؼشركع ابؼنجز للدكلة، كإما على أساس عقد مقابل أف تنتفع الشركة بأرباح ابؼشر 

الإجارة بحيث تستأجر الشركة الأرض من الدكلة، كالأجرة ىي تسليم ابؼشركع بعد مدة معيٌنة، كإما على 
أساس عقد ابؼشاركة سواء الثابتة أك ابؼتناقصة، حيث يتم تقاسم الأرباح بنسبة متفق عليها، كجاء ىذا 

كبعواز إصداره كما جاءت بذلك  ،قتًح بهذه الصورة ابؼبنية على عقد الامتياز لوركده في القانوف ابعزائرمابؼ
 ابؼعايتَ الشرعية. 

 تعريف صكوؾ امتياز الإدارة:-2
 تعريف عقود امتياز الإدارة:-أ

ابل يتم بدوجبها منح حق إدارة مرافق أك منشآت عامة بدق ،ىي عقود بتُ الدكلة كأشخاص آخرين
 1بؿدد لغرض تقدنً خدماتها للجمهور بدا بوقق ابؼصلحة العامة.

 تعريف صكوؾ امتياز الإدارة:-ب
كىي مبنية على  ،تقوـ صكوؾ امتياز الإدارة على تصكيك ابغقوؽ ابػاصة بالإدارة )توزيع، مراقبة(

قوؽ بزوؿ مالكها منافع، كالتي عرفت بأنٌها:" أكراؽ مالية بسثل حصصا شائعة في ملكية ح ،عقد إمتياز إدارة
كبذلك تكوف ابغقوؽ  ،يصدرىا ابؼالك أك من ينوبو بغرض بيعها كاستيفاء بشنها من حصيلة الاكتتاب

 2كابؼنافع بفلوكة بغملة الصكوؾ."

 ثانيا4 مشروعية صكوؾ الامتياز
 التكييٌف الشرعي لصكوؾ امتياز الإنشاء:-1
 التكييٌف الشرعي لعقود امتياز الإنشاء:-أ

 بىتلف التكييٌف الشرعي لعقود امتياز الإنشاء بحسب ما يأتي: 
                                      

 .602ص ، مرجع سابق، 22عيار الشرعي رقم ابؼ -1
 .219فهد ابؼرشدم، مرجع سابق، ص-2
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  ،إذا كاف التزاـ ابغاصل على امتياز الإنشاء شاملبن للعمل الإنشائي كتقدنً ابؼواد، فالعقد استصناع
 كىذه ىي الصورة الغالبة، كبشنو انتفاع صاحب الامتياز بابؼشركع بؼدة بؿددة قبل تسليمو للدكلة.

  ع منشأ على أرض مستأجرة للدكلة كالأجرة تسليم ابؼشركع إليها بعد مدة معيٌنة فإنٌها إذا كاف ابؼشرك
 إجارة للؤرض كالأجرة ىي ابؼشركع نفسو ابؼسلم في الأجل ابؼتفق عليو.

 التكييٌف الشرعي للمقابل عن عملية الإنشاء: -ب
 فالعقد من قبيل الاستصناع بثمن يتمثل  ،في ابغالة التي يتم فيها برديد بشن إقامة ابؼشركع باستغلبلو

 في الانتفاع بابؼصنوع مدة معلومة قبل تسليمو للمستصنع.
  في ابغالة التي يتم فيها برديد بشن إقامة ابؼشركع بدبلغ مافِ بؿدد، يتًؾ ابؼشركع في حيازة صاحب

ابؼشركع، مع حقو في على سبيل التوثق بغقو في ابغصوؿ على الثمن من عوض منافع  ،الامتياز مدة بؿددة
كإف فَ بوصل  ،ابؼقاصة بتُ الثمن كعوض ابؼنافع، فإذا حصل على الثمن قبل نهاية ابؼدة رد ابؼشركع بؼالكو

 1على الثمن في ىذه ابؼدة بقي حق التوثق حتى يستوفي الثمن.
 تكييٌف إصدار صكوؾ الإمتياز:-ج
كىذا ابغق من قبيل ابغقوؽ  ،الدكلة صكوؾ الامتياز قائمة على تصكيك حق الامتياز ابؼمنوح من 

( بأنوٌ بهوز تصكيك ابغقوؽ، 19/4)178ابؼعنوية، كلقد جاء في قرار بؾمع الفقو الإسلبمي الدكفِ رقم 
 كلكن يرتبط ىذا التصكيك بدجموعة من الضوابط أبنها:

  أف يكوف العقد الذم أصدر الصك على أساسو مستوفيا لأركانو كشركطو، كأف لاتتضمن شرطان 
 ينافي مقتضاه أك بىالف أحكامو.

  أف ينص في نشرة الإصدار على الالتزاـ بأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية، كعلى كجود ىيئة
 2تعتمد آلية الإصدار كتراقب تنفيذه طواؿ مدتو.

  أضاؼ الدكتور حامد متَة بأنوٌ لابدٌ أف يكوف بؿل التصكيك حقان معنويان متقومان شرعان بهوز بيعو
 3صرؼ فيو كعليو فإنوٌ:كالت

                                      
 .599، مرجع سابق، ص22رعي رقم ابؼعيار الش-1
 .295، 294، ابؼرجع نفسو، ص ص17ابؼعيار الشرعي رقم -2
-05-26جامعػػػة ابؼلػػػك عبػػػد العزيػػػز، جػػػدة، صػػػكوؾ الحقػػػوؽ الدعنويػػػة، نػػػدوة" الصػػػكوؾ الإسػػػلامية4 عػػػرض وتقػػػويم"، حامػػػد مػػػتَة، -3

 .17-16-15ـ، ص ص 2010
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 كأف يكوف اسم بذارم لبنك ربوم أك   ،لا بهوز أف يكوف بؿل التصكيك حقان معنويان في بؿرـ
 مصنع لتصنيع ابػمور.

 يكوف بؿل التصكيك غتَ معتبر قانونان كنظامان لأنوٌ ليس لو قيمة مالية في نفسو. ألا 
 كصيغ بيع العينة كبيع الأمانة   ،تشتمل ىيكلة الصكوؾ على أم حيلة من ابغيل الربوية ألا
 كالوفاء.
 .أف لايكوف بيع ابغق ابؼعنوم بيعان صوريان لا حقيقة لو 
 كأف يتحمل من الغرـ بنسبة ما بسثلو صكوكو من ملكية في  ،أف يشارؾ حامل الصك في الغنم

 ابغق ابؼعنوم بؿل التصكيك.
 لابظية للصك إلا في حالة يضمن مصدر الصك أك مدير موجوداتو بغملة الصكوؾ القيمة ا ألا

 التعدم كالتقصتَ كلا أف يضمن الربح.
 التكييٌف الشرعي لصكوؾ امتياز الإدارة:-2

إذا حدد ابؼقابل عن منح امتياز الإدارة بدبلغ مقطوع، أك بنسبة من ىذا الإيراد فإفٌ العقد بتُ الدكلة 
كفي ىذه ابغالة بوق للجهة ابؼابكة لامتياز الإدارة برصيل رسوـ عن منح  ،كصاحب الامتياز عقد الإجارة

 الامتياز كتكوف من قبيل الأجرة ابؼقدمة، بالإضافة إفُ ابؼقابل ابؼستحق عن مدة الامتياز.
فإفٌ العقد بتُ  ،إذا حدد ابؼقابل بنسبة من الأرباح صافي الإيرادات بعد ابؼصركفات كابؼخصصات

 1متياز عقد مضاربة رأس مابؽا ىو أصل ابؼرفق أك ابؼشركع.الدكلة كصاحب الا
إذف فالصكوؾ الصادرة على أساس عقد امتياز الإدارة تكوف العلبقة فيو بتُ صاحب الامتياز )ابغق 

إما إجارة كبرصل الدكلة على إجارة ىذا ابغق على شكل رسوـ كابؼقابل  ،الذم تم تصكيكو( كالدكلة
كيتم تقاسم  ،ما مضاربة رأس مابؽا ىو أصل ابؼشركع )ابؼرفق( كابؼضارب ىو الشركةابؼستحق عن الامتياز، كإ

، كفي الأختَ يتم بيع ابؼشركع للدكلة عن طريق عقد بيع عادم.  الأرباح حسب قاعدة الغنم بالغرـ
 تكييٌف تداكؿ صكوؾ الامتياز:-3

                                      
 603، مرجع سابق، ص 22ابؼعيار الشرعي رقم-1
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الصادر بشأف عقود الإمتياز: "بدا أف  22جاء في ابؼعيار الشرعي بؽيئة المحاسبة كابؼراجعة ذم الرقم 
الامتياز حق مافِ فيجوز بؼالكو التصرؼ فيو بالبيع أك الإجارة أك الرىن أك جعلو بؿل للمشاركة أك 

 1تصكيكو، كذلك بالضوابط كالشركط الشرعية كمراعاة قيود ابعهة ابؼابكة للبمتياز."
ر صكوؾ امتياز كيتم تداكبؽا في أسواؽ كعليو بهوز تداكلو في سوؽ ابؼاؿ، كبيكن للجزائر أف تصد

بحيث تصدر في ابعزائر كتتداكؿ في دكلة أخرل، في حالة  بدعتٌ بيكن أف تصدر صكوكا دكلية ،مالية عابؼية
 ادراجها في السوؽ المحلية أك انشاء سوؽ ماؿ اسلبمي كفق ابؼتطلبات الشرعية.على  عدـ القدرة

 لتوليد الطاقة الكهربائية باستخداـ صكوؾ الامتياز الفرع الثاني4 مقترح لتمويل إنشاء لزطة
فالدكلة التي ترغب في رفع معدلات بموىا  ،تعتبر مشاريع الطاقة من مقومات التنمية الاقتصادية

الاقتصادم لابد بؽا أف تهتم بهذا القطاع، لذلك جاءت الدراسة بدقتًح بسويلي لإنشاء بؿطة لتوليد الطاقة 
كسنتطرؽ إفُ تفاصيل ذلك في العناصر  ،زيعها باستخداـ صكوؾ الامتياز بنوعيهاالكهربائية كنقلها كتو 

 التالية: 

 أولًا4 تقديم الدشروع
زيعها و يهدؼ مشركع إنشاء بؿطة لتوليد الطاقة الكهربائية كنقلها كت 4تعريف ابؼشركع كالغرض منو-1

كتطوير مصادر كفؤة كمستدامة  ،باءكإدارتها إفُ مساعدة ابغكومة على تلبية الطلب ابؼتزايد على الكهر 
 ،للكهرباء، كبيكنها مشركع المحطة من تزكيد أكبر نسبة من ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ من شركات مؤسسات

 ككذا ابؼنازؿ في ابؼنطقة التي يتم إنشاء ابؼشركع فيها. 
 موقع ابؼشركع : أحد الولايات ابعزائرية.-2

 مقاكلة خاصة متخصصة في إنشاء ىذا النوع من ابؼشاريع.ابؽيئة ابؼنفذة للمشركع: شركة -3
مواصفات ابؼشركع: لتكن على سبيل ابؼثاؿ بؿطة توليد طاقة كهربائية تتًاكح طاقتها الإنتاجية ما -4

 ميجاكات، تعمل بتكنولوجيا توربينات الغاز بنظاـ الدكرة ابؼركبة. 20000ك 15000بتُ 
شاء ابؼشركع: كزارة الطاقة كىي ابعهة الرئيسية ابؼعنية بسياسات ابعهة ابؼوافقة على منح امتياز إن-5

 ىذا القطاع.

                                      
 .  602، ص ، مرجع سابق22ابؼعيار الشرعي رقم -1
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ابؼؤسسة ابؼصدرة للصكوؾ: لتكن على سبيل ابؼثاؿ مؤسسة التوريق، أك مؤسسة أخرل كليكن -6
 .مبنك البركة ابعزائر 

 ابؼؤسسة طالبة الامتياز: أحد ابؼقاكلات ابؼتخصصة.-7
 قتصادية:أبنية ابؼشركع من الناحية الا-8
ككذا زيادة  ،سيتم من خلبؿ ابؼشركع تعميق سوؽ رأس ابؼاؿ من خلبؿ ضخ أداة مالية في السوؽ-أ

الإنتاج من سلع كخدمات كتعزيز العلبقة بتُ البنك ابؼركزم كابؼصارؼ الإسلبمية، كمنو إمكانية تعميم 
 ت لتحقيق التنمية ابؼستدامة.إصدار الصكوؾ ليشمل كل ابؼشاريع الاستثمارية مستقبلب في بـتلف القطاعا

كالتي تؤدم إفُ زيادة  ،التخلص من مشكلة ابغصوؿ على التمويل بالاقتًاض من جهات متعددة-ب
التكاليف بسبب الفائدة كتعدد نسبة ابػطر الائتماني التي يواجهها ابؼقرض كالتبعية السياسية كالاقتصادية، 

يزانية، كلا بوتاج إفُ تكلفة ضخمة لإبقاز؛ كبالتافِ فتمويل ابؼشركع بصكوؾ الامتياز سيكوف خارج ابؼ
تتحوؿ ابؼخاطر الائتمانية ابؼتعددة إفُ خطر ائتماني كاحد، كىذا ابػطر يعزز بدجموعة من الضمانات التي 

 تقلل نسبتو إفُ أدنى مستول.
كخلق  ،مشركع إنشاء بؿطة لتوليد الكهربائية ضخمة تعتبر أمرا بالغ الأبنية للنٌمو الاقتصادم-ج

فرص العمل كزيادة الاستثمارات في ابؼنطقة، كتنمية الصناعات كبرستُ إمداد الكهرباء للمواطنتُ بطريقة 
 مستدامة.
 أىداؼ ابؼشركع:-9
 أىداؼ عامة:-أ
 كمنعها من التداكؿ فأغلب  ،تشجيع الاستثمار بالأدكات ابؼالية الإسلبمية كبؿاربة اكتناز الأمواؿ

 بالربا أخذا كعطاءن. التعامل أمواؿ ابعزائريتُ بؿجوزة في ابؼنازؿ بسبب ابؼرجعية الدينية التي بسنع
 .تقليل نسبة البطالة فابؼشركع سيوفر مناصب عمل بؼئات الأشخاص الذين يبحثوف عن عمل 

 أىداؼ خاصة:-ب

 ملب في تطبيق ابؼالية الاسلبمية في ابعزائر مستقبلب.تقدنً مقتًح مشركع بفوؿ بصكوؾ الامتياز يعد أ 
 .تنمية كتنشيط ابغركة الاقتصادية في ابؼنطقة التي سيقاـ فيها ابؼشركع 
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 ثانيا4 عقد امتياز الكهرباء في القانوف الجزائري

 كشركة مقاكلة اقتًحت الدراسة أف تصدر الصكوؾ على أساس عقود امتياز الكهرباء بتُ الدكلة
 لإنشاء بؿطة لتوليد الكهرباء؛ فهل تناكؿ القانوف ابعزائرم موضوع الامتياز في قطاع الكهرباء متخصصة 
 عقد البوت تضمن امتياز إنشاء بؿطة كهرباء:-1

فَ يرد في القانوف ابعزائرم نص على منح امتياز إنشاء بؿطة للطاقة الكهربائية، بل جاء متضمنا في 
ـ، ابػاص 1995ديسمبر  30كؿ مرة امتياز الإنشاء "البوت" في امتياز البوت، كقد منحت ابعزائر لأ

1ـ1996من الأمر ابؼتضمن قانوف ابؼالية لسنة  167، 166بإنشاء الطرقات السريعة بدوجب ابؼادتتُ 
، 

بأنوٌ:" مشركع تعهد بو ابغكومة إفُ إحدل الشركات كطنية كانت  في القانوف ابعزائرم كيعرؼ عقد البوت
كذلك لإنشاء  ،اء كانت شركة من شركات القطاع العاـ أك القطاع ابػاص ) شركة ابؼشركع(أك أجنبية، كسو 

 2مرفق عاـ كتشغيلو بغسابها مدة من الزمن ثم نقل ملكيتو للدكلة."
كما بييز ىذا النوع من الامتيازات أف الشركة ىي من تتكفل فنيا كماديا بإبقاز البنية الأساسية بؽذا 

كلة مراقبة تسيتَه كإدارتو ثم تسليم ملكية ىذا ابؼشركع في آخر الفتًة ابؼتفق عليها كمن حق الد ،ابؼشركع
، كعادة ما تكوف طويلة لأف مشاريع الطاقة الكهربائية مقابل الانتفاع بأرباح ىذا الدشروع طوؿ ىذه الددة

بيكن استخداـ ىذا كمن ىنا  ،كىذا ما يعرؼ بعقد الإستصناع من مشاريع البنية التحتية طويلة الأجل،
بعد تصكيك ىذا ابغق كبيعو للمكتتبتُ  ،النوع من العقود لإنشاء بؿطات توليد كنقل كتوزيع الكهرباء

كيكوف مالكوا ىذه الصكوؾ شركاء في ابؼشركع بؽم الغنم كعليهم الغرـ  ،كبرصيل التمويل ابؼافِ اللبزـٌ
 كسنتطرؽ إفُ آلية ذلك في ابؼقتًح.

 :ة للكهرباء في القانوف ابعزائرمعقد امتياز الإدار -2
تعريف الامتياز الإدارم: عرؼ بؾلس الدكلة ابعزائرم في قرار صادر عنو لتعريف عقد الامتياز -أ
فجاء فيو:"حيث أف عقد الامتياز التابع لأملبؾ الدكلة ىو عقد إدارم بسنح بدوجبو السلطة  ؛الإدارم

                                      
ـ، 1996لسػنة  55ـ، ابعريػدة الربظيػة، العػدد 1996ـ، ابؼتضػمن قػانوف ابؼاليػة لسػنة 1995ديسػمبر 30، ابؼؤرخ في 95/27الأمر رقم -1

 .03ص
 .53، 52ـ، ص ص 2002، منشورات ابغلبي ابغقوقية، لبناف، 1، طعقود الأشغاؿ الدولية والتحكيم فيهابؿمد إبظاعيل، -2
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بهدؼ بؿدد متواصل  ،الامتياز للمستعمل بالاستغلبؿ ابؼؤقت لعقار تابع للؤملبؾ الوطنية بشكل استثنائي
 1مقابل دفع إتاكة، لكنٌو مؤقت كقابل للرجوع فيو."

