
www.manaraa.com

فهرس	ا'حتويات 2020	|	العدد	96	شهر	أيار	/مايو

الصكوك ا@ستثمارية ا_س<مية  

ومدى مساهمتها في معالجة عجز خزينة الدولة 

د. فؤاد بن حدو 
دكتوراه في إدارة اèعمال وا'الية - ا'ركز الجامعي أحمد زبانة - غليزان - الجزائر 

يـعـتـبـر مـشـكـل عـجـز خـزيـنـة مـن بـي ا/ـشـاكـل الـتـي تـؤرق الـكـثـيـر مـن الـدول، لـكـونـهـا تـكـبـح جـمـاحـهـا ف 
الـتـنـمـيـة وeـقـيـق اäهـداف ا/ـسـطـرة ف بـرامـجـهـا ومـوازنـاتـهـا الـعـامـة الـسـنـويـة وهـذا بـرغـم مـن وجـود 
أدوات مــالــيــة ونــقــديــة مــتــنــوعــة /ــعــاûــتــهــا مــثــل: إصــدار أُذونــات ا[ــزيــنــة، واöقــتــراض مــن الــبــنــك 
ا/ـركـزي، واöسـتـدانـة مـن الـداخـل أو ا[ـارج، وطـبـع اäوراق الـنـقـديـة بـدون غـطـاء. ورغـم هـذا كـلـه؛ 
وجـدت الـدول نـفـسـهـا غـيـر قـادرة ¢ـامـًا عـلـى ¢ـويـل ذلـك الـعـجـز بـاسـتـعـمـال هـذه اäدوات ف الـكـثـيـر 
مـن اäحـيـان §ـا اسـتـدعـى مـنـهـا الـبـحـث عـن أدوات أخـرى أو أدوات بـديـلـة قـادرة عـلـى مـعـاûـة هـذا 

العجز. 

وبــناء عــلى مــا ســبق، تــتضح لــنا مــعالــم إشــكالــية هــذا الــبحث اBــوســوم بـ: " مــا مــدى مــساهــمة الــصكوك 

اhستثمارية ا&سÑمية في معاFة عجز خزينة الدولة ؟" 

اaبحث اzول: صكوك عقود اaشاركات ودورها في ñويل عجز اBزينة 

أوhً - صـكوك اaـضاربـة: انـط0قـًا مـن طـبيعة صـكوك اBـضاربـة وشـروط عـملها، �ـكن اعـتبارهـا ا%داة اBـناسـبة 

الـتي �ـكن أن تسـتخدمـها الـدولـة فـي ∂ـويـل اBشـروعـات، وكـذلـك مشـروعـات إنـتاج السـلع واtـدمـات الـقابـلة 

لـلبيع فـي الـسوق، بـحيث تـقوم اyـكومـة ìـثلة فـي إحـدى مـؤسـسات الـقطاع الـعام، بـإصـدار كـمية مـعينة مـن 

هـذه الـصكوك وطـرحـها لـ0كـتتاب الـعام لـتمويـل مشـروع مـع.، أو لـتوسـيع مشـروع محـدد، بـحيث تـشكل 

  . 1قيمة ا%موال التي Éتاجها؛ فتكون مضاربة يخلط فيها اBضارب ماله مع مال اBضاربة

ثــانــيًا - صــكوك اaــشاركــة: تــلجأ اyــكومــة إلــى مــثل هــذه أنــواع مــن الــصكوك لــغرض إنــشاء شــركــات فــي 

مشــروع اســتثماري بــاســتخدام حــصيلة إصــدارهــا لــتمويــل حــصة مــالــكي الــصكوك مــع مــنشئ الــصكوك. 

