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Abstract 
The interest to Islamic soukoukes is since the end 
of the eighties, the group of international Islamic 
doctrine is the first to show a big interest and to 
make a decision concerning them, called 
mortgage bonds  and investment  bonds . After 
that, searches have been carried in this context, to 
be finally gathered under the name of Islamic 
soukoukes or soukoukes of legal investment, like 
some persons call them to avoid denomination 
ideology. They knew a big expansion and they 
are more and more  required, in the framework of 
a worldwide orientation  towards economy 
morality, or as we call it, the investment based on 
Islamic soukoukes that exclude usury, 
misappropriation and infringement to people’s 
money. Their use domains are various, and have 
an increasing importance; they are used as 
financing tools through financial markets in some 
countries, nevertheless, encounter some 
challenges and obstacles in other countries such 
as Algeria, in the absence of a legislative 
framework that supports its legal side to complete 
the Islamic exchan and so that the soukoukes will 
be the second pavilion of financial titles market 
next to shares.                                                         
Keywords: Islamic soukoukes ; the stock 
market; Islamic financing  ; challenges ; Islamic 
law. 

Résumé 
L’intérêt aux soukoukes islamiques remonte à la 
fin des années quatre vingt, et le premier à en 
porter un grand intérêt et a rendu une décision les 
concernant dénommé obligations d’emprunt et 
obligations d’investissement, est le groupe du 
doctrine islamique international. Pour ensuite que 
les recherches se poursuivent à cet égard qui sont 
enfin regroupés sous le nom de soukoukes 
islamiques ou soukoukes d’investissement légal, 
comme certains les dénomme pour éviter 
l’idiologie de dénomination. Ils ont connu une 
grande prépondérance, ils sont de plus en plus 
demandés au titre d’une orientation mondiale vers 
la moralité de l’économie, ou ce qu’on appelle 
l’investissement basé sur les transactions 
financières islamiques qui écarte l’usure et le 
détournement et l’atteinte à l’argent des gens. Les 
domaines de leur utilisation sont divers et d’une 
importance croissante, et ils sont employé comme 
outils de financement à travers les marchés 
boursier dans certains pays, néanmoins, ils 
rencontrent quelques défis et obstacles dans 
d’autres pays comme l’Algérie, dans l’absence 
d’un cadre législatif qui soutient son coté légal 
pour compléter le système bancaire islamique et 
pour que les soukoukes soient le deuxième 
pavillon du marché boursier à coté des actions. 
Mots clés: soukoukes islamiques ; du  marché 
boursier ; financement islamique ; défis ; loi 
islamique. 
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الحقوق منتوري ،  كلیة  الإخوة  جامعة 
 ، الجزائر. 1قسنطینة 

 

 

الاھتم بالصكوك  ایعود  نھایة  م  إلى  الفقھ  الإسلامیة  مجمع  أولاھا  حیث  الثمانینات، 
إھت الدولي  سندات  الإسلامي  مسمى  تحت  بھا  خاصا  قرارا  أصدر  و  كبیرا  ماما 

إسم   تحت  جمعھا  تم  حتى  حولھا  البحوث  لتتوالى  الإستثمار.  وسندات  المقارضة  
تجنبا   البعض  علیھا  یطلقھ  كما   ، الشرعیة  الإستثمار  صكوك  أو  الإسلامیة  الصكوك 

ا الطلب  لإدیولوجیة  تزاید  حیث  واسعا  رواجا  وعرفت  ظ علیھا  لتسمیة.   توجھ  في  ل 
المالیة   المعاملات  على  القائم  بالإستثمار  یعرف  ما  أو  الإقتصاد،  أخلقة  نحو  عالمي 
تنوعت   وقد  الناس.   أموال  على  والتعدي  والغرر   الربا   تستبعد  التي  الإسلامیة 

إعتمادھا   وتم  أھمیتھا  وازدادت  إستخدامھا  أسواق  مجالات  عبر  للتمویل  كأدوات 
، إلا أنھا مازالت تواجھ بعض التحدیات  والعراقیل في  الأوراق المالیة في بعض الدول

دول أخرى كالجزائر مثلا،  وھذا في ظل غیاب إطار تشریعي یدعم الجانب الشرعي 
لھا حتى یكتمل صرح الصیرفة الإسلامیة  وتكون بذلك الصكوك الجناح الثاني لسوق  

 ق المالیة إلى جانب الأسھم.    الأورا
المالیة؛    ك إسلامیة  صكو  :   المفتاحیة الكلمات   ؛ تمویل   ؛   سوق الأوراق   إسلامي 

 . تحدیات ؛ شریعة إسلامیة
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  مقدمة  
رفض فقھاء الشریعة الإسلامیة التعامل بالسندات الربویة، حذى بھم إلى تكثیف  إن      

الجھود من أجل إیجاد بدیل عنھا تمثل في الصكوك الإسلامیة التي تمت صیاغتھا من  
ا  عقود شرعیة مستمدة من صیغ التمویل الإسلامي.  وتتمتع الصكوك بأھمیة كبیرة سیّم

العل المصدر   ى  أي  للطرفین  بالنسبة  حقیقي  إستثمار  تمثل  كونھا  الإقتصادي  مستوى 
التمویل وقعت  ومقدم  إن  الخسارة  ویتحمل  الأرباح   من  حصة  یأخذ  كلاھما  لأن   ،.  

ناھیك عن التنوع الكبیر الذي تعرفھ  وھذا راجع إلى ثراء الشریعة الإسلامیة بصیغ  
أنواع   منھا  اشتقت  للتمویل  لمختل عدیدة  أمام  فة  واسعا  الباب  یفتح  مما  لصكوك 

إستثماراتھم  لتنویع  الإسلامیة    و.  المستثمرین  الصكوك  عرفتھ  الذي  النجاح  رغم 
وھیئة   الدولي   الإسلامي  الفقھ  لمجمع  الشرعیة  الھیئات  قبل  من  الكبیر  والإھتمام 

تعان تزال  لا  أنھا  إلا  الإسلامیة  المالیة  للمؤسسات  والمراجعة  منالمحاسبة     بعض  ي 
التحدیات  والعراقیل التي تواجھھا كمنتج مالي حدیث ولید الصناعة المالیة الإسلامیة.   

غائبة    و الصكوك  لكون  ھذه  أنظرا  عبر  نھدف  فإننا  الجزائري  التشریع  عن  ومغیبة 
بھا التعریف  إلى  القانونیة، المقالة  الحلول  بعض  وإیجاد  أرضیة    ،   مبدئیة  أو  قانونیة 

الإسلامي كإضافة جدیدة إلى الأدوات الإستثماریة الموجودة    منتجا التسمح بإدخال ھذ
المجتمع،    أفراد  لدى  المكتنزة  بقدرتھا على جلب الأموال  الصكوك  لتمیز  حالیا، نظرا 

وجھتھا   العملیاتوتحویل  للإقتصاد    نحو  نوعیة  إضافة  ستشكل  التي  الإستثماریة 
جابة على التساؤل  الآتي  الإ  وضوعالجزائري.  وسنحاول من خلال البحث في ھذا الم

: ما المقصود بالصكوك الإسلامیة،  وما ھي الحلول الواجب إتخاذھا لمواجھة العوائق  
التي تقف حجر عثرة في وجھھا،  وما سبل إیجادھا في الجزائر مستقبلا ؟  وھذا من  

اني  الث  خلال المحورین الآتیین حیث نتناول في الأول ماھیة الصكوك الإسلامیة  ونفرد
 للبحث في التحدیات التي تواجھھا  وآفاقھا المستقبلیة.    

 مـاھیـة الصكـوك الإسلامیـة : الأول  المحور
التقلیدیة  للص     التمویل  أدوات  مفاھیم  كبیر عن  بشكل  یختلف  مفھوم  الإسلامیة  كوك 

میز  والمبنیة على القوانین الوضعیة،  وھذا یرجع لتمتعھا بخصائص عدیدة تمنحھا التأ
ع المجتمع   في  أفراد  أمام  متعددة  إستثمار  فرص  یتیح  تنوعھا  أن  كما  الإستثمار،  الم 

 وما سنحاول إیضاحھ فیما یأتي :  و ھوھذا ما جعلھا تلقى رواجا واسعا  
 مفھـوم الصكـوك الإسلامیـة   أولا :

 . تعریفھا  وخصائصھا نبحث فيأن   الصكوك الإسلامیةیتطلب منا التطرق لمفھوم     
I- الصكوك الإسلامیة   ریفتع  
جمع صك        ھي  اللغة  في  بمال   والصكوك  وثیقة  بھ  كتاب  وأ  ،نحوه  أویراد  ھي 

في اللغة العربیة  و    .إذن ھي ورقة مكتوبة تثبت لحاملھا حقا في المال  .الإقرار بالمال
بقّوةٍ  ﴾  ،  وفي القرآن الكریم1یقال صكھ صكا أي دفعھ  فَصَكًتْ وَجْھَھاَ  متھ أي لط  2﴿ 

       .اتعجب
إلى حدٍ ما   أما من الناحیة الإصطلاحیة فإن تعدد صیغ التمویل الإسلامي صعّب     

یحصرھا جامع  تعریف  وإیجاد  إسم  ،  تحت  الباحثین  بعض  قبل  من  جمعھا  تم  لھذا 
الشرعیة الإستثمار  خلالھا  ،صكوك  من  أموالھ  باستثمار  للفرد  تسمح  بناءًا  و    .كونھا 
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مجمع الفقھ الإسلامي الدولي  أھمھا ما جاء بھ  تعریفات  دّة  وك ععلى ھذا عرّفت الصك
الرابعة   القِراض   علىخلال دورتھ  مال  تقوم على تجزئة رأس  إستثماریة  أداة   "           أنّھا 

المضاربة مال  برأس  ملكیة  صكوك  بإصدار   ( المضاربة  وحدات    ،(  أساس  على 
ن حصصا شائعة في رأس  ملكو ھم یباعتبار  ،مسجلة بأسماء أصحابھاو  متساویة القیمة  
المضاربة  فیھو،  مال  منھم  كل  ملكیـة  بنسبة  إلیھ  یتحول  ھیئة    3".ما  عرّفتھا  بینّما 

على  17معیارھا الشرعي رقم    ضمنالمحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة  
   تأو خدما  منافع  و أأنّھا " وثائق متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان  

معین  في  وأ مشروع  خاص  نشاط  أو  ،موجودات  قیمة    ،إستثماري  تحصیل  بعد 
 .4بدأ ٱستخدامھا فیما أصدرت من أجلھ "و  ، قفل باب الإكتتاب و  الصكوك

 یھدفانا  ملكنھو    ،  من حیث الألفاظ  انا مختلفمأنّھ  ینالتعریف  ھذینما یلاحظ على        
لخصوصیة كونھ ركز على من انوع  فیھ    تعریف الأولحیث أن ال  .إلى نفس المضمون