جاء في القانوف أف حق الامتياز الإدارم ىو:"حق بسنحو الدكلة الامتياز الإدارم للكهرباء: -ب
بؼتعامل يستغل بدوجبو شبكة كيطورىا، كفق إقليم بؿدد كبؼدة بؿددة، بهدؼ بيع الكهرباء أك الغاز ابؼوزع 

 2بواسطة القنوات."
 منح الامتياز الإدارم للكهرباء في القانوف ابعزائرم:-3
ء يتم بدوجب مرسوـ تنفيذم بناء على اقتًاح من الوزير ابؼكلف بينح الامتياز في بؾاؿ الكهربا 

كيتم منح ىذا الامتياز في ميداف التوزيع عن طريق طلب عركض  3بالطاقة بعد أخذ رأم بعنة الضبط،
كفي حالة استبداؿ صاحب الامتياز يتوفُ  4تدرسو بعنة الضبط كمنح ىذا الامتياز غتَ قابل للتنازؿ عنو،

 5ديد تعويض مناسب لتكاليف الاستمارات التي أبقزىا صاحب الامتياز الأسبق.دفتً الشركط بر
 التزامات الامتياز الإدارم للكهرباء:-4
 من نفس القانوف كالتافِ: 78تقع على ابؼلتزـ بصلة من الالتزامات حددتها ابؼادة  
 استغلبؿ كصيانة الشبكة في ابؼنطقة ابؼمونة ابػاصة بو.-أ

 ى بكو بيكن ربط الزبائن كابؼنتجتُ الذين يطلبوف ذلك.تطوير الشبكة عل-ب

 فعالية كأمن الشبكات.-ج

 التوازف بتُ العرض كالطلب.-د 

 جودة ابػدمة. -ق

                                      
ـ، قضية بتُ شػركة نقػل ابؼسػافرين " ريػع 2004، الصادر عن الغرفة الثالثة، بؾلة بؾلس الدكلة، 11952، فهرس رقم 11950قرار رقم -1

 .02جنوب"، كرئيس بلدية كىراف، ملحق رقم 

، الجريػػدة الرايػػةـ ابؼتعلػػق بالكهربػػاء كتوزيػػع الغػػاز بواسػػطة القنػػوات، 2002فيفػػرم  6، البػػاب بؾػػاؿ التطبيػػق، القػػانوف ابؼػػؤرخ في 2ابؼػػادة -2
   6، ص 8العدد 

 13، الباب السابع توزيع الكهرباء كالغاز، ابؼرجع نفسو، ص 72ابؼادة -3
 .13، ابؼرجع نفسو، ص 73ابؼادة -4
 .14رجع نفسو، ص، ابؼ75ابؼادة -5
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1احتًاـ القواعد التقنية كقواعد النظافة كالأمن كبضاية البيئة.-ك
 

توزيع كإدارة كمراقبة إف تقنتُ ىذا النوع من العقود يسهل عملية إصدار صكوؾ إمتياز الإدارة لتمويل 
الكهرباء، كبناء على ىذا العقد بيكن للدكلة منح حق إدارة بؿطات توزيع كمراقبة الكهرباء لأشخاص أك 
شركات بدقابل بؿدد لغرض ابؼنفعة العامة، كيتم تصكيك ىذا ابغق على شكل كثائق متساكية القيمة كبيعها 

تكوف مستقلة بساـ الاستقلبؿ في ذمتها ابؼالية عن بشرط أف  ،للمكتتبتُ بعد إنشاء شركة ذات غرض خاص
الشركة ابغاصلة على الامتياز، كحصيلة ىذا الاكتتاب العاـ تستخدـ في بسويل خدمات توصيل الكهرباء 

ككذا خدمات الإدارة ابػاصة بدراقبة العدادات  ،عبر القنوات كتركيب العدادات كخدمة استهلبؾ الكهرباء
تتَ مقابل رسوـ نابذة عن ىذه ابػدمات ابػاصة بالتوزيع كابؼراقبة، كبعد خصم كإعداد الفوا ،كصيانتها

 التكاليف يتم توزيع الأرباح بتُ بضلة الصكوؾ "عوائد دكرية"كسنرل ذلك بالتفصيل في ابؼقتًح.
 آلية مقتًح صكوؾ الامتياز:-ثالثا

نوع من الصكوؾ لتمويل إف كجود عقد الامتياز في القانوف ابعزائرم سيسهل عملية إصدار ىذا ال
 كبيكن بياف آلية ابؼقتًح كفق العناصر التالية: ،إنشاء بؿطة لتوليد الطاقة الكهربائية كنقلها كتوزيعها

 أطراؼ صكوؾ امتياز:-1
 تقوـ ىذه الآلية على ثلبثة أطراؼ كىم:-أ

 .ابؼانح للبمتياز: الدكلة 
 متخصصة في قطاع الكهرباء(. لامتياز: شركة خاصة )شركة مقاكلةابغاصل على ا 

 الصكوؾ. ابؼستثمركف: بضلة 

 يتم إنشاؤىا من طرؼ ابغكومة أك يتم الإصدار من طرؼ بنك البركة ابػاص الغرض ذات شركة :
 ابعزائرم أك من قبل مؤسسة التوريق الرىنية.

 بيانات نشرة الإصدار:-2

 23ـ كتنتهي يوـ ابػميس 2019مام  19فتًة الاكتتاب: تبدأ فتًة الاكتتاب مثلب يوـ الأحد: -أ
 ـ.2019مام 

                                      
 .14، ابؼرجع نفسو، ص78ابؼادة -1
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الربح ابؼتوقع على الصكوؾ: تعتمد الأرباح على الناتج الفعلي للمشركع كمؤشرات دراسة -ب
بابؼئة في العاـ الأكؿ، كيتمثل الربح في  15/16فمثلب قد تشتَ دراسة ابعدكل إفُ أف الربح ابؼتوقع  ،ابعدكل

لاقتصاديوف، كيتم البدء في حساب الربح بعد الانتهاء من بناء المحطة كتوزيع الرسوـ التي يدفعها ابؼتعاملوف ا
 الكهرباء.
الربح ، كيبدأ حساب طريقة دفع الأرباح: ييدفع لأصحاب الصكوؾ عائد دكرم كل ثلبثة أشهر-ج

 بناء على التنضيض ابغكمي لأصوؿ التي بسثلها الصكوؾ. ،من تاريخ إصدار الصكوؾ
بدوجب اتفاقية إدارة ابؼوجودات بالوفاء  S.P.Vـ الشركة ذات الغرض ابػاص الالتزامات: تلتز -د

 بجميع التزاماتها الناشئة عن إصدار ىذه الصكوؾ.
 آلية إصدار صكوؾ امتياز الإنشاء: )لإنشاء المحطة(-3 
اء، تقوـ العلبقة بتُ ابعهة ابؼابكة للبمتياز" الدكلة" كابغاصل على الامتياز على عقد امتياز إنش-أ

أك اللٌجوء إفُ مؤسسة التوريق  ،كتقوـ ابؼؤسسة ابغاصلة على الامتياز بإنشاء شركة ذات الغرض ابػاص
ابؼوجودة بعد التعديل القانوني كفق الصورة الشرعية لتصكيك ابغق، يتم التعامل بتُ الدكلة كابؼؤسسة 

 الشرعية. ابغاصلة على الامتياز كفق العقد الشرعي استصناع كبىضع بعميع ضوابطو 
تنقل الشركة ابغاصلة على الامتياز ابغق في إنشاء ابؼشركع إفُ شركة ذات الغرض ابػاص بؼدة -ب     

 معينة كفق اتفاقية برويل ابؼلكية.
تقوـ الشركة ذات الغرض ابػاص بناء على حق الامتياز بتصكيك قيمة ابؼشركع إفُ كحدات -ج

 ب في الصندكؽ لآجاؿ معينة كبقيٌم بؿددة للصكوؾ.كتدعو ابؼستثمرين للبكتتا ،متساكية القيمة
كيتم دفع قيمة الاكتتاب لدل بنك  ،يكتتب ابؼستثمركف في الصكوؾ بالسعر المحدد لكل صك-د

ككيل في حساب ابؼؤسسة ابغاصلة على الامتياز، كبيكن الاستعانة بشركة مقاكلة أخرل بحيث تكوف 
 ا مايسمى بالاستصناع ابؼوازم. ابؼؤسسة مستصنعا كشركة ابؼقاكلة صانعا، كىذ

يتم الدخوؿ في اتفاقية إدارة ابؼوجودات بتُ الشركة ذات الغرض ابػاص كابؼؤسسة ابغاصلة على -ق
كالتي بيوجبها يتم تعيتُ ابؼؤسسة مديرا بؼوجودات الصكوؾ على بكو غتَ قابل للئلغاء بؼدة عشركف  ،الامتياز

،  مثلب لة الصكوؾ نتيجة تقصتَ أك إبناؿ في إبقاز ابؼشركعسنة، كتتحمل ابؼؤسسة مايقع من ضرر على بض
 كما تلتزـ بشراء حصة أم مستثمر في حاؿ الإخفاؽ عن تسديد العوائد.

كيكوف بشن الاستصناع ىو انتفاع  ،تقوـ ابؼؤسسة الصانعة بإنشاء المحطة بابؼواصفات المحددة-ك
 ابؼؤسسة من ابؼشركع بؼدة معينة قبل تسليمها للدكلة كلتكن عشركف سنة على سبيل ابؼثاؿ.
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بعد  ابغاصلة على الامتياز يتم توزيع صافي الأرباح النابذة عن ابؼشركع بتُ بضلة الصكوؾ كالشركة-ك
 خصم التكاليف كالباقي يوضع في حساب احتياطي.

كما تقوـ   ،ابؼؤسسة بشراء حصة أم مستثمر يرغب في بيعها من حساب صندكؽ الاحتياطتقوـ -ز
 بشراء كل ابغصص في نهاية مدة الاكتتاب )الإطفاء(.  

 1كبيكن تلخيص ماسبق في ابؼخطط التافِ:
 

                                      
 من إعداد الباحثة.-1
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 -ط يوضح آلية صكوؾ إمتياز الإنشاءلسط- 
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 آلية إصدار صكوؾ امتياز الإدارة )لإدارة المحطة(:-4         
على  التي سبق عرضها دارة بالاعتماد على بذربة السعوديةاقتًاح آلية لإصدار صكوؾ امتياز الإبيكن 
 النحو التافِ: 

انتهاء بيكن للمؤسسة السابقة أف تطلب من ابغكومة منحها امتياز ثاف )امتياز إدارة المحطة( بعد -أ
 كتقدبم ابػدمات منها توصيل الكهرباء كتركيب العدادات كإعداد الفواتتَ. ،مدة الامتياز الأكؿ بؼدة بؿددة

تنقل ابؼؤسسة حقوقها في رخصة توزيع الكهرباء كمراقبة العدادات ككل خدمات التوزيع كالربط -ب
عشرين سنة مثلب، كفقا لاتفاقية برويل ملكية كابؼراقبة للتيار الكهربائي إفُ الشركة ذات الغرض ابػاص بؼدة 

 موجودات الصكوؾ.
كيتم  ،تقوـ الشركة ذات الغرض ابػاص بتصكيك ىذه ابغقوؽ في شكل كثائق متساكية القيمة-ج

دعوة ابؼستثمرين للبكتتاب في ىذه الصكوؾ بالسعر المحدد، حيث يدفع بضلة الصكوؾ سعر الاكتتاب في 
كة ذات الغرض ابػاص )ككيلة عن ابؼؤسسة ابغاصلة على الإمتياز( عن طريق دفعة كاحدة فورية إفُ الشر 

 كليكن أحد البنوؾ الإسلبمية ابؼوجودة في ابعزائر بنك البركة ابعزائرم مثلب. ،البنك الوكيل
يتم الدخوؿ في اتفاقية إدارة ابؼوجودات بتُ ابؼؤسسة كشركة ذات الغرض بػاص ككيلة عن بضلة -د
وجبها يتم تعيتُ ابؼؤسسة كبؼدة عشرين سنة غتَ قابلة للئلغاء مديرا بؼوجودات الصكوؾ كالتي بد ،الصكوؾ

لصافٌ بضلة الصكوؾ، كالشركة ذات الغرض ابػاص ككيل بضلة الصكوؾ كمقابل رسم يدفع للمؤسسة كل 
ئي كتقوـ بتنفيذ كل خدمات الربط الكهربا ،في مقابل ذلك تتحمل ما يقع من إبناؿ أك ضرر ،ستة أشهر

 كبذميع كل الرسوـ النابذة عن ىذه ابػدمات.
تقوـ ابؼؤسسة بعد خصم التكاليف بتوزيع ربح على بضلة الصكوؾ " عوائد دكرية" على أساس -ق

 نسبة متفق عليها مع بقاء الفائض في يد ابؼؤسسة كاحتياطي.
دة شراء الصكوؾ تعد ابؼؤسسة ابغاصلة على الامتياز كعدا ملزما بؽا فقط دكف بضلة الصكوؾ بإعا-ك

 من بضلتها لكل سنة نسبة بؿددة من إبصافِ القيمة الابظية.
يقوـ مدير موجودات الصكوؾ بتوزيع ربح إضافي على بضلة الصكوؾ الراغبتُ في بيعها على -ز

 ابؼؤسسة، بنسبة بؿددة لكل سنة.
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ؾ عند كقوع تلتزـ ابؼؤسسة بشراء بصيع الصكوؾ أك بعضها بفن يرغب في البيع من بضلة الصكو -ز
منها عجز ابؼؤسسة عن دفع العوائد أك قرار قانوني بحل  ،بؾموعة من ابغالات الطارئة حالات الإخفاؽ

 العقد.
فمثلب بغملة الصكوؾ  ،يتم توزيع ابغساب الاحتياطي في نهاية إطفاء الصكوؾ كفق أكلويات-ح

 كىكذا، كيدفع باقي رصيد ابغساب الذين فَ بوصلوا على العوائد أك حصلوا على أقل منو الأكلوية الأكفُ
 إفُ ابؼؤسسة تقديرا لأدائها. 

 1كبيكن تلخيص ماسبق في ابؼخطط التافِ:
 

                                      
 من إعداد الباحثة. -1
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 -ط يوضع آلية صكوؾ امتياز الإدارةلسط-
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 الدقترح4 مزايا رابعا
كبيكن بياف ذلك من خلبؿ  ،بضلة الصكوؾ()الكثتَ من ابؼزايا للدكلة كللمستثمرين ابؼقتًح بوقق 
 النقاط التالية:

 ال  يحققها للدولةلدزايا ا-1
بتوفتَ التمويل اللبزـ لدعم قطاع البنية التحتية دكف برميل ميزانية الدكلة  لامتيازتسمح صكوؾ ا-أ

بتُ الفينة كالأخرل، كذلك من خلبؿ  ة ابعزائريةأعباء مالية، خاصة في حاؿ العجز كالذم تعاني منو الدكل
إشراؾ القطاع ابػاص كصغار ابؼدخرين، الذين بيلكوف رؤكس أمواؿ كالذين بوجموف عن الاستثمارات 

 B.O.Tالتي تكوف في استثمارات الدكلة القائمة على عقود الامتياز كالبوت  ،بسبب ابؼخالفات الشرعية
 تها مع البنوؾ التقليدية.التي تشتمل على الربا كالغرر في بعض معاملب

بوقق ىذا ابؼقتًح ما تسعى إليو الدكلة من تنمية كتطوير قطاع البنية التحتية كالذم يعتبر أساس -ب
التنمية، كما سيوفر ىذا النوع من ابؼشاريع مناصب عمل كثتَة فإقامة مشركعات إبمائية أك توسيعها سيزيد 

ؿ أماـ الشركات ابؼقاكلة ابؼهتمة بهذا المجاؿ للئبداع كالابتكار ابغاجة إفُ اليد العاملة، ككذلك سيفتح المجا
 كبذؿ ابعهد للمنافسة كىذا طريق بكو التميز.

كسيزيد  ،سيضيف أداة مالية جديدة للسوؽ ابؼالية لامتيازتنشيط السوؽ ابؼالية فإصدار صكوؾ ا-ج
كفق أحكاـ الشريعة الإسلبمية في  الطلب عليها من قبل ابؼستثمرين ابؼسلمتُ الذين يرغبوف في الاستثمار

ا سيسمح بزيادة الإصدارات كتوسيع الأسواؽ ابؼالية، كىو ما يعد أمرا حيويا لنٌمو حاؿ بقاحها، بفٌ 
 الاستثمار في قطاع البنية التحتية.

بديلب للقركض الربوية التي تعد أعظم ابؼشكلبت التي تعاني منها الدكؿ  تعد صكوؾ الامتياز-د
لفوائد، كما يتمخض عنها من تداعيات اقتصادية كسياسية كابؼديونية ابػارجية التي تعد من بسبب تفاقم ا
 أعقد ابؼشاكل.

 الدزايا ال  يحققها للمستثمرين-2
لأصحابها عوائد أعلى من الاستثمارات بالأدكات ابؼالية التقليدية  تعطي صكوؾ الامتياز -أ

 لأف العوائد تكوف في ازدياد عكس النسبة المحددة كالثابتة في السندات. ،كالسندات
بالنسبة للمستثمرين بكونها أقل تكلفة كأقل بـاطر مقارنة بغتَىا من تتميز صكوؾ الامتياز -ب

 الأدكات بسبب قلة الوسطاء ابؼاليتُ. 
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 B.O.Tار عقد البوت سيشعر ابؼستثمر ابؼسلم بالراحة أكثر في التعامل بهذه الصكوؾ على غر -ج
تثمار في قطاع البنية التحتية كيشتًطوف أف تكوف ابؼعاملبت منضبطة بالأحكاـ خاصة بؼن بؽم ميوؿ للبس

الالتزاـ بضوابط شرعية، حيث أف مبدأ الصك يقوـ على ابؼشاركة في الغنم كالغرـ أم ابؼشاركة في الشرعية
 الربح كابػسارة.

خلب دكريا من تشغيل مدخراتو مع بقاء رأس مالو لأنهاٌ أكراؽ للمستثمر دالامتياز برقق صكوؾ -د
مالية قابلة للتداكؿ كذات عوائد مرضية، كما بوق لو ابؼشاركة في الإدارة كلو ابغق أف ينقل ملكيتو للصك 

 بؼن يشاء بيعا أك ىبة.
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 لاصة الفصل4خ
البنية التحتية باستخداـ استعرضنا في الفصل الثالث من دراستنا بذارب دكلية في بسويل مشاريع 

الصكوؾ الإسلبمية كالدركس ابؼستفادة منها لاستشراؼ صناعة الصكوؾ في ابعزائر، كتبتٌُ لنا في نهاية 
 الفصل بؾموعة من النقاط ابؼستخلصة كىي كالتافِ:

الصكوؾ لتمويل مشاريع البنية التحتية على الصعيد  من الدكؿ التي أصدرتتعتبر ماليزيا -1
تأسيس  ، كرغم الإشكالات الشرعية الواردة على صكوكها ابؼصدرة إلا أنها بقحت فيكذا ابػاصابغكومي ك 

صناعة الصكوؾ  أف تستفيد منها في مشركع لذلك لابد للجزائر ،البيئة ابؼتكاملة التي سابنت في تطورىا
 .كخطوة بكو توطتُ ابؼالية الاسلبمية  مستقبلبالإسلبمية 
مشاريع البنية التحتية بالصكوؾ الإسلبمية منها مشاريع الطاقة  مولت السعودية العديد من-2
كساىم ذلك في برريك رؤكس الأمواؿ المحلية كجذب الاستثمارات ابػارجية، كما بظحت بفتح  ،الكهربائية

لتشمل كل الاحتياجات التمويلية منها صكوؾ الكهرباء  ،المجاؿ للباحثتُ كابؼختصتُ لتطوير فكرة الصكوؾ
 التجربة في إصدار صكوؾ حكومية لتمويل مشاريع الطاقة.كبيكن بؿاكاة طات الكهرباء، لإدارة بؿ
كالتي  الإجارة الإسلبمية كلعل أبنها صكوؾ صكوؾالإصدار  من الدكؿ السباقة إفُتعد البحرين -3

 كبيكن للجزائر الاستفادة من التجربة في إصدار صكوؾ دكلية. ،أكؿ بذربة خليجية في ذلك تعتبر
يعتًض صناعة الصكوؾ في ابعزائر عوائق تنظيمية كجبائية كقانونية كمالية بروؿ دكف ذلك، لذلك -4
ككذا إدراج  ،الإسلبمي في القانوف التمويل عقود ىذه العناصر الضركرية بإدراج في تعديلبت إحداثكجب 

 .بإنشاء سوؽ مافِ إسلبمي ابؼالية البيئة كتطوير الصكوؾ كنوع من السندات
تُ ابؼالية فكرة تصكيك عقود امتياز الإنشاء كالإدارة بيكن أف يكوف انطلبقة بكو توطإف -5

كتبتٍ الأدكات ابؼالية الإسلبمية كمنها الصكوؾ كأداة بسويلية بؼشاريع التنمية الإسلبمية في ابعزائر، 
 الاقتصادية منها قطاع البنية التحتية.
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 بحث4خاتمة ال

 كتوصيات في النقاط التالية: من نتائج  بيكن إبصاؿ أىم ما توصل إليو البحث

 بحثأولا4 نتائج ال
بقحت الصكوؾ الاسلبمية في تقدنً حلوؿ بسويلية كاستشمارية شاملة بعميع الأطراؼ ابؼشاركتُ  (1

فبالنسبة للحكومات قدمت بؽا التمويل اللبزـ بؼشاريعها التنموية بعيدا عن ابؼوازنة  ،في عملية التمويل
مستثمرين كفرت بؽم ، كبالنسبة للمشركع مهما بلغ حجم تكلفتو العامة، فهي توفر التمويل اللبزـ لأم

 حلوؿ استثمارية متنوعة في أسواؽ رأس ابؼاؿ.