1 كــردودي صــبريــنة، "تـمويـل عجـز اSـوازنـة الـعامـة لـلدولـة فـي ا@قـتصاد ا_سـ<مـي، دراسـة تحـليلية مـقارنـة"، دار 
الخلدونية للنشر والتوزيع، القبة القديمة، الجزائر، الطبعة اèولى، 1428هـ/2007م، ص 192 - 193.
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ويسـتحق مـالـكو الـصكوك حـصة شـائـعة مـن عـائـد اسـتثمار مـوجـودات اBـشاركـة ويتحـلمون مـخاطـر هـذا 

 . 1ا5ستثمار بنسبة ما �لكه كل واحد منهم من صكوك

ثـالـثًا - صـكوك اaـزاراعـة، اaـغارسـة واaـساقـاة: تـلجأ اyـكومـة واBـتمثلة فـي وزارة الـف0حـة إلـى مـثل هـذه 

الـصكوك لـتمويـل زراعـة ا%رض "صـكوك اBـزارعـة"، أو رعـايـة أشـجار قـابـلة لـ¥ثـمار"صـكوك اBـساقـاة"، أو 

غرس ا%رض بأشجار الفاكهة "صكوك اBغارسة"، عندما تعجز اtزينة عن ∂ويل هذا القطاع.  

اaبحث الثاني: صكوك عقود اaداينات ودورها في ñويل عجز اBزينة  

أوhً - صـكوك السـلم: �ـكن لـلدولـة اسـتخدام هـذه الـصيغة الـتمويـلية بـإصـدارهـا لـصكوك سـلم، تـشمل 

ا+نـتاج الـوطـني لـلدولـة كـما هـو اyـال بـالنسـبة لـلبترول والـغاز الـطبيعي حـيث �ـكن لـلدولـة إصـدار صـكوك 

سـلم، تـسمى بـ: "صـكوك سـلم بـترول" أو "صـكوك سـلم غـاز"، كـما �ـكنها إصـدار "صـكوك سـلم مـنافـع" 

مــتعلقة بــالــنقل والــصحة والــتعليم. ومــثلها أن تــقوم الــدولــة بــإصــدار صــكوك لــرســوم اBــدارس واSــامــعات 

  . 2وصكوك tدمة النقل على خطوط معينة. وÉدد اBواصفات وا%جل طبقا لƒحكام الشرعية

 بـالنسـبة لـ "صـكوك سـلم بـترول أو غـاز" فـتصوره يـكون عـلى الـشكل الـتالـي تـقوم الـدولـة مـث0ً بـبيع كـمية مـن 

الــبترول أو غــاز الــتي ســتقوم بــاســتخراجــه مــن اóبــار. وتــطرحــه فــي صــورة صــكوك ســلم يــقوم ا%فــراد أو 

اBـؤسـسات اBـالـية بشـراء تـلك الـصكوك بـسعر مـتفق عـليه، ويـأخـذ هـذا الـسعر فـي ا5عـتبار الـقيمة الـسوقـية 

اBـتوقـعة عـند التسـليم مـع هـامـش ربـح مـتوقـع لـصاحـب الـصك. وتـكون قـيمة الـصك مـبلغًا مـعينًا �ـثل كـمية 

مـعينة مـن الـبترول أو الـغاز تـذكـر فـي الـصك. وعـند اسـتحقاق الـصكوك تـقوم الـدولـة بـتوفـير الـكمية اBـتفق 

عـليها، وتـبيعها اSـهة اBـوكـلة مـن قـبل أصـحاب الـصكوك كـالـوزارة مـث0ً بـصفتها وكـيلة عـنهم فـي الـسوق 

العاBية، وتوزيع قيمة اBبيع على أصحاب الصكوك نسبة وتناسبًا، وقد تكون النتيجة ربحًا أو خسارة. 

ثـانـيًا - صـكوك اhسـتصناع: تـصلح صـكوك ا5سـتصناع كـأداة لـتمويـل اtـزيـنة بـصورة رئيسـية لـلحصول 

عـلى الـتمويـل مـتوسـط ا%جـل مـن الـبنوك ا+سـ0مـية، و�ـكن لـلدولـة اسـتخدمـه بـصورة رئـيسة +نـشاء بـنى Éـية 

1 أشــرف محــمد دوابــه، " الـهندسـة اSـالـية ا_سـ<مـية"، دار الســ<م لــلطباعــة والنشــر والــتوزيــع والــترجــمة، الــقاهــرة، الــطبعة 
اèولى، 1438هـ/2017م، ص 346.

