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أثر آليات تطبيق الصكوك السيادية الإسلامية على النمو الاقتصادي  
(دراسة	حالتي	الجزائر	ومصر)	

نجلاء عبد المنعم  
ماجستير!مهني!فى!اMالية!ا@س<مية!واDقتصاد!اDس<مي!

باحثة!ماجستير!لدى!اMعهد!العالي!للدراسات!ا@س<مية!–!مصر!

هنيدة بوبكر 
جامعة!قاصدي!مرباح!ورقلة!-!الجزائر!

Ñقـت الـصـكـوك الـسـيـاديـة ا*سـ)مـيـة انـتـشـارًا واسـعـًا ف كـثـيـر مـن دول الـعـالـم وذلـك /ـا حـقـقـتـه مـن 
نــتــائــج إيــجــابــيــة ف مــجــاÑت الــتــمــويــل واÑســتــثــمــار ف كــثــيــر مــن الــقــطــاعــات اÑقــتــصــاديــة, كــمــا أنــهــا 
تــتــمــيــز بــتــعــدد أنــواعــهــا كــصــكــوك ا/ــشــاركــة وا/ــضــاربــة والــســلــم وغــيــرهــا ïــا فــتــح أبــوابـًـا كــثــيــرة 

ل)ستثمار, فأدى ذلك إلى زيادة قوة الصكوك السيادية كأداة من أدوات التمويل ا*س)مي. 

سـعت كـثير مـن الـدول الـعربـية والـغربـية إلـى إصـدار الـصكوك اaسـ6مـية؛ Vـا لـها مـن أهـمية عـلى مسـتوى 

اYقــتصاد الــكلى ســواء فــي õــويــل عجــز اVــوازنــة أو تنشــيط اhســواق اVــالــية أو õــويــل اVشــروعــات الــتنمويــة 

ومشروعات البنية التحتية. 

والـصكوك السـياديـة اaسـ6مـية، مـصطلح حـديـث انـبثق عـن صـكوك الـتمويـل اaسـ6مـي الـتي يـصدرهـا الـقطاع 

اáـاص، وعـليه îـكن ôـديـد مـفهوم الـصكوك السـياديـة اaسـ6مـية بـأنـها: "وثـائـق مـالـية مـتساويـة الـقيمة 

تصدرها مؤسسات حكومية أو شبه حكومية تثبت حق اVلكية Qاملها في أصول الدولة".  

إذًا فــالــصكوك الســياديــة اaســ6مــية هــي عــ~ صــكوك الــتمويــل اaســ6مــي مــن حــيث جــوهــرهــا وهــيكلتها 

وضــوابــطها، ومــع Jــو وزيــادة الــطلب اVســتمر عــلى اVــنتجات اVــالــية اaســ6مــية يــزداد الــطلب كــذلــك عــلى 

الـصكوك السـياديـة اVـتوافـقة مـع أحـكام الشـريـعة اaسـ6مـية مـن قـبل اQـكومـات اaسـ6مـية وغـير اaسـ6مـية 

وذلـك Qشـد اVـزيـد مـن اVـدخـرات ا=ـلية لـتلبية اYحـتياجـات الـتمويـلية اVـطلوبـة لـ6سـتثمار الـوطـني وتـوفـير 

السـيولـة الـ6زمـة لـذلـك ، كـما تـعمل عـلى اسـتقطاب وتـشجيع اVسـتثمريـن اhجـانـب †ـا يـساهـم فـي انسـياب 
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وتـدفـق رؤوس اhمـوال اhجـنبية إلـى اYقـتصاد الـوطـني ويـساعـد كـذلـك عـلى ôـقيق مشـروعـات تـنمويـة ذات 

عائد على ا$تمع. 