كمن ذلك صكوؾ ابؼضاربة  ،بيكن استخداـ صكوؾ ابؼشاركات في بسويل مشاريع النقل كالطرقات (2
كصكوؾ صناديق الاستثمار؛ ىذه الأختَة التي برافظ على سيادة الدكلة بؼثل ىذه اركة كصكوؾ ابؼش

بل ترجع ملكيتها للدكلة باعتبارىا من ابؼرافق العامة التي تقدـ خدمات   ،تهاابؼشاريع التي لا بيكن خوصص
 كثتَة للمواطنتُ.

بيكن استخداـ صكوؾ الاستصناع لتمويل إنشاء مشاريع الطاقة الكهربائية كالغاز كابؼياه  (3
اء مشاريع كصكوؾ ابؼرابحة في بسويل شراء مستلزمات كل ابؼشاريع، كصكوؾ الإجارة بأنواعها في بسويل إنش

 التي بزص ابؼنشآت الكبتَة في قطاع الصحة كالتعليم من مستشفيات كمدارس كجامعات.

        ؛تعتبر الصكوؾ ابؼركبة أداة جاذبة للمستثمرين فهي تشابو السندات من جهة ابؼخاطر ابؼتدنية (4
ا بوقق مقاصد يث تقوـ بحماية رأس ماؿ الصكوؾ كالربح معا بعيدا على التضمتُ الغتَ ابؼشركع، بدح

 لكفاءة الاقتصادية في نفس الوقت.الشريعة الإسلبمية كا

بيكن كصف التجربة ابؼاليزية كالسعودية كالبحرينية بأنٌها بذارب عابؼية في بؾاؿ صناعة الصكوؾ  (5
حيث أصبح سوقها ابؼافِ يعتمد على الأدكات ابؼالية الإسلبمية مناصفة مع الأدكات ابؼالية  ؛الإسلبمية

ية، كبيكن للجزائر بؿاكاتها في الإعداد كالتخطيط كتوفتَ الغطاء القانوني كالدستورم لصناعة الصكوؾ التقليد
وفتَ معاىد البيئة الفنية كت الاستفادة من التجربة في تأسيس سوؽ مافِ إسلبمي ككذا قبلب، كفي إنشاءمست

 في ابعانب الشرعي.لتكوين كوادر بشرية تفقو 

بديل للقرض السندم كللشراكة الأجنبية التي اعتمدتها ابعزائر كسياسة تعد الصكوؾ الإسلبمية  (6
لإقراض ا أداة جاذبة للمستثمرين الذين يبحثوف عن الاستثمارات الشرعية بعيدا عن ابسويلية بؼشاريعها؛ لأنهٌ 

 موجودات حقيقية كليس على ديوف.بفائدة إذ مرتكزىا 
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ع البنية التحتية في ابعزائر بشكل مباح، يفتح تعد صكوؾ الإمتياز فكرة مقتًحة لتمويل مشاري (7
الباب أماـ ابؼدخرين لاستثمار رؤكس أموابؽم في مشركعات مدرة للدخل، كتعطي للدكلة حلب بسويليا جديدا 

 النفط.للتوسع في الاستثمارات التنموية كتعظيم القدرة الإنتاجية حتى لا يكوف الاقتصاد رىتُ 

 ثانيا4 التوصيات
 بدا يلي: البحثكما يوصي 

ضركرة تشجيع البحث العلمي كبزصيص ميزانية لأغراض الدراسات كالبحوث العلمية التي تهدؼ  (1
 لتطوير ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية.

العمل على إنشاء سوؽ مافِ إسلبمي يضمن تداكؿ الصكوؾ الاسلبمية كتأمتُ السيولة اللٌبزمة  (2
 كتسهيل سبل الإستثمار

صكوؾ في السوؽ ابؼافِ للدكؿ الإسلبمية )سوؽ دكلية( إف تعذر عليها بيكن للجزائر طرح ال (3
كىذا  ،إنشاء سوؽ مافِ إسلبمي، كفي ذلك اتساع لقاعدة ابؼتعاملتُ من أفراد كمؤسسات بهذه الصكوؾ

 بوتاج بطبيعة ابغاؿ إفُ تنسيق بتُ ابعهات الدكلية.

كعلى  ،كمبادئ الشريعة الإسلبميةضركرة أف تنص نشرة إصدار الصكوؾ على الالتزاـ بأحكاـ  (4
 كجود ىيئة شرعية تعتمد آلية الإصدار كتراقب تنفيذىا طواؿ مدة الصكوؾ.

 ضركرة إنشاء ككالات للتصنيف الإئتماني للعمل كأمناء على عملية التصكيك. (5

كىذا من  ،ضركرة العمل على بذميع ابعهود كتضافرىا لوضع معايتَ شرعية موحدة في ابعزائر (6
 هيل العمل ابؼافِ الإسلبمي كتعزيز ثقة ابؼتعاملتُ بها.شأنو تس

ضركرة إقامة ابؼلتقيات كابؼؤبسرات كتكوين الكوادر كاستكتاب الباحثتُ كابؼختصتُ في المجالات  (7
 للخركج بقرارات كتوصيات على مستول بصاعي قابلة للتطبيق على أرض الواقع. ،الشرعية كالاقتصادية

بالاستفادة بفا ىو متاح في  ،اسلبمية متوافقة مع متطلبات العصر ضركرة ابتكار منتجات مالية (8
 القانوف ابعزائرم لتسهيل ذلك مع الالتزاـ بالأطر الشرعية الاسلبمية.

ضركرة إقرار قانوف خاص بالبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية كالاعتًاؼ بعقود التمويل  (9
شركة ذات الغرض ابػاص التي تقوـ بعملية إصدار ككضع ضوابط بغوكمة ابؽيئات الشرعية كال ،الإسلبمي

 الصكوؾ كإطفائها.



 

 بحثخاتمة ال
 

226 

ضركرة ابزاذ السياسات الاقتصادية كابؼالية كالتشريعية لتلبئم الصناعة ابؼالية الإسلبمية في  (10
 ابعزائر كإدماجها في ابؼنظومة ابؼصرفية كابؼالية. 

ة الاستفادة من التجارب كضركر  الإسلبمية،ضركرة تعميق التفكتَ بخصوص ابؽندسة ابؼالية  (11
 الدكلية الرائدة في بؾاؿ صناعة الصكوؾ.

كابهابيات الاستثمار  الإسلبمي،ضركرة زرع الوعي لدل ابؼواطنتُ للتعريف بالنظاـ ابؼافِ  (12
 بالأدكات ابؼالية الاسلبمية من الناحية الشرعية كالاقتصادية.

 وختاما
اتساع ابؼسائل، كما كاف متٌٍ إلا بذؿ أقصى فما كتب فإنوٌ كاف على عجل من أمرم لضيق الوقت ك 

ابعهد كبؿاكلة ابغصر، كليس الكماؿ بدطلب فهو لو سبحانو كحده، كحسبي في ىذا ابؼقاـ قوؿ ابغاجي 
خليفة في كشف الظنوف عن أبظاء الكتب كالفنوف: "إني رأيت أنو لا يكتب إنساف كتابا في يومو إلا قاؿ 

و زيد كذا لكاف يستحسن، كلو قدـ ىذا لكاف أفضل، كلو ترؾ ىذا في غده لو غتَ ىذا لكاف أحسن، كل
 لكاف أبصل، كىذا من أعظم العبر، كىو دليل على استيلبء النقص على بصلة البشر."

كىذا البحث لا يعدك كونو جهد بشرم، ما أرادت بو إلا الإصلبح ما استطعت، فإف كفق للصواب 
انب ابػطأ فما أكتي إلا من قبل نفسي كالشيطاف، كما آمل فذلك الفضل من الله يؤتيو من يشاء، كإف ج

 إلا ربضة الله كعفوه.



 

 

 جحثص اىخٍي



 

 

 4ملخص البحث
كتوجيهها  ،موضوع الصكوؾ الإسلبمية كأداة مالية شرعية مناسبة بعمع ابؼدخراتتناكلت الدراسة 

مشركعات البنية التحتية ذات ابعدكل الاقتصادية كالآثار شاريع الاستثمارية التنموية كبطريقة فعالة بكو ابؼ
ابؼستثمرين، لأنٌها الاجتماعية الابهابية، ما جعل الاقباؿ على إصدارىا كالاكتتاب فيها كبتَا من ابغكومات ك 

 ،جيٌد لإدارة السيولة كأداة فعٌالة في تنشيط الأسواؽ ابؼالية اتشكل حلب ناجعا للحاجة التمويلية كأسلوب
 كبديلب شرعيا لأصحاب رؤكس الأمواؿ الذين يبحثوف عن أدكات شرعية قليلة ابؼخاطر.

 كماليزيا كالسعودية كالبحرين، كالتيكقد برىنت على بقاحها التجارب الدكلية الرائدة في استخدامها  
في صناعة الصكوؾ لسد حاجتها التمويلية مستقبلب، كىذا يتطلب توفتَ بيئة  بيكن للجزائر الاستفادة منها

كأكبؽا البيئة التشريعية التي تضمن بضاية حقوؽ ابؼستثمرين كتزيد ثقتهم بها، كبيئة مالية من  ؛متكاملة بؽا
من تكوين كوادر بشرية انطلبقا  سسات مالية داعمة، ككذا بيئة  فنية كمؤ  ،للتداكؿ نشط سوؽ ماؿ

متخصصة كنشر الوعي لدل ابؼواطنتُ بضركرة تبتٍ الأدكات ابؼالية الإسلبمية، كىذا يوفر نوع من الشفافية 
 كالإفصاح بشأف ىذا النوع من الأدكات ابؼالية الاسلبمية ابغديثة؛ بفا سيساعد على تطور صناعتها كتوطتُ

 صناعة ابؼالية الإسلبمية مستقبلب.
حاكلت الباحثة من خلبؿ طرح فكرة صكوؾ الإمتياز استشراؼ صناعة الصكوؾ الإسلبمية في ك 

ابعزائر تأمل من خلببؽا أف تفتح المجاؿ للباحثتُ لتطويرىا كتفعيلها كبذسيدىا، فلب بيكن أف يكوف ىناؾ 
قابلب  صكوؾ الامتياز ليست مشركعاثتَة كمعمقة، فمشركع متكامل قابل للتطبيق بلب دراسات سابقة ك

 للتنفيذ بقدر ماىي فكرة مقتًح برتاج إفُ التفصيل كالبحث.
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

Study Summary: 
This research examines the Islamic bonds as an appropriate financial 

and legal tool to collect and direct savings effectively toward 

developmental investment projects, notably, infrastructures projects of 

economic feasibility and social positive impacts.  
What made the turnout in the issuance, and subscription of large 

numbers of governments and investors is its viable solution to the 

need for funding and its fine approach to manage liquidity and an 

effectiveness to stimulate financial markets and a legitimate 

alternative for capitalists looking for low-risk legal instruments. 

Islamic bonds success has demonstrated international experience in its 

use in Malaysia, Saudi Arabia and Bahrain, this could render Algeria 

emulate manufacturing Bonds to meet its future funding needs.  

Nevertheless, this requires providing an integral environment 

primarily encompasses a legislative environment that guarantees and 

protects the rights of investors, financial environment of money 

market and supporting financial institutions, as well as a technical 

environment of forming specialized human cadres and public 

awareness of the need to adopt Islamic financial instruments. 

That will help to develop its industry and localize the Islamic financial 

industry in the future. 

 

Through putting up the idea of Bonds, the researcher attempts to 

foresee Islamic Bonds industry in Algeria, hopping by that to open the 

door for researchers to develop and embody it. There can be no 

integrated and applicable project without previous deep-studies, thus 

franchising bonds are not an executable proposal as much as being a 

proposed idea needs elaboration and research. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Resumé: 
Cette recherche examine les obligations islamiques comme un outil 

légal de finance approprié pour collecter et diriger efficacement 

l’épargne vers des projets d’investissement de développement, 

notamment les projets d’infrastructures de faisabilité économique et 

des effets sociaux positifs. Ce qui a rendu le taux de participation à 

l’émission et à la souscription d’un grand nombre de gouvernements 

et d’investisseurs, c’est sa solution viable au besoin de financement et 

son approche de la gestion de la liquidité, l’efficacité pour stimuler les 

marchés financiers et l’alternative légitime pour les propriétaires du 

capital à chercher de revenus faibles à moins risques 

 

Son succès a démontré une expérience internationale à propos de son 

utilisation en Malaisie, Arabie saoudite et au Bahreïn. Cela pourrait 

inciter l'Algérie à imiter de produire des obligations afin de répondre à 

ses besoins de financement futurs. 

Néanmoins, cela nécessite de créer un environnement intégral englobe 

un environnement législatif garantissant et protégeant les droits des 

investisseurs, un environnement financier du marché monétaire et des 

institutions financières soutenantes, ainsi qu'un environnement 

technique de formation des cadres humains spécialisés et de 

sensibilisation du public à la nécessité d'adopter des instruments 

financiers islamiques. Cela aidera l’Algérie à développer son industrie 

et à localiser l’industrie financière islamique à l’avenir. 

 

En posant l’idée des obligations, la chercheuse tente de prévoir 

l’industrie des obligations islamiques en Algérie, espérant d’ouvrir la 

porte aux chercheurs pour la développer et l’incarner. Il ne peut y 

avoir de projet intégré et applicable sans des études approfondes et 

préalables. Par conséquent, les bonds concession ne constituent pas 

une proposition exécutable, mais plutôt une idée proposée qui doit être 

élaborée et étudiée 
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 ق.1327، مطبعة بؾلس دائرة ابؼعارؼ، ابؽند، 1، طهذيب التهذيبابن حجر،  (4

 ـ.1999، مكتبة نزار مصطفى الباز، السعودية، 1، طالقواعدابن رجب ابغنبلي،  (5
 ـ.1968، د.ط، مكتبة القاىرة، مصر، الدغي في الفقو الحنبليقدامة،  (6

، شػركة مكتبػة كمطبعػة مصػطفى 2برقيق: أبضػد بؿمػد شػاكر، ط سنن الترميذي،أبو عيسى التًميذم،  (7
 ـ.1975البابي ابغلبي، مصر، 

، دار الكتب العلمية، 1، ضبطو كصححو: أبضد شمس الدين، طلستار الصحاحأبضد الرازم،  (8
 ـ.1994كت)لبناف(، بتَ 

 ، د.ط، دار ابؼعارؼ، د.ت.حاشية الصاوي على الشرح الصغير أبضد الصاكم، (9

، دار الأياـ، الأردف، 1، طالاستثمار في البنية التحتيةأبضد جبر سافَ كأبضد جاسم بؿمد،  (10
 ـ.2017

 .(ـ، بتَكت)لبناف1959، د.ط، دار مكتبة ابغياة، مقاييس اللغة معجم متن اللغةأبضد رضا،  (11

 ـ.2008، عافَ الكتاب ابغديث، الأردف، 1طالدصارؼ الإسلامية، أبضد سليماف خصاكنة،  (12
، د.ط، دار التعلػػػػيم الصػػػػكوؾ ودورىػػػػا في لقيػػػػق التنميػػػػة الاقتصػػػػاديةأبضػػػػد شػػػػعباف بؿمػػػػد علػػػػي،  (13

 ـ.2014ابعامعي، الإسكندرية )مصر(، 
د حامد الفقي كبؿمد ناصر ، برقيق بؿمنظرية العقدأبضد عبد ابغليم عبد السلبـ ابن تيمية،  (14

 ـ.1949، مطبعة السنة المحمدية، القاىرة )مصر(، 1الألباني، ط
 ـ.2015، دار النفائس، الأردف، 1، طالضوابط الشرعية لصكوؾ الدضاربةأبضد كليب،  (15
الصػػػػكوؾ والأسػػػواؽ الداليػػػػة الإسػػػلامية ودورهمػػػػا في تمويبػػػل التنميػػػػة أدىػػػم إبػػػراىيم جػػػػلبؿ الػػػدين،  (16

 ـ.2014، دار ابعوىرة، مصر، 1ط، الاقتصادية
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برليػػػل كإدارة، دار ابؼسػػػتَة، الاسػػػتثمار بػػػالأوراؽ الداليػػػة، آرشػػػاد فػػػؤاد التميمػػػي كأسػػػامة عزمػػػي سػػػلبـ،  (17
 ـ.2004عماف، الأردف، 

 ـ.2012، دار السلبـ، مصر، 1، طأساسيات العمل الدصرفي الإسلاميأشرؼ بؿمد دكابة،  (18
، دار 2، طالبنػػػوؾ الإسػػػلامية بػػػين النظريػػػة والتطبيػػػقصػػػناديق الاسػػػتثمار في أشػػػرؼ بؿمػػػد دكابػػػة،  (19

 ـ.2006السلبـ، مصر، 
 ، د.ط، دار الفكر، بتَكت )لبناف(، د.ت.العناية شرح الذدايةالباربرتي،  (20
 ـ.1998، دار الكتب العلمية، بتَكت )لناف(، 1، طالبهجة شرح التحفةالتسوفِ،  (21

 .ـ1967بتَكت)لبناف(،  ، د.ط، دار بتَكت،لساف العرببصاؿ الدين ابن منظور،  (22

 .2008، دار ابؼيماف، السعودية، 1، طصكوؾ الإجارة دراسة فقهية تأصيلية تطبيقيةحامد متَة،  (23
، دار النهضػػة العربيػػة، القػػاىرة التمويػػل والإدارة الداليػػة في الدشػػروعات التجاريػػةحسػػن أبضػػد توفيػػق،  (24

 ـ.1996)مصر(، 
 .610ـ، ص 1995ابؼطبوعات ابعامعية، ، ديواف الدالية العامةحستُ مصطفى حستُ،  (25
، برقيق: بؿمػد علػيش، دار الفكػر، بػتَكت )لبنػاف(، حاشية الدسوقي على الشرح الكبيرالدسوقي،  (26

 ـ.1998

، دار الثقافة، عماف، 1، طالصكوؾ الإسلامية ودورىا في التنمية الاقتصاديةزياد جلبؿ الدماغ،  (27
 ـ.2012الأردف، 

، منشورات كزارة الأكقاؼ كالشؤكف 1، طالدالية وأحكامها الفقهيةالأسواؽ سليماف فنجرم،  (28
 ـ.2010الإسلبمية، ابؼغرب، 