2 محـمد عـبد الحـليم عـمر، " اjدوات اSـالـية لـلتمويـل الـحكومـي"، نـدوة: " الـصناعـة ا'ـالـية ا@سـ<مـية"، ا'عهـد ا@سـ<مـي 
للبحوث والتدريب، البنك ا@س<مي للتنمية بجدة، الفترة: 15 - 18 أكتوبر 2000م، ا@سكندرية، ص31

www.	kantakji.	com 	 	:	 ١٣٨	الصفحة		 ٤٢ مجلة	اBقتصاد	ا@س<مي	العا'ية

http://www.kantakji.com


www.manaraa.com

فهرس	ا'حتويات 2020	|	العدد	96	شهر	أيار	/مايو

مـن مـطارات ومـوانـئ وجـسور ومـبانـي ومسـتشفيات، مـصانـع وغـيرهـا، ويـكون ربـح الـبنك هـو الـفرق بـ. كـلفة 

  . 1ا+نشاءات وثمن بيعها للحكومة بعقد ا5ستصناع

 ومـن وجـه آخـر �ـكن لـلدولـة واBـتمثلة فـي وزارة الـسكن ان تـصدر "صـكوك اسـتصناع سـكن" وبـجانـبها 

صـيغة الـسكن اBـراد إæـازهـا إذا أرادت أن تـبنى مـساكـن لـلمواطـن. مـن ذوى الـدخـل ا≈ـدود وهـو الـتزام تـقوم 

بـه الـكثير مـن الـدول ثـم تـبيعها لـهم بـعد ذلـك، وذلـك بـأن تـصدر وزارة الـسكن والـعمران "صـكوك اسـتصناع 

سـكن" éـمع ¶ـوجـبها ا%مـوال الـ0زمـة مـن اBـواطـن. الـذيـن يـحتاجـون الـسكن وتـتعاقـد مـعهم عـلى إنـشاء 

الـسكن الـ0زم ¶ـواصـفات محـددة وحسـب الـصيغة ا+سـكانـية اBـطلوبـة مـقابـل أن يـدفـعوا الـثمن عـلى أقـساط 

فـي صـورة شـراء "صـكوك اسـتصناع سـكن" كـل مـدة عـددًا مـنها و�ـكن أن �ـتد الـدفـع Bـدة تـتجاوز وقـت 

تسـليم اBـسكن، ومـع مـراعـاة أن الـدفـع اBـقدم سـيكون أقـل مـن الـدفـع 5حـقًا وبهـذا الـشكل �ـكن yـامـلى 

الـصكوك تـداولـها بـناء عـلى مـا سـبق أن قـلناه فـي بـيع اBسـلم فـيه قـبل قـبضه، و�ـكن أن يـختلف ثـمن بـيع 

الـصك عـن الـقيمة ا5سـمية لـه بـناء عـلى مـا يـراه فـقهاء اBـالـكية مـن جـواز بـيع السـلم لـغير اBسـلم فـيه سـواء ¶ـثل 

الـثمن ا%صـلي أو أقـل أو أكـثر وذلـك بحسـب سـعر الـسكن فـي الـسوق، و�ـكن لـلدولـة أن تشـترط أن تـتم 

عـملية تـداول الـصكوك Bـن يسـتحقون شـراء اBـسكن مـن ذوى الـدخـل ا≈ـدود حـتى 5 تـصبح الـعملية éـارة 

Bـن 5 تـنطبق عـليهم الشـروط. هـذه تـعتبر الـطريـقة ا%ولـى اBـقترحـة لـ "صـكوك اسـتصناع سـكن"؛ أمـا الـطريـقة 

الـثانـية اBـقترحـة فـيتم ذلـك بـناء عـلى طـلب مـن وزارة الـسكن لـبنك إسـ0مـي بـطرح "صـكوك اسـتصناع سـكن" 

بـناء عـلى عـقد ا5سـتصناع بـينهما لـتمويـل عـملية إæـاز بـناء الـسكنات طـبقًا لـلصيغة اùـطط لـها مـن قـبل 

الـوزارة. ويـقوم الـبنك ا+سـ0مـي بـدوره بـالـدخـول فـي اسـتصناع مـوازي بـالـتعاقـد مـع شـركـة اæـاز وبـناء عـن 

