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 شكـــــــر وتقدير

ذي وفقني لإتماـ ىذا العمل المتواضع، الحمد لله اليليق بجلاؿ وجهو و عظيم سلطانو ، لله حمداً الحمد 
 فالحمد لله على توفيقو و كرمو .

ستاذي المشرؼ بن حدو فؤاد الذي جمع بين الرصانة العلمية بالشكر و الإمتناف العظيم الى أ ـكما أتقد
اىتمامو بالعمل ذاتو الأمر الذي كاف لو بالغ الأثر في فكاف اىتمامو بي كباحث يسبق و سمو الأخلاؽ، 

 .دعمي نفسيا طواؿ مسار ىذه الدراسة

، لتفضلهم قبوؿ مناقشة ىذه الأطروحة، و ما بق لأعضاء لجنة المناقشة الموقرةكما أتوجو بالشكر المس
ن قيمتو عزز مثراء ىذا الموضوع و تصويب الخلل مما يسيقدمونو من ملاحظات علمية تساىم في إ

 البحثية.

متناني لكل الأساتذة الباحثين الذين أسهموا في تكويني العلمي، و الى كل من قدـ لي يد و أعبر عن إ
 العوف و المساعدة طيلة مسيرتي الاكاديمية.

لى اسرتي الكريمة ، التي شاركتني تعب الطريق قبل فرح الوصوؿ لكم مني أسمى عبارات الشكر و إ
 العرفاف.

 موصوؿ الى كل من ساندني بدعوة صادقة أو كلمة طيبة ، لكم مني خالص الامتناف و التقدير .الشكر 

 

 

 

 

 

 



 

II 
 

 الإهداء
 إليك أمي

ي، و صبرؾ قوتي في كل من كاف رضاؾ زاد ، و نبع الحناف الذي لا ينضب، إليك يالى مصدر الدعاء الصادؽإ
 .مراحل دربي

 لى روح  أبيإ

ف غاب جسدؾ فروحك حاضرة في كل إنجاز أحققو ، غرست في نفسي قيمة العلم و العمل، إرحمة الله عليك ،
 اللهم اسكنو فسيح جنانك.

 لى زوجتيإ

اشتد  و شريكتي في الصبر قبل الفرح، لك مني امتناف لا تحيط بو الكلمات، فقد كنت السند حيندربي،  رفيقة
 قلني التعب.الطريق، و الطمأنينة حين أث

 لى ابنيإ

 ف يشفيو و يفتح لو مستقبلا مشرقا.لذي يكبر أماـ عيني، أسأؿ الله أأملي ا

 لى أخي و أختي إ

 دعمكم الدائم و تشجيعكم الصادؽ. ىعل رفيقي العمر، لكم الشكر

 لى أىلنا في غزةإ

بدمائهم معنى  العزة و الثبات، نهدي لهم ىذا العمل المتواضع  االصابرة، الى الشهداء الذين كتبو لى الأرض إ
 .و يكتب لهم نصرا قريباً  وفاءً و تضامنا، سائلين الله أف يتقبل شهدائهم و يجبر كسر قلوبهم،
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 ملخص
في اتٞزائر في ظل انفتاحها على  الاسلبمية ىدفت ىذه الدراسة افُ تٖديد متطلبات اصدار و تداوؿ الصكوؾ

ذلك من خلبؿ الاستفادة من تٕارب دوؿ اسلبمية و غربية في ىذا المجاؿ، و ىذا باعتبار ات١الية الاسلبمية، و 
الصكوؾ أداة ت٘ويلية حديثة و فعالة في تعبئة ات١دخرات و قادرة على ات١سات٫ة في ت٘ويل العديد من ات١شاريع التنموية 

 تٔا يتطابق مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية.

افُ جانب ات١نهج  راسة، تم الاعتماد على ات١نهج الوصفي التحليليلؤىداؼ ىذه الدللأجل الوصوؿ 
 ،ة لإت٧اح اصدار و تداوؿ الصكوؾ. توصلت الدراسة أف اتٞزائر ت٘تلك العديد من ات١قومات اللبزمالاستشرافي

الكفاءات البشرية لكن ىذا النجاح يبقى مرىوف بتوفتَ تٚلة من ات١تطلبات القانونية والضريبية و ات١ؤسسية و بناء 
ات١تخصصة. كما أظهرت التجارب الدولية أف ت٧اح الصكوؾ مرتبط بوضوح التشريعات و مرونة الأسواؽ ات١الية 

 بالإضافة افُ ثقة ات١ستثمرين.

دة من التجارب و الاستفالبحات القانونية و ات١ؤسساتية ،خلصت الدراسة على ضرورة تسريع وتتَة الاص
يسمح بتطبيق الصكوؾ الاسلبمية كأداة ت٘ويلية فعالة في لدعم مشاريع تنموية للبقتصاد تٔا الدولية الناجحة ،

 اتٞزائري.

لصكوؾ ؛التمويل الاسلبمي ؛النظاـ ات١افِ اتٞزائري ا؛ إصدار و تداوؿ الصكوؾ الإسلبميةكلمات مفتاحية :
 ؛تٕارب دولية.
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Abstract: 

This study aims to identify the requirements for the issuance and trading of Islamic sukuk in 

Algeria in the context of the country's growing openness to Islamic finance. To this end, it 

draws on the experiences of both Islamic and Western countries in this field, considering 

sukuk to be a modern and effective financing instrument capable of mobilizing savings and 

contributing to the financing of various development projects in compliance with the 

principles of Islamic Sharia. 

To achieve the objectives of the study, a descriptive-analytical approach was adopted, 

alongside a prospective approach. The findings indicate that Algeria possesses several of the 

key prerequisites for the successful issuance and trading of sukuk. However, such success 

remains contingent upon establishing an appropriate legal and tax framework, strengthening 

institutional arrangements, and developing specialized human resources. International 

experiences have also demonstrated that the success of sukuk depends on clear regulatory 

frameworks, flexible financial markets, and investor confidence. 

The study concludes that legal and institutional reforms should be accelerated and 

successful international experiences leveraged to facilitate the adoption of Islamic sukuk as an 

effective financing instrument for supporting development projects in the Algerian economy. 

Keywords: Islamic Sukuk; Sukuk Issuance and Trading; Islamic Finance; Algerian Financial 

System; International Experiences. 

 

 

 

 

 

 

 



 فهرس المحتويات

V 
 

 المحتوياتفهرس 

  I ............................................................................... الشكر و التقدير

 II ..................................................................................... الإىداء 

 III ........................................................................ ات١لخص باللغة العربية 

 II ...................................................................... ات١لخص باللغة الإت٧ليزية

 I .............................................................................. فهرس ا﵀تويات 

 IX ............................................................................... قائمة اتٞداوؿ

 XI .............................................................................. قائمة الأشكاؿ

 XIII .......................................................................... قائمة ات١ختصرات

 I X ............................................................................. قائمة ات١لبحق

 02 ............................................................................. . مقدمة عامة1

 02 .................................................................................. ت٘هيد 1.1

 03 ........................................................................ الدراسة.إشكالية 2.1

 04 ..................................................................... . فرضيات الدراسة 3.1

 04 ................................................................. ختيار ات١وضوعأسباب ا. 4.1

 05 ......................................................................... الدراسة  ية. أت5.1٫

 05 ...................................................................... الدراسة  أىداؼ. 6.1

 05 .........................................................................  منهج الدراسة.7.1

 06 ....................................................................... مصادر البيانات. 8.1

 06 ........................................................................ . حدود الدراسة 9.1



 فهرس المحتويات

VI 
 

 07 ....................................................................... . ىيكل الدراسة10.1

 08 .................................................................... . صعوبات الدراسة11.1

 09 ................................................ قةر النظري و مراجعة الأدبيات الساب. الإطا2

 09 ................................................................................ . ت٘هيد 1.2

 10 ..................................................................... الصكوؾ الاسلبمية 2.2

 10 ............................................................. ماىية الصكوؾ الاسلبمية 1.2.2

 11 ....................................................................... نشأة الصكوؾ 2.2.2

 13 .................................................................. خصائص الصكوؾ  3.2.2

 14 ................................................ التكييف الفقهي للبستثمار في الصكوؾ 4.2.2

 15 ........................................... ات١صطلحات ذات الصلة بالصكوؾ الاسلبمية 5.2.2

 17 ...................................... ات١اليةات١قارنة بتُ الصكوؾ و السندات و ات١شتقات  6.2.2

 21 ............................................................. الصكوؾ و أىدافها ةأت٫ي 7.2.2

 28 ............................................................. ت٤ددات انتشار الصكوؾ 8.2.2

 30 ....................................................................... أنواع الصكوؾ 9.2.2

 46 ........................................................ الصكوؾ و التكنولوجيا ات١الية 10.2.2

 59 .................................................... ت٥اطر الصكوؾ و أدوات التحوط 11.2.2

 66 ............................... العات١ية بالصكوؾ ةاىتماـ الأنظمة ات١الية و النقدي بأسبا 12.2.2

 68 ........................................................................ اصدار الصكوؾ 3.2

 68 ............................................................... دار الصكوؾصمفهوـ ا 1.3.2

 68 .............................................................. ضوابط اصدار الصكوؾ 2.3.2



 فهرس المحتويات

VII 
 

 69 .................................................. الاطراؼ ات١شاركة في اصدار الصكوؾ 3.3.2

 74 ...................................................................... تسعتَ الصكوؾ 4.3.2

 78 .............................................. لسندات و الصكوؾاالفرؽ ببن اصدارات  5.3.2

 78 .................................................................... التصكيك تآليا 6.3.2

 79 ........................................................ مراحل عملية اصدار الصكوؾ 7.3.2

 79 ........................................................................ تداوؿ الصكوؾ 4.2

 79  .............................................................. تداوؿ الصكوؾمفهوـ  1.4.2

 80 .............................................................. ضوابط تداوؿ الصكوؾ 2.4.2

 83 ........................................... أت٫ية تداوؿ الصكوؾ في تطوير الأسواؽ ات١الية 3.4.2

 86 ...................................................... إصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلبمية 5.2

 86 ............................................... حل عملية إصدار و تداوؿ الصكوؾ امر  1.5.2

 91 ....................................................... ىيكل إصدار و تداوؿ الصكوؾ 2.5.2

 98 ....................... تداوؿ الصكوؾ في الأسواؽ العات١يةالعوامل ات١ؤثرة في تطور اصدار و  3.5.2

 102 .................. ات٢يئات الدولية التي تلعب دور في تطوير اصدار وتداوؿ الصكوؾ عات١يا 4.5.2

 108 ..................................................................... مراجعة الأدبيات 6.2

 108 ............................................................. دراسات باللغة العربيةال 1.6.2

 117 ........................................................... الدراسات باللغة الأجنبية 2.6.2

 123 .....................................................................الفجوة البحثية 3.6.2

 124 ............................................................................. خلبصة 7.2

 



 فهرس المحتويات

VIII 
 

 125 .................................................. التطبيقية و تحليل البيانات . الدراسات3

 125 ............................................................................... تهميد 1.3

 126 ............... تٕارب تطبيقية في إصدار و تداوؿ الصكوؾ الإسلبمية " دراسة حالة اتٞزائر" 2.3

 126 ..................................................... تطور ات١الية الاسلبمية في اتٞزائر 1.2.3

 133 ....................... واقع إصدار وتداوؿ الصكوؾ الاسلبمية في الأسواؽ ات١الية العات١ية 2.2.3

 142 ............................ مشاريع دولية تم ت٘ويلها عن طريق إصدارات الصكوؾت٪اذج  3.2.3

 149 ...................................... عرض تٕارب دولية في إصدار و تداوؿ الصكوؾ 4.2.3

 172 ................................ متطلبات اصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر 5.2.3

 200 ...................... وع وطتٍ عن طريق الصكوؾ السياديةدراسة استشرافية لتمويل مشر  6.2.3

 215 ............................................................................. خلبصة 3.3

 212 ............................................................................... . الخاتمة4

 212 .......................................................... نتائج صحة اختبار الفرضيات 1.4

 214 ........................................................................ نتائج الدراسة 2.4

 216 ........................................................................... التوصيات 3.4

 217 .........................................................................آفاؽ الدراسة 4.4

 218 ......................................................................... . قائمة المراجع5

 247 ........................................................................ . قائمة الملاحق6

 



 قائمة الجداوؿ

IX 
 

 قائمة الجداوؿ

 الصفحة عنواف الجدوؿ الرقم
 16 أوجو الاختلاؼ الرئيسية بين التصكيك الاسلامي و التوريق التقليدي 2-1
 17 أوجو الاختلاؼ بين الصكوؾ و الأسهم 2-2
 19 أوجو الاختلاؼ بين الصكوؾ و السندات 2-3
 20 أوجو الاختلاؼ بين الصكوؾ و المشتقات المالية 2-4
 44 الصكوؾ المبنية على أصوؿمقارنة بين صكوؾ مدعومة بأصوؿ  و  2-5
 53 المقارنة بين الصكوؾ الالكترونية و الرقمية و الذكية 2-6
 54 المقارنة بين الصكوؾ التقليدية و الذكية 2-7
 58 دور الصكوؾ الذكية في التنمية الاقتصادية 2-8
 61 ود الشرعيةقأمثلة على مخاطر الصكوؾ حسب الع 2-9
 77 بين تسعير الصكوؾ و السنداتالفوارؽ الاساسية  2-10
 81 الضوابط العامة لتداوؿ الصكوؾ 2-11
 82 ضوابط تداوؿ بعض أنواع الصكوؾ 2-12
 83 أنواع الاسواؽ المالية 2-13
 121 المقارنة بين الدراسات السابقة و موضوع الأطروحة 2-14

 131 أىم صيغ التمويل الاسلامي في الجزائر 3-1
 132 (2024-2021الاسلامي في المصارؼ العمومية  و الخاصة بين سنة )حجم التمويل  3-2
 132 (2024-2021المنتجات التمويلية الاسلامية القائمة للفترة الممتدة ) 3-3
-2001حجم اصدارات الصكوؾ المحلية و الدولية لبعض الدوؿ خلاؿ الفترة )يناير  3-4

 (2023ديسمبر 
139 

 142 أضاحي العيد في نيوزيلاندامداخيل بيع مواشي  3-5
 143 بيانات الصك الوقفي النيوزيلاندي 3-6
الناتج المحلي  الاجمالي لقطاع الصناعات التحويلية و اليدوية و الصناعات الاستخراجية   3-7

 (2023-2022في السوداف لسنة )
144 

 143 نسبة مساىمة شهادة اجارة في صوؿ مصفاة الخرطوـ للبتروؿ 3-8
 148 2024حجم التمويلات المختلفة لشركة المراعي لسنة  3-9



 قائمة الجداوؿ

X 
 

 163 (2025تصنيف الصكوؾ حسب الفئة في السعودية ) الربع الأوؿ من سنة  3-10
 165 مي  بالمملكة المتحدةلاأىم المحطات التاريخية التي مر بها التمويل الاس 3-11
 174 المحتمل في حاؿ اصدار الصكوؾأىم الهيئات التابعة للبنك المركزي و دورىا  3-12
( ودورىا الحالي و دورىا المحتمل في حاؿ COSOBأىم الهيئات التابعة للجنة )  3-13

 اصدار الصكوؾ في الجزائر
175 

شركة تسيير بورصة القيم المنقولة و دورىا الحالي و دورىا المحتمل في حاؿ اصدار  3-14
 الصكوؾ في الجزائر

176 

العامة للخزينة ودورىا الحالي ودورىا المحتمل في حاؿ اصدار الصكوؾ في  المديرية 3-15
 الجزائر

177 

المجلس الأعلى الاسلامي ودوره الحالي و دوره المحتمل في حاؿ اصدار الصكوؾ في  3-16
 الجزائر

178 

 184 المعطيات الرئيسية لصكوؾ الاجارة السيادية في الجزائر 3-17
 187 السادية في الجزائر الاستثمار في صكوؾ الإجارةىم مزايا  أ 3-18
 188 بعض أنواع الأصوؿ المصككة في الجزائر 3-19
 201 تصنيف القروض المصرفية 3-20
 204 الموارد المائية المتاحة في الجزائر 3-21
 205 مصادر و استخدامات الموارد المائية الحالية و المستقبلية في الجزائر 3-22
 208 2025حلية مياه البحر العاملة في الجزائر الى غاية سنة أبرز محطات ت 3-23
 209 توزيع التكاليف لإنتاج واحد متر مكعب من تحلية مياه البحر بتقنية التناطح العكسي 3-24
 



 قائمة الأشكاؿ

XI 
 

 قائمة الأشكاؿ

 الصفحة عنواف الشكل الرقم
 45 أنواع الصكوؾ 2-1
 47 أىمية التكنولوجيا المالية 2-2
 48 تطبيقات بلوكشين 2-3
 54 التحوؿ الرقمي للصكوؾ  2-4
 73 الأطراؼ المشاركة في اصدار الصكوؾ التقليدية 2-5
 74 الأطراؼ المشاركة في إصدار الصكوؾ الذكية 2-6
 91 ىيكل صكوؾ الإجارة 2-7
 93 ىيكل صكوؾ السلم 2-8
 93 الاستصناعىيكل صكوؾ  2-9
 94 ىيكل صكوؾ المرابحة 2-10
 95 ىيكل صكوؾ المضاربة 2-11
 95 ىيكل صكوؾ المشاركة 2-12
 97 ىيكل اصدار الصكوؾ الذكية 2-13
 97 عملية تداوؿ الصكوؾ الذكية 2-14
 98 تسوية الصكوؾ الذكية 2-15
 98 إطفاء الصكوؾ الذكية 2-16

 134 (2023-2001العالمية خلاؿ الفترة )إجمالي إصدارات الصكوؾ  3-1
إجمالي إصدارات الصكوؾ العالمية قصيرة الأجل مقابل طويلة الأجل خلاؿ الفترة ) يناير   3-2

 (2023ديسمبر  -2010
135 

 136 2023النسب المئوية لإجمالي مختلف الاصدارات للصكوؾ المحلية و الدولية لسنة  3-3
 137 أنواع اصدارات الصكوؾ الدولية  3-4
 138 أنواع اصدارات الصكوؾ المحلية 3-5
 140 (2023-2017إصدارات الصكوؾ لخضراء و المستدامة خلاؿ الفترة ) 3-6
 141 سوؽ الصكوؾ مقارنة بباقي أسواؽ الصناعة المالية الاسلامية الأخرىالتوزيع النسبي ل 3-7
 141 عبر سوؽ الصكوؾ مقارنة بنسبة تمويلها بالقروض توزيع نسبة تمويل الشركات 3-8



 قائمة الأشكاؿ

XII 
 

 145 2022التوزيع القطاعي لشهادات شامة لسنة  المصرفية  3-9
 145 مقارنة اصدارات الصكوؾ الاماراتية مع باقي العالم 3-10
 147 2023ىيكل إصدارات الصكوؾ في باكستاف لسنة  3-11
 148 (2022-2018المراعي خلاؿ الفترة ) النسب المئوية لأنواع التمويل لشركة 3-12
 156 2024نسبة اصدارات الصكوؾ و السندات في ماليزيا لغاية ديسمبر  3-13
 157 2025أنواع إصدارات الصكوؾ في ماليزيا )حسب الجهة المصدرة( الى غاية جواف  3-14
 158 2020حجم التمويل الإسلامي في المملكة العربية السعودية الى غاية سنة  3-15
 165 2017حجم التمويل الاسلامي بالمملكة المتحدة لغاية سنة  3-16
 166 2030و المتوقع لسنة  2025لسنة حجم سوؽ التمويل الاسلامي بالمملكة المتحدة  3-17
 189 توزيع نسبة الاصوؿ المصككة حسب كل قطاع 3-18
 190 الانتفاع في الجزائرتصور ىيكلي لعملية اصدار و اطفاء صكوؾ اجارة حق  3-19
 200 تطور الايرادات العامة و نسبة تمويل النفقات من خلاؿ الخزينة في الجزائر 3-20
 201 (2023-2021حجم الايرادات و النفقات العامة للجزائر خلاؿ الفترة ) 3-21
 202 الدين العاـ الداخلي و سندات و أذونات الحزينة في الجزائر 3-22
 204 الموارد المائية في الجزائر تقسيمات 3-23
 207 أبرز الطرؽ التقنية لتحلية مياه البحر 3-24
 209 تكلفة التشغيل في عملية تحلية مياه البحر بالتناطح العكسي 3-25
ىيكل الصكوؾ الهجينة ) استصناع +إجارة( لإنشاء و تشغيل محطة تحلية مياه البحر في  3-26

 الجزائر
216 

 



 قائمة المختصرات

XIII 
 

 قائمة المختصرات

 المختصر باللغة الانجليزية المختصر باللغة العربية الاختصار
AAOIFI  ىيئة ا﵀اسبة وات١راجعة للمؤسسات ات١الية

 الإسلبمية
Accounting and Auditing 

Organization for Islamic Financial 

Institutions 

Bhd 
cagmas 

 Cagamas Berhad للرىن العقاريات١ؤسسة الوطنية 

LCR نسبة السيولة اليومية Liquidity Coverage Ratio 

HQLA الأصوؿ السائلة عالية اتٞودة High-Quality Liquid Assets 

CAPM ت٪وذج تسعتَ الأصوؿ الرأتٝالية Capital Asset Pricing Model 

APM  حةالتسعتَ بات١راجت٪وذج Accounts Payable Management 

IFSB ت٣لس ات٠دمات ات١الية الاسلبمية Islamic Financial Services Board 

CIBAFI  المجلس العاـ للبنوؾ و ات١ؤسسات ات١الية
 الاسلبمية

Council of Islamic Banks and 

Financial Institutions 

IIFM السوؽ ات١الية الاسلبمية الدولية International Islamic Financial 

Market 

IIRA الوكالة الاسلبمية الدولية  للتصنيف Islamic International Rating 

Agency 

IICRA ات١ركز الإسلبمي الدوفِ للصلح و التحكيم International Islamic Credit Rating 

Agency 

ISDB البنك الاسلبمي للتنمية Islamic Development Bank 

INCEIF  الدوفِ لتعليم التمويل الاسلبميات١ركز International Centre for Education 

in Islamic Finance 

ICMA الرابطة الدولية لسوؽ ات١اؿ International Capital Market 

Association 

ISRA الأكادتٯية العات١ية للبحوث الشرعية International Shari'ah Research 

Academy 

BNM  ماليزيابنك نيجارا Bank Negara Malaysia 

I-REIT صندوؽ الاستثمار العقاري الاسلبمي Islamic Real Estate Investment 

Trust 

I-ETFS صندوؽ مؤشرات التداوؿ الاسلبمية Islamic Real Estate Investment 

Trust 

IBFM ات١عهد ات١افِ و ات١صرفي الاسلبمي ات١اليزي Islamic Banking and Finance 

Institute Malaysia 

IIUM  ات١اليزيةاتٞامعة  الاسلبمية  العات١ية Islamic Banking and Finance 



 قائمة المختصرات

XIV 
 

Institute Malaysia 

INCEIF ات١ركز الدوفِ للتعليم في التمويل الإسلبمي International Centre for Education 

in Islamic Finance 

IFSA  الاسلبميةقانوف ات٠دمات ات١الية Islamic Financial Services Act 

XIVSC ىيئة الأوراؽ ات١الية ات١اليزية Securities Commission 

BM بورصة ماليزيا Bursa Malaysia 

MASB ت٣لس معايتَ ا﵀اسبة ات١اليزية Malaysian Accounting Standards 

Board 

KPDN  وزارة التجارة الداخلية و شؤوف
 ات١ستهلكتُ

Ministry of Domestic Trade and 

Consumer Affairs 

IFSA قانوف ات٠دمات ات١الية الاسلبمية Islamic Financial Services Act 

CMA ىيئة السوؽ ات١الية Capital Market Authority 

XIV
SAMA 

 Saudi Arabian Monetary Authority مؤسسة النقد العربي السعودي

HSBC  شانغهاي للبنوؾ التجاريةىونغ كونغ و Hongkong and Shanghai Banking 

Corporation 

ALF ت٥طط السيولة البديلة Alternative Liquidity Facility 

FRA ات٢يئة العامة للرقابة ات١الية Financial Regulatory Authority 

COSOB تٞنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة Committee of Supervisory Bodies 

and the Stock Exchange 

Organization 

XIV
SGBV 

شركة تسيتَ الأمواؿ ات١نقولة " بورصة 
 اتٞزائر"

Stock exchange management 

company 

OAT سندات ات٠زينة ات١ماثلة Assimilable Obligation of the 

treasury 

ED الديلزة الكهربائية electrodialysis 

RO التناطح العكسي Reverse Operation 

MSF التقطتَ متعدد ات١راحل Distillation éclair multi-étapes 

MED التقطتَ متعدد الأثر Multi-Effect Distillation 

CNED  الصندوؽ الوطتٍ للتجهيز من أجل التنمية National Fund for Equipment for 
Development 



 قائمة الملاحق

XV 
 

 قائمة  الملاحق

 الصفحة العنواف رقم الملحق
 247 إصدار صكوؾ سيادية مدعومة بأصوؿ حقيقية ات١تعلق 447قرار رقم  01
 248 ات١تعلقة بكيفية اصدار الصكوؾ السيادية في اتٞزائر 01التعليمة رقم 02
 249 شهادة ات١طابقة الشرعية ات١تعلقة بالصكوؾ السيادية في اتٞزائر 03
 250 الاكتتاب في صكوؾ الاجارة السياديةت٪وذج عقد  04
 251 الأصوؿ ات١صككة في اتٞزائربعض أنواع قائمة  05
 285 وضعية عمليات ات٠زينة العمومية في اتٞزائر 06
 286 قتصاد حسب القطاع في اتٞزائرتوزيع القروض ات١وجهة للب 07
 287 تطور الدين العمومي الداخلي في اتٞزائر 08

 

 

 

  

 



 

 
 

 

 

 

 

 

ةمقدمة عام 
 



 مقدمة عامة

2 
 

 .مقدمة عامة1

 :تمهيد. 1.1

 حكراً ات١الية  ىذه الاسلبمية  ، فَ تعد صناعة منتجات ات١اليةيشهد العافَ  العديد من التطورات و الابتكارات خاصة في منتجات 
بل امتدت لتشمل العديد من الدوؿ غتَ ات١سلمة، وذلك بفضل الدور ات١هم التي أصبحت تلعبو في  على الدوؿ الاسلبمية فحسب

 زايدة مع التطورات اتٟاصلة دولياً حتياجات التمويلية ات١تلبؿ ابتكار منتجات مالية تفي بالات٣اؿ تعبئة ات١دخرات و التمويل من خ
ىذا ما جعلها تتبوأ   ،مل وفق مبادئ الشريعة الاسلبميةت٦ن يفضلوف التعاعلى جذب ات١تعاملتُ الاقتصاديتُ تها فُ قدر إضافة إ

كد صندوؽ النقد ،كما أات١الية التقليدية  دواتخصائص و مزايا تنفرد بها عن الانظاـ ات١افِ العات١ي ت١ا ت٢ا من مكانة مهمة في ال
ت١ستويات و في  ت٥تلف دوؿ العافَ  ويعود الفضل في ذلك على تٚيع ا اً متسارع اً الدوفِ أف الادوات ات١الية الاسلبمية  تشهد ت٪و 
 لمجموعة اتٟلوؿ التي تطرحها  تلك ات١نتجات . 

النظاـ ات١افِ  التقليدي في التصدي ت١سببات  قصورأثبتت أزمة الرىن العقاري التي حدثت في الولايات ات١تحدة الامريكية   
زعزع الثقة في ىذا النظاـ ساسا على الربا في معاملبتو الأمر الذي أقة معاتٞتها لاعتماد ىذا النظاـ حدوث ىذه الازمة و طري

ىذا ما شجع  العديد من الدوؿ على تبتٍ النظاـ ات١افِ الاسلبمي الذي اعتبره العديد من الباحثتُ و ات٠براء أنو نظاـ يسهم  ،ات١افِ
 .في الاستقرار ات١افِ العات١ي 

، الاقتصادية  و ات١صداقية الشرعيةالكفاءة  بتكار منتجات مالية  تٕمع بتُاو ندسة ات١الية الاسلبمية  في تطوير ت٢ا سات٫ت
 تعتمد على مبدأ "الغنم بالغرـ ".ا و التي عن أحد  أىم ابداعاته تعبرالتي  ،و من بتُ ىاتو ات١نتجات الصكوؾ الاسلبمية

تٙانينات القرف ات١اضي  عقب الازمة الاقتصادية التي شهدتها تلك الفتًة من فرض وجودىا في استطاعت الصكوؾ كما 
وصل حجم  ،عن طريق طرح شهادات ات١قارضة كبداية فعلية لظهور الصكوؾ الاسلبمية تكوف كبديل للسندات التقليدية

ت٢ا  باحتلبؿ مكانة  ما تٝح مليار دولار ،ىذا 8332افُ   2023اصدارات الصكوؾ الاسلبمية عات١يا في النصف الثافٓ من سنة 
بفضل زيادة ثقة ات١تعاملتُ الاقتصاديتُ بهذا النوع من التمويل الاسلبمي بالإضافة افُ  دوات التمويل الاسلبميأعات١ية ضمن 

 قدرتها على الصمود أماـ التقلبات الذي يشهدىا النظاـ ات١افِ الرأتٝافِ.

،شهد الاقتصاد اتٞزائري ات١الية الاسلبمية عامة و في الصكوؾ خاصة  نتيجة ت٢ذه التطورات اتٟاصلة عات١يا في منتجات
تٖولات جوىرية  في السنوات الاختَة ،و ات٢دؼ منها تطوير آليات التمويل بالإضافة افُ تعزيز الاستقرار ات١افِ في ظل التحديات 

الاسلبمية بداية من  اليةح الاقتصادي على ت٣اؿ ات١انتهجت اتٞزائر سياسة الانفتا الاقتصادية الداخلية و ات٠ارجية، و ت٢ذا الغرض 
في الانفتاح  حيث كانت اتٞزائر سباقة مغاربياً  ،الذي تٝح لفتح ات١صارؼ الاسلبمية  10-90طرح من قانوف النقد و القرض 

الذي يعبر  2018\11\04الصادر بتاريخ  02-18على ات١الية الاسلبمية  ، كما قامت السلطات  اتٞزائرية  باستصدار نظاـ 
، إلا اف كلب   02-20نظاـ تم اصدار  2020\03\15وفي تاريخ :عن الانطلبقة الفعلية للصتَفة الاسلبمية في اتٞزائر 
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الامر الذي طرح عدة تساؤلات  عن أسباب تأخر  اتٞزائر  في استصدار متُ فَ يتطرقا صراحة افُ الصكوؾ الاسلبمية ،النظا
الذي فتح   2023\06\27:الصادر بتاريخ  09-23الصكوؾ الاسلبمية افُ غاية صدور قانوف النقد و القرض الاختَ :

بتُ الادوات لتي تعتبر من االاسلبمية صراحة افُ الصكوؾ   69الاسلبمية حيث اشار في ات١ادة : مكانية انشاء البنوؾالمجاؿ  لإ
و كآلية ت٘ويلية  متوافقة مع مبادئ الشريعة الاسلبمية  تتيح للدولة و ات١ؤسسات و الأفراد بتوجيو مدخراتهم و التمويلية اتٟديثة ،

 استثمارىا في ت٘ويل مشاريع  تنموية ذات أولوية  تٔا يضمن الكفاءة الاقتصادية .

للبقتصاد اتٞزائري ، نظرا  مكملةىذا بفضل أت٫يتو كأداة ت٘ويلية اتٞزائر ، الصكوؾ أت٫ية خاصة في يكتسب موضوع
لإمكاناتها في ت٘ويل ات١شاريع الوطنية الاستًاتيجية  و تعزيز السيادة الوطنية و ت٘ويل ات١شاريع ات٠اصة بعيدا عن التمويل التقليدي 

افُ غاية  2023سنة لصكوؾ منذ ديد من القوانتُ ات١نظمة لإصدار اات١عتمد على القروض و الفوائد الربوية . ت٢ذا تبنت اتٞزائر الع
، ىذا ما  اتٞزائر أوؿ صك اسلبمي في تاريخالذي يعتبر  صكوؾ سيادية لإجارة حق الانتفاع ين تم اصدار،أ 2026يناير 27

 في اعتماد ىذا النوع من الأداة  ضمن منظومتها التمويلية ات١تعددة. يعكس عزتٯة الدولة 

كما تٖتاج اتٞزائر افُ الاستفادة من تٕارب دولية في ت٣اؿ اصدار و تداوؿ الصكوؾ منها دوؿ اسلبمية  رائدة في ىذا 
افُ دولة مصر التي تعتبر دولة ناشئة في  بالإضافةات١يداف مثل ماليزيا و ات١ملكة العربية السعودية  ،و دوؿ غربية مثل ات١ملكة ات١تحدة 

طلبع  و استيعاب الدروس حوؿ اىم ات١تطلبات لإصدار و تداوؿ الصكوؾ الا بهدؼ، و ىذا أنواعها تٔختلفاستصدار الصكوؾ 
 و أت٫يتها على الاقتصاد اتٞزائري .بأنواعها ات١ختلفة 

 :إشكالية الدراسة. 2.1

ملحوظة ، حيث من خلبؿ ما تم التطرؽ لو في ت٘هيد ىذه الدراسة حوؿ ما تشهده ات١الية الاسلبمية من تٖولات و تطورات 
أصبحت الصكوؾ الاسلبمية من ابرز ىاتو الادوات التمويلية  ات١ستحدثة التي اعتمدت عليها العديد من الدوؿ الاسلبمية و 

داة من توافق شرعي بالإضافة افُ قدرتها على تعبئة فره ىذه الأالغربية كبديل و مكمل للؤدوات ات١الية التقليدية بفضل ما تو 
 ات١خاطر .ات١دخرات وتقاسم 

في ظل ىذا سعت اتٞزائر افُ تنويع مصادرىا التمويلية من خلبؿ انفتاحها على ات١الية الاسلبمية ، ىذا ما يثتَ التساؤؿ 
متطلباتها اصدارىا و  و مدى توافر تٚيعتٔختلف أنواعها  عتماد على الصكوؾ البيئة القانونية و ات١ؤسسية للب عن مدى جاىزية

التي تٖاوؿ ىذه الدراسة  شكالية الرئيسيةعليها لتمويل ات١شاريع الاقتصادية الاستًاتيجية ،و على ىذا الأساس فالإعتماد تداوت٢ا للب
 الاجابة عليو تٯكن صياغتها على النحو التافِ:

يل صدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلامية في الجزائر ؟ و ما الدور الذي يمكن  أف تلعبو  في تمو لإ اللازمة  متطلباتالما 
 ؟المشاريع التنموية في الجزائر

 الأسئلة الفرعية :ب و لتوضيح ىذه الاشكالية الرئيسية تٯكن الاستعانة 
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 ؟ و تداوؿ الصكوؾ الاسلبمية ضوابط اصدار ما 

 اصدار الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر ؟التي تواجو  تحدياتال أبرز ما 

  ؟  أت٫ية الصكوؾ للبقتصاد اتٞزائريما 

  تساىم الصكوؾ الاسلبمية في تنمية ات١شاريع التنموية في اتٞزائر ؟ىل تٯكن اف 

 . فرضيات الدراسة:3.1

تستند معاتٞة تساؤلات ىذه الدراسة على ت٣موعة من الفرضيات من أجل الوصوؿ افُ نتائج دقيقة و موضوعية ، التي من شأنها 
 أف تعكس العلبقة بتُ ات١تغتَات الرئيسية للدراسة .

 لأجل ىذا قمنا بوضع ت٣موعة من الفرضيات التي ستكوف منطلقا لدراستنا: 

 لا تزاؿ ات١نظومة ات١الية اتٞزائرية متمركزة على التمويل التقليدي دوف وجود بوادر إنفتاح فعلي على ات١الية الاسلبمية. -

 قانوفٓ متكامل . ت٧اح  اصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر يتطلب توفر اطار مؤسسي و -

 .صدار الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائرإأماـ  تٖدياتوجود  -

 تسمح التجارب الدوؿ الاسلبمية و الغربية الناجحة في اصدار وتداوؿ الصكوؾ بتيستَ تطبيقها في اتٞزائر. -

 . أسباب اختيار الموضوع:4.1

 مثل فيما يلي :جاء اختيار ىذا ات١وضوع  انطلبقا من دوافع ذاتية و موضوعية تت

 . دوافع ذاتية :1.4.1

 ميولنا الشخصي من خلبؿ ات١سات٫ة في إثراء البحوث و ات١عرفة الأكادتٯية حوؿ أساليب التمويل الاسلبمي ؛ -

 للبقتصاد اتٞزائري ؛ للسندات في ت٘ويل الرغبة الذاتية في اف تكوف الصكوؾ بديل -

مشروع وطتٍ عن طريق الصكوؾ الاسلبمية تساعد صناع القرار على فهم عمل تقدفٔ دراسة استشرافية حوؿ امكانية ت٘ويل  -
 الصكوؾ .

 . دوافع موضوعية :2.4.1

 على ات١ستوى العافَ الاسلبمي و الغربي وضرورة معرفة أحكامها و ضوابطها؛  نتائج إت٬ابيةانتشار الصكوؾ و ما حققتو من  -
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 عن مصادر التمويل التقليدية تٔا فيها عائدات ا﵀روقات؛حاجة اتٞزائر افُ الاستفادة من الصكوؾ بعيدا -

 الاستفادة من تٕارب دوؿ اسلبمية و غربية  ناجحة في اصدار و تداوؿ الصكوؾ. -

 . أىمية الدراسة :5.1

الصكوؾ الاسلبمية التي  يتكتسب ىذه الدراسة أت٫يتها من كونها تعافً موضوع أبرز صيغ التمويل الاسلبمي ات١ستحدثة ، ألا و ى
 أصبحت أداة ت٘ويلية ت٤ورية في ت٘ويل العديد من ات١شاريع التنموية و الاستًاتيجية على الصعيد الدوفِ و الاقليمي.

في ظل انفتاح اتٞزائر على ات١الية الاسلبمية ، تبرز لنا اتٟاجة ات١لحة افُ ضرورة وضع دراسة معمقة حوؿ وضع ات١تطلبات 
كانت قانونية او مؤسسية او غتَىا التي من شأنها اف تسمح باستصدار الصكوؾ باتٞزائر ،بالاستعانة بتجارب دولية   الضرورية سواء

ىا ، كما تساىم ىذه الدراسة في توفتَ قاعدة وتوضيح ات١عوقات التي جعلت اتٞزائر تتأخر عن اصدار لدوؿ اسلبمية و غربية، 
 و ات١ؤسسات ات١الية ت٨و استخداـ الصكوؾ لدعم ات١شاريع التنموية و البنية التحتية . معرفية و عملية تساعد و توجو صناع القرار

 . أىداؼ الدراسة :6.1

 نسعى من وراء ىذه الدراسة افُ تٖقيق الأىداؼ التالية :

عتماد سسي لازية الإطار القانوفٓ و ات١ؤ تٖديد متطلبات اصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر ،و تقييم مدى جاى  -
 ىذه الصيغة التمويلية للمشاريع ، على ضوء تٕارب دوؿ اسلبمية و غربية ؛

 تشخيص واقع التمويل في الاقتصاد اتٞزائري، و ابراز حاجة ىذا الأختَ للصكوؾ ؛ -

وؽ دراسة تٕارب لدوؿ اسلبمية و غربية في اصدار و تداوؿ الصكوؾ مع استخلبص الدعائم الواجب توفرىا لإت٧اح س -
 الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر؛

إبراز أىم التحديات و العقبات التي تعيق اصدار الصكوؾ مع اقتًاح آليات و توصيات التي من شأنها دعم اصداره و تداوت٢ا في  -
 اتٞزائر.

لة التي من وضع تصور لإمكانية ت٘ويل مشروع وطتٍ استًاتيجي من خلبؿ الصكوؾ مع قياس فرص التطبيق و التحديات ا﵀تم-
 ات١مكن اف يستًشد بها صناع القرار في حاؿ تم الإطلبؽ الرتٝي للصكوؾ .

 :منهج الدراسة. 7.1

لأجل معاتٞة اشكالية ىذا ات١وضوع و تٖليلو و الوصوؿ افُ الأىداؼ ات١سطرة ،اعتمدت ىذه الدراسة على ات١نهج الوصفي و 
التحليلي ، و ىذا قصد استيعاب كافة ات١فاىيم ات١تعلقة بات١وضوع ، بالإضافة افُ تٖليل واقع اصدارات و تداوؿ الصكوؾ عات١يا مع 
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دوؿ اسلبمية و غربية و استخلبص دعائم ىاتو التجارب التي تٯكن للجزائر الاستفادة منها ، اضافة التطرؽ افُ تٕارب ميدانية ل
افُ ذلك تم استخداـ ات١نهج الاستشرافي  لتقدفٔ  و تشخيص تصور مستقبلي حوؿ امكانية اتٞزائر ت٘ويل مشروع وطتٍ و 

القوانتُ ات١تعلقة بالصكوؾ و التقارير الرتٝية بالإضافة افُ و ىذا بالاعتماد على أىم ،استًاتيجي عن طريق الصكوؾ الاسلبمية 
التي تٖوؿ من اصدارىا ،مع وضع توصيات تحديات الدراسات السابقة التي ت٢ا علبقة بات١وضوع ،بالإضافة افُ رصد تٚيع ال

 لإت٧احها في حاؿ تم إطلبقها رتٝيا في اتٞزائر.

 :مصادر البيانات . 8.1

 :المصادر الأولية. 1.8.1

 ؛القوانتُ و اللوائح التنظيمية و التعليمات ات١تعلقة بات١الية الاسلبمية  و الصكوؾ  -

 القرارات الرتٝية و أىم التقارير الصادرة عن البنوؾ ات١ركزية ؛ -

 البيانات و الاحصاءات الرتٝية حوؿ التمويل التقليدي والاسلبمي و الاستثمار الوطتٍ. -

 :المصادر الثانوية. 2.8.1

 الدراسات السابقة و الاتْاث الأكادتٯية حوؿ موضوع الصكوؾ الاسلبمية بالعربية و الات٧ليزية؛ -

 الكتب العلمية ات١تعلقة بالاقتصاد و التمويل الاسلبمي؛-

 ات١قالات العلمية ا﵀كمة و التقارير الصادرة عن منظمات دولية حوؿ ات١الية الاسلبمية ؛ -

 و الوطنية التي تناولت الصكوؾ و ات١الية الاسلبمية بصفة عامة؛ ات١ؤت٘رات العلمية الدولية -

 مواقع أنتًنت رتٝية  ت١ؤسسات مالية و بنوؾ و منظمات و ت٥تصتُ في ات١الية الاسلبمية. -

 :حدود الدراسة. 9.1

ة ات١كانية و الزمانية ، وعلى اساسها تم حصر تْثنا على اتٟدود ات١وضوعي جاءت ىذه الدراسة للئجابة عل الاشكالية الرئيسية
 التالية:
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 :الحدود الموضوعية . 1.9.1

تقتصر دراستنا على تٖليل متطلبات الاصدار و التداوؿ للصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر و ابراز أىم التحديات التي تواجهها  
بالإضافة افُ التًكيز على اتٞانب القانوفٓ و ات١ؤسسي و غتَىا ، دوف التوسع  في باقي أدوات التمويل الاسلبمية الأخرى) ات١راتْة ، 

 .(، إلا بالقدر الذي تٮدـ موضوع الصكوؾ.ات١ضاربة، ات١شاركة.

  : الحدود المكانية. 2.9.1

رغم الشروع في وضع تشريعات تنظيمية إلا أنو في الواقع  بأنواعها تفتقد افُ الصكوؾ راسة على البيئة اتٞزائرية التيتنحصر ىذه الد
، بالإضافة افُ دوؿ مثل ماليزيا و ات١ملكة العربية السعودية و ات١ملكة ات١تحدة و  قد اقتصرت على اصدار الصكوؾ السيادية فقط

 تٚهورية مصر العربية باعتبارىم دوؿ ت٢م تٕربة في اصدار و تداوؿ الصكوؾ وىذا بهدؼ نقل تٕاربهم و الاستفادة منها في اتٞزائر.

 الحدود الزمانية :. 3.9.1

ستشرافية تأتي للبحث عن متطلبات اصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر، ىذه الدراسة بصفة عامة ىي دراسة ا 
بالإضافة افُ اعطاء تصور و تشخيص حوؿ امكانية ت٘ويل مشروع وطتٍ استًاتيجي عن طريق الصكوؾ ،و ىو ما يتطلب دراسة 

دراسة تغطي الفتًة ات١متدة من بداية انفتاح ات١اضي و اتٟاضر لأجل التنبؤ ما تٯكن اف يكوف الوضع مستقبلب ، بالتافِ فهذه ال
فَ تكن بصورة رتٝية بل ت٣رد دعوات و اقتًاحات  من طرؼ أنها  اتٞزائر على ات١الية الاسلبمية بداية من اتٟقبة الاستعمارية رغم 

افُ غاية آخر  1990نة ت٣موعة من ات١صلحتُ ،لتأتي أوؿ خطوة رتٝية حوؿ الانفتاح في أوائل تسعينات القرف ات١اضي و تٖديدا س
 .2025نص قانوفٓ متعلق بات١الية الاسلبمية سنة 

 :ىيكل الدراسة . 10.1

و اختبار صحة الفرضيات ،لإجابة على الاشكالية ات١طروحة من خلبؿ ا و اعطاء صورة متكاملة ت١وضوعاللئحاطة تّميع جوانب 
أساستُ ، ا﵀ور الأوؿ يركز على الاطار النظري و مراجعة الأدبيات و التوصل افُ الأىداؼ ، قسمنا البحث افُ ت٤ورين ات١طروحة 

، أين تم التطرؽ في ىذا ا﵀ور افُ الصكوؾ الاسلبمية كمتغتَ أوؿ مع التًكيز على مفاىيمها و أنواعها و أت٫يتها في التمويل 
لى الأطراؼ ات١شاركة بالإضافة مراحل الاسلبمي ،كما سيتم التطرؽ افُ الاصدار و التداوؿ كمتغتَ ثافٓ من خلبؿ التعرؼ ع

وضوابط الاصدار و التداوؿ ، مع دراسة العلبقة بتُ ات١تغتَين ، مع الاشارة افُ الدراسات السابقة التي تناولت موضوع الصكوؾ 
 للبستفادة منها.

ة الاسلبمية من اتٞانب القانوفٓ و أما ا﵀ور الثافٓ يتناوؿ اتٞانب التطبيقي اين تم التعرؼ عن تطور انفتاح اتٞزائر على ات١الي
عرؼ عن واقع التمويل التقليدي ات١ؤسسي، بالإضافة افُ تٖليل واقع الصكوؾ عات١يا و ابراز ت٣موعة من التجارب الدولية ،ثم الت

زائر ،و قتصاد اتٞزائري و أت٫ية الصكوؾ كصيغة مالية بديلة و مكملة ، مع التعرؼ على متطلبات اصدارىا و تداوت٢ا في اتٞللب
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ابراز أىم التحديات التي تقف عقبة لإصدارىا ،مع تقدفٔ رؤية استشرافية عن امكانية تطبيق الصكوؾ لتمويل مشروع وطتٍ 
 استًاتيجي.

 :صعوبات الدراسة. 11.1

 ، نذكر أت٫ها : الصعوبات  تٕدر الاشارة افُ اف ىذا العمل فَ يكن خاليا من التحديات و

 ات١وجود في الاسلبمية تٖتاج افُ الإت١اـ باتٞوانب الفقهية التي استوجبت منا وجوب فهمها مع الاختلبؼتطبيق الصكوؾ  -
 ات١ذاىب الفقهية ما صعب فِ فهمها لعدـ تكويتٍ في ىذا اتٞانب في سنوات التدرج الأكادتٯي. 

لأجل  افُ الاطلبع و ات١تابعة كل مرة منا لذي ت٭تاجكثرة القوانتُ و التشريعات ات١تعلقة بالصكوؾ الاسلبمية و تعديلبتها مؤخرا  ا-
 .تٖيتُ موضوعنا 

قلة الاحصائيات الرتٝية خاصة الصادرة منها من البنك ات١ركزي اتٞزائري و عدـ تٖيتُ الاحصائيات ات١تعلقة خصوصا بات١الية  -
 الاسلبمية  .



 

 
 

 

 

ة الإطار النظري والدراسات السابق
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 الإطار النظري ومراجعة الأدبيات.2

 تمهيد :. 1.2

التي أىم إبداعات ات٢ندسة ات١الية الاسلبمية اتٟديثة  وىي من ،الاسلبميةتعتبر الصكوؾ الاسلبمية من أبرز منتجات الصناعة ات١الية 
خاصة مع  ضوابط تتماشى مع التطور اتٟاصلالاسلبمي في تٗرت٬ها  بساىم ت٣مع الفقو ماضية ، تعود نشأتها افُ ثلبثة عقود 

 . التكنولوجيا ات١الية 

تطورا ملحوظا في العقود الاختَة ما أدى افُ تزايد الاىتماـ بها بفضل ما حققتو من نتائج  شهدت الصكوؾ الاسلبمية  
افُ قدرتها على جذب ات١ستثمرين بفضل ما توفره من ت٦يزات  كبتَة تٝح ت٢ا من ات٬اد موطئ قدـ في الاسواؽ ات١الية العات١ية ،اضافة

فتحت المجاؿ للؤفراد و ات١ؤسسات و و ، التقليديةتنفرد بها عن الأوراؽ ات١الية التقليدية ،فجاءت كبديل شرعي للسندات 
وخلقها  وع أساليبها و صيغهافي الاستثمار و ت٘ويل العديد من ات١شاريع بفضل تن اء في الدوؿ الاسلبمية أو خارجهااتٟكومات سو 

لاستثمارات حقيقية ، اضافة افُ قدرة الصكوؾ على مواكبة التطور التكنولوجي في ت٣اؿ الصناعة ات١الية بشكل عاـ و الذي تٕسد 
 .في الصكوؾ الذكية

التشابو و  و أوجوكمتغتَ أوؿ من خلبؿ التطرؽ افُ مفهومها الصكوؾ الاسلبمية   موضوعنسعى في ىذا الفصل افُ تناوؿ 
أىم أنواع و و كذا أت٫يتها و الاىداؼ التي تكمن من وراء التعامل بهاأىم الاوراؽ ات١الية التقليدية ، الاختلبؼ بينها و بتُ

،اضافة افُ التعرؼ على التكنولوجيا ات١الية ودرىا في تطور الصكوؾ الذكية من خلبؿ تقنية البلوكشتُ ،اضافة افُ الصكوؾ 
.ومتطلبات الاصدار و التداوؿ كمتغتَ ثافٓ من خلبؿ ابراز  ضها و كيفية ادارة تلك ات١خاطر التي تواجو الصكوؾات١خاطر التي تعتً 

ضوابط الاصدار و التداوؿ مع التطرؽ تٞميع ات١راحل التي ت٘ر بها الصكوؾ من الاصدار افُ التداوؿ افُ غاية الاطفاء و كيفية 
 .والتداوؿ الصكوؾ و الاصدارو ابراز العلبقة بتُ ،سعتَ الصكوؾ ت
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 الصكوؾ الإسلامية 2.2

 ماىية الصكوؾ الاسلامية  1.2.2

 :التعريف اللغوي  1.1.2.2

        قولو تعافُ و منو ."الصكوؾ ىي تٚع صك ،الصك لغة ضرب الشيء بالشيء ،صك وجهو تٔعتٌ لطمو و ضربو بشدة "
( تٔعتٌ لطمت وجهها ،صك الباب أغلقو و 29فَصَكَّتْ وَجْهَهَا وَقاَلَتْ عَجُوزٌ عَقِيمٌ﴾ )الذاريات :﴿ فَأقَػْبػَلَتِ امْرَأتَوُُ في صَرَّةٍ 

 أطبقو بشدة  اصطكاؾ الناس بالسيوؼ تٔعتٌ تضاربهم بالسيوؼ.
" ، وتٚع لكلمة  أصك  و صكوؾ و جكىو الكتاب الذي تكتب فيو ات١عاملبت و ىي كلمة فارسية معربة  أصلو "": الصك

 ."صكاؾ و كانت الارزاؽ تسمى صكاكا لأنها كانت تٗرج مكتوبة 
 ."وثيقة تٔاؿ أو ت٨وه ، مثاؿ مطبوع بشكل خاص يستعملو ات١ودع في أحد ات١صارؼ لأمر بصرؼ ات١بلغ ا﵀رر بو"الصك ىو 

  (519، صفحة 2004)أنيس و آخروف، 
عن الزىري قاؿ :" اف زيد بن ثابت وابن عمر كانا لا يرياف ببيع القطوط إذا أخرجت بأسا قالا و لكن لا ت٭ل ت١ن ابتاعها 

 ات١كتبة الشاملة السنية.  14168اف يبيعها حتى يقبضها "
ات١قصود بالقطوط الصكوؾ ويقولوف لا تبعو حتى تقبض تٙنو ،  ذلك اف ات١لوؾ و الامراء كانوا يكتبوف للناس بأرزاقهم و  

أعطياتهم في كتب تسمى "صك"  فيذىب بعضهم  ويبيع ىذه الأرزاؽ و الأعطيات قبل أف يقبضوىا من ات٠زائن ، و يعطوف 
 (255، صفحة 1994)الفيومي، لأنو بيع مافَ يقبض . للمشتًي الصك ليمضي و يقبضو ، فنهو عن ذلك 

روي عن مالك رضي ا﵁ عنو :"أنو بلغو أف صكوكا خرجت للناس  في زماف مرواف بن اتٟكم  من طعاـ اتٞار  فتبايع 
أصحاب النبي صلى ا﵁ عليو و سلم على  الناس تلك الصكوؾ  بينهم  قبل أف يستوفوىا ، فدخل  زيد بن حارثة ، ورجل من

مرواف بن اتٟكم  فقالا : أتٖل بيع الربا يا مرواف ؟ فقاؿ أعوذ با﵁  و ما ذلك  ؟ فقالا : ىذه الصكوؾ تبايعها  الناس  ثم باعوىا  
، 1951)أنس،  ها "قبل أف يستوفوىا ، فبعث مرواف بن اتٟكم اتٟرس  يتبعونها  فينزعونها من أيدي الناس  و يردونها لأىل

 (641صفحة 
 :الاصطلاحيالتعريف  2.1.2.2

 لقد تعددت تعاريف الصكوؾ الاسلبمية  و ىذا نظرا لتعدد مفاىيم الباحثتُ  و ات١ختصتُ،  و سنحاوؿ أف نذكر أت٫ها :

"ىي وثائق متساوية القيمة ت٘ثل حصصا شائعة : AAOIFI عرفتها ىيئة ا﵀اسبة  و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية   -
في ملكية أعياف أو منافع أو خدمات أو في موجودات في مشروع معتُ او نشاط استثماري خاص ، وذلك عن طريق تٖصيل 

و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية )ىيئة ا﵀اسبة قيمة الصكوؾ وقفل باب الاكتتاب و بدء استخدامها فيما اصدرت من أجلو". 
 (467، صفحة 2017الاسلبمية، 
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الصكوؾ ىي تٚع صك ويطلق عليها عادة السندات الاسلبمية ،و ىي عبارة عن حق " :عرفها ت٣لس ات٠دمات الاسلبمية -
ت٤دد أو نشاط ملكية نسب مئوية شائعة في موجودات عينية ، او ت٣موعة ت٥تلطة من ات١وجودات ، او في موجودات مشروع 

 (3، صفحة IFSB  ،2009) . "استثماري

صلة بربح ت٘ثل الصكوؾ حصة مشاعة  في ملكية أصوؿ حسية متفايننشاؿ تاتٯز ات١افِ للصكوؾ :"تعريف قاموس صحيفة  -
 (23صفحة ، 2019)القري ـ.، " متوقع أو نشاط استثماري

ىي وثائق متساوية القيمة ت٘ثل حصصا شائعة و متساوية  في موجودات معينة و مباحة شرعا ، تصدر  "عرفها أشرؼ دوابة : -
، 2009)أشرؼ، وفق صيغ التمويل الاسلبمي ، و على اساس ات١شاركة في الغنم و الغرـ ، و الالتزاـ بالضوابط الشرعية ." 

 (20-19الصفحات 

ىي عبارة عن أوراؽ مالية متحددة ات١دة ، ت٘ثل حصصا شائعة في ملكية أعياف أو منافع أو كما عرفها حسن بن حامد متَة : " -
  (322صفحة ، 2011)متَة، خدمات ، تٗوؿ ت١الكها منافع ، و تٖملو مسؤوليات تٔقدار ملكيتو " 

"ىي  عبارة عن سندات  ت٘ثل حصصا متساوية  في ملكية ماؿ ، تصدرىا اتٞهة البائعة عرفها كذاؾ حستُ حامد حساف : -
للماؿ ، لاستيفاء  تٙنو من حصيلتها ، أو اتٞهة الراغبة في استثمار  ىذه اتٟصيلة ، بصيغ استثمار شرعية ، أو يصدرىا وسيط 

تْيث يكوف إصدارىا لأجاؿ متفاوتة ، حسب طبيعة  العقود التي تصدر على أساسها  ، و تكوف قابلة مافِ  ينوب عنهما ، 
 .(01، صفحة 2003)حساف ح.،  "للتداوؿ  و التحوؿ افُ نقود  عند اتٟاجة

 التعريف التافِ : طرحنتٯكن لنا أف  ،السابقة للصكوؾ الاسلبمية  اريفالتعما تم طرحو من من خلبؿ 

تمثل حصصا  ،"الصكوؾ الاسلامية  ىي  أوراؽ  مالية إسلامية تضبطها أحكاـ الشريعة الاسلامية و تكوف محددة المدة
الغنم بالغرـ " و لا يمكن  و قائمة على القاعدة الشرعية المعروفة " ،اشائعة في ملكية أعياف أو منافع أو الخليط بينهم

 "صيلتها لتمويل مشاريع مباحة شرعالا بعد قفل باب الاكتتاب و توجيو حها إلتداو 

 نشأة الصكوؾ  2.2.2

 :نشأة الصكوؾ في النظاـ الرأسمالي  1.2.2.2

تعود أوؿ عملية تصكيك )توريق( افُ الولايات ات١تحدة الأمريكية افُ مطلع سبعينات القرف ات١اضي  ،أين تم توريق  ت٣موعة من 
ؽ ات١اؿ  بسوؽ الاسكاف السكنية  ات١ضمونة من طرؼ اتٟكومة و تداوت٢ا في السوؽ الثانوي ، بالتافِ تم ربط سو القروض 
، لتتوافُ بعدىا الإصدارات ، ليتواصل توسع التوريق في التسعينات  و يأخذ منحتٌ تصاعدي و اشتمل على القروض الفيدرافِ

جديدة ، و  ةتماف و غتَىا و كاف ات٢دؼ منو ات٬اد سيولالات٬ار و بطاقات الائت  و عقود السكنية و التجارية  و قروض السيارا
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تكارات ات٢ندسة أصل فكرة التصكيك قامت على بيع القروض  او الديوف ، مع ىذا وجب التنويو لو أف بيع الدين ليس من اب
الاقتصاديتُ  على وجود وثائق بابلية آشورية   حيث أرجع بعض ات١ؤرختُف كانت تبدو صورة مبتكرة حديثا .حتى و اات١الية اتٟديثة 

و أف سندات الدين  سنة قبل ات١يلبد ، 1800أكثر من  تضمنت  ما تٯكن القوؿ  عنو أنها سندات دين  تٟاملها  تعود افُ ت٨و
-53، الصفحات 2010)العنزي س.،  .سنة قبل ات١يلبد 1400ذا  في ت٨و و كاف ى و شراءً  تداوت٢ا في الاسواؽ بيعاً  كاف يتم
54)  

 :نشأة الصكوؾ  في العالم الاسلامي 2.2.2.2

افُ  تزايد الاىتماـ الكبتَ من طرؼ علماء الشريعة لإت٬اد  بالإضافةت١ا استدعتو الضرورة الشرعية ترجع فكرة الصكوؾ  الاسلبمية 
سنة  الاسلبمي للبقتصادالعلمي الاوؿ  لبحث تم تقدتٯو  للمؤت٘ر ؿ طرح البديل اتٞديد للسندات الربوية كاف ذلك من خلب

، جاءت بعدىا ت٤اولات عديدة لبلورت الصورة الاولية للصكوؾ الاسلبمية ، لتأتي أبرز دراسة تلك التي قدمها  الدكتور  1976
"سامي تٛود " عن تْث تٖت عنواف " السندات القارضة " الذي تم طرحو ضمن مشروع انشاء البنك الاسلبمي الاردفٓ  سنة 

ائل مباحة شرعا عن السندات التقليدية القائمة على الفائدة  الربوية ، سرعاف ما تطورت  . كاف ات٢دؼ منها إت٬اد بد 1987
الفكرة التي طرحها " سامي  تٛود" من خلبؿ عرضها على وزارة الاوقاؼ في الاردف  لاستغلبت٢ا و الاستفادة في إعمار الاملبؾ و 

مع الفقو الاسلبمي في دورتو  الرابعة تّدة تم الاتفاؽ على تم عرض فكرة الصكوؾ على ت٣ 1988العقارات الوقفية ،و في عاـ 
( بشأف سندات الاستثمار 5\4)30صورة موحدة و متكاملة  عن الصكوؾ مع ضوابطها الشرعية تم تٔوجبها  إصدار  قرار رقم 

 (908-907، الصفحات 2005)الشات٬ي و اتٟجي،  و سندات ات١قارضة .

و منذ ىذا التاريخ الذي يعتبر تٔثابة الانطلبقة الرتٝية لتبتٍ فكرة  الصكوؾ الاسلبمية  في بعض الدوؿ العربية و الاسلبمية  
 من أجل مواجهة  العجز ميزانياتها و ات٬اد بدائل ت٘ويلية لتعزيز الانفاؽ العاـ على البنية  التحتية و من بتُ  ىذه الدوؿ :

بفائدة   لإصداراتبديلب    الآجاؿأصدرت باكستاف شهادات ات١شاركة لأجاؿ  متوسطة و طويلة  1980: في سنة  باكستاف -
تهدؼ افُ ت٘ويل الافراد و ات١ؤسسات و يكوف العاد كل ستة أشهر  تٖت اتٟساب  افُ حتُ التسوية النهائية حيث قامت 

 .خلبؿ ضماف حد أدفْ من الربح  باكستاف من السنوات الاوفُ بتشجيع التعامل بالصكوؾ من

بإصدار صكوؾ مشاركة  لتمويل بناء أحد اتٞسور  ات١علقة في ات١دينة  بقيمة اصدار  1984قامت بلدية اسطنبوؿ  سنة تركيا : -
حيث لقي الاصدار  نتائج ات٬ابية ت١ا حققتو من عوائد جيدة  و قد تم تداوؿ ىذه الصكوؾ في ،مليوف دولار  200تقدر ب 
 .بوؿ للؤوراؽ ات١الية اسطن

حتُ قامت اتٟكومة ات١اليزية بإنشاء ىيأة للتمويل العقاري  تٝية شركة الرىن  1986تعود فكرة التصكيك  افُ سنة   ماليزيا : -
( ، يتلخص دورىا في الوساطة  بتُ مقتًضي الرىن العقاري  و مستثمري  الآجاؿ الطويلة ،وتعد Bhd Cagmasالقومية  )
قامت ىيئة السوؽ ات١الية ات١اليزية   2001من أىم مصدري الاوراؽ ات١الية  ات١ضمونة بأصوؿ في ماليزيا ، وفي سنة ىذه الشركة 
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عملية الاكتتاب   بإدارةقياـ بنك ) نوربيا( البحريتٍ   2004بوضع قانو خاص بالتوريق  للؤصوؿ " التصكيك" كما شهدت سنة 
  .مليوف دولار 350ولاية ) ساراواؾ( ات١اليزية  وصل مبلغ الاصدار  في صكوؾ اسلبمية " صكوؾ الاجارة " لصافٌ

كاف ت٢ا الدور الريادي في اطلبؽ أوؿ صكوؾ اسلبمية حيث أصدرت مؤسسة نقد البحرين  " البنك ات١ركزي" في البحرين : -
نوع آخر تٖت مسمى " ماقيمتو مائة مليوف دولار  أمريكي ت١دة  تٜس سنوات ،ثم أصدرت في نفس السنة 2001سبتمبر 

تٖت مسمى " صكوؾ   2002مليوف دولار لتليها عملية اصدار أخرى سنة  25صكوؾ السلم الاسلبمية اتٟكومية"  بقيمة 
 مليوف دولار  .  80تأجتَ اسلبمية " بقيمة 

بطرح   2004عاـ  حيث قامت اتٟكومة القطرية 2002يعود استخداـ الصكوؾ في ات١الية العامة  لدولة قطر افُ سنة قطر : -
 مليوف دولار. 700صكوؾ اسلبمية بقيمة

 "HNCO"  شركةلصافٌسة في ات١ملكة العربية السعودية مؤسإطلبؽ أوؿ صكوؾ اسلبمية  2004نة شهدت س: السعودية -
 شهريا  لتأجتَ السيارات مسماة ) صكوؾ القافلة( عيارة عن صكوؾ إجارة  مدتها ثلبث سنوات  بعائد متغتَ  يدفع للمكتتبتُ 

 (57-54، الصفحات 2010)العنزي س.،  لتليها بعدىا صكوؾ أخرى .