ربما یعود ھذا إلى الإطار    و،    المضاربة  وھو  نوع واحد من صیغ التمویل الإسلامي
لمدى شرعیة    دراسة المجمع  عند  وھذا   ھذا التعریفالزمني الذي تم من خلالھ وضع  

التي عرضت علیھ و     ،  سندات المقارضة التي تم إقتراحھا كبدیل عن السندات الرّبویة
الشرعیةو  ھا  راستلد فھ  .وضع ضوابطھا  الثاني  التعریف  إعتماده  وأشمل    وأما  یمكن 

والذي    ي إیصال المعنى الحقیقي للصكوك.مرونة فو  وضوح  و  لما یتصف بھ من دقة  
تعددت أنواعھا مما و  فترة كانت قد بدأت فیھا الصكوك الإسلامیة بالإنتشار    جاء في

 . مار الشرعیةستثك الإٱستدعى جمعھا تحت تعریف شامل لكل صكو
الإسلامي  لھذا  تبعا  و        الصك  أن  القول  الشرعي  وأیمكن  الإستثمار  كما   ،صك 

في   الشیوع  على  ملكیة  حق  یمثل  ـ  التسمیة  إدیولوجیة  یتجنب  حتى  ـ  البعض  یسمیھ 
شرعا مباح  إستثماري  لمشروع  معینة  الربح   . أصول  في  حاملھ  یشارك    حیث 

باو تلحق  قد   التي  یخضع  و    ،  وعلمشرالخسارة  الإسلامي  الصك  صاحب  فإن  منھ 
ھذا ما یجعلھ موافقا للقاعدة الإسلامیة التي تحرم الرّبا المتمثل  و،    لقاعدة الغنم بالغرم

 . الخسارة و في العائد الثابت بغض النظر عن الربح   
II -  خصائص الصكوك الإسلامیة 

ا       من  غیرھا  عن  تمیّزھا  الإسلامیة خصائص  ا لأدوللصكوك  الأخرىات     ، لمالیة 
إصداره  و یكون  حتى  الصك  في  توافرھا  من  لابد  الأرباح  و  تداولھ  و  ھي خصائص 

الإسلامیة الشریعة  لأحكام  مواقفة  منھ  وراء  و،    المحققة  من  المنشود  للغرض  محققة 
 فیما یأتي  :  5تتمثل ھذه الخصائصو  إصدارھا 

حقیقی 1 ملكیة  في  شائعة  ملكیة  حصص  الصكوك  تمثل  حاملھا  ذ  :إة  ـ  ملكیة  تمثل 
لھا دخل ملكیة أصول  أو،    لحصص شائعة في  أعیانا  تكون ھذه الأصول  منافع    وقد 

  ھذا تبعا للصیغة المختارة في التمویل. و    ،  خلیط من المنافع والأعیان والدیونو أأعیان  
و  ،    لیس في العائد فقطو  بھذا فإن ملكیة حامل الصك تتعلق بحصة في الموجودات  و

تمثلھ  على  ریك  ش  ھو الذي  المال  في  الصكوك  لبقیة ملاك  تقتصر على  و  الشیوع  لا 
   .حصتھ في الأرباح

إن مقتضى المشاركات التي یقوم    :الخسارة  و  ـ تقوم على مبدأ المشاركة في الربح    2
فیھا المشتركین  بین  العلاقة  من حیث  الصكوك  مبدأ إصدار  في    ھو  ،علیھا  الإشتراك 
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حیث تعطي لمالكھا   .ن صیغة الإستثمار المعمول بھاظر عالن  الخسارة بغضو  الربح  
الربح   من  أو  حصة  الإسمیة  قیمتھا  من  مسبقا  محددة  نسبة  مقطوع  ولیس     ، مبلغ 

تحدد بنسبة مئویة عند    النشاط الذي تمثلھوحصة حملة الصكوك من أرباح المشروع أو
المبین  ،    التعاقد نإذ یتشارك مالكوھا في غنمھا حسب الإتفاق  الإصدار، كما شرة  في 

بسبب لا یـد     ،   یتحمل حملة الصكوك بقدر حصتھم أیّة خسارة یتعرض لھا المشروع 
فیھ مشتركة  ،للمضارب  ملكیة  المشروع  یملكون  الصكوك  حملة  المال و    ،لأن    تلف 

الشریعةو لقواعد  وفقـا  مالكھ  على  في ،    خسارتھ  الإسلامیة  الصكوك  تخضع  إذن 
 . لقاعدة الغنم بالغرم ارة الخستحمل و ٱستحقاق الربح 

الملكیة :  3 المترتبة على ملكیة  و  یتحمل مالك الصك الأعباء    ـ تحمل أعباء  التبعات 
الصك  الممثلة في  إستثماریة    الموجودات  الأعباء مصاریف  كانت  الھبوط في  و أسواء 

إذا كانت مصاریف تشغیلیة أ،    القیمة ى  دوریة منضبطة فإنّھ یمكن ٱشتراطھا عل  و إلاّ 
الموجوداتمستفال تلك  من  بالصیانة    و  ید  المتعلقة  بالأعباء  ملتزما  الصك  حامل  یظل 

الموجودات،  الأساسیة   لھذه  المنفعة  تولد  إستمرار  یتحمل    و  لأنّھ مسؤول عن ضمان 
 . تبعة ھلاكھا كما یلتزم أیضا باشتراكات التأمین

4  : متساویة  بفئات  الصكوك تصدر  متساویة  ـ  بفئات  الصكوك  لأنّھا ،    یمةالق   تصدر 
أ أعیان  ملكیة  في  شائعة  حصصا  أ  وتمثل  أ  ومنافع  مشروع وخدمات  موجودات  في 

 . تداول ھذه الصكوك و وذلك لتیسیر شراء  ، نشاط إستثماري خاص و معین أ
شرعي   ـ  5 عقـد  إلى  إستنادا  :  و   یصدرالصك  أحكامھ  في     یأخذ  الصكوك  تستند 

المرابحة   والإجارة أ  وكالمضاربة أ    فةل كاإصدارھا إلى عقـد شرعي من صیغ التموی
لصك تبعا للصیغة التي صدر عنھا  یسمى ا  و،    غیرھا من العقود الشرعیةو  السّلّم    وأ
إصداره و في  المتبعة  الشرعیة  الإستثمار  صیغة  بإختلاف  أحكامھ  أن    ،  تختلف  كما 

   .میةسلاحصیلة الإكتتاب یجب أن تستثمر في أنشطة متوافقة مع أحكام الشریعة الإ 
یتنافى الضمان   الشریك المدیر ) :و  الوكیل أ و   ـ إنتفاء ضمان المدیر ( المضارب أ  6

م كل  أو مع  المضاربة  أ  ن  السندات  و  ،  الشركة  والوكالة  بھا  تدار  التي  الصیغ  ھي 
لا و  فلا یتحمل مصدر الصك الخسارة    التي یطبق فیھا مبدأ الضمانو،    التقلیدیة غالبا

المال ل  الرّبا    ،  كالص  حاملیضمن رأس  العملیة إلى شكل من أشكال  لأن ذلك یحوّل 
لھ  ،   المحرم  یكون ضامنا  لا  لما  ربح  على  عندئذ  الصك  حامل  یحصل  نھى  و  إذ  قـد 

علیھ   لم یضمنو  النّبي صلّى الله  ما  ربح  المشاركین و  سلّم عن  بقیة  مع  الحال       كذلك 
الصك المالي  والإصدار أشرة  اء ن إذن فاحتو ،    ( حملة الصكوك ) فلا یضمن أحد غیره

لشرط ضمان مخاطر الإستثمار في المشروع على المضارب تجعل الصك غیر جائز  
 .شرعا

الإصدار  7  :و  ـ  شرعیة  بضوابط  محكومان  إصدارھا    التداول  في  الصكوك  تخضع 
  وأكما أنّھا تكون قابلة للتداول أي للبیع  ،    الصیغة المشتقة منھاو  لضوابط شرعیة تتفق  

  ،باعتبارھا تمثل حصة شائعة في مال  رھن وغیرھا من التصرفات الشرعیةوال  لھبةل
فتداول الصكوك یخضع للشروط   .یكون حكمھا حكم المال الذي تمثل حصھ شائعة فیھو

أ أعیان  من  التداول  عند  تمثلھا  التي  الموجودات  بطبیعة  المتعلقة   وأمنافع    والشرعیة 
 . دیون
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 میـة سلا نـواع الصكـوك الإأ  ثانیا :
المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة أربعة عشر نوعا من  و   إعتمدت ھیئة المحاسبة  

سنتناول و  صكوك الإستثمار  والتي جمعتھا تحت مسمى واحد ھو  الصكوك الإسلامیة
 . یأتي أھم أنواع الصكوك فیما

I -  الصكوك القائمة على عقـود المشاركة 
م        لھ سمة  المشاركة  أسلوب  فيمیّزإن  الإقتصا  ة  الإسلاميالنظام  في    دي  تتمثل 

والتكاو    التعاون و  فلالتراحم  الوضعي،  الإقتصاد  إلیھ  یفتقر  ما  الإعتماد  و.    ھذا  یتم 
الرّبویة الفوائد  عن  كبدیل  الإستثماریة  المشاریع  من  العدید  في  المشاركة    و  ،  على 

المقارضة صكوك  یأتي  فیما  یستو  سنتاول  باعتبارھما  عقـد    إلى  ندانالمشاركة 
 .المشاركة

)صــ  1 المضاربة   ) المقارضة  المقارضـتع  :كوك  المالكی ـرّف  عند  أن  ــة   " بأنّھا  ة 
على جزء معلوم یأخذه العامل من ربح    ،ي الرجلُ الرجلَ المال على أن یتجّر بھـیعط

  .6نصفا" وربعا أ وأي جزء كان ممّا یتفقان علیھ ثلثا أ،  المال
فلقد تم تعریفھا   ،  كما یسمیھا البعض صكوك المضاربة  وضة أ مقار أما صكوك ال       

بأنّھا : " أداة إستثماریة تقوم على تجزئة رأس    قبلمن   مجمع الفقھ الإسلامي الدولي 
على أساس  ،    مال القِراض ( المضاربة ) بإصدار صكوك ملكیة برأس مال المضاربة

القیمة   متساویة  باو  وحدات  بأسماء أصحابھا  شائعة یملكون حصصرھم  عتبامسجلة  ا 
تسمیة  و یفضل    ما یتحول إلیھ بنسبة ملكیة كل منھم فیھ    و  في رأس مال المضاربة  