طـريـق مـناقـصة دولـية أو وطـنية مـن أجـل تـنفيذ اBشـروع. ويـكون عـائـد الـربـح الـذي سـيحصل عـليه الـبنك 

ا+سـ0مـي هـو الـفارق بـ. ثـمن اBـبيع فـي عـقد ا5سـتصناع ا%ول (الـدولـة والـبنك ا+سـ0مـي) والـثمن فـي عـقد 

ا5سـتصناع الـثانـي( الـبنك ا+سـ0مـي والشـركـة بـناء واæـاز). كـما �ـكن لـلوزارات ا%خـرى ا5سـتفادة كـثيرا 

مـن هـذه الـصيغة كـوزارة الـتعليم فـي اæـاز وبـناء جـامـعات أو مـعاهـد أو وزارة ا5تـصال أو الـصناعـة أو وغـيرهـا 

من الوزارات اyكومية. 

1 كـردودي صـبريـنة، "تـمويـل عجـز اSـوازنـة الـعامـة لـلدولـة فـي ا@قـتصاد ا_سـ<مـي، دراسـة تحـليلية مـقارنـة"، مـرجـع 
سابق، ص 195.
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ثـالـثًا - صـكوك ا&جـارة: هـي صـكوك تـصدر مـن الـدولـة أو أحـد أجهـزتـها، ∂ـثل وثـائـق مـلكية مـرتـبطة فـي 

أدوات وآ5ت ومـعدات وأصـول ثـابـتة وéهـيزات أو عـقارات لـلحائـزيـن عـليها، فـيمكن لـلدولـة إصـدارهـا بـد5ً 

مـن اسـتم0ك الـعقارات وا5óت والتجهـيزات واBـنافـع. فيسـتطيع الـبنك مـث0ً إصـدار صـكوك أعـيان مـؤجـرة، 
1

مـقابـل الـتمويـل بـالـتأجـير، وذلـك مـن أجـل اسـترداد مـا قـدمـه مـن ∂ـويـل ليسـتعمل فـي مشـروعـات ∂ـويـلية 

. وصورة إصدار صكوك ا+جارة أو التأجير تكون على الشكل التالي:   2أخرى

الــصور ا%ولــى ( صــكوك إجــارة ∂ــويــلية): ومــثال ذلــك أن تــقوم الــدولــة عــن طــريــق وزارة الــنقل وا%شــغال 

الـعمومـية بـطلب مـن بـنك إسـ0مـي بـطرح صـكوك بـناء عـلى عـقد إجـارة بـينهما لـتمويـل عـملية إجـارة بـواخـر 

سـياحـية أو لـنقل بـضائـع، أو طـائـرات لـنقل اBـسافـريـن أو غـيرهـا. ويـقوم الـبنك ا+سـ0مـي بـدوره بـالـدخـول فـي 

إجـارة مـوازيـة بـالـتعاقـد مـع شـركـة الـطيران أو الـبواخـر أو شـركـة مـتخصصة فـي إجـارة هـذا الـنوع مـن الـعتاد، 

ويـكون الـعائـد الـذي سـيحصل عـليه الـبنك ا+سـ0مـي هـو الـفرق بـ. ثـمن إجـارة اBـنفعة (بـ. الـبنك ا+سـ0مـي 

وشركة ا+جارة) وبيعها عائد الصكوك ( ب. البنك ا+س0مي ووزارة النقل). 

الــصورة الــثانــية (صــكوك إجــارة تــشغيلية) أو ا+جــارة اyــكومــية: ومــثال ذلــك أن تــقوم الــدولــة بــإصــدار 

"صـكوك ا+جـارة اyـكومـية" والـتي ∂ـثل حـصة فـي أصـولـها عـن طـريـق الـبنك اBـركـزي نـيابـة عـنها لـصالـح 

مـحفظة الـصكوك ا+سـ0مـية كـأن تـطرح نسـبة مـعينة مـن مـعمل ا5سـمنت. وتـقوم الـبنوك ا+سـ0مـية بـطرح 