 خصائص الصكوؾ الاسلامية  3.2.2

 تنفرد الصكوؾ الاسلبمية عن غتَىا من الاوراؽ ات١الية  تٔجموعة من ات١يزات نذكر منها : 

 :وثائق متساوية القيمة   -

تصدر الصكوؾ الاسلبمية باسم حاملها أو مالكها، بفئات متساوية القيمة  لإثبات حق مالكها  فيما ت٘ثلو من حقوؽ  و 
 (471، صفحة 2017)ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية، التزامات مالية 

  :الشرعيةورقة مالية مضبوطة بالضوابط  -

الصكوؾ الاسلبمية ورقة مالية لإثبات اتٟق و ليس مالا متقوما تْد ذاتو ، و لكنو يشتَ افُ وثيقة  و دليل عليو ، و يقوـ مقامو  
ىا لغرض ت٘ويل مشاريع ت٤رمة كتمويل بناء مصانع فُ قواعد شرعية ، فلب ت٬وز اصدار في اتٟيازة و القبض و التداوؿ، كما  تٗضع ا

 (102، صفحة 1995)موسى،  وملبىي و ات١راقص ..افٍ.للمسكرات 

 :قابلية التداوؿ  -

من أىم أسباب ت٧اح الصكوؾ الاسلبمية ىو قابليتها للتداوؿ في سوؽ الأوراؽ ات١الية، و يتحقق ذلك بوجود سوؽ ثانوي نشط 
مراعاة ات١وجودات التي ت٘ثلها ىذه الصكوؾ التي سنتطرؽ ت٢ا أحكاـ تداوؿ يتم من خلبت٢ا تداوؿ ىذه الصكوؾ ،مع ضرورة 

 (22، صفحة 2010)العنزي س.،  الصكوؾ.
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 :تمثل أصولا حقيقية في ملكية حصص شائعة لموجودات  -

تٗوؿ  ات١لكية  تٟامل الصك حق الرقابة  و ت٨وىا ، اضافة افُ حق رفع دعوى ات١سؤولية عن الاداريتُ ، و حق الارباح و التنازؿ 
ة فيجب ت٘ثل ملكية أعياف حقيقيالصكوؾ عن الصك ، و التصرؼ فيها تٔا تٮولو القانوف أو ما تلزمها نشرة الاصدار ، و تٔا اف 

 طباء  و التبعات ات١تًتبة  على ملكيتهم ات١وجودة ات١مثلة في الصك  سواء كانت مصاريف ادارية أو ىبو تٖمل الأعات١كتتبتُ على 
 (339، صفحة 2007)الدين و القرة، قيمة الصكوؾ تٖمل أعباء الصيانة للموجودات العينية 

 :المشاركة في الغنم و الغرـ  -

ـ و ما يصيب لغر ا ات١شروع فقط بل  يتحملوف  الالتي يدرى  احصكوؾ اتٟصوؿ على العائد أو الاربمالكي تٛلة اللا يقتصر على 
ات١شروع ، لاف مقتضى ات١شاركات  التي يقوـ عليها مبدأ إصدار الصكوؾ الاسلبمية ىو الاشتًاؾ في الربح و ات٠سارة  وفق لقاعدة 

 (22، صفحة 2009)أشرؼ،  "الغنم بالغرـ "

 :اختلاؼ الآجاؿ  -

فيوجد منها قصتَة الاجل و ات١توسطة و الطويلة الاجل تْسب اختلبؼ صيغة   آجات٢ا، تٗتلف الصكوؾ الاسلبمية باختلبؼ
 (18-17الصفحات ، 2003)حساف ح.،  الصك مراتْة اجارة استصناع ... إفٍ

 : للاستثمارأداة مناسبة  -

قيادة الاقتصاد العات١ي و برىنت على وجود آلية أخرى   علىأثبتت الصكوؾ قدرة الاستثمار الاسلبمي  على ات١نافسة  بل حتى
للتمويل بعيدا عن سعر الفائدة  و ما خلفو من سلبيات  الذي كاف سببا لعدة أزمات مالية و اقتصادية عات١ية ، حيث  تعتمد 

 (23، صفحة 2010)العنزي س.،  الصكوؾ على ات١شاركة و ات١خاطرة  و تٯكن تطبيقها على أرض الواقع

 التكييف الفقهي للاستثمار في الصكوؾ الاسلامية  4.2.2

يندرج الاستثمار في الصكوؾ الاسلبمية  تٖت صيغة ات١شاركة ، و يكوف ذلك من خلبؿ  تٚع و خلط أمواؿ الاكتتاب  في وعاء 
واء كاف عينا أو منفعة  ، من خلبؿ تقسيمو  افُ حصص  استثماري واحد ، بعدما يتم تصكيك الاصل ات١راد الاستثمار فيو  س

متساوية ، ثم يتم اصدار صكوؾ  بقيمتها ، و ىذه التجزئة و التقسيم لا يتعارضاف  مع أحكاـ و مبادئ الشريعة  الاسلبمية ، بل 
الإت٬اب و القبوؿ بتُ يتفقاف مع مبدأ اتٟصص الشائعة  و جواز ات١شاركة فيها ، تْيث تكوف ىذه الشركة شركة عقد تنشأ ب

 (11، صفحة 2009)أبوغدة، أطراؼ العقد . 
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المصطلحات ذات الصلة بالصكوؾ الاسلامية 5.2.2  

 :ىيكلة الصكوؾ الاسلامية  1.5.2.2 

عقود مشروعة يتم خلبت٢ا تٖويل و ىي الصكوؾ الاسلبمية  عبر عقد أو على ىندسة لأداة مالية اسلبمية "ىي عملية مبنية 
الأصوؿ أو ات١نافع ات١درة للدخل أو كلبت٫ا معا افُ صكوؾ اسلبمية قابلة للبيع و الشراء ،و متساوية القيمة ،وتٖمل كافة ات٠صائص 

)النوبافٓ،  يك"القانونية الناتٕة عن ات١لكية الشائعة، بالتافِ فات٢يكلة ىي التصميم و بناء الاساس التي تقوـ عليو عملية التصك
 (35، صفحة 2017

 اصدار الصكوؾ و التصكيك : 2.5.2.2

يصعب على البعض أحيانا التفريق بتُ عملية إصدار الصكوؾ و التصكيك ، لوجود شبو كبتَ  بينهما و كلبت٫ا ينتهي افُ صكوؾ  
يتم تداوت٢ا في الاسواؽ ، والفرؽ بينهما دقيق جدا ، فعند قياـ الشركة بإصدار الصكوؾ فإنها ىذه الاختَة تصدر أوراقا مالية  ذات 

،تٖصل من ات١ستثمرين  على الامواؿ  لتمويل مشروع ت٤دد، فتلك يطلق عليها اسم عملية اصدار الصكوؾ،  مرتبطة بالشركةت٥اطر 
و دات ...افٍ .أو خليطا من الديوف أما عندما تٕمع بعض الأصوؿ ات١ملوكة ت٢ا في وعاء ، مثل : منازؿ ، سيارات مؤجرة ،مع

" ، و تقوـ ىاتو ات١ؤسسة SPVعلو لدى مؤسسة ذات غرض خاص" الأصوؿ اتٟقيقية ) تغلب فيها الأصوؿ اتٟقيقية ( ، و تٕ
ذات الغرض ات٠اص بإصدار أوراؽ مالية بناء على ذلك  التي ت٘ثل ملكية مشاعة  في ذلك الوعاء ، ثم تقوـ كذلك ات١ؤسسة ذات 

هذه اليها  كثمن ت٢ا ، فيلة الصكوؾ  الغرض ات٠اص  بإخراج ىذه الأصوؿ  من دفاتر الشركة  عن طريق شرائها منها ودفع حص
أي تصكيك الأصوؿ    "securitization "و تسمىة ات١الية  يتحمل  ت٥اطر الوعاء تدعى عملية التصكيك ، لأف حامل الورق

، بينما يسمى   "Asset based sukuk": صكوؾ معتمدة لدى الاصوؿ استقر في لغة ات١عاملبت  أف تسمى ىذه. حيث 
 (26، صفحة 2019)القري ـ.،  . "Asset backed sukuk "النوع الأوؿ أصوؿ مغطاة بالأصوؿ 

 : التصكيك و التوريق 3.5.2.2

: ىو عبارة عن أداة مالية مستحدثة تستخدمها ات١ؤسسات ات١الية في حشد ت٣موعة من الديوف  مفهوـ التوريق المصرفي -
، ثم القيم بعرضو أماـ اتٞمهور  من خلبؿ منشأة   ائتمانياات١تجانسة ، و ات١ضمونة كأصوؿ ووضعها في صورة دين واحد معزز 
 فق ات١ستمر للسيولة للمصرؼ .متخصصة في شكل أوراؽ مالية ، بهدؼ تقليل ات١خاطر  وضمانا للتد

بالتافِ فالتوريق يشتَ إفُ تٖويل القروض إفُ أوراؽ مالية  قابلة للتداوؿ  بالتافِ فهي تٖويل الديوف من ات١قرض الاساسي 
 افُ مقرضتُ آخرين.
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صرؼ تٔقتضاه بنقل ، فهما و اف اتفقا على توفتَ السيولة إلا أف التوريق يقوـ ات١ر التفرقة بتُ التوريق و التورؽ كما تٕد
ملكية أصوؿ او بيع الديوف لطرؼ آخر، في حتُ أف التورؽ يشتًي تٔقتضاىا العميل سلعة أو يشتًيها لو البنك وكالة بالأجل  ثم 

 .يقوـ ببيعها بنفسو أو البنك  وكالة لطرؼ ثالث بالنقد 

و تٯلك مالك الصك حصة شائعة في  : تقوـ الصكوؾ على موجودات قائمة و حقيقية الفرؽ بين التصكيك و التوريق-
الاعياف ات١ستثمرة و كذلك فإف التصكيك  لا تٯكن أف يكوف مقبولا  الا بإجازة شرعية  من ىيئة شرعية معتمدة  و معلنة  فبالتافِ 
ويل فالتصكيك منضبط ضمن  شروط  و ضوابط شرعية  ، بالتافِ ت٬وز شرعا تداولو  ضمن الالتزاـ بتلك الشروط وضوابط التم

الاسلبمي ، بينما يقوـ التوريق  في العادة على  القروض و الذمم ات١دينة و لا يوجد خلبؼ في حرمتو كما جاء في قرار ت٣مع الفقو 
 (09-08)النشمي، الصفحات (  11\04) 01الاسلبمي الدوفِ في دورتو  اتٟادية عشرة  قرار رقم 

 وجو الاختلبؼ الرئيسية بتُ التصكيك الاسلبمي و التوريق التقليديأ (:1-2)جدوؿ رقم 

 التوريق التقليدي التصكيك الاسلامي وجو الاختلاؼ
تقوـ على تٖويل موجودات غتَ سائلة ) أعياف او  أصل العملية

عياف و ات١نافع( منافع  او خليط  من الديوف و الا
 إفُ أوراؽ مالية.

موجودات غتَ سائلة )ديوف و تقوـ على تٖويل 
 .قروض( افُ اوراؽ مالية

تٗضع افُ ضوابط و منها تٖرفٔ تداوؿ صكوؾ  التداوؿ
 .التي ت٘ثل دينا كالسلم مثلب

 تقوـ على بيع دين مؤجل بنقد حاؿ )ت٤رمة شرعا(

وجودىا لتقوـ بهيكلة الاصدار ووضع معايتَ  ىيئة الرقابة الشرعية
 .ت١راقبة عملية التصكيك

 . موجودةغتَ

في حاؿ عدـ تغطية الاصدار ترد ات١بالغ افُ  تغطية الاصدار
 .ات١كتتبتُ

اف فَ تنجز عملية تغطية الاصدار يتم اللجوء افُ 
 .القرض الربوي

الشركة ذات الغرض 
 "SPVالخاص "

تكوف العلبقة بينها و بتُ مصدر الصكوؾ علبقة 
بيع حقيقية  أو عملية مشاركة في ات١وجودات، لا 

 "ت٘لك حصة منها.SPVكن"تٯ

تكوف العلبقة بينها و بتُ مصدر الصكوؾ علبقة 
" اف تتملك حصة SPVشكلية ،حيث بإمكاف"

 .منها 
 .يتم استثماره وفق اسعار الفائدة .يتم استثماره وفق الصيغ الشرعية فائض السيولة

ات١سات٫ة في تٕسيد و بناء مشاريع استثمارية  الآثار
 .حقيقية

تٕسيد مشاريع حقيقية بل التقليص  لا تستهم في
 .منها بسبب قيامها بتوريق الديوف

 (46، صفحة 2024)العيفة،  من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر: 

 

 



 الاطار النظري و مراجعة الأدبيات السابقة

17 
 

 المقارنة بين الصكوؾ و السندات و المشتقات المالية 6.2.2

 : المقارنة بين الصكوؾ بالأسهم. 1.6.2.2

ىي صكوؾ متساوية القيمة  "،  قبل ابراز اوجو ات١قارنة التي تٕمع بتُ كل من الصكوؾ و الاسهم ، لابد من اعطاء مفهوـ للؤسهم
عند إصدارىا ، قابلة للتداوؿ بالطرؽ التجارية ، و يتمثل فيها حق ات١ساىم  في رأس ماؿ الشركة  و في موجوداتها التي ساىم فيها 

)سليماف ـ.،  ه ات١مارسة  حقوقو لاسيما  حقو في اتٟصوؿ على الأرباح واختيار ت٣لس ادارة الشركة"، و تٗولو بصفتو  ىذ
 (113، صفحة 2005

 :أوجو التشابو بين الصكوؾ و الأسهم -

، الصفحات 2016)ات١وسى و مادوغي، تشتًؾ الصكوؾ الاستثمارية الاسلبمية مع الاسهم في عدة نقاط نذكر منها ما يلي 
71-72): 

  تٯثل كل من الصك و السهم  حصة شائعة في صافي أصوؿ ات١شروع او الشركة ، و ىذه الاصوؿ تشمل غالبا أعيانا و
 ؛حقوقا ومنافع  و نقود وديونا لدى الغتَ بنسب متفاوتة

  مالك الصك و السهم حصة في صافي ارباح ات١شروع او الشركة تتناسب مع قيمة ما تٯلكو كلبت٫ا ورقة مالية ، يستحق
 صاحب الصك او السهم ؛

  يقوـ كل من السهم و الصك  الاستثماري مقاـ اتٟصة الشائعة  في صافي اصوؿ الشركة  أو ات١شروع  في القبض و
 في العقد ؛ التسليم و اتٟيازة ،و ىي امور لازمة لصحة التصرؼ و تعد حكما

  في حالة تم بيع الصك الاستثماري او السهم ، فإف حيازتهما  و قبضهما  يهد حيازة للحصة الشائعة  نفسها  كحكم
 من أحكاـ العقد.

 الصكوؾ و الاسهم أوجو الاختلاؼ بين -

 تٗتلف الصكوؾ عن الاسهم في عدة نقاط تٯكن حصرىا و توضيحها في اتٞدوؿ التافِ :

 أوجو الاختلبؼ بتُ الصكوؾ و الاسهم( : 2-2الجدوؿ رقم )

عناصر 
 المقارنة

 الأسهم الصكوؾ الاسلامية

الطبيعة و 
الشكل 
 القانوني

الصكوؾ الاسلبمية ىي ورقة مالية ضعيفة التداوؿ -
لندرتها في الاسواؽ الثانوية التي تسمح بتداوت٢ا 

 وللمحددات التشريعية و الفنية

الاسهم ورقة مالية ت٬ري عليها التداوؿ مصحوبة  -
بتشريعات و قوانتُ مؤيدة ت٢ا ومنتشرة بأسواؽ ثانوية في 

 العديد من دوؿ العافَ
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منتجات ات٢ندسة الصكوؾ الاسلبمية ىي إحدى  -
 ات١الية الاسلبمية

الاسهم من ابتكار ات٢ندسة ات١الية التقليدية بعد قياـ  -
 شركات ات١سات٫ة

الاصدار  آلية
و الالتزاـ 

بالضوابط 
 الشرعية

تٗضع للضوابط الشرعية عند الاكتتاب العاـ و  -
 التداوؿ و الاطفاء تكوف ملزمة 

لا تٗضع لأي ضوابط شرعية عند الاصدار و التداوؿ  -
 و الاطفاء ،تسري عليها القوانتُ الوضعية 

مالكو الصكوؾ لا يشاركوف في ادارة ات١شروع و  التداوؿ
ر ت٣لس اختيافي  وليس ت٢م اتٟق في التصويت 

أعضاء  اتٞمعية العامة تْيث  ليسوا الادارة  لانهم  
 يقتصر حقهم في الرقابة  للمحافظة على حقوقهم

مالكي الاسهم ت٢م حق الاشتًاؾ في ادارة الشركة  في 
 اتٞمعية العمومية  و ت٣لس الادارة 

 

الارباح و 
 اسعارىا

ىيكل اصدار الصكوؾ ت٬عل العائد عليها و تٙنها  
 في السوؽ أقل تقلبا و أكثر استقرارا

 

تٗضع سوؽ الاسهم افُ كثتَ من التقلبات  و  
ات١ضاربات الوت٫ية  الذي يسهم في التأثتَ الكبتَ  على 

 فعلي في الاسهم للبستقرارأسعارىا و بالتافِ  فلب يوجد 
لصكوؾ ليست مشاركة دائمة في ات١شاركة في ا  المدة الزمنية

ات١شروع ، فقد تكوف مشاركة متناقصة في ت٘ويل 
 مشروع معتُ بالتافِ اطفاء الصك على مرحل زمنية

لسنوات طويلة بل مالكي الاسهم ت٢م حق الاشتًاؾ 
أحيانا تكوف طواؿ حياة الشركة مافَ يتم بيعها أو نقل 

  ملكيتو او تلغى وفق إجراءات قانونية ت٤ددة.
التمثيل 
القانوني 
 للمالكين

مالكو الصكوؾ لا يشاركوف في ادارة ات١شروع و 
اختيار ت٣لس ليس ت٢م اتٟق في التصويت  في 

أعضاء  اتٞمعية العامة تْيث  واالادارة  لانهم  ليس
 يقتصر حقهم في الرقابة  للمحافظة على حقوقهم

مالكي الاسهم ت٢م حق الاشتًاؾ في ادارة الشركة  في 
 ة العمومية  و ت٣لس الادارة اتٞمعي
 

تٯكن مالكي الصكوؾ من استًداد رأس مات٢م  او   الاطفاء
قريبا منو عند انتهاء مدتو  بصرؼ النظر عن قيمة 
أصوؿ مصدر الصكوؾ أو قدرتو على سداد ديوف 

 الآخرين

حاملي الاسهم ت٢م نصيب من أصوؿ الشركة  عند 
كانت كبتَة    تصفيتها و تسديد ما عليها من ديوف  سواء

 او قليلة

مجالات 
 الاستثمار

الصكوؾ الاسلبمية أوسع ت٣الا  في ت٘ويل 
الاستثمارات  و تعبئة ات١دخرات بفضل صيغها 

 التمويلية ات١ختلفة 
كما ت٘ثل الصكوؾ الاسلبمية ملكية أعياف و منافع 

 مباحة شرعا

الاسهم ت٣الاتها التمويلية ت٤دودة  لاقتصارىا على صيغة 
 واحدة  ت٘ويلية

مع امكانية اف تكوف الاسهم  في شركات تتعامل 
 با﵀رمات و ات٠بائث

 
صيغ 

 الاصدار
صدر الصكوؾ الاسلبمية وفق العديد من الصيغ ت

 التمويلية كات١ضاربة و ات١شاركة و السلم ..افٍ
 

تصدر الاسهم  وفق صيغة ت٘ويلية واحدة و ىي  
 ات١شاركة 
 

 (48-47-46، الصفحات 2010)العنزي س.، من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر :
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 بين الصكوؾ و السندات المقارنة . 2.6.2.2

قرضا في ذمة  مصدرىا يلتزـ من خلبت٢ا بفوائد ت٤ددة سلفا  أو تكوف على توافق مع سعر  كما تعتبرأوراؽ مالية ،ىي  السندات" 
 (201، صفحة 2005)سليماف ـ.،  السوؽ  ،و لا يكوف  ت١شتًيها اتٟق في الدخوؿ في ملكية أصوؿ ات١شروع "

جاءت الصكوؾ الاسلبمية لتكوف بديلب عن السندات من خلبؿ ت٤اكاة ىذه الاداة ات١الية التقليدية و الأخذ بها  تٔا يليق  
بات١سلمتُ و  أحكاـ الشريعة الاسلبمية من خلبؿ العمل على تنقية ىذه الورقة ات١الية من الشوائب ا﵀رمة حتى تنضبط مع أحكاـ 

 .الشريعة الاسلبمية  

 التشابو بين الصكوؾ و السندات وجوأ -

 كلبت٫ا ورقة مالية متداولة ، ات٢دؼ منهما ىو التمويل ؛ 
  واسعة و مهمة ، كالتحكم في حجم السيولة النقدية  ، و ت٘ويل مشاريع و   اقتصاديةيسمحاف بأداء و تنفيذ وظائف

 أغراض ت٥تلفة ؛
  تصنف الصكوؾ الاسلبمية و السندات بصفة عامة على أنها من الاوراؽ ات١الية  ذات الاستقرار الكبتَ  ، و تدفٓ حدة

 .(73، صفحة 2016)ات١وسى و مادوغي، ات١خاطر 

 أوجو الاختلاؽ بين الصكوؾ و السندات –

 ،تٯكن كذلك حصرىا و توضيحها في اتٞدوؿ التافِ :تٗتلف الصكوؾ عن السندات في عدة نقاط 

 أوجو الاختلبؼ بتُ الصكوؾ و السندات( : 3-2الجدوؿ رقم )

عناصر 
 المقارنة

 السندات الصكوؾ الاسلامية

الطبيعة و 
الشكل 
 القانوني

حصة شائعة في موجودات  او منافع ، اي ات١شاركة 
الربح و في ملكية موجودات  طبقا ت١بدأ ات١شاركة في 

ات٠سارة ، و تعد من الاستثمارات ات١توسطة و الطويلة 
 الأجل.

كما تٯثل الصك سهما ماليا في الأصوؿ و ات١نافع و 
 اتٟقوؽ

قرض بفائدة دورية  و مالكو لا يتحمل ات٠سارة  حيث 
ات١كتتب في السند اي صلة بأصوؿ ات١الية  لكلا تٯت

 .  للشركة  و يعد من الاستثمارات الطويلة الأجل

آلية 
الاصدار و 

الالتزاـ 

تْيث تتضمن نشرة الاصدار   لاكتتاب العاـ ،ا
الضوابط الشرعية  التي ت٬ب  اف تلتزـ بها اتٞهة 

 ات١صدرة  التزاما تاما

الاكتتاب العاـ ، كما لا تتضمن  نشرة الاصدار أية 
تلتزـ  اتٞهة ات١صدرة  بالقواعد  ضوابط شرعية  و لا

 رعية الش
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بالضوابط 
 الشرعية
حيث يعبر ،تداوؿ مع مراعاة حالة ات١وجودات قابلة لل التداوؿ

 الصك عن نقل ات١لكية  في عمليتي البيع و الشراء
، و تداوؿ السند لا يعتٍ نقل ات١لكية  قابلة للتداوؿ

 باتٟصة  بل بات١بالغ النقدية
الارباح و 

 الفوائد
الفوائد الدورية ت٤ددة مسبقا بغض النظر عن تٖقيق  "الربح غتَ ت٤دد بل ىو قائم على قاعدة "الغنم بالغرـ

 الارباح من عدمو للمشروع
القابلية 

للتحوؿ الى 
 أسهم

غتَ قابلة للتحوؿ إفُ أسهم لأف الصكوؾ تعبر عن 
 مشروعات و انشطة قائمة

 قابلة للتحوؿ افُ أسهم

التمثيل 
القانوني 
 للمالكين

تٟاملي تنشأ ىيئة  ذات شخصية مستقلة  ت٦لوكة 
الصكوؾ لتمثلهم اماـ اتٞهات الاخرى  باعتبارىم 

 أرباب و أصحاب الامواؿ

تضمن اتٞهة ات١صدرة  رأس ات١اؿ و الفوائد بغض النظر  
عن أية نتائج مالية تٖدث للجهة ات١صدرة أو ات١شروع أو 

 النشاط .
تٯكن اف يكوف كليا  أو جزئيا في نهاية مدة الاصدار  الاطفاء

الاصدار  مع مراعاة الضوابط الشرعية  خلبؿ سنوات  
 ات١تعلقة بنشرة الاصدار

تٯكن أف يكوف كليا في نهاية  مدة الاصدار  أو جزئيا  
بالتدرج خلبؿ سنوات الاصدار  و فق الشروط 

 ات١نصوص عليها في نشرة الاصدار .
 (37، صفحة 2014)شعباف و علي، : من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر 

 الصكوؾ و المشتقات المالية   المقارنة بين . 3.6.2.2

عقود مالية تشتق من الأسعار اتٟالية للؤصوؿ ات١الية  أو العينية ت٤ل التعاقد) مثل السندات و  عبارة عن ىيات١شتقات ات١الية "
التحوط ضد ت٥اطر التغتَ ات١توقع في   استخدامهاالأسهم و النقد الأجنبي  و الذىب و غتَه من السلع (، و يكوف ات٢دؼ من 

الفائدة و الأسهم و الصرؼ و كذلك أسعار  السلع تٔا في ذلك  أسعار تلك الأصوؿ، أي للتحوط ضد ت٥اطر  التغتَ في أسعار 
 (149، صفحة 2008)علي و ت٤مدي الطيب ات٤مد،  الذىب"

 أوجو الاختلاؼ بين الصكوؾ و المشتقات المالية –

 :اتٞدوؿ التافِنوضح بعض الاختلبفات بتُ كل من الصكوؾ و ات١شتقات ات١الية من خلبؿ 

 أوجو الاختلبؼ بتُ الصكوؾ و ات١شتقات ات١الية(:4-2جدوؿ رقم )

عناصر 
 المقارنة

 المشتقات المالية الصكوؾ

طبيعتها و 
شكلها 

أوراؽ مالية تقوـ على ارتباط تٔوجودات او 
 منافع حقيقية و ذات جدوى اقتصادية .

مشتقة من عقود مالية أساسية و ليس ت٢ا حقوؽ مالية 
 مباشرة بأصوؿ حقيقية 
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   القانوني
الهدؼ من 

 اصدارىا
، باعتماده التاـ على أصوؿ حقيقية توفر السيولة

 و منافع مقبولة شرعا 
اعتماد ىا على بيع الديوف و لا تعتمد على بيع الاصوؿ  أو 

البيوع  منافع حقيقية  ، تقوـ على خلق السيولة  من خلبؿ 
ات١تولدة من بعضها البعض و ات١عتمدة في واقع اتٟاؿ على 

 ديوف التي شكل في نهاية الامر رافعة مالية وت٫ية
التوافق مع 

 الشريعة
تٖكمها قواعد الشريعة الاسلبمية التي تقوـ على 

 تٖرفٔ بيع الدين
 الشريعة  لأحكاـلا تٗضع 

 ت٥اطر عالية  اقل ت٥اطر نسبيا المخاطر
 (46-45، الصفحات 2017)النوبافٓ،  من اعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر :

 أىدافها أىمية الصكوؾ و  . 7.2.2

 أىمية الصكوؾ الاسلامية . 1.7.2.2

تبرز أت٫ية الصكوؾ من خلبؿ الدور الكبتَ الذي تلعبو على ات١ستوى التنموي ، حيث تٝحت بتوسيع قاعدة الاوراؽ ات١الية في  
، 2005)اتٟجي و الشات٬ي، سوؽ ات١نتجات الاسلبمية بفضل ميزات متعددة أعطتها ىاتو الات٫ية التي نوضحها فيما يلي  

 :(926صفحة 

  تسمح الصكوؾ الاسلبمية بفتح المجاؿ تٞميع فئات المجتمع  التي كانت ت٘تنع عن استثمار أموات٢ا في الاوراؽ ات١الية
التقليدية كالسندات و غتَىا التي لا تراعي الاحكاـ و الضوابط الشرعية ، بالتافِ جاءت الصكوؾ كبديل شرعي 

 ؛الباحثة عن الاستثمار في اتٟلبؿ مر الذي ساىم في جذب الامواؿللسندات و تٖقيقها للمقاصد الشرعية الا
  توسيع و تنشيط عمل ات١صارؼ الاسلبمية ، باعتبارىا أداة مالية مقبولة شرعا في توظيف السيولة و تٖقيق عائد و تنويع

 ؛و تٗفيف ات١خاطر 
  الأسواؽ ات١الية ما يسمح بتوفتَ احتياجات تعتبر الصكوؾ كأداة مناسبة للتكامل بتُ النشاطات ات١صرفية الاسلبمية و

 ؛ات١شاريع ات٠اصة و العامة
  ت٘تع الصكوؾ الاسلبمي بات١رونة العالية من جهة و تنوعها من جهة أخرى  ، تٝح  بتمويل الامواؿ ا﵀صلة في الانشطة

او مشروع معتُ ىذا ما جعل و ات١شاريع ات١تاحة أمامها ، بالتافِ فهي لا تقيد اتٞهة ات١صدرة ت٢ذه الصكوؾ في نشاط 
من الصكوؾ أنها مناسبة ت١عظم الانشطة التجارية و الاستثمارية ات١باحة شرعا ، اضافة افُ امكانية اصدارىا بعملبت 

 ؛ت٥تلفة  بآجاؿ متعددة ما أعطى للمستثمرين اتٟرية و الارت٭ية في الاختيار 
  ؛ات١مولتُ ، لقيامها على مبدأ ات١سات٫ة في الغرـ و الغنمالصكوؾ الاسلبمية لا يتًتب عنها التزامات ثابتة اتٕاه 
  تعتبر الصكوؾ الاسلبمية من أفضل الوسائل تٞذب ات١دخرات اتٟقيقية و تٕميع الامواؿ  لتمويل ات١شروعات ذات

 (953، صفحة 2009)علي ف.،  ؛اتٞدوى الاقتصادية و الاجتماعية
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 كوؾ الاسلبمية من أفضل الادوات التمويلية للمشاريع البنية التحتية الكبتَة التي لا تستطيع تٖملها جهة تعتبر الص
  ؛واحدة

  تسمح الصكوؾ الاسلبمية في تٖقيق البرامج الات٪ائية للمؤسسات و ات١رافق اتٟكومية ، و يتحقق ذلك بإشراؾ الدولة و
 ؛ات١واطنتُ في التقدـ و الاعمار 

  ؾ  في تطوير ات١ؤسسة ات١صرفية الاسلبمية افُ مؤسسة شاملة تنوع منتجاتها من خلبؿ ت٘ويل الانشطة تساىم الصكو
 ؛الاستثمارية و التجارية  بفضل  الوعاء الادخاري ات١صرفي 

 بة تعتبر الصكوؾ الاسلبمية من أىم الادوات الفعالة  لربط الادخار بالاستثمار و ات١وارد بالاستخدامات، كما تٯكن الرقا
 ؛على الأداء ما يعزز من واقع الشفافية و الافصاح الذي يساىم في رفع مستوى الأداء

  توسيع و تنويع الادوات التمويلية من خلبؿ طرح الصكوؾ الذي يشجع على تنشيط سوؽ رأس ات١اؿ ،ت٦ا يقلل اللجوء
 ؛افُ الاقتًاض بالفائدة الربوية و الاعتماد عليها 

  تلعب الصكوؾ دور مهم في جانب الطلب الذي يعتبر ا﵀رؾ الاساسي  في السوؽ ات١افِ ، و يظهر ذلك من خلبؿ
 ؛تنمية جانب الطلب على السيولة النقدية في الاسواؽ ات١الية 

  يلية  عن تعمل الصكوؾ على خفض عجز ات١وازنة العامة من خلبؿ تغطية التزامات الدولة  و التقليل من التزاماتها التمو
 ؛طريق استخداـ ات١دخرات الافراد و ات١ؤسسات ات١الية كصكوؾ لإنشاء مرافق عامة و غتَىا 

  ؛تعطي الصكوؾ ت٣الات استثمارية جديدة ، بفضل تفعيل أصوؿ ثابتة  التي تعود ملكيتها للدولة 
 جل لدى ات١ؤسسات ات١الية و استخداـ الصكوؾ الاسلبمية كوسيلة  نقدية  ت١عاتٞة فائض السيولة النقدية قصتَة الأ

 ؛ات١صارؼ 
  تساعد الصكوؾ على التوزيع العادؿ للثروة بتُ تٚيع ات١ستثمرين و الانتفاع ات١شروع من الربح بنسب عادلة و عدـ تركيز

 ؛د حتى لا تكوف دولة بتُ الاغنياء و ىذا من أعظم  ما يسعى اليو الاقتصاد الاسلبميحالثروة في يد مستثمر وا
 (03-02، الصفحات 2014)العثمافٓ، 

  تلعب الصكوؾ دور انسافٓ و اجتماعي و تكافلي  من خلبؿ اصدرا صكوؾ القرض اتٟسن  ، حيث يكوف  الغرض
من اصدارىا ت٘ويل حاجات عامة ويضمن مصدرو ىاتو الصكوؾ ) سواء كاف حكومة أو بنك مركزي او بنوؾ( قيمتها 

، بل يكوف ات٢دؼ منها تٖقيق أغراض تٖقيق الارباح دائما الصكوؾ انتهاء الأجل ولا يكوف الغرض من ىاتو عند
 ؛تكافلية و اجتماعية

  تسمح الصكوؾ الاسلبمية بتقدفٔ الاداة ات١ناسبة للمستثمرين  الذين يريدوف استثمار فوائض أموات٢م و استًدادىا عند
 (04، صفحة 2009)أبوغدة،  .الذي يسمح ت٢م بذلك   اتٟاجة الذي يلزـ بوجود سوؽ ثانوي

 

 



 الاطار النظري و مراجعة الأدبيات السابقة

23 
 

   أىداؼ الصكوؾ الاسلامية. 2.7.2.2
تٗتلف الاىداؼ في اصدار الصكوؾ الاسلبمية باختلبؼ  اتٟاجة التي دعت اتٞهة ات١صدرة ت٢ا سواء كانت : حكومات ،بنوؾ ، 

 شركات . 
 :أىداؼ تعامل الحكومات بالصكوؾ الاسلامية  1.2.7.2.2

 من بن أىم الاىداؼ و اتٟاجات التي تستدعي تعامل اتٟكومات على  اصدار الصكوؾ الاسلبمية ما يلي :
 ةتمويل عجز الموازنة العام: 

مة التي تعافٓ منها العديد من يشتَ عجز ات١وازنة العامة للدولة افُ وجود زيادة في النفقات على الايرادات العامة للدولة ، و ىي الس
 : دوؿ العافَ ، التي يتم ت٘ويل ىذا العجز غالبا بالاعتماد على الاساليب التالية 

  السحب من الاحتياطي العاـ و ما تٮلفو من تراجع العوائد و نقص في الاحتياطات العامة للدولة ، اضافة افُ تراجع
 ؛البلداف التي ترتكز على ىذا النوع ـ الاسلوب و بالتافِ ضعف قدرتها على الاقتًاض اقتصادياتالثقة الائتمانية  في 

  ؛استحداث ضرائب جديدة او الرفع من الضرائب ات١وجودة و ما تٮلفو من آثار سلبية على الاستهلبؾ و الادخار 
 ت١ؤسسات ات١الية و الذي الاقتًاض الداخلي من خلبؿ طرح سندات حكومية او الاقتًاض من البنوؾ التجارية او ا

 ؛يزيد من مشكلة العجز ات١وازفٓ يسبب في العديد من ات١رات في تفاقم خدمة الدين وتراكم الديوف ما
 ؛ينجم عنو من تبعية الدولة للخارج مع امكانية التدخل الاجنبي و تهديد سيادة الدولة الاقتًاض ات٠ارجي و ما 
  ( من خلبؿ زيادة طبع النقود أو الاقتًاض من البنك ات١ركزي و ما يولده  الاصدار النقدي اتٞديد ) التمويل بالعجز

 من ضغوط تضخمية لعدـ وجود انتاج حقيقي يقابل ىذه الزيادة في ات١عروض النقدي .

 نتيجة ت١ا تٗلفو ىاتو الاساليب ات١ختلفة لتغطية عجز ات١يزانية  من نتائج سلبية و وخيمة على الاقتصاد و المجتمع ككل  ،
جاءت اتٟاجة افُ اصدار الصكوؾ الاسلبمية لقدرتها على تعبئة ات١وارد  لسد عجز ات١وازنة العمة للدولة ، فهي تعطي للدولة 

 ميزات  نذكر منها ما يلي :

  ت٘ويل غتَ تضخمي من خلبؿ السماح بتوفتَ ت٘ويلبت حقيقية للدولة و من موارد موجودة أصلب في الدورة الاقتصادية
 (181، صفحة 2009)اتٞورية،  ؛بالعجز عكس التمويل

  خر  آيل الرابح فيو طرؼ و ات٠اسر طرؼ ت٘ويل يرتكز على ات١شاركة في الغنم  و الغرـ ) الربح و ات٠سارة( و لا يكوف ت٘و
 ؛على خلبؼ التمويل بالاقتًاض

  ات١الية و البنوؾ و شركات التأمتُ التكافلي و كل من كاف يتحاشى استثمار ت٘ويل يشارؾ فيو اتٞميع تٔا فيهم ات١ؤسسات
  ؛أموالو في أساليب التمويل الربوية ، ما يتيح للدولة الاستفادة بأكبر قدر من ات١وارد ات١الية  الضخمة لتمويل مشاريعها

 ر  من خلبؿ اجبار الدولة استعمل حصيلة ت٘ويل مرتبط تٔشاريع ت٤ددة  في ت٣الات معينة ما يساعد في التقليل من التبذي
 ؛الصكوؾ في مشروع ت٤دد مقارنة تٔا تٗلفو القروض العامة الربوية 
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  ت٘ويل ت٬نب الدولة  ت٥اطر التمويلبت الاجنبية من خلبؿ فرض الدولة نسب معينة من نسبة مشاركة الاجانب من
و فرض سيادتها و عدـ ت٘كتُ ات١ستثمر الاجنبي  في   الصكوؾ  في نشرة الاصدار ، ما ت٭فظ للدولة قرارىا الاستثماري

 .(40-39، الصفحات 2010)صاتٟي،  ؛ات١تخذة اتالتأثتَ على القرار 
  ت٘ويل يستجيب للبحتياجات الرتٝية  تٔختلف الاغراض و الاشكاؿ ،تنوع الصكوؾ يسمح بتوظيفها في ىذا المجالات

 .(38، صفحة 2009)منصور،  .الصكوؾ الاسلبمية بسمات و خصائص تٕعلها أكثر فاعلية،لتميز 
  التحكم في العرض النقدي: 

البلد من خلبؿ ما يعرؼ بالسياسة النقدية  الذي  اقتصاديسعى البنك ات١ركزي من خلبؿ التحكم في السيوؿ النقدية  ات١توفرة في 
تعتمد على ت٣وعة من الاساليب من بينها سياسة السوؽ ات١فتوحة التي تشتَ افُ دخوؿ البنك ات١ركزي  للسوؽ ات١افِ  بائعا و مشتًيا 

نك ات١ركزي كمشتًي ت٢ذه لبعض الأصوؿ تكوف عادة سندات حكومية  و أذونات اتٟزينة ففي حالة الركود او الانكماش يكوف الب
فائض عرض النقود و ىذا ما  لامتصاصالتضخم  يقوـ ببيع تلك الأوراؽ  الاوراؽ ات١الية لزيادة ات١عروض النقدي  ، أما في حالة

 .(73، صفحة 2006)سليماف ف.، تٮلف تأثتَا عكسيا 

قدرة البنوؾ التجارية  في منح الائتماف بسبب التأثتَ  لىر في العديد من اتٟالات عاف تدخل البنك ات١ركزي بهذه الاداة يؤث
على الفائض الاحتياطي لديها و من ثم على عرض النقود ، و بات١قابل  يغيب ىذا التأثتَ على البنوؾ الاسلبمية  لعدـ تعاملها 

 .ات١الية اتٟكومية  ات١رتبطة بالفوائد الربوية ا﵀رمة  بالأوراؽ

 حلوؿ ت١ا تٗلفو سياسة السوؽ ات١فتوحة و ذلك من خلبؿ : لإعطاءونتيجة ت١ا سبق جاءت الصكوؾ الاسلبمية 

o : يكوف من ات١توقع تراجع العائد على الصكوؾ بسبب التًاجع في النشاط الاقتصادي   في حالة  الانكماش و الركود
عرض الكثتَ من ات١ؤسسات و الشركات ت٠سائر ككل و ات٩فاض حجم الطلب على السلع و ات٠دمات بصفة عامة  ما 

، نظرا ت١ا سبق  يكوف من الطبيعي في ىذا الاتٕاه  ت١الكي الصكوؾ التخلص منها  و بيعها افُ البنك ات١ركزي  فور 
اعلبنو قبوؿ شرائها  حسب سعر السوؽ . ىذا ما تٮلق زيادة في حجم ات١عروض النقدي ات١تداوؿ بتُ الناس و ىذا ىو 

 ب .ات١طلو 
o : تهدؼ السياسة النقدية في ىذه اتٟالة من خفض حجم فائض ات١عروض النقدي من التداوؿ ، في حالة التضخم

يكوف من ات١نتظر ارتفاع العائد على الصكوؾ في ىذه ات١رحلة ت٘اشيا و ميزات ىذه الفتًة من رواج كبتَ و تٖقيق أرباح  
الصكوؾ الاسلبمية  و شرائها من  لاقتناءثمرين على التهافت كثتَة للشركات ، يؤدي ذلك بأصحاب ات١دخرات و ات١ست

 البنك ات١ركزي و يتحقق بذلك ات٢دؼ ات١طلوب .

يتضح ت٦ا سبق أف استخداـ الصكوؾ الاسلبمية من طرؼ البنك ات١ركزي ، أظهر اف ت٢ا الافضلية على الاوراؽ ات١الية 
اتٟكومية ات١دعومة بالفائدة ضمن عمليات السوؽ ات١فتوحة ، يرجع ىذا التفوؽ  لتعدد صيغ الصكوؾ "مشاركة ، مضاربة ، 
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و يعطيو  حرية اختيار الصيغة الاستثمارية التي يراىا مناسبة للتدخل الصائب لأجل  إجارة...افٍ، ما يضع البنك ات١ركزي في أرت٭ية
 .(248، صفحة 2012)الدين و شرياؽ رفيق، تٖقيق أىدافو الانكماشية أو التوسعية 

 :أىداؼ تعامل البنوؾ الاسلامية بالصكوؾ الاسلامية  2.2.7.2.2

 التي تدفع البنوؾ الاسلبمية للتعامل بالصكوؾ الاسلبمية و ىذا بغية تٖقيق الأىداؼ التالية :اتٟاجة 

 : و اجتماعية ىذا ما دفع  اقتصاديةجاءت البنوؾ الاسلبمية لأجل تٖقيق تنمية  تفعيل الاستثمار طويل الاجل
بالباحثتُ في ت٣اؿ البنوؾ افُ ضرورة تشغيل مواردىا ات١الية في الاستثمارات طويلة الأجل للوصوؿ افُ الاىداؼ تصبو 
لتحقيقها . إلا أف البنوؾ الاسلبمية في الكثتَ من اتٟالات في ت٦ارسة نشاطها الاستثماري تواجو العديد من التحديات 

تجنب ىذه البنوؾ الاستثمارات الطويلة الأجل و تركيزىا بشكل ملحوظ على الاستثمارات القصتَة التي من خلبت٢ا ت
الأجل و ىذا يعود افُ أىم عائق ات١تمثل في ات١وارد ات١الية  للبنوؾ الاسلبمية ، ىذا راجع لاعتمادىا على الودائع التي 

 استثمارية . تتيح لأصحابها سحبها وقت ما شاء سواء كانت حسابات جارية او

لإعادة بعث نشاطات ىاتو البنوؾ الاسلبمية و معاتٞة ىذا ات٠لل ، جاءت الصكوؾ الاسلبمية كمصدر ت٘ويلي جديد 
يسمح للبنوؾ الاسلبمية من توفتَ موارد مالية لأجل طويل اضافة افُ توافقها مع رغبات ات١ستثمرين  تٯكن تداوت٢ا أسواؽ الاوراؽ 

 .أو بيعها كما ىو ت٤دد في نشرة الاصدارات١الية عن طريق شرائها 

كما تسمح الصكوؾ الاسلبمية  بتوفتَ موارد مالية قصتَة و متوسطة الأجل ، يستطيع  البنك الاسلبمي أف يقوـ 
بتوظيفها في مشروعات طويلة الأجل  . تْيث في كل مرة قبل قفل باب الاستحقاؽ ت٢اتو الصكوؾ يقوـ بإصدارات جديدة  ت٘كنو 

)حبيبة، متطلبات   .افظة على ضماف تدفق الامواؿ طوؿ العمر الانتاجي للمشروع من دوف ات٠وؼ من نقص في السيولةمن ا﵀
 .(21-20، الصفحات 2022دراسة استشرافية،  -اصدار الصكوؾ الاسلبمية في الاقتصاد اتٞزائري

 : ات١قصود بإدارة السيولة ىو الاستثمار الأمثل للؤمواؿ  ات١تاحة  تٔا ت٭قق أقصى عائد ، و القدرة على  إدارة السيولة
 في كلب اتٟالتتُ الفائض او العجز. الوفاء بالتزامات للدائنتُ عند اتٟد الادفْ للتكاليف

 : موح بو دوف استثمارىا ، ما ت٭دث ىذ النوع عند تكدس النقود  لدى البنوؾ و تٕاوزىا للحد ات١س فائض السيولة
 تٮلق فرصة ضائعة على استثمارىا و تفويت مشاريع استثمارية كاف من ات١مكن تٖقيقها 

 : ىذا يعبر عن ات٩فاض الرصيد النقدي  الفعلي عن الرصيد النقدي الواجب الاحتفاظ بو ما تٮلق من عجز السيولة
 .(02، صفحة 2012)الشبيلي،   بالتزاماتوعدـ قدرة البنك من الوفاء 

و تعتبر  السيولة بشقيها ) الفائض، العجز( من أبرز ات١شكلبت التي تتعرض ت٢ا البنوؾ الاسلبمية  و البنوؾ التجارية ، إلا 
تَ من اتٟلوؿ و اتٟرية في أنو تٯكن القوؿ اف ىذا ات١شكل أكثر تعقيدا لدى البنوؾ الاسلبمية عكس البنوؾ التجارية التي تٕد الكث

التحكم في جانب الاستخدامات لقدرتو على التحكم في آجاؿ ما تقدمو من قروض في ضوء السيولة ات١تاحة  اضافة افُ وقوؼ 
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البنك ات١ركزي افُ جانبها و علبقات البنوؾ التجارية فيما بينها ، في حتُ اف البنوؾ الاسلبمية لديها تقييد في استخداـ مواردىا  
)دنيا، لأنها بنوؾ استثمارية  تهدؼ افُ تٖقيق استثمارات حقيقية و التي في غالب الاحياف تكوف استثمارات طويلة الأجل 

 .(11-10، الصفحات 2010

منظومة متكاملة  من و ت١واجهة أزمة السيولة التي تعيق عمل البنوؾ الاسلبمية جاءت عدة أتْاث لتطوير و تفعيل 
التًتيبات و ات١نتجات ات١الية التي تلقى القبوؿ الشرعي تٯكن  للبنوؾ السلبمية التعامل بها ىي الصكوؾ الاسلبمية التي من خلبت٢ا 

 تٯكن مواجهة مشكلة السيولة  في حالتي الفائض و العجز و ذلك على النحو التافِ :

 : البنك الاسلبمي بشراء  الصكوؾ الاسلبمية وتٮتار الانسب لو من  يقوـ على أساسهاحالة وجود فائض السيولة
 حيث الآجاؿ و نوعية ات١خاطر و آلية التسييل 

 : يقوـ البنك الاسلبمي ببيع ما لديو من الصكوؾ و يكوف ذلك باختيار الوقت ات١ناسب   حالة وجود عجز السيولة
، 2010)شحاتة، ىذه العملية بسد العجز في السيولة  حتى لا يضيع أربح بالتافِ يتحمل خسارة ، بالتافِ ت٘كنو

 .(34صفحة 
  تلبية متطلبات لجنة بازؿ(I I I) : 

، قامت على إثرىا تٞنة بازؿ للرقابة بوضع ت٣موعة  2008لقد أظهرت الانظمة ات١صرفية ىشاشتها  في مواجهة أزمة سنة 
و لو   (I I I)جاء في معيار بازؿ  و من ضمن ما 2010تعزيز من صلببة الانظمة ات١صرفية و ذلك سنة من ات١عايتَ تهدؼ افُ 

 صلة بالصكوؾ الاسلبمية ، الاوؿ متعلق تٔتطلبات رأس ات١اؿ التنظيمي  و الثافٓ  يرتبط بتغطية السيولة .

o : إلزامها  بتقسيم مكونات رأس مات٢ا افُ لتعزيز قدرة البنوؾ على تٖمل ات٠سائر تم متطلبات رأس الماؿ التنظيمي
 شرت٭تتُ :

 ( و تتكوف من : Tier 1الشريحة الاولى)

 . الشرت٭ة الاوفُ للؤسهم العادية التي تتضمن بشكل أساسي  رأس ات١اؿ ات١دفوع و الأرباح ا﵀تجزة 
  ( الشرت٭ة الاضافيةAT1  َو تتكوف من أدوات مالية وضع ت٢ا  حد أدفْ من ات١عايت ) التى من الواجب أف تتوفر فيها و

من بينها أف تكوف غتَ مضمونة و غتَ ت٤ددة ات١دة  و قابليتها للبستًداد  تٔبادرة ات١صدر فقط بعد مرور أكثر من تٜس 
 .سنوات

(،اشارة لوظيفتها  التي ت٘كن البنك   going –concern capital وفي ىذه ات١عايتَ أرفقت الشرت٭ة الأوفُ بعبارة ) 
 امتصاص خسائره و الاستمرارية في نشاطو .من 
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:  او التي تضم أدوات مالية  تم تٖديد اتٟد الادفْ  من ات١عايتَ  التي ت٬ب أف تتوافر فيها من بينه (Tier2الشريحة الثانية )
 ت سنوا 05ألا تكوف مضمونة وألا تقل عن تٜس سنوات واف تكوف قابلة لاستًداد من ات١صدر  فقط بعد مرور أكثر  

( ، يشتَ افُ أف ىذه الشرت٭ة من رأس ات١اؿ going –concern capital و كذلك تم ارفاؽ ىذه الشرت٭ة بعبارة ) 
ىي القادرة على امتصاص  ات٠سائر  عند نقطة عدـ العودة  أي في حالة الافلبس ، وىي ات٠سائر التي لا تستطيع  الشرت٭ة 

 الاوفُ مواجهتها .
o  افُ متطلبات رأس ات١اؿ التنظيمي  بتحديد نسبة السيولة   بالإضافةقامت تٞنة بازؿ لة :متطلبات نسبة تغطية السيو

(LCR( تهدؼ من خلبت٢ا افُ ضماف حيازة  البنوؾ لأصوؿ سائلة ذات جودة عالية، )HQLA ت٘كن ىذه الأصوؿ ،)
التدفقات النقدية  ات٠ارجة  البنوؾ  من مواجو اضطرابات السيولة ات١مكن حدوثها و يكوف ذلك من خلبؿ تعويض صافي  

 .يوما  30التي قد تواجهها  في ظل الضغط اتٟاد قصتَ الأجل ت١دة 
لتتدرج و تنتقل افُ بلوغ  2015% في الفاتح يناير 60لبلوغ مراحل ىذا ات٢دؼ حددت تٞنة بازؿ في البداية  نسبة   و
 اتٞودة  مع صافي التدفقات النقدية  ات٠ارجة .حيث يتساوى ت٥زوف الاصوؿ العالية  2019% في الفاتح من يناير 100
ت تٞنة بازؿ افُ ضرورة توفر أصوؿ سائلة  عالية اتٞودة  و من أت٫ها أف تكوف ذات ت٥اطر  متدنية و سهلة التقييم و كما نبه

 اف يكوف ارتباطها  بأصوؿ ات٠طتَة منخفضا وتكوف مدرجة  في سوؽ معتًؼ بها .
م ىذا البنوؾ الاسلبمية بالبحث عن أدوات مالية ت٘كنها من الالتزاـ  رغمن متطلبات ، أ I I Iتٞنة بازؿ  ما فرضتو ءعلى ضو 

تٔعايتَ بازؿ اضافة افُ ضرورة  توافقها  مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية ، ىذا ما فتح المجاؿ أماـ الصكوؾ الاسلبمية  التي بإمكانها 
 .ة  وكذا متطلبات الشرت٭ة الثانية مع متطلبات الشرت٭ة الأوفُ  و الاضافي اف تتماشى

أصبحت بعض ات٢يئات تقوـ بإصدار الصكوؾ الاسلبمية  تتميز بالسيولة  و جودتها العالية  ما مكن  البنوؾ   لأجل ىذا
على  تعمل ، و منذ ذلك الوقت أصبحت الصكوؾ الاسلبميةفي ىذه الصكوؾ  لتلبية متطلبات تغطية السيولة من الاستثمار 

 .I I Iداؼ متطلبات معايتَ  بازؿ تٖقيق أى
   إدارة المخاطر: 

ت٘كنت البنوؾ و ات١ؤسسات ات١الية التقليدية من ابتكار و تطوير وسائل للحد من ات١شاكل التي تعتًضها ، و من بينها تلك 
التي توجد في  التي قد تكوف اكبر من و ت٥اطرىاالادوات ات١شتقات ات١الية ، و نظرا لاختلبؼ طبيعة عمل البنوؾ الاسلبمية 

، تطلب ات٬اد وسائل و أدوات للتحوط  من تلك ات١خاطر  شريطة توافقها مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية و البنوؾ التقليدية 
ت٥الفات  على لانطوائهاتلبئم عمل البنك الاسلبمي ، مع التنويو افُ استحالة التعامل بات١شتقات ات١الية في البنوؾ الاسلبمية  

شرعية ، لذلك تكوف الصكوؾ الاسلبمية  من أىم الأدوات التي  ات١ناسبة  للتحوط من  ات١خاطر التي تعتًض البنوؾ الاسلبمية ، 
بالتافِ توزيع ات١خاطر و التقليل منها ، كما تشكل  ،تنويع الاستثماراتفي  الصكوؾمن خلبؿ الصيغ ات١ختلفة التي ت٘نحها 

فظة استثمارية  تناسب تطلعات و رغبات ات١ستثمرين ، بالتافِ تتيح ىاتو الصكوؾ مبدأ تفادي التًكز الصكوؾ الاسلبمية حا
الشديد  في التمويلبت القصتَة الأجل  الذي تٯيز عمل البنوؾ الاسلبمية عمليا و ىي ظاىرة غتَ صحية كما تم التطرؽ و 
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، الصفحات 2022دراسة استشرافية،  -)حبيبة، متطلبات اصدار الصكوؾ الاسلبمية في الاقتصاد اتٞزائري .الاشارة ت٢ا سابقا 
21-22) 

 :عامل الشركات بالصكوؾ الاسلامية أىداؼ  ت  3.2.7.2.2
ل تهدؼ الشركات من خلبؿ تعاملبتها بالصكوؾ الاسلبمية  افُ اتٟاجة ات١اسة في جذب رؤوس الأمواؿ  لتغطية ت٘وي

مشروعاتها القائمة أو التوسع في مشروعات أخرى جديدة  ، كما تٯكن اف يكوف ات٢دؼ من التعامل بالصكوؾ ىو توفتَ سيولة  
عن طريق التصكيك لأصوؿ أو منافع او ات٠ليط بينهم  لتمويل أغراض خاصة ، و في الكثتَ من الاحياف تٯكن من الشركات و 

ودىا الائتمانية  لدى البنوؾ لكن تٕد صعوبة في حصوت٢ا على التمويلبت اللبزمة  و حتى الشركات العملبقة  اف تستوفي حد
ىذا راجع افُ ما فرضتو معايتَ بازؿ ، ىذا ما صعب في حصوؿ الشركات على التمويل الضروري لاستمرارية نشاطها ، فكانت 

 .(328، صفحة 2011)متَة، ت اللبزمة الصكوؾ الاسلبمية كحل ائتمافٓ جديد  فتح ت٢م الابواب  للحصوؿ على التمويلب
وجدت بات٠صوص الشركات الصغتَة و ات١توسطة ات١لبذ في الصكوؾ الاسلبمية  للحصوؿ على ت٘ويلبتها اتٞديدة ، لأنها تفتقد 
للضمانات الكافية للحصوؿ على التمويلبت من البنوؾ التجارية  و بسبب حداثتها الائتمانية  و ارتفاع معدلات الفائدة ،  

عيقات  التي تٖوؿ من حصوؿ ىذه ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة  على التمويل الذي الصكوؾ الاسلبمية كل تلك ات١ لإزاحة
 تٖتاجو كما توفي ت٢م ما يلي:

  : من بتُ أنواع الصكوؾ من ىو قائم على التبرعات  و البر و الاحساف و من ىو قائم تنويعا في مصادر تمويلها
 ل ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة .على ات١شاركات ، ىذا ما يسمح  بفتح ت٣الات أكثر لتموي

  : التمويل عن طريق الصكوؾ الاسلبمية يكوف  يقوـ على اساس الزيادة في قدرتها على الحصوؿ على التمويل
دراسة اتٞدوى الاقتصادية  و على اساس ت٘ويل مشاريع مباحة شرعا ، و ىذا ما يدؿ أف دراسة ات١شروعات  تٗضع 

، تٓلبؼ  التمويل بالقروض  الذي يهتم بات١لبءة ات١الية لصاحب ات١شروع للشركات الصغتَ و الشرعية للؤولويات
ات١توسطة نفسها الطبقة على كبار اصحاب ات١شاريع و الشركات ، ت٦ا يقلل فرصة اتٟصوؿ على التمويل من اصحاب 

 .(158صفحة  ،2009)اتٞورية، الشركات الصغتَة و ات١توسطة 

 محددات انتشار الصكوؾ . 8.2.2

 العوامل التي ساعدت على انتشار الصكوؾ .  1.8.2.2

فَ  زايا العديدة التي تتمتع بها ، وساعدت العديد من العوامل على زيادة انتشار التعامل بالصكوؾ  الاسلبمية عبر العافَ بفضل ات١
بل شملت اصداراتها حتى الدوؿ غتَ الاسلبمية  ، و من بتُ العوامل التي سات٫ت يقتصر اصدارىا على الدوؿ الاسلبمية فحسب 
 :(72، صفحة 2010)العنزي س.،  في اتساع رقعة التعامل بالصكوؾ نذكر منها
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 الصكوؾ وتٖديث أساليب  تطور ات٢ندسة ات١الية الاسلبمية  التي تٝحت بتقدفٔ أدوات استثمار  جديدة و من ضمنها
ت و اتٟاجات ات٢يكلة ات١الية للبنوؾ ، الذي ساعد على رفع كفاءة  تعبئة ات١دخرات  و توجيو ات١وارد ات١الية  على الاستثمارا

 ؛التمويلية ات١تعددة 
  لاعتبار اتٞهة التنوع في ت٣الات الصكوؾ الاسلبمية من خلبؿ طبيعتها او آجات٢ا ) قصتَة و متوسطة و طويلة الأجل(  او

الذي يعطي ميزة و زتٜا ت٢اتو الصكوؾ في أسواؽ  شيءنوؾ ت٤لية ، شركات ...افٍ( ، الات١صدرة ت٢ا ) بنك مركزي ، ب
الاوراؽ ات١الية ، ت٦ا ساىم  في توسيع قاعدة ات١نتجات ات١الية  الاسلبمية و شجع الصكوؾ الاسلبمية في ت٪وىا ات١تسارع 

 (02، صفحة 2014)العثمافٓ،  ؛وتطورىا الكبتَ في السنوات الأختَة 
 ؛وؾ مع أحكاـ الشريعة  الاسلبمية ع القناعة لدى ات١دخرين بعدـ تعارض الصكتوس 
  ؛زيادة اتٟاجة ات١ستمرة  في توسيع مشاريع البنية التحتية  في العديد من الدوؿ 
  ِ؛قدرة الصكوؾ الاسلبمية على تغطية العجز ات١اف 
  ، الفرؽ الشاسع في تكاليف التمويل  بتُ ما يتم اتٟصوؿ عليو من اصدارات الصكوؾ و بتُ تكلفة عمليات الاقراض

 ؛اصدار الصكوؾ بتوفتَ ت٘ويل أكبر حيث يسمح 
  يعات تتكفل الاستمرار في تنقية و تطهتَ الصكوؾ تٔا يتعارض مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية من خلبؿ وضع تشر

 ؛تٝح بتعزيز الثقة بها الامربتنظيمها  ىذا 
  تسمح ت١صدر الصكوؾ من اتٟصوؿ على التمويل اللبزـ دوف اللجوء افُ النظاـ ات١صرفي ، الامر الذي وسع من حيز

 ؛التعامل بالصكوؾ الاسلبمية
 تٟاملها  سعر تداوت٢ا قليل التغتَ ،و تٯكن عرؼ أفو السندات، اذ ي بالأسهمات١تعلقة بالصكوؾ مقارنة  ات٩فاض ات١خاطر

 (p. 03 ,2009 ,.ع .القري ـ) ؛اتٟصوؿ على السيولة  من خلبؿ بيعها  في سوؽ التداوؿ  في أي وقت دوف خسارة
  من خلبؿ الدخل الدوري  الذي يتحصل عليو تٛلة الصكوؾ  بالأسهمإيرادات الصكوؾ قابلة للتوقع مقارنة كذلك ،