"( المقارضة  صكوك   ) الإستثماریة  الأداة  والمراجعة  7ھذه  المحاسبة  ھیئة  أما   .
مشروعات   تمثل  مشاركة  وثائق   " بأنّھا  عرّفتھا  فقد  الإسلامیة  المالیة    و أللمؤسسات 

. 8غیرھم لإدارتھا"وأساس المضاربة بتعیّین مضارب من الشركاء أ  على  تدارأنشطة  
فالتعریف الأول ركز واضعوه على    ،  ا یلاحظ على ھذین التعریفین أنّھما متكاملانم

قیمتھا المقارضة لا سیّما من ناحیة تساوي  إعطائھا حق ملكیة ، و  خصائص صكوك 
منحھا لصاحبھا جزء من  و  میة ا إسكونھا صكوكو  لأصحابھا على رأس مال المضاربة

أھم خاصیة جاء بھا ھذا التعریف أنّھا    و  ،  الأرباح المحققة بنسبة ما یملك من صكوك
المال رأس  في  شائعة  حصصا  الغایة   .  تمثل  الثاني  التعریف  أصحاب  بینّ    بینما 

  تطویر مشروع قائم   وشاء مشروع أالمتمثلة في إنو   القصد من إصدار ھذه الصكوكوأ
كما أنّھم لم یغفلوا عن بعض خصائصھا من تساوي   ،  اط معین بموجبھا ل نشتموی  وأ

   . موجودات النشاط لحاملیھا في حدود ما قدموه  وتملیك المشروع أو قیّمھا 
إلى قسمین  و       المضاربة  أنواع  بناء على   ( المضاربة   ) المقارضة  تنقسم صكوك 

 :  مقیدّة و لى مطلقة بة إمضارأساسین تتفرع منھما  أنواع أخرى حیث تنقسم ال
تكون مدتھا مثلا من عشر سنوات إلى  و    ـ صكوك المضاربة المطلقة طویلة الأجل :   أ

معینو،    عشرین سنة لمشروع  تكون مخصصة  الشركة و  لا   ) مستثمرھا  تخوّل  إنّما 
یتم في كل سنة مثلا حساب الأرباح التي تحققت  و    .  المصدرة ) حق الإستثمار المطلق

في حالة و،    الخسارة وبحیث ینال كل صك حصتھ من الربح أ  ،  دتن وج ئر إوالخسا
إضافتھا إلى عملیة المضاربة بحیث یعطى مقابلھا صك    و وجود أرباح یمكن صرفھا أ

 .صكوك حسب قدرھا وأ
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 ،  ھي تصدر من أجل مشروع معینو    ـ صكوك المضاربة المقیّدة طویلة الأجل :  ب
لمشروة الحیث یتم فیھا الإتفاق على نوعی ا  ـتجاری  وا أــــسواء كان صناعی  ،  ع المموَّ

أ  وأ ذلك وزراعیا  المشروعو    .غیر  عمر  حسب  معینة  بمدة  محددة  ذلك  و    ،  تكون 
  ثم یتم طرحھا للإكتتاب   ،  بتقسیم ما یحتاجھ المشروع من تمویل إلى صكوك متساویة

كل سنة    احھاأرب  یمكن أن توزع  و  ،   جمع مبلغھا وٱستثماره في تمویل ھذا المشروعو
المیزانیة للإحتیاطي  ،    حسب  منھا  جزء  ترحیل  من  مانع  على و  ولا  یوزع  الذي 

 .9حسب النسب المتفق علیھا ،  أصحاب الصكوك والطرف المصدر لھا
المشاركة  -2 الشركة  :  صكوك  من  المشاركة  صیغة  الفقھ  و  ،  تنبثق  في  الشركة 

إخ  على  مختلفة  تعریفات  الفقھاء  عرّفھا  نفس  مذا  تلاف الإسلامي  تحمل  أنّھا  إلاّ  ھبھم 
المعنى حیث عرّفھا المالكیة على أنّھا " إذن كل واحد من المتشاركین لصاحبھ في أن  

 . لصاحبھ مع تصرفھما أنفسھما "و بدنھ لھ  ویتصرف في مالھ أ
المشاركة       مال  رأس  ملكیة  تمثل  إستثماریة  صكوك  فھي  المشاركة  صكوك  أما 

یمثل حصة أصحابھا في رأسمال الشركة مثل   المال  غ منمبل  حیث أنّھا تطرح لجمع
لحامل و    .بمدة معینة  ولكنھا تختلف عنھا في كونھا مؤقتة بمشروع معین أو ،    سھم الأ

ملكی في  الحق  الشركةالصك  أصول  من صافي  شائع  جزء  الذي    و  ة  الربح  في  حق 
یمة أصول  في قحدث  ي تیمكن تداولھا بقیمة سوقیة معبرة عن التغیّرات الت   . ویتحقق

الشرعي  من المعیار  6/1/ 3كما جاء أیضا في البند    ،10الربح الموزع  المشاركة ومعدل
أ  17رقم   مشروعات  تمثل  مشاركة  وثائق   " الشركة   وأنّھا  أساس  على  تدار  أنشطة 

أ الشركاء  أحد  لإدارتھا  وبتعییّن  صكوك   و  "  . غیرھم  عن  الصكوك  ھذه  تختلف  لا 
تنظ  ،  المقارضة في  اإلاّ  الجلعلایم  بین  للصكوكقة  المصدرة  قـد    .حملتھاو  ھة  حیث 

إلیھم   یرجع  للمشاركین  لجنة  الإدارة  بھا  المنوط  الجھة  القرارات  تشكل  إتخاذ  في 
نواع المشاركة سواء كانت  یمكن إصدار صكوك المشاركة وفقا لأ  ھذا و  .  الإستثماریة

 متناقصة :  وأ ثابتة
المشاركة الثابتة تبقى فیھا حصة الشریك    :   رة "ـ صكوك المشاركة الثابتة " المستم  أ

العقد في  المحدد  أجلھا  طوال  المشاركة  مال  رأس  من  و    .11في  النوع  ھذا  یصدر 
الصكوك على شكلین : الأول أن تصدر ھذه الصكوك من أجل المشاركة في مشروع  

تكون الإدارة للمصدر، بحیث تطرح الشركة المصدرة مجموعة من الصكوك  و    ،معین
مبح  معینتساوصص  لمشروع  تخصص  محددة    و  ،  یة  بنسبة  نفسھا  ھي  تشترك 

  . تقوم ھذه الشركة بإدارة المشروع لقاء نسبة من الأرباح  و   ،  الربع مثلا  وكالنصف أ
  ،  أما الشكل الثاني فالشركة تطرح ھذه الصكوك من أجل المشاركة في مشروع معین

  ،  ھذا نوع من أجر العملو  ،  حربالكنھا توُكل الإدارة لجھة أخرى مقابل نسبة من الأ
 .12بھذا فھي تختلف عن الحالة الأولىو
المتناقصة  ب المشاركة  صكوك  أو     :  ـ  المتناقصة  البعض    والمشاركة  یسمیھا  كما 

ھي التي یعطي أحد طرفیھا للشریك الآخر الحق في   ،المشاركة " المنتھیة بالتملیك "
تزید حصة الآخر إلى أن ینفرد  و  ما  حیث تتناقص حصة أحدھ  ،  شراء الحصة تدریجیا

ھي تختلف عن المشاركة الثابتة كونھا تتضمن عنصرین  و    .بملكیة جمیع رأس المال
  الثاني یتعلق بالشروط و    ،الأول إنسحاب أحد الشركاء تدریجیا بموافقة الشریك الآخر 

ي  یا فالكیفیة التي یتم بھا تحویل نصیب الشریك المنسحب إلى الشریك الباقي تدریجو
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 .13مبادىء الشریعة الإسلامیة طارإی
II- الصكوك القائمة على عقد الإجارة 
تعرّف أیضا بأنّھا "    الإجارة ھي " بیع منفعة معلومة بعوضٍ معلوم " و   :  اتعریفھــ  1

قبل من  معلوم   ( ( عین  معلومة لأصل  منفعة  تملیك  بموجبھ  یتم  لطرف    مالكھا  عقـد 
 .14معلومة"مدة وم لآخر، مقابل عِوَضٍ ( ثمن ) معل

  منافع  و" وثائق متساویة القیمة تمثل ملكیة أعیان مؤجرة أ  فھي:أما صكوك الإجارة     
تدر    وأ الشریعة   ،إیرادخدمات  عرفتھ  كما  الإجارة  عقد  أساس  على  قائمة  وھي 

و15الإسلامیة" عین.  لشراء  كبیر  مبلغ  جمع  أجل  من  الإجارة  صكوك     ،   تطرح 
یتم توزیع عائد أقساط الإجارة    و   منتھیا بالتملیك لجھة ما    وأ  تأجیرھا تأجیرا تشغیلیاو

الصكوك حملة  بالتملیك  ،  على  منتھیا  تأجیرا  كان  إذا  العین  قیمة  من  جزء  رد      . مع 
  ،  تتمیزّ ھذه الصكوك بملكیة حامل الصك للجزء الذي یمثلھ الصك في العین المؤجرة و

بالتالي فھي تغني عن    و  .  16جارة الإ   قساطنصیبھ في أ  و كما أنّھا تغلُّ لھ عائدا ثابتا ھ
 . السندات ذات الفوائد الرّبویة التي تتمیّز بوجود فائدة ثابتة محددة مسبقا

الإجارة  ــ  2 السابق    :أنواع صكوك  التعریف  على  جاءو  بناءا  لما  المعیار   وفقا   في 
 یمكن تقسیم صكوك الإجارة إلى نوعین :  السالف الذكر   17الشرعي رقم 

مـ  صكأ المؤجرة   لكیةوك  البند  و  :  الموجودات  في  جاء  ما  المعیار    3/1حسب  من 
  ،   موعود باستئجارھا  و فإنّھا تصدر من طرف مالك عین مؤجرة أ  17الشرعي رقم  

ھذا بغرض بیعھا وإستفاء ثمنھا من حصیلة  و  وقد تصدر من وسیط مالي ینوب عنھ ؛  
الصكوك  ،   الإكتتاب  لحملة  مملوكة  العین  تصبح  فرصة    يھو    . وھكذا  لحاملھا  تمنح 

الإیجار،  دخل  على  المؤجرة   للحصول  العین  من  المال  رأس  إلى    ،  وعائد  بالإضافة 
   .تحملھ مخاطر الخسارة والضرر على العین المؤجرة 

  17من المعیار الشرعي رقم    2/ 3ند  حسب البو  :    ـ صكوك ملكیة المنافع المؤجرة   ب
   صكوك ملكیة منافع الأعیان : الأول  عین  تنقسم صكوك ملكیة المنافع المؤجرة إلى نو

الموجودة و الأعیان  منافع  ملكیة  إلى صكوك  بدورھا  م  و  ،  تنقسم  ملكیة  نافع صكوك 
الذمة في  الموصوفة  فھ  ،  الأعیان  الثاني  النوع  الخدمات  وأما  ملكیة  ھي   و17صكوك 
  و     ،  بیع خدمة معینة  ویصدرھا متعھد من أجل توفیر أ  ،  صكوك تحمل قیما متساویة

عوائدھا   بحیص  لون  ویحصِّ الخدمة  تلك  ملاك  ھم  الصكوك  ھذه  على  و  ،   حاملوا  ھي 
یتم إصدارھا من أجل تقدیم الخدمة  و  :    صكوك ملكیة الخدمات من طرف معیّننوعین  

یملِّك الخدمات لحملة   و    ،  بحیث یستفي أجرتھ من حصیلة الإكتتاب   ،  من طرف معیّن
یكون إصدارھا     :  في الذمةصوف  ف موصكوك ملكیة الخدمات من طرو  ،   الصكوك

  .18إنّما موصوف في الذمةو   ،  من قبل طرف غیر معیّن
لقد عرفت صكوك الإجارة رواجا كبیرا مقارنة مع الأنواع الأخرى من الصكوك  و     

حیث كانت لھا عدة إصدارات ناجحة في   ،  لا سیّما على المستوى العالمي  ،الإسلامیة
مال مثل  الدول  من  للتنمیة  وقـطر    ،  البـحرین  ،  ا ـیزیالعدید  الإسلامي  البنك     ،  كذلك 

العالمي لا سیّما  و القبول من المستثمرین المسلمین على المستوى  لاقت ھذه الصكوك 
 من الشرق الأوسط. 