علاقػػة البنػػوؾ الإسػػلامية بػػالبنوؾ الدركزيػػة في ظػػل الدتغػػيرات الدوليػػة الحديثػػة مػػع سػػليماف ناصػػر،  (29
 ابعزائر. ـ،2006، مكتبة الرياـ، 1طدراسة تطبيقية حوؿ علاقة بنك ال كة الجزائري ببنك الجزائر، 

 .ـ1992، دار الفكر، 1، طمواىب الجليل في شرح لسنصر خليلشمس الدين ابغطاب،  (30
 ، د.ط، دار ابؼعرفة بتَكت )لبناف(، د.ت.الدبسوطس الدين السرخسي، شم (31
، دار الكتػػػب العلميػػػة، 1، طمغػػػي ايتػػػاج إلى معرفػػػة معػػػاني ألفػػػاظ الدنػػػاىجشمػػػس الػػػدين الشػػػربيتٍ،  (32

  .ـ1994بتَكت )لبناف(، 
، الدقاصػػػد الحسػػػنة في بيػػػاف كثػػػير مػػػن الأحاديػػػث الدشػػػتهرة علػػػى الألسػػػنةشمػػػس الػػػدين السػػػخاكم،  (33

 ـ.1985، دار الكتاب العربي، بتَكت )لبناف(، 1برقيق: بؿمد عثماف ابػشت، ط
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ضػػػوابط العقػػػود دراسػػػة مقارنػػػة في الفقػػػو الإسػػػلامي وموازنػػػة القػػػانوف عبػػػد ابغميػػػد بؿمػػػود البعلػػػي،  (34
 ـ.1985مؤسسة الشرؽ للعلبقات العامة كالنشر كالتًبصة، الدكحة، ، د.ط، الوضعي وفقهو

، دار الفكػر ابعػامعي، 1طفي القػانوف الدقػارف،  BOTعقػود البػوت عبد الفتػاح بيػومي حجػازم،  (35
 ـ.2016الإسكندرية )مصر(، 

 ـ.1981، د.ط، مكتبة الرياض ابغديثة، الرياض، الدغي في الفقو الحنبليعبد الله بن أبضد قدامة،  (36
، دار كنػػػػػوز اشػػػػػبيليا، الريػػػػػاض 1، طالسػػػػػندات مػػػػػن منظػػػػػور شػػػػػرعيعبػػػػػد الله بػػػػػن بؿمػػػػػد العمػػػػػراني،  (37

 ـ.2008)السعودية(، 
، دار كنػػوز إشػػبيليا، 1، طالعقػػود الداليػػة الدركبػػة دراسػػة فقهيػػة تأصػػيلية وتطبيقيػػة، عبػػد الله العمػػراني (38

 .ـ2006الرياض )السعودية(، 
 ـ.2007، دار ابؼنهاج، جدة )السعودية(، 1، طفي دراية الدذىب  اية الدطلبعبد ابؼلك ابعويتٍ،  (39
فػػػػػلم الدديونيػػػػػة الخارجيػػػػػة للػػػػػدوؿ الناميػػػػػة الأسػػػػػباب عجػػػػػاـ ىيػػػػػثم صػػػػػاحب كسػػػػػعود علػػػػػي بؿمػػػػػد،  (40

 .ـ2006، دار الكندم للنشر كالتوزيع، إربد )الأردف(، والاستراتيجيات
 .1317، ابؼكتبة الأمتَية الكبرل، 2، طحاشية العدويعلي العدكم،  (41
، دار الفكػػر ابعػػامعي، الاسػػكندرية 1ط، B.O.Tالطبيعػػة القانونيػػة لعقػػود عصػػاـ أبضػػد البهجػػي،  (42

 ـ.2014)مصر(، 
 ـ.1997، د.ط، دار النهضة العربية، القاىرة )مصر(، صناديق الاستثمارعطية عبد ابغليم صقر،  (43
العلمية، بتَكت)لبنػاف(، ، دار الكتب 2، طبدائع الصنائع في ترتيب الشرائععلبء الدين الكاساني،  (44

 ـ.1986
، د.ط، دار الفكر العربي، القاىرة )مصر(، الشركات في الفقو الإسلامي بحوث مقارنةعلي خفيف،  (45

 ـ.2009
، دار النفػائس، 1، طسندات الدقارضػة وأحكامهػا في الفقػو الإسػلاميعمر مصطفى جبر ابظاعيل،  (46

 ـ.2006الأردف، 
 ـ.2015، دار كائل، 1، طت الدالية والدصرفيةالتشريعاغازم عبد المجيد الرقيبات،  (47
، دار  1دراسػة شػرعية نقديػة، طالصكوؾ أحكامها وضوابطها وإشكالاها، فهد بن بادم ابؼرشدم،  (48

 كنوز إشبيليا، السعودية.
 ـ.1999، دار ابؼستَة، الأردف، 1طالتمويل الإسلامي ودور القطاع الخاص، فؤاد السرطاكم،  (49
 ، د.ط، دار عافَ الكتب، د.ت.في أنوار الفروؽأضواء ال وؽ القرافي،  (50
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، برقيػق: طػاىر أبضػد الػزاكم كبؿمػود بؿمػد الطنػاحي، د.ط، النهاية في  ريب الحديثبؿمد ابعزرم،  (51
 دار إحياء التًاث العربي، بتَكت )لبناف(.

 ـ.1993، د.ط، دار ابؼعرفة، لبناف)بتَكت(، الدبسوطبؿمد السرخسي،  (52
، دار الكتػػب العلميػػة، بػػتَكت )لنػػاف(، 1، طميػػارة علػػى لفػػة الحكػػاـشػػرح بؿمػػد بػػن أبضػػد ميػػارة،  (53

 ق.1420
 ـ.2004، د.ط، شرح الزرقاني على موطأ الإماـ مالكبؿمد الزرقاني،  (54
، مؤسسػػػة 8، برقيػػػق: مكتبػػػة برقيػػػق الػػػتًاث طالقػػػاموس ايػػػيطبؿمػػػد بػػػن يعقػػػوب الفػػػتَكز آبػػػادم،  (55

 ـ، بتَكت )لبناف(.2005الرسالة، 
، دار العػػػربي، 2، طالتجربػػػة الداليزيػػػة مهػػػاتير لزمػػػد والصػػػحوة الاقتصػػػاديةيػػػل، بؿمػػػد صػػػادؽ ابظاع (56

 ـ.2014القاىرة، 
، دار الكتػاب 1، طأهمية التمويػل والاسػتثمار في الاقتصػاد الإسػلاميبؿمد عبد الله شاىتُ بؿمد،  (57

 ـ.2016ابعامعي، 
نشػورات ابغلػبي ابغقوقيػة، ، م1، طعقود الأشغاؿ الدولية والتحكػيم فيهػابؿمد عبد المجيد إبظاعيػل،  (58

 ـ.2002لبناف، 
، العلاقػات التكامليػة بػين الدؤسسػات الداليػة الاسػلامية وآثارىػا التنمويػةبؿمد عدناف بػن الضػيف،  (59
 ـ.2017، دار النفائس، الأردف، 1ط

، دار ابؼسػػتَة، عمػػاف )الأردف(، 1، طمبػػادئ الداليػػة العامػػةبؿمػود حسػػتُ الػػوادم كزكريػػاء أبضػد عػػزاـ،  (60
 ـ.2007

، دار البشائر الإسلبمية، 1، طبحوث في فقو الدعاملات الدالية الدعاصرةبؿي الدين علي القره داغي،  (61
 ـ.2001بتَكت )لبناف(، 

( الػػػنص الكامػػػل للمعػػػايير الشػػػرعية الػػػ    اعتمادىػػػا حػػػي ديسػػػم  54-1الدعػػػايير الشػػػرعية ) (62
، د.ط، دار ابؼيمػػاف، الريػػاض AAOFi، ىيئػػة المحاسػػبة كابؼراجعػػة للمؤسسػػات ابؼاليػػة الإسػػلبمي ـ2015

 )السعودية(.
 ـ.1994، دار الكتب العلمية، 1، طالحاوي الكبيرابؼاكردم،  (63
، الدػدخل الحػديث اقتصػاديات الداليػة العامػةمنجد عبد اللطيف ابػشافِ كنػوزاد عبػد الربضػاف ابؽيػتي،  (64
 .ـ2002، دار ابؼناىج، الأردف، 1ط
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، عػػافَ 1، طالدنتهػى الدعػػروؼ بشػػرح منتػد  الإيػػرادات دقػائق أولي النهػػي لشػػرحمنصػور البهػػوتي،  (65
 ق.1414الكتب، بتَكت، 

 ـ.1994، د.ط، منشورات ابعامعة ابؼفتوحة، ليبيا، مبادئ الدالية العامةمنصور ميلبد يونس،  (66
، دار حامػػػػد، عمػػػػاف 1، طالنظػػػػاـ القػػػػانوني للتحػػػػوؿ إلى القطػػػػاع الخػػػػاصمهنػػػػد إبػػػػراىيم ابعبػػػػورم،  (67

 ـ.2008)الأردف(، 
مػدخل إلى إدارة الاسػتثمارات مػن منظػور إسػلامي دراسػة تأصػيلية للمفػاىيم ـ كامػل قشػوط، ىشا (68

 ـ.2014، دار النفائس، عماف )الأردف(، العلمية والدمارسات العملية
، ابؼكتب العربي ابغديث، الإسكندرية )مصر(، 4ط الفكر الحديث في التمويل،ىندم منتَ إبراىيم،  (69

 ـ.2003
 المجلات4

دراسػػة شػػرعية اقتصػػادية لتمويػػل مشػػاريع البنيػػة التحتيػػة بأسػػلوب أبضػػد بػػن حسػػن بػػن أبضػػد ابغسػػتٍ،  (1
، 1، بؾلػػػػػة ابغقػػػػػوؽ للبحػػػػػوث القانونيػػػػػة الاقتصػػػػػادية، مصػػػػػر، عB.O.Tالبنػػػػػاء والتشػػػػػغيل   الإعػػػػػادة 

 ـ.2001
، بؾلػػة ئػػرالصػػكوؾ الإسػػلامية كبػػديل تمػػويلي للعجػػز الدػػوازني في الجزابػػن دعػػاس زىػػتَك رقػػوب نربيػػاف،  (2

 ـ.2018، 01، ع15البحوث كالدراسات، ـ 
 .4، بؾلة اقتصادية شماؿ افريقيا، عمعوقات الاستثمار في الجزائربعلوج بولعيد،  (3
، بؾلػػػة الدشػػروعات العامػػة في الػػدوؿ الناميػػػة بػػين الشػػكل والدضػػموفالبيلػػي بضػػد عبػػد الربضػػاف بضػػػد،  (4

 ـ.2003، 6لاستًاتيجية، السوداف، عجامعة أـ درماف الإسلبمية، معهد البحوث كالدراسات ا
بؾلػة أثر إصدارات الصػكوؾ الإسػلامية علػى النمػو الإقتصػادي في ماليزيػا والإمػارات، حاتم عديلة،  (5

 ـ.2014، يناير 513، ع105مصر ابؼعاصرة، مصر، مج
، بؾلػػة قضػػاء، ابعمعيػػة العلميػػة الدنشػػأة ذات الغػػرض الخػػاص ودورىػػا في ىيكلػػة الصػػكوؾحامػػد مػػتَة،  (6

 ـ.2013، 2القضائية السعودية، جامعة الإماـ بؿمد بن سعود الإسلبمية، السعودية، ع
، د.ط، بؾلػة بؾمػع ضماف رأس الداؿ في صكوؾ الدضاربة أو سندات الدقارضػةحستُ حامد حساف،  (7

 .4الفقو الإسلبمي، دار القلم، دمشق، الدكرة الرابعة، ع
 .11، بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي، علدعاصرةبيع الدين أحكامو وتطبيقاتو ابضاد نزيو كماؿ،  (8



 

 قائمة الدراجع والدصادر
 

248 

الصػناعة الداليػة الإسػلامية في الجزائػر بػين التجػارب الدوليػة والدعوقػات القانونيػة ايليػة بضزة شػودار،  (9
ـ، بؾلة العلػوـ الاقتصػادية كالتسػيتَ، دراسة استقصائية لواقع وتطورات الصناعة الدالية الإسلامية في العاؿ

 ـ.2015، 15ع 
الصػػػكوؾ الإسػػػلامية ودورىػػػا في إعػػػادة الإعمػػػار بػػػد الواحػػػد بوشػػػناؽ كطػػػارؽ علػػػي الطػػػتَة، خالػػػد ع (10

 ـ.2017، مام 18، المجلة الليبية العابؼية، كلية التًبية بابؼرج، جامعة بنغازم، ليبيا، عوالتتمية
، بؾلػػػة جامعػػػة القػػػدس نمػػػاذج مبتكػػػرة لدنتجػػػات معاصػػػرة في الداليػػػة الإسػػػلاميةخليػػػل أبضػػػد خليػػػل،  (11
 ـ.2016، 5، ع2توحة للؤبحاث كالدراسات الإدارية كالاقتصادية، فلسطتُ، مجابؼف
دور البنػػػك الإسػػػلامي للتنميػػػة في تفعيػػػل السػػػوؽ الدػػػالي بطيسػػػي بػػػن رجػػػم بؿمػػػد كبػػػلبؿ حسػػػناكم،  (12

"، بؾلػػة بيػػت ابؼشػػورة، شػػركة بيػػت ابؼشػػورة للبستشػػارات ابؼاليػػة، الإسػػلامي " الصػػكوؾ الإسػػلامية أنموذجػػا
 ـ.2016، 6قطر، ع 

التمويل الدصرفي لدشروعات البنية التحتية بنظاـ البناء والتشغيل والنقػل رشدم عبد الفتاح صػافٌ،  (13
 ـ.2006، إبراد ابؼصارؼ العربية، القاىرة )مصر(، B.O.Tاؿ 
، بؾلػػػة مػػػيلبؼ الصػػػكوؾ الإسػػػلامية كػػػأداة لتمويػػػل عجػػػز الخزينػػػة العموميػػػة بػػػالجزائررميتػػػة حبيبػػػة،  (14

 ـ.2017، ديسمبر 9ع ،3للبحوث كالدراسات، ـ
، الاسػػتثمار العػػاـ والشػػراكة بػػين القطػػاعين العػػاـ والخػػاصرنػػاردين اكيتػػوبي كريتشػػارد بننيػػغ كآخػػر،  (15

 ـ.2007، صندكؽ النقد الدكفِ، 40سلسلة قضايا اقتصادية، العدد 
المجلػػة الأردنيػػػة في الدراسػػػات حكػػػم اسػػتثمارات  ػػػير الدسػػػلمين في الػػػبلاد الإسػػػلامية، الزقلػػى علػػػي،  (16

 ـ.2006، 3، ع2الإسلبمية، جامعة آؿ البيت، الأردف، مج
بؾلػػة جامعػػة دمشػػق للعلػػوـ بػػدائل تمويػػل عمليػػة التنميػػة في سػػوريا، زيػػاد زنبوعػػة كمػػتٌ خالػػد فرحػػات،  (17

 ـ.2012، 2، ع28الاقتصادية كالقانونية، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، سوريا، ـ
لفرؽ بينها وبين سندات التنميػة وشػهادات تصوير حقيقة سندات الدقارضة واسامي حسن بضود،  (18

، بؾلػػة بؾمػػع الفقػػو الإسػػلبمي، د.ط، دار القلػػم، دمشػػق، الاسػػتثمار والفػػرؽ بينهػػا وبػػين السػػندات الربويػػة
 .4ـ، الدكرة الرابعة، ع1988

، المجلػػػة الأردنيػػػة في الدراسػػػات صػػػكوؾ الدرابحػػػةسػػػعود بػػػن ملػػػوح العنػػػزم كبؿمػػػود علػػػي السػػػرطاكم،  (19
 ـ.2012، 1، ع 8لد الإسلبمية، المج

، إدارة الدراسػػات الاقتصػػادية كابؼاليػػة، دائػػرة الشػػراكة بػػين القطػػاع العػػاـ )الحكومػػة( والقطػػاع الخػػاص (20
 ـ.2010ابؼالية، دبي، أبريل 
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الشراكة بين القطاعين العاـ والخاص في مصػر ضػرورة اقتصػادية "دراسػة شكرم رجب العشماكم،  (21
 ـ.2011، 1ية الاقتصادية، مصر، عبؾلة ابغقوؽ للبحوث القانونلليلية"، 

بؾلػة ابغقػوؽ  التحػديات الػ  تواجػو سياسػة الاسػتثمار في الجزائػر،شوقي يعيش بسػاـ كفريػد علػواش،  (22
 ـ.2016، ديسمبر 3كابغريات، ع

، بؾلػة التعػاكف الصػناعي مسػتقبل الاسػتثمار في الصػكوؾ ينطقػة الخلػيجصلبح بن فهػد الشػلهوب،  (23
 ـ.2013، سبتمر 106في ابػليج العربي، العدد 

الضػػماف كالتصػػرؼ في عقػػود البنػػاء كالتشػػغيل كالإعػػادة، الضػػماف كالتصػػرؼ في عقػػود البنػػاء كالتشػػغيل  (24
 (.B.O.Tكالإعادة )

مساهمة الصػكوؾ الإسػلامية في تمويػل عجػز عبد ابغكيم بؿمد امبية كعبد اللطيف البشتَ التونسػي،  (25
 ـ.2017، يونيو 1العلمية، ع ، بؾلة جامعة صبراتةالدوازنة التنموية في ليبيا

، ابؼوقػػع العػػابؼي ةربػػة الصػػكوؾ الإسػػلامية في ميػػداف الشػػريعة ومقاصػػدىاعبػد الربضػػاف أبضػػد يسػػرل،  (26
 للؤزمة ابؼالية العابؼية، جامعة الاسكندرية، مصر.