وؾ  التي تكوف اساسا يكوف مصدره أصل  او استثمار  يقوـ بتوليد تدفقات نقدية ثابتة مثل الات٬ارات الدورية  في الصك
ق  تٟملتها استقرارا ، و باقي الانواع من الصكوؾ الاخرى  التي يكوف ت٢ا دخلب دوريا  ىذا ما يوفر مصادرا تٖقأولا مؤجرة 

 ؛نسبيا في العائد ما ت٬علو قابلب للتوقع 
  استقرار العوائد الصافية للصكوؾ ، إضافة افُ ت٘تعها  بدرجة كبتَة من الثقة و الضماف خاصة تلك  التي يتم اصدارىا من

 (315، صفحة 2007)تٛاد ف.،  .طرؼ اتٟكومات ) الصكوؾ السيادية( 
 :انتشار الصكوؾتحديات . 2.8.2.2

قد سبق لنا الاشارة اليها ، و ميزات التي سات٫ت في انتشارىا، على الرغم ما تشهده الصكوؾ الاسلبمية من انتشار واسع بفضل ات١
 :(30، صفحة 2009)أبوبكر، إلا أف ىناؾ ت٣موعة من التحديات تعيق توسعها أكثر ، نذكرىا فيما يلي 
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 الامر الذي استوجب من مؤسسة  الاصدار اتٟصوؿ على التصنيف الائتمافٓ نقص الشفافية في بعض الاصدارات :
 .من مؤسسات التصنيف الائتمافٓ و ذلك بهدؼ تقليل ات١خاطر و تٗفيض ت٥اوؼ الاكتتاب

  الاصدار و يوحدىا وخاصة بالنسبة  للبختلبفات  : الذي من شأنو تنظيم عمليةعدـ توفر مناخ تشريعي ملائم
 .الشرعية  التي تٯكن اف تظهر من وقت لآخر لبعض الصكوؾ

 ىذا ما ت٬عل تداوؿ الصكوؾ بتُ ت٣موعة ت٤دودة ،و ىذا راجع لمجموعة من الاساليب التي عدـ وجود سوؽ ثانوي :
افُ رغبة ات١كتتبتُ بالاحتفاظ بالصكوؾ  بالإضافةمنها : قلة عدد الصكوؾ ات١طروحة،  تؤدي افُ عدـ وجود سوؽ ثانوي

 .ت١ا تدره من عائد ، وعدـ وجود بديل ت٢ا في السوؽ وعدـ وجود السماسرة وصناع السوؽ
  مثل مؤسسات تقيم الاصدار و مراقبة أدائها و افتقار الصكوؾ الاسلامية لمؤسسات البنية التحتية المساندة:

 .أنظمة التداوؿ و التسوية 

 أنواع الصكوؾ الاسلامية. 9.2.2

فُ طبيعة صيغة العقد إختلبؼ ىيكل الاصدار او اع ، حيث يعود ىذا التنوع تبعا لاتتميز الصكوؾ الاسلبمية بالعديد من الأنو 
 إضافة افُ ،جود أنواع أخرى مبتكرة من الصكوؾت٢اتو الصكوؾ ، اضافة افُ تعدد الصكوؾ تْسب جهة الاصدار ، و كذا و 

 .تْسب اسنادىا إفُ أصوؿالصكوؾ 

 الصكوؾ بحسب ىيكل الاصدار : . 1.9.2.2

تنوع ىيكل الاصدار يشتَ افُ الطرؽ ات١ختلفة التي من خلبت٢ا يتم تصميم و ترتيب  اصدارات الصكوؾ من حيث ات١تطلبات ف إ 
-59، الصفحات 2019)القري ـ.،  ، و من بتُ أىم تلك ات٢ياكل، و يكوف ذلك تْسب حاجة ات١صدر الشرعية و القانونية

62): 

ىي الصكوؾ التي تعطي اتٟق تٟاملها افُ تٖويلها افُ اسهم جديدة في الشركة ات١صدرة ، "الصكوؾ القابلة للتحوؿ : - 
ن ات١صدر  ، او عند نهاية  يكوف ذلك من خلبؿ الاتفاؽ في نشرة الاصدار على تاريخ معتُ أو عند وقوع يتم الاشارة اليو م

 . "مدة الصكوؾ ، مع ضرورة الاشارة افُ تٖوؿ ىاتو الصكوؾ يقتصر صكوؾ الشركة دوف صكوؾ اتٟكومات

يس الامر كذلك ، بل ىي تشتَ كما ت٬ب الاشارة افُ اف كلمة تٖوؿ الصكوؾ ليس ات١قصود منها انها ستصبح أسهما ل
عليهم أسهم الشركة  ات١صدرة  بثمن متفق عليو في نشرة الاصدار ، فهي تتضمن ف مصدر الصك يعد حامليها بأف يبيع أافُ 

الوعد ات١لزـ ببيع الاسهم  التي تصدر من قبل الشركة ات١صدرة لتلك الصكوؾ، اذا كاف ىناؾ ات٠يار تٟملة الصكوؾ ، أو الوعد 
 ك .ات١لزـ  بالشراء  يصدر من تٛلة الصكوؾ  اذا كاف خيار التحويل من مصدر الص
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ىذا النوع من الصكوؾ ليس لو آجاؿ ت٤ددة ،و يستمر مصدرىا  بدفع ات١ستحقات التي عليو من دوف الصكوؾ المؤبدة :  -
تٖديد تاريخ الانتهاء مافَ يتم اتٗاذ اجراءات معينة لوقفها  و اطفائها ، و ىي تشبو كثتَا الاسهم العادية ، كما تسمح ات١عايتَ 

 ات١ؤبدة جزءا من رأس ماؿ اصدارات البنوؾ ، كما ت٬يز معيار بازؿ الثالثا﵀اسبية باعتبار الصكوؾ 
 (I I IBAZEL  جعل الصكوؾ ات١ؤبدة من رأس ات١اؿ بتوفر ت٣موعة من الشروط من بينها اف لا تكوف مضمونة من )

صكوؾ مؤبدة   2013طرؼ ات١صدر و غتَىا .من مثل ىذا النوع من الصكوؾ قياـ مصرؼ أبوظبي الاسلبمي بإصدار  سنة 
 بليوف دولار . 1535بقيمة 

 ىويعود ظهوره افُ الولايات ات١تحدة الامريكية ، يكوف ات٢دؼ منها  ىي اداة مالية مستحدثة صكوؾ الكربوف الصفري : -
جرى التي انبعاثات الكربوف ، كما يطلق اسم السندات ذات الكربوف الصفري   تقليل  افُ تسعى دعم ات١شاريع البيئية التي

 ات١فروضة علة ات١دفوعات الدورية  . تطويرىا لغرض تفادي الضرائب
الصكوؾ ات٠ضراء من آليات التمويل الاخضر ات١توافقة مع الشريعة تْيث تعرؼ منظمة التعاوف  تعد الصكوؾ الخضراء : -

اتٟد من التلوث  و انبعاثات الاقتصادي و التنمية  التمويل الاخضر بأنو ت٘ويل يستهدؼ افُ تٖقيق النمو الاقتصادي مع 
استخداـ ات١وارد الطبيعية ،وىناؾ توافق قوي بتُ  ةغازات الاحتباس اتٟراري و تقليل النفايات افُ اتٟد الادفْ وتٖستُ كفاء

 .sara, 2021, p) الصكوؾ و ت٘ويل ات١شاريع ات٠ضراء تْيث يعتمد كلبت٫ا على مبادئ الاستثمار و التمويل الاخلبقي.
522) 

 الصكوؾ بحسب طبيعة صيغة العقد  2.9.2.2

تٯكن تصنيف نوع الصك بناء على أساس طبيعة العقد الذي يبـر بتُ مصدر الصكوؾ  و ات١كتتبتُ ،و يعود ىذا الاختلبؼ افُ  
ات١الية الاسلبمية أكثر من أربعة عشرة نوعا ت٥تلفا نوع ات١وجودات التي ت٘ثلها ، و قد ميزت ىيئة ات١راجعة  و ا﵀اسبة للمؤسسات 

من الصكوؾ ، تندرج في كل من صكوؾ الاجارة و صكوؾ التمويل ، صكوؾ الاستثمار، صكوؾ ات١شاركة في الانتاج ،صكوؾ 
 الصناديق الاستثمارية بالتافِ تٯكن حصر اىم  ىذه الصكوؾ فيما يلي :

 :صكوؾ الاجارة 1.2.9.2.2

عبارة عن وثائق متساوية القيمة ، ت٘ثل حصة شائعة في ملكية أعياف أو منافع  أو خدمات  في مشروع استثماري ىي " مفهومها :
يدر دخلب ،يصدرىا مالك عتُ مؤجرة او عتُ موعود باستئجارىا او موصوفة في الذمة ، يكوف ات٢دؼ من ىذا النوع من الصكوؾ 

)العنزي س.،  ."د باستئجارىا ، أو شراء  عتُ حاضرة أو موصوفة في الذمةىو استخداـ حصيلتها في شراء  عتُ مؤجرة أو موعو 
 (110، صفحة 2010

ات١الية )ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات لتي تٯكن تصنيفها كذلك افُ  ثلبث أنواع رئيسية أنواع صكوؾ الاجارة : ا
 (468، صفحة 2017الاسلبمية، 
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 صكوؾ ملكية الموجودات المؤجرة 
 صكوؾ ملكية المنافع 
 صكوؾ ملكية الخدمات 

 :ىي عبارة عن وثائق مالية متساوية القيمة  يقوـ بإصدارىا مالك لعتُ مؤجرة  أو " صكوؾ ملكية الموجودات المؤجرة
ينوب  عن ات١الك ، بغرض بيعها و استيفاء تٙنها  من حصيلة الاكتتاب عتُ موعود باستئجارىا ، أو يصدرىا وسيط مافِ 

 . "فيها ، و تصبح العتُ ت٦لوكة للمكتتبتُ في ىذه الصكوؾ

 كما تٯكن اف ىذا النوع يأخذ بدوره صورتاف :

 :ات١وعود اف يكوف ات١صدر ت٢ذه الصكوؾ سواء كاف شخصا طبيعيا او معنويا تٯتلك العتُ ات١ؤجرة او  الصورة الاولى
باستئجارىا  ، و يرغب ببيع تلك الصكوؾ ، فيقوـ بتقدير تٙنها من خلبؿ الاستعانة بأىل ات٠برة ، و جعل قيمة ذلك 

 الثمن صكوكا متساوية القيمة يتم طرحها للبكتتاب .
  :طرح ات١شروع أف لا تكوف العتُ الذي يهدؼ ات١صدر لاستئجارىا موجودة أصلب عند التعاقد ، و ات٪ا يالصورة الثانية

 .(30، صفحة 2009)أشرؼ، للبكتتاب فيو و استخداـ حصيلتو في شراء او انشاء عقار او مصنع و من ثم تأجتَه 
 صكوؾ ملكية المنافع : 

 أنواع: تنقسم بدورىا افُ 

  :يصدرىا مالك عتُ موجودة بغرض إجارة منافعها، و ىي وثائق مالية متساوية القيمة "صكوؾ ملكية منافع أعياف موجودة
  (09، صفحة 2009)أبوبكر،  ."استيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب و تصبك تلك ات١نفعة ت٦لوكة تٟملة  الصكوؾ

 : (32-31الصفحات ، 2009)أشرؼ، يأخذا ىذا النوع بدوره صورتاف 

 قياـ مالك لعتُ موجودة مستأجرة فعلب ، سواء كاف عقار أو مصنعا ..، بإصدار صكوؾ لاستثمار  الصورة الاولى :
بنفسو او عن طريق وسيط مافِ ، و يهدؼ افُ الاستفادة من حصيلة الاكتتاب و استيفاء منافعها ت١دة معينة ، و 

 لوكة تٟملة الصكوؾ خلبؿ فتًة زمنية معينة . تكوف منافع تلك العتُ ات١وجودة ت٦
 : قياـ مالك لعتُ موجودة التي فَ تستأجر بعد ) موعود بتأجتَىا( ، بإصدار صكوؾ استثمار بنفسو او  الصورة الثانية

عن طريق وسيط مافِ ، بهدؼ إجارة منافعها  واستيفاء أجرتها ت١دة معينة  من حصيلة الاكتتاب  فيها ، و تصبح بذلك 
 حقوؽ ات١نفعة ت٦لوكة  تٟملة الصكوؾ خلبؿ تلك الفتًة الزمنية .

  :ىي عبارة عن وثائق متساوية القيمة  يتم إصدارىا بهدؼ إجارة أعياف "صكوؾ ملكية منافع الأعياف الموصوفة في الذمة
موصوفة في الذمة و استيفاء الاجرة من حصيلة الاكتتاب فيها ، و تصبح  من خلبت٢ا منفعة العتُ ات١وصوفة في الذمة ت٦لوكة 

 .(469-468، الصفحات 2017)ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية،  "تٟملة الصكوؾ
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  صكوؾ ملكية الخدمات: 

 تنقسم ىي الاخرى افُ:

 ": ىي وثائق متساوية القيمة  يتم اصدارىا  بغرض  تقدفٔ ات٠دمة  من طرؼ صكوؾ ملكية الخدمات من طرؼ معين
التعليم من جامعة مسماة( و استيفاء الاجرة من حصيلة الاكتتاب فيها، و تصبح تلك ات٠دمات  ت٦لوكة معتُ )كمنفعة 
 تٟملة الصكوؾ"

 ": ىي وثائق متساوية القيمة يتم اصدارىا بغرض تقدفٔ ات٠دمة صكوؾ ملكية الخدمات من طرؼ موصوؼ في الذمة
فاتها دوف تسميتها(، و استيفاء الاجرة  من حصيلة من مصدر موصوؼ في الذمة )كمنفعة التعليم يتم تٖديد مواص
 الاكتتاب فيها ، و تصبح تلك ات٠دمات ت٦لوكة تٟملة الصكوؾ "

 أىم مميزات صكوؾ الاجارة :

 تستخدـ في ت٘ويل العديد من ات١شاريع ؛ 
  ات١توسط و الطويل ؛ بالأجلتتميز 
 (45، صفحة 2016)الكوشلي،  امكانية ت٘لك ات١شروع عند اطفاء الصك ؛ 
 للعائد، و لذلك ىي أكثر قابلية للتداوؿ،  ت٘ثل ملكية أصل حقيقي مدر 
 ىيكل اصدارىا يتسم بالبساطة و الوضوح و اكثر مرونة و توافقية مع ات١عايتَ ا﵀اسبية و قواعد التصكيك؛ 
  أو مربوطا تٔؤشر ) ربط الاجرة بذلك ات١ؤشر(؛تتسم بات١رونة العالية تْث تٕعل التوزيع الدوري  ثابتا 
  نو ات١ؤجرة  لأ بالأصل  لارتباطهاات٩فاض معدؿ ات١خاطرة ،لاف حقوؽ تٛلة الصكوؾ ليست مربوطة بذمة ات١صدر بل

 (70-68، الصفحات 2019)القري ـ.،  .ت٦لوؾ ت١كتتبتُ في ىذه الصكوؾ

 الاجارة :عيوب صكوؾ 

 الصيانة الاساسية التي قد تكوف من ات١خاطر ات١ؤثرة  مثلمسؤوليات  لى تٛلة ىذه الصكوؾ للؤصل ات١ؤجريتًتب ع
 عليها؛

  تتميز بالكلفة العالية في الاصدار  تْيث تتضمن  نقلب رتٝيا  للملكية افُ تٛلة الصكوؾ ، و ما تٗلفو من رسوـ ضريبية
 مؤثرة ؛

  الصكوؾ  لا يصبح قابلب للتطبيق الا اذا رافقو وجود تعهد بالبيع و آخر بالشراء، و ما تٮلفو من ىيكل ىذا النوع من
اشكالات فقهية عند بعض الفقهاء  ات١عاصرين  من ناحية قوت٢م: "اف ات١واعدة عقد بيع مضاؼ افُ ات١ستقبل و ىو 

 ت٦نوع"
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  ، حيث يكوف ت٤ل عقد الاجارة ات١نافع، لذلك يقتضي  اف يوجد بعض الضوابط ات١تعلقة تّواز التأجتَ لا تتحقق دائما
يؤجر الا ما كاف لو منافع ، فمثلب اذا قاـ وكيل تٛلة الصكوؾ  بشراء  أرض لا نفع فيها  ثم تأجتَىا  على ات١صدر ت١دة 

كانت مقابل   تٜس سنوات ليجري بيعها عليو في نهايتها  كما كانت ، فلب ت٬وز قوؿ أف التوزيعات الدورية ) الات٬ارات(
 منافع، اذا لا منافع في ىذه الارض ، لذلك ىي تشبو عملية القرض بزيادة .

 صكوؾ التمويل الاسلامية  2.2.9.2.2

 ستصناع و صكوؾ ات١راتْة  .تشمل كل من صكوؾ السلم و صكوؾ الا

  صكوؾ السلم: 

ماؿ السلم ، و تصبح سلعة  السلم ت٦لوكة  ىي عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا ، لتحصيل رأس :" هامفهوم
 (469، صفحة 2017)ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية،  تٟملة الصكوؾ."

، 2015)عوجاف، فالسلم ىو " أخذ عاجل بآجل". أو " عقد على موصوؼ في الذمة مؤجل  بثمن مقبوض تٔجلس العقد" 
 (40صفحة 

بالتافِ فصكوؾ السلم ىي :" صكوؾ ت٘ثل بيع سلعة مؤجلة في مقابل تٙن معجل ، يدفع عند التعاقد أو بعده بثلبث أياـ 
ا  أو بيعها في في الصكوؾ مشتًوف  ت٢ا بهدؼ  اتٟصوؿ  على الربح الناتج من إعادة بيعها بعد قبضه ات١كتتبتُو  على الأكثر،
 سلم مواز.

تعبر السلعة ات١ؤجلة التسليم في صكوؾ السلم من الديوف العينية و موصوفة تثبت في الذمة ، و ات١بيع لايزاؿ في ذمة البائع 
)أشرؼ،  ، بالتافِ فهي صكوؾ غتَ قابلة للبيع أو التداوؿ لأف تدخل من قبيل الاستثمارات ا﵀تفظ بها حتى تاريخ الاستحقاؽ .

 (34، صفحة 2009

 أىم مميزات صكوؾ السلم:

 ؛أداة مالية جيدة  لتشغيل ات١دخرات  في الاستثمارات قصتَة الأجل 
 ؛قصتَ الأجل ةوسيلة جيدة  لسد العجز ات١وازن 
 (51، صفحة 2016)الكوشلي،  ؛ات١الية القصتَة الاجل مثل اذونات ات٠زينة تيعتبر صك السلم من الادوا 
 (142، صفحة 2018)تٛزة و وفاء،  .توفتَ التمويل اللبزـ  للمنتجتُ و ات١ستثمرين حسب الاحكاـ الرعية 

 عيوب صكوؾ السلم :

 توقع الأسعار في ات١ستقبل؛، بسبب الصعوبة في رة السوقية العالية في عقد السلمات١خاط 
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 القري  .يرى تٚهور الفقهاء بعدـ جواز بيع بضاعة السلم  قبل القبض ، ىذا ما يدؿ على عدـ جواز صكوؾ السلم(
 (85، صفحة 2019ـ.، 

  صكوؾ الاستصناع: 

كتتاب فيها في تصنيع سلعة ، ويصبح ات١صنوع ستخداـ حصيلة الا ة يتم إصدارىا لاوثائق مالية متساوية القيم ىي": هامفهوم
و صكوؾ ، (469، صفحة 2017)ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية،  ت٦لوكا تٟملة الصكوؾ "

الاستصناع تشبو صكوؾ السلم، الا انو ت٬وز  تأجل تٙنها ، و ات١بيع لايزاؿ في ذمة  الصانع أو البائع  بالسلم، لذلك تعتبر 
ىذه الصكوؾ غتَ قابلة للتداوؿ أو البيع في حاؿ اصدار الصك من قبل أحد الطرفتُ  البائع أو ات١شتًي، فهي من قبيل 

 .(32، صفحة 2009)أشرؼ، تى تٟاؽ تاريخ استحقاقها الاستثمارات ا﵀تفظة بها  ح

 مميزات صكوؾ الاستصناع:

  صيغة ت٘ويلية مناسبة من خلبؿ توجيو حصيلة الاكتتاب لتمويل مشروعات " تصنيع سلعة  او منشأة تكوف موصوفة في
حدو فؤاد، صكوؾ الاستصناع الاسلبمية و إستشراؼ تطبيقها من طرؼ ات١ؤسسة الوطنية للتًقية )سفياف و بن  الذمة"؛
 (499، صفحة 2024العقارية، 

 .(48، صفحة 2016)الكوشلي،  تسمح ىذه الصكوؾ بالاستغلبؿ الامثل للموارد و القدرات التكنولوجية 
  ت٘ويل متوسط الاجل .توفر ىاتو الصكوؾ 

 عيوب صكوؾ الاستصناع :

 ت٬وز تداوؿ ىذه الصكوؾ إلا اذا تٖوؿ ىذه النقود  افُ  ستصناع  مشكل قابلية التداوؿ ، تْيث لاتواجو صكوؾ الا
ستصناع، أـ اذا تم دفع حصيلة الصكوؾ في استصناع مواز أو تم تسليم العتُ ت٦لوكة تٟملة  الصكوؾ في مدة الا أعياف

 ات١صنعة   للمستصنع فإف تداوت٢ا تٮضع لأحكاـ  التصرؼ في الديوف
 . (87، صفحة 2019)القري ـ.،  ت٤دودية انتشار ىذا النوع من الصكوؾ لصعوبة  قابليتها للتداوؿ 
  صكوؾ المرابحة: 

إصدارىا لتمويل شراء سلعة ات١راتْة ، و تصبح سلعة ات١راتْة ت٦لوكة : " ىي عبارة عن وثائق مالية متساوية القيمة يتم هامفهوم
فات١راتْة تشتَ افُ بيع أصل ،(469، صفحة 2017)ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية،  "تٟملة الصكوؾ

بيوع الامانة  التي يشتًط فيها أف يعلم  البائع ات١شتًي بسعر التكلفة ، و معتُ بسعر تكلفتو  زائد ربح معلوـ ، و تعتبر من 
 بالربح ا﵀دد إما بالقيمة او النسبة .
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 مميزات صكوؾ المرابحة : 

 ؛تسمح بتحقيق عوائد جيدة للمستثمرين  
 ؛اشباع متطلبات الافراد  من السلع و غتَىا 
  ؛تٖفيز الصناعة الوطنية و باقي القطاعات،  اضافة افُ تنشيط التجارة الداخلية 
  ؛امكانية تٖديد نسبة الربح عند التعاقد 
 (62، صفحة 2016)الكوشلي،  ؛ت٤دودية ات١خاطر بالنسبة للمستثمرين 
 ؛مصدر الصك  امكانية تصنيفها ائتمانيا لكونها دين ثابت في ذمة  
 (66، صفحة 2019)القري ـ.،  .ثبات العائد طوؿ مدة الصك 

 عيوب صكوؾ المرابحة :

عدـ جواز تداوؿ صكوؾ ات١راتْة ، و السبب في ات١نع أف الأصوؿ في ىذا النوع  ات٪ا ىي دين في ذمة ات١صدر، فلب ت٬وز  -
 بيع الدين .

 صكوؾ الاستثمار  3.2.9.2.2

 .و صكوؾ وكالة الاستثمار ن صكوؾ ات١ضاربة و صكوؾ ات١شاركةكل م  شملت

  صكوؾ المضاربة: 

ىي وثائق متساوية القيمة  يتم إصدارىا لاستخداـ حصيلتها  في إنشاء مشروع ، أو تطوير مشروع قائم ، أو ت٘ويل ":مفهومها  
النشاط ملكا تٟملة الصكوؾ في حدود حصصهم ، و تدار الصكوؾ على نشاط معتُ ، و يصبح  ات١شروع  أو موجودات  

 أساس ات١ضاربة الشرعية  بتعيتُ مضارب من الشركاء أو غتَىم لإدارتها"

 :من التصنيفات نذكر منهاولصكوؾ ات١ضاربة العديد 

ت٬وز ت٥الفة ذلك  في ىذه اتٟالة تقيد جهة الاصدار على الاستثمار في مشروع معتُ و لاصكوؾ مضاربة مقيدة :  -
 القيد.

 .في ىذه اتٟالة يسمح للجهة ات١صدرة في اختيار ات١شروع ات١ناسب  بدوف أي قيد  صكوؾ مضاربة مطلقة : -
تقوـ اتٞهة ات١صدرة باستًداد ملكية ات١شروع ، بعد استًجاع تٛلة الصكوؾ صكوؾ المضاربة المستردة بالتدرج :  -

 توزيع الارباح عليهم حتى يستهلك كامل رأس مات٢م.من راس مات٢م كل مرة  اضافة افُ  لأجزاء
تٯكن تٟملة الصكوؾ أف يستًد القيمة الاتٝية للصكوؾ في نهاية صكوؾ المضاربة  المستردة في آخر المشروع : -

 و ات٠سائر اف وجدت مع امكانية توزيع الارباح بصفة دورية . للؤرباحات١شروع مع الاخذ بعتُ الاعتبار 
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تٯكن في ىذا النوع اف يتم ت٘ليك ات١شروع تٟملة الصكوؾ ،بعد اطفاء  منتهية بتمليك المشروع :صكوؾ المضاربة ال -
 تلك الصكوؾ عند انتهاء ات١شروع.

تٯكن طرح صكوؾ ات١ضاربة تٓاصية التحوؿ في زمن معتُ افُ صكوؾ مضاربة  صكوؾ المضاربة القابلة للتحوؿ : -
 (42-39، الصفحات 2009)أشرؼ، أخرى او ت٣اؿ موضوع الضاربة . 

 مميزات صكوؾ المضاربة : 

الاسلبمي ، تْيث يتقاسم ات١ضارب و رب ات١اؿ  للبقتصاداشتًاؾ رأس ات١اؿ و الادارة ىو تٕسيد للمضاربة الطبيعية الاصلية  -
 ؛في الغنم و الغرـ

 ؛نشاطاتها العامةمصدرا مرنا في التمويل ، تسمح للشركات في ت٘ويل  -
تٯكن اف يكوف لصكوؾ ات١ضاربة تاريخ انتهاء واحد كما تٯكن اف يكوف ت٢ا عدة تواريخ تسمح ت٢ا بالدخوؿ في مضاربة  -

 ؛جديدة
اشراؾ أصحاب ات١اؿ مع  آلية عادلة لتوزيع الثروة و فرص لتحقيق الدخل وتوزيع الثروة مع تكافؤ الفرص من خلبؿ -

 .ات١ضاربتُ

 المضاربة :عيوب صكوؾ  

(81، صفحة 2019)القري ـ.،  الاخرى من الصكوؾ. بالأنواعارتفاع درجة ات١خاطرة مقارنة   

  صكوؾ المشاركة 

ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخداـ حصيلتها في إنشاء  مشروع ، أو تطوير مشروع قاـ ، أو ت٘ويل " :هاممفهو 
نشاط ، و يصبح ات١شروع أو موجودات النشاط ملكا تٟملة الصكوؾ  في حدود حصصهم ، و تدار الصكوؾ على أساس الشركة  

 (470، صفحة 2017)ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية،  بتعيتُ أحد الشركاء  أو غتَىم لإدارتها "

 :ختلبؼ الوحيد في النقاط التالية، و يبقى الاركة صكوؾ ات١ضاربةكثتَا صكوؾ ات١شاتشبو  

  العمل و كوف ات١صدر ىو صاحب العمل في حتُ صكوؾ ات١شاركة يصبح ات١صدر نفسو مسات٫ا فييفي صكوؾ ات١ضاربة 
 ؛تْصة نقدية أو عينية 

  بينما صاحب الصك ليس لو اتٟق في ذلك في صك يكوف تٟملة الصكوؾ في صكوؾ ات١شاركة اتٟق في ادارة ات١شروع
 .أرباب ات١اؿ )تٛلة الصكوؾ( لات١ضاربة ، ففي ات١ضاربة ت٘نح للمضارب اتٟرية في القياـ بعملو دوف تدخ

 :صكوؾ ات١شاركة عدة صور نذكر منهاتأخذ  
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 ؛الاسهم تّميع أنواعها ات١باحة شرعا 
 ؛صكوؾ ات١شاركة في مشروع معتُ و الادارة ت١صدرىا 
 ؛صكوؾ ات١شاركة في مشروع معتُ و الادارة تكوف تٞهة أخرى 
 ؛صكوؾ مشاركة دائمة 
 (39-38، الصفحات 2009)أشرؼ،  .صكوؾ مشاركة مؤقتة 

 مميزات صكوؾ المشاركة : 

 ات١عاملبت ات١الية؛ ة السداد تسمح باستخدامها لتسويةوسيلة مضمون 
  ؛بارتفاع معدؿ الرتْية وتوزيع ات١خاطرتتميز 
 (50، صفحة 2016)الكوشلي،  .قابلية التداوؿ بشرط ت٘لك الاصل 

 عيوب صكوؾ المشاركة :

 ؛تٯكن حدوث خيانة أحد الأطراؼ و عدـ الالتزاـ بشروط العقد 
 ؛تعرض الاصوؿ الاستثمارية للتلف 
  (67، صفحة 2017)تٝتَ و رزيق كماؿ،  ؛الاتٚالية للتمويل دوف ات٘اـ الصفقةتٕاوز ات١دة   

 
 صكوؾ وكالة الاستثمار 

حصيلتها  في انشاء مشروع معتُ ،أو تطوير مشروع قائم ،أو  لاستخداـ"ىي وثائق مالية متساوية القيمة يتم اصدارىا  :هامفهوم
ت٘ويل نشاط، و يصبح ات١شروع أو موجودات النشاط ملكا تٟملة الصكوؾ في حدود حصصهم ،وتدار الصكوؾ على أساس 

 (45ة ، صفح2009)أشرؼ،  الوكالة بالاستثمار بتعيتُ وكيل عن تٛلة الصكوؾ لإدارتها"

 مميزات صكوؾ الوكالة :

  يسمح ىذا النوع من الصكوؾ للمكتتبتُ أف يكوف ت٢م مركز أقوى مقارنة بالصيغ الأخرى ، لأف ات١صدر في ىذه اتٟالة
ما ىو الا وكيل يقوـ على تنفيذ طلبات ات١وكل)تٛلة الصكوؾ( ، كما تٯكن ضبط عمل الوكيل تْزمة من الشروط التي 

 ات١خاطر ا﵀تملة ؛تسمح بتقليل 
 . تسمح بتفادي الرسوـ عند تسجيل انتقاؿ ملكية شراء الأصوؿ 
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 عيوب صكوؾ الوكالة :

  تٗلو صكوؾ الوكالة من الشركة ذات الغرض ات٠اص ات١عتادة في باقي الانواع الاخرى من الصكوؾ، لأف الاصوؿ تكوف
-73، الصفحات 2019)القري ـ.،  ة الصكوؾ.بيد وكيل مباشرة بدوف اي وساطة ،و ىو تْد ذاتو ت٥اطرة تٟمل

74) 

 :مشاركة في الانتاج الصكوؾ  4.2.9.2.2

 .تضم كل الصكوؾ التي تدخل في ات١شاركة تٔشروع انتاجي نذكر منها صكوؾ ات١زارعة و الغارسة و ات١ساقاة

  صكوؾ المزارعة: 

كتتاب فيها في ت٘ويل مشروع على أساس ات١زارعة ، و ستخداـ حصيلة الا القيمة  يتم إصدارىا لاق متساوية ىي وثائ" :مفهومها
، 2017)ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية،  يصبح  تٟملة الصكوؾ حصة في ا﵀صوؿ وفق ما حدده العقد"

 (470صفحة 

 المزارعة :مميزات صكوؾ 

  ات١كتتبوف في ىذا النوع من الصكوؾ ىم نفسهم ات١زارعوف )تٯكن توكيل غتَىم  الذين ت٢م ات٠برة في الزراعة سواء كاف فردا
 او شركة( 

  تٯكن اف يكوف ات١صدر ىو عامل ات١زارعة و ات١كتتبوف أصحاب الأرض ) ات١ستثمروف الذين تم شراء الارض تْصيلة
 الصكوؾ(الاكتتاب في ىذه 

 .(53-52، الصفحات 2016)الكوشلي،  اختلبؼ في مشروعية ىذا الصك بتُ الفقهاء 
  صكوؾ المغارسة: 

ىي وثائق متساوية القيمة ينم إصدارىا لاستخداـ حصيلتها في غرس أشجار و فيما يتطلبو ىذا الغرس من ":مفهومها 
)ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة  أساس عقد ات١غارسة ، و يصبح  تٟملة الصكوؾ حصة في الأرض و الغرس"أعماؿ و نفقات  على 

 (471، صفحة 2017للمؤسسات ات١الية الاسلبمية، 

 مميزات اصدار صكوؾ المغارسة :

  يكوف مصدر الصك ىو مالك الأرض الصاتٟة لغرس الأشجار الذي يرغب في ت٘ويل عملية التشجتَ، و ات١كتتبوف في
في الصكوؾ ىم ات١غارستُ بأموات٢م و يستحقوف حصة من الثمار حسب ما حددتو نشرة الاصدار، و حصيلة الاكتتاب 

 ؛الصكوؾ عي تكاليف غرس الأشجار
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  ات١غارسة ىو ات١غارس نفسو) صاحب العمل(، و ات١كتتبوف ىم أصحاب العمل ) تٯكن أف يكوف ات١صدر لصكوؾ
ات١ستثمروف الذين غرست الأرض تْصيلة إكتتابهم( و يستحق تٛلة الصكوؾ  بذلك اتٟصة  ات١تفق عليها في نشرة 

 (182، صفحة 2010)العنزي س.،  الاصدار.
 صكوؾ المساقاة: 

رعايتها على أساس  ،و تاب فيها في سقي أشجار مثمرةىي وثائق متساوية القيمة تصدر لإستخداـ حصيلة الاكت":مفهومها 
 (12، صفحة 2009)أبوبكر،  عقد ات١ساقاة ، و يصبح تٟملة الصكوؾ حصة من الثمار وفق ما حددتو نشرة الاصدار"

 صكوؾ المساقاة :مميزات اصدار 

  مصدر ىذه الصكوؾ ىو صاحب الارض )سواء كاف مالكها أو مالك ت١نافعها(التي فيها الشجر ات١ثمر، التي يرغب في
ت٘ويل رعاية الاشجار من : )سقي ،والتسميد و ات١عاتٞة من الآفات الزراعية( و ات١كتتبوف ىم ات١ساقوف  الذين يتولوف رعاية 

 ؛لأشجارفسهم او عن طريق غتَىم، و حصيلة الاكتتاب ت٘ثل تكاليف العناية باالاشجار سواء كاف ذلك بأن
  تٯكن اف يكوف مصدر الصكوؾ ىو ات١ساقي نفسو ) صاحب العمل( و ات١كتتبوف أصحاب الأرض) ات١ستثمروف الذين

 (189، صفحة 2010)العنزي س.،  .سقية الأرض تْصيلة اكتتابهم(

 :المساقاة( -المغارسة–صكوؾ مشاركة في الانتاج  ) المزارعة  مخاطر

 )..ىي أبرز ات١خاطر التي من ات١مكن أف تهدد ات١شاريع ات١مولة بهذه ،الكوارث الطبيعية )اتٞفاؼ ،الفيضانات ، اتٟرائق
 الصكوؾ؛

  يساىم في ات٩فاض الصكوؾ التي ت٘ثلها .تقلبات الاسعار ،من خلبؿ زيادة عرض الثمار او ا﵀اصيل الذي من شأنو اف 
 (67، صفحة 2017)تٝتَ و رزيق كماؿ، 

 أنواع أخرى من الصكوؾ 5.2.9.2.2

 صكوؾ الصناديق الاستثمارية: 

متنوعة متوافقة مع يتعلق اصدار ىذا النوع من الصكوؾ  من طرؼ صندوؽ أو ت٤فظة استثمارية  لتمويل مشاريع و انشطة 
الضوابط الشرعية ، و تكوف شخصا اعتباريا و تتمتع بالاستقلبلية ات١الية عن منشئ الصكوؾ تْيث تتكوف من ) أعياف و منافع و 

%(، كما تٯثل الصك حصة شائعة في ملكية  ىذه 10ديوف و نقود و حقوؽ مالية ، و أف لا تقل الاعياف و ات١نافع  فيها على 
 (70، صفحة 2022)قندوز،  ا﵀فظة .
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  الصكوؾ الهجينة: 

ىي أداة مالية مبتكرة تٕمع في ىيكلها أكثر من نوع واحد في صيغتها التمويلية الاسلبمية مثل اتٞمع بتُ صيغتي :"ها مفهوم
)بلختَ، صكوؾ الاستصناع وتطبيقاتها ات١عاصرة ) اطروحة مقدمة لنيل  . "الاجارة و ات١ضاربة ،وات١راتْة مع الاستصناع و غتَىا

 (13، صفحة 2018شهادة دكتوراه(، 

 خصائص الصكوؾ الهجينة:

  ؛تعتمد على أكثر من صك في نفس الاصدار 
 .تستخدـ في ات١شاريع ات١عقدة و الكبتَة  التي لا تناسبها صيغة ت٘ويلية واحدة 
  صكوؾ القرض الحسن: 

تكوف قصتَة الأجل ، يتم اصدارىا لاستخداـ حصيلتها في ت٘ويل  وثائق متساوية القيمة ت٤ددة ات١دة عادة ما:"ىي  هامفهوم
حاجات عامة و إنفاقها  على أوجو ات٠تَ و لا يكوف الغرض من اصدارىا تٖقيق عائد و ات٪ا لتحقيق أغراض اجتماعية و انسانية 

، 2012)زيد،  .،وتٯلك حامل صك القرض اتٟسن حصة شائعة في دين ، يضمن مصدره قيمتو عند انتهاء أجلو"و تكافلية 
 (90صفحة 

نواع أخرى من التي سيتم التطرؽ لها لاحقا، و أ بالإضافة الى العديد من الصكوؾ المبتكرة حديثا مثل الصكوؾ الذكية
 الصكوؾ.

 الصكوؾ بحسب جهة الاصدار  . 3.9.2.2

 إفٍ، ات١نظمات الدولية ،الأوقاؼ .ت٧د من بتُ أىم اتٞهات ات١صدرة للصكوؾ بشكل عاـ  اتٟكومات "السيادية"، الشركات 
 (91، صفحة 2019)القري ـ.، 

متساوية القيمة تقوـ بإصدارىا مؤسسات حكومية أو شبو   ىي عبارة عن وثائق مالية الصكوؾ السيادية : 1.3.9.2.2
حكومية  تثبت حق ات١لكية  تٟاملها في أصوؿ الدولة ، بغية استخداـ السيولة ا﵀صلة  منها في توفتَ  السلع و ات٠دمات العامة  ،  

 قطاعات  طبقا لبرنامج التنمية .كما تستخدمها الدولة  كوسيلة لتعبئة ات١دخرات و العمل  على تشجيع الاستثمار  في بعض ال

 (895، صفحة 2022)اتٛد و حسن، 

يستحوذ ىذا النوع من الصكوؾ على غالبية اصدارات الصكوؾ حوؿ العافَ  ، يكوف صكوؾ الشركات :   2.3.9.2.2
العامة ىو تٖقيق اكبر عائد من الارباح في نشاطاتها  التي الغرض من طرح ىذا النوع من الصكوؾ التي تصدرىا شركات ات١سات٫ة 

 ىي تْاجة افُ التمويل ، يكوف اصدار الصكوؾ  بديلب عن اصدار السندات و الاسهم  أو حي الاقتًاض  من البنوؾ.
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، فقط شركات في البلداف الاسلبميةيقتصر اصدار الصكوؾ على اتٟكومات و ال : لا صكوؾ المنظمات الدولية 3.3.9.2.2
قامت بو منظمة دولية ملحقة  بل تٯتد افُ ات١نظمات الدولية  مثل صندوؽ النقد الدوفِ و باقي مؤسسات التمويل الدولية مثل ما

بالبنك الدوفِ  ، ت٣اؿ اختصاصها تطعيم الاطفاؿ ضد الامراض ات١عدية  و مساعدة الدوؿ الفقتَة على تٖستُ مستوى الرعاية 
مليوف دولار امريكي لتكوف بذلك أكبر عملية طرح  500صكوكا بقيمة  2014ات١نظمة سنة  الصحية لديو .أصدرت ىذه

 (،و تم اعتباره اصدارا ناجحا .Vaccination Sukukللصكوؾ ت١نظمة دولية ، اشتهر ىذا الصك باسم )

و تٯكنها ذلك من التوافق  تسمح اصدارات الصكوؾ للبنوؾ بتحقيق العديد من ات١زايا  الكبتَة ، صكوؾ البنوؾ :  4.3.9.2.2
،  2008، الذي يسعى افُ تٛاية البنوؾ من الصدمات ات١الية  و تفادي الازمات كتلك التي وقعت عاـ IIIمع متطلبات بازؿ 

تقوية رأس ماؿ البنوؾ لتحقيق  من الانهيار ، فدفعت اتٟاجة افُ  الذي اضطر اتٟكومات افُ التدخل و تٛاية القطاع ات١صرفي
 يستُ و ت٫ا :ىدفتُ رئ

 : حتى تكوف قادرة على مواجهة الازمات و تٖمل الصدمات ات١الية . الاولى 
  : لكي لا تسمح بالتدخل اتٟكومي من خلبؿ فرض و املبء سياساتالثانية . 

اقتضى ىذا الامر حاجة البنوؾ  افُ رفع راس مات٢ا من خلبؿ  اصدار  الاسهم الذي فَ يلق رضا ات١لبؾ  ت١ا يكتنفو من 
، و ىو  (Coco bondsما يسمى بسندات كوكو ) لإصداراشكالات  كالسيطرة على ادارة البنك ، فاتٕهت البنوؾ الغربية 

 (.Contingent Convertible Capitalاختصار  لاسم ىذه الصكوؾ ) 

أطلق على ىذه الصكوؾ بصكوؾ ات١ضاربة  تٝحت للمصدر تٓلط حصيلتها  بأموالو و إضافتها افُ رأس ماؿ البنك ، 
لكن طرحت العديد من الاشكالات خاصة من الناحية الشرعية عند اصدارىا و طريقة معاتٞتها . و من الامثلة العديدة لصكوؾ 

 لبريطافٓ "ساب"(.البنوؾ ) صكوؾ البنك السعودي ا

"ىو مصطلح مستحدث ظهر في  العصر اتٟديث ، كأداة من ادوات ات٢ندسة ات١الية  صكوؾ الوقف : 5.3.9.2.2
بشأف وقف الاسهم و السندات ، و ىذا بهدؼ  2009الاسلبمية  حيث أقره ت٣مع الفقو الاسلبمي الدوفِ لسنة 

 استثمار حصيلة الصكوؾ في ات١شاريع الوقفية" .

"فهي عبارة عن أداة استثمارية تقوـ على تٕزئة رأس ات١اؿ افُ حصص متساوية القيمة ، و مسجلة بأتٝاء  
أصحابها باعتبارىم  تٯلكوف حصصا شائعة في رأس ات١اؿ موقوؼ وقفا مؤقتا ، يراد تشغيلو في مشاريع ذات جدوى و 

)علبمة و مرفٔ قايد، الصكوؾ الوقفية و أت٫ية ادماجها في  تنمية اقتصادية  على اف يكوف التداوؿ بالقيمة الاتٝية" .
 (284، صفحة 2022الاقتصاد اتٞزائري مع الاشارة افُ التجربة النيوزيلبندية، 
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 :الصكوؾ بحسب اسنادىا إلى أصوؿ . 4.9.2.2

 التقليدية يكوف ذلك على النحو التافِ :تٯكن ىيكلة الصكوؾ بطريقتتُ على نفس ت٪ط الأدوات ات١الية 

ت٘نح ىذه الصيغة للمستثمرين ) تٛلة  (: Asset –backed -sukukالصكوؾ المدعومة بأصوؿ ) 1.4.9.2.2
 الصكوؾ( ملكية فعلية في أصل ملموس او مشروع قائم  مع تٖمل ات١ستثمرين جزءا من ات١خاطر ات١رتبطة بتلك ات١لكية .

   :( علىAsset –backed -sukuk) يرتكز ىذا النموذج 

 ( ُقياـ منشئ الأصوؿ ببيع ت٤ل عملية التصكيك افSPV في اطار عملية بيع حقيقية و تصدر على اساسها صكوؾ )
 مدعومة بها؛

 لا ت٭ق ت١شتًي الصكوؾ  اللجوء افُ ات١نشئ في حاؿ ات٩فاض العوائد ؛ 
  الصكوؾ ؛يتحمل تٛلة الصكوؾ ات٠سائر الناتٕة عن نقص في أصوؿ 

رتباطها  ات١باشر لابالتافِ فالصكوؾ ات١دعومة بأصوؿ أقرب في طبيعتها افُ حقوؽ ات١لكية منها افُ الديوف ، و ذلك 
  بات١لكية و ات١خاطر بدلا من ت٣رد أنو تتعلق بالإقراض فقط .

اسها ات١صدر وفق ىذه الصيغة يقوـ على اس (:Asset- based Sukukالصكوؾ المبنية على أصوؿ ) 2.4.9.2.2
بشراء الاصوؿ موضوع التصكيك من ات١نشئ، ليقوـ بعدىا باستثمارىا أو تأجتَىا أو إدارتها نيابة عن تٛلة الصكوؾ ، من خلبؿ 
استخداـ حصيلة الصكوؾ ، غالبا ما يتخذ ىذا ات٢يكل  صورة عقد بيع يتبعو عقد ات٬ار للمنشئ ، يتضمن وعدا ملزما من ات١نشئ 

 صوؿ عند تاريخ الاستحقاؽ.بإعادة شراء  الا

   :( علىAsset –based -sukuk) يرتكز ىذا النموذج 

 حقاؽ؛تت٭ق تٟملة الصكوؾ ات١طالبة بتنفيذ وعد الشراء ات١لزـ من جانب ات١نشئ عند تاريخ الاس 
   كضماف؛لا ت٭ق تٟملة الصكوؾ تْق الرجوع ات١باشر افُ الاصوؿ ت٤ل التصكيك، بالتافِ فتلك الاصوؿ لا تستخدـ 
 .يكوف تٟملة الصكوؾ ملكية منفعة فقط و ليست ملكية عينية للؤصوؿ 

بالتافِ في حاؿ تعثر ات١صدر عن السداد ت٬د ات١ستثمرين انفسهم غتَ قادرين على ات١طالبة بالأصوؿ ،لأف ىيكل ىذا النوع  
الرغم اف أحكاـ الشريعة  تنص على نقل ملكية يركز على اتٞدارة الائتمانية للمنشئ أكثر من تركيزه على ت٥اطر الاصوؿ ، على 

 الاصوؿ افُ تٛلة الصكوؾ.
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-Asset- based Sukuk Passالصكوؾ القائمة على أصوؿ مع وعد ملزـ بإعادة الشراء ) 3.4.9.2.2
through:)  بناء على النموذج يقوـ ات١صدر تٔوجب وعد ملزـ بشراء الأصوؿ و إعادة تأجتَىا اليو، تٔوجب عقد بيع و 

 اعادة تأجتَ و ما يتًتب على ذلك قياـ ات١صدر بإصدار صكوؾ مدعومة بتدفقات نقدية ناشئة من عقد الاجارة.

في ىذا النموذج لا يتحمل تٛلة الصكوؾ ات١خاطر ات١رتبطة بالأصوؿ ذاتها بقدر ما يتعرضوف للمخاطر الائتمانية ات٠اصة 
 ء الأصوؿ عند نهاية تاريخ الاستحقاؽ.بات١نشئ ، باعتباره ات١ستأجر و ات١لتزـ بإعادة شرا

 : مقارنة بتُ الصكوؾ ات١دعومة بأصوؿ و الصكوؾ ات١بنية على أصوؿ(5-2) جدوؿ رقم

 الصكوؾ المبنية على أصوؿ الصكوؾ المدعومة بأصوؿ 
يكوف بيع ات١نشئ للؤصوؿ ت٤ل التصكيك افُ  الأصوؿ

 تٛلة الصكوؾ بيعا حقيقيا
التصكيك افُ تٛلة يكوف بيع ات١نشئ للؤصوؿ ت٤ل 

 الصكوؾ بيع  غتَ حقيقي
الأصوؿ ت٤ل التصكيك ىي مصدر العوائد ومنها  التدفقات النقدية

 تستًد قيمة الصك عند نهاية تاريخ الاستحقاؽ
الأصوؿ ت٤ل التصكيك ىي مصدر العوائد ،لكن 
 يتوفُ ات١نشئ تعويض نقص عوائد الصكوؾ

فُ ات١نشئ في حاؿ لا ت٭ق تٟامل الصك الرجوع ا استيفاء الحق
 التعثر أو الافلبس

ت٭ق تٟامل الصك الرجوع افُ ات١نشئ في حاؿ 
 التعثر أو الافلبس

تعتمد اتٞارة الائتمانية للصكوؾ على جودة  الجدارة الائتمانية
 الأصوؿ

تعتمد اتٞارة الائتمانية للصكوؾ على قوة ات١نشئ 
 و متانتو ات١الية

الافلبس او التعثر افُ تٛلة لا ينتقل خطر  التعثر و الإفلاس
 الصكوؾ

تٯكن اف ينتقل خطر الافلبس او التعثر افُ تٛلة 
 الصكوؾ

 تعتبر الاصوؿ ات١صككة ضمن ميزانية ات١نشئ تعتبر الاصوؿ ات١صككة بنود خارج ميزانية ات١نشئ القيد المحاسبي
  (75-74، الصفحات 2022)قندوز،  من اعداد البحث بالاعتماد علىالمصدر  : 
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 : أنواع الصكوؾ (1-2) شكل رقم

 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على ما سبق المصدر

 

 

 حسب جهة الاصدار

 الصكوؾ السيادية 

 صكوؾ الشركات

صكوؾ المنظمات 
 الدولية

 صكوؾ البنوؾ

 صكوؾ الوقف 

حسب طبيعة صيغة 
 العقد

 صكوؾ الاجارة

 صكوؾ التمويل

 صكوؾ الاستثمار

صكوؾ مشاركة 
 الانتاج

 صكوؾ أخرى

 حسب ىيكل الإصدار

الصكوؾ القابلة 
 للتداوؿ

 الصكوؾ المؤبدة

صكوؾ الكربوف 
 الصفري

 الصكوؾ الخضراء

حسب اسنادىا الى 
 أصوؿ

الصكوؾ المدعومة 
 بأصوؿ

الصكوؾ المبنية على 
 أصوؿ

الصكوؾ القائمة على 
أصوؿ مع وعد ملزـ 

 بإعادة الشراء 
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 الصكوؾ و التكنولوجيا المالية 10.2.2

 مفاىيم عامة حوؿ التكنولوجيا المالية 1.10.2.2

"تقوـ على ات١زج بتُ ات١عرفة financial technology" و ىي اختصار لكمة "fintechالتكنولوجيا ات١الية او ما يعرؼ بػ "
ات١ختلفة  اضافة افُ قيامها بتحستُ مستويات الاداء ات١افِ ات١الية و ات١هارات التكنولوجية  من خلبؿ تقدفٔ ات٠دمات ات١الية بأنواعها 

،ىذا ما أحدث ثورة كبتَة في ت٣اؿ ات٠دمات ات١الية بصفة عامة بفضل استغلبؿ التطور التكنولوجي تٝح بسرعة أداء ات١عاملبت 
، صفحة 2023)فاطمة و ت٪ر،  ات١الية و جعلها أكثر مرونة و أقل تكلفة مثل تٖويلبت الامواؿ والعملبت الرقمية و غتَ ذلك.

114) 

:"ىي عبارة عن ابتكارات مالية عن طريق استخداـ  التكنولوجيا التي ت٘كن من استحداث  ت٪اذج  مفهوـ  التكنولوجيا المالية -
عمل و تطبيقات  أو عمليات أو منتجات جديدة، التي من شأنها ترؾ أثر مادي ملموس على الأسواؽ وات١ؤسسات ات١الية من 

 جهة ،و على تقدفٔ ات٠دمات ات١الية من جهة أخرى".

" تعبر عن اندماج التطور التكنولوجي و التمويل الاسلبمي ،اضافة افُ التزاـ ات١نتج او :المالية الاسلامية  وجياتكنول  مفهوـ -
ات٠دمة التي تكوف ناتٕة و مقدمة بفضل التطور التكنولوجيا بقواعد الشريعة الاسلبمية ،من خلبؿ تقدفٔ خدمات و منتجات مالية 

وف تلك ات٠دمات متوافقة لأحكاـ الشريعة الاسلبمية تسمح بتحقيق العديد من من خلبؿ قنوات رقمية مبتكرة تْيث تك
" مقبوؿ و جائز في الاسلبـ مافَ توجد دلائل تٕعلو يتعارض Fintechالاىداؼ الاقتصادية و الاجتماعية و ات١الية و البيئية. و "
 (56، صفحة 2024)الزعبي،  مع أحكاـ الشريعة أو وجود نص ت٭رـ او تٯنع ذلك.

 خصائص التكنولوجيا المالية  -

 :(283، صفحة 2022)منتَ و موري، تتميز التكنولوجيا ات١الية تٔجموعة من ات٠صائص نذكر أت٫ها 

  :بصفة مستمرة عن طريق عقد شراكات، و كذلك  بتعزيز امكانياتهاالشركات الناشئة تقوـ الوصوؿ لكل المستخدمين
 سعيها  للوصوؿ افُ كل الطبقات و الفئات ، اضافة افُ اعادة منتجات تكوف ت٥صصة لذوي ات١داخيل ا﵀دودة؛

 : توفر الشركات الناشئة من خلبؿ التكنولوجيا ات١الية خططا و عروضا ت٥تلفة المرونة و القدرة على حمل التكاليف
 السلع و ات٠دمات؛للدفع مقابل 

 : تقوـ الشركات التي تعتمد على التكنولوجيا ات١الية بالتًكيز على طلبات ات١ستخدمتُ ويكوف ذلك تصميم محور العميل
 عن طريق تصميم منتجات بسيطة و سهلة؛

 : ن قاعدة تسمح التكنولوجيا ات١الية للشركات باتٟركة السريعة في التحليلبت و ات٧از ات١عاملبت مستفيدة مالسرعة
 زميات؛بيانات  الضخمة ات١خزنة و ات٠وار ال
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  :تسمح ىاتو ات٠اصية  بتحستُ ات١نتجات ات١قدمة ،كما تتيح لأصحاب سياسة البيانات او الهواتف المحمولة
 الأعماؿ التجارية اتٗاذ القرارات ات١ناسبة و استغلبؿ أفضل الفرص.

 :أىمية التكنولوجيا المالية  2.10.2.2

 التكنولوجيا ات١الية التي تٯكن حصرىا في الشكل التافِ :تتعدد أت٫ية 

 أت٫ية التكنولوجيا ات١الية(: 2-2شكل رقم )

 

 (fastercapital, 2025) المصدر:

 :أىم الركائز التقنية التي تقوـ عليها التكنولوجيا المالية   3.10.2.2

دمات و ات١نتجات ات١الية نذكر من بتُ أىم ىذه ت٣موعة من التقنيات ات١تقدمة سات٫ت في تطوير ات٠تقوـ التكنولوجيا ات١الية على 
 :ما يليالتقنيات 

 :Blockchainتقنية سلسلة الكتل  1.3.10.2.2

 ىو عبارة عن سجل و قاعدة بيانات كبتَة، 2008ىي عبارة عن تقنية لتخزين و نقل ات١علومات تم تطويرىا سنة " :هامفهوم
توفر معايتَ عالية من الشفافية و الأماف ،حيث تسمح تقنية البلوؾ تشتُ ت١ستخدميها ات١تصلتُ بشبكة عبر العافَ بدعم 

 (economie.gov.fr, 2025) ات١عاملبت" .

( ،و ىي chain( و السلسلة )Block(من بنيتها، و ىي تشتَ افُ الكتلة)Blockchainجاءت تسمية )
السجلبت الفردية التي يتم ربطها لتشكيل السلسلة و البلوكشتُ ىي تقنية ناشئة ، ما يسمح بتغيتَ الطريقة التي ت٨صل بها عن 

 لىي شخص لديو انتًنت استخدامها في اي مكاف و في أي زماف لوجودىا في قاعدة بيانات عات١ية عتٯكن لأات١علومات التي 
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اؿ في قاعدة البيانات التقليدية ، فهي غتَ ت٦لوكة لوكالة أو ىيئة مركزية مثل اتٟكومات و البنوؾ ،اف الانتًنت ، عكس ما ىو اتٟ
اختًاؽ او التلبعب بهذا النظاـ الذي يقوـ على أحدث التقنيات التكنولوجية عن طريق القياـ بتزوير ات١عاملبت او ات١ستندات او 

ت تتميز بالسرعة و الاماف من بتُ ىذه التقنيات الذي يعتمد عليها  معلومات يصيح شبو مستحيل لاعتماده على تقنيا
(Blockchain) نظتَ افُ نظتَ و العقود الذكية  و آليات الاتٚاع لإنشاء قاعدة بيانات جديدة تُمن بينها التشفتَ و شبكت 

 نونية و التعاقدية الاخرى(. مع تسجيلو تٞميع التفاصيل ات٠اصة بات١عاملة )التاريخ ، ات١شاركتُ ، تٚيع الامور القا

-Bitcoinمن التكنولوجيات الاساسية التي تقوـ عليها العملبت ات١شفرة مثل )  Blockchainيعتبر 
Ethereum ت١ا توفرىا ىذه التقنية من أماف في التداوؿ رقميا بفضل قدرتها على التحقق من سجلبت ات١عاملبت و تٗزينها )

 (Patel & Anubhaw Kumar Suman, 2021, pp. 3-4) بسرعة .

 تطبيقات بلوكشتُ(:3-2شكل رقم )

 

 (Patel & Anubhaw Kumar Suman, 2021) من إعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

 :Cloud Computingالحوسبة السحابية  2.3.10.2.2

تكنولوجيا تقوـ على نقل و معاتٞة عند الطلب للوصوؿ افُ ات٠وادـ ات١ادية أو الافتًاضية و تٗزين البيانات ىي تقنية " :هامفهوم
،وقدرات الشبكات و أدوات تطوير التطبيقات والبرامج ،اضافة افُ منصات التحليلبت ات١دعومة بالذكاء الاصطناعي عبر 

شتَ كلمة  "السحابة" افُ شيء في السماء بل يعبر عن استخداـ ،حيث لا ت الانتًنت مع تسعتَ الدفع مقابل الاستخداـ

 الدٌون•

 الاسهم•

 المشتقات•

 التموٌل الجماعً•

 الاسواق الخاصة•

 سجلات ملكٌة •

 الرعاٌة الصحٌة•

التصوٌت على •
 الملكٌة

 الملكٌة الفكرٌة•

 التموٌل الجماعً•

 الدٌون•

 التموٌل الجماعً•

 المشتقات المالٌة•

 الاسواق الخاصة•

 الحقوق الرقمٌة•

 الرهانات•

 الضمان•

العقود 
 الذكٌة

العملات 
 الرقمٌة

الاوراق 
 المالٌة

حفظ 
 السجلات
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ات٠دمات السحابية ،فإنك تصل افُ خوادـ بعيدة  وأجهزة كمبيوتر قوية موجودة في مراكز بيانات كبتَة يكوف ذلك عبر الانتًنت، 
 (Susnjara, 2025) . "حيث ت٘نح اتٟوسبة السحابية العميل القدر الكبتَ

 : Big Data Analysisتحليل البيانات الضخمة  3.3.10.2.2

( افُ ات١عاتٞة و التحليل ات١نهجي  لعدد كبتَ من البيانات الضخمة و ات١عقدة  ، Big Data Analysisتشتَ ):" هامفهوم
الاتٕاىات و الات٪اط في كيات كبتَة  ات١عروفة باسم البيانات الضخمة  ، حيث تسمح تٖليلبت البيانات الضخمة  بالكشف  عن 

من البيانات الاولية  و ىذا بهدؼ مساعدة ا﵀للتُ  على اتٗاذ القرار ات١ناسب مستنتَين بتلك البيانات، كما تسمح للمؤسسات 
، وسائل التواصل الاستفادة  من تلك البيانات ات١تزايدة التي يتم انشاؤىا من مصادر متنوعة  مثل ) اجهزة استشعار انتًنت الاشياء

 .(Mucci, 2024) "الاجتماعي، ات١عاملبت ات١الية، والاجهزة الذكية ..(

 :Internet of  Things(LOTانترنت الاشياء  ) 4.3.10.2.2

الكمبيوتر ، تسمح انتًنت الاشياء تّمع "تشتَ افُ الاشياء ات١ادية التي تٖتوي على اجهزة استشعار تتواصل مع أجهزة : هامفهوم
 ,Mckinsey & Company) امكانية مراقبة  العافَ ات١ادي او التحكم فيها رقميا "البيانات و مشاركتها اضافة افُ 

2024) 

 : Artificial Intelligenceالذكاء الاصطناعي  5.3.10.2.2

الاصطناعي يشتَ افُ أنظمة الكمبيوتر التي بإمكانها أداء مهاـ معقدة  يتم تنفيذىا عادة  عن طريق )وكالة ناسا( " الذكاء عرفت 
التفكتَ البشري و اتٗاذ القرار و الابداع و ما افُ ذلك ، على انو نظاـ اصطناعي يؤدي عدة مهاـ ت٥تلفة دوف اشراؼ بشري كبتَ 

تُ الاداء عند تعرضو لمجموعة  بيانات متعددة ، فهو نظاـ مصمم بعقلبنية عليها ، كما تٯكنو التعلم و اكتساب ات٠برة  و تٖس
يتكوف من وكيل برت٣ي ذكي او روبوت آفِ ت٣سد لتحقيق الاىداؼ بالاعتماد على الادراؾ و التخطيط و التفكتَ و التعلم و 

 اتٗاذ القرار و التصرؼ.

 :دور التكنولوجيا المالية في تطور الصكوؾ 4.10.2.2

أحكاـ الشريعة الاسلبمية ، الأمر و تداوت٢ا بالتوافق مع  استخداـ التكنولوجيا ات١الية في ابتكار و تطوير اصدارات الصكوؾ تٝح
على ت٣موعة من ات١نصات  التطور ىو الاعتماد  ىذاما شجع و  ،كفاءتها و التقليل من التكاليف الذي يسمح بزيادة شفافيتها و

مع ضرورة الامتثاؿ الشرعي و العمل على تطبيقات الذكاء الاصطناعي وغتَىا ،مثل الاصدار و التداوؿ ية لالالكتًونية للقياـ بعم
مواجهة تٖديات الامن السيبريافٓ و الفجوة الرقمية .كما شهدت الصكوؾ الاسلبمية تطورات و تٖولات رقمية بفضل التكنولوجيا 

لصك الالكتًوفٓ، ثم افُ الصك الرقمي وصولا الصك الذكي الذي يعتمد ات١الية بعدما كاف الصك ورقيا "تقليدي" ليتطور افُ ا
 أساسا على تكنولوجيا متطورة جدا .
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 :الصكوؾ الالكترونية 1.4.10.2.2

ىي صكوؾ تقليدية في الأصل و يتم مسحها ضوئيا و يتم اصدارىا و تداوت٢ا عبر منصات الكتًونية بدلا من الوثائق مفهومها : "
 ".الإلكتًونية

 خصائصها : -

 النسخة الالكتًونية  للصك تعادؿ النسخة الورقية  قانونيا؛ 
 توفر الأماف و سهلة الاستخداـ في البيع و الشراء من الصكوؾ التقليدية ؛ 
 لا تعتمد على تقنيات متقدمة جدا ؛ 
 .تسمح بالتقليل من ت٥اطر الفقداف و التلف 

 تحدياتها: -

  على الصكوؾ الورقية التقليدية؛ اات١ستثمرين الذين اعتادو غياب التفاعل و الثقة من طرؼ 
 ضعف البنية التقنية التي تعتمد عليها مقارنة بالصكوؾ الذكية؛ 
 .ٓغياب الاطار التشريعي الذي يعتًؼ بالصك الالكتًوف 

 :الصكوؾ الرقمية  2.4.10.2.2

التشفتَ و ات١صادقة الرقمية و ىذا بهدؼ ضماف  "ىي صكوؾ يتم انشاؤىا بالكامل بصيغة رقمية ، مع استخداـمفهومها : -
 الأماف و ات١صداقية".