III-  الصكـوك القائمة على عقود البیـع 
الإقتصاد        في  المشروعة  الإستثماریة  الصیغ  من  صیغة  ھي  البیع  عقود  إن 
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البیع لفظ عام یشمل كل بیع فیما یجوز التعامل بھ شرعا سواء كان بیع و  ،  لاميالإس
لّمٍ  أ ومرابحة أ   .19إستصناع وبیع سَّ

عرّفت المرابحة عدة تعریفات إنطوت كلھا تحت معنى الزیادة  :    صكوك المرابحةــ  1
المال البائع  ، و  على رأس  یذكر  أن  بأنّھا "  المالكیة  فقھاء  الثمـن  تري  للمش لقد عرّفھا 

السلعة بھ  ٱشترى  و  الذي  أ  ،  للدینار  ما  ربحا  علیھ  علیھ و.  20الدرھم"ویشترط  بناءًا 
حیث    ،   بیع یقوم على معرفة رأس مال السلعة المبیعة  ویمكن القول أن بیع المرابحة ھ

 . یعلن البائع عن سعر رأسمالھا لأن المشتري قد لا یمكنھ معرفة ذلك
او        صكوك  یخص  متساویةبحة  لمرافیما  وثائق   " أنّھا  على  یتم    فتعرّف  القیمة 

شراء لتمویل  المرابحة  إصدارھا  لحملة    و،    سلعة  مملوكة  المرابحة  سلعة  تصبح 
بناءًا على ھذا التعریف یمكن القول أن صكوك المرابحة تطرح لجمع و    .21".الصكوك

مالي ا  مبلغ  بین  علیھا  المتفق  المرابحة  سلعة  شراء  عملیة  المؤس لتمویل    لمالیة سة 
مقابل  و لھ  السلعة  توفیر  المالیة على  المؤسسة  مع  الأخیر  ھذا  یتفق  ؛ حیث  المشتري 

بطرح المؤسسة المالیة لصكوك المرابحة على ھذه    ، و  ربح یتفق علیھ في عقـد البیع 
یكون لحملة الصكوك الحق في المبالغ المحصل علیھا من المشتري كإسترداد    ،  السلعة

   .إضافة إلى الربح المحدد في العقد  ، وكھم إطفاء لصك وأ
ما فیما یخص الواقع العملي فقد تحتاج الشركة المساھمة مثلا إلى شراء معدات  أ       

أ  وأ أ  وتجھیزات  المستلزمات  وخامات  یمكن في كل حالة إصدار    و  ،  غیر ذلك من 
الشركة بناء على طلب  بالمرابحة  البیع  ما    و،    صكوك  لشراء  بثتطلبٱستعدادھا  من  ھ 

ضمانات الإصدار في كل حالة على   و  الربح الذي تقدمھ مع بیان مدة الوفاءوالتكلفة  
الصكوك  و   .حدة  حملة  یقوم  بأن  العملیة  تنظیم  المشتري   یتم  یتم  و  ،   بدور  عندما 

العلاقة ذات  الشركة  إلى  الآمرة  الجھة  طلب  حسب  شراؤه  تم  ما  یبیعون    الإمتلاك 
الذي   علیھ  المتفق  الإصدار  فيیرد  بالربح  مناسبة و  .22نشرة  المرابحة  صكوك 

متو سنوات  للإستثمارات  خمس  إلى  سنة  من  الأجل  ثلاثة قصیوسطة  من  الأجل  رة 
    أشھر إلى سنة.

عقد السَّلَّم مصطلح غیر معروف إلى حد ما    ولعل مصطلح السَّلَّم أ  :صكوك السَّلَّم  -2
المال    أنّھ م  و  في عالم  المعاصر، مع  التمویل والإستثمار م وسن أھالإستثمار  ائل 

الفقھ الإسلامي بعاجل  والسَّلَّمُ ھو    ،من منظور  الثمن حالا   ،  بیع آجل  فیھ  یدُفع     ،إذ 
السَّلَّم " و مال  الذمة   و    ، یسمى " رأس  الموصوف في  المبیع  فیھ  یسمى " و  یؤجل 

لَّمِ  ولِّم " أسَّ المُ   المشتري "   و  یسمى البائع " المُسَّلَّم إلیھ"    و    ،المُسَّلَّمُ فیھ "   " رَبُّ السَّ
سلفا  ،" السَّلَّمُ  یسمى  السَّلّم و    .23وقـد  لعقد  الفقھاء  تعریفات  ٱختلفت  لكن  و،    لقد 

لبعض شروط   ،إنّما كان في تضمین بعضھمو  ٱختلافھم لم یكن حول العقد بحد ذاتھ  
تعریفھ الدردیر  ،السَّلّم في  یتقد   حیث عرّفھ  بیع   " بأنّھ  المالكیة  فیمن  المال ھ رأم    س 

 .24". یتأخر الثمن لأجلو
المعیار الشرعي رقم    3/3جاء تعریفھا في البند    فقدصكوك السَّلَم      أما         17من 

السَّلَّمْ  مال  رأس  لتحصیل  إصدارھا  یتم  القیمة  متساویة  وثائق   " أنھّا  و  على  تصبح  ، 
لمُصدر لصكوك  ون اف یكبناءًا على ھذا التعری لسَّلّمْ مملوكة لحملة الصكوك." وسلعة ا

ھ السّلّم والسَّلَّمْ  لسلعة  للسلعة  ،  البائع  المشترون  ھم  فیھا  تكون    ،  والمكتتبون  حین  في 
  ( السَّلَّم  مال  ( رأس  السلعة  ثمن شراء  الإكتتاب ھي  یملك حملة  و  حصیلة  لھذا  وفقا 

  .سیتحقون ثمن بیعھاو  الصكوك سلعة السَّلَم 
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من   ،   المصارف الإسلامیة  والمساھمة أكات  الشرتطرح صكوك السّلم من طرف       
مثلا معین  مشروع  إنشاء  حصص    ،  أجل  إلى  المشروع  تكلفة  تقسم  تطرح  وحیث 

السَّلَم  عقد  بموجب  البائع)    ،  للإكتتاب   ) إلیھ  المُسَّلَمُ  ھي  من و  فالشركة  واحد  كل 
 و    .المشروع  وھ ھالمُسَّلَّمُ فیو  المُسَّلِّمْ ( المشتري )    وأصحاب الحصص ( الصكوك) ھ

یراعى في كل ھذا شروط السَّلَّم خاصة    ، و  یحدد عند الإكتتاب وقت إنتھاء المشروع
قد تطرح صكوك السَّلَم من أجل جمع مبلغ    و    ،  رأس المال  وفیما یتعلق بالمُسَّلَّمِ فیھ  

لصك مؤجلا  یكون حق حامل ا  و    ،  لتسلیمھ إلى مورد لشراء سلعة منھ تسّلّم بعد مدة 
حیث تصفى الصكوك بالحصول على المبلغ الأصلي    ،  بیعھا  و  تلام السلعةن إس ى حیإل

بی من  الربح  السلعـزائد  لسن ـر صكـتعتبو.25ةـع  بدیل  أحسن  السَّلَم  الخزین ـوك      ة ــدات 
 . ذونات الخزینة ) ( أو

الإستثمار    :  كوك الإستصناع صــ  3 أدوات  أحد  الناجحة و  یعتبر الإستصناع  التمویل 
می الإسلامي الإقدان  في  والمصالح    ،تصاد  العامة  الحاجات  تمویل  فیما یخص  لا سیّما 

شرط عملھ على  و   والإستصناع في الفقھ الإسلامي " عقد على مبیع في الذمة    .الحیویة
بمعنى آخر: " طلب شخص من آخر صناعة شيء ما لھ على أن تكون    والصانع "  أ
عقـد بین طرفین یقوم أحدھما  وإذن ھ  .ن "ند الصانع  وذلك نظیر ثمن معیالمواد من ع

الجنس    وھ محدد  شيء  بصنع  بموجبھ  جھالة   ،  الصفات و  الصانع  أي  یمنع  بشكل 
) مفضیة   المستصنع   ) الآخر  للطرف  للصنع   للنزاع  اللازمة  المواد  تكون  أن      ، على 

 .26ذلك مقابل ثمن یدفعھ المستصنع للصانع( المواد الخام ) من عند الصانع  و
إصدارھا    و        یتم  القیمة  متساویة  وثائق   " بأنّھا  الإستصناع  صكوك  تعرّف 

حصیلة   سلعة  الاكتتاب لإستخدام  تصنیع  في  مملوكا   ،   فیھا  المصنوع  یصبح  بحیث 
الصكوك" و  27لحملة  والمصارف    ،  المساھمة  للشركات  یمكن  التعریف  لھذا  وفقا 

بمش القیام  أجل  من  إستصناع  صكوك  تصدر  أن  على   ،  معینروع  الإسلامیة  وذلك 
طریقة   بنفس  فیھ  ترغب  ما  للشركة  الصكوك  ھذه  في  المكتتبون  یشتري  أن  أساس 

بالشراء للآمر  تعرضھ   و  ،   المرابحة   الذي  بالربح  المصنوع  بشراء  ھي    تتعھد 
لتوضیح فكرة صكوك الإستصناع أورد الباحث "  و     .28بالشروط التي تناسب الشركةو