كـما نـأمـل مـن هـذه اaصـدارات أي الـصكوك السـياديـة فـي حـال اعـتمادهـا أن تـساهـم فـي عـودة ولـو لـبعض مـن 

رؤوس اhمـوال الـعربـية واaسـ6مـية اVـهاجـرة لـكي تـساهـم فـي عـملية الـبناء اYقـتصادي فـي أوطـانـها وفـي اVـنطقة 

الـعربـية واaسـ6مـية عـمومـا إضـافـة إلـى مـا õـثله هـذه اYسـتثمارات مـن قـيمة مـضافـة إلـى الـدخـل الـقومـي لهـذه 

ا$ـتمعات ومـعاêـة Vـشكلة الـبطالـة مـن خـ6ل تـوفـير فـرص الـعمل لـ∞يـدي الـعامـلة ، وحـتى يـتحقق لـنا ذلـك 

ولـطمأنـة رؤوس اhمـوال هـذه فـ6 بـد مـن تـوفـر أجـواء مـن اYسـتقرار اYقـتصادي والسـياسـي والـقانـونـي، وإعـادة 

الـنظر فـي الـعديـد مـن اaجـراءات الـقانـونـية واaداريـة اVتجـمدة والـتي غـالـبا مـا تـكون عـائـقا أمـام اYسـتثمار 

اáـارجـي ، إضـافـة إلـى وجـود ôـسن فـي أداء اhسـواق اVـالـية حـتى õهـد الـطريـق لـعودة آمـنة لـرؤوس اhمـوال 

اVهاجرة والتي Yزالت تبحث عن فرص استثمار يحقق لها عوائد مرجوة ومخاطر أقل.  

بـاVـقابـل فـإن فـكرة تـبني الـصكوك اaسـ6مـية لـبعض دول شـمال إفـريـقيا كـاêـزائـر ومـصر يـرجـع إلـى الـتعرف 

عـلى اVـوارد اaسـ6مـية وقـيمتها اYقـتصاديـة ومـساهـمتها فـي õـويـل عجـز اVـوازنـة الـعامـة والـبحث عـن الـصيغ 

اVـقبولـة إسـ6مـيًا فـي الـتمويـل لـع6ج مـشكلة العجـز فـي اVـوازنـة الـعامـة حـتى تـتوافـق مـع الشـريـعة اaسـ6مـية 

وكـذا وجـود اخـتY6ت شـديـدة تـتمثل فـي ضـعف مـصادر الـتمويـل الـ6زمـة لـتمويـل اVشـروعـات الـتنمويـة 

ومشاريع البنية التحتية وذلك حسب اYقتصاد الوطني لكل دولة. 

ونـتيجة hهـمية وانـتشار الـصكوك اaسـ6مـية السـياديـة كـأداة õـويـلية فـي تـنمية اYقـتصاد، ظهـرت الـعديـد مـن 

الـدراسـات الـتي اهـتمت بـاVـوضـوع، ومـنها نـطرح اÖشـكالـية الـتالـية: كـيف تـساهـم آلـيات تـطبيق الـصكوك 

السـياديـة فـي دفـع عجـلة الـنمو اÑقـتصادي؟ وتـندرج ضـمن هـذه اaشـكالـية مجـموعـة مـن اaشـكالـيات 

اêزئية îكن طرحها كاhتي:  

ما هو دور الصكوك السيادية في توفير اaطار ا6Vئم للتعامل مع البنك اVركزي واVصارف اaس6مية؟ -

ماهي أهم العوامل والتحديات التي تواجه الصكوك السيادية؟ -

ما هو دور الصكوك في õويل اVشاريع اYستثمارية واhنشطة اYقتصادية في اêزائر ومصر؟ -

ما هي اhهمية اYقتصادية للصكوك السيادية اaس6مية على مستوى اYقتصاد الكلي؟ -
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اÖطار اBفاهيمي للصكوك السيادية اÖس[مية كأحد ا?دوات اBالية 

ماهية الصكوك السيادية اÖس[مية: 

تـعريـف الـصكوك السـياديـة اaسـ6مـية: تـعددت اVـفاهـيم والـتعاريـف اVـتعمقة بـالـصكوك اaسـ6مـية نـذكـر 

مـنها: الـصكوك اaسـ6مـية هـي أوراق مـالـية مـتساويـة الـقيمة، محـددة اVـدة، يـتم إصـدارهـا وفـق صـيغ الـتمويـل 

اaسـ6مـية،تـعطي Qـامـليها حـق اYشـتراك مـع الـغير بنسـبة مـئويـة فـي مـلكية وصـافـي إيـرادات أو أربـاح وخـسائـر 