 : خصائصها -

 مستوى أعلى في الاماف من الصكوؾ الالكتًونية و الورقية ؛ 
 التحديث الأفِ للبيانات و تٗزينها في منصات آمنة؛ 
 . ت٘نح للمستثمر في الصك ىوية رقمية 

 تحدياتها : -

  لتسجيل البيانات الذي تٯكن تعريضها للفقداف او التعطل؛ضرورة وجود بنية تقنية قوية 
 عدـ قدرتها على تنفيذ عمليات معقدة مثل ما تقوـ بو الصكوؾ الذكية؛ 
 .عدؿ قاؼ( التكييف القانوفٓ و مدى التطابق الشرعي للصكوؾ الرقمية( 
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 :  Smart sukuk  الصكوؾ الذكية 3.4.10.2.2

الصكوؾ الذكية ىي الاشمل و الاكثر تطورا، تعتمد على العقود الذكية بالاضافة افُ تقنية البلوكشتُ ، تسمح بتسوية تعتبر 
بشكل فعاؿ في احداث نقلة نوعية في تطوير  سات٫ت التكنولوجيا ات١الية الاسلبميةعاملبت بطريقة فورية و دوف وسطاء، ات١

اـ البلوكشتُ كنوع من التطبيقات اتٟديثة في اصدار الصكوؾ الذكية الذي كاف الصكوؾ و تٖستُ تنافسيتها من خلبؿ استخد
ناتٕا عن التطور اتٟاصل في العقود الذكية ،وىي عبارة عن "العقد الذي ت٬مع بتُ طرفتُ أو أكثر تٯكن برت٣تو الكتًونيا، وتنفيذ 

، إضافة افُ اف  (177، صفحة 2024)موساوي،  بنوده بشكل تلقائي تٔجرد تٖقق أحداث معينة أو شروط ت٤ددة مسبقا"
تسمى كذلك بالعملبت ات١شفرة او الافتًاضية او التي "التكنولوجيا ات١الية سات٫ت بدورىا في ظهور العملبت الرقمية ات١شفرة :
انها افتًاضية و تتواجد في العافَ الافتًاضي أو فضاء  بل الالكتًونية .ىي عبارة عن نقود لكن غتَ موجودة بأشكاؿ فيزيائية و مادية

، أصبح من الضروري ات٬اد اوراؽ مالية رقمية تعتمد على التقنيات اتٟديثة ، ىذا (167، صفحة 2023)بن حدو،  الانتًنت "
( ما أتاح الفرصة لإصدار الصكوؾ الذكية التي تعتمد على سلبسل  الكتل ،كما تعتمد غالبا على العملة ات١شفرة ات١عروفة )الايثريوـ

 (180، صفحة 2024)موساوي،  من خلبؿ العقود الذكية.

 :مفهوـ الصكوؾ الذكية  1.3.4.10.2.2

أعياف و منافع ، تقوـ على تٚع الامواؿ "ىي عبارة عن أدوات مالية مشفرة ذات قيمة متساوية ت٘ثل حصصا متساوية في ملكية 
من ات١ستثمرين  مقابل الصكوؾ ات١شفرة أو كما يطلق عليها رموز الصكوؾ . التي ت٘ثل بدورىا جزءا  من ملكية  استثمار الصكوؾ 

دوف ( وفقا لقواعد العقود الذكية blockchainو يتم توزيع الأمواؿ تلقائيا  على حاملي رموز الصكوؾ من خلبؿ منصة )
 (Hadjer, 2024, p. 99) اتٟاجة افُ وسطاء"

 خصائصها : 2.3.4.10.2.2

 : حيث تقوـ الصكوؾ الذكية بتسجيل  ات١عاملبت و ادارتها بشكل جد سريع و تلقائي ، ىذا ما يسمح  الكفاءة
 بتقليل ات١خاطر و تدنية التكاليف ،ىذا ما يعطيها أكثر كفاءة  من الصكوؾ التقليدية.

  : وؾ بطريقة سهلة و تسمح الصكوؾ الذكية بإشراؾ تٚيع الاطراؼ في الوصوؿ إفُ ات١علومات ات١تعلقة بالصكالشفافية
 كثر شفافية من نظتَتها التقليدية.آمنة، بالتافِ تصبح الصكوؾ الذكية أ

 : تتميز الصكوؾ الذكية بالأماف العافِ، من حيث اعتمادىا على تسجيل ات١عاملبت على قاعدة  الأماف
(blockchain) . التي من ت٦يزاتها الرئيسية الأماف و ات٠صوصية 

 : توافق الصكوؾ الذكية مع ضوابط الشريعة الاسلبمية و أحكامها. الإمتثاؿ 
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ما  (blockchain)إضافة افُ خصائص أخرى تتميز بها الصكوؾ الذكية كسهولة تداوت٢ا بفضل اعتمادىا على تقنية 
ذي يسمح بتوسيع ت٬عل تداوت٢ا من طرؼ ات١ستثمرين أكثر سهولة ، مع امكانية الوصوؿ اليها في أي مكاف دوف عناء ،الامر ال

 (Sugheyer & Ghassan Salim Al Ttalib, 2024, p. 37) فرص الاستثمار بشكل كبتَ.

 أنواع الصكوؾ الذكية: 3.3.4.10.2.2

 :(449-448الصفحات ، 2023)قطار و مسرحد،  يوجد نوعتُ من الصكوؾ الذكية وىي كالآتي

 صكوؾ ) استثمار( قابلة للتداوؿ :

 ،تتضمن أصوؿ أو  يرتكز عادة ىذا النوع من الصكوؾ على صيغ استثمارية كات١ضاربة و ات١شاركة و الوكالة بالاستثمار
 لإجارة عقارية أو أصولا غتَ عقارية؛

  الاستثمار في السلع و ات٠دمات اضافة افُ تأجتَ يكوف أساسها الاستثمار في أصوؿ تسمح باتٟصوؿ على دخل، أو
 الأصوؿ؛

 .امكانية بيع وتداوؿ الصكوؾ  الذكية من خلبؿ تقنية البلوكشتُ أو في الاسواؽ ات١الية من دوف قيود 

 صكوؾ )تمويل(  غير قابلة للتداوؿ:  

 وع مثل ات١راتْة و السلم و الاستصناع؛يتستند غالبا صيغ الب 
  السلع أو الآلات او ات١عدات أو العقارات، كما تٯكن أف تشمل بيع في الذمة ت١ا يتم انشاؤه؛تعتمد على بيع 
  ات١نصات القائمة على تقنية البلوكشتُ  أو في الاسواؽ ات١الية  ؿلا ت٬وز تداوؿ ىذا النوع من الصكوؾ الذكية من خلب

د في اتٟد من ـ جواز بيع الديوف، و ىذا ما يساع)الا اذا تقيدت بضوابط شرعية ت٤ددة كبيعها بالقيمة الاتٝية( لعد
 و التخفيف من حدة ات١خاطرة . زيادة خلق الائتماف

 : التكييف الفقهي للصكوؾ الذكية  4.3.4.10.2.2

تٝحت التكنولوجيا ات١الية بتبسيط عمليات اصدار و تداوؿ الصكوؾ و ذلك بالاعتماد على تقنية البلوكشتُ ، و رغم وجود بعض 
إلا أنها قد أحدثت ثورة تقنية تٯكنها تغيتَ النظاـ ات١افِ العات١ي ،كما تٝحت بتشغيل الصكوؾ الذكية بشكل العيوب و الاخطاء 

عة وشفافية ،فاعتماد ىذه التقنية اتٞديدة الذي من شأنها تٛاية الصكوؾ من الاحتياؿ و تٛاية فعاؿ و اقل تكلفة و اكثر سر 
ات١لكية الفردية الذي يعتبر من أىم ركائز الشريعة الاسلبمية، فمن ىذا ات١نطلق فمنظور الشريعة الاسلبمية لا يفرؽ بتُ الصكوؾ 

عي ،و تضمن تقرير ىيئة ات١راجعة و ا﵀اسبة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية التقليدية و الصكوؾ الذكية لتوفر متطلبات العقد الشر 
اف تصميم العقود الذكية لا ت٬ب أف تٖتوي على أي ت٤ظورات ، و ىذا ما يشتَ افُ جواز تداوؿ الصكوؾ الذكية  2017َسنة 

 لا تتعارض مع الشريعة الاسلبمية لأنها بطريقة لا ت٬ب فيها اف تتعارض مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية، كما اف تقنية البلوكشتُ
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 تعزز من الشفافية و العدالة في ات١عاملبت ات١الية و التجارية ككل ، بالتافِ فهذه التقنية تتوافق مع الاىداؼ العمة للشريعة .
(Hadjer, 2024, pp. 102-103) 

 ات١قارنة بتُ الصكوؾ الالكتًونية و الرقمية و الذكية : (6-2)جدوؿ رقم

 النوع  
 الميزة

 الصكوؾ الذكية الصكوؾ الرقمية الصكوؾ الالكترونية
 

و  ت٤دود مع آلية تشغيل مركزية نطاؽ التحوؿ الرقمي
ىي الاقرب افُ الصكوؾ 

 الورقية.

رقمنة كاملة ،مع أنظمة 
 .رقمية متقدمة

ذكاء ضافة افُ منة كاملة بالإرق
و اعتماده على تقنية  ذاتي
. بالتافِ بلوكشتُ و العقود الذكيةلا

ىي تشمل كل من الصكوؾ 
 الالكتًونية و الرقمية

موجود غالبا مع منح خاصية  الاعتراؼ القانوني
 التوقيع الالكتًوفٓ.

أقل وضوحا اضافة افُ 
السماح بإثبات ات١لكية 

 الرقمية.

 ضعيف جدا في معظم الدوؿ

ماسحات ضوئية و منصات  التكنولوجيا المستخدمة
 الكتًونية

أنظمة رقمية و قواعد 
 البيانات

 البلوكشتُ و العقود الذكية

الاكتتاب و التداوؿ يكوف عبر  الاصدار و التداوؿ
منصة الكتًونية رتٝية و ليس 
البلوكشتُ كات١نصة الالكتًونية 

 للبورصة و البنوؾ و غتَىا

اوؿ يكوف الاصدار و التد
 عبر منصات رقمية

تعتمد على تقنية البلوكشتُ في 
 الاصدار و التداوؿ

 عالية جدا عالية متوسطة درجة الأماف
 منخفضة على ات١دى الطويل متوسطة أقل من الورقية  التكلفة

نفسو العقد التقليدي ، يكوف  العقد الشرعي
التوقيع في النسخة الورقية ثم 

 ينسخ الكتًونيا

مطابق للعقد يكوف العقد 
الورقي لكن يكوف بصيغة 
رقميا بالكامل من حيث 

 الانشاء و التوقيع.

ت٭وؿ العقد الشرعي  افُ عقد 
ذكي يقوـ بتنفيذ بنوده بطريقة 
 آلية )توزيع الأرباح و الاطفاء..(

يتم اثبات ات١لكية للصك عبر  الملكية
سجلبت الكتًونية بدؿ 
السجلبت الورقية و يتم 

في النظاـ  تسجيلها ات١لكية
 ات١ركزي للبورصة أو البنك

تسجل ات١لكية في قواعد 
بيانات رتٝية و تكوف 
عملية نقل البيانات عبر 

 منصة رقمية 

ملكية رقمية لا مركزية تعتمد على 
البلوكشتُ ، تتم عملية نقل 
ات١لكية  بدوف تدخل وساطة من 

 خلبؿ العقد الذكي.

 فورية أسرع متوسطة  سرعة الاصدار
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تٛاية بيانات ات١لكية،  الثقة ، الأماف، البنية التحتية  التحدياتابرز 
 الاعتًاؼ القانوفٓ

 أخطاء البرت٣ة ، غياب التشريع 

 جيدة  جيدة متوسطة الشفافية و الرقابة
 (World Bank Group, 2020) و )عدؿ قاؼ( من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

 : التحوؿ الرقمي للصكوؾ (4-2)شكل رقم  

 

 من اعداد الباحث بالاعتماد على ما سبق المصدر :

 :الفرؽ بين الصكوؾ التقليدية و الذكية    5.3.4.10.2.2

 وضعها في اتٞدوؿ التافِ: خلبؿلإت٬اد أىم الفروقات اتٞوىرية ،وذلك تٯكن وضع مقارنة بتُ كل من الصكوؾ التقليدية و الذكية 

 بتُ الصكوؾ التقليدية و الذكية ات١قارنة(: 7-2جدوؿ رقم )

 الصكوؾ الذكية الصكوؾ التقليدية عناصر المقارنة
 وكيل حملة الصكوؾ

SPV 

تعتمد على الشركة ذات الغرض ات٠اص أو 
شركة مالية التي تقوـ بأدوار متعددة ،وفق ما 

 بينها : تٖدده نشرة  الاصدار ،و من
 القياـ بتملك و تسجيل أصوؿ الصكوؾ؛ 
  استلبـ حصيلة الصكوؾ ات١كتتب فيها من

 ات١ستثمرين؛

تٯكن أف تٖل منصة الكتًونية القائمة على تقنية سلسلة 
لة الصكوؾ إضافة مع امكانية البلوكشتُ ت٤ل وكيل تٛ

اف تقوـ ىذه ات١نصة دور ات١صدر لتلك الصكوؾ، و 
ابراـ العقود الذكية التي تنص على القياـ بتلك الادوار  

 .من خلبؿ ات١نصة 
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 القياـ تٔهاـ ادارية نياب عن ات١ستثمرين؛ 
  القياـ بتسيتَ و ادارة الدفعات ات١ستحقة

 تٟاملي الصكوؾ.
 مدير الاصدار

Lead 

Arranger & 

Book Runner 

تٯكن اف يقوـ عدد من البنوؾ و ات١ؤسسات 
ات١الية بوظيفة طرح الصكوؾ مع الاخذ ات١وافقة 
اللبزمة من العديد من اتٞهات ، كاتٞهة 
الرقابية و الإشرافية مثل البنك ات١ركزي و ىيئة 
 السوؽ ات١افِ، ثم تليها عملية اصدار الصكوؾ 

تٯكن ت١نصة الصكوؾ اف تقوـ بوظيفة مدير الاصدار 
افة افُ قيامها كذلك بإصدار الصكوؾ للبكتتاب اض

دوف اف تٗضع ىاتو الصكوؾ افُ جهات رقابية أو 
إشرافيو ،خاصة اذا طرح الصكوؾ قد اعتمد على 
العملبت الرقمية ات١شفرة ويكوف ذلك من خلبؿ 

 .(DEFIتقنيات التمويل اللبمركزي)
 مدير الدفعات

 
Payments 

Manager 

التًخيص لبنوؾ أو يكوف ذلك من خلبؿ 
شركات مالية  تٔسك اتٟسابات ات١تعلقة 
بالإصدار  و إدارة الدفعات الدورية اضافة افُ 
مبالغ الاستًداد الذي يتعلق بات١ستثمرين و 
ات١صدر ات١ستفيد من حصيلة عملية الاصدار 

 لتلك الصكوؾ

امكانية قياـ ات١نصة بدور مدير الدفعات، حيث تعتمد 
اصدار تلك الصكوؾ و  على تسجيل  متحصلبت

ادارة توزيع الدفعات بشكل دوري و مبالغ الاستًداد 
للمستثمرين وات١صدر ات١ستفيد بدوره من حصيلة 
الاكتتاب ، و يكوف كل ىذا على دفتً الاستاذ ات١وزع 
الذي يرتكز تقنية سلسلة الكتل الذي تم من خلبلو 

 اصدار تلك الصكوؾ
 المتعهد بالتغطية
Underwriter 

ف اما بنوؾ أو شركات مالية مرخصة تتعهد تكو 
بتغطية عملية طرح الصكوؾ للئكتتاب في 
حاؿ فَ تكتمل عملية تغطية من طرؼ 

 ات١ستثمرين

امكانية قياـ ات١نصة الالكتًونية ات١الكة للعملة الرقمية 
ات١شفرة التي يتم من خلبت٢ا طرح الصكوؾ بالتعهد 

و يكوف  بتغطية قيمة الاصدار من طرؼ ات١ستثمرين،
ذلك وفق شروط الاصدار التي تٯكن ت٘ديد آجات٢ا أو 
إلغاؤىا اذا فَ تصل الصكوؾ الذكية للحد الأدفْ 

 ات١طلوب.
 تقييم الأصوؿ

 
Asset 

Valuation 

ضع  تقييم تقوـ شركات تقييم معتمدة  بو 
)أصوؿ عقارية او  لأصوؿ تلك الصكوؾ سواءً 

أو قيد غتَىا أو  منافع مشروعات قائمة 
على بيانات مالية الإت٧از( ويكوف ذلك بناءً 

 للمصدر

تٗضع الصكوؾ افُ عملية تقييم قبل عملية الاصدار و 
تكوف قيمة الاصدار ت٘ثل القيمة العادلة لتلك الأصوؿ 
سواء كانت أصوؿ رقمية أو خدمات او منافعا و 
مشروع ما يكوف ت٤ل التصكيك، يكوف تسعتَ تلك 
الصكوؾ من طرؼ جهة متخصصة في ذلك و تلقى 

يم الاصوؿ قبوؿ لدى ات١ستثمرين )مع ذلك يتم تقي
الرقمية افُ العرض و الطلب بالتافِ لايزاؿ ت٣اؿ تقييم  
 تلك الاصوؿ افُ تطبيق و وضع معايتَ منظمة لذلك( 

 أمين الحفظ
Custodian 

تٯكن اف تقوـ بها الشركة ذات الغرض ات٠اص 
او من خلبؿ شركة مالية او ات١نشئ باعتباره 
مضاربا ، يكوف ذلك من خلبؿ حفظ و 

يكوف على عاتق ات١نصة الالكتًونية دور  أمتُ اتٟفظ 
،و تسجل ملكية الاصوؿ لفائدة ات١كتتبتُ في تلك 

(عن طريق العقود الذكية NFTالصكوؾ باعتبارىا )
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لاصوؿ لصافٌ ات١ستثمرين و تسجيل تلك ا
 ا﵀افظة على قيمتها طوؿ حياة الصك

ات١عتمد على تقنية البلوكشتُ ، لكن مع ذلك  يكوف 
جيلها باسم ات١نصة  ات١نظمة لعملية من الأنسب تس

 الاصدار أو  شركة مرخص اليها تكوف تابعة ت٢ا.
 المتعهد بالشراء
Purchase 

Undertaker 

يقوـ ات١صدر بتقدفٔ تعهد بشراء أصوؿ 
 الصكوؾ عند نهاية مدتها.

العقود على  ءً تٯكن القياـ بإبراـ التعهد بالشراء بنا
 من خلبؿ ات١نصة. الذكية و التوقيع عليو الكتًونيا

 نشرة الاصدار
 

Prospectus 

تكوف في شكل وثيقة قانونية تتضمن كافة 
اضافة افُ   شروط والاحكاـ ات١تعلقة بالإصدار،

تٚيع الالتزامات و اتٟقوؽ لكافة الاطراؼ و 
تتضمن ات٢يكلة الشرعية و البيانات ات١تعلقة 
بات١صدر و تعد تٔثابة عقد بتُ ات١صدر و 

بعد الاطلبع و ات١وافقة يتم التوقيع ات١ستثمر و 
 على ذلك.

بعد اطلبع ات١ستثمر  على نشرة الاصدار و ما تتضمنو 
من خلبؿ العقود الذكية و بعد موافقتو يكوف بإمكانو 

 التوقيع عليها الكتًونيا عن طريق ات١نصة .

 وثائق الإصدار
Issuance 

Documents 

ىي التي يكوف على عاتقها تنظيم عملية 
الإصدار و استخداـ حصيلتو وفقا للهيكل 

 الشرعي الذي اصدر الصك لأجلو 

تسمح بالوصوؿ للوثائق التي على عاتقها تنظيم عملية 
 الاصدار من خلبؿ العقود الذكية ات١وجودة في ات١نصة .

 المستثمروف
Investors 

شركات او تٯكن اف يكوف ات١ستثمر بنك أو 
صناديق استثمارية او اشخاص مؤىلتُ و 

 مرخص ت٢م بالاستثمار في الصكوؾ

كل ـ يتعامل بالعملبت الرقمية ات١شفرة سواء 
مؤسسات او اشخاص يكوف ذلك من خلبؿ ات١نصات 
التي تقوـ على سلبسل الكتل ،كما تٯكن أف يكوف 
أشخاص اذا كاف الطرؼ الذي يقوـ بإصدار الصك 

اذا كاف الاصدار عن طريق عملة جهة مرخصة أو 
 قانونية .

 عملة الاستثمار
 

Investment 

Currency 

تٯكن اف تكوف الرياؿ السعودي ، الدولار 
الأمريكي او اليورو أو غتَىا من باقي 
 العملبت  القانونية التي تقوـ بإصدارىا الدوؿ.

تكوف عن طريق العملبت ات١شفرة التي يتم  غالبا ما
خلبؿ ات١نصة القائمة على سلبسل الكتل اصدارىا من 

، كما تٯكن اف تكوف بعض الاصدارات عن طريق 
عملبت قانونية ما يستوجب التعامل مع البنوؾ  التي  

 تقوـ على ادارة حصيلة الاصدار.
 تسجيل الصكوؾ

 
Sukuk 

Registration 

تكوف عملية تسجيل الصكوؾ من خلبؿ 
الايداع التابع شركة التداوؿ و تودع لدى مركز 

ت٢ا ،و تتم التسوية عن طريق شركة ات١قاصة 
 ات١ختصة بذلك.

يكوف على عاتق ات١نصة الالكتًونية العمل على  
تسجيل أصوؿ الصكوؾ و ايداعها و تسوية ات١قاصة 

 ات١تعلقة بذلك

 إدراج الصكوؾ
Sukuk Listing 

بعد القياـ بأخذ تٚيع التًاخيص  و ات١وافقات 
اللبزمة يتم ادراج الصكوؾ في احدى الاسواؽ 

يتم  ادراج ىذه الصكوؾ من خلبؿ ات١نصة التي تسمح 
للمستثمرين بتداوت٢ا ، و يتحدد سعر التداوؿ من 
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 خلبؿ قاعدة العرض و الطلب ات١الية ات١عتمدة
استخداـ حصيلة 

 الاصدار
Use of 

Proceeds 

تستخدـ حصيلة الصكوؾ التي تم اصدارىا في 
استثمار ات١شروع التي الذي اصدرت الصكوؾ 
لأجلو وفق ما نص عليو العقد الشرعي في 

 نشرة الاصدار 

تستخدـ كذلك حصيلة الصكوؾ التي تم اصدارىا في 
استثمار ات١شروع الذي اصدرت الصكوؾ لأجلو وفق ما 

ار من خلبؿ ورد في العقود الذكية  في نشرة الاصد
 ات١نصة 

التقارير الدورية 
لأداء أصوؿ 

 الصكوؾ
Periodic 

Reports on 

Sukuk Asset 

Performance 

تٯكن للمستثمرين في ىاتو الكوؾ الاطلبع 
على البيانات و التقارير بشكل دوري من 
اتٞهة ات١صدرة للصكوؾ، كما تلزـ الوثائق 
با﵀افظة على قيمة الاصوؿ  مع إخطار 

 ات١ستثمرين بأي تغيتَ طارئ أو جوىري .

تٯكن للمستثمرين الاطلبع أولا بأوؿ عن أداء أصوؿ 
الصكوؾ و نتائجها  من خلبؿ ما تتيحو تقنية سلبسل 
الكتل ،و تٯكن كذلك اطلبع ات١ستمرين على تٚيع 
التقارير الدورية مع امكانية اخطارىم بأي تغيتَ جوىري 

 من خلبؿ ات١نصة .

كوؾ   استرداد الص
 ) إطفاء الصكوؾ(

Sukuk 

Redemption 

قد يكوف اطفاء الصكوؾ اما بالقيمة 
الاتٝية)مثل صكوؾ ات١راتْة( أو بالقيمة 
السوقية  في تاريخ الاستًداد و يكوف ىذا 
حسب الشروط و أحكاـ الوثائق التي تم 

 الاتفاؽ عليها في نشرة الاصدار

 يتم اطفاء الصكوؾ في تاريخ الاستًداد حسب ما
نصت عليو الأحكاـ و الشروط في العقود الذكية و تم 
الاتفاؽ عليها وابرامها  و التوقيع الكتًونيا من خلبؿ 

 ات١نصة اثناء اصدار الصك .

 الضماف
Guarantee 

تٯكن أف يدخل طرؼ آخر كضامن 
للمستثمرين بسداد التزامات ات١صدر كالبنك 

 ات١ركزي أو وزارة ات١الية .

ات١نصة الالكتًونية بدور أمتُ اتٟفظ تٯكن اف تقوـ 
لأصوؿ الصكوؾ  ،ىذا ما يسمح ت٢ا بتقدفٔ ضمانات 

 للمستثمرين و التسديد ت٢م بالعملة الرقمية.
اللجنة الشرعية 

 للصكوؾ
Sukuk Sharia 

Board 

تقوـ تٞنة الشرعية بعد تعيينها بالقياـ تٔراجعة 
شاملة ت٢يكل ووثائق الصكوؾ و اصدار قرار 

توافقها الشرعي ،و تٯكن اف تٗضع تلك تٔدى 
 اللجنة الشرعية ت١عايتَ حوكمة

تسمح ات١نصة بالاستشارة بلجاف شرعية اضافة افُ 
تعيتُ تلك اللجاف الشرعية  تعمل على مراجعة ىيكل 
الصكوؾ و العقود الذكية، دوف الالتزاـ تٔعايتَ حوكمة 

 ت٤ددة
 تقييم الصكوؾ

 
Sukuk 

Valuation 

يكوف كذلك من خلبؿ وكالة التصنيف الائتمافٓ أو  وكالة التصنيف الائتمافٓ يكوف من خلبؿ
منصة جهة أخرى ت٥تصة بتقييم الاصوؿ الرقمية اذا  
تعلق بإصدار صكوؾ رقمية ، او من خلبؿ ات١نصة 

 ات١صدرة للصكوؾ الذكية .
 المخاطر

 
 
 

Risks 

 تواجو الصكوؾ ت٣موعة من ات١خاطر:
 ت٥اطر الائتماف؛ 
  السوؽ؛ت٥اطر 
 ت٥اطر التشغيل؛ 
 ت٥اطر ات١خالفات الشرعية 
 ات١خاطر القانونية 

تواجو الصكوؾ الذكية اضافة افُ ات١خاطر التي تواجهها 
 الصكوؾ التقليدية  ت٥اطر أخر أت٫ها:

 ٓ؛الاختًاؽ الالكتًوف 
 ؛الاعطاؿ التقنية رغم ندرتها في تقنية سلبسل الكتل 
  شرافية ) في حاؿ   جهة رقابية و إات٠ضوع افُعدـ

 ؛كاف الاصدار  اللبمركزي(
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 ت٥اطر عدـ القدرة على الوفاء   امكانية استخدامها من جهات غتَ نظامية  او
غسيل الأمواؿ او للتهرب الضريبي )  يكوف خاصة 

 من قبل جهات مصدرة و  غتَ مرخصة ت٢ا (
 (79-75، الصفحات 2022)ختَي و أمتُ ت٤مد،  من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر  :

 :أىمية الصكوؾ الذكية  6.3.4.10.2.2

تعتبر الصكوؾ الذكية من بتُ أفضل ات٠يارات ات١الية التي تتيح الاستثمار بشكل فعاؿ خاصة مع التطور التكنولوجي ات١افِ الذي 
بالاستثمار اتٟقيقي، حيث تٯكن لنا  هارتباطللئالتنمية الاقتصادية بصفة عامة يشهده العافَ ،ىذا ما ت٬علها اداة مناسبة لتحقيق 

 تربط الصكوؾ الذكية و ت٥تلف ت٣الات التنمية الاقتصادية من خلبؿ اتٞدوؿ أدناه :توضيح العلبقة التي 

 قتصاديةكوؾ الذكية  في ت٘ويل التنمية الادور الص(:8-2الجدوؿ رقم )

 شرحها دور الصكوؾ الذكية 
و فئاتها و تنوع  أغراضهاتسمح بتعبئة و تٚع ات١دخرات بفضل تنوع آجات٢ا و تنوع قيمو و  جمع و تعبئة الموارد المالية

، اضافة افُ السيولة ات١ستمدة من امكانية التداوؿ من السوؽ الثانوي، و طرقة تٖصيل العوائد
  لعدـ تعاملها بو. تتميز كذلك انها لا تتعرض ت١خاطر أسعار الفائدة

 ات١وارد ات١الية فتصبح كأفضل خيار تسمح للدوؿ النامية بالتًكيز على ات١صادر الداخلية لتوفتَ تمويل المشاريع الاستثمارية
لدعم مشاريعها الاستثمارية لارتباطها بالاستثمارات اتٟقيقية، فالصكوؾ الذكية اداة مالية 
اكثر تناسبا مع ت٥تلف ات١شاريع الاقتصادية مثل صكوؾ ات١راتْة الذكية مناسبة لأعماؿ 

الصناعات الاستخراجية ، في التجارية و صكوؾ السلم الذكية مناسبة للمشاريع الزراعية و 
حتُ تستخدـ صكوؾ الاستصناع الذكية في ت٣اؿ البناء و العقارات ،كما اف صكوؾ 
ات١شاركة الذكية تعتبر من الانسب لتمويل تٚيع أنواع الاستثمارات الطويلة و القصتَة و 

 ات١توسطة، تٔا في ذلك ات١شاريع الصناعية و الزراعية و ات٠دماتية .
الصكوؾ الذكية من بتُ اىم الادوات التمويلية ت١شاريع البنية التحتية التي تتطلب رأس ماؿ   ع البنية التحتيةتمويل مشاري

كبتَ، بدلا من الاعتماد على الادوات التمويلية التقليدية كسندات ات٠زينة و الدين العاـ و ما 
جارة الذكية تٗلفو من آثار سلبية على الاقتصاد و المجتمع ككل، حيث تسمح صكوؾ الا

بتمويل بناء الطرؽ و ات١طارات و اتٞسور والسدود و غتَىا ، يكوف في ىذه اتٟالة أصحاب 
الصكوؾ ىم ملبؾ العقارات ات١ؤجرة من اتٟكومة و تكوف ىذه الاختَة ىي ات١ستأجر، كما 

 تٯكن استخداـ الصكوؾ الاجارة الذكية في تطوير برامج الاسكاف .
خفض عجز الموازنة و 

 يونيةالمد
تسمح الصكوؾ الذكية بفتح المجاؿ للمشاركة تٚيع الافراد و ات١ؤسسات وىذا ما يتيح توفتَ 
الاحتياجات التمويلية اللبزمة لدعم ات١وازنة العامة ،فيمكن للحكومة على سبيل ات١ثاؿ اصدار 
جز صكوؾ ات١شاركة او ات١ضاربة الذكية لتنفيذ برامج اقتصادية رتْية ما يسمح ت٢ا بسد الع

 ات١وازنة العامة.
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تلعب الصكوؾ الذكية دورا رئيسيا في تعزيز و تطوير السوؽ ات١الية بشكل عاـ و السوؽ  إنعاش السوؽ المالي
ات١الية الاسلبمية بشكل خاص، حيث اف ادراج الصكوؾ في البورصات من خلبؿ توليد 

د فرص استثمار جديدة استثمارات مالية وتداوت٢ا في سوؽ الاوراؽ ات١الية  يساعد على تولي
وتوجيو ات١دخرات ت١ختلف قنوات الاستثمار، ىذا الامر حيوي يعطي دفعة قوية للنمو 
الاقتصادي  و يعزز كذلك من حيوية لسوؽ الأوراؽ ات١الية بفضل التنوع و التميز التي ت٘تاز 

ليدية او بو الصكوؾ الذكية لتمويل ت٥تلف أنواع ات١شاريع ، اضافة اف الصكوؾ سواء كانت تق
ذكية فهي ترتبط بالأصوؿ ات١لموسة و ىو ما يؤدي افُ تعزيز العلبقة بتُ القطاع اتٟقيقي و 

 القطاع ات١افِ.
 (Hadjer, 2024, pp. 109-111) من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر: 

 التحوطأدوات الصكوؾ و  مخاطر 11.2.2

 مخاطر الصكوؾ : 1.11.2.2

 :انواع المخاطر التي تعترض الصكوؾ التقليدية 1.1.11.2.2

 افُ: التقليدية تٯكن تصنيف أنواع ات١خاطر التي تتعرض اليها الصكوؾ الاسلبمية

 :( Credit Risk )مخاطر الائتماف  - 

بالتزاماتو الائتمانية كاملة في موعدىا ا﵀دد كما ىو ىي تلك ات١خاطر لتي ترتبط بالطرؼ الاخر من العقد وقدرتو على الوفاء 
 مذكور في العقد ،حيث تتعرض الصكوؾ الاسلبمية ت١خاطر الائتماف من خلبؿ :

  تقوـ السندات على الفائدة الربوية في تعاملبتها لذلك فإف حاملها ت٭صل على الفوائد طواؿ فتًة التأختَ  الذي يلزـ
ا ، أما الصكوؾ  باعتبارىا خالية من الفوائد فإنها تفوت الفرصة الاستثمارية خلبؿ فتًة بتسديد الالتزامات في اوقاته

 ؛حاملها من العائد في حاؿ تعثرىا التأختَ و تٖرـ 
 اد ت٦ا يعرض ت٥اطر تسوية مدفوعات  تنشأ عند التأخر في السداد للؤصل ما  في تاريخ معتُ  او العجز عن السد

 ؛ات١شروع افُ خسارة 
  ت٥اطر الائتماف في حالة استخداـ حصيلة الاكتتاب في الصكوؾ في مشاريع تٕارية تقوـ بات١بادلات ،فقد يدخل تأتي

 ؛ت قائمة على اساس مدفوعات آجلة ات١شروع اثناء عملو في معاملبت في معاملب
 عدـ استلبـ السلعة  تنشأ ت٥اطر الائتماف أيضا عندما يكوف لاحد أطراؼ الصفقة اف يدفع نقود آجلة )ات١راتْة( مثل

 ؛بتوريد السلعة  في الزمن ا﵀دد ،او عليو اف يسلم في ات١ستقبل اصولا معينة )السلم( كعدـ الالتزاـ 
 م و صكوؾ ات١راتْة و صكوؾ الاستصناع ،لاولد منها ات١ديونية ، كصكوؾ السلت٥اطر الائتماف ترتبط بالعقود التي يت 

 (65، صفحة 2013)البقمي،  و ات١شاركة . في عقود الامانة كالوكالة و ات١ضاربة
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 :( Market Risk )مخاطر السوؽ  -

ىي ت٥اطر تٖدث نتيجة  التقلبات و اتٟركات ات١عاكسة  التي تطرأ على الاسواؽ  سواء كانت اسواؽ اصوؿ حقيقية  او اسواؽ  
النقد .او اسواؽ راس ات١اؿ بنوعيو سوؽ الاصدار و سوؽ التداوؿ . اما ت٥اطر السوؽ التي تتعرض ت٢ا  الصكوؾ فهي ات١خاطر التي 

ة تقلبات اسعار الاصوؿ  ات١الية  و اسعار صرؼ العملبت التي تؤثر على اسعار الصكوؾ في سوؽ تعتًض ات١ؤسسات ات١الية نتيج
ات١اؿ . التي تكوف كفيلة  بأف تهدد ات١شروعات  الاستثمارية  التي تسعى  لتحقيق  عائدات مناسبة  تغطي التكاليف وتٖقق ارباح 

 ,Najeeb)اطر سوؽ الاصوؿ اتٟقيقية و ت٥اطر سوؽ ات١اؿ صافية  تٟملة الصكوؾ .تنقسم ت٥اطر السوؽ افُ قسمتُ : ت٥
2013, p. 56). 

  مخاطر سوؽ الاصوؿ الحقيقة( Real Asset Market Risk ):  ترتبط ىذه ات١خاطر بالصكوؾ كونها ت٘ثل
لتقلبات في الاسعار بناء على عامل العرض و ، ىذا ما يعرضها  ؿ لا على ات١ديونية كالسنداتحصة شائعة في الاصو 

الطلب في الاسواؽ لكونها اصوؿ حقيقية .و كذا نتيجة التغتَ في السياسات الاقتصادية اتٟكومية و الازمات الاقتصادية اتي 
 تؤثر على الاسواؽ .

  مخاطر سوؽ الماؿ( Capital Market risk ): : ُو تصنف بدورىا  اف 
  مخاطر سعر الصرؼ( Exchange Rate Risk )  تظهر ىذه ات١خاطر عند اصدار الصك بعملة معينة :

و استثمارىا  بعملبت اخرى و نتيجة لتقلبات اسعار الصرؼ في ات١عاملبت الآجلة ففي  حالة الات٩فاض ت٭مل 
 مصدري الصكوؾ خسائر ذلك الات٩فاض و العكس في حالة الارتفاع ت٭قق للمصدر ارباحا.

 ائدة مخاطر سعر الف( Interest Rate Risk ) رغم اف الصكوؾ لا تتعامل مع الفوائد الربوية الا انها قد :
تتأثر بعر الفائدة بطريقة غتَ مباشرة كما ىو اتٟاؿ اذا ما تٗذ سعرا مرجعيا في التمويل  بات١راتْة ، حيث سعر الفائدة 

 تأثر بذلك الصكوؾ ايضا .الية يقوـ عليها اتٞهاز ات١صرفي ؼ غالبية الدوؿ الاسلبمية ، فت
  مخاطر اسعار الاوراؽ المالية( Securities Rates Risk ):  تٖدث ىذه ات١خاطر خلبؿ التقلبات التي

تٖدث في الاوراؽ ات١الية في اسواؽ رأس ات١اؿ سواء كانت التقليدية منها او الاسلبمية ، حيث تتأثر القيمة الاتٝية  
 للصكوؾ حسب وضع السوؽ .

 ضخم مخاطر الت( Inflation Risk ) : ينشأ ىذا النوع من ات١خاطر نتيجة ات٩فاض القوة الشرائية للنقود
 الناتج عن الارتفاع ات١ستمر للنقود ت٦ا يعتٍ تعرض الامواؿ ات١ستثمرة لات٩فاض قيمتها اتٟقيقية.

 :( Operation Risk )مخاطر تشغيلية   -

أو أحداث خارجية  ، و تكوف  ،تنشأ ىاتو ات١خاطر عند فشل  أو عدـ كفاية  كل  من العمليات الداخلية ، الأنظمة  ، العاملتُ  
 ات١خاطر  نتيجة  للبختلبس  و السرقة ،  و اتٞرائم  الالكتًونية  و التزوير و غتَىا  .

لبمية   و ذلك من خلبؿ  عدـ توافر  الكفاءة  الادارية تْيث تؤثر ت٥اطر التشغيل  على القيمة السوقية للصكوؾ  الاس
على القياـ  تٔهاـ الوكالة  عن تٛلة الصكوؾ ، و تٖقيق  الأرباح  مع ت٪وىا  و استقرارىا  مستقبلب ، و ا﵀افظة على مركزىا 
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 ة  ات١تعاملتُ  و تٝعة ات١ؤسسةالتنافسي  للصكوؾ  و غتَ ذلك من خلبؿ  صورية او ضعف الرقابة الشرعية  ت٦ا يؤثر سلبا  في ثق
 .(324-323، الصفحات 2015)تبري، 

 من خلبؿ ما ورد في ات١خاطر التشغيلية انها تضم بدورىا العديد من الأنواع :

  المخاطر الإدارية(Administrative Risks): 

اتٗاذ قرارات) استثمار أو مالية (خاطئة من شأنها ترؾ تأثتَ عكسي على القيمة تدعى أيضا بات١خاطر الفنية ، و تكوف نتيجة 
، بالتافِ ت٥اطر الادارة يكوف ت٢ا صلة وثيقة مع القرارات التي يتخذىا مدير الاستثمار التي تكوف السوقية للصكوؾ الاستثمارية

ا بسعر اقل او أعلى على ما يكوف علي السعر اتٟقيقي دوف ت٥الفة للحالة الفنية للسوؽ او للسلعة أو للعملة، كشراء سلعة و بيعه
 -)حبيبة، متطلبات اصدار الصكوؾ الاسلبمية في الاقتصاد اتٞزائريالدراية بالتحليل الاساسي بقانوف العرض و الطلب و غتَىا 

 .(52، صفحة 2022دراسة استشرافية، 

 قانونية المخاطر ال(Legal Risks:) 

ينشأ ىذا النوع من ات١خاطر غالبا بسبب عدـ وضوح العقود ات١الية موضوع تنفيذ الصكوؾ الاسلبمية، فهي ترتبط بالنظاـ 
الأساسي و التشريعات و الأوامر الرقابية  التي تٖكم التزامات العقود و الصفقات ،فأحيانا تكوف طبيعة ات١خاطر خارجية مثل 

التي تتسبب في بعض الاحياف على التأثتَ بعض الانشطة التي ت٘ارسها البنوؾ و ات١ؤسسات ات١الية ،كما تٯكن اف الضوابط الرقابية 
، 2018)تٛزة و وفاء،  تكوف ذات طبيعة داخلية مرتبطة  بالإدارة و موظفيها، كالاحتياؿ و عدـ التقيد بالضوابط و القوانتُ.

 (144صفحة 

   المخاطر الشرعية(Shariah Risks): 

ىي تلك ات١خاطر التي ترجع افُ استخداـ حصيلة الصكوؾ في ا﵀رمات، سواء أكانت ت٤رمات لعينها كالسلع  او حتى ات٠دمات 
 (121، صفحة 2009)أشرؼ،  ..افٍ ة لكسبها كالربا و القمار ، الغ  ، التدليس ،ات٠ديعةتٕا﵀رمة، أو ت٤رمات النا

 أمثلة على ت٥اطر الصكوؾ حسب العقود الشرعية (:9-2)جدوؿ رقم 

 درجة المخاطرة المخاطر التي تواجهها صيغة عقد الصك
 
 
 
 
 

 السلم

مرتفعة ، ترتبط تٔخاطر الأصوؿ ،السبب عدـ تسلمو بالوقت ا﵀دد او  ت٥اطر الائتماف  
 حسب ات١واصفات و ات١عايتَ ات١تفق عليهاعدـ تسلمها 

 
 ت٥اطر السوؽ

مرتفعة ، قد يكوف السعر السلعة مرتفعة عند ابراـ العقد و منخفض عند 
التسليم ، او قد ينخفض الطلب عليها عند التسليم ت٦ا يؤثر على قيمتها 

 السوقية 
 مرتفعة جدا ، لعدـ جواز تداوت٢ا شرعا ت٥اطر السيولة
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 عامةت٥اطر 

ت٥اطر التشغيل: تشمل كل من ات١خاطر الأخلبقية التي من ات١مكن اف 
 تكوف مرتفعة لاف السلعة مؤجلة 

ت٥اطر عامة :من ات١مكن اف تتعرض ت٢ا خصوصا اذا كاف ىذا النوع من 
 الصك مرتبط با﵀اصيل الزراعية  او السلع ات١وتٝية.

 
 
 
 
 
 
 

 الاجارة

 
 ت٥اطر الائتماف

السبب اف صيغة ىذا العقد مولدة للديوف، اضافة افُ مرتفعة ، يعود 
امكانية وجود مصدر  غتَ قادر على شراء الصكوؾ من ات١ستثمرين  عند 
الاستحقاؽ ، او بسب عدـ القدرة على دفع الات٬ار في الوقت الذي تم 

 الاتفاؽ عليو في نشرة الاصدار
 
 
 

 ت٥اطر السوؽ

ىو متعارؼ عليو على أف مرتفعة و تٗضع لتقلبات الاسواؽ، فكما 
صكوؾ الاجارة توفر عائد ثابت يتم دفعو تٟملة الصكوؾ و ىذا ات١عدؿ  
يتعرض لتقلبات اسعار السوؽ ، ىذا ما يعطي فرصة ت١واجهة ات٠سائر  
عند ات٩فاض معدؿ العائد في السوؽ ، بينما  يدفع ات١صدر  عائد أكبر 

 تٟملة الصكوؾ ىذا ما يزيد في الكلفة
ارتفاع تكلفة نفقات الصيانة للؤصل ات١ؤجر الذي قد يثر على  اضافة افُ
 العائد 

 منخفضة  بالنسبة لباقي  الصيغ الاخرى ت٥اطر السيولة
 

 ت٥اطر  عامة
 ت٥اطر التشغيل و ادارة الاصل الاستثمار ي

ت٥اطر ت٥افة أحكاـ الشريعة ، خاصة ما أصدرتو ىيئة ا﵀اسبة  و ات١راجعة 
 الوعد ات١لزـ بالشراءمن قرار  ضد 

 تواجو تقلبات الاسواؽ و قوى العرض و الطلب ت٥اطر السوؽ المشاركة
 منخفضة بالنسبة لباقي الصيغ الاخرى من الصكوؾ ت٥اطر السيولة
 ت٥اطر أخلبقية: مثل ات٠يانة ت٥اطر عامة

 ت٥اطر تشغيلية : سوء التسيتَ والادارة
 ت٢ذا ات٠طر لأنها تتم وفق أمر بالشراءلا تتعرض  ت٥اطر الائتماف المرابحة

 امكانية تعرضها لتقلبات السوؽ ت٥اطر السوؽ
 مرتفعة لعدـ شرعية تداوت٢ا ت٥اطر السيولة
 ت٥اطر التشغيلية ت٥اطر عامة

 تواجو تقلبات الاسواؽ و قوى العرض و الطلب ت٥اطر السوؽ المضاربة
 باقي الصيغ الاخرى من الصكوؾتعتًضها لكن تْدة أقل من  ت٥اطر السيولة

 
 ت٥اطر عامة

ات١خاطر الأخلبقية :مرتفعة و يعود ذلك افُ اف رأس ماؿ ات١ضاربة مدفوع 
 مسبقا قبل بدء النشاط

ات١خاطر التشغيلية :افتقار ات١ضارب للخبرة الكافية ، او افُ ات١هارة اللبزمة 
 لإدارة ات١شروع الذي ت٬نب ات١ستثمرين للمخاطر
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 مرتفعة لأف طبيعة العقد مولدة للديوف ت٥اطر الائتماف الاستصناع
 مرتفعة و تواجو تقلبات الاسواؽ و قوى العرض و الطلب ت٥اطر السوؽ
 مرتفعة لعدـ مشروعية تداوت٢ا ت٥اطر السيولة
 ت٥اطر تشغيلية:  قد تكوف مرتفعة ت٥اطر عامة

الصيغ الزراعية 
)المساقاة ،المزارعة، 

 المغارسة (

 مرتبطة كثتَا بهذه الصيغ و لا تٯكن تٕنبها بالتنويع ت٥اطر بيئية
 تواجو تقلبات الاسواؽ و قوى العرض و الطلب ت٥اطر السوؽ
 ت٥اطر تشغيلية : كسوء التسيتَ و الادارة أو سوء التصرؼ و قلة ات٠برة   ت٥اطر عامة

 (121، صفحة 2013)البقمي، : من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر 

 :المخاطر التي تواجو تطور الصكوؾ الذكية  2.1.11.2.2

، الصفحات 2023)قطار و مسرحد، يوجد العديد من التحديات التي تقف عائقا أماـ  تطور الصكوؾ الذكية نذكر منها 
449-450): 

 : نظرا لغياب أرضية قانونية  تسمح و تٖمي التعاملبت بالصكوؾ الذكية خاصة من حيث تحديات قانونية و تنظيمية
ضمانات حقوؽ العملبء، اضافة افُ التحديات التنظيمية خاصة اف التكنولوجيا ات١الية ت٢ا قواعد تنظيمية خاصة ت٬ب اف 

 تتكيف مع منتجاتها و تكوف أكثر تعقيدا .
 : اصدار الصكوؾ الذكية ت٭تاج افُ مستشار شرعي متمكن في فحص ات٠وارزميات و برت٣ة البلوكشتُ  تحديات الشريعة

من حيث توافقها مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية، فمثاؿ ذلك عقد ات١ضاربة يعبر عن تقاسم الربح بتُ ات١صدر و 
ريق بتُ حالة الربح و ات٠سارة و بتُ ات١ستثمر بينما ات٠سارة يتحملها ات١ستثمر ،لذا ت٬ب التًميز بشكل صحيح للتف

ات١ضارب و ات١ستثمر ، اضافة افُ ذلك اف استخداـ العملبت ات١شفرة في عملية اصدار الصكوؾ يزيد من التعقيدات التي 
 تواجو علماء الشريعة من حيث حكمها الشرعي .

 : مد على الانتًنت معرضة ت١خاطر الصكوؾ الذكية الصادرة عبر سلبسل الكتل التي تعت تحديات الامن السيبرياني
في التًميز و أخطاء أخرى غتَ  كن استغلبؿ الأخطاءتٖتوي على ثغرات أمنية في العقود الذكية تٯ القرصنة ، كما أنها

مكشوفة من أطراؼ معادية، ت٢ذا وجب الوقوؼ بصرامة للمزيد من التحليل الامتٍ قبل اصدار الصكوؾ تٞعلها أكثر 
 أماف .
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 ادارة مخاطر الصكوؾ 2.11.2.2

 : مفهوـ ادارة مخاطر الصكوؾ 1.2.11.2.2

ق توقع ات٠سائر العارضة و يتعرؼ ادارة ات١خاطر  على انها ات١دخل العلمي و ات١نهج ات١تبع للتعامل مع ات١خاطر البحتة عن طر 
 ا﵀تملة و تٗطيط و تنفيذ اجراءات التي تسمح بتقليل من امكانية حدوث ات٠سارة.

على انها تلك العملية و الاجراءات التي تسمح بالقياـ بتحديد  "تعريف ادارة ت٥اطر الصكوؾ الاسلبمية حيث تٯكن
وتقييم ات١خاطر التي تواجو الصكوؾ و بالتافِ اتٗاذ الاجراءات و القرارات ات١ناسبة و ات١توافقة مع احكاـ الشريعة الاسلبمية التي 

 .(53، صفحة 2003)تٛاد ط.،  "عظيم الارباح و الرفع من القيمة الاتٝية للصكتسمح بعزؿ او تذليل ات١خاطر ت٦ا يسهم بت

 :خطوات قياس المخاطر   2.2.11.2.2

اف ادارة ات١خاطر للصكوؾ الاسلبمية  ت٘ر بعدة مراحل من قياس و تٖديد ادرجة ات٠طورة لتمكتُ صناع القرار من اتٗاذ التدابتَ 
 اللبزمة للتحوط و التحكم في تلك ات١خاطر.

 ": البقمي،  " يشتَ قياس ت٥اطر الصكوؾ افُ حجم ىذه ات١خاطر  التي تتعرض ت٢ا  و تٖديدهمفهوـ قياس المخاطر(
 .(125، صفحة 2013

   خطوات قياس المخاطر: 
 تقوـ ادارة  ت٥اطر الصكوؾ الاسلبمية  أولا على استشعار و تٖديد ات١خاطر قبل وقوعها  استشعار و تحديد المخاطر :

، بالإضافة افُ تٖديد نوع ىذا ات٠طر سواء كاف خطر عاـ او خاص و يتم تٖديد ىاتو ات١خاطر التي تتعرض ت٢ا الصكوؾ 
 من خلبؿ :

  ؛من طرؼ ات١ستثمرين او ات١ضاربتُ ات٠برات ات١كتسبة 
 ؛ات١ستقبلية  حوؿ تطورات الصكوؾ  يات السابقة و اتٟالية و حتالاحصائ 
 ؛ة الصكوؾ و مدى ارتباطها تٔحيطهانوعي 
 ﵀؛للتُ و ات١ستشارين في سوؽ الصكوؾالاستعانة با 
 .الاخذ بآراء العملبء و ات١تدخلتُ في سوؽ الصكوؾ 
 تتميز ىذه ات٠طوة بتقدير احتماؿ وقوع ات٠طر و ات٠سائر التي قد تنجم عنو ،و يتم وضع  تقييم و قياس المخاطر :

بطاقية خاصة بات١خاطر ات١مكن حدوثها  بالتافِ وضع اىم ات١علومات ات٠اصة بكل نوع من ات١خاطر سواء تعلق الامر 
ة ،متوسطة ، طويلة (  بالتافِ تٯكن اخذ فكر ضافة افُ مدتو ) قصتَ تٯكن اف ت٭دثها  ىذا ات٠طر ، بالإتْجم ات٠سائر التي 

على كل نوع من الصكوؾ و نوع ات٠طر الذي من ات١مكن اف يعتًضو، ما يسمح باتٗاذ الاجراءات اللبزمة للتعامل مع 
 ىذا ات٠طر .
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 أتي ات٠طوة : بعد تٖديد اف يتم تٖديد ات١خاطر و تقييمها و قياسها ، ت دراسة البدائل الممكنة للتعامل مع ىذا الخطر
التي يأتي فيها الدور على البدائل ات١ناسبة  من خلبؿ الاعتماد على البطاقية ات٠اصة بات١علومات  عن كل نوع من ات١خاطر 
و بالتافِ يتم دراسة تٚيع البدائل ات١توفرة للتعامل مع كل نوع من ىذه الصكوؾ الاسلبمية  ، باتباع سياسات معينة تٕنب 

 تلك ات١خاطر او التقليل منها .الصكوؾ من الوقوع في 
 بعد دراسة تٚيع البدائل ات١مكنة  من جهة ات١خاطر ا﵀تملة ،او حتى التي وقعت من جهة  اختيار البديل المناسب :

 اخرى يتم اختيار البديل ات١ناسب لإدارة ت٥اطر تلك الصكوؾ التي بإمكانها  تٖقيق اكبر فعالية و بأقل تكلفة ت٦كنة .
 بعد اختيار البدائل ات١ناسبة تأتي مرحلة التنفيذ و تٕسيد الاليات دوف اغفاؿ جانب  او البدائل المختارة تنفيذ البديل :

 ات١تابعة و ات١راجعة الدورية ت٢اتو الاليات و ت٤اولة تٖسينها كل مرة.

 : دارة مخاطر الصكوؾ الاسلاميةآليات إ 3.2.11.2.2

يسمح الاسلبـ باتٟفاظ على ات١اؿ ت٦ا يشجع باستعماؿ آليات تسمح باتٟفاظ على ىذا ات١اؿ الذي قد يضيع وسط ات١خاطر  
ات١تعددة ، ىذا ما ينطبق ايضا على الصكوؾ الاسلبمية ؼ بالتافِ تٯكن تٟملة الصكوؾ الاعتماد على عدة آليات لإدارة ىذه 

 :(youtube ،2025)فؤاد، ات١خاطر نذكر منها 

 يقصد بها  انها عبارة عن كافة الدراسات التمهيدية و التفصيلية التي تتم على الفرص  دراسة الجدوى الاقتصادية :
الاستثمارية منذ طرحها كفكرة ،حتى الوصوؿ افُ القرار النهائي بقبوؿ بعض الفرص التي تكوف مبررة اقتصاديا و رفض 

الناحية الاسلبمية فهي تعبر عن الدراسات بعض الفرص التي لا مبرر ت٢ا اقتصاديا ،اما مفهوـ اتٞدوى الاقتصادية من 
التي تسبق ات١شروع الاستثماري من تٚيع ابعاده الشرعية و الاقتصادية  و الاجتماعية لتقييم  العائدات ات١توقعة و التقليل 
اـ ت٦ن ات١خاطر الاقتصادية و ت٥اطر ت٥الفة الاحكاـ الشرعية ،من خلبؿ توجو التمويل ت٨و ات١شروعات ات١لتزة بأحك

الشريعة الاسلبمية، فضلب عن ات١شروعات التي تتسم بالكفاءة الاقتصادية من خلبؿ حفظ ات١اؿ و تنميتو اضافة افُ 
الكفاءة الاجتماعية  عن طرؽ تٖقيق منافع  تعود بالنفع  و ات٠تَ على المجتمع كل ىذا من شأنو تٗفيض ت٣مل ت٥اطر 

 الصكوؾ الاسلبمية .
 الاعتماد على ىذه ات٢يئة الرقابة التي تٕمع بتُ الفقهاء و الاقتصاديتُ من شأنو التخفيض ية اعتماد ىيئة الرقابة الشرع:

من الوقوع في ات١خاطر التي تقع في فيها الصكوؾ الاسلبمية ،من خلبؿ اعداد صياغة العقود الشرعية التي تستند اليها 
 للتأكد من مطابقتها لأحكاـ الشريعة الاسلبمية . الصكوؾ عند الاصدار و مراجعة النماذج و اليات التداوؿ والاطفاء

 خاطر اتي يتعرض ت٢ا عائد الصك :تستند ىذه الآلية على فكرة التنويع  بهدؼ تٗفيض درجة ات١ تنويع محفظة الصكوؾ
 و من اىم اساليب تنويع ت٤فظة الصكوؾ ما يلي :

ا في صكوؾ مؤسسة واحدة فقط بل ت٬ب : يشتَ افُ عدـ توجيو كل ات١دخرات لاستثمارى تنويع جهة الاصدار -
 استثمارىا في عدد متنوع من الاصدارات .
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: باعتبار اف الصكوؾ تصدر لفتًة معينة  ينتهي العمل بها بانتهاء ات١شروع ات١مثل ت٢ا  تنويع تواريخ الاستحقاؽ -
 ويستحسن استثمار الصكوؾ في مشاريع  ت٥تلفة ات١دة و اف لا تكوف ت٢ا فتًة واحدة.

  لأوؿ يشتَ افُ : يقصد بو تٖييد وتقليل من ات١خاطر ،و ىناؾ من يفرؽ بتُ التحوط و التأمتُ ، فا التحوط الاسلامي
لبؿ التنازؿ عن امكانية الربح ، اما التأمتُ فهو دفع تٙن معتُ لتجنب ات٠سارة مع الاحتفاظ ختقليص ات٠سائر من 

مع احكاـ الشريعة الاسلبمية طات١ا اعتمد على وسائل جائزة وغتَ ت٥الفة  بإمكانية الربح . فالتحوط بهذا ات١عتٌ لا يتنافى
للشريعة الاسلبمية ، فمنهج الشريعة  يقوـ على ربط ات١خاطرة بات١لكية  و من ثم بالنشاط اتٟقيقي لتوليد الثروة فالتحوط 

ات١خاطر دوف الوقوع في سلبيات  يكوف مقبولا طات١ا ارتبط بالنشاط اتٟقيقي ، و بذلك تٯكن تٖقيق ات٬ابيات  توزيع
 المجازفة  التي تؤدي اليها ات١شتقات ات١الية .