دور القطػاع الخػاص في التنميػة الاقتصػادية بالػدوؿ الناميػة عبد الرزاؽ بػضر مولام كبونوة شعيب،  (27
 ـ.2010-2009، 7، بؾلة الباحث، عسة حالة الجزائر""درا
، د.ط، بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي، دار القلم، دمشػق، سندات الدقارضةعبد السلبـ داكد العبادم،  (28

 .4الدكرة الرابعة، ع
بؾلػػة ابؼػاؿ كالتجػػارة، صػػكوؾ الاسػتثمار كػػأداة لتمويػل التنميػػة الدسػتديمة، عبػد العزيػز قاسػػم بؿػارب،  (29

 ـ.2017، يناير 573عمصر، 
، طػػرؽ الاسػػتثمار والتمويػػل في قطػػاع النقػػل والدواصػػلاتعبػػد اللطيػػف بػػن عبػػد الله عبػػد اللطيػػف،  (30

 ـ.2002، يوليو 2المجلة العلمية للبقتصاد كالتجارة، مصر، ع
 .13، بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي، عالدشاركة الدتناقصة وصورىاعجيل النشمي،  (31
بؾلة البشائر دور الصكوؾ الإسلامية في تمويل الاقتصاد، العرابي مصطفى كبضو سعدية،  (32

 ـ.2017، مارس 1، ع3الاقتصادية، ـ
، المجلػػة العلميػػة آفػػاؽ الاقتصػػاد الجزائػػري في ظػػل مشػػاريع البنيػػة التحتيػػة الحديثػػةعزالػػدين بؿمػػدم،  (33

 ـ.2012، 4للبحوث كالدراسات التجارية، مصر، ع
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قػػػود الشػػػركة أو ايفظػػػة علػػػى حكػػػم تػػػداوؿ الأسػػػهم أثػػػر ديػػػوف ونعلػػػي بؿيػػػي الػػػدين القػػػره داغػػػي،  (34
، 61البنػػػك الإسػػػلبمي للتنميػػػة، بحػػػث رقػػػموالصػػػكوؾ والوحػػػدات الإسػػػتثمارية دراسػػػة فقهيػػػة اقتصػػػادية، 

 ق.1424مكتبة فهد الوطنية، جدة )السعودية(، 
35)  ، لبمي، ، المجلػة العابؼيػة للتسػوؽ الإسػصكوؾ الإجػارة ودورىػا التسػويقي في التنميػةعلي ىلبؿ البقوـ

 ـ.2013، 3، ع2ابؽيئة العابؼية للتسويق الإسلبمي، لندف، بريطانيا، مج
آفػػػػػاؽ الاسػػػػػتثمار الأجنػػػػػبي الدباشػػػػػر في الجزائػػػػػر في ظػػػػػل اتفػػػػػاؽ الشػػػػػراكة علػػػػػي بنػػػػػاؿ فاطمػػػػػة،  (36

 ـ.4،2005، بؾلة الاقتصاد كابؼابقمانت، ابعزائر عالاورومتوسطية

، بؾلة الإسلامي بةقامة مشاريع البنية الأساسية مد  اىتماـ الاقتصادالعليمي بيلي إبراىيم أبضد،  (37
 .998ـ، ملحق 1993التجارة كالتمويل، كلية التجارة، جامعة طانطا، مصر، 

الداؿ واستخدامتو بوصفو أصلا في لإصدار الصكوؾ في سوؽ الأوراؽ عمر بؿمد إدرسش،  (38
 ـ.2013، بصعية دار البر، دبي، الدالية
، سلسلة دكرية تعتٌ بقضايا التنميػة B.O.Tوالتشغيل والتحويل  نظاـ البناءعيسى بؿمد الغزافِ،  (39

 ـ، السنة الثالثة.2004، نوفمبر 35في الأقطار العربية، ع 
، بؾلػػة الكليػػة الصػػكوؾ الاسػػتثمارية حقيقتهػػا مشػػروعيتها وبعػػ  تطبيقاهػػافػػارس فضػػيل عطيػػوم،  (40

 ـ.2015، 34، ع9الإسلبمية ابعامعة، العراؽ، مج
، بـػػػبر التنميػػػة الاقتصػػػادية إسػػػتراتيجية تطػػػوير صػػػناعة التمويػػػل الإسػػػلامي في الجزائػػػرفطػػػوـ معمػػػر،  (41

 .2كالبشرية في ابعزائر، جامعة البليدة 
، بؾلػة العلػوـ الاقتصػادية كعلػوـ أهمية الصكوؾ الإسلامية في تنشيط الأسػواؽ الداليػةكتاؼ شػافية،  (42

 ـ.2014، 14التسيتَ، ع
عوامػػػل لصػػػاح التجربػػػة الداليزيػػػة في تطػػػوير الصػػػناعة الداليػػػة لليػػػل لشػػػهب الصػػػادؽ كبػػػوريش أبضػػػد،  (43

 ـ.2015، 1، المجلة ابعزائرية للدراسات المحاسبية كابؼالية، عالإسلامية
 ق.1424، ابؼملكة العربية السعودية، لرلة البحوث الإسلامية (44
دة في ابؼملكة العربية ، بؾلس المجمع الفقو الإسلبمي ابؼنعقد في دكرة مؤبسره الرابع بجلرلة المجمع الفقهي (45

 ـ.1988، 3، ج4السعودية، ع
 ـ.1998، دار القلم، دمشق )سوريا(، 2، طلرمع الفقو الإسلاميبؾلة  (46
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، بؾمػع الفقػو الإسػلبمي كمنظمػة ابؼػؤبسر الإسػلبمي، الػدكرة الثالثػة عشػرة، لرلة لرمع الفقو الإسػلامي  (47
 ـ.2001ديسمبر  22/27الكويت، 

، بؾلػة ابؼػاؿ كالتجػارة، صػكوؾ الإسػتثمار كػأداة لتمويػل التنميػة الدسػتدامةبؿارب عبد العزيػز قاسػم،  (48
 ـ.2017، 573مصر، ع 

، بؾلػػة ابعمعيػػة الفقهيػػة ضػػماف صػػكوؾ الدضػػاربة دراسػػة فقهيػػة مقارنػػةبؿمػػد بػػن إبػػراىيم بػػن بؿمػػد،  (49
 ـ.2016، 37السعودية، السعودية، ع

، بؾلػة ابعمعيػة الفقهيػة ة فقهيػة مقارنػةضماف صكوؾ الدقارضة دراسبؿمد بن إبراىيم بؿمد ابعاسر،  (50
 ـ.2016، 37السعودية، ع 

، 4، د.ط، بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي، د.ط، دار القلم، دسندات الدقارضةبؿمد تقي عثماني،  (51
 ـ.1988، 4ع

الدؤسسات الدالية الإسلامية ودورىا في دعػم الصػناعة الداليػة الإسػلامية مسعود نصبة كفلة عاشور،  (52
بؾلػػة الأصػػيل للبحػػوث الاقتصػػادية كالإداريػػة، جامعػػة عبػػاس لغػػركر، خنشػػلة، رفي الإسػػلامي، والعمػػل الدصػػ

 ـ.2017، ديسمبر 2ع
، البنػػػػك الإسػػػػلبمي للتنميػػػػة، ابؼعهػػػػد الإسػػػػلبمي سػػػػندات الإجػػػػارة والأعيػػػػاف الدػػػػؤجرةمنػػػذر قحػػػػف،  (53

 ق.1420، 28للبحوث كالتدريب، بحث رقم 
مية ضػػمن عمليػػات السػػوؽ الدفتوحػػة4 صػػكوؾ اسػػتخداـ الصػػكوؾ الإسػػلامنػػتَ سػػليماف ابغكػػيم،  (54

، بؾلػػػة الدراسػػات ابؼاليػػػة كابؼصػػرفية، ابؼعهػػػد العػػربي للدراسػػػات ابؼاليػػة كابؼصػػػرفية، الدشػػاركة والدضػػػاربة نموذجػػا
 ـ.2013، يناير 1، ع21الأردف، مج

دور الصػػكوؾ الإسػلامية في سػػوؽ رأس الدػاؿ" دراسػػة سػوؽ رأس الدػػاؿ موسػى ربضػاني كسػػناء نػزار،  (55
(، بؾلػػػة أبحػػػاث اقتصػػػادية كإداريػػة، كليػػػة العلػػػوـ الاقتصػػػادية ـ2004ـ إلى 2000اليزي خػػػلاؿ الفػػػترة )الدػػ

 ـ.2016كالتجارية كعلوـ التسيتَ، العدد التاسع عشر، جواف 
الصكوؾ الإسلامية ودورىا في تطوير السوؽ الدالية الإسلامية ةربة السوؽ الدالية نواؿ بن عمػارة،  (56

 ـ.2011، 9، بؾلة الباحث، ع البحرينالإسلامية الدولية 
وتطبيقاتػػو في النظػػاـ  B.O.Tعقػػد البنػػاء والتشػػغيل ونقػػل الدلكيػػة اؿ نوفػػاف العقيػػل العجارمػػة،  (57

 ـ.2013، 40بؾلة دراسات علوـ الشريعة كللقانوف، الأردف، مجالقانوني الأردني، 
مػػػػع عػػػػرض بعػػػػ   مشػػػػروعيتها–أنواعهػػػػا –نشػػػػأها –الصػػػػكوؾ ماىيتهػػػػا نتَمػػػػتُ زكريػػػػا ابعنػػػػدم،  (58

 ، بؾلة مركز صافٌ كامل للبقتصاد الإسلبمي، جامعة الأزىر، القاىرة )مصر(.التطبيقات
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الصػكوؾ الإسػتثمارية الإسػلامية، ضػوابطها ىشاـ كامل البهلوؿ قشوط كعبد الفتاح علػي بلقاسػم،  (59
بعامعة الأبظرية الإسلبمية، ، بؾلة العلوـ الاقتصادية كالسياسية، كلية الاقتصاد كالتجارة، اوتطبيقاها الدعاصرة

 ـ.2014، ديسمبر 4زلتتُ، ليبيا، ع

دور الصكوؾ الإسلامية في التنمية الاقتصادية دراسة حالة بنك دلإ ىناء بؿمد ىلبؿ ابغنيطي،  (60
 ـ.2015، 2، ع42، بؾلة دراسات العلوـ الإدارية، الأردف، مجالإسلامي

الحكومي على البنية التحتية والنمػو الاقتصػادي الانفاؽ ىوارم مولام علي كعبد الربضاف تسابت،  (61
، بؾلػة ابغكمػة للدراسػات (ARDLفي الجزائر وفقا لنموج الالضػدار الػذا  للفجػوات الزمنيػة الدوزعػة )

 .ـ2016، ديسمبر 8كمة، ابعزائر، عالاقتصادية، مكتبة كنوز ابغ
، 3الأصوؿ النوازؿ، السعودية، س، بؾلة ندوة الصكوؾ الإسلامية عرض وتقويمىيئة التحرير)معد(،  (62
 ـ.2011، يناير 5ع

، المجلػػػة الأردنيػػػة في صػػػناديق الاسػػػتثمار الإسػػػلامية دراسػػػة ولليػػػلكليػػد ىوبيػػػل عبػػػد العزيػػػز عوجػػاف،  (63
 .1، ع8ـ، مج2013الدراسات الإسلبمية، جامعة آؿ البيت، الأردف، 

لمي، سلسلة أبحاث مركز الاقتصاد ، مركز النشر العبيع الدين في الشريعة الإسلاميةكىبة الزحيلي،  (64
 الإسلبمي، جامعة ابؼلك عبد العزيز، جدة )السعودية(.

 الدؤتمرات والندوات والدورات4
، أعمػاؿ نػدكات" عقػود ابؼشػاركة B.O.Tالإطػار التعاقػدي لعقػود الإسػتثمار إبراىيم خالػد بفػدكح،  (1

PPP  ،)ـ.2008بتُ القطاعتُ العاـ كابػاص"، ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية، القاىرة)مصر 
، أعمػاؿ النػػدكة التنميػػة بالسػندات الدشػروعة لاسػتثمار متوسػػط وطويػل الأجػلأبػو غػدة عبػد السػتار،  (2

 الفقهية ابػامسة لبيت التمويل الكويتي.
مي كبؾمػع الفقػو الإسػلبمي، قػرارات كتوصػػيات ، منظمػة ابؼػؤبسر الإسػلبأحكػاـ عامػة لسػندات الدقارضػة (3

 .5بؾلس بؾمع الفقو الإسلبمي، الدكرة الأكفُ حتى الدكرة الثامنة، قرار رقم
أبحػػاث نػػدكة الصػػكوؾ الصػػكوؾ الإسػػلامية ودورىػػا في تمويػػل الدوازنػػة العامػػة للدولػػة، أبضػػد النٌجػػار،  (4

الاسػلبمي، جامعػة الأزىػر كابعمعيػة ابؼصػرية الاسلبمية كسبل تطبيقها في مصر، مركز صػافٌ كامػل للبقتصػاد 
 ـ.2012للتمويل الاسلبمي، القاىرة)مصر(، 

في تعمػػػير الأوقػػػاؼ  B.O.Tتطبيػػػق عقػػػد البنػػػاء والتشػػػغيل والإعػػػادة أبضػػػد بؿمػػػد أبضػػػد بخيػػػت،  (5
 ، الدكرة التاسعة عشر لمجمع الفقو الإسلبمي الدكفِ، إمارة الشارقة.والدرافق العامة
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منتػدل فقػو الاقتصػاد وؾ الاستصناع والبديل الدقترح لتطويرىا دراسة لليليػة، صكأبضد بؿمد ناصر،  (6
 ـ.2015الإسلبمي دائرة الشؤكف الإسلبمية كالعمل ابػتَم، حكومة دبي، 

ابؼلتقػػى ، -ةػػارب ولشارسػػات دوليػػة–خوصصػػة لرػػاؿ البػػ  التحتيػػة انسػػاعد رضػػواف كقمػػرم حليمػػة،  (7
بسويل الاستثمار في البتٌ التحتية في ظل التحديات الاقتصادية الراىنة"،  الدكفِ الثالث عشر:" إستًاتيجيات 

 ـ.2017نوفمبر 6-5كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة الشلف، ابعزائر، 
واقػػع تطػػور صػػناعة الصػػكوؾ الإسػػلامية وآفػػاؽ تطبيقهػػا في أنػػور سػػكيو كبلغمػػارم مػػولام إبػػراىيم،  (8

لدراسػي:" صػيغ التمويػل الإسػلبمي بػدائل لطػرؽ التمويػل التقليديػة"، كليػة العلػوـ الاقتصػادية ، اليػوـ االجزائر
 ـ.10/12/2017كعلوـ التسيتَ كالتجارة، ابؼركز ابعامعي بلحاج بوشعيب، يوـ 

دور الشراكة بين القطػاعين العػاـ والخػاص في إنشػاء البنيػة التحتيػة ولقيػق بارؾ نعيمة كزكخي فتَكز،  (9
، ابؼلتقػى الػدكفِ الثالػث عشػر:" إسػتًاتيجيات التمويػل الاسػتثمار في البػتٌ التحتيػة لسياحية بالجزائرالتنمية ا

في ظػػل التحػػديات الاقتصػػادية الراىنػػة"، كليػػة العلػػوـ الاقتصػػادية كالتسػػيتَ كالعلػػوـ التسػػيتَ، جامعػػة الشػػلف، 
 ـ.2017ابعزائر، نوفمبر 

، بحػث مقػػدـ لاجتمػػاع لامية في القػػانوف الأردنيالتشػػريعات الناظمػة للصػػكوؾ الإسػػباسػل الشػػاعر،  (10
خبراء )آليات كمتطلبات إصدار الصكوؾ الإسلبمية( الذم نظمتو الأكادبيية العربية للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية، 

 ـ.2013عماف )الأردف(، آذار 
تقديم الشراكة بين القطاع الحكومي والخاص ودورىا في لقيق التميز في بربرم بؿمد أمتُ كآخركف،  (11

، ابؼلتقى الدكفِ الثالث:" استًاتيجيات بسويل الاسػتثمار في البػتٌ التحتيػة في ظػل التحػديات الخدمات العامة
 ـ.2017الاقتصادية الراىنة"، الشلف، ابعزائر، نوفمبر 

مشػػكلات عمليػػات الخوصصػػة وآثارىػػا الاقتصػػادية والاجتماعيػػة والاقتصػػادية، بشػػتَ بػػن عشػػي،  (12
اقتصػػػاديات ابػوصصػػػة كالػػػدكر ابعديػػػد للدكلػػػة"، كليػػػة العلػػػوـ الاقتصػػػادية كعلػػػوـ التسػػػيتَ، ابؼلتقػػػى الػػػدكفِ:" 

 ـ.2004أكتوبر  4-3جامعة فرحات عباس، سطيف )ابعزائر(، 
تفعيػل الصػيرفة الإسػلامية في الجزائػر لتعزيػز تمويػل الدؤسسػات الصػغيرة بعزيز سعيد كبـلوفي طػارؽ،  (13

اسػػػتدامة ابؼؤسسػػػات الصػػػغتَة كابؼتوسػػػطة"، كليػػػة العلػػػوـ الاقتصػػػادية  ، ابؼلتقػػػى الػػػوطتٍ:" إشػػػكاليةوالدتوسػػػطة
 ـ.2017ديسمبر  6/7كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة الشهيد بضة بػضر، الوادم )ابعزائر(، 

دور الشػراكة بػين القطػاعين العػاـ والخػاص في حمايػة البيئػة للتنميػة بن عبيد فريد كقسورم إنصػاؼ،  (14
كفِ الثالث عشر:" إسػتًاتيجيات بسويػل الاسػتثمار في البػتٌ التحتيػة في ظػل التحػديات ، ابؼلتقى الدالدستدامة
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 6-5الاقتصػػػادية الراىنػػػػة"، كليػػػة العلػػػػوـ الاقتصػػػػادية كالتجاريػػػة كعلػػػػوـ التسػػػػيتَ، جامعػػػة الشػػػػلف، ابعزائػػػػر، 
 ـ.2017نوفمبر
عػػػاش الاقتصػػػادي واقػػػع التمويػػػل مشػػػاريع البػػػ  التحتيػػػة في بػػػرامج الإنبوبصعػػػة بػػػلبؿ ككافي نػػػاجم،  (15

ابؼلتقػى الػدكفِ الثالػث عشػر" إسػتًاتيجيات بسويػل الاسػتثمار وآفاقها في ظل النموذج الاقتصادي الجديد، 
في البػػتٌ التحتيػػة في ظػػل التحػػديات الاقتصػػادية الراىنػػة"، كليػػة العلػػوـ الاقتصػػادية كالتجاريػػة كعلػػوـ التسػػيتَ، 

 جامعة الشلف، ابعزائر.
، ابؼػػػؤبسر الػػػدكفِ:" منتجػػػات كتطبيقػػػات الابتكػػػار ار الصػػػكوؾ الإسػػػلاميةالتجربػػػة الداليزيػػػة في إصػػػد (16

ـ، الأكادبييػة 2014مػام  6-5كابؽندسة ابؼالية بتُ الصػناعة ابؼاليػة التقليديػة كالصػناعة ابؼاليػة الإسػلبمية"، 
 كجامعة فرحات عباس سطيف، ISRAالعابؼية للبحوث الشرعية 

)عاـ/خػػاص( في تطػػوير اسػتثمارات البنيػػة التحتيػػة في  دور الشػراكة حػاجي فطيمػػة كبوخبػاش كربيػػة،  (17
، ابؼلتقػػػى الػػػدكفِ الثالػػػث عشػػػر:" إسػػػتًاتيجيات بسويػػػل الاسػػػتثمار في البػػػتٌ التحتيػػػة في طػػػل كوريػػػا الجنوبيػػػة

 التحديات الاقتصادية الراىنة"، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة الشلف، ابعزائر.
، كرقػػة بحػػث مقدمػػة لنػػدكة الصػػكوؾ الإسػػلبمية عػػرض كتقػػونً، ؾ الحقػػوؽ الدعنويػػةصػػكو حامػػد مػػتَة،  (18

جامعػػة ابؼلػػك عبػػد العزيػػز بالتعػػاكف مػػع بؾمػػع الفقػػو الإسػػلبمي كابؼعهػػد الإسػػلبمي للبحػػوث كالتػػدريب، جػػدة 
 ـ.2010مام  26-24)السعودية(، 

اف الدػؤجرة لدػن باعهػا صكوؾ منافع الأعياف الدوصوفة في الذمػة وصػكوؾ منػافع الأعيػحامد متَة،  (19
 ، بحث مقدـ بؼؤبسر بؾمع الفقو الإسلبمي الدكفِ، الدكرة العشركف.تأجيرا منتهيا بالتمليك

، أبحػػاث نػػدكة هميػػة ودور الصػػكوؾ الإسػػلامية في تمويػػل الدوازنػػة العامػػةحسػػانتُ فيػػاض عبػػد ابؼػػنعم، أ (20
الإسلبمي، جامعة الأزىر كابعمعية الصكوؾ الإسلبمية كسبل تطبيقها في مصر، مركز صافٌ كامل للبقتصاد 

 ابؼصرية للتمويل الإسلبمي، القاىرة )مصر(.
، الصكوؾ الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنميػة الاقتصػاديةختَ الدين معطى الله كرفيق شرياف،  (21