بحثھ "   مثالا یجسد من خلالھ وات  الأدسامي حسن حمود " في  المالیة الإسلامیة "  
الإستصناع شركة   ،  معنى صكوك  مع  تعاقد  الكویتي  التمویل  بیت  أن  إفترض  حیث 

ثم قام بیت    ،على تصنیع  ناقلة بملیون دینار كویتي مثلا  ،   الملاحة  العربیة في الكویت
با الناقلة  لصنع  یابانیة  شركة  مع  بالتعاقد  الكویتي  بسعر    صفاتلمواالتمویل  المطلوبة 

التمویل أن یطرح حصص المشاركة في   ،تسعمائة ألف دینار كویتي فإنّھ یمكن لبیت 
تسعین  و  على أساس البیع المجزأ لكل حصة بخمسة    ،  رأس المال اللازم للإستصناع
حصة  لكل  مثلا  كویتیا  و  دینار  الناقلة    ،  ملكیة  في  شریكا  الحصة  مالك  یصبح  بذلك 

حصتھ ثمنا  سلم  فإذا  .بمقدار  یقبض  فإنّھ   البحریة  الملاحة  شركة  إلى  الناقلة  ھذه  ت 
إن شاء أن یبیع  و     ،محققا بذلك ربحا قدره خمسة دنانیر لكل حصة   ،لحصتھ مائة دینار

الناقلة ملكیة  في  الشائعة  یبیع حصتھ  أي  ؛  ذلك  قبل  أنّھ   ،حصتھ  طالما  حقھ  من  فھذا 
ولة ( صكوك الإستصناع ) بصورة  متداة البذلك تكون ھذه الأدا و     ،مالك لھذه الحصة

      .الشراءو  سند ملكیة الممثل للحصة الشائعة محلا للبیع 
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 آفاقھـا  و تحدیات الصكـوك الإسلامیـة   المحور الثاني :
الإسلامیة      الصكوك  عرفتھ  الذي  الكبیر  الإنتشار  من   و  ،  رغم  عرفتھ  ما  رغم 

أنّھا مازالت تعاني من    ،  رعیةر شییّیھا من قرارات  ومعاما صدر ف و  تنظیمات   إلاّ 
كبیرة  المنتج  و  .تحدیات  ھذا  یستطیع  التحدیات حتى  لھذه  إیجاد حلول  یجب  فإنّھ  علیھ 

منھإالإسلامي   المنتظرة  النتائج  تح و    .عطاء  أكبر  ھیبقى  تواجھھ    ود  الذي  التحدي 
لنا تحد خاص  الجزائر العمل أولا على ولوج عالم الإ   ،  فنحن  عبر    مارستثیتمثل في 

 . ذلك بالبحث في أفاقھ من بوابة إدخال تعدیلات عدیدة على بعض القوانینو  الصكوك
 متطلبات تطویرھـا  و التحدیات العامـة للصكـوك  :  أولا
وعوائق         عقبات  من  یعاني  جعلھ  جدید  مالي  منتج  الإسلامیة  الصكوك  كون  إن 
جل الوصول إلى مستقبل أفضل  ن أة مالحلول المناسب  البحث فيذا ما یتطلب  ھ  و  كثیرة 

 . مصداقیتھاو بما یتناسب مع شرعیتھا   ،لھذه الصكوك
I-  تحدیات الصكـوك الإسلامیـة و أبـرز عقبات 

 فیما یأتي :    تتمثل أھم تحدیات الصكوك    
من قبل    ،  على الرغم من إجازة التعامل بالصكوك الإسلامیة:الإختلافات الشرعیة    ــ1

المجامع   الإسلاميقھیالفأكبر  العالم  في  الدولي  وھو  ،  ة  الإسلامي  الفقھ   و    ،  مجمع 
المحاسبة ھیئة  تنظم  و   وضع  شرعیة  لمعاییّر  الإسلامیة  المالیة  للمؤسسات  المراجعة 

الإسلامیة    وإصدار   الصكوك  بشرعیتھا   و  تداول  ما    .إقرارھا  الصكوك  ھذه  أن  إلاّ 
ت متزایدة من قبل الحریصین على  ملاة حتزال تواجھ كسائر المنتجات المالیة الإسلامی

الإسلامیة كون29الصیرفة  تشددھم    ،  في  أحیانا  یبالغون  بحیث    وھؤلاء  ؛  ورعھم 
الصكوك أ الشبھات  ویحرّمون ھذه  المالیة الإسلامیة لأقل  ما یؤدي    وھ، و  المنتجات 

ئر  خسایق  تحقو  بالتالي تراجع الإقبال علیھا  و  إلى فقدان الثـقة بھا من قبل المستثمرین  
 . إنخفاض في الأرباح وأ

  المعاییّر   و رغم صدور العدید من القرارات  :التنظیمي   و غیاب الإطار التشریعيــ  2
   ،تداولھا  و  الشرعیة المنظمة للعمل بالصكوك الإسلامیة لا سیّما من ناحیة إصدارھا  

للتعامل    و ٱحترامھا  یجب  التي  الضوابط  الفقو  ،  بھاوضع  مجمع  قبل  من  ھ  ھذا 
إلاّ أن ھذا    .المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیةو  ھیئة المحاسبة  و  لامي الدولي  لإسا

فھ كاف  القراراتغیر  الإصدارات و  ذه  ھذه  یوحّد  قانوني  تنظیم  إلى  تحتاج    المعاییّر 
خاصة من ناحیة الإختلافات الشرعیة التي تظھر من فترة إلى أخرى حول    ،ینظمھاو

   .شرعیة ھذه الصكوك
الصكوك سیّما في         اللازمة لحملة  الحمایة  التشریعي سیوفر  كما أن ھذا الإطار 

حقوقھم  و  مجال  أ  وھ،  بالصكوك    وغائب  تتعامل  التي  الدول  معظم  قبل  من  مغیب 
التعامل من غیر إطار تشریعي منظم   ،   الإسلامیة أنّھ ترك    وبل یبد  ،  حیث ترُك ھذا 
و  للإجتھاد الخبر،  مدى  على  یتوقف  الحاكمةو  توفرة  المات  ھذا  حتى و    .الظروف 

بالرغم من   ،  الدول الإسلامیة التي صدر لھا إطار تشریعي للصكوك فإنّھ لم یكتمل بعد
إذ أن غیابھ   ،  تطویر سوق تداول الصكوكو  حاسمة في بناء  و  أنّھ یعتبر مسألة ھامة

لعملیة یة  نونإضعاف الحمایة القاو     ،سوق الصكوك الإسلامیة  وكان لھ أثر سلبي في نم
  .30الصكوك الإسلامیة ونم و أھم تحدٍ یواجھ تطور  ویبقى ھ  و  ، التعامل بھا
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الإئتماني  ــ    3 الدولیةو  التصنیف  المالیة  المؤسسات  إصدار    :  31رقابة  قبل  بد  لا 
إئتمانیة قبل وكالات تصنیف  إئتمانیا من  إذ    ،   دولیة  الصكوك الإسلامیة من تصنیفھا 

  ،   حملتھاو  ھمھا صیغة العقد القائم بین مصدر الصكوك  ر أ ناصعلى عدة ع  ھذایعتمد  
ففي حالة صكوك الإجارة    .لأن ذلك یحدد نوع المخاطر التي یواجھھا حملة الصكوك

تصنی  یتأثر  للمصدمثلا  الإئتماني  بالوضع  الصكوك  لحملة   ر ف  مدین  أنّھ  إلى  نظرا 
أن الأجرة تستحق    قالمن  الصكوك بالأجرة التي تمثل العائد الدوري  ـ ھذا على قول  

الوفاء بھذا الإلتزام  و    ، بالعقد في الإجارة ـ  كما أنّھ ملتزم بوعد بالشراء في نھایة العقد
المشاركة و  تصنیف صكوك المضاربة    أمامرتبط أیضا بالوضع الإئتماني للمستأجر.  

 . فالأمر فیھا أكثر تعقیدا حتى یكاد لا یوجد لھا تصنیف في الوقت الحاضر
انق   ــ  4 المؤھلة  ص  البشریة  الدول  ولموارد  ثانویة في بعض  أسواق  :  عدم وجود 

أنّھا لازالت    ،  رغم التطور السریع الذي عرفتھ صناعة الخدمات المالیة الإسلامیة إلاّ 
المؤھلة البشریة  الموارد  في  واضح  نقص  من  التعامل   تعاني  مجال  في  والمدربة 

أن ضعف العاملین سیفرض تھدیدا من   فیھشك  ممّا لا  و    .بالأدوات المالیة الإسلامیة
  تطور تداول الصكوك الإسلامیة و ویعیق في نفس الوقت نم  و   حیث المخاطر التشغیلیة

الإستعانة   ، إلى  الإسلامیة  المالیة  المؤسسات  ببعض  أدى  قد  النقص  ھذا  أن  كما 
التمویل   بفلسفة  المتشبعة  البشریة  الرّبويو  بالموارد  ذي  ال  مرالأ  وھو    ،  الإستثمار 

بین واقع  ، و  الرسالة التي تؤمن بھا تلك المؤسساتویحُدث فجوات كبیرة بین الرؤیة أ
   .32التطبیق

الإسلامیة       للصكوك  طرحھا  من  بالرغم  دولا  ھناك  أنّھ  تنظم    ،   كما  لم  أنّھا  إلاّ 
فیھا على السوق الأولیة فقط   تداولھا بل ٱقتصر الأمر  ثانویة من أجل  ھي و  ، أسواق 

  ھذا ما یجعل التداول یتم بین مجموعة محدودة من المؤسسات المالیةو  ارصد الإ   سوق
   .الأفرادو بعض الشركات  و
II-   آفـاق الصكوك الإسلامیة 

لى الصكوك الإسلامیة بشكل  ع  عدم تأثیر إنعكاسات الأزمة المالیة العالمیةإن          
مل بھا أخذ مجموعة من  تعاي ت حتم على الدول التعلى الإستقرار    اقدرتھ  إظھارو  كبیر

   الإجراءات نورد أھمھا فیما یأتي : 
الإسلامیة    ــ  1 بالصكوك  التعامل  یفعّل  خاص  تشریعي  إطار  لزاما  :  وضع  بات  لقد 

تشریعي  إطار  من خلال وضع  تنظمھا  أن  الإسلامیة  للصكوك  المُصدرة  الدول  على 
  ل التعامل بالصكوك فعیي تھذا لما لھ من أھمیة ف ، و  ینظم مختلف جوانبھا  اص بھاخ
 :   33خاصة في مجال الإحتیاجات الرسمیة وھذا نظرا للعوامل الآتیةو
مستحدثة  أ مالیة  أداة  الإسلامیة  الصكوك  الإطار  و،    ـ  تفصیل  إلى  تحتاج  فھي  لھذا 