 وىو ما يسمى عند ات١الكية بالوعد ات١لزـ فيتم ابراز الضماف في نشرة  تبرع طرؼ ثالث برأس الماؿ او الربح :
الاصدار، اين يلتزـ طرؼ ثالث سواء كاف شخصا طبيعيا او معنويا يكوف لو مصلحة في تشجيع نوع معتُ من النشاط 

أس ات١اؿ او نسبة من عادة بضماف رأس ات١اؿ او نسبة معينة من الارباح ،كما تٯكن للدولة اف تعلن التزامها لضماف ر 
الربح تٟملة الصكوؾ ، فتقوـ الدولة بالتبرع تٟملة الصكوؾ في مشروع معتُ  يتماشى مع خططها الاقتصادية تٔا ت٭قق 

 التوازف تٔختلف الانشطة الاقتصادية .
 اراتو لا تتعارض و : حيث يقوـ التأمتُ التكافلي على مبدأ التأمتُ التعاوفٓ  بالإضافة افُ كوف استثم التأمين التكافلي

احكاـ الشريعة الاسلبمية ، فهي عبارة عن آلية من الاليات الاسلبمية التي تسمح تْماية الصكوؾ من ات١خاطر التي قد 
تعتًضها خاصة ت٥اطر الاصوؿ و ات١خاطر الائتمانية ، حيث تٯكن من خلبت٢ا تأمتُ كافة الاصوؿ الاستثمارية ات١مثلة في 

 ت١خاطر التي تعتًضها .الصكوؾ الاسلبمية من ا

 أسباب اىتماـ الانظمة المالية و النقدية العالمية  بالصكوؾ 12.2.2

 اف التهافت العات١ي حوؿ اصدار الصكوؾ راجع افُ ت٣موعة من الأسباب الذي جعلتها تٖظى بقبوؿ عات١ي واسع نذكر منها :

 دوؿ ات٠ليج خصوصا الامر الذي ساىم في تطور العديد نتعاش الاقتصادي التي تعرفو ات١نطقة العربية عموما و منطقة الا
من القطاعات و خاصة انتعاش القطاع العقاري  الذي يعتبر من الركائز الأساسية للبستثمارات الاسلبمية التي تدعم 

 الاعتماد الصكوؾ ؛
 مو؛ستثمارات في ات١نطقة التي ت٢ا تأثتَ إتّابي على النة حجم السيولة و توجو الأفراد للبزياد 
 ىتماـ تٔجاؿ الصكوؾ سلبمية و ما صاحبها من زيادة الازيادة انتشار البنوؾ في السنوات الأختَة و خاصة البنوؾ الإ

 (277، صفحة 2016)حكيم،  الذي تٝح ت٢ا بزيادة النمو و الانتشار؛
  آثار وخيمة على الدوؿ و الافراد و ات١ؤسسات ات١الية بسبب ،و ما خلفتو  من  2008الازمة ات١الية العات١ية لسنة

 (149، صفحة 2017)نغمي  و مطر،  اعتمادىا على توريق الديوف و غتَىا من الأسباب سات٫ت في تلك الأزمة ؛
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 ة اعتمادىا على ات١مارسات ات١الية الربوية ؛التمويل الاسلبمي يعمل على حل العديد من الأزمات ات١الية التي كانت نتيج 
  ت٘تع الصكوؾ بالعديد من ات١زايا لكل من ات١صدر و ات١ستثمر، ىذا ما يعتٍ انها سوؽ واعد و كبتَ للجهات الرغبة في

 ؛التمويل و الاستثمار 
   ُفي أسواؽ ات١اؿ ، مع امكانية تنوع الفرص الاستثمارية من خلبؿ اتاحة الصكوؾ الفرصة للمستثمرين ا﵀ليتُ و الدوليت

 توزيع ات١خاطر؛
 الصكوؾ وسيلة فعالة لإدخاؿ و جذب السيولة للؤسواؽ ات١الية، خاصة للدوؿ التي تٖتاج افُ ت٘ويل مشروعاتها الكبرى؛ 
  الصكوؾ الاسلبمية وسيلة تٞذب الاستثمارات ،حيث مع انتشار الوعي حتى في الدوؿ غتَ ات١سلمة و ادراكها ت١زايا

 كوؾ بدأت بإصدار الصكوؾ لتوسيع قاعدة ات١ستثمرين ؛الص
  ، الاستدامة و ات١شاريع ات٠ضراء أصيحت الصكوؾ مؤخرا من بتُ أىم الأدوات التي تٕمع بتُ الاستدامة ات١الية و البيئية

، 2019)التهامي، رزيق، و كماؿ،  من خلبؿ الاستثمار في قطاعات الطاقات ات١تجددة و ات١شروعات ات١ستدامة؛
 (05-04الصفحات 

   توفر الصكوؾ للدوؿ و الشركات أدوات مالية مبتكرة لتمويل مشاريعها مقارنة بالأدوات ات١الية التقليدية، كما تٯكن اف
 لامر الذي يسمح باتٟد من ت٥اطرىا؛تكوف الاصوؿ ايرادات لأصوؿ معينة ا

  ات١خاطر للبعتماد الصكوؾ على اصوؿ حقيقية  ، ت٦ا ت٬علها أقل عرضة للمخاطر مقارنة امكانية التحوط و تقليل
 بالأدوات ات١الية التقليدية؛

  تعتبر الصكوؾ من الادوات ات١الية التي تتميز بالشفافية و الرقابة العالية التي تفرض عليها من طرؼ ات٢يئات ات١ختصة مثل
، Sukuk Capita) .الأمر الذي تٝح لإقباؿ العديد من ات١ستثمرين لبمية،ىيئة الاوراؽ ات١الية و البورصات الاس

2025) 
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 اصدار الصكوؾ  3.2

عملية مالية تقوـ بها اتٟكومات او الشركات، بهدؼ تٚع الأمواؿ عن  عبارة عنىي  :" مفهوـ اصدار الصكوؾ  1.3.2
طرح الصكوؾ للئكتتاب و ذلك بتوجيو مصدر الصك او وكيلو الراغب في الاستثمار او استخداـ حصيلة الصكوؾ بصيغة  طريق

اصدار وثائق مالية متساوية القيمة  ت٘ثل حصصا شائعة في ملكية موجودات من صيغ التمويل او الاستثمار الشرعية، من خلبؿ 
شاؤىا من حصيلة نمن النقود و ات١نافع و الأعياف ، تكوف قائمة فعلب أو سيتم اسواء كانت منافع أو أعياف أو حقوؽ أو خليط 

 (210، صفحة 2022)بهية،  الاكتتاب  و تصدر وفق عقد شرعي و تأخذ أحكامو"

 :ضوابط اصدار الصكوؾ  2.3.2

ت٬ب أف تنص نشرة الاصدار عن صيغة الصك التي أصدر لأجلها تْيث تكوف مستوفية لمجموعة من الأركاف  و ألا تتضمن في 
 :(98-97، الصفحات 2018)بوستة و فطيمة الزىرة نوي، مقتضاىا شروطا تنافي  أو تٗالف أحكامها و مبتُ تلك الاحكاـ 

  نشرة الاصدار  تٖديد ت٣اؿ الاستثمار  و طبيعة صيغة التمويل  الاسلبمي التي يصدر على اساسها الصك  تتضمن
 كات١ضاربة ، الاجارة ، ات١شاركة و غتَىا ؛

  ت٬ب أف تنص نشرة الاصدار على التقيد و الالتزاـ  بأحكاـ و مبادئ الشريعة  الاسلبمية، و على وجود ىيئة للرقابة
 لى آلية الاصدار و العمل على مراقبة تنفيذه ؛الشرعية  تعتمد ع

  عدـ جواز ضماف حصة الشريك في رأس ات١اؿ في نشرة اصدار الصكوؾ ، أو ضماف ربح مقطوع  او منسوب  افُ رأس
 ات١اؿ، فإف نص على ذلك  صراحة  أو حتي ضمنا  بطل شرط الضماف ؛

  حصتو ، و لو كاف معلقا او مضافا للمستقبل ، لكن لا ت٬ب اف تتضمن نشرة الاصدار نص يلزـ أحد الشركاء ببيع
عن التًاضي و بالقيمة  يتم البيع بعقد  آخر ، يكوف بناءً ت٬وز  اف يتضمن وعدا بالبيع ، و ىي اتٟالة التي تسمح اف 

 التي ترضي اطراؼ العقد ؛
 ا افُ حصص متساوية ت٬وز تصكيك ات١وجودات من الاعياف و ات١نافع و ات٠دمات ،و يكوف ذلك من خلبؿ تقسيمه

)ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة  التي يتم على اساسها اصدار الصكوؾ ،اضافة افُ عدـ جواز تصكيك الديوف لغرض تداوت٢ا ؛
 (472، صفحة 2017للمؤسسات ات١الية الاسلبمية، 

  على أساسها الصك ، و يكوف ذلك بعد قفل باب الاكتتاب ؛عقد الاصدار يتًتب عنو  تٚيع آثار العقد  التي يصدر 
  فيو ، و تتحدد العلبقة بينهما في عقد الاصدار و فق نوع العقد و  تتبتُات١كطرفا عقد الاصدار  ت٫ا مصدر الصكوؾ  و

 صفتو الشرعية؛
  ) ؛ (45، صفحة 2022)قندوز، ت٬وز أف تصدر الصكوؾ لآجاؿ زمنية ت٥تلفة ) قصتَة ، متوسطة ، او طويلة 
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    لا ت٬وز اف تتضمن نشرة اصدار الصكوؾ على نص  يؤدي  افُ احتماؿ قطع الشركة في الربح  ، فإف وجد ىذا البند
و  كاف شرطا باطلب ،و يصح العقد بتوزيع الأرباح  تْسب رؤوس الامواؿ اف فَ يتم الاتفاؽ ات١سبق على نسب التوزيع ،

حل القسمة ىو  الربح تٔعناه الشرعي و ليس الايراد او الغلة ، فالربح ىو الزائد على رأس ات١اؿ بعد التنضيض و التقوفٔ  
 (98-97، الصفحات 2018)بوستة و فطيمة الزىرة نوي، يتم توزيعو على تٛلة الصكوؾ ؛ 

  لارباح في الاصدار على اقتطاع  نسب معينة في نهاية كل دورة اما من حصة الصكوؾ في اجواز وضع نص في نشرة
، او من حصصهم في الايرادات  أو الغلة  ات١وزعة تٖت اتٟساب  تسمح بوضعها في حالة و جود تنضيض دوري

 احتياطي  خاص ت١واجهة ت٥اطر رأس ات١اؿ ؛
  ثالث  منفصل في شخصيتو و ذمتو ات١الية عن طرفي العقد على جواز وجود نص في نشرة الاصدار يسمح بوجود طرؼ

 لأجلواف يقوـ بالتبرع  بدوف مقابل  ، تٔبلغ ت٥صص تٞبر ات٠سارة  في حاؿ وقوعها للمشروع  التي تم اصدار الصكوؾ 
فاذ العقد، بالتافِ  على اف يكوف التزاما مستقلب عن العقد ، حيث يشتَ ىذا افُ قيامو بالوفاء  بالتزاماتو  ليس شرطا في ن

ليس تٟملة الصكوؾ الدفع ببطلبف العقد او الامتناع بالوفاء  بالتزاماتهم  بسبب عدـ قياـ ات١تبرع  بالوفاء  من خلبؿ 
 .ت٤ل اعتبار في ىذا العقد  الالتزاـتبرعو ،  تْجة اف ىذا 

  الأطراؼ المشاركة في إصدار الصكوؾ 3.3.2
 التقليدية: إصدار الصكوؾالأطراؼ المشاركة في  1.3.3.2

تٗضع عملية اصدار الصكوؾ  افُ عمليات معقدة  فقد تٖتاج افُ خبرات كثتَة  و اشراؾ ت٣موعة  من الاطراؼ التي من ات١مكن 
،  (45، صفحة 2019ـ.، )القري أف تٗتلف من بلد افُ آخر  و من اصدار افُ آخر لكنها تشتًؾ غالبا في عملية الاصدار ، 

و تٔا اف التصكيك عقد ينشئ حقوؽ و يتًتب عنو التزامات و يطلق عليها الاطراؼ الاصلية  افُ جانب اطراؼ  اخرى تنشأ 
 العناصر الأساسية ، و تٯكننا اقتصار أطراؼ اصدار الصكوؾ في (4، صفحة 2006)سليماف ف.، ت٠دمة  عملية تنفيذ العقد 

 التالية  :

ىي الاطراؼ  الرئيسية  التي تساىم و تشارؾ مباشرة  في عملية   الأطراؼ الاساسية في عقد اصدار الصكوؾ :  1.1.3.3.2
 طرح الصكوؾ و تتمثل فيما يلي :

 :المصدر ) جهة الاصدار(  1.1.1.3.3.2

(  ، ىو الذي يقوـ باستخداـ  حصيلة الصكوؾ  في الاستخدامات الشرعية  و يكوف originatorيطلق عليو أيضا ات١نشئ )
ذلك تٟساب مالكي الصكوؾ و على مسؤولياتهم ، تٯكن اف يكوف مصدر الصك  شركة أو حكومة أو مؤسسة مالية او فرد 

لى أجر  او عمولة معلومة  و ،كما تٯكن أف ينوب عنهم  في تنظيم عملية الاصدار مؤسس مالية  وسيطة   مقابل حصوت٢ا ع
)ات١رشدي، ت٤ددة في نشرة  الاصدار ، و مصدر الصك ىو اتٞهة  التي تٖتاج افُ التمويل  وتتوافر على الاصوؿ  ات١درة للعائد 

 ، و التي تٖصل عليها من خلبؿ ىاتتُ الطريقتتُ :(33، صفحة 1988
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من خلب تٖويل الاصوؿ القائمة او  ات١شاريع  افُ سيولة نقدية ، يتم ىذا من خلبؿ تٖويل الأصوؿ ات١الية  يكوفالطريقة الأولى :
يعرؼ بػ"  أو ات١عنوية  التي تدر مداخيل افُ وحدات متساوية  القيمة ، ثم تطرح في السوؽ ات١افِ  تٞذب الأمواؿ  و ىو ما

 ك غتَ ات١باشر"التصكيك ات٠اص" " التصكيك ات١هيكل" أو " التصكي

في السوؽ الاوفِ، حيث تكوف  حصيلة الاكتتاب  راس ماؿ  إسلبميعن طريق اصدار الصكوؾ  بصيغة ت٘ويل  الطريقة الثانية :
 .(84-83ت ، الصفحا2012)الدماغ، للمشروع ات١ستهدؼ ات٧ازه و ىو ما يطلق عليو عادة بػ" التصكيك ات١باشر أو البسيط" 

 : (Holders sukukحملة الصكوؾ )2.1.1.3.3.2

يطلق عليهم كذلك بات١ستثمروف و تٯثلوف اتٟائزوف على وثائق الصكوؾ بأنواعها ات١ختلفة التي ت٘ثل ات١وجودات ، سواء كانت ىذه 
ات١وجودات  أعيانا أو منافع أو خليط منهما ، و تٯكن اف يكوف تٛلة الصكوؾ بنوكا اسلبمية او حتى ربوية أو مؤسسات مالية أو 

الاشخاص الطبيعيتُ ، فقد يتمتع ىؤلاء بسيولة  فائضة غتَ مستغلة  ، الامر الذي يشجعهم على  حكومات أو شركات  او حتى
راء الصكوؾ بهدؼ الاستثمار  و تٖقيق عائد مرتفع نسبيا بالنسبة لباقي الاوراؽ ات١الية مع امكانية بيعها في السوؽ خاصة و اف  ش

 .(41، صفحة 2012)النجار، كاف الاستثمار في الصكوؾ القابلة للتداوؿ 

 :(SPV\SPC\SPEالشركة ذات الغرض الخاص ) 3.1.1.3.3.2

 تسمى كذلك بوكيل الاصدار  ،كما اف ىيكل الصكوؾ غالبا لا تٮلو من الشركة ذات الغرض ات٠اص و  تسمى بالات٧ليزية  

Special Purpose Vehicle  \ Company \ Enitity ( SPV-SPC-SPE)   باعتبارىا شخصية،
اعتبارية  ذات مسؤولية ت٤دودة  الغرض من تأسيسها ىو حفظ الأصوؿ  لصافٌ أصحابها  )تٛلة الصكوؾ(، و تلعب دور مهم في 

اجر متفق عليو في نشرة الاصدار تْيث تكوف  عملية اصدار  الصكوؾ  و اتٗاذ تٚيع الاجراءات نيابة  عن ات١صدر  مقابل 
)ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية العلبقة بتُ ات١صدر و الشركة ذات الغرض ات٠اص  على اساس عقد الوكالة بعوض 

 .(52، صفحة 2017الاسلبمية، 

يكوف ت٢ا غرض و احدا فقط  ، و ىو حفظ  و تٛاية الاصوؿ بعيدا عن   لأنهايشتَ معتٌ تسميتها بالغرض ات٠اص  ، 
 (51، صفحة 2019)القري ـ.،  الوصوؿ اليها  من قبل جهات أخرى و ت٢ا مالك واحد، تتمتع بالاستقلبلية  ات١الية و القانونية

 :(Sukuk Managerمدير الصكوؾ ) 4.1.1.3.3.2

ساس الشركة أو ات١ضاربة أو أو تدار الصكوؾ على  ،وؾ نيابة عنهم الذي يتوفُ  القياـ بإدارة ات١وجودات  ات١ملوكة تٟملة الصكىو 
 .(34، صفحة 1988)ات١رشدي، أجر   لمدير أو مضارب أو وكيل و يكوف ذلك مقاب تهاار لإدالوكالة  و يعتُ 
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 : تٯكن اف يكوف مدير الصكوؾ مضاربا  في اتٟالات التي يكوف فيها حق الادارة شرعا للمستثمر  في  مضاربا
حصيلة الصكوؾ  ت١شروع معتُ  أو نشاط خاص  كات١ضاربة  ، الامر الذ يسمح لو بإدارة موجودات  ت٦لوكة 

 .(16، صفحة 2009ساف ح.، )حتٟملة الصكوؾ  بأخذ عمولة من الربح ا﵀قق  
  كن اف يكوف مدير الصكوؾ وكيلب بالاستثمار  في اتٟالات التي يثبت  فيها حق  تٛلة تٯ:وكيلا بالاستثمار

الصكوؾ  في الادارة  كما في صكوؾ الاجارة و السلم و الاستصناع ، يقوـ بالنيابة  عنهم  في ادارة 
 ات١وجودات  لتموت٢ا تْصيلة الصكوؾ .

تٯكن اف يتفق تٛلة الصكوؾ  مع مدير الاصدار  على أف يكوف و كيلب عنهم  بالاستثمار  ، كما قد يتفقوف مع  كما
الشركة ات١صدرة  على القياـ بالادراة مقابل  عقد وكالة بأجر معلوـ  بغض النظر عن تٖقيق الارباح من عدمو و يكوف ذلك 

 و استصناعا ... افٍمستقلب  عن العقد ت٤ل الاتفاؽ  سواء كاف سلما أ

   يكوف مدير الصكوؾ شريكا مديرا في بعض اتٟالات التي تٗضع فيها حق الادارة لاتفاؽ ،  :شريكا مديرا
كالوكالات و ات١شاركات  في الاستثمار  فتحدد شرة الاصدار  طريقة  الادارة  و من صاحب اتٟق فيها  ، الذي 

)أمانة ىيئة ملة الصكوؾ بزيادتو في حصتو من اربح  أو من دونها يكوف على عاتقو  ادارة ات١وجودات ات١ملوكة  تٟ
 .(14، صفحة 2014الفتوى و الرقابة الشرعية، 

 :(Portfolio Assetمحفظة التصكيك ) 5.1.1.3.3.2

وعاء  استثماري  يضم أصولا  متنوعة تم ىي أىم جزء الذي تدور حولو عملية التصكيك الاصلية و ات١ساعدة ، و ىي عبارة عن 
 ات١صدر او ات١نشئ  بهدؼ اتٟصوؿ  على السيولة الكافية  لتمويل انشاء مشروع استثماري جديد او التوسع في فٌتصكيكها لصا

ا  تْساب صيغة ت٘ويلية اسلبمية  ، اذ يتم تٖصيل  العائد على ت٤فظة التصكيك ىذه ، و يتم ايداعه قمشروع قائم  و تطويره و ف
 .(5، صفحة 2006)سليماف ف.، خاص  يستخدـ لسداد مستحقات ات١ستثمرين في تواريخ  استحقاقها 

و ىم الذين يتم الاتفاؽ معهم  لتأدية خدمات خاصة و الاطراؼ الاخرى  المساعدة في عملية التصكيك : 2.1.3.3.2
 :من أت٫هات٤ددة في عمليات التصكيك و 

 :( Investment Trusteeأمين الاستثمار ) 1.2.1.3.3.2

عبارة عن مؤسسة مالية  يتمثل دورىا  في تٛاية مصافٌ تٛلة الصكوؾ  و الرقابة و الاشراؼ على مدير الصكوؾ اضافة افُ مهاـ  
الاستثمارية  الذي تم تٖديدىا مسبقا  أخرى كالاحتفاظ بالوثائق و الضمانات و مدى التزامهم  بالشروط ات١نظمة  ت٢اتو العملية

حيث اف أمتُ الاستثمار يكوف وكيلب عن تٛلة الصكوؾ  ينتهي عملو بإرادة ات١وكلتُ لو ) تٛلة الصكوؾ( و في غالب الاحياف 
 تتوفُ الشركة ذات الغرض ات٠اص ىذا الدور ،ويكوف على اساس عقد الوكالة بأجر يتم تٖديده كذلك في نشرة الاصدار .
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 : ( Sharia Supervisory Boardىيئة الرقابة الشرعة )  2.2.1.3.3.2

دور مهم في عملية طرح الصكوؾ من خلبؿ العمل الذي تؤديو تْيث تٯثل دورىا شرطا  اساسيا للسماح بالتعامل  تلعب
و مستنداتها  و اطراؼ  توفر الاحكاـ الشرعية  في دراسة ىيكلة الصكوؾ، تعمل ىاتو ات٢يئة  على مراعاة بالصكوؾ من عدمو 

الاكتتاب و العقود ات١نظمة ت٢ا  ىذا من جهة ، و من جهة أخرى  تقوـ على مراقبة  مدى التزاـ اتٞهة ات١صدرة  للصكوؾ و باقي 
)الشات٬ي و يوسف الاطراؼ بأحكاـ الشريعة الاسلبمية ، ما يعزز  و يزيد ثقة في ات١كتتبتُ في اتٕاه تلك الشركات و ات١ؤسسات 

 (928، صفحة 2005اتٟجي، 

 :(International Credit Rating Agencies)وكالات التصنيف العالمية  3.2.1.3.3.2

 ديد السعرت١طروحة في الاسواؽ ات١الية  و تٖات١الية  ا للؤوراؽئتمانية رىا في تقييم  مدى اتٞدارة الاىي وكالات متخصصة يتمثل د
العادؿ للورقة ات١صدرة  كما تساعد ات١ستثمرين  على فهم ات١خاطر الائتمانية من خلبؿ توفتَ ات١علومات الكافية حوؿ الورقة ات١الية 

ويل بأسعار فائدة التي تم طرحها  و كذا تسهيل الوصوؿ افُ التمويل من خلبؿ مساعدة الشركات و الدوؿ في اتٟصوؿ  على ت٘
 يفها الائتمافٓ و تساعد على تعزيز الشفافية  في الاسواؽ ات١الية و من أىم ىاتو الوكالات :على تصن مناسبة  بناءً 

 ( موديزMoody΄s)  1909مقرىا الرئيسي الولايات ات١تحدة الامريكية تأسست سنة . 
 ( ستاندرد آند بورزStandard & Poor΄sمقرىا الرئيسي الولايات ات١تحدة الامريكية تأسست سنة )1860 . 
 ف(  يتFitch Ratingsمقرىا الرئيسي الولايات ات١تحدة الامريكية ) ,   1913و ات١ملكة ات١تحدة تأسست سنة . 

في الوقت الراىن  وكالات تصنيف اسلبمية  تقدـ افُ جانب ذلك خدمة تصنيف  اتٞودة الشرعية  مثل الوكالة   يوجد
.و مقرىا البحرين تقوـ   Islamic Iinternational  Rating Agency(   IIRA)الاسلبمية الدولية  للتصنيف  

 ( MARCايضا على توفتَ تقييمات موثوقة  للؤدوات ات١الية الاسلبمية  ، و كذلك  الوكالة ات١اليزية للتصنيف )
Malaysian Rating Corporation Berhad . 

لصكوؾ  و لا تشملها كلها  ، و ىذا راجع افُ اف كما اف تصنيفات  الوقت اتٟافِ تقتصر على انواع ت٤ددة من ا
تصنيف الصكوؾ ليس بسيطا مثل السندات  ، حيث تصنيفها يعتمد على العديد من العناصر من بينها صيغة العقد  القائم بتُ 

سبب ىذا فإف اطرافو ) ات١صدر و ات١كتتبتُ( ، لاف ات١خاطر   التي يواجهها  تٛلة الصكوؾ مستمدة من طبيعة العقد نفسو ، ب
أكثر تعقيدا  تْيث ىي خارج التصنيف  فالأمرالتصنيف  يكاد ينحصر على صكوؾ ات١راتْة و الاجارة ، اما باقي انواع الصكوؾ  

 .(27-26، الصفحات 2010)العنزي س.، الائتمافٓ في الوقت اتٟافِ 

 : (Offering Adviser) مستشار الطرح 4.2.1.3.3.2

 يتمثل دوره الرئيسي في ترتيب و القياـ بالتًويج  لطراح الاوراؽ ات١الية ) الصكوؾ( في السوؽ .



 الاطار النظري و مراجعة الأدبيات السابقة

73 
 

 : (Underwriter) المتعهد بتغطية الاكتتاب  5.2.1.3.3.2

التي  يتمثل دوره في تقدفٔ التعهد بأف يتم الاكتتاب  في تٚيع الاوراؽ ات١الية  ات١طروحة  ، مع تقدتٯو الالتزاـ بتغطية  الاوراؽ ات١الية 
 . (35، صفحة 1988)ات١رشدي، فَ يتم الاكتتاب فيها ) فَ يتم شراؤىا( 

 التقليدية ات١شاركة في إصدار الصكوؾالأطراؼ ( :5-2)شكل رقم 
 

 

 .من إعداد الباحث بالاعتماد على ما سبقالمصدر : 

 

 

 

 

 

 

 

 الأطراف الأساسية

 (جهة الاصدار) المصدر  -

 حملة الصكوك -

الشركة ذات الغرض  -
 الخاص

 مدٌر الصكوك -

 محفظة التصكٌك -

 الأطراف المساعدة

أمٌن الاستثمار -  

 هٌئة الرقابة الشرعٌة -

وكالة التصنٌف  -
 الائتمانً

مستشار )أطراف أخرى  -
الطرح، المتعهد بتغطٌة 

 (الخ...الاكتتاب، 
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 :اصدار الصكوؾ الذكية المشاركة طراؼالأ 2.3.3.2

 تتضمن عملية اصدار الصكوؾ الذكية توافر ت٣موعة من الأطراؼ تٯكن توضيحها في الشكل التافِ :

 اصدار الصكوؾ الذكيةأطراؼ عملية (: 6-2الشكل رقم)

 

 (87، صفحة 2022)ختَي و أمتُ ت٤مد،  المصدر :

 : تسعير الصكوؾ  4.3.2

تٯيل الاتٕاه اتٟافِ في سوؽ الصكوؾ افُ تسعتَىا وفق معدلات ربح متغتَة ، تْيث يتم ربط معدؿ الربح بات١عدؿ الاسلبمي 
كما تواجو ات١ؤسسات ات١الية و ات١صارؼ مشكلة خاصة في ادارة السيولة، اذا غالبا ما لا تتطابق فتًات ات١تداوؿ لدى البنوؾ ،  

الاقراض مع الاقتًاض، ت٦ا يساىم في تآكل كبتَ في رأس ات١اؿ، ىذا ما دفع ات١ؤسسات ات١الية و ات١صارؼ افُ اللجوء مقايضات 
 2005التجارة الدوفِ لأوؿ مرة بتقدفٔ  أوؿ عملية مبادلة اسلبمية سنة (،في ىذا السياؽ قاـ بنك Swapالتدفقات النقدية )

 (Aillane, 2019, p. 607) تٔاليزيا، ليتطور سوؽ ات١بادلات الاسلبمية جنبا افُ جنب مع سوؽ الصكوؾ.

ات١نافع ات١ستقبلية ات١خصومة الناشئة عن ذلك الأصل ، و أما النظرية التقليدية للتقييم فتًى أف سعر الأصل تٯثل ت٣موع 
 ينطبق ىذا ات١فهوـ على تسعتَ  الصكوؾ.
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 على النحو التافِ :  (   )  تٯكن ت٘ثيل السعر النظري للسند ذو الكوبوف   ااذ

  (   )  ∑  ( )  (   )
 (   )

 

  ( )افُ التدفقات النقدية) الكوبونات و الأصل ( التي يتسلمها حامل السند عند الزمن ( ) حيث يشتَ  
، و تٯكن اعتبار السند ذا الكوبوف  تٔثابة ت٤فظة  من  دولار يستحق عند الزمن  01ت٘ثل عامل ات٠صم ت١بلغ قدره  (   ) ،

وفق معدؿ خصم صفري بعد الاخذ بعتُ ( اذ يتم خصم كل كوبوف zero – coupon Bondsالسندات عدتٯة الكوبوف )
 الاعتبار  أقساط ات١خاطر ات١رتبطة  بات١خاطر القائمة ، و ينطبق ات١نهج ذاتو على تسعتَ الأدوات ات١الية.

( أو غتَه من ات١ؤشرات القائمة على سعر الفائدة  فيستخدـ بوصفو معدؿ خصم صفري ، LIBORأما معدؿ ليبور  )
 .( فيما بينهاEurobanksليبور سعر فائدة  مقوـ بالدولار  يتم على أساسو إقراض البنوؾ الأوروبية  ) و من الناحية التقنية يعد

و يعتبر ليبور معيارا قصتَ الاجل  لا يتجاوز استحقاقو  الأقصى  سنة واحدة، و بناءً على ذلك ، يصلح ليبور كمعيار 
 ويلة الأجل ذات العائد الثابت.للؤدوات ذات العائد ات١تغتَ ، لكنو لا يناسب  الأدوات ط

أشار عدد من العلماء ات١سلمتُ البارزين في ت٣اؿ التمويل الاسلبمي إفُ أف قياس أسعار الفائدة ليس ت٤رما  في حد ذاتو ، 
و لكنو غتَ مرغوب، و مع ذلك تٯكن اعتماد  معيار مرجعي قائم على سعر الفائدة بصفة مؤقتة افُ حتُ وضع معيار اسلبمي 

 .بديل

 تقنيات تسعير السندات :1.4.3.2

على نظرية تقييم السندات، تفتًض ىذه النظرية  أف القيمة النظرية تٟامل السندات  تقوـ النظرية التقليدية في تسعتَ السندات 
التقليدية  تتمثل في القيمة اتٟالية لتدفقات ات١دفوعات و ات١تمثلة  في كوبونات الفائدة  و قيمة الاستًداد الاتٝية بعد عملية خصم 

 معدؿ الفائدة السائد في السوؽ .

  
 

(   ) 
 ∑

 

(   ) 

 

   

 

 : حيث

P .السعر السوقي للسند : 

C.مبلغ مدفوعات الكوبوف الدورية ا﵀ددة مسبقا : 
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M ) مبلق دفعة الاستحقاؽ ) القيمة الاتٝية لشهادة السند : 

R )َمعدؿ ات٠صم ) العائد ات١طلوب في السوؽ وقت التسعت : 

N )مدة الاصدار ) عدد ات١دفوعات : 

الكوبوف الثابت  بسعر قريب من قيمتو الاتٝية ، و بعد الاصدار يتم تداوؿ السند في  عند وقت الاصدار يباع السند ذو
السوؽ بسعر يعكس مستوى أسعار الفائدة  السائدة و درجة ات١خاطر ات١رتبطة بالسند و عادة ما ينصب الاىتماـ على حساب 

كاف ات١ستثمر  يرغب في اتٟصوؿ  على عائد سوقي   أحد الأمرين : اما يكوف السعر السوقي  الذي ينبغي أف يباع بو السند اذا
معتُ، او العائد الفعلي بالنظر افُ السعر الذي يتداوؿ بو السند. و تتمثل قيمة الأداة ات١الية في القيمة اتٟالية للتدفقات النقدية 

) من حيث اتٟجم و التوقيت( و ات١ستقبلية ات١توقعة ،و لغرض تقييم السندات ت٨تاج افُ تقدير التدفقات النقدية ات١ستقبلية 
 خصمها تٔعدؿ مناسب .

C . مدفوع الكوبوف : 

F . القيمة الاتٝية : 

T.مدة الاستحقاؽ : 

R . معدؿ ات٠صم : 

 ( Value of Consolقيمة السند الدائم )

  = PV of  consol القيمة اتٟالية للسند الدائم : )  
 

) 

 (Value of a Pure Discount Bondقيمة السند صفري الكربوف )

 القيمة اتٟالية للسند صفري الكربوف = 

(   ) 
 

 الفرؽ بين تسعير الصكوؾ و تسعير السندات : 2.4.3.2

 تٯكن اف نلخص أىم الفروقات في التسعتَ بتُ الصكوؾ و السندات في اتٞدوؿ التافِ:
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 : الفوارؽ الأساسية بتُ تسعتَ الصكوؾ و السندات(10-2) جدوؿ رقم

 السندات الصكوؾ
تعتمد ات١مارسة اتٟالية للمؤسسات ات١الية الاسلبمية على تسعتَ 

الصكوؾ سواءً كانت قائمة  على دين أو على ملكية 
باستخداـ مؤشر مرجعي لسعر الفائدة  مثل سعر الفائدة 

( أو غتَه من أسعار LIBORات١عروض بتُ البنوؾ في لندف )
تسعر التدفقات النقدية  الفائدة، و يشمل ذلك الصكوؾ التي 

الناتٕة عنها ) الأرباح، ايرادات الات٬ارات(لتلك الأطراؼ. و 
قد تعرضت ىذه ات١مارسة للعديد من الانتقادات من طرؼ 
الكثتَ من العلماء الشرعيتُ ، باعتبار أف أحد ات١بادئ 
 الأساسية في الشريعة الاسلبمية ات١تمثل في تٖرفٔ الربا.

دة على سعر فائدة مرجعي مثل تعتمد في تسعتَىا عا
(LIBOR (، و التدفقات النقدية )الفوائد الربوية+ القيمة

الاتٝية عند الاستحقاؽ(يتم خصمها باستخداـ السعر ات١رجعي 
مضافا اليو علبوة ات١خاطر التي تعكس ت٥اطر السوؽ و 

الائتماف ، و يعتبر ىذا الاسلوب لا يتعارض مع النظاـ ات١افِ 
 التقليدي.

وجود معدؿ مرجعي في ات١الية الاسلبمية يعتمد عليو   عدـ
كنقطة اطلبؽ أساسية  لتحديد ىيكل العائد قصتَ الأجل 

(Yield َالذي يعتبر عنصرا جوىريا في عملية تسعت ،)
ات١نتجات ات١الية الاسلبمية تٔا فيها الصكوؾ على وجو 

 ات٠صوص.

أما في حالة السندات  يتم استخداـ سعر مرجعي  يتضمن 
سعر فائدة خافِ من ات١خاطر و مؤشرات الفائدة قصتَة 

الأجل، و ىو ما ت٬عل عملية التسعتَ أكثر وضوحا و استقرارا 
 مقارنة بتسعتَ الصكوؾ.

 
يستند بياف ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية 

افُ حقيقة  2008( الذي صدر سنة AAOIFIالاسلبمية)
د شراء للهيئة ذات الغرض أف اتٞهة ات١صدرة فَ ت٘نح تعه

( او افُ أمتُ اتٟفظ . كما منع ىذا البياف  SPVات٠اص )
تثبيت سعر  اعادة الشراء وفقا لصيغة ت٤ددة، يقوـ ىذا القرار 
على اف أدوات ات١شاركة تعد في حقيقتها أدوات قائمة على 
ات١لكية ، و من ثم فإف الشركاء في عقد ات١شاركة  يتعتُ عليهم 

ر الربح و ات٠سارة  وبالتافِ فإف تٖديد قيمة أصوؿ تقاسم ت٥اط
ات١شاركة بالرجوع افُ القيمة الاتٝية للؤدوات او بالاستناد افُ 

 العجز يعد أمرا ت٦اثلب للربح ات١ضموف

فيما تعلق بالسندات فاتٞهة ات١صدرة تلتزـ في التعاقد بسداد 
ا الفوائد الدورية  و القيمة الاتٝية عند الاستحقاؽ و ىو م
يعادؿ تعهد شراء بالقيمة الاتٝية في الصكوؾ ،بالتافِ 

 فالسندات عبارة عن أدوات دين خالية من تقاسم ات١خاطر.

يتم العمل على تطوير ت٤تٌ معدؿ العائد للصكوؾ القائمة على 
ات١لكية بالاعتماد على ت٪اذج الاسهم مثل ت٪وذج تسعتَ الاصوؿ 

ات١راجحة  ( أو ت٪وذج التسعتَ بCAPMالرأتٝالية )
(APM في ات١قابل يطور منحتٌ  معدؿ العائد على .)

الصكوؾ القائمة على الدين  باستخداـ ت٪اذج أسعار الفائدة ، 
مثل النماذج الأحادية العامل، ومتعددة العوامل ، اضافة افُ 

في حالة السندات فإف منحتٌ العائد يتم بناؤه على ت٪اذج 
أسعار الفائدة سواءً النماذج الاحادية أو متعددة العوامل ،أو 

 النماذج ات٠الية  من ات١راجحة.
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 النماذج ات٠الية من ات١راجحة .
 (2019)أرقاـ،  ،(Aillane, 2019, pp. 609-610) :من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر

 اصدارات السندات و الصكوؾ الاسلاميةالفرؽ بين  5.3.2

 )السندات ) تستغرؽ ساعات الى بضعة أياـ 

 

 

 

 )الصكوؾ )تستغرؽ أسابع الى بضع سنوات 

 

 (BOARD, 2017, p. 22):من اعداد البحث بالاعتماد على  المصدر 

 : آليات التصكيك 6.3.2

 طريقتتُ اساسيتتُ :تكمن آليات التصكيك في 

 إصدار الصكوؾ بهذه الطريقة ،  و التصكيك ات١باشريطلق عليو ايضا التصكيك العاـ  أ :  آلية التصكيك البسيط
استثماري معتُ ، مثل مشاريع البنية التحتية و  حصيلة الاكتتاب ت٨و مشروعتٞمع ات١وارد ات١الية بصفة مباشرة ، توجو 

صيلة رأس ماؿ سلبمية في السوؽ الأوفِ لتصبح تلك اتٟيلية إح على اساس صيغة ت٘و يكوف ىذا الطر ق العامة ات١راف
 ت٧ازه .ات١شروع ات١ستهدؼ إ

 قرار الاصدار
تكييف البيئة 

 القانونية
تحديد الاصل و 

 هيكلته

الصياغة 
القانونية و 

 الشرعية

استكمال اعداد 
 الوثائق

السوق 
 المالي

الاسواق  الوثائق العادٌة قرار الاصدار
 المالٌة
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  يطلق عليها أيضا التصكيك ات٠اص و غتَ ات١باشر ،اصدار الصكوؾ بهذه الطريقة  تكوف آلية التصكيك المهيكل :
، و ىذا يتم من خلبؿ تٖويل الأصوؿ ات١الية و ات١عنوية ات١درة  لغاية  تٖويل ات١شاريع أو الاصوؿ القائمة افُ سيولة نقدية 

 للدخل افُ وحدات متساوية  تتمثل في الصكوؾ ليتم بعده طرحها في السوؽ ات١افِ للتداوؿ و جذب الأمواؿ.

 مراحل عملية اصدار الصكوؾ  7.3.2

 منها : تتم عملية اصدار الصكوؾ وفق العديد من ات١راحل نذكر

  بتجميع ما عنده من أصوؿ تٔختلف أنواعها ، كالقروض  يقوـ مالك الاصوؿ في ىذه ات١رحلة :مرحلة جمع الأصوؿ
والاعياف ات١ؤجرة في ت٤فظ التصكيك ، يهدؼ بذلك تسييلها من خلبؿ بيعها للمستثمرين ، بعدما يتم تٖويلها افُ 

 صكوؾ .
 : مرحلة نقل الأصوؿ (  يكوف ذلك من جهة ات١نشئoriginator)   ُاف( ات١نشأة ذات الأغراض ات٠اصspv)  . 
 : تقوـمرحلة تصكيك الأصوؿ  ( ات١نشأة ذات الأغراض ات٠اصspvبالإ ): جراءات التالية 
 افُ وحدات تٔا يتوافق مع حاجات ات١ستثمرين في المجاؿ الاقتصادي؛اعادة تٖويل و تقسيم الاصوؿ  -
 عائد دوري ثابت ؛ تٖويل الاصوؿ افُ صكوؾ متساوية القيمة ت٢ا -
 بيع الصكوؾ للراغبتُ في الاستثمار؛ -
  : قيمة الصكوؾ من خلبؿ الدفع الدوري من صندوؽ الاستهلبؾ في ىذه ات١رحلة يتم  استًداد مرحلة إطفاء الصكوؾ

 ، و يتم ذلك عن طريق :
 توزيع ما تبقى في ات١شروع على أصحاب الصكوؾ مرة واحدة ؛ -
سيولة  او نقد ، ليأخذ كل واحد من ات١ستثمرين في الصكوؾ  ببيع ات١شروع و تٖويلو افُتصفية ات١شروع ، يكوف ذلك  -

 (348، صفحة 2020)زعيتًي و زياف،  نصيبو بقدر حقوقو .

 تداوؿ الصكوؾ الاسلامية   4.2

 :مفهوـ تداوؿ الصكوؾ الاسلامية  1.4.2

تداوؿ الصكوؾ ىو بيعها في السوؽ الثانوية  بعد شرائها من طرؼ ات١كتتبتُ .و ت٬ب التفريق بتُ ت٘لك الصكوؾ  التي تشتَ افُ 
،و عند انتقاؿ (abdulazeem, 2019, p. 7)شرائها من مصدرىا  عند اصدارىا و بتُ تداوت٢ا حتُ تشتًى من حاملها 

ع ورىن و إرث ، و تٯكن لو يمن يد افُ اخرى يتًتب عن ذلك  انتقاؿ تٚيع  اتٟقوؽ ات١قررة شرعا  للمالك في ملكو من بالصك 
 (29، صفحة 2016)الكوشلي، ف يبيع الصك بقيمتو الاتٝية  او السوقية  مع مراعاة الاحكاـ الشرعية ات٠اصة بها أ
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 :ضوابط تداوؿ الصكوؾ . 2.4.2

قواعد الشريعة الاسلبمية لا ت٘نع التداوؿ بالصكوؾ التي ىي عبارة عن حصة شائعة  في موجودات ، بل تسمح تٟاملها بالتصرؼ  
فيها ) البيع ،ات٢بة ..(، لكن ىذا لا تٯنع أف تٗضع عملية التداوؿ افُ الضوابط الشرعية و ىذا راجع أحيانا افُ وجود خليط من 

، صفحة 2009)أشرؼ، ف و نقود و أعياف و منافع ، الامر الذي ت٬عل الاختلبؼ في احكاـ التصرؼ  في ىذه الصكوؾ  ديو 
ت٢ذا سنعرض  بعض الضوابط العامة  لتداوؿ  .. كما تٗضع الصكوؾ افُ ضوابط ت٥تلفة و ىذا راجع افُ نوع الصك (92

 :(46-45، الصفحات 2022)قندوز، الصكوؾ 

  استًدادىا التي تم اصدارىا مقابل موجودات  معينة)أعياف ،منافع، خدمات و حقوؽ( ،  وت٬وز تداوؿ الصكوؾ
 ؛داوؿ تلك الاعياف وىو جائز شرعا فالصكوؾ ت٘ثل تلك الاعياف لاف التداوؿ يشتَ افُ ت

  ؛التي تم اصدارىا  مقابل موجودات في الذمة، لأنو يشتمل على بيع مافَ يقبض لا ت٬وز تداوؿ الصكوؾ 
 قودا يكوف بيعها  بيعا لا ت٬وز تداوؿ الصكوؾ التي فَ تستخدـ حصيلتها في شراء الاعياف ، لأف الصكوؾ لاتزاؿ ن

 ذا تٖققت شروط بيع الصرؼ كالتساوي و التقابض( ؛إلا إللنقود ) 
  يتعهد في نشرة الاصدار بشراء الصكوؾ القابلة للتداوؿ بعد ات٘اـ عملية الاصدار ، بشرط اف لا ت٬وز ت١صدر الصك  اف

 يكوف وعد الشراء بالقيمة الاتٝية للصك ؛
   ت٬وز تداوؿ الصكوؾ بالطرؽ ات١تعارؼ عليها مثل القيد في السجل التجاري أو في الوسائل الالكتًونية  أو ات١ناولة  اذا

، 2017)ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية، اف يكوف فيو لا تٮالف الشرع  كانت تٟاملها ، على
 ؛(482-480الصفحات 

  ت٬وز تداوؿ ملكية موجودات مؤجرة او تم الوعد باستئجارىا منذ تٟظة اصدارىا ، و يكوف ذلك بعد ت٘لك  تٛلة
 ودات و حتى نهاية أجلها ؛الصكوؾ للموج

  ت٬وز كذلك استًداد صكوؾ ملكية موجودات مؤجرة  من مصدرىا قبل أجلها  بسعر السوؽ ، أو بسعر يتًاضى عليو
 مصدر الصك و حاملو  حتُ الاستًداد ،

 ذ الصك ت٦ثلب ت٬وز تداوؿ ملكية ات١وجودات  ات١عينة قبل اعادة اجارة تلك الاعياف ، فإذا تم اعادة الاجارة  يكوف حينئ
 وابط التصرؼ في الديوف؛ضحينها تٮضع التداوؿ افُ احكاـ و للؤجرة  ، بالتافِ تكوف في ذمة ات١ستأجر الثافٓ، 

  ت٬وز تداوؿ صكوؾ ملكية  منافع الأعياف  ات١وصوفة في الذمة قبل تعيتُ العتُ  التي تستوفي منها ات١نفعة  ، بشرط مراعاة
 أحكاـ التصرؼ في الديوف .

  ت٬وز تداوؿ صكوؾ ات٠دمات  التي تستوفى من طرؼ معتُ قبل اعادة اجارة تلك ات٠دمات ، و من ثم يصبح دينا في
 التصرؼ في الديوف ؛ طخضع التداوؿ حينها لأحكاـ و ضوابذمة  ات١ستأجر الثافٓ  في

 طرؼ  الذي تستوفي منو لا ت٬وز تداوؿ صكوؾ ملكية ات٠دمات  التي تستوفي من طرؼ موصوؼ في الذمة قبل تعيتُ ال
 ات٠دمة  بشرط مراعاة  ضوابط التصرؼ في الديوف ؛
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 بعد اغلبؽ باب تصنيع  الأصل  ات١بيع  استصناعا و  ت٬وز تداوؿ او استًداد صكوؾ الاستصناع  التي تصدر  لتمويل
في حتُ اذا تم دفع الاكتتاب، و بدء التخصيص و تٖوؿ النقود افُ اعياف ت٦لوكة تٟملة الصكوؾ في فتًة الاستصناع، 

حصيلة الصكوؾ  تٙنا في استصناع موازي  او اذا تم تسليم  العتُ ات١صنعة للمستصنع  فإف تداوت٢ا ت٬برىا للخضوع افُ 
 احكاـ التصرفات في الديوف ؛

  لا ت٬وز تداوؿ صكوؾ السلم ، لأف ىذا النوع من الصك تٯثل أصولا  مالية بالتافِ ىي عبارة عن ذمم مدينة ) دين
 ؛السلم (

  ف الصكوؾ في ىذه الفتًة ت٘ثل الاصل ) الذي قبل بيعها للمشتًي لأ ت٬وز تداوؿ صكوؾ ات١راتْة بعد شراء البضاعة و
 ت٘ثل دينا في ذمة ات١شتًي ؛ لأنهاتم شراؤه( ، في حتُ تداوؿ تلك الصكوؾ بعد تسليم البضاعة للمشتًي فهو غتَ جائز 

  و تٗصيص   ركة اضافة افُ صكوؾ الوكالة بالاستثمار عند قفل باب الاكتتابضاربة و ات١شات٬وز تداوؿ صكوؾ ات١
 ؛الصكوؾ  و بدء النشاط 

  اذا كاف تٛلة الصكوؾ ىم ملبؾ الارض فيجوز تداوؿ صكوؾ ات١زارعة و ات١ساقاة  عند قفل باب الاكتتاب  و بدء
فلب ت٬وز تداوؿ تلك الصكوؾ ، إلا اذا كاف   فقط ملتزمتُ بالعمل ) الزراعة او السقي ( كانواالنشاط ، في حتُ اذا  

 تداوؿ تلك الصكوؾ  بعد بدو صلبح الزرع و الثمر ؛
  ت٬وز تداوؿ صكوؾ ات١غارسة  بعد قفل باب الاكتتاب  و التخصيص و بدء النشاط  سواء كاف تٛلة ىذه الصكوؾ

 مالكي الارض  او ات١لتزمتُ بالغرس .
 (2023)البنك الاسلبمي للتنمية،  ات١سجلة غتَ قابلة للتغيتَ. للصكوؾ الذكية تداولات و العملياتتٚيع ال 
 يكوف تداوؿ الصكوؾ الذكية عبر منصة التمويل  ات١بنية على تقنية البلوكشتُ؛ 
 .انتقاؿ ملكية الصك الذكي بشكل فوري 

 الضوابط العامة لتداوؿ الصكوؾ ( :11-2)جدوؿ رقم
 السبب التداوؿ نوع الصك

الصكوؾ التي أصدرت مقابل أعياف 
 موجودة

ت٘ثل الصكوؾ تلك الأعياف ،بالتافِ يكوف تداوؿ الصكوؾ  )جائزة(
 يعبر عن إعادة بيع تلك الأعياف ، و ىو جائز

الصكوؾ التي أصدرت مقابل 
 موجودات موصوفة بالذمة

 يتضمن ىذا النوع على بيع مافَ يقبض )غير جائز(

الصكوؾ التي لم تستخدـ حصيلتها 
 في شراء أعياف

لأف الصكوؾ لازالت نقودا، فبيع ىاتو الصكوؾ ىو بيع  )غير جائز(
لتلك النقود)باستثناء تٖقق شرط بيع الصرؼ كالتساوي و 

 التقابض(
الصكوؾ التي استخدمت حصيلتها 

 في شراء موجودات عينية
 وجودات حقيقيةمع مراعاة اف الصكوؾ ت٘ثل ت١لكية م )جائزة(

تتحوؿ كافة الذمم افُ نقود) حيث تٮضع التداوؿ في ىذه  )غير جائز(عند تصفية الصكوؾ ) بيع الأعياف( 
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ودفع مستحقات الديوف، و تحصيل 
 ما يستحقو حاملو الصكوؾ من الديوف

 اتٟالة لضوابط الصرؼ(

 (46، صفحة 2022)قندوز،  من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

 ضوابط تداوؿ بعض أنواع الصكوؾ(: 12-2جدوؿ رقم)

 السبب حكم التداوؿ نوع الصك
 صكوؾ ملكية الأصوؿ المؤجرة 

 أو الموعود باستئجارىا
لأف الصكوؾ ت٘ثل ملكية الأصوؿ ات١ؤجرة او ات١وعود باستئجارىا  )جائز(

 تٟملة الصكوؾ عند الاصدار 
ملكية منافع أعياف الصكوؾ  

 موصوفة في الذمة
حيث الصكوؾ ت٘ثل ملكية حقيقية في منافع معلومة ، و ت٭رـ ذلك  )جائز(

 اذا كنت تلك ت٘ثل ديوف او منافع غتَ ت٤ددة
اذا كانت صكوؾ ات٠دمات ت٘ثل منفعة ت٦لوكة ملكا تاما و كانت  )جائز( صكوؾ الخدمات

معتُ قبل اعادة اجارة  ات١نفعة ت٤ددة و معلومة و تستوفى من طرؼ
 تلك الاجرة ت٬وز تداوت٢ا

صكوؾ ملكية ات٠دمات التى لا ت٘ثل منفعة قائمة و ت٘ثل وعدا 
لتقدفٔ خدمة في ات١ستقبل ، تكوف موصوفة في الذمة  فلب ت٬وز 

 تداوت٢ا  
اذا تٖولت الصكوؾ التي ت٘ثل الاصل ات١ستصنع افُ موجودات  )جائز( صكوؾ الاستصناع

 قفل باب الاكتتاب  ت٬وز تداوت٢ا حقيقية عند
اذا فَ يتحوؿ ت٤ل العقد افُ مصنوع ) موجودات حقيقية( فهو يعبر 
عن دين في الذمة، اضافة اذا قاـ ات١صنع افُ تسليم ات١شروع افُ 
 ات١ستصنع مقابل تٙن مؤجل فكلبت٫ا يعبر  عن التصرؼ في الديوف . 

 مالية ) دين السلم(لأنها ت٘ثل أصولا  )غير جائز( صكوؾ السلم
نها ت٘ثل دينا في ذمة صل ات١راتْة و تسليمو للمشتًي  لأبعد بيع ا )غير جائز( صكوؾ المرابحة

ات١شتًي تدخل في أحكاـ الديوف فحكمها الغالب غتَ جائز ،  إلا 
 في حالات شراء أصل ات١راتْة و تداولو قبل بيعها للمشتًي

كاف تٛلة الصكوؾ ىم نفسهم مالكي الارض  ت٬وز تداوؿ تلك   اذا )جائز( صكوؾ المزارعة و المساقاة
الصكوؾ ) ات١زارعة ،ات١ساقاة(  عند قفل باب الاكتتاب  و بدء 

 النشاط باستغلبؿ حصيلة تلك الصكوؾ
في حاؿ كاف تٛلة الصكوؾ ت٣رد ملتزمتُ بالعمل في ) الزراعة و 
أو  السقي( فلب ت٬وز تداوؿ ىاتو الصكوؾ الا بعد  صلبح الزرع

 الثمر
بالغرس ت٬وز  سواء كاف تٛلة الصكوؾ مالكي الارض او ات١لتزمتُ )جائز( صكوؾ المغارسة
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تداوؿ ىذا النوع من الصكوؾ عند قفل باب الاكتتاب و بدء 
 التخصيص و النشاط.

 (49-48، الصفحات 2022)قندوز،   من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

 :تداوؿ الصكوؾ في تطوير الأسواؽ المالية الإسلامية أىمية 3.4.2

فُ وجوب الأمر الذي شجع الأسواؽ ات١الية إاكتسبت الصكوؾ في السنوات الأختَة أت٫ية واسعة خصوصا في العقد الأختَ، 
 تٔا فيها الاسواؽ ات١الية الاسلبمية.التعامل تٔثل ىذه الأداة ات١الية و مدى مسات٫تها في تطوير الاسواؽ ات١الية  

 :السوؽ المالي 1.3.4.2

: "الأسواؽ ات١الية ىي مكاف التقاء  بتُ عارضي رؤوس أمواؿ طويلة الأجل و الطالبتُ ت٢ا، وذلك بغية مفهومها  1.1.3.4.2
في التنمية الإقتصادية و  تعبئة و تسهيل تدفق الفوائض ات١الية ت٨و من ت٢م عجز مافِ ،وفق شروط معينة من أجل ات١سات٫ة

 (04، صفحة 2015)سلطاف،  الاجتماعية"

 :أنواع الأسواؽ المالية  2.1.3.4.2

من حيث الإصدار والتداوؿ من حيث  لأدوات ات١تداولة في السوؽ ات١افِ،الية لعدة أقساـ ت٥تلفة ،من حيث اتنقسم الأسواؽ ات١
 .مكاف التداوؿ

 :أنواع الاسواؽ ات١الية (13-2)شكل رقم

 مفهومها نوع السوؽ المالي نوع التصنيف
الأدوات 
 المتداولة

ىو السوؽ الذي يتم تداوؿ فيو أدوات استثمارية قصتَة الأجل) أذونات ات٠زينة،  سوؽ النقد
 أوراؽ تٕارية شهادات الايداع(

مالية طويلة الأجل و متوسطة الأجل ىو السوؽ الذي يتم تداوؿ فيو أدوات  سوؽ رأس الماؿ
 )الاسهم ،السندات ،الصكوؾ(

الاصدار و 
 التداوؿ

 ىي السوؽ الذي يتم فيها التعامل بأوراؽ مالية عند اصدارىا لأوؿ مرة . سوؽ أولي
ىي السوؽ الذي يتم فيها التعامل بأوراؽ مالية التي قد سبق إصدارىا في السوؽ  سوؽ ثانوي

 الأوفِ.
 ىي سوؽ تنعقد في أماكن مركزية معينة و في أوقات ت٤ددة مسبقا ) منتظمة( المنظمة التداوؿمكاف 

تسمى أيضا بالسوؽ ات١وازية أو غتَ الرتٝية و يكوف التداوؿ للؤوراؽ ات١الية في بيوت  غير المنظمة
تعبر السمسرة و البنوؾ التجارية ، أي يتم تداوؿ الأوراؽ ات١الية خارج البورصات التي 

 عن السوؽ ات١نتظمة.
 عتماد على مصادر ت٥تلفة: من إعداد الباحث بالاالمصدر 
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" سوؽ منظمة تنعقد في مكاف معتُ في أوقات دورية للتعامل الشرعي بيعاً و شراءً ت١ختلف مفهوـ السوؽ المالي الاسلامي: -
 (24، صفحة 1995)الدين أ.،  ات١شروعات ات١نتجة"ة ات١دخرات النقدية و توجيهها ت٨و بئالأدوات ات١الية  و تهدؼ افُ تع

 :أىمية تداوؿ الصكوؾ في السوؽ المالي الإسلامي  2.3.4.2

 :ة في الأسواؽ ات١الية الإسلبمية في النقاط التاليةتبرز أت٫ية الصكوؾ ات١درجة و ات١تداول

  ات١الية تٓلق فرص استثمارية جديدة وتوجيو ات١دخرات افُ قنوات استثمارية ت٥تلفة و تسمح الصكوؾ ات١تداولة في الاسواؽ
 حقيقية الذي من شأنو رفع النمو و النشاط الاقتصادي؛

 تساىم الصكوؾ في تنويع الادوات الاستثمارية ات١تداولة في سوؽ الأوراؽ ات١الية ؛ 
 سهم في تطوير عمل ات١صارؼ الاسلبمية و اندماجها في الصكوؾ الاسلبمي بديل شرعي للسندات التقليدية الامر ي

 النظاـ ات١افِ العات١ي، و يكوف ذلك من خلبؿ تداوؿ الصكوؾ في الأسواؽ ا﵀لية و الدولية؛
   التوسع في خطط التنمية الاقتصادية يستدعي ضرورة التوسع في اصدار الصكوؾ و خلق سوؽ ثانوي لتداوؿ الصكوؾ

 وطتُ ات١دخرات إضافة افُ توسيع الاستثمارات؛الذي من شأنو تعظيم و ت
  توسيع أنواع الادوات ات١الية الاسلبمية في السوؽ ، التي تشمل كل من صكوؾ الشركات و صكوؾ ات١صارؼ و

 ات١ؤسسات والصكوؾ السيادية ، ت٦ا يشتَ افُ أشكاؿ ىذه الصكوؾ ؛
  سيؤدي افُ الرفع من كفاءة السوؽ في العمق و الاتساع.زيادة نوعية و كمية حجم تداوؿ الصكوؾ في الاسواؽ ات١الية  

 (101، صفحة 2014)شافية، 

في ظل التحديات العديدة التي تواجو الصناعة ات١الية الاسلبمية بصفة عامة ، ونتيجة ت١ا سبق ذكره ،نستخلص أف 
الأسواؽ ات١الية الاسلبمية بفضل قدرتها على تقدفٔ إضافات نوعية و كمية الصكوؾ الاسلبمية تساىم بشكل فعاؿ في تطوير 

 للؤدوات ات١الية الاسلبمية، كما تسهم في اضافة مؤسسات مالية جديدة تنشط و تتعامل في الأسواؽ الدولية.

 :دور الصكوؾ  في تنشيط الاسواؽ المالية الاسلامية 3.3.4.2

الاسلبمية يتمثل في عدـ وجود سوؽ ثانوي الذي يسمح باستيعاب فائض  لأسواؽ ات١افِف من أبرز التحديات التي تواجهها اإ
السيولة و كذا مدىا بالسيولة عند اتٟاجة ، و ت٘ويل مشروعاتها ، و ت٢ذا الصدد تسعى ات١ؤسسات ات١الية و ات١صارؼ الاسلبمية افُ 

ا و مدخراتها من جهة و تستفيد من خلبؿ إضافة الصكوؾ بعث أسواؽ مالية متوافقة مع أحكاـ الشريعة  تستثمر فيها مواردى
ت٢ذه ات١ؤسسات و إدراجها في البورصات و الاسواؽ ات١الية الدوفِ من جهة أخرى ،بالتافِ ستسمح الصكوؾ بتحقيق إضافة كمية 

 تعمل على تطوير و تفعيل رواج أنشطة سوؽ رأس ات١اؿ الاسلبمي.

الفعالة في إدارة السيولة ، بالتافِ فهي ت٘ثل أداة مالية مهمة تدخل ضمن السياسات تعتبر الصكوؾ من الأدوات ات١الية  
، بالتافِ فتنظيم السيولة أو امتصاصها من خلبؿ السوؽ الأوفِ أو الثانوي تسمح بتداوؿ الصكوؾ، بالتافِ النقدية و ات١الية للدولة
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نو ت٘ويل مشاريع ضخمة حقيقية و يقلص من ات١ضاربات التي تسببت يساىم في تعزيز الاقباؿ على ىذه الأداة و تداوت٢ا ما ينتج ع
 في العديد من ات١رات في انهيار الاسواؽ ات١الية.

ف ادماج الصكوؾ في الاسواؽ ات١الية الاسلبمية التي تتسم بكونها أكثر شمولية من الاسواؽ ات١الية التقليدية ، بفضل التنوع إ
 (198-197، الصفحات 2020)شيخ،  و صكوؾ بأنواعها ات١ختلفة . الادوات ات١الية الاسلبمية من أسهم

تٝحت الصكوؾ بتحقيق استقرار مافِ في الاسواؽ الدولية و الاسلبمية  بفضل تٖقيقها تٟجم اصدارات مرتفعة واتساع 
و ىذا نتيجة لتقليل اعتمادىا على أدوات الدين  2008ة لسنة نشاطها لبلدف ت٥تلفة رغم التًاجع الذي عرفتو السوؽ العات١ي
 التقليدية و تنوع مصادر ت٘ويلها و استنادىا على أصوؿ حقيقية.

تقوـ الصكوؾ على الرفع من كفاءة الاسواؽ ات١الية ،و ات١قصود بكفاءة السوؽ ات١افِ يتمثل في " مدى توافر ات١علومات 
قتصادية  بتُ ؽ على التخصيص الأمثل للموارد الاقلة كلفتها و مدى قدرة ىذه الأسواللمستثمرين من حيث سرعة وصوت٢ا و 

الاستخدامات ات١ختلفة ، على أف يعكس سعر سهم ات١نشأة  ات١علومات ات١تاحة عنها سواءً كانت تلك ات١علومات على شكل قوائم 
قتصادية العامة لأداء ليلبت  و تقارير  حوؿ اتٟالة الاأو تٖمالية، أو تعاملبت نفذتها الشركة، أو معلومات تبثها وسائل الإعلبـ، 

ختلبفات بتُ كل عر عادؿ و عائد ملبئم و تفادي الاىنا تظهر أت٫ية الصكوؾ التي تسعى افُ جعل التداوؿ يكوف بس و، ات١نشأة"
، و الافصاح الشامل عن ات١علومات من قيمة الورقة السوقية و اتٟقيقية ،و يكوف ذلك من خلبؿ توفتَ تٚيع ات١علومات بصفة دقيقة
 و التزامها بالضوابط الشرعية  الذي من شأنو تفادي الربا و اتٞهالة و  الغرر و الاحتكار.

 تٯكن الوصوؿ افُ دراسة اثر الصكوؾ على كفاءة سوؽ رأس ات١اؿ من خلبؿ :

 ات١الية حلبؿ فتًة زمنية معينة و   : يعتمد بدوره على مؤشرين وت٫ا عدد الشركات ات١درجة في السوؽمؤشر حجم السوؽ
 كذا نسبة رأس ماؿ السوؽ خلبؿ نفس الفتًة؛

  ضافة أنو يعكس مدى سيولة وؾ ات١كتتب فيها ، إالذي يبتُ حجم التداوؿ الفعلي على الصك:مؤشر حجم التداوؿ
يدؿ على إمكانية شر فهذا ؤ كلما ارتفعت قيمة ات١تٖويل الصكوؾ و قلة تكلفة ذلك،   السوؽ ات١افِ أي مدى سهولة

 تٖويل الصكوؾ بسهولة و بتكلفة منخفضة، ىذا من شأنو تطوير و رفع كفاءة السوؽ ات١الية بصفة عامة؛
 وىو يشتَ بدوره افُ سيولة السوؽ ، وكذا افُ مستوى تكاليف ات٘اـ  مؤشر معدؿ دوراف الصكوؾ الاسلامية :

معاملبت و الصفقات داخل السوؽ ،فكلما ارتفع قيمة الصكوؾ ات١تداولة  أكبر من القيمة السوقية ارتفعت و تعاظمت 
 (543-536، الصفحات 2022)بنوف،  قيمة ىذا ات١ؤشر .

و نوع  و ىذا راجع افُ تعدد الآجاؿ نوع الصكوؾ الاسلبمية يسمح بزيادة رتٝلة سوؽ رأس ات١اؿ و عدد ات١تعاملتُ فيو،ت
قطاب فئات جديدة  من أصحاب ات١دخرات الذين كانو يفضلوف الابتعاد تالنشاط الذي يساعد في ت٘كتُ سوؽ رأس ات١اؿ في اس

يساىم في  الشرعية ، فالصكوؾ الاسلبمية تقوـ على العدؿ و حفظ اتٟقوؽ ىذا ماعن السوؽ بسبب عدـ مراعات الضوابط 
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يؤدي افُ توسيع حجم اسواؽ رأس ات١اؿ و الاسواؽ ات١الية بصفة عامة  ات٬اد سوؽ مافِ اسلبمي مرف للمسلمتُ و غتَىم ،ىذا ما
  (152، صفحة 2015)فيجل،  و انتعاشها.

 إصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلامية 5.2

 تداوت٢ا  في فُلية اصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلبمية  بالعديد من ات١راحل ات١تكاملة، من التصميم افُ الاصدار وصولا امر عت٘
 الاسواؽ ات١الية ، و تتأثر ىذه العملية  بالعديد من العوامل تٖدد مدى ت٧احها .