صـكوك بـقيمة هـذه ا%صـول لـ0كـتتاب الـعام وجـمع مـبالـغ هـذه ا%صـول مـن عـند اBسـتثمريـن. ويـعني بـه 

Éـويـل مـلكية أصـل الـدولـة إلـى هـؤ5ء اBسـتثمريـن. ثـم تـقوم اyـكومـة ìـثلة (بـوزارة اBـالـية) أو أي طـرف ثـالـث 

بـاسـتئجار ا%صـل مـن اBـالـك. اSـدد بـعائـد إيـجاري و¶ـوجـب عـقد إجـارة تـشغيلية، وعـند نـهايـة فـترة ا+جـارة 

. ويـكمن الهـدف مـن الـصكوك ا+جـارة اyـكومـية  3يـقوم اBسـتثمرون بـبيع الـصكوك لـلدولـة أو أي جـهة أخـر

 : 4في

إدارة السيولة في ا5قتصاد الكلي عبر ما يعرف بعمليات السوق اBفتوحة؛ ا.

1 الـلجنة اBسـتشاريـة الـعليا لـلعمل عـلى اسـتكمال تـطبيق أحـكام الشـريـعة ا@سـ<مـية - الـلجنة اBقـتصاديـة،" اjدوات اSـقترحـة 

1لتمويل عجز اSوازنة العامة "، الكويت، مطبعة الس<م، محرم 1417هـ/ جويلية 1996م، ص50. 

2 محــــمود عــــبد الــــكريــــم أحــــمد إرشــــيد، "الــشامــل فــي مــعامــ<ت وعــمليات اSــصارف ا_ســ<مــية"، دار الــــنفائــــس للنشــــر 
والتوزيع، اèردن،1427هـ/2007م، ص 73 - 72.

3 ســـامـــر مظهـــر قـــنطقجي، " فــقه ا@قــتصاد اSــالــي - ســياســتا تــحصيل الــزكــاة وإلــغاء الــضرائــب اSــالــيتz"، شـــعاع 
للنشر والعلوم، سورية - حلب، ص 79 - 80.

4 نفس ا'رجع، ص 79.

www.	kantakji.	com 	 	:	 ١٣٨	الصفحة		 ٤٤ مجلة	اBقتصاد	ا@س<مي	العا'ية

http://www.kantakji.com


www.manaraa.com

فهرس	ا'حتويات 2020	|	العدد	96	شهر	أيار	/مايو

تغطية جزء من عجز اBوازنة من موارد نقدية حقيقية؛ ب.

éميع اBدخرات الوطنية وتشجيع ا5ستثمار؛ ج.
إيجاد مجا5ت جديدة ل0ستثمار بتفعيل ا%صول التي ∂لكتها الدولة.  د.

رابـعًا - صـكوك اhنـتفاع: هـي صـكوك مشـتقة مـن صـكوك ا+جـارة، وهـي عـبارة عـن وثـيقة تـعطي yـامـلها 

(صـاحـبها) اyـق فـي ا5نـتفاع بـع. مـوصـوفـة (مـلكية عـقار غـالـبًا) لـفترة زمـنية محـددة مـن الـسنة خـ0ل عـدد 

محـدد مـن الـسنوات، ìـا يـخولـه بـيع واسـتثمار وتـوريـث وهـبة الـصك. وبـذلـك تـقدم شـركـة ا5سـتثمار (إدارة 

ا≈ـفظة) لـزبـائـنها مجـموعـة خـدمـات لـلتمتع بخـدمـات سـكنية فـي مـواقـع مـختلفة حـول الـعالـم. عـلماً أن أبـراج 

 . 1مكة ا≈يطة باyرم اBكي يتم استثمارها بهذه الطريقة

خـامـسًا - صـكوك اaـرابـحة: و�ـكن أن تسـتخدم صـكوك اBـرابـحة بـغرض تـوفـير مسـتلزمـات ا+نـتاج، مـن 

اBـواد اtـام والسـلع الـوسـيطة واBـعدات وا5óت وا%جهـزة، ìـا يـساهـم فـي دعـم الـكفاءة ا+نـتاجـية لـ0قـتصاد 