   ،  توحید أسس المعاملات بھذه الأداة و    ،  التشریعي لھا لضمان توفیر تنظیم التعامل بھا
الذي    ولكون الإطار التشریعي ھ  تختلف وجھات النظرو  رؤى حولھا ال  ازعحتى لا تتنو

   .العمليو یضمن توحید نظم التعامل في الواقع القانوني 
المجتمع  ب أفراد  من  عریض  جمھور  أموال  تجلب  الصكوك  كون  من   و  ـ  كذلك 

م  تلز لھذا یس   ،  فإنّھا تعد وعاءًا عاما توظف فیھ أموال المجتمع  المؤسساتو  الشركات  
قد جرى العرف القانوني والعملي على أن  و    .  ن تكفل لھا حمایة تتناسب مع طبیعتھاأ



       صغیر نجیة 

448 

 . الوعاء الجماھیري یتم وضع حمایة قانونیة لھ حفاظا على أموال المجتمع
علیھ   ج تأسس  الذي  العقد  بحسب  متنوعة  أنّھا  الإسلامیة  الصكوك  خصائص  من       ـ 

السّلم  غرض  ة..اركالمش  ، الإجارة  ،المضاربة  ،(  حیث  من  متنوعة  أنّھا  كما   ( ..الخ 
لھذا یكون من   و    ،  مجال التوظیف والجھة المصدرة والجھة المكتتبة...الخو  الإستخدام

   .المھم وضع الإطار القانوني الأساسي لتنظیم المعاملات بالصكوك
فإنّھا تحتاج إلى بناء عرف في الواقع    ،   ـ نظرا لحداثة التعامل بالصكوك الإسلامیة  د

حولھا السلوك  و  ،  العملي  وحدة  ضمان  خلال  من  یكون  العرف   التصرفات  وھذا 
المعرفو بھاشیوع  عنھا.  ة  الخروج  عدم  ھذا    ، وضمان  إرساء  أساس  یكون  أن  على 

 العرف في البدایة من خلال تحدید الإطار التشریعي الملائم والمنظم لھذه الأداة المالیة
علیھ  و   ،  المستحدثة التعامل  أطراف  یتعوّد  حتى  بتلقائیة   ھذا  ذلك  بعد  عنھم   لیصدر 

ذاتيو یضمن    ،  بالتزام  التشریعي  الإطار  بقواعد  الإلتزام  كون  في  لثقتھم  نظرا 
معرفة حقوقھ و  إلتزام كل طرف بواجباتھ  و     ،   المحافظة على الحقوق المالیة للأطراف 

 .التصرف السلوكيو سلامیة بناءًا على ھذا الفھم دخول سوق الصكوك الإو بكل دقة 
 ـ بعض النقاط الأساسیة المقترحة في الإطار التشریعي للصكوك: ھـ

  ـ یجب أن یتضمن ھذا الإطار التشریعي الإعتراف بشرعیة الصكوك الإسلامیة      
ات  الشركو  بحیث یسمح للحكومة  ،    التي لا تتضمن أیّة نوع من أنواع الفائدة المحددة 

التشریع المُصدرین بأنواع    .ذلك بمختلف أنواعھاو  بإصدارھا   یقُیّد ھذا  كما یمكن أن 
الخیار  وھذا ھو  یترك المجال مفتوح لاستحداث أنواع جدیدة    وأ  ،  معینة من الصكوك

الإحتمالات كل  على  مفتوحة  الإقتصادیة  الحیاة  لأن  الشریعة    ،  الأحسن  أن  كما 
 . المشروعة مما یؤدي إلى تنوع المنتجات الإسلامیةالإسلامیة غنیة بصیغ التمویل  

ـ الإعتراف بالصكوك كأداة مالیة یمكّن البنك المركزي من ٱستخدامھا في عملیات       
المفتوحة أ  ،  السوق  النص من خلال   .الخصوم   وسواء في جانب الأصول  كما یمكن 

ٱعتبارھا  و  ،  میةھذا الإطار التشریعي بالسماح للبنوك بشراء جزء من الصكوك الحكو
 .من أدوات السیولة لدى تلك البنوك

قواعد        تحدید  التشریعي  الإطار  خلال  من  یتم   التداولو   الإصدار  ضوابط و  ـ 
 .ھاكما یبین إجراءات التقاضي عند المنازعات حول ،  العقوبات المقررة لمخالفتھاو

ٱن مـ        قبل  أي  ؛  ٱختلافھا  على  الصكوك  إسترداد  أحوال  وعند  عالجة  الأجل  تھاء 
 .إلى غیرھا من الأوراق المالیة وكذلك ضبط قواعد تحویلھا إلى أسھم أو الأجل 

الصكوك     حملة  حقوق  لحمایة  قواعد  بھاو    ،ـ وضع  التلاعب  نشاط    و  منع  تنظیم 
وكذاالوسطاء الإسلامیة   .  الصكوك  تداول  لسوق  قانوني  تنظیم  جمیع    ،   وضع  من 

 . ..إلخ.وكالات المتخصصة في التقییّم الو جوانبھ كقواعد التعامل 
للصكوك  ــ    2 الأساسیة  البنِّیة  عناصر  بالرقابة :  توفیر  القیام  الممكن  غیر   من 
وضع إطار قانوني خاص دون توفیر بنِیة   و  الإشراف على إصدار وتداول الصكوكو

لھا مناسبة  الشریعة  أساسیة  مع  متوافقة  صكوك  إصدار  سھولة  ناحیة  من     ،  تضمن 
قد یتصل بھا من   ناحیة أخرى تحقق قدرة السلطات الرقابیة على التعامل مع مامن  و

یتمثل وضع البنِیة الأساسیة للصكوك الإسلامیة من خلال و    .علاجیاو  إنحرافات وقائیا
 القیام بالإجراءات الآتیة : 
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المدنيأ ـ    ن  باستثناء قلة من البلدا  :34الإعتراف بعقود التمویل الإسلامي في القانون 
التي  و  لیس ھناك ذكر لعقود التمویل الإسلامي    ، السودان  ، مالیزیا  ، إیران  كالبحرین

المدني القانون  في  الإسلامیة  الصكوك  منھا  تطبیق    تنبثق  في  نقص  یوجد  أنّھ  كما   ،
ال تفسیر  إلى  المحاكم  تلجأ  ما  كثیرا  إذ   " المتعاقدین  شریعة  العقد  لقاعدة"  عقد  القضاء 

ھو ما  نمط  السوق  شائع  على  التمویل    وھ  و  .  في  عقد  إسقاط  إلى  یؤدي  الذي  الأمر 
غیاب الإھتمام بعقود التمویل الإسلامي و    .الرّبوي على كافة عقود التمویل الإسلامیة

 حملتھاو  یؤدي في حالة وجود نزاع بین مصدر الصكوك الإسلامیة    في القانون المدني
ففي    .كیة حملة الصكوك للموجوداتلا بملو    دم إعتراف المحكمة بالعقد الشرعيإلى ع

منتج إسلامي الشرعي بصفتھا  الصكوك خارج إطارھا  إلى  نظُر  یغلب    ،  حال  سوف 
السندات طابع  ھ  ، علیھا  الوحید  فالحل  تعترف    و إذن  المدني  القانون  إلى  مواد  إضافة 

إلى جانب العقود المنصوص علیھا بحیث یتم تنظیمھا وفق   ،  بعقود التمویل الإسلامي
 . قانوني یحافظ على شرعیتھا إطار

ــ  بالبنوك    ب  الإسلامیةو  الإعتراف  المالیة  قانون   و  :   المؤسسات  بوضع  ھذا  یتم 
بھا بالبنوك    وأ  ،  خاص  المتعلقة  القوانین  قواعدھا في  المالیةو  تضمین    ،  المؤسسات 

  وك المؤسسات المالیة الإسلامیة في إصدار الصكو  لأن الدور الكبیر الذي تلعبھ البنوك  
لھا  و إتمام عملیات تداولھاوالترویج  یستدعي توفیر إطار تشریعي ینظم عمل   ،  حتى 

الإسلامیة المالیة  الھیآت  في  و  . ھذه  الغریب  إسلامیةلكن  بلدان  ھناك  أنّھ  لدیھا    الأمر 
  كذا معالم و   ،  مؤسسات مالیة إسلامیة تركتھا تعمل دون قانون یحدد خصائصھاو بنوك

علیھو الرقابة  سو  .اضوابط  التي  المحاذیر  من  عدد  إلى  یؤدي  ما  شك  ھذا  دون  تؤثر 
البنوك ھذه  أداء  الإسلامیةو  على  المالیة  إصدارھا    ،  المؤسسات  حالة  في  خاصة 

إسلامیة البنوك و  . لصكوك  مردود  على  تؤثر  التي  المحاذیر  ھذه  على    بناءًا 
المالیة الإسلامیة و ا  ،  المؤسسات  لھذه  بالنشاط  فإنّھ یجب على كل دولة تسمح  لھیئات 

  وأ  ،   كیفیات إنشائھاو  أن تنظم لھا قانونا خاصا بھا یحكم جمیع تعاملاتھا    على ترابھا
المؤسسات المالیة و  لمؤسسات المالیة بما یسمح للبنوكاوتعُدّل قوانینھا المتعلقة بالبنوك  

  .لا الرقابةو دون عراقیل لا من ناحیة التأسیس بالنشاط الإسلامیة
لا بد أن تقوم كل    :  ئات شرعیة حكومیة للرقابة على إصدار الصكوكـ تأسیس ھی   ج

المالیة   للبنوك  الشرعیة  الھیئات  جانب  إلى  حكومیة  شرعیة  ھیئات  بتأسیس  دولة 
سواء كانت من طرف   ،  من أجل القیام بعملیة الرقابة على إصدار الصكوك  ،الإسلامیة
ز التي تقوم بھ ھذه الھیئات في  ھذا یعود للدور البارو  ،   من طرف الشركاتوالحكومة أ

عطي  مما ی  ،  مراقبة مدى إلتزام المؤسسات المالیة الإسلامیة بأحكام الشریعة الإسلامیة
كما أن دور ھذه الھیئات الشرعیة    .المساھمین ٱتجاه تلك المؤسساتو  الثـقة للمستثمرین

لأنّھ من    ،  شرط أساسي للسماح بالتعامل بالصكوك الإسلامیة  وفي إنشاء الصكوك ھ
  اسة ھیكلة الصكوك  ومستنداتھامھامھا مراعاة توفیر متطلبات الأحكام الشرعیة في در