مــوجــودات مشــروع اســتثماري قــائــم فــع6، أو ســيتم إنــشاؤه مــن حــصيلة اYكــتتاب، وهــي قــابــلة لــلتداول 

واaطـفاء واYسـترداد عـند اQـاجـة بـضوابـط وقـيود مـعينة، وîـكن حـصر مـوجـودات اVشـروع اYسـتثماري فـي 

 . 1أن تكون أعيانا، أو منافع أو خدمات، أو حقوق مالية

أنـواعـها: لـلصكوك اaسـ6مـية أنـواع عـديـدة مـنها صـكوك اVـشاركـة واVـضاربـة واYسـتصناع واVـزارعـة واVـغارسـة 

واVـرابـحة والسـلم واaجـارة وغـيرهـا مـن اhنـواع اhخـرى، وتـتنوع الـصكوك اaسـ6مـية Yعـتبارات عـدة حـيث 

îــكن تقســيمها حســب نــوع الــنشاط الــذي أصــدرت مــن أجــله ســواء كــان نــشاطـًـا زراعــيًا أم خــدمــيًا أم 

اسـتثماريًـا، وأيـضًا îـكن تقسـيمها طـبقا Yعـتبار اhمـان إلـى صـكوك أكـثر أمـانـًا كـصكوك اVـرابـحة حـيث أنـها 

أكـثر أمـانًـا مـن أنـواع الـصكوك اhخـرى كـصكوك اVـشاركـة أو اVـضاربـة حـيث يـشارك اVسـتثمر فـي الـربـح أو 

اáـسارة بـناء عـلى نـتائـج اVـشاركـة،وîـكن تقسـيم الـصكوك حسـب أجـل الـصك سـواء كـان قـصير اhجـل أو 

مــتوســط أو طــويــل اhجــل وأيــضا îــكن تقســيمها إلــى صــكوك اYســتثمار كــصكوك اVــضاربــة واVــشاركــة 

وصـكوك الـتمويـل كـصكوك اYسـتصناع أو السـلم ولـقد حـددت هـيئة ا=ـاسـبة واVـراجـعة لـلمؤسـسات اVـالـية 

اaسـ6مـية نـحو أربـعة عشـرة نـوعـا مـن الـصكوك اaسـ6مـية، مـنها: صـكوك اVـشاركـة - صـكوك اVـضاربـة - 

صـكوك اYسـتصناع - صـكوك اVـرابـحة - صـكوك اVـزارعـة - صـكوك اVـساقـاة - صـكوك اVـغارسـة:- صـكوك 

اaجارة. 

أهمية الصكوك السيادية اÖس[مية 

îكن تلخيص الصكوك كما يلي: 

الصكوك السيادية تساعد على النهوض باYقتصاد اaس6مي نظريا وعلميا. -

1 د. رحماني سناء، و د.ديلمي فتحية، اiلتقى العلمي الوطني حول النظام اiالي وإشكالية تمويل اdقتصاديات النامية 
يومي 04-05 فيفري 2019، بعنوان: الصكوك اZس9مية كبديل غير تقليدي للتمويل، ص3
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تـعتبر مـن اhدوات الـتمويـلية الـهامـة لـتنويـع مـصادر اVـوارد الـذاتـية وتـوفـير السـيولـة الـ6زمـة لـلمؤسـسات -

واQكومات التي ôتاج إلى مصادر õويل طويلة اhجل. 

تعمل على إثراء اhسواق اVالية. -

تـلبي احـتياجـات الـدول فـي õـويـل مـشاريـع الـبنية الـتحتية والـتنمويـة بـدY مـن اعـتماد عـلى سـندات اáـزيـنة -

 . 1والدين العام

العوامل اBؤثرة على الصكوك السيادية اÖس[مية ودورها 

أهم التحديات التي تواجه الصكوك السيادية اaس6مية: 

 : 2 توجد مجموعة من التحديات التي تواجه تطوير الصكوك اaس6مية وîكن حصرها في النقاط التالية

- اÑخـت[فـات الشـرعـية:تـواجـه الـصكوك اaسـ6مـية حـم6ت مـتزايـدة مـن قـبل اQـريـص~ عـلى الـصيرفـة 

اaسـ6مـية، وغـيرهـا حـيث يـبالـغون أحـيانـا فـي تشـددهـم ويحـرمـون هـذه الـصكوك hقـل الشـبهات، وهـو مـا 

يـؤدي إلـى فـقدان الـثقة بهـذه الـصكوك †ـا يـؤدي إلـى تـراجـع اaقـبال عـليها وôـقيق خـسائـر وانـخفاض فـي 

اhرباح. 