. ويسهـل ∂ـويـل عجـز اtـزيـنة بـناء عـلى بـنود اBـوازنـة الـعامـة اBـتعلقة بشـراء السـلع واBـعدات ووسـائـل  2الـوطـني

الـنقل عـن طـريـق اBـرابـحة مـع الـبنوك ا+سـ0مـية أو غـيرهـا مـن مـؤسـسات الـتمويـل؛ و�ـكن Éـويـل اBـرابـحات إلـى 

  . 3صكوك ذات استحقاقات متتالية، بحيث تخدم هدف السيولة لدى مشترياتها

 وصـورة صـكوك اBـرابـحة هـو أن تـتقدم الـدولـة ìـثلة فـي وزارة الـف0حـة إلـى بـنك إسـ0مـي لـغرض ∂ـويـل عـملية 

اقــتناء éهــيزات أو مــعدات فــ0حــة كــاSــرارات وآ5ت حــصاد نــظرًا لــوجــود عجــز فــي خــزيــنة الــدولــة. ويــقوم 

الـبنك ا+سـ0مـي عـلى أثـرهـا بـإصـدار "صـكوك مـرابـحة " لـ0كـتتاب الـعام لـغرض ∂ـويـل عـملية ا5قـتناء لـصالـح 

الـدولـة. وعـائـد هـذا الـصك بـطبيعة اyـال هـو الـفرق بـ. سـعر اقـتناء التجهـيزات وثـمن بـيعها. وبهـذا تـكون 

الوزارة قد غطت حاجيتها من معدات وعتاد في ظل العجز اóني للخزينة. 

سـادسًـا - صـكوك الـبيع اüجـل: وهـذا الـنوع مـن الـصكوك هـو شـبيه كـثيرًا بـصكوك اBـرابـحة. فـيمكن أن 

تلتجئ إليه الدولة عند عجز موازنتها العامة عن تغطية نفقات التجهيز بسبب العجز في خزينتها. 

1 ســـامـــر مظهـــر قـــنطقجي، " فــقه ا@قــتصاد اSــالــي - ســياســتا تــحصيل الــزكــاة وإلــغاء الــضرائــب اSــالــيتz"، مـــرجـــع 
سابق، ص 80.

2 جـمال لـعمارة،" اقـتصاد اSـشاركـة بـديـل @قـتصاديـات الـسوق"، الـبصيرة، دراسـات اقـتصاديـة، مـركـز الـبحوث والـدراسـات 
ا@نسانية، الجزائر، العدد اèول، 1419هـ/1999م، ص 73.

3 مــنذر قــحف،" تـمويـل العجـز فـي اSـيزانـية الـعامـة لـلدولـة مـن وجـهة نـظر إسـ<مـية"، الــبنك ا@ســ<مــي لــلتنمية، د.م، 
1997م، ص 49.
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سـابـعًا - صـكوك الـتوريـد: �ـكن لـلدولـة الـتي تـعانـي مـن عجـز فـي خـزيـنتها أن تـصدر صـكوك الـتوريـد 

لغرض: 

تــوريــد الســلع: كــاBــواد الــغذائــية واBــ0بــس للمســتشفيات واBــدارس واBــطارات والــوحــدات الــعسكريــة ١.

واBواد ا%ولية للمصانع وغيرها؛  

تــوريــد عــمل الــغير مــثل تعهــد أحــد ا%شــخاص بــتقدc جــماعــة مــن الــعمال %عــمال شــق الــطرقــات أو ٢.

تطهيرها أو +قامة اSسور الكبرى، أو لشحن السفن؛ 

تــوريــد اtــدمــات كــتوريــد الكهــربــاء والــغاز واBــياه لــلمواطــن. والشــركــات ا5قــتصاديــة والــقطاعــات ٣.

العمومية. 

اaبحث الثالث: الصكوك التمويلية اzخرى ودورها في ñويل عجز اBزينة. 

  : 1أوhً - صكوك التنمية: ويتم ذلك ¶راعاة اtطوات التالية

يـقوم الـبنك اBـركـزي بـتكويـن صـندوق مـضاربـة مـقيدة ذات غـرض محـدد وذلـك بهـدف تـوفـير اBـوارد ١.