 ديسػػمبر 4-3ملتقػػى" مقومػػات برقيػػق التنميػػة ابؼسػػتدامة في الاقتصػػاد الإسػػلبمي"، جامعػػة قابؼػػة، ابعزائػػر، 
 ـ.2012

ةربػػػة ماليزيػػػا في التنسػػػيق بػػػين الدؤسسػػػات الداليػػػة الداعمػػػة للمصػػػرفة زاىػػػار الػػػدين بؿمػػػد ابؼػػػاليزم،  (22
، مػػؤبسر ابؼصػػارؼ الإسػػلبمية بػػتُ الواقػػع كابؼػػأموؿ، دائػػرة الشػػؤكف الإسػػلبمية كالعمػػل ابػػػتَم، دبي، الإسػػلامية

 ـ.2009جواف  3-مام  31
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لإجارة، ندوة )الصكوؾ الإسػلامية، عػرض وتقػويم(، منتجات صكوؾ اسامي بن إبراىيم السويلم،  (23
بالتعػػاكف بػػتُ مركػػز أبحػػاث الاقتصػػاد الإسػػلبمي كبؾمػػع الفقػػو الإسػػلبمي الػػدكفِ كابؼعهػػد الإسػػلبمي للبحػػوث 

 ـ.2010مام  25-24كالتدريب، جامعة ابؼلك عبد العزيز، جدة، 
اسػػتخداـ صػػكوؾ الدشػػاركة تمويػػل مشػػاريع البنيػػة التحتيػػة بالسػػعيد دراجػػي كبؿمػػد زكاكم فرحػػات،  (24

 ـ.2014جواف  17-16، ابؼؤبسر الدكفِ الثالث لصفاقس حوؿ ابؼالية الإسلبمية، تونس، الدتناقصة
الصكوؾ الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الاقتصادية ومػد  إمكانيػة سليماف ناصر كربيعة بن زيػد،  (25

قػات الابتكػار كابؽندسػة ابؼاليػة بػتُ الصػناعة ، ابؼػؤبسر الػدكفِ حػوؿ منتجػات كتطبيالاستفادة منهػا في الجزائػر
ـ، بالتعػاكف بػتُ مركػز اسػرا كجامعػة فرحػات 2014مػام  6-5ابؼالية الإسلبمية كالصػناعة ابؼاليػة التقليديػة، 

 عباس.
ملتقػى النظػاـ ابؼصػرفي ابعزائػرم العمل الدصرفي الإسلامي في الجزائر الواقع وادفاؽ، سليماف ناصر،  (26

 ـ.2001نوفمبر  6-5قابؼة، الواقع كالآفاؽ، 
صكوؾ الدضػاربة ودورىػا في تمويػل القطػاع الصػناعي ةربػة الشػركة السػعودية العالديػة شالور كساـ،  (27

ابؼؤبسر الدكفِ:" منتجات كتطبيقات الابتكار كابؽندسة ابؼالية بتُ الصناعة ابؼالية للبتروكيماويات " سبكيم"، 
جامعة فرحات عباس بالتعاكف مع الأكادبيية العابؼية للبحوث الشرعية التقليدية كالصناعة ابؼالية الإسلبمية"، 

 ـ.2014مام  6-5إسرا، سطيف )ابعزائر(، 
 150، مشروع إقامة أك  منطقة لتوطين الصناعة الدالية الإسلامية في الجزائر بحجػم صافٌ صابغي (28

ر كابؽندسػة ابؼاليػة بػتُ الصػناعة ابؼؤبسر الدكفِ:" منتجات كتطبيقات الابتكاـ، 2024مليار دولار في آفاؽ 
 ـ.2014مام  5/6التقليدية كالصناعة ابؼالية الإسلبمية"، جامعة فرحات عباس بالتعاكف مع مركز اسرا، 

، صناديق الاستثمار دراسة ولليل من منظػور الاقتصػاد الإسػلاميصفوت عبد السلبـ عوض الله،  (29
فاؽ ابؼستقبل، كلية الشريعة كالقانوف، جامعة الإمارات العربيػة مؤبسر الأسواؽ ابؼالية الإسلبمية معافَ الواقع كآ

 ـ.2005ابؼتحدة، الإمارات، 
، صناديق الاستثمار دراسة ولليل من منظػور الاقتصػاد الإسػلاميصفوت عبد السلبـ عوض الله،  (30

معة الإمارات العربيػة مؤبسر الأسواؽ ابؼالية الإسلبمية معافَ الواقع كآفاؽ ابؼستقبل، كلية الشريعة كالقانوف، جا
 ـ.2005ابؼتحدة، الإمارات، 

، ابؼلتقػى الػدكفِ الصكوؾ الإسلامية نطوراهػا وآليػات إدارة لساطرىػاصليحة عمارم كآسيا سعداف،  (31
الثامن للصناعة ابؼالية الإسلبمية:" آليػات ترشػيد الصػناعة ابؼاليػة الإسػلبمية، ابؼدرسػة العليػا للتجػارة، ابعزائػر، 

 ـ.2013ديسمبر  8-9
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، نػدكة الصػكوؾ الإسػلبمية الدخاطر في الصكوؾ وموقف الشريعة من ضػما اعبد الستار أبو غدة،  (32
 ـ.2010مام  25-24عرض كتقونً، جامعة ابؼلك عبد العزيز، جدة، 

، مػؤبسر ابؼخػاطر في الصػكوؾ الإسػلبمية، الأكادبييػة لساطر الصكوؾ الإسػلاميةعبد الستار أبو غدة،  (33
 ق.1425شعباف  12-10لية كابؼصرفية، العربية للعلوـ ابؼا

صػػكوؾ الاسػػتثمار عبػػد القػػادر أبضػػد التجػػاني، )رئػػيس اللجنػػة الاستشػػارية العليػػا للصػػكوؾ ابغكوميػػة(  (34
، ابؼنتػػدل ابؼصػػرفي ابغػػادم كابػمسػػوف، ابؼعهػػد العػػافِ الحكوميػػة القائمػػة علػػى الإجػػارة والدرابحػػة والاستصػػناع

 ـ.2003للدراسات ابؼصرفية كابؼالية، مام 
التصػػػكيك الإسػػػلامي ودوره في الرفػػػع مػػػن كفػػػاءة الأوعيػػػة الدصػػػرفية في تعبئػػػة عبػػػد القػػػادر زيتػػػوني،  (35

، ابؼلتقػػػى الػػػدكفِ الثػػػاني للصػػػناعة ابؼاليػػػة الإسػػػلبمية " آليػػػات ترشػػػيد الدػػػدخرات القطػػػاع العػػػائلي في الجزائػػػر
 ـ.2013ديسمبر  9-8الصناعة ابؼالية الإسلبمية"، 

الصػػػكوؾ الاسػػػتثمارية الاسػػػلامية علػػػى الدسػػػتو  الراػػػي والحاجػػػة إلى العمػػػل بعبػػػد الله منصػػػور،  (36
، بحث مقدـ إفُ مػؤبسر ابؼصػارؼ الإسػلبمية بػتُ الواقػع كابؼػأموؿ، دائػرة الشػؤكف الإسػلبمية تشريعات جديدة

 ـ.2009جواف  3-مام  31كالعمل ابػتَم بدم، 
، الدكرة التاسعة عشر، بؾمػع الدلك عقد البناء والتشغيل والإعادةعبد الوىاب إبراىيم أبو سليماف،  (37

 الفقو الإسلبمي الدكفِ، إمارة الشارقة.
"، أبحػػػاث نػػػدكة  بيػػػع الصػػػكوؾ لحامليهػػػا "دراسػػػة فقهيػػػة اقتصػػػاديةعلػػػي بؿيػػػي الػػػدين القػػػره داغػػػي،  (38

 ـ، فندؽ بارؾ، جدة )السعودية(.14/12/2011-13مستقبل العمل ابؼصرفي الإسلبمي الرابعة، 
صػػكوؾ الاسػػتثمار تأصػػيلها وضػػوابطها الشػػرعية ودورىػػا في تمويػػل علػػي بؿيػػي الػػدين القػػره داغػػي،  (39

 ـ.2006، ابؼؤبسر الإسلبمي العابؼي لتمويل البنية التحتية، الدكحة، نوفمبر البنية التحتية والدشاريع الحيوية
، منتػػدل تنمويػػةدور الصػػكوؾ الإسػػلامية في تمويػػل الدشػػروعات الفػػتح الربضػػاف علػػى بؿمػػد صػػافٌ،  (40

 ـ.2008الصتَفة الإسلبمية، بتَكت )لبناف(، جويلية، 
، ملتقػى إدارة لساطر الصكوؾ الإسػلامية بالإشػارة للحالػة السػودانيةفتح الربضاف علي بؿمد صافٌ،  (41

ابػرطػػػوـ للمنتجػػػات ابؼاليػػػة الإسػػػلبمية بعنػػػواف:" التحػػػوط كإدارة ابؼخػػػاطر في ابؼوسسػػػات ابؼاليػػػة الإسػػػلبمية"، 
 ـ.2012أفريل  6-5ف، السودا

، بؾمػػع الفقػػو الصػػكوؾ الإسػػلامية )التوريػػق( وتطبيقاهػػا الدعاصػػرة وتػػداولذافػػؤاد بؿمػػد أبضػػد بؿيسػػن،  (42
 الإسلبمي الدكفِ كمنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، الدكرة التاسعة عشرة، الشارقة، الإمارات.
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ا "رؤيػة منهجيػة في إصدار الصكوؾ والشروط الواجب توافرىػا في مصػدريهقطب مصطفى سػانوا،  (43
 ، مؤبسر أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات، كلية الشريعة كالقانوف، البحرين.صيا ة الشروط"

تقريػػر حػػوؿ الظػػرؼ الاقتصػػادي والاجتمػػاعي للسداسػػي لمجلػػس الػػوطتٍ الاقتصػػادم كالاجتمػػاعي،  (44
 ـ.2001الدكرة العامة التاسعة عشر، نوفمبر ـ، 2001الثاني من سنة 

دور الصػػكوؾ السػػيادية وشػػبو السػػيادية في تمويػػل مشػػروعات البنيػػة يم السػػحيباني، بؿمػػد بػػن إبػػراى (45
، منتدل تونس الدكفِ حوؿ الصكوؾ، الندكة الدكلية حوؿ الصػكوؾ الإسػلبمية في الأساسية الددرة للدخل

 ، تونس.2016نوفمبر  30-28خدمة التشغيل، 
، للتمويػػل الحكػػومي، نػػدوة الصػػناعة الإسػػلاميةالأدوات الداليػػة الإسػػلامية بؿمػػد عبػػد ابغلػػيم عمػػر،  (46

ـ، اسكندرية 2000أكتوبر  18-15ابؼعهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب التابع للبنك الإسلبمي للتنمية، 
 )مصر(.

التننمية في الدصارؼ الإسلامية عن طريق الاستثمارات الدتوسطة وطويلػة بؿمد عبد الغفار شريف،  (47
 ابػامسة لبيت التمويل الكويتي.، أعماؿ الندكة الفقهية الأجل

عقػد الخلػو كػأداة لتمويػػل الدشػاريع العقاريػة وأص فقهػي لتكييػف عقػد البػػوت بؿمػد عثمػاف شػبتَ،  (48
B.O.T ابؼػػػػؤبسر الػػػػدكفِ الأكؿ:" صػػػػيغ مبتكػػػػرة للتمويػػػػل ابؼصػػػػرفي الاسػػػػلبمي، ابؼعهػػػػد العػػػػافِ للدراسػػػػات ،

 ـ. 6/2011-5الإسلبمية"، جامعة آؿ البيت، 
، نػػػدكة التعػػػاكف بػػػتُ صػػػناديق الاسػػػتثمار في تمويػػػل مشػػػاريع البنيػػػة التحتيػػػة رم، دكربؿمػػػد علػػػي القػػػ (49

ابغكومة كالقطاع الأىلي في بسويػل ابؼشػركعات الاقتصػادية، مركػز أبحػاث الاقتصػاد الإسػلبمي، جامعػة ابؼلػك 
 .2ـ، مج1999عبد العزيز، جدة، السعودية، 

ة الأردني في ضػػػػوء الدعيػػػػار الشػػػػرعي قػػػػراءة في قػػػػانوف الصػػػػكوؾ الإسػػػػلاميبؿمػػػػد فخػػػػرم صػػػػويلح،  (50
، مػػػػؤبسر الصػػػػكوؾ الإسػػػػلبمية كأدكات التمويػػػػل الإسػػػػلبمي، جامعػػػػة للصػػػػكوؾ وقػػػػانوف الصػػػػكوؾ الدصػػػػري

 ـ.2013التَموؾ، الأردف، 
مػػام  8-3المجلػػس الشػػرعي العاشػػر، ىيئػػة اياسػػبة والدراجعػػة للمؤسسػػات الداليػػة، ابؼعػػايتَ الشػػرعية،  (51

 ـ.2003
أسػواؽ الصػكوؾ الإسػلامية وكيفيػة الارتقػاء دػا، د العظػيم جػلبؿ أبػو زيػد، معبد علػي ابعػارحي كعبػ (52

، بؾمػع الفقػو الإسػلبمي الػدكفِ كمنظمػة ابؼػؤبسر الإسػلبمي، جامعػة ندور الصكوؾ الإسلامية عػرض وتقػويم
 ـ.2010مام  26-24ابؼلك عبد العزيز، السعودية، 
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، ابؼلتقػػػى الػػػػدكفِ:" حػػػػوؿ لاقتصػػػػاديةالصػػػػكوؾ كػػػػأداة لتمويػػػػل التنميػػػػة امعطػػػي الله كشػػػػرياؽ رفيػػػق،  (53
 ـ.2012ديسمبر  4-3مقومات برقيق التنمية ابؼستدامة في الاقتصاد الإسلبمي، جامعة قابؼة، ابعزائر، 

، ابؼلتقى الدكفِ:" النظاـ القانوني البيئة الاسثمارية في الجزائر الدقومات والإطار القانونيمقلبتي متٌ،  (54
 ـ، قابؼة.1945مام  08ابغقوؽ كالعلوـ السياسية، جامعة للبستثمار في ابعزائر، كلية 

، ابؼلتقى الدكفِ الاقتصاد الإسلامي الواقع ورىانات الدستقبلمهداكم ىند كصباح فطيمة كآخركف،  (55
 ـ.2011فيفرم  24-23الأكؿ بؼعهد العلوـ الاقتصادية التجارية كعلوـ التسيتَ، ابؼركز ابعامعي، غرداية، 

، بحػػػث مقػػػدـ إفُ مػػػؤبسر آيػػػوفي السػػػنوم ؾ الجمػػػع بػػػين الدضػػػاربة والدرابحػػػةصػػػكو موسػػػى آدـ عيسػػػى،  (56
 ـ.2018أبريل  9-8السادس عشر للهيئات الشرعية للمؤسسات ابؼالية الاسلبمية، 

 صكوؾ الاستصناع من البدائل الشرعية لسندات القروض الربوية،موسى بلب بؿمود،  (57
، كلية الشريعة كالقانوف، ئصها وأنواعهاصكوؾ الاستثمار الشرعية وخصانادين أمن بؿمد علي،  (58

 جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، ابؼؤبسر السنوم الرابع عشر" ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية".
عقػػػػد البػػػػوت بػػػػين القػػػػانوف الخػػػػاص والقػػػػانوف العػػػػاـ وأثػػػػره علػػػػى اسػػػػتقطاب ناصػػػػر خليػػػػل جػػػػلبؿ،  (59

البناء كالتشييد بتُ القواعد القانونيػة التقليديػة كالػنظم ، ابؼؤبسر الثامن عشر " عقود الاستثمارات بحث مقارف
 القانونية ابؼستحدثة".

(، مؤبسر آيوفي السادس عشر صكوؾ الجمع بين الدضاربة والدرابحة )التورؽناصر عبد الربضاف الداكد،  (60
 للهيئات الشرعية.

ع الفقػػػو ، بؾمػػػB.O.Tحقيقػػػة نظػػػاـ البنػػػاء والتشػػػغيل ونقػػػل الدلكيػػػة ناىػػػد علػػػي حسػػػن السػػػيد،  (61
 الإسلبمي الدكفِ، منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، دكرة التاسعة عشر، إمارة الشارقة، الإمارات.

إصػػدار صػػكوؾ تمثػػل إجػػارة الدوصػػوؼ في الذمػػة، توصػػيات نػػدوة نػػدوة الصػػكوؾ (، 1/2الفقػػرة ) (62
د الإسػػلبمي بؾمػػع الفقػػو الإسػػلبمي الػػدكفِ التػػابع بؼنظمػػة ابؼػػؤبسر الإسػػلبمي كابؼعهػػالإسػػلامية عػػرض وتقػػويم، 

 .3ـ، ج25/05/2010للبحوث كالتدريب، جامعة ابؼلك عبد العزيز، جدة )السعودية(، 
(، الػػػدكرة التاسػػعة عشػػر، الشػػارقة )الإمػػارات العربيػػػة 14/3)129بؾمػػع الفقػػو الإسػػلبمي، قػػرار رقػػم  (63

 ـ.2009ابؼتحدة(، 
الفقػػو الإسػػلبمي، ، بؾمػػع ( بشػػأف صػػكوؾ الإجػػارة3/15)131رقػػم قػػرار بؾمػػع الفقػػو الإسػػلبمي،  (64

 ـ.2004منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، دكرة ابػامسة عشرة، 
، بؾمػػع بشػػأف الصػػكوؾ الإسػػلامية )التوريػػق( وتطبيقاهػػا الدعاصػػرة وتػػداولذا( 4/19)179قػػرار رقػػم (65

 ـ.2009أفريل 30-26الفقو الإسلبمي، الدكرة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، 
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لرلػة لرمػع الفقػو ابؼضػاربة ابؼشػتًكة في ابؼؤسسػات ابؼاليػة، ( بشػأف القػراض أك 5/13) 122 قرار رقم (66
 22/27، بؾمػػػع الفقػػػو الإسػػػلبمي كمنظمػػػة ابؼػػػؤبسر الإسػػػلبمي، الػػػدكرة الثالثػػػة عشػػػرة، الكويػػػت، الإسػػػلامي
 ـ.2001ديسمبر 

 الرسائل الجامعية4
على الحالة استخداـ الصكوؾ لتمويل الاستثمارات العامة تطبيق أبضد بؿمد حسنتُ إبراىيم ابؽايج،  (1

، رسالة ماجستتَ، قسم الاقتصاد، كلية الاقتصاد كالعلوـ السياسية، الدصرية من خلاؿ التجارب الدولية
 ـ.2012جامعة القاىرة، 

، رسػػػالة ماجسػػػتتَ في صػػػكوؾ الاسػػػتثمار ودورىػػػا التنمػػػوي في الاقتصػػػادأسػػػامة عبػػػد ابغلػػػيم ابعوريػػػة،  (2
 ـ.2009هد الدعوة ابعامعي للدراسات الإسلبمية، الدراسات الإسلبمية، قسم الدراسات العليا، مع

، رسالة دكتوراه،  صكوؾ الأعياف الدؤجرة في الفقو الإسلامي والقانوف الأردنيأنور شفيق أبضد علياف،  (3
 ـ.2014كلية الدراسات العليا، جامعة العلوـ الإسلبمية العابؼية، عماف، الأردف، 

، رىا في تمويل مؤسسات التعليم العػالي الفلسػطييصكوؾ الإجارة ودو أبين طلب بؿمد الشيخ عيد،  (4
رسػػػػالة ماجسػػػػتتَ، بزصػػػػص الاقتصػػػػاد، كليػػػػة الاقتصػػػػاد كالعلػػػػوـ الإداريػػػػة، جامعػػػػة الأزىػػػػر، غزة)فلسػػػػطتُ(، 

 ـ.2014
تقيػػيم مشػػاريع البنيػػة التحتيػػة الدمولػػة مػػن الدنظمػػات الدوليػػة في قطػػاع  ػػزة مػػن برغػػوث غػػادة طالػػب،  (5

رسػػالة ماجسػػتتَ، كليػػة التجػػارة، ابعامعػػة ـ(، 2012-2002حلػػة مػػن )وجهػػة نظػػر الشػػركاء خػػلاؿ الدر 
 الإسلبمية، غزة)فلسطتُ(.