- غـــياب اÖطـــار التشـــريـــعي والـــتنظيمي: يـــنظم عـــمل هـــذه اaصـــدارات ويـــوحـــدهـــا خـــاصـــة بـــالنســـبة 

ل6خت6فات الشرعية التي تظهر من فترة إلى أخرى حول شرعية بعض الصكوك اaس6مية. 

- الــتصنيف اÑئــتمانــي ورقــابــة اBــؤســسات اBــالــية الــدولــية: Yبــد قــبل إصــدار الــصكوك اaســ6مــية مــن 

تصنيفها ائتمانيا من قبل وكاYت تصنيف ائتمانية دولية، وكذا مشورة صندوق النقد الدولي وغيره. 

- نــقص الــشفافــية فــي بــعض اÖصــدارات: اhمــر الــذي دعــا إلــى اQــصول عــلى تــصنيف ائــتمانــي مــن 

مؤسسات التصنيف اYئتماني، وذلك لتقليل ا¥اطر ومخاوف اYكتتاب في بعض اaصدارات. 

- نـقص اBـوارد البشـريـة اBـؤهـلة: لـقد عـرفـت صـناعـة اáـدمـات اVـالـية اaسـ6مـية تـطورا سـريـعا إY أنـه بـقيت 

تـعانـي مـن نـقص واضـح فـي اVـوارد البشـريـة اVـؤهـلة واVـدربـة فـي مـجال الـتعامـل بـاhدوات اVـالـية اaسـ6مـية، و†ـا 

1 د. مختار بونقاب،أ. زواويد لزهاري،اiلتقى العلمي الدولي حول اzليات الجديدة لتمويل التمنية اdقتصادية نحو تمويل 
مستدام للتنمية في الجزائر يومي 25-26 افريل 2018 ورقة بحثية بعنوان الصكوك اZس9مية السيادية كاداه لتمويل 

اiشاريع الحكومية ومعالجة موازنة العجز في اiوازنة العامة، ص07.
2 هرمزة مريم،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة اiاستر في العلوم اdقتصادية،الصكوك اdس9مية ودورها في تمويل 

التنمية اdقتصادية (دراسة حالة اdقتصاد السعودي)، دفعة 2012/2013، ص54
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Y شـك فـيه أن ضـعف الـعامـل~ سـيفرض تهـديـدا مـن حـيث ا¥ـاطـر الـتشغيلية ويـعيق فـي نـفس الـوقـت إمـكانـية 

Jو وتطور تداول الصكوك اaس6مية. 

دور الصكوك السيادية في توفير اÖطار اB[ئم للتعامل مع البنك اBركزي واBصارف اÖس[مية: 

تـعتبر الـع6قـة بـ~ الـبنوك اVـركـزيـة واVـصارف اaسـ6مـية نـاÜـة عـن أهـمية إشـراف هـذه اVـصارف اVـركـزيـة عـلى 

اVــصارف اaســ6مــية مــن أجــل ضــمان الســير اQــسن لــها وحــقوق أصــحاب اQــسابــات، فــخضوع اVــصارف 

اaسـ6مـية hدوات السـياسـة الـنقديـة حـيث أنـها بـعضها قـائـم عـلى الـربـا كـسعر اáـصم واVـقرض اhخـير †ـا يـزيـد 

الـع6قـة تـعقيدا †ـا أدى إلـى اتـخاذ سـياسـات مـن سـياسـة الـبنك اVـركـزي ودور الـصكوك اaسـ6مـية فـي تـقد¿ 

البدائل. 