الـ0زمـة لـتمويـل إحـدى اBـشاريـع الـتنمويـة أو اBـشاريـع الـبنية الـتحيتية مـثل: الـطرق واSـسور واBـطارات 

واBستشفيات واBواني...وغيرها؛ 

تقوم اyكومة ببيع أصول محسوسة لصندوق اBضاربة اBقيدة؛ ٢.

يـصدر مـديـر الـصندوق صـكوك الـتنمية عـن طـريـق تـوريـق ا%صـل ويـتم عـرضـها عـلى اBسـتثمريـن مـن ٣.

ا%فراد والشركات على أساس ملكية مؤقتة ويتم است0م قيمة هذه الصكوك بواسطة الصندوق؛ 

يــتم إعــداد الــترتــيبات وا5تــفاقــيات لتشــييد إحــدى مــشاريــع الــبنية الــتحتية ا≈ــددة عــن طــريــق عــقد ٤.

ا5ســتصناع (أو أي صــيغة شــرعــية أخــرى) يــتم فــيه Éــديــد كــافــة اBــتطلبات واBــواصــفات وا+جــراءات 

اBتعلقة بتشييد اBشروع إضافة %ي عقود أخرى يتطلبها اBوقف؛ 

تـقوم اyـكومـة بـاسـتئجار ا%صـل الـذي Õ الـتعاقـد عـلى إنـشائـه أو بـعد تشـييده عـن طـريـق ا+جـارة وا5قـتناء ٥.

من ا0Bك. وذلك مقابل عائد تأجيري يتم ا5تفاق عليه ¶وجب عقد إيجار ينتهي بالتمليك؛ 

يقوم مدير الصندوق بإدارة أصول وخصوم الصندوق؛ ٦.

1 سامر مظهر قنطقجي، " فقه ا@قتصاد اSالي - سياستا تحصيل الزكاة وإلغاء الضرائب اSاليتz"، مرجع 
سابق، ص 83 - 84.
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تــلتزم اyــكومــة وتــقدم ضــمانـًـا غــير مشــروط +عــادة شــراء ا%صــل مــن اBــالــك. واBشــتريــن عــند نــهايــة ٧.

ا+صـدار، ويـكون الشـراء بـالـقسمة ا+سـ0مـية لـلصك ( مـبلغ ا+يـجار �ـثل عـائـد عـلى الـصك). هـنا تـلتزم 

اyكومة باستمرارية استئجارها للصك طيلة فترة ا+صدار ا≈دد للصك؛ 

يدفع عائد الصكوك (عائد التأجير) كل ث0ثة أشهر Bنح اBستثمرين درجة معقولة من السيولة. ٨.

ثــانــيًا - صــكوك الــوقــف: �ــكن اســتعمال صــكوك الــوقــف لــتمويــل اBــشاريــع اtــيريــة كــبناء اBســتشفيات 

واBـدارس ودار ا%يـتام واBـعاقـ. وكـذلـك الهـ0ل ا%حـمر اSـزائـري كـما �ـكن تـوظـيفها فـي إنـشاء صـناديـق 

لـلتقليل مـن الـبطالـة وإقـامـة مـشاريـع بـنظام اBـشاركـة أو اBـضاربـة، وإنـشاء صـناديـق وقـفية لـرعـايـة الـفقراء وا%يـتام 

دور العجـزة كشـراء عـقارات وتـأجـيرهـا حـتى تـعود مـداخـليها إلـى الـفقراء، والـصندوق لـلرعـايـة ا5جـتماعـية، 

والـذي يـوجـه مـباشـرة عـلى مـكافـحة الـفقر عـن طـريـق تـوفـير بـعض اtـدمـات الـعامـة كـالـصحة والـتعليم واBـياه 

النقية. 