، رسالة ماجستتَ،  آثار برامج التنمية الاقتصادية على الدوازنات العامة في الدوؿ الناميةبوفليح نبيل،  (6
ة، جامعة حسيبة بن كلية العلوـ الاقتصادية كالتسيتَ كالعلوـ التجارية، قسم علوـ التسيتَ، بزصص مالي

 ـ.2005بوعلي، الشلف )ابعزائر(، 

، رسالة دكتوراه في الصناديق الاستثمارية دراسة فقهية تطبيقيةحسن بن غالب بن حسن دائلة،  (7
 ق.1431-1430الفقو، قسم الفقو، كلية الشريعة، جامعة الإماـ بؿمد بن سعود الإسلبمية، السعودية، 

رسػػالة ماجسػػتتَ، قسػػم علػػوـ التصػػكيك ودوره في إذارة السػػيولة بػػالبنوؾ الإسػػلامية، حكػػيم براضػػية،  (8
—2010التسيتَ، كليػة العلػوـ الاقتصػادية كعلػوـ التسػيتَ، جامعػة حسػيبة بػن بػوعلي، الشػلف )ابعزائػر(، 

 ـ.2011
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الوضػعي"،  الدوازنػة العامػة لبيػد الدػاؿ " دراسػة مقارنػة مػع الدوازنػة العامػة في الاقتصػادبضيػد قركمػي،  (9
 ـ.2009-2008رسالة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر، 

، رسػػالة ماجسػػتتَ، بزصػػص زكػػاة صػػكوؾ الإسػػتثمارخالػػد بػػن عبػػد الربضػػاف بػػن سػػليماف الراجحػػي،  (10
الإسػػػػلبمية، الفقػػػػو ابؼقػػػػارف، قسػػػػم الفقػػػػو ابؼقػػػػارف، ابؼعهػػػػد العػػػػافِ للقضػػػػاء، جامعػػػػة الإمػػػػاـ بؿمػػػػد بػػػػن سػػػػعود 

 ق.1433-1432السعودية، 
-1330السياسػػة الداليػػة ودورىػػا في لقيػػق التػػوازف الاقتصػػادي حالػػة الجزائػػر4 دراكسػػي مسػػعود،  (11

، رسػػػالة دكتػػػوراه غػػػتَ منشػػػورة، قسػػػم العلػػػوـ الاقتصػػػادية، كليػػػة العلػػػوـ الاقتصػػػادية كعلػػػوـ التسػػػيتَ ـ2004
 ـ.2006-2005كالتجارية، جامعة ابعزائر، ابعزائر، 

دور الذندسػػػػة الداليػػػػة في تطػػػػوير الصػػػػناعة الداليػػػػة الإسػػػػلامية دراسػػػػة حالػػػػة ماليزيػػػػا ساسػػػػية جػػػػدم،  (12
رسػػػػالة ماجسػػػػتتَ، بزصػػػػص أسػػػػواؽ ماليػػػػة كبورصػػػػات، قسػػػػم العلػػػػوـ الاقتصػػػػادية، كليػػػػة العلػػػػوـ والسػػػػوداف، 

 ـ، ص ص2015-2014الاقتصػػادية كالتجاريػػة كعلػػوـ التسػػيتَ، جامعػػة بؿمػػد خيضػػر، بسػػكرة )ابعزائػػر(، 
191 ،192. 
، رسػػالة دكتػػوراه، كليػػة الدراسػػات الصػػكوؾ الإسػػلامية ضػػوابطها وتطبيقاهػػا الدعاصػػرةسػػعود العنػػزم،  (13

 ـ.2010العليا، ابعامعة الأردنية، عماف، الأردف، 

دور الأدوات الدالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوؽ الدالية الإسلامية" دراسة شافية كتاؼ،  (14
، رسالة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية سواؽ الدالية العربية والإسلامية"تطبيقية لتجارب بع  الأ

 ـ.2014-2013، ابعزائر، 1كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة سطيف 

، رسالة صناديق الاستثمار الإسلامية والرقابة عليها4 دراسة فقهية قانونيةعصاـ خلف العنزم،  (15
 ـ.2004عة الأردنية، الأردف، دكتوراه، كلية الدراسات العليا، ابعام

رسالة ماجستتَ، قسم  صكوؾ الاستثمار دراسة فقهية تأصيلية،عبد اللطيف بن عبد ابغليم،  (16
 ق.1433-1432الفقو، كلية الشريعة، الرياض )السعودية(، 

العوامل ايددة للشراكة بين القطاعين العاـ والخاص ودورىا في نمو بؿمد أشرؼ خليل بضدكنة،  (17
، رسالة ماجستتَ، بزصص اقتصاديات الفلسيطيي )من وجهة نظر القطاع الخاص بقطاع  زة( الاقتصاد

 ـ.2017التنمية، كلية التجارة، ابعامعة الإسلبمية، غزة)فلسطتُ(، أغسطس 
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مقترح تمويلي لدعم الدشاريع الاقتصادية الفلسطينية من خلاؿ صكوؾ بؿمد حستُ شلبيل،  (18
 ـ.2015التجارة، ابعامعة الاسلبمية، غزة )فلسطتُ(،  رسالة ماجستتَ، كليةالدشاركة، 

تكييفو  B.O.Tعقد الامتياز نموذج عقد البناء والتشغيل والتمليك بؿمد حليمة يوسف علي،  (19
، رسالة ماجستتَ، كلية الشرعي وامكانية استخدامو في تمويل مشروعات البنية التحتية في السوداف

 ـ.2009درماف الاسلبمية، السوداف،  الاقتصاد كالعلوـ السياسية، جامعة أـ

مد  فاعلية تطبيق صكوؾ الاستصناع على تنمية القطاع الصناعي في بؿمد شحدة أبو عمرة،  (20
رسالة ماحستتَ، اقتصاديات التنمية، كلية التجارة، ابعامعة الإسلبمية، غزة)فلسطتُ(، يونيو قطاع  زة، 

 ـ.2016
اـ والخاص في رفػع عوائػد الإسػتثمار في البػ  التحتيػة دور الشراكة بين القطاعين العبؿمد صلبح،  (21

، بزصػص نقػود للاقتصاد وفق نظاـ البناء والتشغيل ونقل الدلكية حالة بع  اقتصاديات الػدوؿ العربيػة
كبنػػػوؾ، كليػػػة العلػػػوـ الاقتصػػػادية كالتجاريػػػة كعلػػػوـ التسػػػيتَ، جامعػػػة حسػػػيبة بػػػن بػػػوعلي، الشػػػلف )ابعزائػػػر(، 

 ـ.2014-2015

أثر الصكوؾ الإستثمار الإسلامية في التنمية الاقتصادية في الجمهورية الله علي ابعرادم، بؿمد عبد  (22
رسالة دكتوراه، كلية الدراسات العليا، جامعة القرآف الكرنً كالعلوـ ـ(، 2013-2002اليمنية )

 ـ.2014الإسلبمية، أـ درماف )السوداف(، 

تمويل الاستثمار طويل الأجل دراسة حالة دور الصكوؾ الإسلامية في بؿمد عوض عودة النعيمي،  (23
، رسالة دكتوراه في ابؼصارؼ الإسلبمية، قسم ابؼصارؼ الإسلبمية، كلية البحرين والإمارات وماليزيا

 ـ.2015الدراسات العليا، جامعة العلوـ الإسلبمية العابؼية، عماف، 

سطينية من خلاؿ نموذج مقترح تمويلي لدعم الدشاريع الاقتصادية الفلبؿمد يوسف حسن شلبيل،  (24
، رسالة ماجستتَ في اقتصاديات التنمية، قسم اقتصاديات التنمية، كلية التجارة، ابعامعة صكوؾ الدشاركة

 ـ.2015الإسلبمية، غزة، فلسطتُ، 
صػػػػكوؾ الإجػػػػارة وأحكامهػػػػا في الفقػػػػو الإسػػػػلامي دراسػػػػة مقارنػػػػة مطلػػػػق جاسػػػػر مطلػػػػق ابعاسػػػػر،  (25

، جامعة القاىرة.، رسالة ماجستتَبالاقتصاد الإسلامي  ، قسم الشريعة الإسلبمية، كلية دار العلوـ
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، دراسة فقهية الصكوؾ الدركبة من الدرابحة والدضاربةمعاذ بن عبد العزيز بن عبد الكرنً السديس،  (26
تأصيلية تطبيقية، رسالة ماجستتَ، قسم الفقو ابؼقارف، ابؼعهد العافِ للقضاء، جامعة الإماـ بؿمد بن سعود 

 ق.1435ة، ابؼملكة العربية السعودية، الإسلبمي
، "دراسػػة حالػػة الجزائػػر"ة القطػػاع الخػػاص بالػػدوؿ الناميػػة متطلبػػات تنميػػمػػولام بػضػػر عبػػد الػػرزاؽ،  (27

-2009رسالة دكتوراه، بزصػص اقتصػاد التنميػة، كليػة العلػوـ الاقتصػادية كعلػوـ التسػيتَ كالعلػوـ التجاريػة، 
 ـ.2010

الدالية الإسلامية بين النظرية والتطبيػق دراسػة حالػة سػوؽ رأس  سوؽ الأوراؽنبيل خليل طو بظور،  (28
، رسػالة ماجسػتتَ، قسػػم إدارة الأعمػاؿ، كليػة التجػػارة، ابعامعػة الإسػلبمية، غػػزة، الدػاؿ الإسػلامي في ماليزيػػا

 ـ.2007

، النظاـ القانوني لإصدار الصكوؾ الإسلامية في الأردف )دراسة مقارنة(بقد عمر النجداكم،  (29
 ـ.2015اجستتَ، بزصص قانوف، كلية الدراسات العليا، جامعة الإسراء، آذار رسالة م

دراسػػة حالػػة –دور آليػػة التوريػػق الدصػػرفي والتصػػكيك الإسػػلامي في سػػوؽ رأس الدػػاؿ نػػزار سػػناء،  (30
رسػالة دكتػوراه، قسػم العلػوـ الإقتصػادية، كليػة ـ، 2005-2001سوؽ رأس الداؿ الداليزي خػلاؿ الفػترة 

 ـ.2016-2015دية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، العلوـ الاقتصا

مصادر تمويل البنية الأساسية" مع التطبيق على الحالة الدصرية خلاؿ ىبة يسرم بؿمد حلمي،  (31
"، رسالة ماجستتَ، قسم الاقتصاد، كلية الاقتصاد كالعلوـ السياسية، جامعة ـ2010-2000الفترة 

 ـ.2015القاىرة، مصر، 
، رسػالة ماجسػتتَ، كليػة الدراسػات العليػا، الخصخصة في الاقتصاد الفلسطييىيثم يوسف عويضػة،  (32

 ـ.2003جامعة النجاح الوطنية، فلسطتُ، 
 الدواقع الإلكترونية4

دار الكتاب الثقافي، على الب  الارتكازية وتمويلها في الاقتصاد الإسلامي، عبد الله بتٍ يوسف،  (1
 ـ.1/12/2017، تاريخ الاطلبع: https://books.google.dz/books?idابؼوقع: 

الصكوؾ ابؽجينة، موقع الاستثمار كالتمويل، ابؼوسوعة ابؼالية الشاملة، على ابؼوقع:  (2
finance-cyclopedia.net/arabic/islamichttp://www.financialen تاريخ ،
 ـ.26/03/2018الاطلبع: 

https://books.google.dz/books?id
http://www.financialencyclopedia.net/arabic/islamic-finance
http://www.financialencyclopedia.net/arabic/islamic-finance
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، دعم لبرنامج البحثية في كرسي سابك مسائل فقهية في الصكوؾ عرض وتقويمفيصل الشمرم،  (3
ـ، على ابؼوقع: 2016، 11-05لدراسات الأسواؽ ابؼالية الإسلبمية، ابؼشركع رقم

https://books.google.dz/books/about :ـ.01/12/2017، تاريخ الاطلبع 
الاستثمار كالتمويل، ابؼوسوعة ابؼالية الشاملة، على ابؼوقع:  (4

www.financialencyclopedia.net :ـ.22/03/2018، تاريخ الاطلبع 
تاريخ ، www.startimes.comعقود الشراكة بتُ القطاعتُ العاـ كابػاص، على ابؼوقع:  (5

 ـ.30/12/2017الاطلبع: 
جسر التنمية، ابؼعهد العربي للتخطيط، الكويت، نظاـ البناء والتشغيل والتحويل، أمل البشيبشي،  (6

، تاريخ licationapi.org/images/pub-www.arabـ، على ابؼوقع: 2004، 35العدد 
 ـ.10/12/2017الاطلبع: 

، جامعة دمشق، روليد العبود، نظاـ البناء والتشغيل والنقل لتشييد مشروعات البنية التحتية (7
 .www.drzidan.comمقاؿ منشور في ابؼوقع الالكتًكني: 

قرارات  ، منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي كبؾمع الفقو الإسلبمي،أحكاـ عامة لسندات الدقارضة، 5قرار قم  (8
www.al-كتوصيات بؾلس بؾمع الفقو الإسلبمي، الدكرة الأكفُ حتى الدكرة الثامنة، على ابؼوقع: 

islam.com :ـ.11/12/2016، تاريخ الاطلبع 
الأحكاـ والضوابط الشرعية لتداوؿ الصكوؾ الاستثمارية باسل الشاعر كىياـ الزيدانيتُ،  (9
، تاريخ الاطلبع: https://platform.almanhal.com، قاعدة ابؼنهل، ابؼوقع: لإسلاميةا

11/08/2017. 

، بحػػػػػػػػػػث منشػػػػػػػػػػور علػػػػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػػػػػع: تػػػػػػػػػػداوؿ الصػػػػػػػػػػكوؾ الإسػػػػػػػػػػلامية وإطفاؤىػػػػػػػػػػاأبضػػػػػػػػػػد ملحػػػػػػػػػػم،  (10
www.drahmadmelhem.com :ـ.20/05/2018، تاريخ الاطلبع 

تػػػػاريخ  ،www.alifta.netبؾلػػػػة البحػػػػوث الإسػػػػلبمية، ابؼملكػػػػة العربيػػػػة السػػػػعودية، علػػػػى ابؼوقػػػػع:  (11
 ـ.20/05/2018الاطلبع: 

بؾلػػة  صػػناديق الاسػػتثمار الإسػػلامية مفهومهػػا أنواعهػػا وخصائصػػها دراسػػة تأصػػيلية،عمػػر أبػػو بكػػر،  (12
ابؼوقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػع: جامعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة ابؼدينػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة العابؼيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة، علػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى 

http://ojs.mediu.edu.my/index.php/majmaa/article/view/115 تػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاريخ ،
 ـ.11/12/2017الاطلبع: 

https://books.google.dz/books/about/
https://books.google.dz/books/about/
http://www.arab-api.org/images/publication/pdfs
http://www.al-islam.com/
http://www.al-islam.com/
http://www.al-islam.com/
https://platform.almanhal.com/
http://www.alifta.net/
http://ojs.mediu.edu.my/index.php/majmaa/article/view/115
http://ojs.mediu.edu.my/index.php/majmaa/article/view/115
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 ، ابؼوقػػػع الربظػػػي للػػػدكتور:دراسػػػة حػػػوؿ موضػػػوع جوانػػػب الصػػػكوؾ الدعاصػػػرةحسػػػتُ حسػػػاف،  (13
omss.c-www.hh.mm،  :ـ.07/11/2017تاريخ الاطلبع 
، بحػث مقػدـ إفُ بؾمػع الفقػو الإسػلبمي الػدكفِ، الػدكرة صكوؾ الاستثمار الإسػلاميحستُ حسػاف،  (14

http://hh.mm-التاسػػػػػػػعة عشػػػػػػػر، الشػػػػػػػارقة، الإمػػػػػػػارات العربيػػػػػػػة ابؼتحػػػػػػػدة، علػػػػػػػى موقعػػػػػػػو الربظػػػػػػػي: 
ss.com/pagedetails.aspx ، :ـ.03/06/2018تاريخ الاطلبع 

الأحكػػػػاـ والضػػػػوابط الشػػػػرعية لتػػػػداوؿ الصػػػػكوؾ الاسػػػػتثمارية باسػػػػل الشػػػػاعر كىيػػػػاـ الزيػػػػدانيتُ،  (15
الاطػػػػػػػػػػػػػػػلبع: ، تػػػػػػػػػػػػػػػاريخ https://platform.almanhal.com، علػػػػػػػػػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػػػػػػػػػػع، الإسػػػػػػػػػػػػػػػلامية

 ـ.25/01/2017
، رقابة للبستشارات ابؼاليػة الاسػلبمية، بحػث منشػور علػى ابؼوقػع: تداوؿ صكوؾ الدرابحةبؿمد بيانوني،  (16

https://raqaba.co.uk :ـ.23/06/2018، تاريخ الاطلبع 
، ى الإجػػػارة والدرابحػػػة والاستصػػػناعصػػػكوؾ الاسػػػتثمار الحكوميػػػة القائمػػػة علػػػعبػػػد القػػػادر التجػػػاني،  (17

، 04ـ، ص ص 2003مام  ابؼنتدل ابؼصرفي ابغادم كابػمسوف، ابؼعهد العافِ للدراسات ابؼصرفية كابؼالية،
، hssb.gov.s ، موقػػع ابؽيئػػة العليػػا للرقابػػة الشػػرعية علػػى ابؼصػػارؼ كابؼؤسسػػات ابؼاليػػة، علػػى ابؼوقػػع:05

 ـ.29/11/2016تاريخ الاطلبع: 
، تاريخ www.iefpedia.comصكوؾ الإسلبمية عبر عقود ابؼداينات، على ابؼوقع: تفعيل ال (18

 ـ.15/02/2016الاطلبع: 
، مقاؿ منشور في موسوعة ماليزيا خطوات لفيزية جديدة على طريق قيادة التمويل الإسلامي (19

ـ، ابؼوقع: 10/01/2018ـ، تاريخ الاطلبع: 7/11/2012الاقتصاد كالتمويل الإسلبمي، بتاريخ 
http://iefpedia.com/arab/?p=3268201، ص. 