 الصكوؾ تداوؿاصدار و مراحل عملية  1.5.2

 التقليدية الصكوؾ اصدار و تداوؿمراحل عملية  1.1.5.2

على ت٣موعة من ات١راحل تكوف على درجة عالية من الاتقاف و الدقة ، و ت٘ر  تقليديةالصكوؾ ال و تداوؿ تقوـ عملية اصدار
تتقدـ خطوة على الأخرى و كذلك من ف تٔجموعة من ات٠طوات ، و ىذه الاختَة لا تٖدث دوما بنفس التسلسل  فمن ات١مكن أ

 : على النحو التافِات١مكن أف تقتصر ات١راحل على بعض منها فقط ،و لكن في الغالب تتم مراحل عملية طرح الصكوؾ 

 (:Issuance Process )عملية الإصدار 1.1.1.5.2

 ت٘ر عملية الاصدارة بعدة مراحل نذكر منها :

 :(Structureالهيكلة ) 1.1.1.1.5.2

تقوـ على إعداد تصور ىيكلي و تنظيمي و القياـ بدراسة  اتٞدوى الاقتصادية و دراسة ات١سائل القانونية و التنظيمية و الاجرائية 
على ات١شروع  الذي تم اتٗاذ القرار من طرؼ ات١نشئ  لتمويلو عن طريق الصكوؾ سواء كاف ذلك ات١شروع جديدا أو قائما و تعتبر 

)الدين و  يلي ن أىم ات٠طوات التي تتطلب دراسات واسعة و معمقة  من تٚيع اتٞوانب نذكر منها ماىذه ات١رحلة حساسة وم
 :(245، صفحة 2012شرياؽ رفيق، 

 : (Technical Study) الدراسة الفنية -

يكوف ذلك من خلبؿ  تقدفٔ دراسة  حوؿ ات٢يكل الاداري و الفتٍ  لعملية طرح الصكوؾ ، و ما يتعلق  تّميع متطلبات ىذه 
ات١رحلة من خبرات و فنية و ادارية ، و الاستعانة بالاستشارات القانونية الشرعية و ات١الية ، و توزيع ات١هاـ بتُ تٚيع الأطراؼ  

ضافة افُ تٖديد اتٞدوؿ الزمتٍ  لكل مرحلة من مراحل طرح الصكوؾ ، الذي يسمح بإعطاء تقدير ات١شاركة في ىذه العملية إ
 .للتكلفة الاتٚالية اللبزـ  لعملية التصكيك 

 :(Sharia Study)الدراسة الشرعية -
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العقود و ات١ستندات  يكوف ات٢دؼ من ىاتو الدراسة ىو التأكد  من مدى مشروعية عملية طرح الصكوؾ و خلو تٚيع الوثائق و 
التي سيتم التعامل بها من الشبهات و ات١خالفات الشرعية  من خلبؿ الاستعانة بهيئة أو ت٣لس شرعي متخصص في ات١عاملبت 

 ات١الية الاسلبمية ، اضافة افُ تٖديد معايتَ الرقابة الشرعية القبلية و البعدية .

 :(Legal Study)الدراسة القانونية  -

التأكد من أف عملية طرح الصكوؾ تتوافق مع القوانتُ و الانظمة الوضعية السائدة في البلد  و معرفة اتٟقو الامتيازات تهدؼ افُ  
ات١منوحة تٞميع الاطراؼ ات١شاركة و طرؽ التظلم و كذلك العمل على التقيد بالتعليمات  ات١منوحة  من اتٞهة الرقابية ات١نظمة ت٢ذه 

 دراسة واسعة  يقوـ بها خبتَ  قانوفٓ .العملية ، و يكوف ىذا من 

 : (Marketing Study) الدراسة التسويقية -

على تسويق الصكوؾ من خلبؿ العديد من العوامل مثل    (SPVتقوـ على قدرة ات١نشئ و كذلك الشركة ذات الغرض ات٠اص )
اتٞدارة الائتمانية  و تٝعة ات١نشئ في السوؽ ، و قوة ات١ركز ات١افِ للمتعهد بالتغطية ، و كذلك  افُ توجهات  ات١ستثمرين في 

 الأسواؽ العات١ية لرأس ات١اؿ .

 : (Financial Study) الدراسة المالية -

ة تٞميع التقييم ات١افِ لعملية طرح الصكوؾ ، و استخراج ات١ؤشرات الرتْية  التي تسمح و ت٘كن رتْية  العمليتقوـ ىذه على  اجراء  
(، من خلبؿ استخداـ أدوات التحليل ات١افِ مثل SPVخاصة للمنشئ، و الشركة ذاف الغرض ات٠اص ) والأطراؼ  ات١شاركة فيها 
 وباقي مؤشرات لتقييم الرتْية.. (IRRلداخلي )( ، و معدؿ العائد اNPVصافي القيمة  اتٟالية )

 : (Assessment and Management of Sukuk Risks) تقييم و معالجة مخاطر الصكوؾ -

( بتقييم  ات١خاطر التي تواجو الصكوؾ ات١توقع اصدارىا ،  التي من شأنها أف تؤثر على SPVتقوـ الشركة ذاف الغرض ات٠اص )
 .(38، صفحة 2008)شركة رساميل، درجة اقباؿ ات١ستثمرين  على الصكوؾ ات١صدرة 

 :(Sukuk Issuanceإصدار الصكوؾ ) 2.1.1.1.5.2

 الامواؿ من خلبؿ طرح الصكوؾ و يكوف ذلك من خلبؿ ات٠طوات التالية :تهدؼ ىاتو ات١رحلة افُ تٚع 

 : (Establishment of the Special Purpose Company) رض الخاصتأسيس الشركة ذات الغ -
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بالاستقلبلية يقوـ دور  الشركة ذات الغرض ات٠اص في ت٘ثيل تٛلة الصكوؾ باتٞهات ات١ختلفة ، و يشتًط أف تتمتع ىاتو الشركة  
، الشراء  او التصفية  او التصرؼ  ات١الية و القانونية  عن ات١نشئ و اف لا يكوف للؤختَ اي سلطة عليها  خاصة فيما تعلق بالبيع و

 .(29، صفحة 2013)ت٤يسن، و ىذا حفاظا على حقوؽ عملبء الشركة و مراعاة مصافٌ ات١ستثمرين  

 : (Transfer of Asset Ownership) نقل ملكية الموجودات -

بعد مرحلة تأسيس الشركة ذات الغرض ات٠اص يتم بيع ات١وجودات ات١مثلة للصكوؾ  التي سيتم اصدارىا  من ات١نشئ افُ الشركة 
 ذات الغرض ات٠اص و يكوف ذلك بثمن آجل ) افُ غاية  تٚع الامواؿ من  حصيلة الاكتتاب في الصكوؾ(.

 Asset-backedسيتم اصدارىا في ىاتو ات١رحلة صكوؾ مدعومة بأصوؿ ) ف الصكوؾ التيأمع العمل على التأكد 
sukuk)  و ليست صكوؾ مبنية "قائمة- ( مرتكزة" على الأصوؿAsset-based sukuk)    فُ إ،حيث يشتَ النوع الاوؿ

اؿ تعثر ات١نشئ  بالتصرؼ في ات١وجودات و دوف الرجوع بيع حقيقي للموجودات كما يسمح تٟملة الصكوؾ ببيع  الصكوؾ في ح
ملكية ات١نفعة لا ملكية الرقبة للموجودات ، الامر الذي لا يسمح بالتصرؼ  من انتقاؿ  فُإوع الثافٓ ننشئ ، في حتُ يشتَ الافُ ات١

 ل ىذه الصكوؾ أشبو بالديوف.طرؼ تٛلة الصكوؾ في تلك ات١وجودات في حاؿ تعثر ات١نشئ مع شرط الرجوع افُ ات١نشئ ت٦ا ت٬ع

 : (Asset Segmentation) تجزئة الموجودات -

تقوـ الشركة ذات الغرض ات٠اص بإعادة تصنيف ات١وجودات وتقسيمها افُ وحدات و أجزاء تتناسب و حاجات رغبات 
 .(44، صفحة 2021)جاسر، ات١ستثمرين ، ثم تقوـ بتحويلها افُ صكوؾ لتبيعها افُ ات١ستثمرين 

تهدؼ : (Sukuk Issuance and Subscription Marketing) طرح الصكوؾ للاكتتاب وتسويقها -
افُ ات١ستثمر الاوؿ  الذي تٯكن  افُ تٚع الامواؿ من خلبؿ طرح الصكوؾ سواء كاف ذلك بصورة الطرح ات١باشر للجمهور  او بيع

ف يكوف بنكا او ت٣موع من البنوؾ التي تقوـ بعدىا بإعادة بيعها افُ اتٞمهور الامر الذي يسمح للمنشئ بتمويل ات١وجودات أ
 .(254، صفحة 2010)اتٟي، ات١مثلة لتلك الصكوؾ 

 :(Pledge to cover subscriptions)التعهد بتغطية الاكتتاب -

، و يلتزـ بشراء م الاكتتاب  فيما تبقى من الصكوؾمتعهد  بتغطية  الاصدار  حيث يلتزـ تٔوجبها ىذا الاختَ  بتنظييقوـ 
، و يكوف ات٢دؼ من تغطية الاكتتاب  ىو ضماف  قوـ ببيعها تدرت٬يا او ت٭تفظ بهاالصكوؾ  التي فَ ت٭صل فيها الاكتتاب و ي
 .(65، صفحة 2009)أشرؼ، عملية اصدار و الصكوؾ و لا ترد ات١بالغ للمكتتبتُ  ات١قدار الضروري لشراء ات١وجودات و ت٧اح

 

 ( Sukuk Portfolio Managementادارة محفظة الصكوؾ ) 2.1.1.5.2
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عملية بيع الصكوؾ للمكتتبتُ تقوـ الشركة ذات الغرض ات٠اص بإدارة ا﵀فظة  نيابة عن ات١ستثمرين على طوؿ مدة  تبعد ما ت٘
 ( تٔجموعة من ات١هاـ منها :SPVالاصدار ، كما تقوـ )

 رعايتها و استثمار ما ليس مستثمرا ؛ العمل على ادارة ات١وجودات و 
 الإت٬ارات و غتَه ؛ن ارباح و عائدات تٖصيل ات١داخيل م 
 القياـ على اصدار نشرات دورية لإعلبـ تٛلة الصكوؾ  بآخر التطورات  التي تطرأ على ت٦تلكاتهم)موجودات الصكوؾ(؛ 
 توزيع الدخل الصافي ﵀فظة الصكوؾ على ات١ستثمرين فيها تباعا ؛ 
 كتتبتُ في الصكوؾ .تقوـ عند نهاية مدة الصكوؾ بتصفية ات١وجودات و توزيع ناتج التصفية على ات١ 

 (Sukuk Trading) تداوؿ الصكوؾ 3.1.1.5.2

في ىذه ات١رحلة تنتقل الصكوؾ  القابلة للتداوؿ  شرعا من يد مالكها  افُ شخص آخر او ت٣موعة من الاشخاص بصورة مباشر 
 و سطاء . ؿاو من خلب

كما تشتَ ملكية الصك افُ ملكية للموجودات ات١مثلة لذلك الصك ،اذا فإف انتقاؿ  الصك من شخص افُ آخر  يعتٍ  
، 2013)ت٤يسن، اف تٚيع اتٟقوؽ ات١قررة  شرعا لو  من ىبة و بيع و نقل ملكية او رىن ىي الاخرى تنتقل من شخص لآخر 

 .(28-27الصفحات 

 (Credit Ratingالتصنيف الائتماني ) 4.1.1.5.2

في سوؽ التداوؿ  اف كانت من الصكوؾ القابلة للتداوؿ ، في  لإدراجهاتقوـ بهذا التصنيف جهة ت٥تصة  لتحديد اتٞدارة الائتمانية 
ين  ىذه ات١رحلة تكوف ت٤اولة لتوفتَ سوؽ تداوؿ ) ثانوية( للصكوؾ التي تم اصدارىا  عن طريق توفتَ آلية اعادة شرائها  من ات١ستثمر 

كوؾ ت٦ا يسمح بتوفتَ جاذبية اكبر ، الامر الذي يسمح بإضفاء  صفة السيولة  على تلك الصبأسعار  يعلن عنها  أسبوعيا 
 (246، صفحة 2012)الدين و شرياؽ رفيق،  للمستثمرين .

 (Sukuk Redemptionإطفاء الصكوؾ أو استردادىا ) 5.1.1.5.2

 و يكوف ذلك من خلبؿ  ات٠طوات التالية :

 نصبتهم  من أ،و  يأخذ ات١كتتبوف في الصكوؾ  افُ نقد و سيولة تصفية ات١شروع من خلبؿ بيعو لطرؼ ثالث  و تٖويلو
 الامواؿ في حاؿ الربح و تٖملهم كذلك للخسارة ؛

 ٔفُ اتٞهة ات١صدرة  بعد توزيع  العائد ات١قدر على تٛلة الصكوؾ كل حسب إ العادؿ للموجودات و أيلولتها  التقوف
 حصتو ؛



 الاطار النظري و مراجعة الأدبيات السابقة

90 
 

  او بثمن رمزي او  من خلبؿ القيمة ات١تبقية  في مثل صكوؾ الاجارة ت٘ليك ات١وجودات يكوف  بعدة صور منها ات٢بة
 ات١نتهية بالتمليك .

مع ضرورة التنويو افُ أف عملية اطفاء الصكوؾ  اما يكوف كليا مرة واحدة في نهاية مدة الاصدار ، أو جزئيا بالتدرج على مراحل 
 (924، صفحة 2009)اتٞورية،  زمنية متدرجة .

 مراحل اصدار وتداوؿ الصكوؾ الذكية 2.1.5.2

 :عملية اصدار الصكوؾ الذكية 1.2.1.5.2

 :(Hamza, 2020, p. 04) التي تعتمد على تقنية البلوكشتُ على ات١راحل التاليةت٘ر عملية إصدار الصكوؾ الذكية 

  : إعلاف إصدار الصكوؾ( تقوـ الشركة ذات الغرض ات٠اصspvبالإعلبف عن طرح الصكوؾ الذكية ع ) بر ات١نصة
 بهدؼ بيعها للمستثمرين و يكوف ذلك من خلبؿ :

o :ىذا ما يسمح للمستثمرين و الشركات و حتى الافراد بالاكتتاب في الصكوؾ الذكية   تحميل التطبيق
عبر ات٠دمات ات١صرفية ات١وجودة في فضاء  بشرائها من فروع البنك بفضل تطبيق ات٢اتف الذكي أو

 الانتًنت)موقع البنك الالكتًوفٓ(
o :يقصد بتعادؿ رموز الصكوؾ ىو قياـ الشركة ذات الغرض ات٠اص بتحويل  القيمة المعادلة لرموز الصكوؾ

رموز الصكوؾ افُ عملة البلد ات١صدر و يكوف ذلك من خلبؿ ات١نصة في يوـ ات١قاصة ،ثم يتم ايداع القيمة 
يل ات١قابلة لرموز الصكوؾ  في حساب رمز العملة ات١عينة  بواسطة البنك ، ويتم ىذا التحويل تلقائيا "التحو 

 (.RCIوالاستلبـ" من خلبؿ العقد الذكي بالاعتماد كذلك على مؤسسة التسجيل ات١ركزية )
o : بعد ات٘اـ ات١رحلة السابقة و التأكد من صحة ات١علومات، فإف العقد الذكي عملية الموافقة و التسجيل

 في قاعدة البيانات.سيمنح ات١وافقة تلقائيا من خلبؿ السجل ات١ركزي، و بعد ىذه ات١وافقة سيتم تسجيلها 
o :بعد ات١وافقة التلقائية على عملية التسجيل السابقة الذي   تحوؿ الصكوؾ المشفرة الى محافظ العملاء

 ,Hamza) كاف من خلبؿ السجل ات١ركزي، يتم  تٖويل رموز او شيفرات الصكوؾ افُ ت٤افظ العملبء.
2020, p. 04) 

 

 

 :عملية تداوؿ الصكوؾ الذكية 2.2.1.5.2

 : (447، صفحة 2023)قطار و مسرحد،  ت٘ر عملية تداوؿ الصكوؾ الذكية بعدة خطوات
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 قياـ البنك بعملية تٖويل طلب بيع الصكوؾ ات١شفرة بسعر و كمية معينة على نظاـ البلوكشتُ؛ 
  الصكوؾ بتمرير الطلب من خلبؿ ات١نصة و ت٬عل رمز العملة متاحا  في حسابو؛قياـ الراغب في شراء 
  يسمح العقد الذكي بتسوية ات١عاملة بطريقة تلقائية من خلبؿ مؤسسة مقاصة و تسوية الاوراؽ ات١الية و تٗزين ات١عاملة

 (Hamza, 2020, p. 05) ضمن قاعدة بيانات ات٠اصة بالعقد الذكي.

 :اطفاء الصكوؾ الذكية 3.2.1.5.2

في تاريخ الاستحقاؽ يتم ارساؿ رمز العملة  في نظاـ البلوكشتُ ، عن طريقتتم عملية اطفاء الصكوؾ الذكية من خلبؿ تسويتها 
 (Hamza, 2020, p. 06) مؤسسة التسوية  للؤوراؽ ات١الية .

 ىيكل اصدار و تداوؿ الصكوؾ 2.5.2

 التقليدية ىيكل اصدار و تداوؿ أىم أنواع الصكوؾ 1.2.5.2

 :ىيكل صكوؾ الاجارة 1.1.2.5.2

 :(10-09، الصفحات 2009)أبوبكر،  يتألف ىيكل صكوؾ الاجارة من عدة خطوات تٯكن توضيحو في طرحنا للمثاؿ التافِ

شركة معينة في ت٘ويل شراء عقار من خلبؿ اصدار صكوؾ اسلبمية ،بعد عملية تْث وجدت ىذه الشركة العقار و تسعى 
  (spvبعد التفاوض تم تٖديد السعر النهائي للشراء ،تنشئ الشركة ات١تمولة )الشركة الطالبة للتمويل( شركة ذات غرض خاص)

قيمة كلية ت١بلغ شراء ذلك العقار وتٖصيل قيمتو ، تستخدـ حصيلة ( صكوؾ اجارة للمستثمرين بspv،تصدر ىذه الاختَة )
 ( كما ىو مشار اليو في الشكل التافِ :spvتلك الامواؿ  في سداد قيمة العقار و نقل ملكيتو افُ الشركة ذات الغرض ات٠اص )

 ىيكل صكوؾ الاجارة(: 7-2 )الشكل رقم

 تحويل الملكية  -4  صكوؾ الاجارة -1  

 

 سداد قيمة المبنى -3 قيمة الصكوؾ -2 

(بتأجتَ العقار للشركة ات١تمولة ) بوعد منها بإعادة شراء العقار  من الشركة ذات spv)تقوـ بعدىا الشركة ذات الغرض الخاص 
ت دورية تٖوت٢ا  افُ تٛلة الصكوؾ كعائد دوري كما ىو مبتُ في الغرض ات٠اص بسعر متفق عليو عند الشراء( ،وتٖصل منها ات٬ارا

 الشكل التافِ :

 

 المستثمرون مالك العقار

شركة ذات غرض 

 خاص

SPV 
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 تأجير المبنى  -1  عائد دوري - 3  

  سداد الايجار -2 

من الشركة ذات الغرض ات٠اص  بالسعر الذي تم الاتفاؽ  لتأتي في ات١رحلة الاختَة الشركة ات١تمولة بتحقيق الوعد بشراء  العقار  
عليو ، ثم تقوـ الشركة ذات الغرض ات٠اص بتسديد  ات١بلغ تٟملة الصكوؾ و تنقل ملكية العقار للشركة ات١تمولة كما ىو موضح في 

 الشكل التافِ :

 نقل ملكية العقار  -1  سداد قيمة الصكوؾ – 3  

 

 سداد قيمة العقار -2 إطفاء الصكوؾ -4 

 (10-09، الصفحات 2009)أبوبكر،   من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر : 

 :صكوؾ السلم  ىيكل 2.1.2.5.2

يصدر على اساسها صكوكا لتمويل شراء ىذه السلعة من السوؽ ، و يكوف قد يقوـ بنك اسلبمي بدور البائع لسلعة السلم و 
ي البنك  بدور ات١نظم و وكيلب ائها من السوؽ ، و قد يكتفر ربح تٛلة الصكوؾ في الفرؽ في تٙن البيع لتلك السلعة و تٙن ش

الصكوؾ يكوف بالتناسب  و قد تكوف صدار ،و مديرا للبستثمار، مقابل أجرة معلومة ، كما اف توزيع قيمة البيع على تٛلة للئ
 (29، صفحة 2020)حستُ ح.،  النتيجة رتْا أو خسارة .

من ات١عروؼ أف العديد من الدوؿ الاسلبمية ت٘تلك العديد من الثروات الطبيعية غتَ مستغلة بشكل كامل نتيجة العجز 
البتًوؿ و اتٟديد الفوسفات .. ، الامر الذي يدفعها افُ الاقتًاض  من ات١مولتُ من ات٠ارج   التمويلي لاستغلبؿ تلك الثروات مثل : 

تفرضو  كصندوؽ النقد الدوفِ و البنوؾ الاجنبية الربوية  ىذا ت٬عل من الدوؿ الاسلبمية تٖت رتٛة ىاتو ات١ؤسسات الاجنبية و ما
تائجها السلبية على البلد و التبعية . فبيع السلم  ت٭قق حاجة ىذه افُ ن بالإضافةمن شروط تعجيزية و مذلة في بعض اتٟالات 

 الدوؿ و ات١ستثمر في آف واحد ،فيسمح للدوؿ ببيع منتجاتها سلما للتعجيل تٔشاريعها و تٖريك قطاعها الانتاجي .

 صكوؾ السلم ىيكل (:8-2)شكل رقم 

 

 عائدات بيع السلع  عائدات السلم  

 

الشركة 

 المتمولة
 المستثمرون

 شركة ذات غرض خاص

SPV 

الشركة 

 المتمولة
 المستثمرون

شركة ذات 

 غرض خاص

SPV 

 حملة الصكوك

ٌبٌع المدٌن السلعة على أساس 

 الدفع الآجل

الشركة ذات 

 الغرض الخاص

ٌتولى البٌع المستقبلً الملتزم ) 

 للسلعة الى المستثمرٌن (
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 تعهد          السلعة         

 (Alshamrani, 2014, p. 322) من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

 :صك الاستصناعىيكل  3.1.2.5.2

خر) شئ ت٤دد اتٞنس و الصفات للطرؼ الآستصناع عبارة عن اتفاؽ بتُ طرفتُ ، يقوـ أحدىا ) الصانع( بصنع صك الإ
على أف تكوف ات١واد  ات١ستخدمة في الصنع من عند الصانع ، و يكوف  تٔقابل تٙن معتُ  يدفعو ات١ستصنع  للصانع   ( ات١ستصنع
جسور  او انشاء  ستصناع مبافٓ  اوالطرفاف )الصانع و ات١ستصنع(، لإ أو مقسطا مؤجلب ،  مثل يكوف التعاقد بتُإما حالا 

ات١ستصنع( بتسديد ات١بلغ ا﵀دد في العقد فور انتاج ات٧از ات١شروع او في تاريخ لاحق الكهرباء ، يقوـ  الطرؼ الاوؿ ) ت٤طات توليد
و عادة ما يتفق الطرؼ الثافٓ  بالتعاقد مع طرؼ مع طرؼ آخر متخصص في السلعة او  دار، يتم الاتفاؽ عليو في نشرة الاص

الانشاء موضوع التعاقد ) شركة مقاولات و غتَىا ...(ات١ختصة في تنفيذ ات١شروع  حسب ات١واصفات ا﵀ددة من قبل الطرؼ 
 .ستصناع و تٙن بيعوالأوؿ ، ويتمثل الربح بالنسبة تٟملة الصكوؾ في الفرؽ بتُ تٙن تكلفة الا

 ستصناع: ىيكل صكوؾ الإ (9-2)شكل رقم 

 عائدات الصكوؾ                     

 

  عقد الاستصناع                  

 عائدات الصكوؾ                                     المدفوعات الشهرية               

 

 ملكية الاصوؿ  

 (Alshamrani, 2014, p. 324) من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

 :ىيكل صكوؾ المرابحة  4.1.2.5.2

شراء معدات طبية لتزويد مستشفياتها ، لكن لا تستطيع ت٘ويل  شراء ىذه الأجهزة من ميزانيتها بسبب تٖتاج حكومة بلد ما افُ 
( ، spvت٤دودية ات١وارد ات١الية، فتلجأ افُ البنوؾ بطلب شراء ىاتو الاجهزة او يتم الاصدار عن طريق الشركة ذات الغرض ات٠اص )

ؾ بعد ت٘لكهم ت٢ا ، فيصدر البنك أو الشركة ذات الغرض ات٠اص مقابل مع وعد حكومي بشراء ىذه الأجهزة  من تٛلة الصكو 
أجر معتُ صكوكا قصد الاكتتاب فيها ، بالتافِ تكوف حصيلة الاكتتاب ىي تكلفة شراء ىذه الأجهزة الطبية ، كما تٯكن اف 

 السلعة المستصنعة

 

الشركة ذات الغرض 

 الخاص

 حملة الصكوك

 المشتري النهائً
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لاكتتاب يقوـ البنك بشراء ىذه يكوف ت٢ذا البنك ت٤فظة من صكوؾ ات١راتْة تسمح لو بشراء ىذه البضاعة ، ثم بعد قفل باب ا
الاجهزة الطبية بأسلوب ات١راتْة و قبضها القبض الناقل للملكية ، تصبح بذلك السلعة ت٦لوكة تٟملة الصكوؾ، ليقوـ بعدىا البنك 

)العنزي  ل .ببيعها مراتْة  بالتقسيط على اتٟكومة، و يكوف الربح ىنا في الفرؽ بتُ تٙن شراء بضاعة ات١راتْة نقدا و بيعها بالأج
 (70، صفحة 2010س.، 

 ىيكل صكوؾ ات١راتْة(: 10-2)الشكل رقم 

 بيع السلعة بأقساط  -5   اصدار الصكوؾ – 1  

 

 الاستحقاؽسداد الأقساط في تواريخ  -6 الدفع بمقابل -2 

  دفع التوزيعات الدورية  -7

 تسليم السلعة  و انتقاؿ ملكتها -4 دفع ثمن شراء السلعة  -3           

 

 (Alshamrani, 2014, p. 324)على من اعداد الباحث بالاعتماد المصدر : 

 ىيكل صكوؾ المضاربة : 5.1.2.5.2

بإصدار الصكوؾ وفق نشرة الإصدار و يدخل   (spvيشتَ ىيكل صكوؾ ات١ضاربة افُ قياـ الشركة ذات الغرض ات٠اص )حيث 
تٛلة الصكوؾ مع ات١نشئ في عقد مضاربة يكوف فيو ات١صدر مضاربا في حتُ يكوف تٛلة الصكوؾ ىم أرباب ات١اؿ، فيعمل ات١صدر 

)القري  ارباب ات١اؿ) تٛلة الصكوؾ( بناء على الاتفاؽ ات١وجود في نشرة الاصدار ) ات١ضارب( في ات١اؿ لتحقيق الربح ليقتسمو مع
 .(76، صفحة 2019ـ.، 

 

 ىيكل صكوؾ ات١ضاربة (:11-2)الشكل رقم 

 دفع رأس الماؿ للاستثمار  -2  دفع ما تم تحصيلو – 4  

 

 توزيع الارباح المضاربة -3 دفع الماؿ للاكتتاب -1 

 المستثمرون المنشئ

 البنك

 أو 

شركة ذات 

 غرض خاص

SPV 

 المورد

 المضارب

 )المنشئ(

 المستثمرون

 )حملة الصكوك(

 او 

المال()أرباب   

شركة ذات 

 غرض خاص

SPV 
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 (Alshamrani, 2014, p. 326)من اعداد الباحث بالاعتماد  المصدر :

 : شاركةىيكل صكوؾ الم 6.1.2.5.2

قوـ على مبدأ ات١شاركة  بتُ اتٞهة ات١صدرة بإصدار ىذا النوع من الصكوؾ الذي ي  (spvالشركة ذات الغرض ات٠اص ) تقوـ
لصكوؾ  و اتٞهة ات١نشئة للمشروع ، حيث تٕمع الأمواؿ من ات١ستثمرين لتمويل مشروع معتُ ، و يتقاسم الأطراؼ الأرباح و فق 

 .نما توزع ات٠سائر تْسب مسات٫ة كل طرؼالنسب ات١تفق عليها في نشرة الاصدار بي

 ىيكل صكوؾ ات١شاركة( :12-2شكل رقم)

 تعهد شراء                                                                  

  الدفع مقابل الاستثمار               

 

 مساىمة عينية عائدات الصكوؾ                     صكوؾ الاستثمار                   

 إعلاف الثقة في اصوؿ الصكوؾ                 

 

 

 (Alshamrani, 2014, p. 315)  من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر:

 :ىيكل صكوؾ الوكالة  7.1.2.5.2

قياـ مصدر الصك بعرض نشرة اصدار يتضمن فيها عرضا للجمهور أو فئة خاصة من الناس أو بنوؾ أو مؤسسات مالية ، 
تٮتارىا الوكيل حسب للبستثمار في حصيلة الصكوؾ بصفتو وكيلب في مشروع استثماري ت٤دد أو نشاط خاص أو ت٣موعة أنشطة  

ات١صلحة ، فإذا ناؿ ىذا العرض القبوؿ من الفئة الراغبة في الاستثمار يكتتبوف في الصكوؾ الصادرة  لتمويل ىذا ات١شروع أو 
النشاط ويتم عقد وكالة للبستثمار بتُ مصدر الصك )وكيل استثمار(،و ات١كتتبتُ فيو ) ات١وكلتُ( ، و ت٬ب اف تتضمن نشرة 

يد أجر الوكيل  الذي يكوف مبلغا مقطوعا أو نسبة  من ات١اؿ ات١ستثمر، اضافة افُ تٖديد ت٣اؿ عملو و كذا حدود الاصدار تٖد
 (160، صفحة 2020)حستُ ح.،  سلطاتو.

 :صكوؾ المزارعة ىيكل اصدار 8.1.2.5.2

الشركة ذات 

 الغرض الخاص 

 المستفٌد

 ) المنشئ(
 المستثمر

 مشاركة الاعمال

 المشاركة 

 )مقسمة الى مجموعات(
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  حصيلة الاكتتاب سواء كاف فردا أو شركة او حكومة أو مؤسسة تقوـ اتٞهة ات١صدرة للصك وىي اتٞهة ات١ستفيدة من
 مالية بدراسة شاملة أو ما يعرؼ باتٞدوى الاقتصادية ت٢ذا ات١شروع ات١راد تصكيكو؛

 ( تقوـ اتٞهة ات١صدرة للصك باللجوء افُ جهة وسيطية  تكوف شركة ذات غرض خاصspvتتوفُ العملية ات١وكلة ت٢ا ؛،) 
  تقوـ الشركة ذات(الغرض ات٠اصspv عملية طرح صكوؾ ات١زارعة و تقسيم الاصوؿ ات١راد تصكيكها وفق حصص)

 متساوية القيمة لتكوف وكيلة عن تٛلة الصكوؾ  في ادارتها و متابعتها و توزيع الربح عليهم ؛
 مزارعة بتمويل  بعد ات٘اـ عملية الاكتتاب  تقوـ الشركة ذات الغرض ات٠اص  بصفتها و كيلة عن تٛلة الصكوؾ  في عقد

 ؛آجاؿ مستقبلية  متفق عليو مسبقا ات١زارع الذي يلتزـ تٔوجبو ىذا الأختَ تسليمو في
  تدفع الشركة ذات الغرض ات٠اص قيمة الأصوؿ التي تم تصكيكها افُ ات١زارع على شكل أقساط  وفق مراحل زمنية متفق

 ؛لنهائية للمحصوؿ ات١تفق عليومة اعليها مسبقا ،حيث يتساوى ت٣موع الاقساط ات١دفوعة مع القي
 الاتفاؽ عليها مع تٛلة يدفع ات١زارع باعتباره مستأجرا قيمة الات٬ارات أو الأقساط بصفة دورية و حسب الآجاؿ التي تم 

 ؛الصكوؾ 
  ( عند انقضاء مدة الإت٬ارة ات١تفق عليو تقوـ الشركة ذات الغرض ات٠اص ببيع ا﵀صوؿ حسب القيمة ات١تفق عليها

 ,guidebook) فة + الربح ( و بذلك يتم طفاء الصكوؾ وحصوؿ تٛلة الصكوؾ على قيمة الاطفاء .التكل
sukuk, 2009, p. 41) 

 الصكوؾ الذكيةىيكل اصدار و تداوؿ  2.2.5.2

 التي سبق شرحها في الاشكاؿ التالية:صدار و تداوؿ الصكوؾ الذكية التي تعتمد على تقنية البلوكشتُ تٯكن إت٬از ىيكل إ

 

 

 

 

 

 ىيكل اصدار الصكوؾ الذكية(:  13-2شكل رقم)
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 (Hamza, 2020, p. 04)المصدر : 

 عملية تداوؿ الصكوؾ الذكية (:14-2)شكل رقم 

 

 (Hamza, 2020, p. 05) المصدر :

 

 

 

 تسوية الصكوؾ الذكية(:15-2)شكل رقم 
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 (Hamza, 2020, p. 06) المصدر :

 إطفاء الصكوؾ الذكية(: 16-2الشكل رقم )

 

 (Hamza, 2020, p. 05) المصدر :

 العوامل المؤثرة في تطور اصدار وتداوؿ الصكوؾ  في الاسواؽ المالية العالمية .3.5.2

سات٫ت ت٣موعة ت٥تلفة من العوامل في تطور سوؽ الصكوؾ حيث استطاعت اف تلبي الاحتياجات التمويلية للعديد من ات١ستثمرين 
سواؽ الصكوؾ )الأوفِ، الثانوي( يواجو العديد من الباحثتُ عن بدائل ت٘ويلية للمنتجات التقليدية ،ورغم ىذا الزخم  إلا أف أ

 التحديات التي أعاقت ت٪و و توسع أسواقها.

 

 

 

 العوامل الداعمة لنمو سوؽ الصكوؾ. 1.3.5.2
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اف ت٪و سوؽ الصكوؾ خاصة الأولية منها ،يعكس تزايد الاىتماـ بهذا النوع من ات١نتج ات١افِ الاسلبمي ، ويعود الفضل في توسع 
)زيتوفٓ،  الذي فَ يأت بالصدفة افُ ت٣موعة  من اتٟوافز التي تضافرت  ووفرت بيئة مناسبة تٯكن حصرىا فيما يلي سوؽ الصكوؾ

 :(28؛؛؛17، صفحة 2024

 :يعتبر ىذا العامل من بتُ أبرز الاسباب ات١سات٫ة في تٖفيز و توفتَ البيئة  تمويل مشروعات البنية التحتية وتحسينها
ات١لبئمة  لنمو سوؽ الصكوؾ ،سواء الأسواؽ الأولية أو الثانوية ،و لا يزاؿ تأثتَىا مستمرا .و يعود الفضل في ذلك افُ 

خاص دوؿ ت٣لس التعاوف ات٠ليجي  ضخامة ات١شاريع  التي أطلقتها العديد من الدوؿ ات١شاركة في ىذه السوؽ، و بشكل
و دوؿ آسيا ، بفضل  ت٘اشي احتياجات ىذه ات١شاريع  و خصائصها  مع طبيعة الصكوؾ كأداة ت٘ويلية تقوـ على 
. كما أف ىيكل الصكوؾ ت٭اكي افُ حد كبتَ  ت٪اذج الشراكة بتُ القطاعتُ العاـ و ات٠اص، حيث  قاعدة الغنم و الغرـ

 و ت٘ويل الأصوؿ و امتلبكها.يسهم ات١ستثمروف في دعم 
  :ات١ؤسسات التنموية ات١تعددة الأطراؼ دورا رئيسيا  في  تلعبالدور المحوري للمؤسسات التنموية المتعددة الأطراؼ

تنمية ،مؤسسة إدارة لالبنك الإسلبمي ل"دعم و تطوير سوؽ الصكوؾ الإسلبمية و نذكر من بتُ أىم ىاتو اتٞهات 
،افُ جانب عدد من ات١نظمات الدولية  مثل البنك الدوفِ، فضلب "السيولة الاسلبمية الدولية، مصرؼ التنمية الآسيوي 

 عن ات١صارؼ ات١ركزية.

سات٫ت ىذه ات١ؤسسات بشكل فعاؿ في تعزيز ت٪و سوؽ الصكوؾ على ات١ستو العات١ي، فعلى سبيل ات١ثاؿ ، بلغت مسات٫ة  
من إتٚافِ اصدارات الصكوؾ  حلبؿ  %1532البنك ات١ركزي  للتنمية  و مؤسسات ادارة السيولة  الاسلبمية الدولية ت٨و  كل من

، ويعود الفضل في ىذا الات٧از افُ ات١بادرات التي أطلقتها ىذه ات١ؤسسات بالتعاوف  مع اتٞهات 2015الربع الأوؿ من سنة 
 :التنظيمية ا﵀لية ، و التي ىدفت افُ 

 صياغة حلوؿ عملية تسهل الوساطة و التكامل ات١افِ؛ 
 .انشاء سوؽ صكوؾ منظم في الدوؿ التي تفتقر افُ مثل ىذه الأسواؽ 
  :مليارات  10تشتَ التقارير أف أزيد من  فعلى سبيل ات١ثاؿبلوغ تواريخ الاستحقاؽ و الحاجة الى إعادة التمويل

، في حتُ استحقت  2014لية ، قد بلغ تاريخ استحقاقها في عاـ دولار من صكوؾ الشركات ،سواءً الدولية أو ا﵀
،ففي ظل تٕدد حاجات تلك الشركات افُ السيولة، و 2015مليارات دولار تْلوؿ سنة  7صكوؾ اضافية  تٕاوزت 

يار عجزىا عن تلبية الاحتياجات عبر القنوات التمويلية التقليدية ،اتٕهت العديد  منها افُ اصدار صكوؾ جديدة كخ
 بديل للتمويل، فقد ساىم ىذا التوجو في تنشيط سوؽ الصكوؾ بشكل ملحوظ.

 :شهدت اصدارات الصكوؾ السيادية و شبة السيادية توسعا لافتاً    دخوؿ جهات فاعلة جديدة لسوؽ الصكوؾ ،
في القارة الإفريقية أقدمت ت٣موعة من الدوؿ على طرح اوفُ عملبت ات١ستخدمة في الإصدارات، سيما مع تنوع اللا

 200اصداراتها من الصكوؾ ، حيث قامت اتٟكومة السنغالية تسعتَ أوفُ اصداراتها من الصكوؾ السيادية بقيمة 
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سابقة  مليوف دولار، ت٦ا شكل دفعة ت٦يزة و انطلبقة لعهد جديد في اسواؽ رأس ات١اؿ تٔنطقة افريقيا ،ىذا بعد اصدارات
قامت بها السوداف و نيجتَيا، و انضمت بعدىا جنوب افريقيا ت٢ذا التوجو مقدمة بذلك فرصة للمستثمرين لدحوؿ 
سوؽ مافِ متوافق مع الشريعة الاسلبمية على غرار تنامي الاىتماـ العات١ي بهذا النوع من التمويل الاسلبمي في كل من 

ىؤلاء في عافَ اصدارات الصكوؾ من شأنو أف يعطي دفعة قوية لسوؽ قارة آسيا و اوروبا و أمريكا ، فإف  دخوؿ 
 الصكوؾ .

 :تشتَ ت٣موعة من الدراسات افُ تزايد الاىتماـ بات١نتجات و ات٠دمات  تنامي الطلب على الأدوات المالية الاسلامية
تلف الفئات، سواء من ات١توافقة  مع الشريعة الإسلبمية، حيث أصبح عاملب  مؤثرا في قرارات  ات١ستثمرين من ت٥

أصحاب الثروات الصغتَة أو الكبتَة، خاصة في منطقة ات٠ليج العربي، يدفع ىذا التوجو  العديد منهم افُ ادارة أموات٢م  
من ات١ستثمرين يفضلوف اتٟلوؿ  %60تٔا يتماشى  مع الضوابط الشرعية ، حيث تؤكد إحدى الدراسات أف ت٨و 

ـ الشريعة الإسلبمية، كما ت٧د أف الصكوؾ تعد واحدة من تلك ات٠يارات خاصة أنها تعتبر الاستثمارية ات١توافقة مع أحكا
 أداة استثمارية تٯكن التنبؤ بعائداتها ، الامر الذي ساىم ت٪و سوؽ الصكوؾ .

 :من بتُ تلك ات١ؤشرات )داوجونز سيتي  إطلاؽ مؤشر لقياس أداء الصكوؾ وتأسيس صناديق للإستثمار فيها
، الذي يعتبر أوؿ مؤشر عات١ي لقياس أداء الصكوؾ العات١ية ات١توافقة مع الشريعة الاسلبمية ، و  2006جروب( سنة 

( للصكوؾ ببورصة ناسداؾ بدبي و مؤشر بورة كولات١بور وغتَىا من مؤشرات الصكوؾ، كاف لظهور SKBIمؤشر )
من الشركات ات١صدرة و ات١ستثمرين و مديري تلك ات١ؤشرات أثر ات٬ابي و بارز  جدا في ات٬اد و تعزيز الثقة لدى كل 

الأصوؿ على حد سواء، باعتبارىا مصدر للمعلومات القيمة التي من شأنها ات١ساعدة في اتٗاذ القرارات الصائبة ات١تعلقة 
 بإصدار وتداوؿ الصكوؾ ، ىذا ما شكل  أيضا اضافة نوعية في دعم تطوير سوؽ الصكوؾ.

 شروط التمويل أكثر صرامة  ،ىذا الأمر جعل قطاع  أصبحتويل من المصارؼ : تراجع امكانية الحصوؿ على التم
الشركات تواجو تٖديات كبتَة في تأمتُ ات١وارد ات١افِ اللبزمة  لتلبية احتياجاتو ات١تزايدة بسبب تشدد ات١صارؼ في منح 

ات٩فاض حصوؿ ىذه الشركات على  التسهيلبت الائتمانية  خاصة بعد الازمة ات١الية العات١ية، في ظل ىذا التًاجع  و
فرصة ت٘ويلية من تلك ات١صارؼ ، اصبحت الصكوؾ ات١لجأ و ات١لبذ لتدبتَ السيولة اللبزمة و ات١لبئمة ، الأمر الذي 

 انعكس ات٬ابا في تشجيع ت٪و سوؽ الصكوؾ.
  : سوؽ الصكوؾ ،فالارتفاع اف ارتفاع اسعار النفط يبقى من بتُ أحد العامل التي ساعدت في تٖريك الفوائض النفطية

ساىم في خلق فوائض مالية كبتَة لدى اتٟكومات و ات١ؤسسات  2014-2009ات١لحوظ لأسعار ا﵀روقات بتُ سنة 
ات١الية الاسلبمية خصوصا في منطقة ات٠ليج العربي، ىذا ما دفع تلك اتٞهات افُ البحث تّدية عن قنوات استثمارية 

ؾ  كأحد ات٠يارات البارزة لتوظيف تلك الفوائض ات١الية، الذي كاف يقابلو سعي جديدة لتلك الفوائض ، فبرزت الصكو 
بعض اتٟكومات جعل التمويل الإسلبمي أحد ات٠يارات الاستًاتيجية لأنظمتها الاقتصادية على غرار دوؿ ات٠لج و دوؿ 

 جنوب شرؽ آسيا.
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 :سلبمية في اطار تنويع ت٤فظتها سعت ات١صارؼ الا دور التمويل المصرفي الإسلامي في دعم سوؽ الصكوؾ
عة الاسلبمية ، فقد يفُ تنويع أدواتها الاستثمارية التي تتماشى مع الشر ضل السيولة العالية ات١تاحة ت٢ا إالاستثمارية بف

أسهمت ىذه اتٞهود في تعزيز سوؽ الصكوؾ بشكل ملموس ، حيث تشتَ الاحصائيات ات١قدمة  افُ أف البنوؾ 
، الأمر 2022مليار دولار  افُ غاية نهاية  138صدارات  سوؽ الصكوؾ الأولية ما يفوؽ الاسلبمية سات٫ت في ا

 الذي يعكس الدور الفعاؿ الذي تلعبو ات١صرفية الاسلبمية في تنامي السوؽ ات١افِ للصكوؾ.
 : ن أكدت العديد من الدراسات أف ات٢دؼ الأساسي مالبحث عن خيارات تمويلية خاصة بالنسبة لقطاع الشركات

اللجوء افُ اصدارات الصكوؾ  ىو تنويع مصادر التمويل ، حاصة بعد ما حدث في الازمة ات١الية العات١ية، ىذا ما أعطى 
 دفعة قوية لتطوير سوؽ الصكوؾ خاصة سوؽ الصكوؾ الأوفِ.

 : ساىم تنامي الوعي ت١اىية الصكوؾ  لدى كل من ات١ستثمرين  سواء شركات أو  قوة الجاذبية الاستثمارية للصكوؾ
حكومات أو أفراد من حيث وضوح ات١ستندات ات١تعلقة بعملياتها )من الاصدار افُ غاية الإطفاء(، و كذا ارتفاع 

اذبية الصكوؾ و ارتفاع تصنيفاتها الائتمانية من قبل العديد من وكالات التصنيف الائتمافٓ، ىذا ما ساعد في تنامي ج
 الطلب عليها من قبل ات١ستثمرين ات١سلمتُ و غتَ ات١سلمتُ ،الامر الذي انعكس ات٬ابا على توسع سوؽ الصكوؾ .

 : لعاملة في شهدت السنوات الأختَة دخوؿ العديد من الشركات ا ازدىار سوؽ المنتجات و الخدمات الحلاؿ
مية ،و ىذا بهدؼ ت٘ويل احتياجاتها التمويلية تٔا يتوافق و منتجاتها مثل سواؽ رأس ات١اؿ الاسلبصناعة اتٟلبؿ إفُ أ

ت بذلك الصكوؾ دورا  متوافقة مع أحكاـ الشريعة . لعبصناعة الأغذية و التأمتُ اتٟلبؿ الذي يتطلب بدورىا ت٘ويلب
 مهما في ت٘ويل سوؽ ىذه ات١نتجات و ات٠دمات اتٟلبؿ .

 تطور سوؽ الصكوؾ مثل: بالإضافة افُ عوامل اخرى سات٫ت في

  الاستقرار ات١افِ و السياسي  خاصة الذي شهدتو دوؿ ات٠ليج ما عزز تصنيفاتها الائتمانية الذي انعكس ات٬ابا على
 عوائد الصكوؾ و زيادة تنافسيتها؛

  للصكوؾ لوجود الانتعاش الاقتصادي الذي عرفتها كذلك دوؿ ات٠ليج خاصة في ت٣اؿ العقار التي تعتبر الوجهة ات١فضلة
 أصوؿ داعمة؛

 التحسن في توقعات الاستثمار في الاسواؽ الرئيسية مثل ماليزيا و الامارات العربية ات١تحدة ؛ 
  اتٕاه ات١صدرين الأجانب افُ الاسواؽ الناشئة  تٞذب السيولة بسب القلة السيولة التي خلفتها الازمة ات١الية العات١ية و

 ة للصكوؾ و ادراجها ضمن تعاملبتها في الأسواؽ ات١الية.تتجلى ىذا في الاصدارات الأجنبي

 العوامل المؤثرة في محدودية سوؽ الصكوؾ.2.3.5.2

  : يقصد بعمق السوؽ بصفة عامة افُ وجود استمرارية في أوامر شراء و بيع فوؽ وتٖت ضيق الأسواؽ و عدـ عمقها
الأسعار السائدة في الأوراؽ ات١الية، ت٦ا يؤدي افُ سهولة و سرعة العثور على أوامر شراء وبيع أعلى و أدفْ  من أسعار 
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عار العرض، أما ضيق السوؽ فهو الطلب و العرض الامر الذي بدوره يسهم في تقليص الفارؽ بتُ أسعار الطب و أس
، صفحة 2008)عامر، يشتَ افُ وجود عدد قليل  من أوامر البيع و الشراء الذي يؤدي افُ ت٤دودية التداوؿ 

ؿ و .حيث تشتَ العديد من الاحصائيات أف الصكوؾ الاسلبمية كانت حبيسة السوؽ الاولية ، أي خارج التداو (178
 :(34، صفحة 2024)زيتوفٓ،  ىذا راجع افُ ت٣موعة من الأسباب نذكر منها

  :الصكوؾ الاحتفاظ بو دوف اتٟاجة افُ تداولو و  يفضل حاملوىيمنة طابع الاحتفاظ بالصكوؾ من قبل المستثمرين
 ىذا راجع غالبا افُ عدـ و جود بديل لتلك الصكوؾ في السوؽ.

  الاطر التشريعية و الفنية و التنظيمية ،  فُ غياب: ىذا راجع إ  الثانويةضعف الاصدارات المدرجة في الاسواؽ
 فضلب عن التباين في التشريعات و التنظيمات بتُ الدوؿ.

 ندرة القوانتُ و التشريعات التي غياب البيئة القانونية الملائمة التي تحفز المستثمرين على الاستثمار في الصكوؾ :
من شأنها توفتَ وضماف اتٟقوؽ تٟملة الصكوؾ و عدـ وجود نظاـ قضائي فاعل و مؤىل للفصل في قضايا الصكوؾ 

 التي لا تٖتمل التأختَ و ات١ماطلة.
 تبقى سوؽ الصكوؾ الاولية جد ضئيلة ىذا مقارنة مع المتاحة و غياب البدائل التمويلية محدودية الاصدارات :

دار  في ت٤دودية ات١ؤسسات الاستثمارية و ات١الية في ت٣اؿ اص تقليدي ، يرجع ذلك لعدة أساب تكمنسوؽ التوريق ال
 فُ غياب آلية فعالة للتسعتَ تسمح بتسهيل اصدارات جديدة.الصكوؾ، إضافة إ

 لإصدارات صكوؾ ات١راتْة  خاصة في الانتشار الكبتَ  يمنة الصيغ القائمة على الدين في اصدارات الصكوؾ :ى
الاسواؽ ا﵀لية ،و ىي السوؽ التي تشكل اتٞانب الاكبر لسوؽ الاصدارات ،و ات١عروؼ في أحكاـ تداوؿ الصكوؾ أف 

 تٯنع من تداوت٢ا وبالتافِ اتٟد من اتساع الاسواؽ.ذي الدين إلا بقيمتو الاتٝية الأمر الالشريعة لا تسمح بتداوؿ 
 : تفتقر معظم الدوؿ الاسلبمية التي ت٘تلك أسواؽ مالية افُ وجود وكالات تصنيف غياب وكالات تصنيف ائتماني

تأختَ وكالات تصنيف ائتمانية عات١ية، الذي من شأنو لفُ اللجوء راغبة في الاصدار إائتمافٓ ، الامر الذي ت٬بر اتٞهة ال
دخوؿ العديد من الشركات افُ ددة ،ىذا ما تٮلف ضعف في الرغبة للآجاؿ ا﵀ا اتٟصوؿ على التمويل ات١طلوب في

 سوؽ الصكوؾ .

 الهيئات الدولية التي تلعب دور في تطوير اصدار و تداوؿ الصكوؾ عالميا 4.5.2

ية عموما و في تطوير الصكوؾ خصوصا ،ما يسمح بتوسيع يوجد العديد من ات٢يئات تلعب دورا مهما في الصناعة ات١الية الاسلبم
 أسواقها ت٤ليا و دوليا ،من خلبؿ وضع العديد من ات١عايتَ و توفتَ التوجيهات بالإضافة افُ تعزيز الشفافية .
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 أىم الهيئات و المؤسسات التي تلعب دور في تطوير الصكوؾ: 1.4.4.2

 (:IFSB)مجلس الخدمات المالية الاسلامية  1.1.4.4.2

، يعمل ت٣لس 2003مارس 10وبدأ عملو في  2002نوفمبر03"ىي عبارة عن ىيئة دولية مقرىا كولات١بور افتتح رتٝيا بتاريخ 
ات٠دمات الاسلبمية  بصفتو ىيئة واضعة للمعايتَ للهيئات التنظيمية و الرقابية ،التي ت٢ا مصلحة مباشرة  في ضماف سلبمة استقرار 

وتتسم أعماؿ  ة الاسلبمية و تطويرىا ،تضم بصفة عامة قطاعات مصرفية و اسواؽ رأس ات١اؿ ،التأمتُ،صناعة ات٠دمات ات١الي
ت٣لس ات٠دمات ات١الية الاسلبمية باتٟصانة و الشفافية من خلبؿ اصدار معايتَ جديدة أو تكييف ات١عايتَ الدولية القائمة ات١توافقة 

 (Islamic Financial Services Board ،2024) مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية و مبادئها "

 (AAOIFIىيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية)  2.1.4.4.2

ت٢ا ،و مقرىا ت٦لكة البحرين ، 1991"ىي عبارة عن منظمة دولية غتَ رتْية داعمة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية تأسست سنة 
فُ ات١عايتَ الشرعية التي اعتمدتها قيات العمل و اتٟوكمة بالإضافة إمعيار في ت٣الات ا﵀اسبة و ات١راجعة و أخلب100أكثر من 

البنوؾ ات١ركزية و السلطات ات١الية في ت٣موعة من الدوؿ باعتبارىا الزامية أو ارشادية، كما تٖظى ىذه ات٢يئة من ات١ؤسسات الاعضاء 
ت١ركزية و السلطات الرقابية  و ات١ؤسسات ات١الية و شركات ا﵀اسبة  و التدقيق و ات١كاتب القانونية من أكثر التي من بينها ات١صارؼ ا

دولة، وتطبق معايتَ ات٢يئة حاليا ات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية الرائدة في ت٥تلف دوؿ العافَ ،و التي تٝحت بتوفتَ درجة  45من 
 (AAIOIFI ،2023) الاسلبمية على مستوى العافَ" متقدمة من التجانس للممارسات ات١الية

 (CIBAFI)المجلس العاـ للبنوؾ و المؤسسات المالية الاسلامية 3.1.4.4.2

و مقره الرئيسي ت٦لكة البحرين، يهدؼ افُ تطوير صناعة  2001"ىو منظمة دولية تابع ت١نظمة التعاوف الاسلبمي تأسس سنة 
ات٠دمات ات١الية الاسلبمية و تٛايتها و دعم التعاوف بتُ أعضاء المجلس العاـ و ات١ؤسسات ات١الية الأخرى ذات الاىتماـ  و 

دولة حوؿ العافَ، تضم أىم الفاعلتُ في 30مؤسسة مالية موزعة على أكثر من  130الأىداؼ ات١شتًكة، و يضم أكثر من 
ولية متعددة الأطراؼ و مؤسسات و تٚعيات مهنية في الصناعة و يعرؼ  بأنو أحد الاسواؽ ات١الية الاسلبمية، ومؤسسات د

 ات١نظمات و اللبنات الرئيسية في بنية ات١الية الاسلبمية"

 :ىدؼ الهيئة

 العمل على دعم القيمة ات١ضافة للصتَفة الاسلبمية وسياتها و النظم الرقابية؛ 
 القياـ بدمج الابتكار و تشجيع الاستدامة؛ 
  اصدارات البحوث و ات١نشورات ذات الصلة بالتمويل الاسلبمي؛دعم 
 . ٍالعمل على الرفع من التطوير ات١هت (CIBAFI, 2023) 
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 (:IIFMالسوؽ المالية الاسلامية الدولية ) 4.1.4.4.2

اتٞهات التي لديها فوائض مالية افُ اتٞهات التي  "ىو الاطار القانوفٓ ات١نظم للسوؽ الذي يتم فيو تٖويل و انتقاؿ الأمواؿ من
لديها حاجة مالية ،يتعامل فيو الراغبوف في الاستثمار بوسائل و أدوات مالية ذات طابع اسلبمي من خلبؿ إبراـ معاملبت مالية 

و ادوات اسلبمية  مشروعة   في شكل منظم و متفق عليو بتُ الأطراؼ ات١تعاملة ،يتعامل في الراغبوف في الاستثمار بناء على وسائل
ووفق ما تنص عليو قواعد و قيم الشريعة الاسلبمية، تساعد ىذه السوؽ على تنمية الادخار و تشجيع الاستثمارات من أجل 

 مصلحة الاقتصاد و النظاـ ات١افِ الاسلبمي "

 :ىدفها 

 و زيادة عائداتو و تنويع ت٤فظتو  ات١خاطرو  ات٠سائر تسمح لكل مستثمر في ىذا السوؽ بالتحوط و التنويع لتقليل من
 ات١الية؛

 ت٘ثل ت٤طة مهمة لإعادة تنقية و ضخ الأمواؿ اتٟلبؿ و ت٘ويل ات١شاريع ات١نتجة ،ما يسمح بزيادة النمو الاقتصادي؛ 
  يؤدي افُ العمل على تطوير العمل ات١صرفي الاسلبمي و امداده بالظروؼ ات١ناسبة ت١نافسة النظاـ ات١صرفي التقليدي ،ت٦ا

 رفع مستوى الكفاءة و العدالة؛
  تشجيع الافراد على استثمار الفوائض ات١الية وفق صيغ اسلبمية متعددة تؤمن ت٢م دخلب اضافيا ، كما تتيح ت٢م بيع

 ادواتهم ات١الية بسهولة ؛
 مواؿ ات١هاجرة ؛تساعد في جذب الاستثمارات و ات١دخرات سواء على ات١ستوى ا﵀لي او الاجنبي و اعادة توطتُ الا 
 آلية استثمارية فعالة ت٨و تشغيل الأصوؿ ات١الية و ادارة الفوائض و احتضاف الادوات ات١الية الاسلبمية ؛ 
  تٖقيق الاىداؼ التنموية و التكامل بتُ الدوؿ الاسلبمية من خلبؿ توفتَ وعاء يستوعب السيولة ات١توافرة في البلداف

 (2017)جودة،  الاسلبمية .

 :(IIRAللتصنيف ) الدولية الوكالة الاسلامية 5.1.4.4.2 

،و 2005تٔملكة البحرين، بدأت نشاطها الفعلي سنة  2000ىي عبارة عن وكالة دولية أنشأت في شكل شركة مسات٫ة سنة "
ات١الية و خاصة الادوات ات١الية الاسلبمية، تهدؼ ىذه الوكالة افُ توفتَ سلسلة ات١عايتَ التي تشمل  ت٣موعة كبتَة من الأدوات 

وتعزيز ات٠برة  التحليلية في تلك لأسواؽ، وتصنيف الكيانات العامة و ات٠اصة، وتعزيز البنية الأساسية للسوؽ الاسلبمية ،وتطوير 
تلف التصنيفات  النشاط ات١صرفي الاسلبمي وتكييف منتجاتو على الطلب العات١ي، كما تتطلع الوكالة لأف تكوف مرجعا ت١خ

 (HARVARD BUSINESS REVIEW ،2025) الائتمانية التي تٖتـً مبادئ الشريعة الاسلبمية"

 

 



 الاطار النظري و مراجعة الأدبيات السابقة

105 
 

 (:IICRAالمركز الاسلامي الدولي للصلح و التحكيم ) 6.1.4.4.2

وف أحد مؤسسات البنية متعددة الأطراؼ ليكتٔوجب اتفاقية دولية  2005"ىو مؤسسة دولية مستقلة غتَ رتْية، تأسست سنة 
قتصاد الاسلبمي، يهدؼ ىذا ات١ركز من خلبؿ نشاطو لتمكتُ كافة ات١تعاملتُ في الصناعة ات١الية الاسلبمية سواءً كانو التحتية للب

بر الصلح و التحكيم أشخاص طبيعيتُ أو معنويتُ من قض نزاعاتهم  ات١الية و التجارية و ات١صرفية و الاستثمارية و العقارية ع
 (IICRA) ات١ؤسسي"

 (:ISDBالبنك الاسلامي للتنمية) 7.1.4.4.2

بلد عضو و  57مؤسسة مالية تعمل على تعزيز التنمية الاجتماعية و الاقتصادية للناس في  مية عبارة عننالبنك الاسلبمي للت"
ليبدأ العمل بصفة رتٝية  1973تأسس سنة  ،مقرىا جدة بات١ملكة العربية السعودية المجتمعات ات١سلمة في البلداف غتَ الاعضاء

مية البشرية الشاملة ن،اسلبمي ات١بادئ، يساىم في تغيتَ وجو التفُ اف يكوف بنكا ات٪ائيا عات١ي الطراز يهدؼ البنك إ ،1975سنة 
في العافَ الاسلبمي من خلبؿ النهوض بالتنمية البشرية الشاملة و التخفيف من حدة الفقر و الارتقاء بالصحة و التعليم و تٖستُ 

 "صنيف الائتمافٓ العات١ية الكبرى( من مؤسسات التAAAاتٟوكمة، وت٭ظى البنك الاسلبمي للتنمية بتصنيفو الائتمافٓ عند)

 يتكوف البنك الاسلبمي للتنمية من ت٣موعة من ات١عاىد و ات١ؤسسات نذكر منها :

 ات١عهد الاسلبمي للبحوث و التدريب؛ 
 ات١ؤسسة الاسلبمية لتأمتُ الاستثمار و ائتماف الصادرات؛ 
 ات١ؤسسة الاسلبمية لتنمية القطاع ات٠اص؛ 
  الاسلبمية لتمويل التجارة؛ات١ؤسسة الدولية 
 .ات٢يئة العامة للوقف (Islamic Development Bank) 

الرابطة الدولية لسوؽ ( ، INCEIFىيئات أخرى مثل ات١ركز الدوفِ لتعليم التمويل الاسلبمي ) عدة اضافة افُ وجود        
 ..افٍ اتٟكوميةاضافة افُ ات١نظمات غتَ (،ICMAات١اؿ )

 دور ىذه الهيئات الدولية  في تطوير اصدار وتداوؿ الصكوؾ عالميا : 2.4.4.2

فة الذكر ،فإنها تعمل على تقوية البنية الاساسية للصناعة لانطلبقا من الاىداؼ و ات١هاـ ات١سطرة لتلك ات١ؤسسات و ات٢يئات السا
دخاؿ و تطوير معايتَ دولية جديدة تضبط ءً من خلبؿ إسوا ،و الصكوؾ بشكل خاصو التمويل الاسلبمي بشكل عاـ 

ات١عاملبت و ات١نتجات ات١الية الاسلبمية ،بالإضافة افُ تقدفٔ ىيكلة للصكوؾ و توفتَ رقابة شرعية لإضفاء الشفافية و ات١صداقية في 
تساىم ىاتو ات٢يئات و ات١ؤسسات في الاصدار و التداوؿ ، وجعلها تٖتل تصنيفات مرموقة في التصنيفات الدولية و العات١ية ،حيث 

 تطوير الصكوؾ من خلبؿ الآليات التالية :
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o  تطوير معايير مقبولة دوليا للصكوؾ: 

من خلبؿ العرض السابق الذي تم التطرؽ لو حوؿ تطور و ت٪و الصكوؾ عات١يا، استخلصنا اف صناعة الصكوؾ حققت زيادة 
توسعها و امتدادىا اتٞغرافي و عدـ حصرىا في الدوؿ الاسلبمية فقط بل شملت حتى متسارعة في العقود الثلبثة الاختَة اضافة افُ 

 الدوؿ غتَ الاسلبمية و دخوؿ ات١ؤسسات ات١الية الكبتَة في سوؽ الصكوؾ.