 والــصورة الــتي �ــكن اقــتراحــها لــلوقــف مــن خــ0ل الــصكوك ســواء ا%هــلية مــنها أو اtــيريــة أو ا5ســتثماريــة 

لتمويل عجز اtزينة هي على النحو التالي: 

قـيام الـدولـة بتحـديـد بـعض اBشـروعـات الـعامـة اtـدمـية كـإنـشاء طـريـق واSـسور أو مجـموعـة مـن اBـدارس -

واBعاهد واSامعات أو اBستشفيات وعيادات. 

إصــدار "صــكوك وقــف اســتثماريــة" حســب اBشــروع مــراد تشــيده بــقيم مــختلفة لــكونــها مــن ا%عــمال -

اtيرية.  

أن تطرح هذه الصكوك ل0كتتاب العام بحسب قدر كل شخص. -

بعد Éصيل وéميع اBال ال0زم تبدأ الدولة في إنشاء اBشروع الوقفي. -

ثـالـثًا - صـكوك الـقرض اòـسن: �ـكن أن تسـتعمل هـذه الـصكوك فـي ∂ـويـل مـشاريـع اtـاصـة أو إقـراض 

الشـباب الـعاطـل عـن الـعمل +نـشاء مـشاريـع صـغيرة خـاصـة بـه، وتـكون وزارة ا%وقـاف هـنا هـي الـضامـنة لـقيمة 

هــذه الــصكوك، كــما �ــكن لــلحكومــات أن تســتفيد مــن هــذه الــصكوك فــي دعــم عجــز اtــزيــنة خــاصــة إذا 

كـانـت Éـتاج إلـى سـيولـه نـقديـة لـتغطية أجـور الـعمال ومـعاشـات اBـتقاعـديـن واBـعوزيـن فـي الـدولـة مـث0ً: يـتم 

طـرح صـكوك قـرض حـسن لـ0كـتتاب الـعام Bـدة سـنه فـقط، فـيتم ا+قـبال عـليه مـن اSـمهور أو ا+يـعاز لـلبنوك 

الـعامـلة فـي الـدولـة مـن قـبل الـبنك اBـركـزي لشـراء هـذه الـصكوك مـن خـ0ل اسـتخدام ا%مـوال اBـوجـودة فـي 
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حـسابـاتـها اSـاريـة اBـودعـة لـديـها كـأمـانـة مـن قـبل اBـواطـن.، حـيث 5 تـدفـع هـذه الـبنوك عـليها أي عـائـد 

للمودع.، وذلك من زاوية انتمائها في مساهمتها في Éقيق التنمية ا5جتماعية وا5قتصادية. 

 وéـدر ا+شـارة إلـى نـقطة مـهمة أن هـذا الـنوع مـن الـصكوك يـختلف عـن الـصكوك الـوقـفية وا5سـتثماريـة 

ا%خـرى، %نـها 5 تسـتحق عـائـدا وتـعتبر الـزيـادة عـلى الـقرض محـرمـة، لـذلـك فـإن إجـراءات إصـدارهـا وتـداولـها 

تختلف عن غيرها من الصكوك ا5ستثمارية الوقفية. 
الشكل البياني رقم (۱): أنواع الصكوك ا5ستثمارية ا+س0مية 

 

اaصدر: من إعداد الباحث 

وبـذلـك تـثبت الـصكوك ا5سـتثماريـة ا+سـ0مـية أنـها قـادرة عـلى ∂ـويـل عجـز خـزيـنة الـدولـة مـن خـ0ل تـنوعـها 

وأهـدافـها وآلـيات عـملها فـي ظـل عجـز ا%دوات الـتقليديـة ا%خـرى. كـما �ـكنها اBـساهـمة بـشكل كـبير وفـعال 

في Éقيق التنمية ا5قتصادية وا5جتماعية اBسطرة ضمن برامج الدولة. 

الصكوك

عقود المشاركات: 
صكوك المضاربة -
صكوك	المشاركة -
صكوك المزارعة -
صكوك المغارسة -
صكوك المساقاة -

عقود اaداينات: 
صكوك السلم -
صكوك ا5ستصناع -
صكوك ا+جارة -
صكوك اBرابحة -
صكوك بيع اóجل -
صكوك التورق -
صكوك التوريد-

عقود آخرى: 
صكوك التنمية -
صكوك الوقف -
صكوك القرض -

اyسن
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