مسيرة الاقتصاد الإسلامي في ماليزيا من خلاؿ أفكار لزمد حاج عبد الربضاف كختَ الناس ربيع،  (20
، بحث منشور في موسوعة الاقتصاد كالتمويل الإسلبمي، رابط التحميل: مهاتير

content/uploads/2011/03/-http://iefpedia.com/arab/wp :تاريخ الاطلبع ،
 ـ.15/07/2018
، بؾلة الاقتصاد الإسلبمي وراؽ الدالية في ماليزياأهمية الصكوؾ الدالية الاسلامية في سوؽ الأ (21

، تاريخ الاطلبع: https://giem.kantakji.comـ، على ابؼوقع: 2018العابؼية، عدد يونيو 
 .10:19ـ، على: 16/07/2018

http://hh.mm-ss.com/pagedetails.aspx?id=92
http://hh.mm-ss.com/pagedetails.aspx?id=92
http://hh.mm-ss.com/pagedetails.aspx?id=92
https://platform.almanhal.com/
https://raqaba.co.uk/
https://raqaba.co.uk/
http://www.iefpedia.com/
http://iefpedia.com/arab/?p=32682
http://iefpedia.com/arab/?p=32682
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03/
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03/
https://giem.kantakji.com/article/details/ID/560


 

 قائمة الدراجع والدصادر
 

265 

، جريػدة العػرب الاقتصػادية ليزيا جػذور إسػلامية ورؤيػة عالديػةالتمويل الإسلامي في ماخولة النوبػاني،  (22
 ـ.13/12/2016، تاريخ الاطلبع: www.aleqt.comـ، على ابؼوقع: 2/12/2009الدكلية، 

علػى ابؼوقػع: ابؼادة ابػامسة، الفصل الثػاني مػن التعريفػات، ابؼوقػع الربظػي بؽيئػة السػوؽ ابؼاليػة السػعودية،  (23
https://cma.org.sa/RulesRegulations :ـ.15/02/2018، تاريخ الإطلبع 

، ابػليج أكف اة خطوة سعودية لانتزاع الدبادرة من وكالات التصنيف الدوليةياستُ السليماف،  (24
، تاريخ الاطلبع: http://alkhaleejonline.netـ، على ابؼوقع: 12/04/2016لاين، 

 ـ.17/03/2018
، ع الدصػػرؼ الدركػػزي بصػػدد إصػػدار تشػػريعات جديػػدة خاصػػة بالصػػكوؾ الإسػػلاميةخالػػد بضػػد،  (25

ـ، جريػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدة الأيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاـ، علػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػع: 2017ديسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػمبر  5، 10467
http://www.alayam.com/alayam/economic/695737/News.html تػػػاريخ ،

 ـ.20/07/2018الاطلبع 
مصػػرؼ البحػػرين الدركػػزي يصػػدر الفصػػل الخػػاص بػػالإجراءات التنظيميػػة والرقابيػػة الدتعلقػػة بةصػػدار  (26

ـ، 20/12/2013، مصرؼ البحرين ابؼركػزم، اؽ الدالية والصكوؾ الإسلاميةوطرح والاكتتاب في الأور 
 ـ.10/09/2018، تاريخ الاطلبع: https://www.cbb.gov.bh/ar/lisعلى ابؼوقع: 

، تػػػاريخ الاطػػػلبع: http://www.arabnak.com، علػػػى ابؼوقػػػع: الوكالػػػة الدوليػػػة للتصػػػنيف (27
 ـ.19/09/2018
، جريػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدة الوسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػط، علػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػع: افتتػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاح مركػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػز إدارة السػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػيولة الداليػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة (28

http://www.alwasatnews.com/new :20/09/2018، تاريخ الاطلبع. 
الذندسػػة الداليػػة الإسػػلامية وإنعػػاش سػػوؽ الدػػاؿ الإسػػلامي في مػػؤذف عمػػر كبػػن زيػػدم عبػػد اللطيػػف،  (29

، برميػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػل البحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػث مػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػن قاعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدة ابؼنهػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػل، علػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػع: الجزائػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػر
https://platform.almanhal.com/Files/2/9529 :ـ.24/09/2017، تاريخ الاطلبع 

، علػػػػػػى ابؼوقػػػػػػع: تطػػػػػػوير فعاليػػػػػػة السػػػػػػوؽ الدػػػػػػالي في الجزائػػػػػػر، لرلػػػػػػة الاقتصػػػػػػاد الإسػػػػػػلامي العالديػػػػػػة (30
https://giem.kantakji.com/article/details/ID/1134 :تػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاريخ الاطػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػلبع ،

 ـ. 12/08/2018
، ة البنوؾ الإسلامية في الجزائر الواقع وادفاؽ من خلاؿ دراسة تقييمية لستصرةةربسليماف ناصر،  (31

، تاريخ الاطلبع: ouargla.dz-https://dspace.univبؾلة الباحث، رابط برميل البحث: 
 ـ.18/02/2017

http://www.aleqt.com/
https://cma.org.sa/RulesRegulations/CMALaw/CH1/Pages/CH1Article2.aspx
https://cma.org.sa/RulesRegulations/CMALaw/CH1/Pages/CH1Article2.aspx
http://alkhaleejonline.net/
http://www.alayam.com/alayam/economic/695737/News.html
http://www.alayam.com/alayam/economic/695737/News.html
https://www.cbb.gov.bh/ar/lis
http://www.arabnak.com/
http://www.alwasatnews.com/new
http://www.alwasatnews.com/new
https://platform.almanhal.com/Files/2/9529
https://platform.almanhal.com/Files/2/9529
https://giem.kantakji.com/article/details/ID/1134
https://giem.kantakji.com/article/details/ID/1134
https://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/bitstream
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رابط برميل التحديات ال  تواجو صناعة التأمين التكافلي،  بريش عبد القادر كبضدم معمر، (32
 ـ.22/07/2018تاريخ الاطلبع:  ،content/-http://iefpedia.com/arab/wpالبحث: 

ي العابؼية، على ابؼوقع: تطوير فعالية السوؽ ابؼافِ في ابعزائر، بؾلة الاقتصاد الإسلبم (33
https://giem.kantakji.com/article :ـ.12/08/2018، تاريخ الاطلبع 

، قاعدة ابؼنهل، دور الذندسة الدالية في ابتكار منتجات مالية إسلاميةالعبادم أبضد كبن يامتُ خالد،  (34
، تػػػػػػػػػػاريخ الاطػػػػػػػػػػلبع: https://platform.almanhal.com/Files/2/9529علػػػػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػػػػػع: 

 ـ.24/09/2017
ـ على ابؼوقع: 5/11/2018سليماف ناصر، ىذه ىي شركط تفعيل بورصة ابعزائر، جريدة ابغوار،  (35

http://elhiwardz.com :ـ.15/12/2018، تاريخ الاطلبع 
، علػػػػػػى ابؼوقػػػػػػع: تطػػػػػػوير فعاليػػػػػػة السػػػػػػوؽ الدػػػػػػالي في الجزائػػػػػػر، لرلػػػػػػة الاقتصػػػػػػاد الإسػػػػػػلامي العالديػػػػػػة (36

detailshttps://giem.kantakji.com/article/ :ـ.12/08/2018، تاريخ الاطلبع 
/ 10/ 2مقاؿ نشر بتاريخ بورصة الجزائر لضر لدشروع إدراج "صكوؾ إسلامية" في تعاملاها،  (37

اريخ ، تhttp://www.aps.dz/ar/economie/48020-2017-ـ، على ابؼوقع: 2017
 ـ.10/02/2018الاطلبع: 

http://www.univ-، رابط برميل ابؼقاؿ: وآفاؽ الاستثمار في الجزائر منصورم زين، كاقع (38
chlef.dz/RENAF141، ص. 

 النشرات والتقارير4
، ابؽيئة العليا للرقابة الشرعية للجهاز ابؼصرفي كابؼؤسسات ابؼالية، الحكوميةنشرة صكوؾ الاستثمار  (1

(، توثيق بذربة السوداف في بؾاؿ ابؼصارؼ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية بـطط 2/2003الفتول رقم )
 ـ، بنك السوداف ابؼركزم، بصهورية السوداف.2003-2000ىيئات الرقابة الشرعية، الكتاب الثالث، 

 ـ.05/04/2000الشركة السعودية للكهرباء،  إصدار الشركة السعودية للكهرباء، نشرة (2
 ـ.2010سبتمبر  01/05ابؼتعلق بالنقد كالقرض، ابعريدة الربظية رقم  10/04، الأمر 06/0ابؼادة  (3
ـ يتضػػػػػمن تنظػػػػػيم الصػػػػػفقات العموميػػػػػة 16/09/2015مػػػػػؤرخ في  247-15مرسػػػػػوـ رئاسػػػػػي رقػػػػػم  (4

 ـ.20/09/2015، الصادر في 50، علجريدة الراية الجزائريةاكتفويضات ابؼرفق العاـ، 
، الصػػادر 60ـ ابؼتعلػػق بابؼيػػاه، ابعريػػدة الربظيػػة العػػدد 2005أكت  04مػػؤرح في  12-05قػػانوف رقػػم  (5

 ـ.2006سيتمبر  04بتاريخ: 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03
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ـ، ابعريػػدة 1996ـ، ابؼتضػػمن قػػانوف ابؼاليػػة لسػػنة 1995ديسػػمبر 30، ابؼػػؤرخ في 95/27الأمػػر رقػػم  (6
 ـ.1996لسنة  55ية، العدد الربظ
ـ، 2004، الصػػادر عػػن الغرفػػة الثالثػػة، بؾلػػة بؾلػػس الدكلػػة، 11952، فهػػرس رقػػم 11950قػػرار رقػػم  (7

 .02قضية بتُ شركة نقل ابؼسافرين " ريع جنوب"، كرئيس بلدية كىراف، ملحق رقم 
ربػػػاء كتوزيػػػع الغػػػاز ـ ابؼتعلػػػق بالكه2002فيفػػػرم  6، البػػػاب بؾػػػاؿ التطبيػػػق، القػػػانوف ابؼػػػؤرخ في 2ابؼػػػادة  (8

 .8، ع الجريدة الرايةبواسطة القنوات، 
 الدراجع باللغة الأجنبية4

1) -Engku Ali, Engku Rabiah Adwiah, Securitization in Islamic 

Contract, workshop on Islamic Bonds, Sukuk and Securitization, 

29-30 June 2005, Kuala Lumpur, Malaysia. 

2) -Guidelines on the offering of Islamic Securities, Securities 

Commission of Malaysia, 26 July 2004. 

3) Hietala, Marjatta (Networks of Expert and Municipal: Officials 

in the Field of Urban Infrastructure Development) University of 

Tam Pore, Department of History, 2004 , p191 

4) -Resolutions of the Shariah advisory council of Securities 

commission Malaysia, 2nd Edition, 2007. 

5) -Sukuk, An introduction of underlying principles and structure. 

DARALISTITIHMAR, june2006.
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 فٖشط اٟٝبد
 الصفحة رقم ادية السورة ادية

أحََو   ه ٱ َٗ ٞ  ى  ٱ للّ  ًَ  عَ جَ حَش  ٘  ٱ َٗ ثَ ِ ا   ىش ِّ ََ ٘   ۥءَٓه جَب   فَ ظَخ  ٍَ ِ عِّ ِّ ٍ  ِّٔ ث ِّ ٚ  ٱفَ  ۦس  َٖ ب ۥفئََه  ّزَ ٍَ 

ٍ   عَيفََ  أَ ٓه َٗ ِّه ٱ إِّىَٚ  ۥ شه ِ   للّ  ٍَ   عَبدَ  َٗ
ىَ    ٗ ه ٌ   ىْ بسِّه ٱ ته حَ  أصَ   ئِّلَ فَأ ب هٕ َٖ َُ خَ   فِّٞ ذهٗ  يِّ

 275 البقرة
118- 

155- 230 
بَٝ    َٖ َِ ٱ أَُّٝ ٝ ٘   ى زِّ ْه ٍَ ٝ   رذَاََْٝزهٌ إِّراَ ا  ءَا ٚ    ِ  ثِّذَ َ    أجََو   إِّىَ غَ ى   زهجه٘ٓه  م  ٱفَ  ٍُّٚ  زهتَٞن  َٗ

  ٞ ٌ  ث  لَا  هِّ  عذَ  ى  ٱثِّ  مَبرِّته   َْنه ب زهتَ َٝن   أَُ مَبرِّت   ةَ َٝأ   َٗ ََ ٔه  مَ ََ ه  ٱ عَي   زهت  َٞن  فيَ   للّ 

ى   َٗ  َ ٛٱ يِّوِّ ٞه ٞ   ى زِّ ى   حَقُّ ى  ٱ ِّٔ عَيَ َ ٱ ٞزَ قِّ َٗ لَا  ۥسَث ٔه  للّ  ْ   خَظ  ٝجَ   َٗ ٞ   ٔه ٍِّ  ب      شَ

 226 282 لبقرةا

لَا  ا  رهؤ   َٗ ب  ٱ ره٘ َٖ فَ ٍ   ءَ ىغُّ هٌ َ٘  أَ ه ٱ جَعَوَ  ى زِّٜٱ ىَنه ٌ   للّ  ٌ  س  ٱَٗ  بَ  قَِّٞ   ىَنه هٕ قه٘ ب صه َٖ  فِّٞ

ٌ  م  ٱَٗ  هٕ ا   غه٘ ىه٘ قه٘ َٗ   ٌ هٖ ٘   ىَ ع   لا  قَ ٗف  ٍ   155 -26 05 النساء بشه
بَٝ     َٖ َِ ٱ أَُّٝ ٝ ٘   ى زِّ ْه ٍَ ٗ   ا  ءَا ي ذ   عهقه٘دِّ  ى  ٱثِّ  فه٘ا  أَ خه  ىَنهٌ أهحِّ ََ ٞ ِّٖ َ ٱ ثَ ب إِّلا   ٌِّ عَ  ّ  لأ  ٚ  ٝهز   ٍَ  يَ

  ٞ ٌ  عَيَ ٞ   نه ي ِّٜ شَ غَ حِّ ٞ  ٱ هٍ ٌ   ذِّ ىص  ه أَّز َٗ    ً شه ُ   حه َ ٱ إِّ هٌ َٝح   للّ  ب نه ٝذه  ٍَ  ۡ ١ٝهشِّ
 155 -101 01 الدائدة

لَا  ٘  رشَ   َٗ َِ ٱ إِّىَٚ ا  مَْه ٝ ٘ا   ى زِّ هَ هٌ  ظَيَ غ نه ََ ب ىْ بسه ٱ فَزَ ٍَ ِ ىَنهٌ َٗ ِّ ٍ  ُِّ ِّ ٱ دهٗ ِ   للّ  ٍِّ 

  ٗ َٞب  أَ ٌ   ءَ ىِّ َُ  لَا  ثه ٗ صَشه  رهْ
 231 113 ىود

ه ٍ  ٱ جيَذَِّ فَأقَ   هٔ ح   فِّٜ ۥشَأرَ ج   فَصَن ذ   صَش  بَٗ َٖ قَبىذَ   َٖ ٘ص   َٗ ٌ   عَجه ٞ  02 29 الذاريات عَقِّ
ب   ه ٱ ءَ أفََب   ٍ  ٚ   للّ  ِّٔ  عَيَ ِ   ۦسَعه٘ىِّ ٍِّ   ٕ ٙ  ى  ٱ وِّ أَ ِّٔ  قهشَ ي  عه٘هِّ  فَيِّ ىِّيش  َٗ ٛ ىِّزِّ ٚ  قهش  ى  ٱ َٗ  ثَ

ٚ  َٞزَ  ى  ٱَٗ  غَ  ى  ٱَٗ  ََ ََ ِِّ ٞ وِّ ٱ ِِّ ث  ٱَٗ  نِّ جِّٞ ٜ   ىغ  َُ  لَا  مَ ىَخَ   َٝنه٘ ٞ   دهٗ َ ٱ َِ ثَ َب  غ  لأ  ٌ    ءِّ ِّْٞ ْنه ٍِّ 

ب   ٍَ هٌ ءَارىَ   َٗ عه٘هه ٱ نه ٓه  ىش  زهٗ ب فَخه ٍَ ى   َٗ َٖ َّ  ٌ ْ   نه هٖ٘ا   ٱفَ  ٔه عَ ا  ٱَٗ  ّزَ َه ٱ ر قه٘ ُ   للّ  َ ٱ إِّ  للّ 

ٝذه  قَبةِّ ى  ٱ شَذِّ  عِّ

 26 07 الحشر

ْ   لا   ى  َٝ هٌ َٖ ه ٱ نه ِِّ  للّ  َِ ٱ عَ ٝ ٌ   ى زِّ ٌ  ٝهقَ   ىَ مه ِِّ ٱ فِّٜ زِّيه٘ ٝ ٌ   ىذ ِّ ىَ ٘مهٌٝهخ   َٗ جه ِ شِّ ِّ ٍ   َٝ ٌ  دِّ مه  شِّ

ٌ   أَُ هٕ ٗ رهق   رجََشُّ َٗ  ٘ طه ٞ   ا  غِّ ٌ   إِّىَ ِّٖ   ُ َ ٱ إِّ تُّ  للّ  ق  ى  ٱ ٝهحِّ َِ هَ ٞ طِّ ب ٨غِّ ََ ْ   إِّّ  ى  َٝ هٌ َٖ ه ٱ نه ِِّ  للّ   عَ

َِ ٱ ٝ ٌ  قَ   ى زِّ مه ِِّ ٱ فِّٜ زيَه٘ ٝ أخَ   ىذ ِّ ٘مهٌَٗ ِ شَجه ِّ ٍ   َٝ ٌ  دِّ مه ظَ   شِّ ٗا  َٗ شه َٖ    ٚ ٌ  إِّخ   عَيَ نه  شَاجِّ

٘   أَُ ى  َ٘ ٌ   رَ ِ هٕ ٍَ َٗ   ٌ هٖ ى  َ٘   َٝزَ
ىَ    ٗ ه هٌ  ئِّلَ فَأ  ٱ هٕ

َُ ىظ   ٘ هَ  يِّ

 232 09-08 الدمتحنة

 َ٘ ٛٱ هٕ هٌ  جَعَوَ  ى زِّ َ ٱ ىَنه لا   ضَ س  لأ  ب فِّٜ شه٘ا  ٍ  ٱفَ  رىَه٘ َٖ جِّ َْبمِّ ا   ٍَ مهيه٘ َٗ ِ ص   ٍِّ ِّٔ س ِّ  هۦ قِّ

  ٞ إِّىَ ُّْشه٘سٱ ِّٔ َٗ  ى
 230 15 الدلك
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 الأحبدٝث:فٖشط 
 

 الصفحة رقم ابغديث الراكم ابغديث

 خيبرا الله رسوؿ أعطى: قاؿ الله عبد بن عن نافع
 بىرج ما شطر كبؽم كيزرعوىا يعملوىا أف لليهود
 منها

 2366 ركاه البخارم

 
230 

عن أبي سعيد ابػدرم أف رسوؿ الله صلى الله 
عليو كسلم استعمل رجلب على خيبر، فجاءه بتمر 

فقاؿ رسوؿ الله صلى الله عليو كسلم:" جنيب، 
أكل بسر خيبر ىكذا " فقاؿ: لا كالله يارسوؿ الله 
إنا لناخذ الصاع من ىذا بالصاعتُ، كالصاعتُ 
بالثلبثة فقاؿ رسوؿ الله صلى الله عليو كسلم:" 
لاتفعل، بع ابعمع بالدراىم، ثم ابتع بالدراىم 

 جنيبا"

 177 2089 ركاه البخارم

نهى النبي صلى الله عليو كسلم عن أبي ىريرة:" 
 بيعتتُ في بيعة."

 153 3461 ركاه أبو داككد

 153 10880 ركاه البيهقي قولو صلى الله عليو كسلم:" لابول بيع كسلف"

عن عائشة رضي الله عنها أف الرسوؿ قاؿ لرجل 
 مشرؾ يوـ بدر:"ارجع إناٌ لا نستعتُ بدشرؾ. "

 231 24431 ركاه أبضد 
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