بعد الإعتماد تعرض ، و  كیفیة الإكتتاب فیھاو  العقود المنظمة للعلاقات بین أطرافھا  ، و
الأنشطة   جمیع  الشرعیة  الرقابة  ھیئات  فیھو  على  الدخول  المزمع  لتقریر  العملیات  ا 

ما تجدر الإشارة إلیھ أنّھ یجب أن یراعى أثناء التكوین  و     .35من عدمھا   مدى شرعیتھا
الجیدة لأحكام الشریعة المعرفة  و  لتزام الشرعيالإو  معاییّر الكفاءة   العضوي لھذه الھیئة
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تطبیقھاو  الإسلامیة إقتصادیةك  ،   كیفیات  بكفاءات  تدعیمھا  یجب  ذات  و  ما  قانونیة 
   .خبرات عالیة

للمعلومات  الرو  التوثیق  ــ    3 والإفصاح  لھا  و   قابة  مراكز  یتوفر   :توفیر  أن  یجب 
   ،  كذلك الرقابة، التوثیق  والإفصاح للمعلومات  والإصدارو   خاصة في سوقي التداول  

المعامو في  الشرعیة  بالضوابط  الإلتزام  ضمان  أجل  من  على  ھذا  تتأسس  التي  لات 
  التصرفات الفاسدة و  العبثأموال الناس من  في سبیل حفظ  ، معلومةو علاقات صحیحة

للمدخرو ترشید الإستثمار. حیث أن السوق المالي الإسلامي الذي تتداول فیھ و  حمایةً 
الكا الإفصاح  فیھ  تحقق  إذا  إلاّ  ینتظم  لا  الإسلامیة  للمضارباتالصكوك  منعا    مل 

الإشاعات وإطلاق  ونشر  والإحتكارات  بتوفیر  وذلك  والبیا   ،  المالیةنات    ،   المعلومات 
علیھ ، و  الأوضاع الحقیقیة للمؤسسات  یسمح للمدخرین باتخاذ قراراتھم بناءًا على  مما

كما أنّھ   .  الأمانو  المعلومات مما یعزّز الجدیة  و  تقوم عملیة الرقابة من واقع البیانات  
للمعلومات عن الفرص    من الضروري أن یتوفر النظام المالي الإسلامي على مراكز

للو  الإستثماریة والسوق  ،  مستثمرینربحیتھا  الشركات  أوضاع  الأسعار،  و  وكذلك 
المنافسة   إلى  تصدر  و  تصنیفھاو  تحلیلھا وإضافة  حتى  القرار،  متخذي  إلى  تقدیمھا 

تعتبر ھذه العملیة ضروریة لترشید  و  ،  القرارات المالیة على أساس معلومات صحیحة
  .36رفع الكفاءة  و القرار 

یجب أن تتكاثف الجھود في كل   :ة محلیةضرورة توفیر أسواق مالیة إسلامیــ    4
المتعاملی قاعدة  توسیع  في  المستثمرینو  ندورھا  المالیة    ،  تشجیع  السوق  تقوم  كما 

إسلامیة مالیة  أسواق  إنشاء  أجل  من  منتجاتھ  ،  الدول  تسویق  خلالھا  من  ا  تضمن 
میة  لیة الإسلاتؤمن السیولة اللازمة للمؤسسات الما، و  المحلیة من الصكوك الإسلامیة

تحدیات تواجھ  كو  التي  منتجاتھاعوائق  تسویق  أثناء  التمویل  و  ،   بیرة  إیجاد  محاولة 
التي غالبا ما تكون تنطوي على عملیات  و  ،  المناسب لھا من خلال الأسواق التقلیدیة

مما یجعل الشبھات تحوم حولھا حین ولوج عالم    ،  مخالفة لمبادئ الشریعة الإسلامیة
حتى أقسام لرؤوس    وأ  ،  ي حال إیجاد الأسواق المالیة الإسلامیةفو    .الأسواق التقلیدیة

التقلیدیة المالیة  الأوراق  سوق  مستوى  على  الإسلامیة  تتمیّز    ،  الأموال  أن  فیجب 
التسعیر  في  حیث یتمثل    .الإتساع حتى تجد الصكوك الإسلامیة مجالا للتسییّل  بالعمق و

ة إلى إتاحة تعبئة الموارد المالیة  والتخصیص الأمثل للموارد إضاف  ،  الكفء للصكوك
   .37اللجوء إلى المدخرین مباشرة  عوضمن الإصدارات العامة 

الإسلامي   ــ  5 الإستثمار  في  بشریة  فنیة  خبرات  الخاصة   :  توفیر  المیزات  إن 
كوادر متخصصة على مستوى  و  تجعلھ یحتاج إلى خبرات فنیة  ،  الإسلامي  للإستثمار

المھارة   من  الجدوى    ة الكفاء و  مرتفع  دراسة  المشروعاتو  في  فرص  و  تقییّم  تحدید 
تطویر  و  لھذا وجب العمل على تأھیل  و    .نوعًاو  ھي تعتبر محدودة كمًا  و،    الإستثمار

 . 38الموارد البشریة بما یلبي حاجة المؤسسات المالیة الإسلامیة لھا 
 فـاق الصكـوك في الجزائـر أ  ثانیا: 
الج       في  بالصكوك  العمل  خاصة  و   تحدیات  زائر یواجھ  من    ،   متطلبات  سیّما  لا 

علیھ حتى تدخل الجزائر  و    ،  المصرفیةو  ناحیة تشریعاتھا المنظمة للمعاملات المالیة  
التي تقف حجر عثرة    العوائقو  ة فعلیھا أولا أن تواجھ التحدیاتعالم الصكوك الإسلامی
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 . لا یتحقق ھذا إلا باتباع الخطوات الآتیةو  في طریقھا،
I- المؤسسات المالیة الإسلامیة و لعمل على توسیع قاعدة البنوك ا 
البنوك       تلعبھ  الذي  الكبیر  للدور  المالیة الإسلامیةو  نظرا  على صعید    ،المؤسسات 

فإن أول تحد یواجھ الجزائر من أجل ولوج ھذا    ،  تداول الصكوك الإسلامیةو  إصدار
البنوك    وھ  المیدان من  فعّالة  قاعدة  الإسلامیةالمؤسو  تأسیس  المالیة    خاصة   ،  سات 

یتمثل في بنكین فقط ھما   ،  أن ما ینشط منھا على الساحة المصرفیة الجزائریة حالیاو
الجزائري   البركة  السلام وبنك  ممارسة   ،   مصرف  في  یخضعان  أنّھما  العلم  مع 

  ،   المؤسسات المالیة التقلیدیةو  القرض الذي ینظم عمل البنوك  و  نشاطھما لقانون النقد  
 . ھي شركة تأمین إسلاميو إضافة إلى شركة سلامة للتأمین 

الجزائر و        في  الإسلامي  المصرفي  بالقطاع  النھوض  أجل  حسب  و فإنّھ    من 
المیدان  ھذا  في  الحكومة   ،   المختصین  طرف  من  سیاسي  قرار  ھناك  یكون  أن  لابد 

ك المركزي یجب  بالإضافة إلى أن البن  ،  بفتحھا ورشة للنقاش مع المختصین  الجزائریة
الإسلامي المصرفي  النظام  أن  فھمھ  خلال  من  بھذا  یقتنع  أن  مالي   وھ  ،  علیھ  نظام 

بناءًا علیھ  و     .لیس إیدیولوجیة ستغیر النظام المالي الجزائريو  موازي للنظام التقلیدي  
أ البنوك    ویمكن  لعمل  منظم  قانوني  إطار  وضع  یتم  أن  المالیة ویجب  المؤسسات 

النقد    وأ  ،  الإسلامیة قانون  على  تعدیلات  المؤسسات    القرضوإدخال  لھذه  تسمح 
حریة بكل  نشاطھا  جمیع  و  بممارسة  على  تنفتح  أن  الأخیرة  لھذه  معھ  یمكن  ما  ھذا 

 أسالیب التمویل الإسلامي بما فیھا الصكوك الإسلامیة. 
یحتاج إلى وجود    ،كما تجدر الإشارة إلى أن الدخول إلى سوق الصكوك الإسلامیة     

خاصة تتوجھ إلى التمویل عبر السوق  و  مكون من مؤسسات عمومیة    ،  إقتصاد حقیقي
 . جدد مستثمرینلوتفتح رأسمالھا   ، المالي

نحو       التوجھ  في  الجزائریة  السلطات  قبل  من  نیّة  ھناك  أنّھ  الصیرفة    والواضح 
ح  حول الرغبة في فت  ،  وھذا ما سیتشف من تصریحات بعض المسؤولین  ،  الإسلامیة

  ووھي تعد خطوة إیجابیة في السیر نح  ،  شبابیك إسلامیة على مستوى البنوك العمومیة
 . لكنھا بحاجة إلى التفعیل الحقیقي من خلال إطار قانونيو ، سلامیةالصیرفة الإ 

II -  إدخال تعدیلات على مستوی بعض القوانین 
كأداة إستثماریة    التعامل بھاو   حتى تستطیع الجزائر إصدار الصكوك الإسلامیة        

لابد من تعدیل بعض القوانین التي لھا صلة بھذه الصكوك سواء من حیث    ،  إسلامیة
أ و  التداول  والإصدار  نزاع.حمای ،  وجود  حین  حملتھا  حقوق  التعدیلات  و  ة  ھذه  إن 

التجاري   القانون  من  كل  تمس  أن  یجب  المدنيو  حسبنا  المتعلق  و    ،القانون  القانون 
 الآتي :    وذلك على النحو قولة ببورصة القیم المن

المؤسسات المالیة  و  حتى یمكن للشركات المساھمة  :  على صعید القانون التجاري  ــ  1
الصكوك   إصدار  الجزائر  في  الإصدار    و  ،  الإسلامیةالإسلامیة  ھذا  یتمتع  حتى 

التجاري    ،  القانونیةبالشرعیة   القانون  مستوى  على  تعدیل  ھناك  یكون  أن  لابد 
ھذا   .  الجزائري  إدراج  خلال  من  إلى    وھذا  تضاف  منقولة  كقیمة  الإسلامي  المنتج 

وضع الضوابط الخاصة بھا لا   و  بحیث یتم تنظیمھا من خلالھ    ،  السندات و  الأسھم  
كما یمكن النص من خلال ھذا   ،  شروطھو ، بتنظیم إجراءاتھ   سیّما من ناحیة الإصدار 
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تداولھا إمكانیة  على  بموجب    ،  القانون  القانون  سواء  في  علیھا  المنصوص  الطرق 
   .عبر سوق الأوراق المالیةو التجاري أ

ما صرّح بھ السید " ناصر حیدر"  ـ الأمین    وما یؤكد الحاجة لھذا التعدیل ھو        
 العام لبنك البركة الجزائري ـ أن بنك البركة الجزائري حاول إصدار صكوك إسلامیة