سـياسـة اBـلجأ ا?خـير للسـيولـة: تـقوم الـبنوك اVـركـزيـة بـوظـيفة اVـقرض اhخـير لـلبنوك الـتجاريـة بـحيث -

تقدم لها قروضا في أوقات تقل فيها السيولة. 

عـمليات الـسوق اBـفتوحـة: هـذه اhداة يـنعدم تـأثـيرهـا عـلى اVـصارف واVـؤسـسات اVـالـية اaسـ6مـية وذلـك -

لكون اhصول التي õتلكها Y تتضمن السندات التي يتعامل بها البنك اVركزي. 

دور الصكوك السيادية في ∏ويل اBشاريع اÑستثمارية وا?نشطة اÑقتصادية في اãزائر ومصر: 

أ- اãزائر:  

îـكن تـوضـيح دور الـصكوك اaسـ6مـية فـي õـويـل اVـشاريـع اYسـتثماريـة واhنشـطة اYقـتصاديـة فـي اêـزائـر مـن 

خ6ل عرض دورها على مستوى اYقتصاد اêزائري والقطاع البنكي وبورصة اêزائر. 

عـلى مسـتوى اYقـتصاد اêـزائـري: تـدنـي حـدة ا¥ـاطـر اVـالـية وôـقيق مـتطلبات الـتنمية اYقـتصاديـة، -

ôقيق مبدأ الشفافية في السوق وتقد¿ فرص استثمارية hصحاب الفوائض اVالية. 

عـلى مسـتوى الـقطاع الـبنكي: ôسـ~ ربـحية الـبنوك، تـعزيـز قـدرة ôـكم السـلطة الـنقديـة فـي السـيولـة -

وإدارة مخاطرها. 

عـلى مسـتوى الـبورصـة اêـزائـر: رفـع درجـة الـتنويـع فـي ا=ـافـظ اYسـتثماريـة وتـعزيـز كـفاءة الـسوق -

 . 1اVالية، زيادة مستوى تداول اhوراق اVالية

http://dlibrary.univ-boumerdes.dz:8080/jspui/handle/123456789/5169 1 تاريخ 17/05/2020

www.kantakji.com	 	من	 ١٣٠الصفحة	 ١٠٧ 	www.giem.info

http://www.kantakji.com
http://www.giem.info
http://dlibrary.univ-boumerdes.dz:8080/jspui/handle/123456789/5169


GIEM-	Volume	No.	102,	November	2020	-	RABI	II,	1442

ب- مصر: 

الـبنك اVـركـزي اVـصري بـحث آلـيات إصـدار صـكوك إسـ6مـية وتـوجـيه حـصيلتها لـªسـهام فـي õـويـل -

مشــروعــات الــبنية الــتحتية كــالــطرق والــصرف الــصحي والكهــربــاء واVــياه إلــى جــانــب اVشــروعــات 

اáدمية اVرتبطة باVواطن~ مثل اVستشفيات واVدارس. 

اYهتمام باVنتجات اVصرفية اaس6مية وفكرة تطبيق الصيغ اYستثمارية والتمويلية اaس6مي.  -

إصـدار الـصكوك وفـقا للشـريـعة اaسـ6مـية وهـيئة شـرعـية تـضم كـبار عـلماء اhزهـر واVـتخصص~ فـي -

التمويل اaس6مي محليا ودوليا. 

حظر استخدام اhصول اVملوكة للدولة ملكية عامة في إصدار الصكوك. -

إنـشاء شـركـة †ـلوكـة لـلدولـة aدارة وتـنفيذ عـملية إصـدار الـصكوك السـياديـة تـكون وكـي6 عـن حـملة -

الصكوك. 

اÖطار التطبيقي للصكوك السيادية اÖس[مية ومساهمتها في دفع عجلة النمو اÑقتصادي  

أثر آليات تطبيق الصكوك السيادية اÖس[مية على النمو اÑقتصادي في اãزائر ومصر: 

مـع تـطور سـوق الـصكوك والـطفرة الـتي شـاهـدتـها فـي الـفترة اhخـيرة وسـعي الـدول والشـركـات فـى تـنويـع 

مـصادر الـتمويـل واYسـتفادة مـن سـيولـة الـسوق اVـالـي اaسـ6مـي والـذي Y يسـتثمر فـي الـسندات الـتقليديـة، 

أعـلنت عـدد مـن الـدول أنـها بـصدد دخـول سـوق الـصكوك قـريـبًا ومـنها اêـزائـر ومـصر الـلتان تـسعيان إلـى دفـع 

عجلة النمو اYقتصادي من خ6ل مساهمة الصكوك السيادية اaس6مية في õويل موازنتها العامة. 