شهدت الصناعة ات١الية الاسلبمية عموما و الصكوؾ بصفة خاصة مشكلبت جديدة نتيجة ىذا التطور اتٟاصل ، و  
ة التوافق مع ات١عايتَ الدولية، ىذا ما أرغم تلك ات٢يئات و ات١ؤسسات افُ ضرورة زيادة بذؿ اتٞهد لتطوير معايتَ يتعلق الامر بضرور 

مقبولة دوليا لصناعة التمويل الاسلبمي بصفة عامة، كيفية التحوط و ادارة ات١خاطر، كفاية رأس ات١اؿ، اتٟوكمة، و العمل على اقرار 
حكاـ الشريعة ،على سبيل ات١ثاؿ فإف ىيئة ات١عايتَ  للمحاسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية نظاـ اتٟقوؽ الذي يتوافق مع أ

 الاسلبمية تعمل على ضماف اندماج دوفِ كفء لصناعة الصكوؾ و عرض معايتَ مقبولة دوليا من قبل ات١ؤسسات ات١الية الدولية .

o  وجود سوؽ مالية اسلامية: 

طار تشريعي يسمح بات١ساعدة على انشاء سوؽ مافِ اسلبمي دا جبارة في إت٬اد فضاء و إيئات و ات١ؤسسات جهو تبذؿ بعض ات٢
لتسويق  منتجاتها لاسيما الصكوؾ، و تأمتُ السيولة اللبزمة لذلك، واجهت ات١ؤسسات وغتَىا التي تعمل في صناعة الادوات 

الاسواؽ  اد التمويلبت الضرورية ت٢ا من خلبؿحتى في إت٬ئق في تسويق منتجاتها و ات١الية الاسلبمية العديد من التحديات و العوا
سواؽ تتميز بالعمق و الاتساع حتى تٕد الصكوؾ ت٣الا للتسييل ،و يتمثل دور ىذه السوؽ في توسيع التقليدية، فكاف لزاما إت٬اد أ

ات١الية  بدلا من اللجوء إفُ ت١وارد بتعبئة ا هم ، والتسعتَ الكفء للصكوؾ وتسمحقاعدة ات١ستثمرين في ىذا المجاؿ و تشجيع
 ف ىذه السوؽ تسمح كذلك بالتخصيص الأمثل للموارد.أإفُ ضافة ات١دخرين بصورة مباشرة إ

o تعزيز وكالات التصنيف الاسلامية: 

القائمة على معايتَ تنطلق من قواعد أحكاـ الشريعة التي تهتم بتصنيف لتلك  سلبمية  متعددة ويسمح وجود وكالات تصنيف إ
ات ات١صدرة للصكوؾ بتقوية جدارتها لتقدفٔ التمويل ت٢ا ،ىذا ما يسمح ت٢ا تْشد ات١وارد ات١الية من خلبؿ استخداـ الصكوؾ الشرك

في استغلبؿ  ةالائتمانية، بالتافِ الكفاء ةو توفتَ حاجاتها التمويلية، كما يقوـ ذلك التصنيف على اتٞدارة الاقتصادية عوض ات١لبء
فُ اتٞدارة الأخلبقية التي تعبر عن مدى الالتزاـ بقيم الأمانة و البعد عن الفساد يد قيمة مضافة مالية، إضافة إالية و تولات١وارد ات١

التي تم التطرؽ ت٢ا ،التي تعمل على  (IIRAوالسلوؾ النظيف ..افٍ، و من بتُ ىذه ات٢يئات ت٧د الوكالة الاسلبمية للتصنيف )
الاسلبمية الذي يضفي الشفافية و القوة على ات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية و منتجاتها التمويلية تعزيز البنية الاساسية للسوؽ ات١الية 
 ات١تعددة و على رأسها الصكوؾ.

o الافصاح المعلوماتي و الرقابي و التوثيق لها: 
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بتأسيس علبقات وجود تلك ات٢يئات و ات١ؤسسات يكوف ضمانا للبلتزاـ بالضوابط الشرعية في ات١عاملبت الذي يسمح ت٢ا 
صحيحة و معلومة ،و ترشيدا للبستثمار و تٛاية للمدخر، فسوؽ الصكوؾ لا يكوف منتظم الا اذا تٖقق شرط الافصاح الكامل 
منعا للمضاربات و الاحتكار و واطلبؽ الاشاعات، بالتافِ تٖقق الشفافية في سوؽ تداوؿ الصكوؾ الا من خلبؿ نشر البيانات 

املة ، فيستطيع من خلبت٢ا ات١ستثمروف اتٗاذ قراراتهم بناءً على الاوضاع اتٟقيقية للمؤسسات ات١صدرة و ات١علومات ات١الية ك
للصكوؾ، بالتافِ تقوـ عملية الرقابة من واقع البيانات و ات١علومات التي تقوـ بها ىيئات و مؤسسات متخصصة في ذلك في تعزيز 

 (70-69، الصفحات 2018)رابح و بن قايد الشيخ،  اتٞدية و الأماف في تداوؿ الصكوؾ.
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 مراجعة الأدبيات 6.2

 الدراسات السابقة :

 دراسات باللغة العربية: 1.6.2

 ( ٓ2013 ,ت٤مد بن ابراىيم  &العمراف)التصكيك في الاسواؽ المالية الاسلامية حالة صكوؾ الاجارة، . 

ركز ىذا البحث على توصيف ىياكل صكوؾ الاجارة و آليات تصكيكها، ودور الأطراؼ الفاعلة في ذلك، و أنواع  
ر سوؽ العقود ات١ستخدمة، و إبراز أىم تقييماتها من الناحية الاقتصادية و الشرعية، خلص البحث في نهايتو أف تطوي

الصكوؾ يتطلب توافر أنظمة ت٬ب سنها و بناء مؤسسات جديدة ، أو تطوير الانظمة القائمة تٔا يتوافق مع احتياجات 
 اصدار الصكوؾ و تداوت٢ا حسب ات١عايتَ الشرعية ات١عتمدة.

  ،متعثرة. لصكوؾ تطبيقية دراسة مع منها التحوط آليات و الصكوؾ مخاطر ،(2013)البقمي 

ىدفت ىذه الدراسة افُ تكوين رؤية واضحة حوؿ ات١عافَ الاساسية للصكوؾ تّميع أنواعها ، من خلبؿ استعراض واقع  
اصدارات الصكوؾ في العافَ ، و انواع ات١خاطر التي تتعرض ت٢ا ،و كيفية التحوط من تلك ات١خاطر، كما تناوؿ سياؽ ىذا 

دارات الصكوؾ ،و تتبع الاسباب التي أدت افُ اخفاقها، و آليات اعادة ىيكلتها تٔا يتوافق مع البحث افُ تعثر بعض اص
أحكاـ الشريعة الاسلبمية ،تضمنت ىذه الدراسة كذلك دراسة تطبيقية لأحد حالات التعثر التي شهدىا سوؽ الصكوؾ، 

افُ اختلبؼ ىيكل الصكوؾ و العقود  توصل البحث افُ تنوع ات١خاطر التي تعتًض الصكوؾ ،و تنوع ات١خاطر يعود
الشرعية ات١بتٍ عليها ،كما خلص البحث أيضا من خلبؿ تتبع حالا تعثر الصكوؾ افُ أف صكوؾ الشركات ىم الأكثر 
عرضة  للمخاطر و الاخفاقات مقارنة بالصكوؾ السيادية، اضافة افُ اف ات١خاطر العامة  التي لا تٯكن تٕنبها بالتنويع قد 

اية الطاؼ افُ افلبس الصكوؾ، و أف عملية إعادة ىيكلة الصكوؾ أكثر تقييدا من غتَىا، وىذا نتيجة افُ تؤدي في نه
 حاجتها افُ التوافق مع الضوابط الشرعية.

  ،منها الاستفادة إمكانية مدى و الاقتصادية التنمية  لتمويل كأداة الاسلامية ، الصكوؾ(2014)ربيعة و ناصر 
 الجزائر. في

و افُ  ،التنمية الاقتصادية ىدؼ الباحثاف من خلبؿ ىذه الدراسة افُ امكانية اف تصبح الصكوؾ الاسلبمية كأداة لتمويل
اي مدى تٯكن اف تستفيد  منها اتٞزائر، اضافة افُ وقوؼ الباحثاف على اىم ات١عيقات التي تواجو اصدار الصكوؾ في  

 الدراسة افُ ما يلي:اتٞزائر، خلصت 
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يوجد العديد من أنواع الصكوؾ تٯكن  اعتمادىا في ت٘ويل ات١شاريع التنموية ، و امكانية استفادة اتٞزائر منها خاصة في  -
 مرحلة ما بعد الاعتماد على الريع البتًوفِ؛

جبائية تٖوؿ دوف اصدار الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر ،مع اشارة الباحث افُ ت٣موعة من  بيئة قانونية و  تنظيمية و-
 اتٟلوؿ من خلبؿ توصياتو.

  ،متطلبات إصدار و تداوؿ و اطفاء الصكوؾ الاسلامية في بيئة الأعماؿ المصرية"(2015)ت٦دوح" ،. 

ىذه الدراسة افُ التعرؼ على الصكوؾ و تطبيقاتها  الناجحة في عدد من الدوؿ و مدى جاىزية السوؽ ات١صرية  تىدف 
و الآليات ات١تبعة في عملية  لإصدار و تداوؿ و اطفاء الصكوؾ ، خلصت الدراسة بعد الاعتماد على تٖليل التباين افُ اف 

الاقتصادية بشرط الالتزاـ بالضوابط الشرعية و الدور الذي تٯكن اف  عملية تصكيك الاصوؿ الاستثمارية ىامة جدا للحياة
تلعبو لتغطية العجز التمويلي في مصر و ضرورة تهيئة ات١ناخ السياسي و الاقتصادي ات١ستقر و ات٬اد بنية تشريعية تسمح 

ت١رافقة عملية الاصدار مع باستصدار و تداوؿ و اطفاء الصكوؾ في مصر و عقد شراكة استًاتيجية مع البنوؾ الاسلبمية 
 ضرورة توفتَ ضمانات حكومية . 

  ،دراسة ميدانية )بنك معاملات -،استراتيجية المصرؼ في تفعيل تداوؿ الصكوؾ الاسلامية(2016)الكوشلي
 .اندونيسيا بجاكرتا( 

تطبيقاتها في ات١صرؼ، تم ابراز أىم ات١شاكل التي ىدفت ىذه الدراسة افُ التعرؼ لكيفية تداوؿ الصكوؾ الاسلبمية و 
تواجو تفعيل تداوؿ الصكوؾ و التعرؼ على استًاتيجية تفعيل الصكوؾ الاسلبمية معتمدا على ات١نهج الوصفي التحليلي 

 في دراستو .

 توصلت الدراسة افُ ت٣موعة من النتائج :

باستقطاب و توظيف ات١وارد، كما اف تداوؿ الصكوؾ صغتَة اعتماد ات١صارؼ على تداولات الصكوؾ اتٟكومية تٝح ت٢ا -
 اتٟجم  لا تناسب ات١شروع الاستثماري؛

غياب الثقافة الشرعية أوجدت صعوبة في تداوؿ الصكوؾ في العمل ات١صرفي بالتوافق مع رغبة العملبء لقلة معرفتهم -
  تٖدي تطوير بنية تكنولوجيا ات١علومات؛تٓصائص تلك الصكوؾ ،تراجع الصكوؾ بسبب تذبذب "الروبية"  ،اضافة افُ

 عدـ استخداـ ات٠طط الاستًاتيجية لرواج سوؽ الصكوؾ للتداوؿ.-

  ،المتطلبات التشريعية و التنظيمية لإقامة سوؽ أوراؽ مالية اسلامية حالة (2018)ت٤مد و فيجل عبد اتٟميد "،
 استفادة بورصة الجزائر منها".سوؽ الاسهم السعودية و امكانية 



 الاطار النظري و مراجعة الأدبيات السابقة

110 
 

أبرز الباحثاف في ىذه الدراسة على ت٥تلف ات١تطلبات التشريعية و التنظيمية لإقامة السوؽ للؤوراؽ ات١الية الاسلبمية و 
 تطويرىا ،وت٤اولة اسقاط التجربة السعودية في سوؽ الاسهم على اتٞزائر .

 توصل الباحثاف من خلبؿ ىذه الدراسة افِ ما يلي :

 سوؽ الاوراؽ ات١الية الاسلبمية  سوؽ منظمة يكوف التعامل مضبوطة بأحكاـ الشريعة الاسلبمية؛ -

 ت٬ب اف تتوافر العديد من ات١تطلبات التشريعية و التنظيمية لإقامة سوؽ اوراؽ مالية اسلبمية ؛-

 عات١يا؛التعاملبت الاسلبمية في الاسواؽ ات١الية الاسلبمية أدى بالسعودية افُ التميز  -

 ضرورة توفتَ البيئة القانونية و التنظيمية للبزمة لإقامة سوؽ اوراؽ مالية اسلبمية باتٞزائر. -

  ،استخداـ الصكوؾ الاسلامية في الاستثمار و في تمويل مشاريع التنمية(2018)مصطفى، خليفة ، و تٞدؿ ،. 

ركزت ىذه الدراسة على دور الصكوؾ في ت٘ويل ات١شاريع الاستثمارية متوسطة وطويلة الأجل في العديد من الدوؿ  
الاسلبمية و غتَ الاسلبمية ،خلصت ىذه الدراسة افُ اف تطوير الصناعة ات١الية بشكل عاـ ليست على عاتق ات١ؤسسات 

مات و اتٞامعات  التي تٯكنها تسهيل ات١همة من خلبؿ تعزيز أطر ات١الية الاسلبمية فحسب بل يقع أيضا على عاتق اتٟكو 
التعاوف  بتُ اتٞهات ذات الصلة، و توفتَ الغطاء القانوفٓ لكيانات الاجهزة ات١صرفية، وتفعيل الدور الرقابي، ات٬اد البيئة 

 الصكوؾ الاسلبمية.ات١ناسبة لإصدار الصكوؾ تٟشد ات١دخرات، و تأىيل الاسواؽ ات١الية  تٔا يكفل ت٧اح سوؽ 

  ،الضوابط الشرعية لإصدار و تداوؿ الصكوؾ المالية الاسلامية بين التنظير (2018)بوستة و فطيمة الزىرة نوي ،
 .و التطبيق 

ومدى سلطت ىذه الدراسة الضوء على توضيح ت٥تلف الضوابط الشرعية اتٟاكمة لإصدار وتداوؿ الصكوؾ الاسلبمية، 
ه الدراسة افُ أف ضوابط الصكوؾ تٗتلف باختلبؼ نوع الصك و ات١رحلة التي ذى تتطبيق ىذه الضوابط في الواقع. خلص

تٯر بها ات١شروع ،و كذا طبيعة نشاط الشركة، كما أثبتت الدراسة افُ وجود العديد من التجاوزات لضوابط اصدار و تداوؿ 
 الصكوؾ ت٦ا قد يبطل شرعيتها .

  ،تقييم تجربة اصدار الصكوؾ في العالم دراسة مقارنة بين المملكة العربية السعودية و (2019)أمتُ و معتوؽ ،
 .ماليزيا

سعى ىذا البحث افُ اماطة اللثاـ عن اصدار الصكوؾ في العافَ و وضع مقارنة بتُ كل من ماليزيا و السعودية بغية  
ترسيم  ت١رحلة مستقبلية لإصدار الصكوؾ ،اعتمد الباحث على ات١نهج الوصفي التحليلي، توصل البحث افُ تٚلة من 

ت١الية مقبوؿ افُ حد ما و ىذا ما أثبتتو الدراسة القياسية ات١ستخدمة النتائج أت٫ها أف أداء الصكوؾ الاسلبمية في السوؽ ا
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في ىذه الدراسة لكن ىذا الأداء لا يرقى لتطلعات العافَ الاسلبمي و لا ت١ستوى امكانياتو ،و تراجع حجم اصداراتها لسنة 
صكوؾ ات١الية الاسلبمية في و انتهى البحث على تٚلة من التوصيات التي كاف من ات٫ها ضرورة ادراج تداوؿ ال 2013

 سوؽ الاوراؽ ات١الية الاسلبمية و العات١ية الذي يسمح بزيادة تطوير التعامل في ىذه السوؽ.

  ،مساىمة مجلس التعاوف لدوؿ الخليج العربية في إصدار الصكوؾ الإسلامية محليا و  ،(2020)الطيب و ت٤لق
 .عالميا 

سلطت ىذه الورقة البحثية دراستها على مسات٫ة دوؿ ت٣لس التعاوف ات٠ليجي في اصدارات ت٥تلف الصكوؾ الاسلبمية   
على الصعيد الدوفِ و ا﵀لي ،توصلت الدراسة أف اصدارات الصكوؾ ا﵀لية لمجلس التعاوف ات٠ليجي احتلت ات١رتبة الثانية 

ت الصكوؾ الدولية، كما احتلت السعودية على الصعيد ا﵀لي ات١رتبة الاوفُ من عات١يا و في ات١رتبة الأوفُ من حيث اصدارا
 حيث اصدارات الصكوؾ ا﵀لية وجاءت الامارات في ات١رتبة الاوفُ في اصدار الصكوؾ الدولية .

  ، الصكوؾ نموذجا"،واقع التمويل الاسلامي في الياباف" (2020)الشاطر و عمر عبد الرحيم. 

ىدؼ البحث تبياف واقع و فرص و تٖديات التمويل الاسلبمي في الياباف، و افُ اصدارات الصكوؾ الذي تم خارج البلبد 
لكن من قبل مؤسسات يابانية مالية عريقة، الذي أعقبو ادخاؿ تعديلبت  قانونية  لتسهيل اصدارات الصكوؾ و جذب 

أحكاـ الشريعة الاسلبمية داخل الياباف، رغم ىذا فَ تنجح ىذه ات٠طوات في تطوير  ات١ستثمرين الراغبتُ بالتعامل وفق
التجربة بشكل مناسب، ت٢ذا ركز البحث عن الاسباب التي واجهت ىذه التجربة و رصد الفرص و التحديات و معرفة 

فُ وجود ضعف في متطلبات ات٧اح الاسباب لإزالة العوائق، تم الاعتماد على ات١نهج الاستقرائي التحليلي، توصل البحث ا
التجربة داخل الياباف مثل قلة تأثتَ اتٞالية ات١سلمة، ضعف الثقافة الشرعية، و ندرة الكفاءات في ت٣اؿ التمويل الاسلبمي 
ىناؾ، و ضعف تنافسية الصكوؾ مقارنة بات١نتجات التقليدية و خاصة السندات، وت٬ب  حصوؿ تعاوف مشتًؾ بتُ 

و الياباف في ىذا الشأف، خاصة مع اىتماـ الياباف لتنويع مصادر ت٘ويلها ت١شاريعها ات١ختلفة، و رغبتها في الدوؿ الاسلبمية 
 تطوير و توطيد علبقاتها مع الدوؿ الاسلبمية.

  ،الصكوؾ الذكية الخضراء باستخداـ تكنولوجيا البلوؾ تشين ،(2021)زردافِ و بن جدو. 

ىذه الدراسة بالتعريف الاطار النظري للصكوؾ ات٠ضراء و استخدامها عن طريق تقنية البلوؾ تشتُ و العقود الذكية قامت 
و ابراز العمل التنموي لتداوؿ الصكوؾ الذكية ات٠ضراء، تم الاعتماد على ات١نهج الوصفي التحليلي، توصلت الدراسة أف 

تخدامها عن طريق تكنولوجيا البلوؾ تشتُ التي تسمح تٓفض التكاليف و الصكوؾ ات٠ضراء الذكية ماىية الا اداة يتم اس
 اضفاء الشفافية و ربح الوقت في عملية التمويل و تسهيل الرقابة عليها

  ،آليات إدماج الصكوؾ الاسلامية في بورصة الجزائر في ظل التحديات التي ،(2021)حشي  و شعيب
 .تواجهها
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ىذا البحث افُ التعرؼ على الصكوؾ الاسلبمية و أىم التحديات التي توجهها  مع ابراز  اتٟلوؿ ات١قتًحة لذلك،  ىدؼ
 و من بتُ أىم النتائج التي توصلت اليها ىذا البحث :

 أصبحت الصكوؾ الاسلبمية من بتُ أحد أىم الأدوات التمويلية التي يعوؿ عليها في جلب ات١دخرات؛ -
 ت الصكوؾ تْسب اتٟاجات التمويلية ورغبات ات١ستثمرين في توظيف أموات٢م؛تنوع اصدارا-
تعتًض الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر عوائق قانونية و مالية و تنظيمية، لذلك ت٬ب  وضع تعديلبت  في ىذه العناصر  -

 الضرورية من أجل إدراج الصكوؾ كنوع من القيم ات١نقولة.
  ،تفعيل التعامل بالصكوؾ الاسلامية في الجزائر في ظل نظاـ الصيرفة الاسلامية ،(2021)ملبؾ و بوخاري. 

الصادر  02-20ىدفت ىذه الدراسة افُ امكانية تفعيل التعامل بالصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر بعد صدور النظاـ  
ائر، خلصت الدراسة افُ وجوب تفعيل التعامل بالصكوؾ ات١تعلق بالصتَفة الاسلبمية في اتٞز  2020مارس 24بتاريخ 

الاسلبمية يتطلب قانوف خاص بها مع ضرورة توفتَ الاطر القانونية  و التشريعية لإستيعابها مع احتًاـ الضوابط الشرعية و 
صناعية و الاقتصادية ،كما يسمح ادراج الصكوؾ في القانوف اتٞزائري من شأنو دعم ت٥تلف القطاعات الزراعية و ال

 ات٠دمية و النهوض بالتنمية الاقتصادية، يسمح اصدار الصكوؾ القابلة للتداوؿ من شأنو تٖفيز و تنشيط بورصة اتٞزائر.

  ،متطلبات اعتماد الصكوؾ الاسلامية في الجزائر على ضوء التجربة الماليزية" ،(2022)فلبمي و أوكيل ". 

دراستهم في ابراز أىم ات١تطلبات القانونية و الثقافية الواجب توفرىا في اتٞزائر بهدؼ توفتَ البيئة ات١ناسبة  استهل الباحثاف
 لإصدار الصكوؾ الاسلبمية ،كما تطرقا الباحثاف افُ التجربة ات١اليزية الرائدة في اصدارات سوؽ الصكوؾ .

 يل الاقتصاد ،ويبرز ذلك من خلبؿ :توصلت الدراسة افُ أت٫ية و دور الصكوؾ الاسلبمية في ت٘و 
 قدرتها و فعاليتها في تعبئة ات١دخرات و توجيهها للبستثمارات اتٟقيقية؛ -
 تنوع صيغ اصدار الصكوؾ ما يعطيها مرونة جيدة  لاستخدامها في ت٥تلف الاحتياجات حسب خصوصية كل قطاع؛-
احتياجات اقتصادىا و ىذا انطلبؽ من توفتَ كافة الوسائل  التي برىنت التجربة ات١اليزية في قدرتها و ت٧احها في ت٘ويل  -

 تتيح اتٞو ات١ناسب لدعم اصدارات الصكوؾ؛
 يعتبر غياب الاطار القانوفٓ و التنظيمي السبب الرئيسي لتأخر اصدار الصكوؾ في اتٞزائر. -
  ،مية في سوؽ الأوراؽ المالية،آليات اصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلا(2022)ساجي. 

سلط ىذا البحث الضوء على الصكوؾ الاسلبمية و آليات إدراجها في سوؽ الأوراؽ ات١الية و التحديات التي تواجهها في  
اتٞزائر، خلصت الدراسة افُ وجود العديد من ات١عوقات تقف اماـ اصدار و تداوؿ الصكوؾ في بورصة اتٞزائر منها 

القرض و القانوف التجاري و اتٞبائي و على مستوى بورصة القيم ات١نقولة في  ات١عوقات القانونية و ات١تمثلة في قانوف النقد و
اتٞزائر )بورصة اتٞزائر( برفض ادراج الصكوؾ الاسلبمية  وكذا وجود معوقات تنظيمية ومعوقات أخرى متعلقة بالاطار 
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ية وقلة التداوؿ في البورصة بسبب الاقتصادي و الثقافي كضيق نطاؽ الأسواؽ بسبب قلة التداوؿ بالأدوات ات١الية الإسلبم
 غياب ثقافة التداوؿ بها ،وعدـ انفتاح بورصة اتٞزائر على ات٠ارج .

  ، تأثير المحددات الاقتصادية على اصدار الصكوؾ الاسلامية(2022)سليماف، اتٟلبي، و سامح عبد ات١قصود،. 

عدؿ التضخم، قتصادية و ات١تمثلة في الانفتاح التجاري، مالضوء على قياس أثر ا﵀ددات الا حاولت ىذه الدراسة تسليط
ضافة افُ دراسة أثر مؤشرات قتصاد و حجم النظاـ ات١صرفي و كذا مرحلة تطور الدولة ، بالإأسعار الصرؼ، حجم الا

من خلبؿ ت٪وذج ىوفيستد على تطور   اتٟوكمة ات١ؤسسية على قيم اصدار الصكوؾ. و كذلك دراسة أثر مؤشر الثقافة
مؤسسة مالية وجهات حكومية تقع في ت٣لس التعاوف ات٠ليجي 277اصدار الصكوؾ، اعتمدت ىذه الدراسة على بيانات 

قتصاد بالإضافة افُ معدؿ ار. توصلت الدراسة افُ أف حجم الات٨ديا باستخداـ ت٪وذج الابالإضافة افُ ماليزيا و ترك
اـ ات١صرفي  و كذلك مرحلة تطور الدولة  ت٢م تأثتَ إت٬ابي على ت٪و سوؽ الصكوؾ، كما توصلت التضخم و حجم النظ

ىذه الدراسة العدـ وجود علبقة معنوية بتُ اسعار الصرؼ و اصدار الصكوؾ ،و كذا وجود علبقة ات٬ابية  بتُ اصدار 
، في ختاـ الدراسة اشار البحث افُ تٚلة من الصكوؾ و بتُ مقياس سيادة القانوف و متغتَات حوكمة الدوؿ مؤشر الثقافة

التوصيات أت٫ها ضرورة اىتماـ الدوؿ الراغبة في اصدارات الصكوؾ  العمل على تدعيم ثقافة التخطيط ات١ستقبلي  طويل 
 الأجل  وتقليل ثقافة عدـ اليقتُ من أجل جذب أكبر عدد من ات١ستثمرين في ت٣اؿ الصكوؾ الاسلبمية.

  ،دور الصكوؾ الاسلامية في تحقيق الاستقرار المالي في السوؽ المالية،(2022)بنوف. 

براز دور الصكوؾ في دعم استقرار السوؽ ات١الية ، خلصت نهاية الدراسة افُ أف للصكوؾ دور إفُ إسعت ىذه الدراسة 
السوؽ من خلبؿ زياد عدد الشركات ات١درجة فيو، مهم في تطوير السوؽ ات١افِ من خلبؿ مسات٫تها في تٖستُ كفاءة 

الأماف و العدالة  في السوؽ من خلبؿ التزامها بالشفافية و الاخلبقية ات١ستمدة من  وزيادة رتٝلة السوؽ، افُ جانب توفتَ
أحكاـ الشريعة الاسلبمية، كخلبصة جوىرية توصلت ت٢ا ىذه الدراسة كذلك أف للصكوؾ دور مهم في في تدعيم 

ستقرار ات١افِ في السوؽ ات١افِ، وت٢ا تأثتَ ات٬ابي على ات١ؤشرات العامة للسوؽ ات١افِ، رغم ذلك تبقى الصكوؾ تٖتاج افُ الا
تطوير حتى تكوف قادرة لتلبية متطلبات السوؽ ات١افِ، و تطوير الصكوؾ حتى تكوف قادرة على مواجهة التحديات و 

 ات١خاطر التي تعتًضها .

  ،تجربة السوداف و -، واقع الصكوؾ الاسلامية كآلية تمويل حديثة على ضوء التجارب العربية(2022)باشا
  .الامارات

وضعت ىذه الورقة البحثية الضوء على واقع الصكوؾ الاسلبمية في الدوؿ العربية  و تبياف اتٞوانب الات٬ابية ت٢ذه التجارب 
ية الاقتصادية ،تم الاعتماد على ات١نهج الوصفي و التحليلي ،توصلت ىذه الدراسة افُ اف واقع و دورىا في النهوض بالتنم
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الاصدار العات١ي للصكوؾ الاسلبمية في تزايد مستمر  ت٦ا يوحي أف التمويل الاسلبمي في أوج انتشاره، و ت٧اح التجربة 
 الاستًاتيجية ات١تبعة في اصدار الصكوؾ و اعتمادىا.السودانية و الاماراتية  ت٦ا يستوجب على اتٞزائر النظر في ىذه 

  ،تجارب عربية و دولية عن تطور استخداـ الصكوؾ السيادية (2022)نشاشدة،. 

سلطت ىذه الدراسة الضوء على الصكوؾ الاسلبمية بصفة عامة و على الصكوؾ السيادية بصفة خاصة ، باعتبارىا أداة  
من أدوات السياسة  ةداخل الاقتصاد و استخدامها كأدا فعالة  في يد البنك ات١ركزي يسمح لو بإدارة السيولة  النقدية

النقدية، كما تسمح بتخفيف العجز ات١وازفٓ من خلبؿ ت٘ويل مشاريعها بعيدا عن التمويل التقليدي، اضافة انها ورقة مالية 
تسمح بتوسيع قاعدة التداوؿ في الاسواؽ ات١الية ،خلصت الدراسة اف التجربة السودانية من التجارب العربية الرائدة في 

بفضل تٖقيقها نتائج ات٬ابية باىرة في ت٘ويل مشاريع ذات النفع العاـ رغم ىذا فإصدارات الصكوؾ الصكوؾ السيادية 
 السيادية اقتصرت على صكوؾ ات١شاركة و صكوؾ الاجارة و صكوؾ ات١ضاربة .

  ،ئر متطلبات التوجو نحو اصدار الصكوؾ الاسلامية في الجزا ،(2023)حوات و ضويفي. 

اعتمد الباحثتُ في ىذا ات١وضوع افُ تبياف  الات٫ية التي تلعبها الصكوؾ الاسلبمية في ت٘ويل مشاريع البنية التحتية من  
خلبؿ تقدفٔ استبياف تم توزيعو على ت٣موعة من الباحثتُ و الفاعلتُ في ت٣اؿ  التمويل الاسلبمي فخلصت ىذه الدراسة 

ؾ الاسلبمية في اتٞزائر و عدـ وجود بنوؾ اسلبمية معتًؼ بها و غياب اطار افُ وجود معوقات عديدة لاستصدار الصكو 
 قانوفٓ و تشريعي ينظم اصدار الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر . 

  ،ٓواقع الصكوؾ الاسلامية في ماليزيا و آفاؽ استفادة السوؽ المالي (2023)بوساحة، فيلبفِ، و شاف ،
  .منها الجزائري

فُ التعرؼ على واقع الصكوؾ الاسلبمية في ماليزيا باعتبارىا تٕربة رائدة، و الكشف عن آفاؽ السوؽ إدؼ البحث ى
 2020-2010ات١افِ اتٞزائري  و امكانية استفادت اتٞزائر من التجربة ات١اليزية، تبتُ من خلبؿ الدراسة ات١متدة بتُ سنة 

جح بامتياز لأنها سوؽ منضبطة بكل ات١عايتَ الشرعية و ات١الية و سوؽ نا ىي اف سوؽ الصكوؾ ات١الية الاسلبمية ات١اليزية 
فُ تٗلف السوؽ ات١افِ اتٞزائري ،غياب إالاطار القانوفٓ و التشريعي أدى غتَىا ت٦ا تساعد في عملية التصكيك، غياب 

يؤثر بشكل مباشر في صدار الصكوؾ في اتٞزائر و عدـ توافر العامل البشري ات١تخصص البيئة القانونية و التشريعية لإ
الصناعة ات١الية الاسلبمية، كما  تٯكن للسوؽ ات١افِ الاسلبمي اتٞزائري تبتٍ التعامل بالصكوؾ  اعتمادا على التجربة 

 ات١اليزية بشرط توفر كل الظروؼ ات١لبئمة لذلك.
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  ،ٓالنمو و عوامل المحدودية، سوؽ الصكوؾ الاسلامية بين دوافع (2024)زيتوف. 

اىتم ىذا البحث اساسا بقراءة في العوامل التي ىيأت أسباب النمو الذي شهده سوؽ الصكوؾ الاسلبمية و البحث في 
الدواعي التي تٖوؿ دوف تعاظم حجم و اتساع تداوت٢ا ،عرض ىذا البحث ت٣موعة من الاحصائيات  لواقع سوؽ الصكوؾ 

بالاعتماد على ات١نهج الوصفي و الاستقرائي، انتهت ىذه الدراسة افُ  2022-2001تًة الولية و الثانوية خلبؿ الف
حقيقة تزاحم عدة عوامل ت٤فزة لنمو و اتساع السوؽ الاولية رغم ىذا بقي ضعيفا للغاية مقارنة بنظتَتها التقليدية ،أما فيما 

يعود افُ ت٪ط الاصدارات القائمة على صيغ الدين تعلق بالسوؽ الثانوي فهو أقل حركية و فعالية بالسوؽ الأوفِ وىذا 
 ضافة افُ سيطرة و تسلط الاحتفاظ بالصكوؾ من قبل ات١ستثمرين وت٤دودية الاصدارات ات١درجة في التداولات.،بالإ

  ،الصكوؾ الذكية"،تطبيقات تقنية البلوؾ تشين في الصناعة المالية الاسلامية "دراسة حالة (2024)موساوي. 

قامت ىذه الدراسة على ابراز دور تقنية البلوؾ تشتُ في تطوير الصناعة ات١الية الاسلبمية من خلبؿ دراسة حالة الصكوؾ 
الذكية، وركزت على أداء ىذه التقنية في تطوير الاسواؽ ات١الية  و ت٪و الصناعة ات١الية ، و ىذا من خلبؿ الاستناد على 

ة الناجحة في اصدار الصكوؾ الذكية للتمويل الاصغر ، بالاعتماد على التعاوف بتُ شركتتُ و ت٫ا : التجربة الاندونيسي
(BMT Bina Ummah & Blossom Finance و ما حققتو الصكوؾ الذكية من ت٧احات و الدور، )

عملية التحقق من صحة الذي لعبتو في تطوير ىذا القطاع ،خلصت الدراسة في مدى مسات٫ة تقنية البلوكشتُ في تسهيل 
الصكوؾ الذكية ، كما أنها تسهم ىذه التقنية من التقليل من التكاليف ات١رتبطة بإدارة الصكوؾ الذكية و زيادة الثقة و 

 الشفافية في ات١نتجات الاسلبمية بشكل عاـ.

  ،نحو تصور مقترح لحوكمة الصكوؾ الاسلامية (2024)دوابة ،. 

ىدؼ الباحث في ىذه الدراسة افُ وضع تصور ومقتًح تٟوكمة الصكوؾ لكوف اتٟوكمة عنصر ىاـ تتفق معو أحكاـ  
الشريعة الاسلبمية ومقاصدىا ،خلص الباحث أف حوكمة الصكوؾ ىي عبارة وجود نظاـ ت٭كم العلبقات بتُ الأطراؼ 

ية و النزاىة و بهدؼ تٖقيق الاستقلبلية و العدالة و الشفافالاساسية في ىيكلة الصكوؾ من بداية الطرح افُ غاية الاطفاء، 
و الافصاح ومكافحة الفساد، كما تٯكن تطبيق حوكمة الصكوؾ  من خلبؿ تصور مقتًح للحوكمة قوامو  الامتثاؿ الشرعي

مراجعتُ ماليتُ وآخرين ف عن طريق ىيئة الاسواؽ ات١الية، و و ركة ات١صدرة، أما الرقابة ات٠ارجية تكشالرقابة الداخلية  داخل ال
شرعيتُ، كما شهد التطبيق العملي للصكوؾ عدة ت٥الفات شرعية تعكس غياب اتٟوكمة، أصبحت حوكمة الصكوؾ 
عنصرا ىاما في اصدارات الصكوؾ  لتفادي ما يشوبها من اشكالات و حيل مذمومة، في نهاية تْثو أعطى الباحث تصورا 

 لإمكانية تطبيق حوكمة الصكوؾ.
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  ، تحديات و متطلبات –، اصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلامية في سوؽ الأوراؽ المالية (2024)فاتح و غزازي
 . نجاحها في الجزائر

ركزت ىذه الدراسة على أت٫ية الصكوؾ الاسلبمية كواحدة من أىم الأصوؿ ات١الية التي حققت ت٧احات باىرة في الاسواؽ 
العات١ية و قدرتها على جذب ات١ستثمرين ،خلصت الدراسة انو ت٬ب الالتزاـ بالضوابط الشرعية عند اصدار الصكوؾ ات١الية 

و تداوت٢ا ،و رغم النجاح الذي حققتو الصكوؾ إلا أنها فَ تنضج  بسبب العديد من ات١عيقات التي تواجو صناعة الصكوؾ 
هية ،كما اف ادراج الصكوؾ في بورصة اتٞزائر سيسمح  بتوسيع منها ضعف الوعي بثقافة الصكوؾ ووجود اختلبفات فق

 ت٘ويل الاقتصاد.

  ، الصكوؾ الاسلامية و دورىا في الرفع من مستوى كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية (2025)ت٧اة و رديف ،– 
  .-دراسة تحليلية للسوؽ المالية السعودية

افُ دراسة كفاءة سوؽ الأوراؽ ات١الية  في ظل إدراج الصكوؾ الاسلبمية عموما و على السوؽ   ىدفت ىذه الورقة البحثية
-2013ات١افِ السعودي خصوصا باعتبارىا من الدوؿ الرائدة في ىذا المجاؿ عات١يا، كانت الدراسة للفتًة ات١متدة بتُ سنة 

ت الدراسة  أف السوؽ ات١افِ السعودي عرؼ تذبذبا معتمدا على التقارير السنوية للسوؽ ات١افِ السعودي ، خلص 2023
في مؤشر الأداء خاصة مع الظروؼ الاستثنائية مع جائحة الكوفيد، لكن مع تبتٍ نظاـ التداوؿ الالكتًوفٓ تٖسن معدؿ 

 داء و ارتفع حجم التداوؿ، اضافة افُ اف نشاط تداوؿ سوؽ الصكوؾ ضعيف مقارنة بسوؽ الأسهم السعودي.الأ

  ،المفاضلة بين آليتي التوريق المصرفي و التصكيك الاسلامي في ظل الاقتصاد الرقمي ،(2025)ىناء.  

أبرزت ىذه الدراسة أوجو التشابو و الاختلبؼ بتُ كل من التوريق ات١صرفي و التصكيك الاسلبمي و ىذا بغية معرفة مدى 
خاصة مع التطور التكنولوجي الذي يشهده العافَ و خاصة مع ظهور تقنية تنافسية كل منهما في الاسواؽ ات١الية 

البلوكشتُ الذي سهل العمليات ات١الية افُ حد كبتَ من خلبؿ استخداـ أنظمة التشفتَ ت٦ا يضمن الأماف وبرزت معها 
بتعزيز الاقتصاد الرقمي من الصكوؾ الذكية  و التوريق الرقمي كأحد أىم منتجات الصناعة ات١الية ات١صرفية و التي سات٫ت 

خلبؿ ات١سات٫ة في تنامي ات١عاملبت ات١الية الالكتًونية، خلصت الدراسة اف التوريق ات١صرفي يشبو التصكيك الاسلبمي كونو 
يعد آلية لتجزئة الأصوؿ بهدؼ اتٟصوؿ على السيولة، بينما الاختلبؼ ينحصر في مدى الالتزاـ بأحكاـ الشريعة ،اضافة 

ؼ في الآليات ات١ستخدمة في كل من الصكوؾ الذكية و التوريق الرقمي و في آليات التوريق التصكيك افُ الاختلب
 التقليدي.

 

 



 الاطار النظري و مراجعة الأدبيات السابقة

117 
 

 : جنبيةدراسات باللغة الا 2.5.2

 (ALSHARMANI, 2014) ,sukuk Issuance and its Regulatory 
Framework in Saudia Arabia 

،اضافة افُ مدى توافق ىذا  العربية السعوديةة الورقة البحثية مراجعة شاملة حوؿ اصدار الصكوؾ في ات١ملكقدمت ىذه 
الاصدار مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية، حيث انقسمت الدراسة افُ قسمتُ قسم يتعلق باتٞاب النظري للصكوؾ و 

العربية السعودية ، خلص الباحث في ىذه الدراسة افُ القسم الثافٓ يضم تٖليل نقدي  لكيفية عمل الصكوؾ في ات١ملكة 
اعطاء مراجعة عامة حوؿ عمل الصكوؾ في ات١ملكة العربية السعودية و ابراز الفرؽ بتُ الصكوؾ و الادوات التمويلية 

ج الذي توصلت التقليدية نهاية افُ ابراز معوقات تداوؿ الصكوؾ الاسلبمية في ات١ملكة العربية السعودية ، و من بتُ النتائ
لو ىذه الدراسة اف تنظيم اصدار الصكوؾ يتم جنبا افُ جنب مع اصدار الاسهم كما أف الصكوؾ لا تتوافق مع أحكم 
الشريعة بصفة كاملة ،و ىذا راجع افُ عدـ و جود اطار تشريعي و تنظيمي يشرؼ على عملية الإصدار، مع تسجيل 

ل الصكوؾ في ات١ملكة العربية السعودية إضافة افُ عدـ وجود ت٤اكم غياب ت٣لس شرعي مركزي مستقل ينظم و يراقب عم
 تٕارية متخصصة في قضايا الصكوؾ .

 (Hamza, 2020), Smart Sukuk Structure from Sharia Perspective and 
Financing Benefits : Proposed Application of Smart Sukuk through 
Blockchain Technology in Islamic Banks within Turkey. 

جاءت ىذه الدراسة لتوضيح ىيكلة الصكوؾ الذكية ىذا اعتمادا على تقنية البلوكشتُ التي تسمح بدخوؿ عدد كبتَ 
من ات١ستثمرين ،تم تقدفٔ تْث ت٤دود حوؿ  ت٪اذج اصدار الصكوؾ الذكية و التداولات فيهاو سوؽ ات١عاملبت و مدى 
إمتثات٢ا الشرعي ،اضافة اف ىذا البحث قاـ بتقدفٔ معاملبت العقود الذكية و عرض تطبيقي لطرح الصكوؾ الذكية في 
أكبر بنك إسلبمي تركي . من بتُ نتائج البحث التي خلص اليها اف استخداـ الصكوؾ الذكية من خلبؿ تقنية 

ت١الية  ، اضافة افُ ات٩فاض تكاليفها و سرعتها و الشفافية البلوكشتُ تٝح بتوفتَ أكبر قدر من ات١ستثمرين في الاسواؽ ا
 التي تتيحها .

 (Nihad, Metarref , & Bahloul , 2020),The role of Islamic Sukuk in 
Financing Public Deficit and Infrastructure –Malaysia Project as a 
Model-. 

تقدفٔ ﵀ة عامة حوؿ الصكوؾ الاسلبمية و دورىا في ت٘ويل عجز ات١وازنة العامة و مشاريع البنية  يهدؼ ىذا البحث افُ
التحتية ،خاصة على ضوء التجربة ات١اليزية باعتبارىا دولة رائدة في ىذا المجاؿ، تم الاعتماد على ات١نهج الوصفي التحليلتِ 

صت الدراسة اف للصكوؾ الاسلبمية تٯكنها ات١ساعدة في تٕنب في عرض البيانات و ات١علومات ات١تعلقة بات١وضوع. خل
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ت٥اطر التمويل الأجنبي، و تسمح بات١سات٫ة في تطوير السوؽ ات١افِ ا﵀لي ، اضافة افُ قدرة الصكوؾ في ت٘ويل ات١شاريع 
 الكبرى و معاتٞة عجز ات١وازنة.

 (Zakia & Zaibet , 2020), The Role of wakf- sukuk in Achieving 
Financial Sustainability in Waqf  Institution s in Algeria: An 
Analytical Study According to NZ Waqf Sukuk. 

ي ىدفت ىذه الورقة البحثية افُ إبراز أت٫ية و دور الصكوؾ الوقفية في تٖقيق الاستدامة ات١الية ، تم الاعتماد على ات١نهج الوصف
النوعي في ىذه الدراسة ، تم تطبيق مقابلة شبو مقننة و متعمقة. جاءت خلبصة الدراسة افُ نتيجة مفادىا أف ات١ؤسسات الوقفية 

 في اتٞزائر على طريق تٖقيق الاستدامة ات١الية أصبح من الضروري تطبيق ت٪وذج الصكوؾ الوقفية.

 (chafia, 2022) Issuing Islamic Sukuk Internationally :Reality and 
Challenges. 

أبرزت ىذه الدراسة أت٫ية الصكوؾ الاسلبمية التي عرفت ت٪و و انتشار سريع في السنوات الأختَة ،اضافة افُ ت٤اولة ىذه 
بياف مدى تطورىا، الورقة البحثية افُ اظهار تٚيع جوانب الاصدار و الاطراؼ ات١شاركة و الوقوؼ على سوؽ الصكوؾ و ت

لينتهي البحث تٖديد أىم ات١عوقات التي تعيق ت٪وىا و تطورىا كضماف سلبمة التعامل ات٠اصة بالصكوؾ في الاسواؽ 
ات١الية، منح صلبحيات أوسع لمجلس الرقابة الشرعية من خلبؿ الاشراؼ على عمليات الاصدار مع ضرورة اعداد البحوث 

 ايا ات١عاصرة للصكوؾ.و الدراسات و عقد ندوات حوؿ القض

 (Mechebek & Benslimane, 2023), Are sukuk markets weak form 
efficient ? Evidence from major active Islamic stock markets. 

الضعيف بناء على ىدفت ىذه الدراسة بالدرجة الأوفُ افُ تٖليل كفاءة أسواؽ الصكوؾ الاسلبمية ضمن ات١ستوى 
فرضية الستَ العشوائي، تم الاعتماد على على أدؽ ت٪وذجتُ لإختبار  الستَ العشوائي للسلبسل الزمنية و ات١تمثلة في 

دوؿ 08صك مافِ من  34(،و شملت عينة الدراسةRunsات١عزز تٞذر الوحدة و كذا اختبار ) (ADFإختبار )
واؽ الصكوؾ ات١الية ليست كفؤة ضمن ات١ستوى الضعيف ىذا ما اسلبمية و غتَ اسلبمية، خلصت الدراسة اف اس

 يسمح من الاستفادة من التحليل الفتٍ للتنبؤ تْركة أسعار الصكوؾ.

 (Selma & Bouafia, 2024), Islamic Sukuk as mechanism to develop 
Islamic banking finance. 
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على دور الصكوؾ الاسلبمية في دعم و تطوير  التمويل ات١صرفي الاسلبمي كبديل للتمويل سلطت ىذه الدراسة الضوء 
التقليدي، و ابراز أت٫ية  الصكوؾ في تعزيز التمويل و توسيع قاعدة ات١ستثمرين  الذي يتفادوف التعاملبت الربوية و  

على وجو ات٠صوص  تساىم بشكل فعاؿ في  يفضلوف ات١نتجات ات١الية الاسلبمية، خلصت الدراسة اف الصكوؾ الاسلبمية
تطوير العمل ات١صرفي  من خلبؿ تفعيل الاستثمار الطويل الأجل ،إضافة افُ قدرتها على ادارة السيولة و توفتَ اطار عمل 

 مناسب بتُ البنك ات١ركزي و البنوؾ الاسلبمية و تطوير العمل ات١صرفي بشكل عاـ.

 (Lemhishi & Ghaith Mahain, 2024), Assessing Libya’s First Sukuk 
:Shariah compliance and financial viability 

ىدفت ىذه الدراسة  افُ تسليط الضوء على اوفُ اصدارات الصكوؾ الاسلبمية في ليبيا و العوامل التي ساعدت على 
الشريعة الاسلبمية و خلصت في النهاية افُ وجود مشاكل كبتَة في اطلبقها و كذا تقييم عملها و مدى امتثات٢ا لضوابط 

عملية الاصدار لوجود ثغرات كبتَة في ات١نظومة القانونية و التشريعية الليبية  بالاضافة لعدـ تقيدىا بصورة مثالية مع أحكاـ 
 الشريعة الاسلبمية.

 (lemselle & Ahmed, 2025),Green Sukuk As A Mechanism For 
Enhancinf Green Islamic Finance- An analytical Study Of The 
Green Sukuk Market During The Period (2017-Third Quarter Of 
2023) . 

سلط ىذا البحث الضوء على الصكوؾ ات٠ضراء و دورىا في التمويل ،اعتمد على ات١نهج التحليلي الوصفي، خلصت 
البحث افُ أف سوؽ الصكوؾ ات٠ضراء تعرؼ ت٪و متزايد وىذا راجع لزيادة اىتماـ ات١ستثمرين الذين يبحثوف عن  نهاية

 2021و20220حلوؿ مالية مستدامة و صديقة للبيئة ، رغم ىذا شهد ىذا النوع من الصكوؾ تراجع مؤقت عامي 
ت١الية عامة، بعدىا  عاد أداء الصكوؾ للتعافي ،وأكد ،ىذا راجع أساسا لتأثتَات جائحة كورونا و تأثتَىا على الاسواؽ ا

ىذا الانتعاش على اتٟاجة ات١لحة للئصلبحات داخل ات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية، ىذا الامر سيسمح بدعم و تٖفيز ت٪و 
 الصكوؾ ات٠ضراء .

  (Sadallah, 2025),Determinants of Sukuk issuance :An Empirical 
Analysis of financial Market and Governance Indicators in 
Emerging Economies- Researches and Application in Islamic 
finance. 

تناولت ىذه الدراسة ت٤ددات اصدار الصكوؾ في تٜسة اسواؽ ناشئة و رائدة في كل من ماليزيا ،اندونيسيا ،ات١ملكة     
،اعتمد البحث على ت٪وذج ات١قطع  2024افُ غاية 5200الامارات العربية ات١تحدة من سنة  العربية السعودية، تركيا،

واؽ ات١الية و اتٟوكمة و ظروؼ الاقتصاد الكلي و على حجم اصدارات العرضي للسلبسل الزمنية لتحليل تأثتَ تطور الاس
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الصكوؾ .توصل البحث افُ وجود نتائج ات٬ابية بتُ اصدارات الصكوؾ و القيمة السوقية و اتٞدارة الائتمانية و جودة 
كما قدـ  جم الاصدار،اتٟوكمة و الاستثمار الاجنبي ات١باشر، في حتُ ارتفاع اسعار الفائدة ت٢ا تأثتَات سلبية على ح

البحث رؤى جوىرية حوؿ كيفية قياـ صناع السياسات و ات١ؤسسات ات١الية بتعزيز بيئة ت٘كينية  بالنسبة للؤسواؽ الصكوؾ 
و يؤكد على أت٫ية عمق الاسواؽ ات١الية  و اتٟوكمة القوية و الانفتاح الاقتصادي من أجل النمو ات١ستداـ للصكوؾ في 

 الاسواؽ الناشئة.
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 بين الدراسات السابقة و موضوع الاطروحة المقارنة(:14-2)جدوؿ 

 موضوع الأطروحة الدراسات السابقة عنصر المقارنة
بشكل عاـ معظم الدراسات تناولت دوؿ ات٠ليج العربي، أو تٕارب عربية  المجاؿ الجغرافي

وغربية أخرى منفردة مثل السوداف، مصر، ليبيا، الياباف ماليزيا .بالإضافة افُ 
 عدد ت٤دود منها ركز على اتٞزائر 

تركز بصورة مباشرة على اتٞزائر وواقعها الاقتصادي والتشريعي و ات١ؤسساتي ، بالإضافة 
 ربة ماليزيا و التجربة ات١صريةافُ تٕ

)البقمي، تعددت الزوايا منها ما سلطت الضوء ت٥اطر الصكوؾ كدراسة  زاوية المعالجة
)بوستة و  ؛(2015)فيجل،  منها من ركزت على الضوابط الشرعية(2013
 ,Lemhishi & Ghaith Mahain) ؛(2018الزىرة نوي، فطيمة 

  (2015)ت٦دوح، منها من ركزت على ت٤ددات الاصدار و آلياتو  (2024
و غتَىا فمنها   (Sadallah, 2025) ؛ (2021)حشي  و شعيب، ؛ 

 ,Hamza) ؛ (Sadallah, 2025)عاتٞت موضوع الصكوؾ الذكية 
)الطيب تٕارب مقارنة  (Hamza, 2020)و حوكمة الصكوؾ  ،(2020
و دور الصكوؾ في ت٘ويل ات١شاريع  (2022)باشا،  ؛(2020و ت٤لق، 

(lemselle & Ahmed, 2025)(2014)ربيعة و ناصر،  ؛. 

التنظيمية لإصدار التًكيز على ات١تطلبات التشريعية و ات١ؤسسية  بالإضافة افُ ات١تطلبات 
و تداوؿ الصكوؾ في اتٞزائر و لا يقتصر فقط الاطار الشرعي أو الاقتصادي ، 
بالإضافة افُ دور الصكوؾ في ت٘ويل ات١شاريع من خلبؿ طرح تٕربة استشرافية  عن 

 اصدار الصكوؾ السيادية لتمويل مشروع تٖلية مياه البحر .

لوصفي التحليلي ،وقليل منها  اعتمد على استخداـ الغالبية استخدـ ات١نهج  ا المنهج العلمي 
)زيتوفٓ،  او الاستقرائي (Sadallah, 2025) التحليل الكمي باستثناء

2024) 

استخداـ ات١نهج الوصفي التحليلي لدراسة اتٞوانب العامة حوؿ الصكوؾ من خلبؿ 
في استعراض تٕارب بعض الدوؿ الرائدة  وتٖليل البيئة القانونية و ات١ؤسسية في اتٞزائر، 

و الناشئة في إصدار و تداوؿ الصكوؾ للوقوؼ على الدروس ات١ستفادة من ىاتو 
ية ات١تعلقة بالصكوؾ على ضوء التجارب السابقة و النصوص القانون و تٖليلالتجارب ا

على ضوء التشريع اتٞزائري الذي يتيح لنا ات٠روج بنتائج و توصيات عامة حوؿ 
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بالاضافة افُ ات١نهج الاستشرافي اين تم تقدفٔ مشروع ت٘ويل متطلبات  اصدار الصكوؾ.
 ت٤طة ت٨لية مياه البحر في اتٞزائر عن طريق الصكوؾ الاسلبمية.

على المالية  رحلة الانفتاحم
 في الجزائر الاسلامية

)ملبؾ و  ؛ (2021)حشي  و شعيب،  يوجد عدد من الدراسات ات١عدودة
)فاتح و غزازي ،  ؛ (2021)ملبؾ و بوخاري،  ؛(2021بوخاري، 
،التي تناولت موضوع متطلبات الصكوؾ الاسلبمية خاصة بعد  (2024

انفتاح اتٞزائر على ات١الية الاسلبمية، لكن فَ تكن دراسة مستفيضة ودوف تركيز 
معمق و كاؼ على تٖليل ات١تطلبات التشريعية و ات١ؤسسية لإصدار و تداوؿ 

 الصكوؾ في اتٞزائر

 تٖليل شامل ت١تطلبات اصدار و تداوؿ الصكوؾ في اتٞزائرالتًكيز على وضع 
 ما بعد فتًة الانفتاح الرتٝي على ات١الية الاسلبمية.

اختلفت أىداؼ الدراسات، لكن غالبيتها قاـ بوصف الواقع ،أو عرض  الهدؼ من الدراسة
 تٕارب دوف استنتاج عملي دقيق  للتطبيق في اتٞزائر

تقدفٔ تصور واقعي و عملي وامكانية تنفيذ و تطبيق يسعى موضوع ىذه الدراسة افُ 
متطلبات اصدار الصكوؾ في اتٞزائر ،على ضوء الاستفادة من تٕارب دولية ، اضافة 
افُ تقدفٔ دراسة استشرافية حوؿ تطبيق الصكوؾ في اتٞزائر لتمويل مشاريع تنموية ىامة 

. 
ماليزيا و السعودية أو ليبيا أو بعض الدراسات قارنت دوؿ عديدة مثل ) الدراسات المقارنة

مصر(.لكن فَ تربطها بشكل مباشر  عن امكانية تطبيق تلك التجارب في 
 اتٞزائر

تقوـ ىذه الدراسة حوؿ امكانية وضع مقارنة  لتحليل امكانية تكييف بعض التجارب 
 و استنساخها على السياؽ اتٞزائري
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الفجوة البحثية 3.6.2  

 أخرى على  تعدد الدراسات  التي تناولت الصكوؾ الاسلبمية من زوايا ت٥تلفة ، ىناؾ من  ركزت على ىياكل الصكوؾ ورغم 
مع الصكوؾ ،ورغم تٕارب عربية و غربية  كذلك  اتٞوانب الشرعية و التقنية بالإضافة افُ الصكوؾ الذكية ،وىناؾ دراسات شملت

اتٞزائر و متطلبات اصدار الصكوؾ، إلا أف معظم ىذه الدراسات افتقرت  افُ معاتٞة  بعض ا﵀اولات التي سعت افُ التطرؽ واقع
شاملة و دقيقة حوؿ ات١تطلبات التي تسمح للجزائر بإصدار و تداوؿ الصكوؾ خاصة على ضوء التغيتَات ات١ؤسسية و القانونية  

نوفمبر 04الصادر بتاريخ  02-18د صدور التعليمة رقم التي صاحبت انفتاح اتٞزائر على ات١الية الاسلبمية بصفة رتٝية خاصة بع
2018. 

كما اف الدراسات السابقة فَ تقم بربط دقيق بتُ الواقع التنظيمي و ات١ؤسسي اتٞزائري و تٕارب دولية مشابهة تٯكن 
والتنظيمية و التشريعية  الاستفادة منها . من ىنا جاءت دراستنا تسعى  افُ سد ىذه الفجوة  من خلبؿ تٖليل ات١تطلبات القانونية

و ات١ؤسسية و الاقتصادية لإصدار و تداوؿ الصكوؾ في اتٞزائر، مع الاستفادة من تٕارب دولية رائدة  و أخرى ناشئة في ىذا 
المجاؿ لإعطاء مسار و صورة واضحة من تٚيع اتٞوانب لصناع القرار في اتٞزائر لتجنب اخفاقات مستقبلية ، اضافة افُ تقدفٔ 

دراسة استشرافية حوؿ ت٘ويل مشروع تصفية مياه البحر عن طريق ت٘ويلو بصكوؾ سيادية تكوف ىذه الدراسة في إطار مشروع 
 منهجية علمي.
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 خلاصة : 7.2

أو  ئعة في أصوؿ منافعتقوـ على مبدأ ت٘ثيل تٟصص شا التيصكوؾ من الأدوات ات١الية الاسلبمية اتٟديثة تعتبر ال
، كما تم ابتكارىا لتكوف بديلة عن السندات الربوية ،مشاريع استثمارية  و اعتمادىا كذلك على مبدأ الغنم بالغرـ

 لأجل تعبئة ات١دخرات و توجيهها ت٨و الاستثمارات اتٟقيقية .كذلك   و

ض تٗضع افُ عدة ضوابط شرعية قبل إصدارىا وت٢ا استخدامات عديدة حسب الغر فالصكوؾ الاسلبمية 
التي تٯكن اف تستخدمها كأداة للسياسة النقدية للتحكم في  ات١ستهدؼ من اتٞهة ات١صدرة سواء كانت حكومات

التي تٯكن اف تستخدـ شركات للأو  العرض النقدي او استخدامها للتخفيف العبء ات١افِ على ات٠زينة العمومية،
على العديد من ات١راحل في عملية الاصدار بدءا من ات٢يكلة  الصكوؾ ت٘ر، كما  لتنويع مصادرىا التمويلية الصكوؾ

و  الشرعية أو ات١الية مرورا بالشركة ذات الغرض ات٠اص وتٖديد الاصوؿ موضوع التصكيك ثم طرحها لاكتتاب 
تها ،دوف اغفاؿ ات١خاطر التي تٯكن اف تصطدـ بها الصكوؾ في تعاملب افُ غاية اطفائهاالتداوؿ في الاسواؽ الثانوية 

لكونها منتج مافِ مثل باقي الاوراؽ ات١الية، لذا ت٬ب ادارة تلك ات١خاطر و التحوط منها بالطرؽ و التقنيات 
 .ات١مكنة

و بعد ما تم تناولو في ىذا ا﵀ور الذي شكل الارضية النظرية و ات١نهجية  لفهم متطلبات اصدار و تداوؿ 
و إبراز أىم ات١تطلبات للبستفادة من  ت٢ا، ة الاقتصاد اتٞزائريالصكوؾ الاسلبمية ، ت٘هيدا للبنتقاؿ لدراسة حاج

 مزايا الصكوؾ على ضوء التجارب الدولية.

 

 

 



 

 
 

 

  

 

 

 الدراسة التطبيقية وثحليل البيانات

 



 الدراسة التطبيقية و تحليل البيانات
 

125 
 

 اسة التطبيقية و تحليل البيانات . الدر 3

 تمهيد : 1.3

نتشار لااتٝح ت٢ا ب ،رتباطها الوثيق بالاقتصاد اتٟقيقيالفعالة و اتمويلية بفضل قدرتها ال ف الصعود ات١تسارع للصكوؾ الاسلبمية إ
دراج الصكوؾ الاسلبمية في ىذا تزداد أت٫ية دراسة متطلبات إ لأجل  ،حوؿ العافَ سواء في الدوؿ الاسلبمية او غتَ الاسلبمية

يسي التي ت٘ثل ات١صدر الرئبدرجة كبتَة على عائدات ا﵀روقات  والاقتصاد اتٞزائري على ضوء اعتمادىا على ات١داخيل الريعية 
، ىذا ما شكل خطورة كبتَة على الاقتصاد الوطتٍ و على المجتمع ككل بسبب تعرض ىذا ات١ورد للعديد اتٞزائر للئيرادات العامة في

من التقلبات في أسعارىا العات١ية انعكس مباشرة على ات٠زينة العامة و تسجيلها عجز متكرر عند ات٩فاض أسعار ا﵀روقات في 
 الاسواؽ الدولية .

ما أدى ىشاشة الاقتصاد اتٞزائري  و ما قبلها 2014و 2009دثت سنة السابقة التي ح قد أثبتت الصدمات النفطية 
اجراءات و ات٬اد بدائل ت٘ويلية أكثر خطورة مثل الاصدار النقدي  اتٗاذة للجزائر ت٦ا اضطر السلطات إفُ فُ تراجع الايرادات العامإ

 الذي يرىن الاستقرار ات١افِ للدولة.

حاولت اتٞزائر الانفتاح على ات١الية الاسلبمية التي تشهد تطورا ملحوظا خاصة في السنوات الاختَة في ىذا السياؽ 
حداث العديد من الاصلبحات في اتٞهاز ات١صرفي و نص العديد من التشريعات ات١تعلقة بالتمويل الاسلبمي عامة و ضافة افُ إبالإ

 من خلبؿ إدراج الصكوؾ  .الصكوؾ خاصة ، تهدؼ من خلبت٢ا اتٟكومة تٗفيف العبء ات١لقى على عاتقها 

زائر على ات١الية الاسلبمية ،و كذا واقع الاصدارات سنحاوؿ في ىذا ا﵀ور ابراز أىم ا﵀طات التارتٮية حوؿ انفتاح اتٞ
العات١ية للصكوؾ العديد ، و ت٪اذج ت١شاريع دولية تم ت٘ويلها عن طريق الصكوؾ مع توضيح أىم ات١تطلبات ات١ؤسسية و القانونية 

الصكوؾ في مشروع لإصدار و تداوؿ الصكوؾ في اتٞزائر على ضوء تٕارب دولية تقدفٔ دراسة استشرافية لإمكانية تطبيق 
 استًاتيجي في اتٞزائر تٔا تٮدـ التنويع الاقتصادي و الاستقرار ات١افِ.
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"دراسة حالة الجزائر"تجارب تطبيقية في اصدار و تداوؿ الصكوؾ الإسلامية  .2.3  

 تطور المالية الاسلامية في الجزائر 1.2.3

 :نشأة التمويل الاسلامي في الجزائر 1.1.2.3

في العقود الاختَة العديد من التحولات ات١لحوظة ، سواء في الاطار التشريعي أو البنية  الصناعة ات١الية الاسلبمية في اتٞزائر تشهد
ات١ؤسسية أو حجم ات١عاملبت ، و رغم حداثة التجربة مقارنة ببعض الدوؿ الاسلبمية ، فإف جذورىا التارتٮية تعود افُ عشرينيات 

 رت أوفُ مبادرات تأسيس بنك اسلبمي قبل الاستقلبؿ.القرف ات١اضي اين ظه

 مرحلة ما قبل الاستقلاؿ: 1.1.1.2.3

، على يد أبو اليقضاف رتٛة ا﵁ عليو، الذي  1928في ىذه ات١رحلة كانت أوفُ ا﵀اولات لإنشاء بنك اسلبمي في اتٞزائر سنة 
بنك يعمل وفق مبادئ الشريعة الاسلبمية، أطلق عليو "البنك  وجو دعوة افُ أعياف ات١دف الكبرى ورجاؿ الأعماؿ افُ تأسيس أوؿ

الاسلبمي اتٞزائري" لكن السلطة الاستعمارية الفرنسية رفضت ىذه ات١بادرة ، لتبقى حبيسة الفكرة دوف تطبيق فعلي على أرض 
 الواقع.