و تن  ،  لجنة  أن  بحقیقة  ٱصطدم  ومراقبتھالكنھ  البورصة  عملیات  أن    ،  ظیم  یمكن  لا 
في   علیھ  منصوص  غیر  مالي  منتج  لإصدار  تأشیرتھا  التجاري  تعطي  القانون 

من    ،  يالجزائر یستشف  ما  من   ھذاإن  طلب  ھناك  الإقتصادي  للمجال  بالنسبة  أنّھ 
مما یبدّد مخاوف السلطات الجزائریة من    ،  المتعاملین الإقتصادیین على ھذه الصكوك
المستثمرین طرف  من  علیھا  الإقبال  في   ،عدم  كبیرة  مكانة  ستحتل  أنّھا  الأرجح  بل 

 .التمویل بصفة عامةو أسالیب التمویل الإسلامي بصفة خاصة 
نص  و        بإصدار  التعدیل  ھذا  یدعّم  أن  الأحسن  من  فإنّھ  ھذا  تحقیق  حال  في 

تنظیم    ، تنظیمي المنتج خاصة  المختلفة لھذا  بالشروط  یتناول الجوانب  المتعلق  الجانب 
ھذا طبعا مع إحترام  و  الواجب توفیرھا في الشركات المصدرة وفي نشرة الإصدار،  

 . التداولو  الضوابط الشرعیة للإصدار 
2 : المدني  القانون  یتعرض  ــ على صعید  إلى    أصحاب  حتى لا  الإسلامیة  الصكوك 

ك في حالة النزاع بین  خطر عدم إعتراف القضاء بملكیتھم للأصول التي تمثلھا الصكو
المصدر و حامل الصك الإسلامي ، فإنھ یجب على المشرع الجزائري أن یأخذ عقود  
إدخال   خلال  من  ھذا  و   . المدني  القانون  ظل  في  الإعتبار  بعین  الإسلامي  التمویل 
الملكیة   مفھوم  تعدیل  كذلك  و   ، الإسلامي  التمویل  عقود  خلالھا  من  تقنن  تعدیلات 

ھذا القانون بما یتماشى و مفھوم الملكیة الذي تستند إلیھ الصكوك    المنصوص علیھ في
و مراقبتھا من خلال  الإسلامیة . و ھذا ما أشارت إلیھ لجنة تنظیم عملیات البورصة  

لسنة   السنوي  ،    2010تقریرھا  الإسلامیة  الصكوك  موضوع  فیھ  تناولت  الذي  و   ،
ة مفھوم الملكیة المقیدة ( دون  حیث نص على أن الصكوك الإسلامیة تستند إلى مرجعی

  39حق الإستعمال ) ، و بالتالي فھي غیر مطابقة للمفھوم المحدد بموجب القانون المدني
المدني من أجل وضع قاعدة   القانون  تعدیلات على مستوى  و ھذا ما یستدعي إدخال 

ال الملكیة  الملكیة في الصكوك الإسلامیة . و أیضا لحمایة حقوق  عائدة  قانونیة لمفھوم 
أفراد   یشجع  و  نفوسھم  في  الثقة  یزرع  مما  قانوني  نزاع  وجود  عند  الصكوك  لحملة 

 توجد حمایة قانونیة كافیة . المجتمع على التعامل بالصكوك طالما 
3  : المنقولة  القیم  بورصة  قانون  مستوى  على  السنوي    إن  ــ  للتقریر  المتصفح  

لسنة   الجزائر  تنظیم عم  2010لبورصة  لجنة  أن  لھا  یجد  مراقبتھا  و  البورصة  لیات 
المھنیین   طلبات  تلبیة  و   ، جھة  من  التمویل  أصناف  جمیع  تلبیة  في  حقیقیة  رغبة 
المختصین في الصیرفة الإسلامیة من جھة أخرى . و ھذه الرغبة یترجمھا لنا تناولھا 
الذي   الكبیر  للإزدھار  إشارتھا  و  التقریر  ھذا  ظل  في  الإسلامیة  الصكوك  لموضوع 

المستوى العالمي ، كونھا تمثل أدوات مالیة موحدة النمط مطابقة للشریعة على  تعرفھ  
الإسلامیة ، و للمبادئ التي یقوم علیھا تحریم الربا . كما أشارت إلى أنھ لا یوجد لھا  

یمر عبر عربة ذات  سند قانوني على المستوى الوطني إضافة إلى أن تركیب الصكوك  
التشریع   یكفلھا  لا  خاصة  أوصت    الجزائري  أھداف  ھذا  على  بناءا  و   ، الحالي 
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بضرورة تعمیق التفكیر و توسیعھ على نطاق الساحة المالیة خاصة بشأن الشروط التي  
       . 40تحكم مثل ھذا النمط من العملیات

قانوني         إطار  إیجاد  ضرورة  إلى  لمّحت  قد  اللجنة  تكون  التقریر  ھذا  على  بناءً 
الإسلامیة ی   ،للصكوك  بإصدارھا  بما  المنتج    .تداولھاو  سمح  لھذا  قبولھا  أبدت  كما 

منظم و  الإسلامي   قانوني  بشكل  ھذا    .لكن  على  سنوات  العشر  قرابة  مرور  رغم  و 
لو بمحاولة من أجل   و  یبادر  لم  و  لم یحرك ساكنا  الجزائري  المشرع  أن  إلا  التقریر 

المستوى القانون    یدخل تعدیلات أیضا على  لذا یجب علیھ أنو تحقیق ھذه المطالب ،  
التي یجب أن  من ناحیة آلیات تداول الصكوك  وخاصة    ، المنظم لبورصة القیم المنقولة 

للتداول الشرعیة  الضوابط  فیھا  قد    ،  تراعي  الجزائري  المشرع  أن  علمنا  إذا  خاصة 
العاجلة العملیات  السوق  في  المنقولة  بالقیم  التعامل  لطریقة  وضعھ  و  تبنى خلال  لم  ، 

عملیات الآجلة التي تأباھا الشریعة الإسلامیة لانطوائھا على الغرر. ما یمكن  یشر إلى ال
المستوى ستكون طفیفة یتم وضعھا على ھذا  التي  التعدیلات  أن  القول  یمكن  و  ،  معھ 

یؤسس قسم خاص بتداول    و  للمشرع الجزائري أیضا أن یذھب بعیدا في ھذا المجال
ب مستوى  على  الإسلامیة  المالیة  ثانوي  المنتجات  سوق  خلق  أي  الجزائر،  ورصة 

أن یحدد بموجب القانون كیفیات الإدراج في  و   إسلامي موازي للسوق الثانوي التقلیدي  
  .ھذا القسم وشروطھ

تراقب  كما         شرعیة  ھیئة  تأسیس  الإصدارات  و  یجب  شرعیة  مدى  في  تدقق 
أیضا    و  المطروحة التداول  آلیات  تو  شرعیة  قـد  تلاعبات  حدوث  على  عدم  ؤثر 

 .ویمكن الإستعانة ھنا بتجارب بعض الدول  ،مصداقیة الصكوك الإسلامیة
المالیة و          الأوراق  على سوق  إیجابا  ستؤثر  التعدیلات  ھذه  أن  فیھ  لا شك  ممّا 

مما یجعل ھذه الصكوك أحسن بدیل    ،  بالجزائر،  خاصة في ظل تراجع سوق السندات
قائمین على البورصة على نشر ثـقافة الإستثمار في سیّما إذا تم العمل من طرف ال  ،لھا

الذي لدیھ تخوف كبیر من المجازفة بأموالھ    ،  البورصة في أوساط المجتمع الجزائري
المالیة المواطن الجزائري أن یعرف بأن الإستثمار   .عبر سوق الأوراق  فإن ٱستطاع 

ي  كون وضعھا ف   ،  طریقة من أجل تثمیر أموالھ  وھ  ،عبر البورصة وفي إطار شرعي
   ،   رفع القدرة الشرائیة للمواطن ھذا من جھة  و  صك ھي وسیلة من أجل رفع الثروة 

خاصة تمویل    ،  من جھة أخرى فإنّھ یطرح أموالھ من أجل خدمة الإقتصاد الجزائريو
فإنّھ لن یتأخر في التوجھ    ،  المتوسطة عبر بوابة السوق الماليو  المؤسسات الصغیرة
الإستثمار عبر   في    ،  البورصة إلى  الأموال  إكتناز  بدل  الإسلامیة   الصكوك  بموجب 

 . البیوت
 خاتمة  ال

المستثمرین    تتمتع        طرف  من  واسع  باھتمام  حداثتھا  رغم  الإسلامیة  الصكوك 
الإسلامیة الشریعة  مقتضیات   وفق  أموالھم  تثمیــر  في  على  ،    الراغبین  سواء  وھذا 

الغربیة وحتى  الإسلامیة   الدول  للإقتصادیین    مستوى  كثیرة  حلـول  توفر  كونھا   ،
لتجاوز بعض التعثرات المالیة. كما تعتبر بدیلا یصلح لتمویل مختلف القطاعات التي  

التنوع الكبیر الذي یعرفھ ھذا المنتج مما   وومرد ھذا ھیبنى علیھا الإقتصاد المعاصر،  
الخ للمستثمر.یجعل  واسع  بشكل  متاحة  ت  و  یارات  تزال  لا  ھذا  بعض  رغم  عاني 
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جوانبھا مختلف  ینظم  متكامل  تشریعي  لإیطار  إفتقارھا  أھمھا  عن    التحدیات  ناھیك   ،
لا   حتى  الجھود  تظافر  یستدعي  مما  لآخر  حین  من  تظھر  التي  الشرعیة  الإختلافات 

 تحید الصكوك عن الغرض الذي وجدت من أجلھ.  
ساس إلى غیاب ھذا المنتج أما فیما یخص الجزائر فإنھا تواجھ تحدیات خاصة ترجع بالأ      

وھذا ما یجب معھ  القیام بإدخال تعدیلات على ،    الجزائري حالیا  الإسلامي عن التشریع
عدد من القوانین كما سبقت الإشارة إلیھ.  ومما لا شك فیھ أن ھذا سیؤدي إلى إحداث  

إیجابیة   عامة  آثار  بصفة  الجزائري  الإقتصاد  المالیة   على  الأوراق  سوق  وعلى 
، ولما لا تكون الجزائر    لخروج بھا من حالة الركود التي تعتریھا حالیا إلى الإنتعاشوا

من   لھا  لما  الإسلامي  التمویل  مجال  في  العربي  المغرب  منطقة  عن  بدیل  أحسن 
الإستثمار   إمكانات  وثروات طبیعیة یمكن أن تستغل أحسن إستغلال  عبر التمویل  و

 وفقا لأحكام الشریعة الإسلامیة.
  ھوامشو مراجع 
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