مصر: 

تـكمن مـساهـمة الـصكوك السـياديـة اaسـ6مـية وأثـر تـطبيقها فـي زيـادة الـدخـل اQـقيقي مـن خـ6ل إصـدارهـا 

†ـا يـساهـم فـي جـذب مسـتثمريـن جـدد †ـن Y يسـتثمرون فـي اaصـدارات اQـكومـية اQـالـية مـن اhوراق اVـالـية 

أو أدوات الـديـن، Øـا يـوفـر ويجـذب õـويـ6 وسـيولـة إضـافـية لـ6قـتصاد اVـصري وأيـضا يـخفض تـكلفة õـويـل 

اYستثمارات.  

إن اaقـبال عـلى إصـدار الـصكوك يـرتـبط بـدراسـة اVسـتثمريـن اVسـتهدفـ~ êـدوى اVشـروع اVـمول ومـقدار 

ا¥ـاطـر ا=ـيطة بـاaصـدار والـعملة والـعائـد اVـتوقـع، وبـالـطبع الـصكوك السـياديـة تـتأثـر بـالـتصنيف اYئـتمانـي 
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لـلدولـة اVـصدرة. فـكلما ارتـفع هـذا الـتصنيف رضـي اVسـتثمرون بـعوائـد أقـل نسـبيا Øـا يـتناسـب مـع الـعائـد 

اVتوقع واáطر.  

إن أكثر صيغ عقود الصكوك شيوعا هي صكوك اVضاربة واVرابحة واVشاركة واaجارة.  

وصـكوك اVـضاربـة تـصدر لـلمشاركـة بـالـتمويـل فـي نـشاط اقـتصادي أو مشـروع محـدد مـقابـل نسـبة محـددة 

مسـبقا مـن أربـاح الـنشاط أو اVشـروع اVـشارك فـي õـويـله، ويـتم سـداد عـوائـد الـصكوك دوريًـا أو بـنهايـة اVـدة 

ورد قـيمتها اYسـمية فـي نـهايـة أجـلها بـاسـتخدام الـتدفـقات الـنقديـة اVـتولـدة مـن الـنشاط أو اVشـروع اVـشارك 

في õويله. 

أمـا صـكوك اVـرابـحة الـتي تـصدر عـلى أسـاس عـقد مـرابـحة، فتسـتخدم حـصيلة إصـدارهـا لـتمويـل شـراء بـضاعـة 

اVـرابـحة لـبيعها لـلواعـد بشـرائـها، بـعد õـلكها وقـبضها، وîـثل الـصك حـصة شـائـعة فـى مـلكية هـذه الـبضاعـة 

بـعد شـرائـها، وقـبل بـيعها وتسـليمها Vشـتريـها، وفـي ثـمنها بـعد بـيعها لـلواعـد بشـرائـها، وعـائـد هـذه الـصكوك 

هو الفرق ب~ ثمن شراء بضاعة اVرابحة وثمن بيعها للواعد بشرائها. 

وصــكوك اVــشاركــة وتــصدر عــلى أســاس عــقد مــشاركــة، وتســتخدم حــصيلة إصــدارهــا فــى õــويــل إنــشاء 

مشـروع، أو تـطويـر مشـروع قـائـم، أو õـويـل نـشاط عـلى أسـاس اVـشاركـة، وîـثل الـصك حـصة شـائـعة فـى 

مـلكية مـوجـودات اVـشاركـة، ويسـتحق مـالـكو الـصكوك حـصة مـن أربـاح اVـشاركـة بنسـبة مـا îـلكه كـل مـنهم 

من صكوك. 

وفـى حـالـة صـكوك إجـارة اVـوجـودات أو اáـدمـات وتـصدر عـلى أسـاس عـقد إجـارة مـوجـودات أو خـدمـات، 

وتسـتخدم حـصيلة إصـدارهـا فـي õـويـل شـراء اVـوجـودات أو اáـدمـات aعـادة بـيعها Vـلتقى هـذه اVـوجـودات أو 

اáـدمـات وîـثل الـصك حـصة شـائـعة فـي مـلكية اVـوجـودات أو اáـدمـات، وعـائـد هـذه الـصكوك هـو الـفرق بـ~ 

ثـمن شـراء اVـوجـودات أو اáـدمـات وثـمن بـيعها وتـوقـع زيـادة اسـتثمارات اVسـتثمريـن اQـالـي~ فـي اaصـدارات 

اQـكومـية الـذيـن يحـرصـون عـلى تـنويـع أنشـطتهم اYسـتثماريـة مـن خـ6ل أدوات جـديـدة؛ فهـذه الـصكوك 

تـتوافـق مـع مـبادئ الشـريـعة اaسـ6مـية، وحجـم أمـوال هـذه الشـريـحة مـن اVسـتثمريـن فـي تـزايـد مسـتمر مـنذ 

  . 1بداية التسعينيات

  https://www.alarabiya.net/ar/aswaq/economy/2020/02/20/%D9%85%D8%B5%D8%B1-1
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اãزائر: 

 إن إمـكانـية مـساهـمة الـصكوك اaسـ6مـية فـي دفـع عجـلة الـنمو اYقـتصادي اêـزائـري مـتوقـف بـدرجـة أولـى 

بـإدخـالـها فـي الـساحـة اVـالـية اêـزائـريـة، وهـذا مـن خـ6ل تـعديـل الـقانـون الـتجاري اQـالـي، وإدخـال الـصكوك 

ضــمن اhدوات اVــالــية اVــتداولــة، الــتي îــكن طــرحــها مــن طــرف اVــؤســسات اYقــتصاديــة، وحــتى مــن طــرف 

الـدولـة، كـأداة õـويـلية لـه اثـر مـيزانـية الـدولـة عـن طـريـق تـغطية العجـز ويـسمح  بـاسـتقطاب السـيولـة اVـتداولـة 

خارج الدائرة اVصرفية اQالية 

إن لـلصكوك اaسـ6مـية دور إيـجابـي فـي دفـع عجـلة الـنمو اYقـتصادي، ودورهـا كـامـن فـي õـويـل مشـروعـات 

الـبنى الـتحتية، وهـذا الـدور يـتناسـب مـع مـتطلبات إصـدار الـصكوك، كـما أن لهـذه اVشـروعـات أثـر اجـتماعـي 

كـبير، لـكونـها تـقدم خـدمـات أسـاسـية يسـتفيد مـنها شـرائـح واسـعة مـن أفـراد ا$ـتمع، وهـو مـا يـتناسـب مـع 

مـقاصـد الشـريـعة اaسـ6مـية فـيما يـتعلق بـالـدور اVـتوقـع مـن اQـكومـات لتسهـيل إصـدار الـصكوك وخـاصـة 

صـكوك õـويـل مشـروعـات الـبنية الـتحتية اhسـاسـية، فـهو فـي شـق~ اhول ôسـ~ الـبيئة الـقانـونـية بـحيث تـراعـى 

طـبيعة الـتمويـل اaسـ6مـي الـقائـم عـلى اhصـول وتـقدم حـمايـة أكـبر Qـقوق اVسـتثمريـن وتـضمن الـعدالـة فـي 

حـالـة نـشوب مـنازعـات مـالـية، والـثانـي ôسـ~ الـبيئة اYسـتثماريـة بـتقد¿ وسـائـل حـمايـة مـقبولـة تـقلل مـن 

مـخاطـر اYسـتثمار فـي مشـروعـات الـبنية اhسـاسـية وتـوفـير اQـوافـز الـتي تـدفـع لـتشغيلها بـكفاءة، وتـضمن ôـقق 

أثرها اYجتماعي اVستهدف من خ6ل استمرار اaشراف اQكومي اVباشر على تشغيلها. 
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