 مرحلة ما بعد الإستقلاؿ: 2.1.1.2.3

غائبة افُ حد بعيد، حيث كاف النظاـ ات١افِ في اتٞزائر يعتمد على ات١وروث  قبل فتًة التسعينات كانت فكرة التمويل الاسلبمي
 الاستعماري، الذي كاف يعتمد على النموذج التقليدي ات١بتٍ على الفائدة كأداة أساسية في معاملبتها ات١الية.

افُ تٙانينات القرف ات١اضي أين بدأ الوعي  البداية الاوفُ تعود افُ تزايد الاىتماـ بالصناعة ات١الية الاسلبمية ت٢ذه ات١رحلة تعود
 العات١ي يتزايد حوؿ النظاـ ات١لي الاسلبمي ،خاصة ما حققتو دوؿ مثل ماليزيا و السوداف و ات٠ليج من ت٧احات في ىذا اتٞانب.

 2008 غاية سنة ، اين تم تأسيس أوؿ بنك اسلبمي في اتٞزائر كفرع لمجموعة البركة ات١صرفية السعودية  ، افُ 1991لتأتي سنة 
ؽ ات١الية الاسلبمية رغم قلتها التي تم تأسيس فيها مصرؼ السلبـ بتمويل ت٣موعة السلبـ البحرينية ، ىذا ما خلق منافسة في السو 

، مثل بنك خليج اتٞزائر ، بنك الاسكاف   2016ىذا ما شجع فتح شبابيك اسلبمية للبنوؾ الاجنبية العاملة في اتٞزائر في سنة 
 ة و التمويل و غتَىا.للتجار 

متداد للعمل بالشبابيك الاسلبمية افُ البنوؾ العمومية ،بعد صدور نصوص تنظيمية و تشريعية بدءا ا 2018كانت سنة 
(الذي 02-18الذي تٔوجبو تم الغاء النظاـ السابق) 2020لسنة  02-20، افُ غاية نظم  2018لسنة  02-18بالنظاـ 

ة بصفة رتٝية ضمن القانوف النقدي و ات١صرؼ اتٞديد رقم ىدؼ افُ تنظيم نشاط الصتَفة الاسلبمية ،و تم ادراج الصتَفة الاسلبمي
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 الذي ت٭دد كيفية اصدار الصكوؾ السيادية في اتٞزائر. 2025جواف 01ات١ؤرخ في 85. ليأتي القرار رقم 2023لسنة  23-09
 (2025)فؤاد، واقع الصتَفة الاسلبمية في البنوؾ العمومية، 

 :طار التشريعي و التنظيمي للتمويل الاسلامي في الجزائرالا  2.1.2.3

لعب ىذا القانوف دورا ىاما لتأسيس لبداية  :1990أفريل  14المؤرخ في  10-90قانوف النقد و القرض  1.2.1.2.3
 الصتَفة الاسلبمية في اتٞزائر  من خلبؿ:

  اتٞزائر و من بينها بنوؾ اسلبمية مثل بنك البركة ؛فتح المجاؿ أماـ القطاع ات٠اص و الاجنبي لإنشاء البنوؾ في 
 . 10-90)قانوف النقد و القرض  الاعتًاؼ الرتٝي بالصتَفة الاسلبمية لكن دوف انطلبقة تنظيمية و قانونية فعلية ،

1990) 

ىو نظاـ تم اصداره من طرؼ البنك ات١ركزي و ات١تعلق  : 2018نوفمبر  04المؤرخ في  02-18نظاـ رقم  2.1.1.2.3
بعمليات الصتَؼ الاسلبمية في اتٞزائر ، يعتبر من الركيزة الاساسية التي أرست قواعد لتسويق ات١نتجات ات١صرفية الاسلبمية في 

 اتٞزائر من قبل البنوؾ التقليدية عن طريق انشاء نوافذ صتَفة. أىم ما جاء في ىذا النظاـ:

 يد طبيعة ات١نتجات ات١الية الاسلبمية  ات١سموح التعامل بها لدى البنوؾ و ات١ؤسسات ات١الية )ات١راتْة ،ات١شاركة تٖد
 ،ات١ضاربة، الإجارة ،الاستصناع ،السلم ،الودائع في حساب الاستثمار(؛

 تنظيم عمل الصتَفة الاسلبمية  ضمن البنوؾ العمومية؛ 
  قبل بنك اتٞزائر؛ضرورة اتٟصوؿ على ترخيص مسبق من 
 ضماف الاستقلبلية ا﵀اسبية و ات١الية و الإدارية؛ 
 الافصاح و الشفافية حوؿ خصائص ات١نتجات ات١الية الاسلبمية ؛ 
 اشراؼ اللجنة الشرعية ات١ؤىلة على مطابقة ات١نتجات ات١الية الاسلبمية للبنوؾ؛ 
 .(2018)بنك اتٞزائر،  اطلق عليو الصتَفة التشاركية عوض الصتَفة الاسلبمية 

رغم ىذا فَ ت٭قق ىذا النظاـ الانطلبقة الفعلية للعمل بات١الية الاسلبمية في اتٞزائر لعدة اسباب مثل عدـ جاىزية  ىياكل 
ر النصوص التنظيمية البنوؾ ،وكذا عدـ تكوين موظفيها ، وعدـ حصوت٢ا على مصادقة اللجنة الشرعية بغض النظر عن تأخر اصدا

 ات١تعلقة بذلك.

ىو تنظيم صادر عن بنك اتٞزائر ت٭دد أحكاـ و ت٦ارسات :2020مارس 15المؤرخ في  02-20نظاـ  3.1.1.2.3
 عمليات الصتَفة الاسلبمية ، و اىم ما ورد في ىذا النظاـ :

  ؛02-20ليأخذ مكانو نظاـ  02-18الغاء النظاـ السابق 
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  الاسلبمية عوض الصتَفة التشاركية ؛اطلق عليها الصتَفة 
  وىي )ات١راتْة ،ات١شاركة ،ات١ضاربة، الإجارة ،الاستصناع ،السلم  07عوض  08ارتفاع عدد ات١نتجات ات١قتًحة اصبحت

 ،الودائع في حساب الاستثمار، حسابات الودائع(؛
 قليدية؛الاستقلبؿ ات١افِ و ا﵀اسبي و الاداري للنوافذ الاسلبمية داخل البنوؾ الت 
 الزاـ البنوؾ على حصوت٢ا لشهادات ات١طابقة ت١نتجاتها ات١الية الاسلبمية ؛ 
 .(2020)بنك اتٞزائر،  تكوين تٞنة شرعية داخلية لضماف الالتزاـ بالعقد الشرعي 

الاسلبمية عموما و فتح الباب تٞذب خطوة مهمة في بناء بيئة قانونية و تشريعية للصناعة ات١الية  02-20شكل نظاـ 
 السيولة النقدية ات١وجودة خارج اتٞهاز ات١صرفي.

ىي عبارة عن نص اداري صادر عن بنك اتٞزائر  :2020أفريل  02المؤرخة في  03-20التعليمة رقم : 4.1.1.2.3
للبزمة لتطبيقها من قبل البنوؾ و ات١ؤسسات تعرؼ بات١نتجات ات١الية الاسلبمية و كذا الاجراءات و ات٠صائص القانوفٓ و التقنية  ا

 ، و من بتُ أىم ما جاء في ىذه التعليمة :02-20ات١الية الاسلبمية ، و جاءت ىذه التعليمة تعقيبا لنظاـ 

 التعريف تٔنتجات الصتَفة الاسلبمية؛ 
 بنك اتٞزائر،  ات١طابقة. الزاـ البنوؾ طلب ترخيص لتسويق منتجاتو ات١الية الاسلبمية ، و ضرورة حصوت٢ا على شهادة(

2020) 

ات١ؤرخة  03-20صدر ىذا النظاـ عقب التعليمة رقم : 2020أفريل  15المؤرخ في  03-20نظاـ رقم  5.1.1.2.3
لتحديد العمليات أفريل  15التي قامت بتعريف ات١نتجات ات١الية الاسلبمية ،فجاء ىذا النظاـ ات١ؤرخ في   2020أفريل 02في 

 الاسلبمية ، و من بتُ أىم ما ورد في ىذا النظاـ ما يلي: ةالبنكية ات١تعلقة تٔنتجات الصتَف

 تٛاية ات١ودعتُ من خلبؿ وضع نظاـ ضماف الودائع ات١صرفية؛ 
 يتوفُ تسيتَ صندوؽ ضماف الودائع ات١صرفية  شركة مسات٫ة "صندوؽ ضماف الودائع ات١صرفية"؛ 
  ضماف الودائع ات١صرفية تٔسك ا﵀اسبة التي تفصل بتُ  العلبوات ات١تأتية من الودائع التقليدية و ودائع الصتَفة إلزاـ شركة

 الاسلبمية؛
  لا تٯكن استثمار العلبوات ا﵀صل عليها من شبابيك الصتَفة السلبمية  إلا من خلبؿ شراء سندات أو صكوؾ تقوـ

 (2020)بنك اتٞزائر،  ـ الشريعة الاسلبمية.بإصدارىا الدولة ، بشرط موافقتها لأحكا

صدر ىذا ات١رسوـ من الوزير الأوؿ لتحديد : 2021فيفري 23المؤرخ في  81 -21المرسوـ التنفيذي  6.1.1.2.3
 شروط و كيفية ت٦ارسة التأمتُ التكافلي في اتٞزائر ،من بن أىم ما جاء في ىذا ات١رسوـ ما يلي:

 يسمح بتأسيس شركات تأمتُ تكافلية مستقلة ، او فتح نوافذ تكافلية داخل شركات التأمتُ التقليدية؛ 
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 .(2021، 81 -21)ات١رسوـ التنفيذي  تٖديد شروط و كيفية ت٦ارسة التامتُ التكافلي 

جاء ىذا القانوف بتسميتو اتٞديدة : 2023جواف  21المؤرخ في  09 -23القانوف النقدي والمصرفي  7.1.1.2.3
ليحل ت٤ل قانوف و النقد و القرض كما عرؼ سابقا ، و يهدؼ افُ مسايرة التطورات الاقتصادية و ات١الية اتٟديثة و افُ تعزيز 

 ق ات١الية الاسلبمية في اتٞزائر ما يلي:الاستقرار ات١افِ ،و أىم ما جاء في ىذا القانوف فيما تعل

 ،و فتح المجاؿ أماـ البنوؾ و ات١ؤسسات ات١الية العمل  اعطاء الصفة القانونية و الرتٝية لعمل الصتَفة الاسلبمية في اتٞزائر
 ة؛الاسلبمية او الفروع الاسلبمي بالتمويل الاسلبمي من خلبؿ الشبابيك

 02-20بقة تعزيز العمل بالنصوص التنظيمية السا، 
 خضوع ات١نتجات ات١الية الاسلبمية افُ موافقة المجلس الاعلى الاسلبمي قبل تسويقها؛ 
  69الاشارة افُ الصكوؾ الاسلبمية لأوؿ مرة في ات١ادة . (mf.gov.dz ،2023) 

بقيت دوف توضيح أو تفعيل من خلبؿ نصوص تنظيمية أو لوائح  أنها رغم التطرؽ افُ موضوع الصكوؾ في ىذا القانوف  إلا
 تنفيذية .

جاء ىذا النظاـ بهدؼ توفتَ السيولة ات١ستعجلة للبنوؾ سواءً : 2025ماي  07المؤرخ في  04-25نظاـ  8.1.1.2.3 
 ية من :التقليدية او الاسلبمية التي تعافٓ من مشكل نقص السيولة، حيث يسمح ىذا النظاـ للبنوؾ الاسلبم

 حصوت٢ا على حاجتها التمويلية ات١ستعجلة عند اتٟاجة ؛ 
 تكييف بنك اتٞزائر للسيولة ات١منوحة للمصارؼ الاسلبمية حسب خصوصيتها ات١تعلقة بالتوافق مع أحكاـ الشريعة؛ 
 .(2025)بنك اتٞزائر،  ضماف استقرار انشطتها التمويلية عند نقص السيولة 

ت١ادة: تم التطرؽ لأوؿ مرة للصكوؾ السيادية في اتٞريدة الرتٝية حسب ا : 2025قانوف المالية لسنة  9.1.1.2.3
 ،و من أبرز ما جاء فيو:179

 السماح للخزينة العمومية بإصدار الصكوؾ السيادية ؛ 
  الطبيعيتُ و الاعتباريتُ ؛الصكوؾ السيادية ت٘ثل حقوؽ انتفاع في الاصوؿ التابعة للدولة و موجهة للؤشخاص 
 تهدؼ الصكوؾ السيادية افُ ت٘ويل ات١نشآت و التجهيزات العمومية ، بالتافِ تنويع ات١صادر التمويلية للدولة؛ 
 ضرورة حصوؿ الصكوؾ على شهادة ات١طابقة من المجلس الاعلى الاسلبمي ؛ 
 تقدفٔ اعفاءات ضريبية على الصكوؾ السيادية ؛ 
 الصكوؾ السيادية بالصيغة الاتٝية او تٟاملها؛تتم عملية الاكتتاب في  
 .تٖديد أنواع ت٤ددة من الصكوؾ السيادية التي تٯكن اصدارىا (mf.gov.dz ،2024) 



 الدراسة التطبيقية و تحليل البيانات
 

130 
 

ىو قرار صادر عن وزير ات١الية الذي أقر بصفة رتٝية طرح :  2025جواف  01المؤرخ في  85قرار رقم  10.1.1.2.3
، 179في مادتو  2025الصكوؾ السيادية في اتٞزائر لأوؿ مرة منذ الاستقلبؿ ،و جاء ىذا القرار تنفيذا لقانوف ات١الية لسنة 

و من بتُ أىم ما ، 2025جواف  19بتاريخ  38عدد الالذي أعطى الصفة الرتٝية للصكوؾ، تم نشره في اتٞريدة الرتٝية 
 جاء في ىذا القرار ما يلي :

 تٯكن للخزينة العمومية تفويض من ينوب عنها في اصدار الصكوؾ؛ 
 تغطية الصكوؾ لأصوؿ ملموسة في اطار حق الانتفاع؛ 
 ،صكوؾ ات١ضاربة ، صكوؾ  نص القرار على تٖديد انواع الصكوؾ السيادية منها)صكوؾ الاجارة، صكوؾ ات١شاركة

 صكوؾ الوكالة(؛ الاستصناع،
 .تٖديد طريقة الاصدار و الاكتتاب في ىذه الصكوؾ (scribd ،2025) 

ات٢دؼ من اصدار ىذا القانوف ىو تنظيم  : 2025جويلية  29المؤرخ في  06-25قانوف الوقف  11.1.1.2.3
 الأملبؾ الوقفية و تٖديثها و عصرنتها حسب ات١تطلبات الراىنة و يكوف ذلك من خلبؿ :

 رقمنة و احصاء الاملبؾ الوقفية؛ 
 تبسيط الاجراءات القانونية ات١تعلقة بتسوية الاملبؾ الوقفية؛ 
 تنويع الاستثمارات في الاملبؾ الوقفية؛ 
  الأوقاؼ( الاملبؾ الوقفية من خلبؿ تشريع قوانتُ مشددة و صارمة على ات١عتدين.تٛاية( 

يتعلق بإصدار ىو قرار صادر عن وزار ات١الية :  2025ديسمبر  28المؤرخ في  443قرار رقم  12.1.1.2.3
تقوـ ىاتو الصكوؾ على ملكية موجودات مؤجرة مدعومة بأصوؿ عقارية  ، الصكوؾ السيادية من طرؼ ات٠زينة العمومية

  (01)ملحق رقم :.  مليار دولار 02مليار دينار ما يعادؿ  2963650ت٦لوكة للدولة بقيمة إتٚالية تقدر ب :

في ىذه الصكوؾ  الاكتتاب  ،كما انطلقت عملية ر الصناعة ات١الية الإسلبمية في اتٞزائر و ستكماؿ تطىذا القرار لا ليأتي
 (sukuk.mf.gov.dz ،2026) . 27/01/2026بصفة رتٝية بتاريخ:

 صيغ التمويل الاسلامي في الجزائر 3.1.2.3 

،وحسب قانوف ات١الية 2021لسنة  81-21، وات١رسوـ التنفيذي 2020مارس 15ات١ؤرخ في  02-20حسب نظاـ 
 الاسلبمي في اتٞزائر في اتٞدوؿ التافِ : ،تٯكن حصر صيغ التمويل 2025

 

 



 الدراسة التطبيقية و تحليل البيانات
 

131 
 

 ىم صيغ التمويل الاسلبمي في اتٞزائر:أ (1-3)جدوؿ رقم

الاطار التشريعي 
 و التنظيمي

الصيغة طبيعة  مفهومو
 التمويلية

 02-20نظاـ 
المؤرخ في 

مارس 15
2020 

"ىو عقد يقوـ تٔوجها)البنك أو ات١ؤسسة ات١الية (،ببيع ما تٯتلكو من سلعة معلومة بتكلفة 
 اقتنائها، مع اضافة ىام  ربح متفق عليو مسبقا و وفق شروط دفع متفق عليها ". 

 المرابحة

"ىو عقد يقدـ تٔوجبو)البنك أو ات١ؤسسة ات١الية (،ات١سمى مقرض الامواؿ ،راس ات١اؿ 
 مقاوؿ الذي يقدـ عملو في مشروع من أجل تٖقيق أرباح"اللبزـ لل

 المضاربة

"ىو عقد بتُ)البنك أو ات١ؤسسة ات١الية (،و واحد أو عدة أطراؼ، بهدؼ ات١شاركة في 
 رأس ماؿ مشروع معتُ من أجل تٖقيق أرباح"

 المشاركة

ات١ؤجر، تٖت "ىو عقد ات٬ار يضع من خلبلو )البنك أو ات١ؤسسة ات١الية (،ات١سمى 
تصرؼ الزبوف ات١سمى ات١ستأجر ،و على اساس ات٬ار سلعة منقوؿ او غتَ منقولة، يكوف 
تٯتلكها)البنك أو ات١ؤسسة ات١الية(،لفتًة زمنية ت٤ددة مقابل تسديد ات٬ار يتم الاتفاؽ عليو 

 في العقد".

 الاجارة

بدور ات١شتًي لسلعة، "ىو عقد يقوـ من خلبلو)البنك أو ات١ؤسسة ات١الية (،الذي يقوـ 
 التي تسلم لو آجلب من طرؼ زبونو مقابل الدفع الفوري و النقدي".

 السلم

"ىو عقد يتم تٔقتضاه )البنك أو ات١ؤسسة ات١الية (،بتسليم سلعة افُ زبونو صاحب الأمر 
أو بشراء لدى مُصنع سلعة ستصنع وفقا ت٠صائص معينة متفق عليها بتُ الاطراؼ، 

 فقا لكيفيات تسديد متفق عليها مسبقا". بسعر ثابت  و و 

 الاستصناع

من طرؼ أفراد ،أو كيانات، مع  "ىي حسابات تٖتوي على أمواؿ يتم ايداعها في بنك
لتزاـ بإعادة ىذه الأمواؿ او ما يعادت٢ا اؿ ات١ودع أو افُ شخص آخر معتُ ، عند الا

 الطلب أو حسب شروط متفق عليها مسبقا".

حسابات 
 الودائع 

"ىي توظيفات لأجل، تتًؾ تٖت تصرؼ البنك من طرؼ ات١ودع لغرض استثمارىا في 
 ت٘ويلبت اسلبمية و تٖقيق أرباح".

ودائع 
 الاستثمار

المرسوـ التنفيذي 
21- 81 

المؤرخ في 
2021فيفري23  

"ىو نظاـ تعاوف و تكافل لإدارة ات٠اطر، حيث يساىم ات١ؤمن ت٢م في صندوؽ  مشتًؾ  
 ات١تضررين ، و متوافق مع الشريعة الاسلبمية". يستخدـ لتعويض 

التأمين 
 التكافلي

 85قرار رقم 
 01المؤرخ في 

2025جواف   

 الصكوؾ سبق تعريفو

: من إعداد الباحث بالاعتماد على ما سبق المصدر  
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 (2024-2021حجم ودائع التمويل الاسلبمي في ات١صارؼ العمومية و ات٠اصة بتُ سنة )( : 2-3جدوؿ رقم )

 (: مليار دينار الوحدة)

 2024 2023 2022 2021 ائع و المصارؼطبيعة الود
 53137 42137 25433 21233 حسابات الودائع -أ

 16137 11235 56.9 1839 المصارؼ العمومية
 360 30932 19734 19334 المصارؼ الخاصة

 27138 25635 29937 23139 الودائع في حسابات الاستثمار -ب
 2637 2439 1538 431 العموميةالمصارؼ 

 25431 23136 28339 22833 المصارؼ الخاصة
 79335 67832 554 44437 المجموع الكلي –ج 

 %2337 %20321 %13312 %5316 (%) حصة المصارؼ العمومية
 %76326 %79379 %86388 %94384 (%خاصة)حصة المصارؼ ال

 (52، صفحة 2024)بنك اتٞزائر، جواف  من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

ات١لبحظ من اتٞدوؿ انو يوجد ت٪و قوي في حجم الودائع الاسلبمية نفس الشيء فيما تٮص ودائع الاستثمار الاسلبمية 
الودائع تٖت الطلب و ودائع  ،اضافة افُ ىيمنة ات١صارؼ ات٠اصة على حساب ات١صارؼ العمومية  من اتٟصة السوقية من حساب

الاستثمار، رغم ىذا فقد أبدت ات١صارؼ العمومية تعافيها و ت٪و حصتها السوقية من حسابات الودائع و حسابات ودائع 
الاستثمار في حتُ تراجعت ات١صارؼ ات٠اصة و يعود ىذا التحسن الذي تشهده ات١صارؼ العمومية بفضل السياسات و القوانتُ 

 . 02-20تَفة الاسلبمية في اتٞزائر خاصة بعد صدور نظاـ ات١تعلقة بالص

 2024 -2021: ات١نتجات التمويلية الاسلبمية القائمة  للفتًة ات١متدة (3-3) جدوؿ رقم

 مليار دينار(: الوحدة )

 السنوات منتجات التمويل
2021 2022 2023 2024 

 173,6 139,5 129,7 130,7 المرابحة
 5,4 4,2 2,0 1,1 المشاركة
 25,7 8,3 7,6 6,0 المضاربة
 121,7 100,4 86,5 83,9 الاجارة
 174,2 187,7 153,9 133,1 السلم

 30,3 18,5 14,3 11,1 الاستصناع
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 1,4 001 000002 - أخرى )قرض حسن حجي(
 532,2 458,5 393,9 365,9 المجموع الكلي

 8,6% % 4,7 % 1,6 % 0,5 (%حصة المصارؼ العمومية )
 %9104 % 95,3 % 98,4 % 99,5 (%المصارؼ الخاصة)حصة 

 (2024)بنك اتٞزائر،  من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر : 
مليار دينار افُ 36539من  2021ظا، حيث ارتفعت سنة ر ت٪وا ملحو اتٚافِ التمويل الاسلبمي في اتٞزائ يشهد
، كما تهيمن الصيغ التمويلية )السلم ، ات١راتْة ، الاجارة( على اتٟصة الأكبر مع وجود ت٪و 2024مليار دينار سنة  53232

 مرتفع في الصيغ الاستثمارية )ات١ضاربة، ات١شاركة(  رغم ضعف حجمها النسبي .

 الصكوؾ الإسلامية في الأسواؽ المالية العالمية و تداوؿ واقع اصدار 2.2.3

الاسلبمية في السنوات الأختَة تطورات عديدة و ملحوظة ،كاف لإصدارات الصكوؾ النصيب الأكبر من تشهد الأدوات ات١الية  
ىاتو الأدوات و يرجع ىذا التفوؽ  ت١ا حققتو من ت٧احات حقيقية على أرض الواقع فأصبحت كالقاطرة التي تٕر الصناعة ات١الية 

و أصبحت بديلب شرعيا للؤدوات ات١الية التقليدية و ما خلفتو في الكثتَ الاسلبمية ، فأعطت الصكوؾ العديد من اتٟلوؿ التمويلية 
،ىذا خلق طفرة عات١ية في الاىتماـ بالصكوؾ الاسلبمية ت٘خض عنها ت٪و متسارع  2008من ات١رات مثل أزمة الرىن العقاري لسنة 

 .في حجم اصدارات الصكوؾ بفضل وجود العديد من ات٢يئات سات٫ت في تطور اصداراتها 

 تطورات اصدارات الصكوؾ في الأسواؽ المالية العالمية  1.2.2.3

من ات١عروؼ أف السوؽ ات١افِ ينقسم  من حيث التخصص الوظيفي افُ قسمتُ ىامتُ ،السوؽ الأوفِ او ما يعرؼ بسوؽ الاصدار 
صكوؾ في كلتا السوقتُ مع و السوؽ الثانوي و يعرؼ ايضا بسوؽ التداوؿ ،ت٢ذا استوجب عرض الاتٕاىات العامة لتطورات ال
الية و ات١صدروف و ات١ستثمروف تقدفٔ تٖاليل التي من شأنها ارشاد و توجيو ات١هتمتُ بسوؽ الصكوؾ من حكومات و ات١ؤسسات ات١

 تٗاذ القرارات ات١ناسبة و السليمة .لا
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 (2023 -2001): اتٚافِ اصدارات الصكوؾ العات١ية خلبؿ الفتًة  (1-3)الشكل رقم

 

 (Market, 2024, p. 25): من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر 

و ما  2008في تفستَنا للتطورات ات١سجلة في سوؽ الصكوؾ العات١ية  خاصة بعد التعافي من الازمة ات١الية العات١ية لسنة 
نتيجة لتوقف البنك ات١ركزي ات١اليزي  2015-2014ات١لحوظ بتُ سنة مع تسجيلو نوع من التًاجع خلفتو من تداعيات سلبية ،
لق تقلبات ت٪و الصكوؾ السيادية خلبؿ نفس الفتًة ليشهد بعدىا ت٪و خلية القصتَة الاجل، ت٦ا أثر و عن اصدار الصكوؾ ا﵀

دت الكثتَ من مليار دولار أمريكي ، حيث اعتم 1113827وصلت افُ : 2022-2021حيث عرفت استقرار خلبؿ سنة 
 الدوؿ على غرار ماليزيا و إندونيسيا على ىذا النوع لتمويل مشاريع البتٌ التحتية .

أو تْوافِ  %16اختتمت بزيادة تصاعدية في حجم الاصدارات ، و أغلقت السنة بارتفاع يقدر ب  2023ت٧د اف سنة 
،  2022اقتًنت بزيادة اصدارات الصكوؾ الدولية لسنة ،يغلب عليها اصدارات الصكوؾ ا﵀لية التي  مليار دولار أمريكي 212

و من بتُ أىم العوامل التي سات٫ت في ت٪و  حجم اصدارات الصكوؾ ىي دخوؿ العديد من القطاعات في عملية الاصدار و 
أف ات٩فاض   ارتفاع الطلب القوي على طلبت الاكتتاب سواء في الاسواؽ ا﵀لية او الدولية، كما أظهرت التوقعات الاقتصادية

 .2024الضغوط التضخمية كاف عاملب اساسيا في التأثتَ الات٬ابي على اصدارات الصكوؾ لسنة 

ىيمنة الصكوؾ السيادية من آسيا و دوؿ ت٣لس التعاوف ات٠ليجي على سوؽ الاصدار التي لعبت دور ا﵀رؾ الرئيسي 
ة بالبيئة ،حيث تٝح ىذا التنويع في قاعدة الاستثمارات في ت٪و اضافة افُ الصكوؾ ات٢جينة ،وبداية التًكيز على الصكوؾ ات١تعلق

 سوؽ الصكوؾ بشكل ات٬ابي ، كما حافظت  ماليزيا ىيمنتها على سوؽ الصكوؾ.

 

53,1 

93,2 

137,6 135,6 

107,8 

67,8 
88,3 

116,7 123,2 
145,7 

174,6 
188,1 182,7 

212 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

 إجمالي إصدارات الصكوك العالمية

 ملٌار دولار أمرٌكً



 الدراسة التطبيقية و تحليل البيانات
 

135 
 

 مقابل طويلة الأجل خلبؿ الفتًة:دارات الصكوؾ العات١ية قصتَة الأجل ص: اتٚافِ ا(2-3)الشكل رقم

 (2023ديسمبر 2010)يناير 

 (مليار دولار أمريكي : الوحدة)

 

 (Market, 2024, p. 26): من اعداد الباحث بالاعتماد على  المصدر

مليار دولار أمريكي  7232مايعدؿ 2023ضح من الرسم البيافٓ أف اصدارات الصكوؾ القصتَة الأجل بلغت سنة  و ات١
، بينما سجلت الصكوؾ %15399دولا امريكي بنسبة ارتفاع مئوية قدرت ب مليار  6237التي بلغت  2022مقارنة بسنة 

الذي بلغ  2022مقابل اصدار سنة  2023مليار دولا سنة  13933وصلت  %16308طويلة الأجل زيادة سنوية قدرتها 
تاج افُ صكوؾ ، ىذا ما يعكس اف استخدامات الصكوؾ تذىب افُ مشاريع البنية التحتية التي تٖمليار دولار أمريكي 120

 .طويلة الاجل ىذا ما دعم تفوقها العات١ي عكس الصكوؾ القصتَة الأجل التي تذىب غالبا لإدارة السيولة
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 2023النسب ات١ئوية لإتٚافِ ت٥تلف الاصدارات للصكوؾ ا﵀لية و الدولية لسنة : (3-3)الشكل رقم

 

 (Market, 2024, pp. 49-50)من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر :

من خلبؿ قراءة الشكل نلبحظ ىيمنة اصدارات الصكوؾ السيادية على باقي الانواع الأخرى سواء في على ات١ستوى ا﵀لي أو 
ولا أمريكي بنسبة تعادؿ مليار د 11738قيمة قدرىا 2023الدوفِ، وصل حجم الاصدارات ا﵀لية للصكوؾ السيادية لسنة 

مليار  1835،وفي  نفس السنة وصل حجم اصدار الصكوؾ السيادية و الشبو السيادية على ات١ستوى الدوفِ قيمة قدرىا  74%
على باقي انواع الاصدارات %70تٔجموع لكل نوع منهما بالتافِ سيطرت تامة  %35دولا أمريكي بنسبة مئوية تقدر ب 

 .،ىذا ما يعكس رغبة الدوؿ في تعبئة ات١دخرات لتمويل متطلبات التنمية و ت٘ويل الانشطة الانتاجية الدولية
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 (2023-2010خلبؿ الفتًة ) أنواع اصدارات الصكوؾ الدولية (:4-3)شكل رقم 

 : مليار دولار أمريكي( الوحدة)

 

 

 (Market, 2024, pp. 61-62) من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

تشتَ افُ  2021-2010من خلبؿ تفستَنا للؤشكاؿ أعلبه ات١تعلقة بسوؽ اصدارات الصكوؾ الدولية خلبؿ الفتًة 
نسبة تقدر  2022وسجلت في سنة  %50مليار دولار تٔا يعادؿ نسبة مئوية تقدر بػ 16835ىيمنة صكوؾ الوكالة تْصة قدرىا 

0,5 0,4 3,7 4,3 
22,1 16,7 

168,5 

13,42 
0,7 1,4 

70,9 

20,2 11,2 3,1 
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و سجلت صكوؾ  %38ات٩فاضا في حصة سوقها من اصدارات ىذا النوع لتصل افُ  2023بينما سجلت سنة  %51بػ
الاجارة بدورىا تراجع ملحوظ و ىذا راجع لظهور الصكوؾ ات٢جينة التي أعطت مرونة كبتَة في التمويلبت التي تعتمد على 

 الصكوؾ .

 (2023-2022 )لسنة :أنواع اصدارات الصكوؾ ا﵀لية (5-3)الشكل رقم 

 : مليار دولار أمريكي(الوحدة )

 

 (Market, 2024, pp. 63-64) من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

 2023 -2010خلبؿ الفتًة الاسواؽ ا﵀لية  ىت الصكوؾ على مستو اصدار بإلبه و ات١تعلقة عات١لبحظ من الاشكاؿ أ
 ،و ات٩فاض درجة ات١خاطرة بفضل بساطة ىيكلها و وضوح العائد  ىيمنة صكوؾ ات١راتْة على غالبية اصدارات الصكوؾ الاخرى

ز من اتٚافِ الاصدارات ا﵀لية اضافة افُ برو  %38تٔا يعادؿ نسبة قدرىا  2023مليار دولار لسنة  6032بلغت افُ حيث 
 .أنها شأف اصدارات الصكوؾ الدوليةانواع أخرى ىجينة من الصكوؾ ش
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 (2023ديسمبر  -2001حجم اصدارات الصكوؾ ا﵀لية و الدولية لبعض الدوؿ خلبؿ الفتًة )يناير :  (4-3)جدوؿ رقم

 (مليار دولار أمريكي : الوحدة)

 حجم اصدار الصكوؾ الدولية حجم اصدار لصكوؾ المحلية الدولة
 29063 16209 اندونيسيا

 2604 918064 ماليزيا
 406 34099 باكستاف

 302 - ىونغ كونغ
 1909 30025 البحرين
 - 1026 الاردف

 7028 1015 الكويت
 6097 3032 سلطنة عماف

 1702 36047 قطر
 67053 204079 لكة العربية السعوديةمالم

 105051 10075 الامارات العربية المتحدة
 - 0025 اليمن
 105 0,60 مصر

 - 2073 نيجيريا
 0013 20045 السوداف

 30052 76028 تركيا
 2045 - المملكة المتحدة

 1087 - الولايات المتحدة الامريكية
 (Market, 2024, pp. 54-55-58-59-60)من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر :

رغم و جود تفاوت كبتَ في حجم الاصدارات بتُ الدوؿ الا اف ىناؾ تفوؽ واضح للئصدارات ا﵀لية على الاصدارات  
صدارت جم الإ، كما تتصدر ماليزيا ح السوؽ في حتُ توجد مسات٫ة ت٤دودة لدوؿ أخرى الدولية حيث تتصدر بعض الدوؿ

 لاصدارات الدولية.ا﵀لية في حتُ تتصدر الامارات العربية ات١تحدة حجم ا

سهولة الوصوؿ افُ ب  يعود افُ اف اصدارات الصكوؾ ا﵀لية تتميزالصكوؾ ا﵀لية على الدولية  سبب تفوؽ اصدارات  إف
 عكس الاصدارات الدولية. سهولة الاجراءات و التنظيم ضافة افُات٩فاض تكلفة الاصدار بالإ و كذا ات١ستثمرين  

 



 الدراسة التطبيقية و تحليل البيانات
 

140 
 

 ( 2023-2017خلبؿ الفتًة ) الصكوؾ ات٠ضراء و ات١ستدامةاصدارات : (6-3شكل رقم )

 (الوحدة: مليوف دولار أمريكي)

 

 (Market, 2024, p. 131) من إعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

ات٬ابية و مستمرة من سنة لأخرى و ىو ات١لبحظ من الشكل اف اتٚافِ اصدارات الصكوؾ ات١ستدامة و ات٠ضراء في زيادة 
ما يشتَ افُ زيادة اىتماـ الدوؿ في تقليل الانبعاثات الكربونية من خلبؿ السعي افُ ت٘ويل مشاريعها وفق التمويل الاسلبمي ات١تمثل 

مليار دولار  133378حجم  2023اساسا في الصكوؾ، حيث وصل حجم اصدارات الصكوؾ ات٠ضراء و ات١ستدامة سنة 
مليوف دولار ،كما تهيمن ماليزيا على اصدارات ىاتو الانواع من  442التي كاف حجم الاصدار 2017بسنة  ريكي مقارنةأم

 مليوف دولار أمريكي. 113562الصكوؾ حلبؿ نفس الفتًة ات١ذكورة أعلبه تْجم اصدار قدره 
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 الصناعة ات١الية الاسلبمية الأخرىسوؽ الصكوؾ مقارنة بباقي أسواؽ ل التوزيع النسبي: (7-3)شكل رقم

 

 (ICD, 2024, p. 09) :من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر

القراءة الاولية للشكل أعلبه الذي يعكس النمو الات٬ابي لتطور و اتساع سوؽ الصكوؾ و احتلبت٢ا مراتب مهمة في سوؽ 
الصناعة الاسلبمية بفضل قدراتها التمويلية و تنوع ادواتها الاستثمارية في ت٥تلف ات١شاريع ىذا ما جعلها تٖظى بقبوؿ لدى العديد 

 مات أو مؤسسات(. من ات١ستثمرين )أفرادا أو حكو 

 توزيع نسبة ت٘ويل الشركات عبر سوؽ الصكوؾ مقارنة بنسبة ت٘ويلها بالقروض ات١صرفية (:8-3شكل رقم )

 

 (12، صفحة 2024)ىيئة السوؽ ات١الية،  ات١صدر :من اعداد الباحث بالاعتماد على
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أمريكا و ىونج كونج بشكل كبتَ على سوؽ أدوات الدين تٔا فيها الصكوؾ و يشتَ الشكل افُ اعتماد بعض الدوؿ مثل 
السندات التقليدية  بدلا من القروض ات١صرفية ، و ىو مؤشر على تطور الاسواؽ ات١الية لديها ، أما ماليزيا فهي من الدوؿ الرائدة 

وؿ كتًكيا و السعودية رغم طابعهم الاسلبمي إلا أف في استخداـ الصكوؾ التي تعتمد عليها كأداة ت٘ويل رئيسية، اـ فيما تٮص د
 الاعتماد لايزاؿ مرتكزا بكثرة على القروض ات١صرفية و ىذا يشتَ افُ ضعف البنية السوقية للصكوؾ .

 نماذج مشاريع دولية تم تمويلها عن طريق  اصدارات الصكوؾ  3.2.3

 :الصكوؾ الوقفية النيوزيلانديةمشروع 1.3.2.3

داية طرح اوفُ صكوؾ الوقف بنيوزيلبندا افُ ت٣موعة من الورشات السابقة لعملية اطلبؽ ىذا النوع من الصكوؾ تعود فكرة ب 
ثلي وكالات التصنيف و ت٦ثلي ات١ؤسسات ات١الية  ت٦الذي حضره العديد من العلماء و  2018أوت  18بداية من ماليزيا بتاريخ 

أكتوبر 13الاسلبمية للبحث و النقاش حوؿ آلية طرح الصكوؾ الوقفية  اضافة افُ الورشة الثانية التي أقيمت بالإمارات العربية في 
إضافة افُ ورشة  2016يسمبر د 28و27و أعقبتها ورشة ثالثة بات١ملكة العربية السعودية بات١دينة ات١نورة تٖديدا بتاريخ  2016

رساء قواعد تطبيق إات٢دؼ من ىذه الورشات حوؿ كيفية حيث كاف  2017فيفري  15و  13أخرى أقيمت بكندا بتُ 
 الصكوؾ الوقفية و تشجيع الصناعة الوقف في نيوزيلبندية و باقي دوؿ العافَ ذات الاقلية ات١سلمة .

كاف ات٢دؼ من ىندسة الصكوؾ الوقفية النيوزيلبندية الاستفادة القصوى من التبذير و ات٢در في ت٥لفات أضاحي العيد    
ضحية من خلبؿ استغلبت٢ا الاضاحي في مشاريع اخرى و أالذي وصل افُ تٜسة ملبيتُ  ،ت١سلمي دوؿ العافَ خاصة الغربي منو
تكوف ات١سافٍ و لا  ءية توفر تٜسة ملبيتُ أضحية و بناكاف التحدي  في ات٧از مزارع و قف  ت٘ويل العائد منها للفقراء و ات١عوزين. و
ستثمار امواؿ الوقف خارج البلد ، كإت٧از مزارع وقفية في استًاليا و البوسنة و السوداف إمقتصرة على نيوزيلبندا فقط بل تشمل 

ؤىلة . حيث تلقى عملها القبوؿ من الاكادتٯية العات١ية للبحوث الشرعية تستخدـ التكنولوجيا الزراعية ات١تطورة و اليد العاملة ات١
ISRA    علبمة و مرفٔ قايد،  . 2019ىذا على غرار موافقة ىيئة الاوراؽ ات١الية ات١اليزية في   2016\11\03بتاريخ(

 (290-288، الصفحات 2022ئري مع الاشارة افُ التجربة النيوزيلبندية، الصكوؾ الوقفية و أت٫ية إدماجها في الاقتصاد اتٞزا

 في نيوزيلبندا مداخيل بيع مواشي أضاحي العيد(: 5-3جدوؿ رقم) 

عدد  السنوات
 المواشي

الزيادة في 
 عدد المواشي

 المداخيل الملاحظة المجموع

 \ \ 100.000 0 100.000 السنة الاولى
أضحية و 104.000  بيع  244.000 144.000 100.000 السنة الثانية

 40.000الاحتفاظ بػ
 مليوف دولار 1833

 مليوف دولار 3532أَضحية    201.000بيع  341.000 201.000 100.000 السنة الثالثة
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 40.000و الاحتفاظ ب 
 (2014)بن يونس،  من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

مليوف  3532مليوف دولار افُ  1833ات١بتُ من اتٞدوؿ أعلبه ىو ارتفاع مداخيل  من السنة الثانية افُ الثالثة  انتقل من 
%  باستثناء السنة الاوفُ التٍ تعبر  عن بداية النشاط ، بالتافِ تٯكن القوؿ اف ات١شروع لو أثر  93دولار  بنسبة ارتفاع تقدر 

 اقتصادي واضح .

 بيانات الصك الوقفي النيوزيلبندي( :  6-3)  رقم جدوؿ

 التفاصيل بيانات الصك الوقفي
 ألف دولار القيمة 
 صك وقف الاضاحي و ات١زارع الوقفية الاسم

اتٟفاظ على قيمة الصك الوقفي وتٖقيق ريع مستمر تٮصص لتنفيذ الاضحية توزع على فقراء  المردود
ات١سلمتُ حتى يعد وفاة صاحب الصك، إضافة افُ ات١شاريع الوقفية التي تسمح في الاستفادة من 

 أصواؼ و بقايا ات١واشي من جلود و عظاـ و ألباف 
 صك وقفي عند الاصدار 100.000 العدد المطروح

 كافة مسلمي العافَ مع التًكيز على مسلمي الدوؿ الغربية المستهدفوف
 يكوف تٖت اشراؼ ىيئة وقفية أو بنك اسلبمي الاشراؼ

 (15، صفحة 2017)حستُ ب.،  على من اعداد الباحث بالاعتماد:المصدر 

 صكوؾ شامة السودانية2.3.2.3

 أصوؿ مصفاة الخرطوـ للبتروؿ ) شامة( مشروع شهادات إجارة

من أبرز الدوؿ التي تعتمد في ت٘ويل النشاط الاقتصادي عن طريق اصدارات الصكوؾ بأنواعها ات١ختلفة ،فحاجة السوداف  تعتبر
ة تهدؼ اتٟكومة السودانية افُ ت٘ويل أصوؿ مصفاة البتًوؿ تم اصدار ىذا النوع من الصكوؾ الذي يعبر  عن صيغة اجارة اسلبمي

افُ حشد ات١وارد من ات١ستثمرين عن طريق الوكالة  الشرعية لتوظيفها لشراء أصوؿ ات١صفاة و تأجتَىا لوزارة ات١الية السودانية اجارة 
 تشغيلية لتحقيق عوائد للمستثمرين فيها ، حيث تقوـ العلبقات التعاقدية  بتُ الاطراؼ الأتية :

 ات١ستثمروف؛ 
 الشركة؛ 
  (للؤصل  و ات١ستأجر لو بإجارة تشغيليةالوزارة )البائع. 



 الدراسة التطبيقية و تحليل البيانات
 

144 
 

تقوـ العلبقة بتُ ات١ستثمرين و الشركة على أساس عقد الوكالة مقابل أجر، وبتُ الشركة و الوزارة على أساس شراء الأصل 
 (97، صفحة 2021-2020)بومدين،  منها و تأجتَه ت٢ا.

في السوداف لسنة  لقطاع الصناعات التحويلية و اليدوية و الصناعات الاستخراجية: الناتج ا﵀لي الاتٚافِ (7-3) رقم جدوؿ 
2022-2023 

 (سودافٓ مليوف جنيو الوحدة :)

 السنة             
 القطاع

2022 2023 
معدؿ  القيمة

 %النمو 
المساىمة 

% 
معدؿ  القيمة

 %النمو
المساىمة

% 
قطاع الصناعات 

التحويلية و اليدوية و 
 الصناعات الاستخراجية

6.831641,41 62,6 22,2 5.636.451 17,5 21,4 

 4,5 152,8 1.176.977 1,5 75 465.552 التعدين و التحجير
 10,9 40,3 2.862.527 15,6 204,7 4.795.628 الصناعات التحويلية

 3,9 4,8 1.019.477 3,2 979,7 972.781 الكهرباء و الماء و الغاز
 2,2 3,4 577.470 1,9 11,3 597.680 البناء و التشييد

 (37، صفحة 2024)بنك السوداف ات١ركزي،  :من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر

 :نسبة مسات٫ة شهادة اجارة في اصوؿ مصفاة ات٠رطوـ للبتًوؿ (8-3)جدوؿ رقم

 2022 2021 البياف
عدد 

الشهادات 
 المبيعة

القيمة         
 ) مليوف جنيو(

نسبة 
المساىمة 

% 

 عدد
الشهادات  

 المبيعة

 القيمة
 ) مليوف جنيو(

نسبة 
المساىمة 

% 
شهادة إجارة 
أصوؿ مصفاة 

الخرطوـ للبتروؿ 
 )شامة(

3.784.000 
 
 

1.892 433 3.7843000 1.892 434 

 (101، صفحة 2024)بنك السوداف ات١ركزي،  :من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر
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 2022التوزيع القطاعي لشهادات شامة لسنة  (:9-3)شكل رقم

 )الوحدة : مليوف جنيو سودافٓ(

 

 (102صفحة  ،2024)بنك السوداف ات١ركزي،  :من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر

 صكوؾ تمويل مشاريع التنمية الاقتصادية في الامارات3.3.2.3

بقيمة ت٘ويلية جد  يساىم التمويل الاسلبمي في العمل على تٖفيز و دفع عجلة التنمية الاقتصادية في الامارات العربية ات١تحدة
عتمادىا على ىذه الأداة ، الامر الذي يعكس مدى ا ؾ عات١ياصدارات الصكو تل الامارات مكانة جد مرموقة في إمعتبرة ، كما تٖ

 ات١الية  في دعم العديد من ات١شاريع سواء على ات١ستوى ا﵀لي أو الدوفِ.

 :مقارنة اصدارات الصكوؾ الاماراتية مع باقي العافَ (10-3شكل رقم ) 

 

 (49، صفحة 2024الامارات العربية ات١تحدة ات١ركزي،  )مصرؼعتماد على من إعداد الباحث بالا المصدر:

; بنك السودان المركزي
1200,6 

501,4; المصارف  

;  الشركات و الصنادٌق
118,9 

0,7; الجمهور وزارة المالٌة و  
التخطٌط 

70,3; الإقتصادي  

 الامارات
%19,7 

 
 

 باقي العالم
%80,3 

 

 نسبة الاصدار
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الصكوؾ عامة، و في نوعية في ت٣اؿ التمويل الاسلبمي  ةات١لبحظ من خلبؿ الشكل أف الامارات العربية أحدثت نقل
مليار  45غت قيمة الاسلبمية خصوصا ، لعبت البنوؾ الاسلبمية في الامارات دورا رئيسيا في ترتيب اصدارات الصكوؾ عات١يا ، بل

مليار دولار أمريكي بنسبة  22835من أتٚافِ اصدارات الصكوؾ عات١يا  التي بلغت  %1937دولار أمريكي بنسبة مئوية قدرىا 
 ، ىذا ما جعل الامارات تٖتل مكانة عات١ية .% 8033

o  مساىمة الصكوؾ في تمويل مشاريع التنمية الاقتصادية الاماراتية: 

 ت الصكوؾ وفق صيغ ت٥تلفة ، ومن أىم ىذه ات١شاريع :اصدار عديدة ت١شاريع ت٥تلفة عن طريق اقاـ مصرؼ أبوظبي بتمويلبت 

  :"750قاـ مصرؼ أبوظبي الاسلبـ بتقدفٔ قيمة قدرىا تمويل الصكوؾ لشركة "الشرقية المتحدة للخدمات الطبية 
 ،حصل على إثرىا ىذا البنك على أفضل صفقة ت٘ويل مراتْة . مليوف درىم لتمويل ىذه الشركة بصيغة صكوؾ ات١راتْة

 :"منح مصرؼ أبوظبي الاسلبمي تسهيل ائتمافٓ لشركة "حديد الامارات"، بلغ حجم  تمويل شركة "حديد الامارات
 سنوات بصيغة صك مراتْة. 04مليوف دولار أمريكي ت١دة  400التمويل 

 : بتوقيع اتفاقية مع ىيئة الكهرباء و مياه دبي  2019دبي الاسلبمي سنة قاـ بنك  تمويل ىيئة الكهرباء و مياه دبي
لتمويل السيارات الكهربائية  ضمن "متجر ديوا" ،الذي من شأنو تشجيع ات١تعاملتُ مع ات٢يأة اقتناء سيارات صديقة 

 للبيئة من خلبؿ الصكوؾ ات٠ضراء.
 :مليوف دولار بفصل  600على قيمة ت٘ويل قيمتو  حصوؿ شركة الطتَاف الاماراتية تمويل شركة طيراف الامارات

ة أسطوت٢ا اتٞوي ت٢دؼ من ىذا الاصدار اتٟصوؿ على السيولة الكافية لزياداسنوات ،كاف 10اصدارات الصكوؾ ت١دة 
 ضافة افُ ت٘ويل رأس ات١اؿ العامل .وشراء الطائرات إ

 : مليوف دولار أمريكي  100الاجارة بقيمة تقدر ب  تم ت٘ويل ىذا ات١شروع بواسطة صكوؾتمويل شركة تبريد الاماراتية
)ت٤لق و الطيب بوتٟية، ،ىذا ماساىم في تعزيز معدؿ الرتْية ، كما تٝح بتوسيع شبكتها التشغيلية.  2012سنة 
 (432، صفحة 2021

 الصكوؾ الاجارة السيادية الباكستانية 4.3.2.3

برزت في العقود الأختَة  على الساحة الباكستانية الصكوؾ الاسلبمية و أثبتت تطورا ملحوظا بفضل قدرتها على التنمية 
من خلبؿ العديد من الاصدارات لتمويل العديد من ات١شاريع ،كما  2006الاقتصادية في البلد، بدأت أوؿ عملية طرح سنة 

 13780اصدارا، بقيمة تراكمية قدرىا  50بفضل اصدارات اتٟكومة الذي بلغ تفوقا ماليا في سوؽ الصكوؾ  2023شهد سنة 
 .(Market, 2024, p. 147)مليار روبية  باكستانية 
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 2023ىيكل اصدارات الصكوؾ  في باكستاف  لسنة  :(11-3) شكل رقم

 

 (Market, 2024, p. 148) من اعداد البحث بالاعتماد علىالمصدر : 

من خلبؿ الشكل يتضح اف ىيكل اصدارات الصكوؾ في باكستاف يغلب عليها صكوؾ ات١شاركة و صكوؾ الاجارة 
الصكوؾ نذكر ات١ستخدماف بكثرة لتمويل مشاريع البنية التحتية في باكستاف و من بتُ أىم ات١شاريع ات١مولة بفضل اصدارات 

 أت٫ها:

o :2014بلغت قيمة اصدارات الصكوؾ ستة مليارات روبية باكستانية لسنة   صكوؾ شركة كراتشي لتوليد الكهرباء   ،
  القدرة الانتاجية و تٖديث شبكة توليد و توزيع  زيادة كاف ات٢دؼ من اصدار الصكوؾ تعزيز البنية التحتية و

 ,alam & and others, 2020) من الاصدارات %75   تعبر عن،كانت بصيغة صكوؾ الاجارة التيالكهرباء
p. 48) 

 صكوؾ شركة المراعي السعودية 5.3.2.3

الاستهلبكية و ات١شروبات في الشرؽ  تم بإنتاج ات١واد الغذائيةتعد شركة ات١راعي من أىم الشركات في الشرؽ الأوسط التي ته
، و بالتزامن مع إت٧ازات  الأوسط، وىي شركة ذات أسهم سعودية وت٢ا عدة فروع في ت٣لس التعاوف ات٠ليجي و مصر و الأردف

تعبر ىاتو الشركة و توسعها اتٞغرافي  أصبحت اتٟاجة افُ مزيد من التمويلبت على غرار القروض البنكية اضافة افُ الصكوؾ التي 
عن صيغة ت٘ويلية اسلبمية دوف حاجتها افُ دفع الفوائد الربوية ، اعتمدت شركة ات١راعي على الصكوؾ لتمويل توسعاتها الرأتٝالية 

 (2024)ات١راعي،  خاصة على ات١شاريع ذات العائد الاستثماري ات١رتفع .

 

 

89% 

10% 1% 

 المشاركة

 الاجارة

 أخرى
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 2024حجم التمويلبت ات١ختلفة لشركة ات١راعي لسنة  :(9-3)جدوؿ رقم 

 تاريخ الاستحقاؽ طريقة السداد مبلغ التمويل الاساسي مصدر التمويل
 البنوؾ و المؤسسات المالية 

 )تسهيلات بنكية اسلامية(
 2032اف2025ُ ربعي، نصف سنوي، سنوي 10.42539

تسهيلات بنكية  لشركات 
 تابعة أجنبية

 2028افُ  2025 سنوي، سنوي ربعي، نصف 51730

صندوؽ التنمية الصناعية 
 السعودي

 2028افُ  2025 نصف سنوي 61231

 2027افُ  2025 نصف سنوي 21436 مؤسسات فوؽ قومية
 2027افُ  2025 سنوي 36630 صندوؽ التنمية الزراعية

 2033 مبلغ مقطوع 2.86532 صكوؾ دولية
 (132، صفحة 2024)ات١راعي، : من اعداد الباحث بالاعتماد على  المصدر

 2022- 2018: نسب أنواع التمويل لشركة ات١راعي خلبؿ الفتًة  (12-3) شكل رقم

 

 (2024)ات١راعي، من اعداد الباحث بالاعتماد على  المصدر:

من خلبؿ الشكل أف نسبة التمويل عن طريق الصكوؾ الاسلبمية في شركة ات١راعي أخذ بالارتفاع ، انطلق من  يتضح
، ىذا الأمر الذي يعكس التوجو الات٬ابي و الاستًاتيجية اتٞديدة التي  2022سنة  %43ليصل افُ  2018في سنة  19%

صكوؾ كأداة ت٘ويلية أساسية من جهة و تنويع ات١صادر التمويلية من اتٗذتها الشركة للتوسع في نشاطها عن طريق اعتمادىا على ال
 جهة أخرى.
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 الصكوؾ  في اصدار و تداوؿدولية  عرض تجارب   4. 2.3

التوسع في تبتٍ أدوات التمويل الاسلبمي، و على رأسها الصكوؾ  ،أصبح من الضروري أخذ دروس من في ظل سعي اتٞزائر 
في ىذا المجاؿ بهدؼ الاستفادة منها، كما تعد دراسة ىذه التجارب خطوة مهمة لفهم ات١تطلبات تٕارب دولية سابقة قد ت٧حت 

التنظيمية و ات١ؤسساتية و الفنية التي قد أسهمت في ت٧اح عملية اصدار و تداوؿ الصكوؾ ، أو حتى في تعثرىا الذي تٯكن اف 
 يكوف درسا تٯكن تٕنبو عند اطلبؽ الصكوؾ في اتٞزائر.

ختيار على أربعة تٕارب دولية )ماليزيا، السعودية، ات١ملكة ات١تحدة، مصر(، كنماذج متنوعة تعكس ت٥تلف البيئات وقع الا
 القانونية و الاقتصادية وحتى اتٞغرافية، حيث كاف ىذا الاختيار لعدة دوافع ت٥تلفة.

 باعتبارىا ت٪وذجا رائدا وناجحا في اصدار و تداوؿ الصكوؾ عات١يا و في تنظيم و تطور البيئة  التجربة الماليزية :
 التشريعية و تطور أسواقها ات١الية ،و على اساس اعتبارىا دولة اسلبمية غتَ عربية من قارة آسيا

 ج وطتٍ حوؿ الصكوؾ السيادية : تعد ت٪وذجا ناجحا في منطقتنا العربية خاصة مع اطلبقها لبرنام التجربة السعودية
 على ات١ستوى ا﵀لي و الدوفِ.

 تعتبر من التجارب الفريدة خصوصا أنها دولة من قارة أوروبا و غتَ مسلمة ، وكيف  ت٘كنت  تجربة المملكة المتحدة :
 من اصدار صكوؾ متوافقة مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية في منظومة تشريعية تقليدية غربية .

 تعد من التجارب العربية و الافريقية الناشئة في اصدار و تداوؿ الصكوؾ السيادية ،في ظل وجود  صرية :التجربة الم
 .العديد من التحديات ا التي واجهتها

 دراسة التجربة الماليزية 1.4.2.3

النظاـ منذ سبعينات القرف تعتبر ماليزيا من الدوؿ الرائدة في ت٣اؿ التمويل الاسلبمي على ات١ستوى العات١ي، حيث اعتمدت ىذا 
ات١اضي ، ليصبح أىم مكونات بنيتها ات١الية و الاقتصادية ،كما برزت الصكوؾ كأحد أىم ىاتو الأدوات ات١الية التي تم إصدارىا 

، لعبت دورا جوىريا في تعبئة ات١وارد و ت٘ويل ات١شاريع ،و قد أسهمت ماليزيا في تطوير الصكوؾ من خلبؿ 1990لأوؿ مرة سنة 
 تطوير ىياكلها التمويلية و التشريعية و الرقابية ت٦ا جعلها تعتلي الريادة عات١يا .

 :تطور صناعة التمويل الاسلامي في ماليزيا 1.1.4.2.3

صبحت ماليزيا من أىم الدوؿ الاسلبمية من حيث الاقتصاد ، كما أت٧زت في العقود الأربعة ات١اضية العديد من القفزات ات٢ائلة و أ
ة في التنمية الاقتصادية و البشرية جعلها تدخل ضمن الدوؿ الكبرى  في آسيا من خلب التوسع في الصناعة و الاستثمار ات١تميز 

الأجنبي و ات٬اد فرص  كبتَة لتحستُ مستوى الدخل و التخفيف من حدة الفقر و البطالة كل ىذا كاف تٙار انتهاجها نظاـ 
مي متوافق مع أحكاـ الشريعة . والصكوؾ الاسلبمية تعبر عن جزء من نظاـ التمويل التمويل ات١زدوج شق منو تقليدي و آخر اسلب
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الاسلبمي فاتٟديث عن الصكوؾ الاسلبمية في ماليزيا يؤخذنا افُ اتٟديث واقع التمويل الاسلبمي في ماليزيا  ككل، و سنحاوؿ 
 . ابراز أىم ا﵀طات التارتٮية التي عرفها التمويل الاسلبمي في ماليزيا

 ( 1999-1970المرحلة الأولى:) 

التي تعتبر ات٠طوة الأوفُ  و اتٟجر الأساس لقياـ التمويل الاسلبمي في  1963رغم اف فكرة  انشاء ت٘ويل اسلبمي تعود افُ سنة   
"،الذي بدأ كمؤسسة ادخار ات١سلمتُ الراغبتُ في أداء ىذه فريضة Tabung Hajiماليزيا من خلبؿ انشاء صندوؽ اتٟج "
 اتٟج و تطور افُ مؤسسة مالية غتَ مصرفية.

، الذي مكن من تأسيس بنك إسلبـ ماليزيا )  1983( ات١تعلق ات٠دمات ات١صرفية الاسلبمية لسنة 276اصدار قانوف رقم ) -
 Syarikat) 1984سنة  بتَىاد(، و يعتبر أوؿ بنك اسلبمي متكامل، ثم يأتي الدور لافتتاح أوؿ شركة تكافل في ماليزيا

Takaful Malaysia.) 

السماح للبنوؾ التقليدية بفتح نوافذ اسلبمية و تقدفٔ منتجات متوافقة مع أحكاـ الشريعة و كاف ىذا من خلبؿ قانوف -
 .372تٖت رقم  1989ات١ؤسسات ات١صرفية و ات١الية  لسنة 

، ليأتي بعدىا في سنة  1993( كاف ىذا في سنة Islamic unit trust fundإنشاء أوؿ صندوؽ وحدة ثقة اسلبمي ) -
 (.RHB Islamic Indexلؤسهم الاسلبمية )لطلبؽ اوؿ مؤشر إ 1996

 ( 2010-2000المرحلة الثانية:) 

و لتحرير قطاعها ات١افِ  (،2010-2001بهدؼ تٖفيز النمو بإطلبؽ خطة رئيسية للقطاع ات١افِ ) 2001في  قامت ماليزيا
افُ %49البنوؾ الاسلبمية و ا﵀لية و شركات التأمتُ التقليدي و التكافلي من رفعت اتٟكومة سقف الاستثمار الاجنبي  في 

في سنة   (BNMيعرؼ ب ) ،كما أعلن البنك ات١ركزي )بنك نيجارا ماليزيا(او ما   2009و كاف ىذا في سنة  70%
 بإصدار ترخيصتُ جديدين للصتَفة الاسلبمية. 2009

، الذي  2009الازمة ات١الية العات١ية بتعزيز أنظمة الرقابة من خلبؿ اصدار قانوف سنة  قياـ البنك ات١ركزي ات١اليزي في أعقاب -
تٝح بزيادة الرقابة و تٖديد الاجراءات الوقائية و اتٗاذ الاجراءات و التدابتَ اللبزمة لتجنب ات١خاطر ، كما أتاح ىذا القانوف في 

 عي كما عزز من استقلبلية البنك ات١ركزي و الوكالات اتٟكومية الأخرى.توفتَ تفاصيل شاملة و عن وظيفة المجلس الاستشاري الشر 

قياـ ماليزيا في ىذه الفتًة قيادة الابتكار في صناعة الصناديق الاسلبمية من خلبؿ اطلبؽ أوؿ صندوؽ استثمار عقاري اسلبمي  -
 .2008(في سنة I-ETFS) ، وأوؿ صندوؽ مؤشرات متداولة اسلبمية في آسيا 2006(في سنة I-REITفي العافَ )

 ( ؛IBFIM،بتأسيس ات١عهد ات١افِ و ات١صرفي الاسلبمي ات١اليزي ) 2001القياـ في سنة -
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 (؛IIUMبافتتاح  اتٞامعة الاسلبمية العات١ية في ماليزيا ) 2005القياـ في سنة -

(، التي تعتبر اتٞامعة العات١ية INCEIFبتأسيس ات١ركز الدوفِ للتعليم في التمويل الاسلبمي ) 2006في سنة  (BNMقياـ ) -
 الوحيدة  ات١تخصصة في ميداف التمويل الاسلبمي ؛

( "الأكادتٯية العات١ية للبحوث الشرعية  في ات١الية الاسلبمية" التي تعتبر تٔثابة ISRAبتأسيس) 2008في سنة  (BNMقياـ ) -
 سلبمي.مستودع للمعرفة و البحوث التطبيقية في ت٣اؿ الشريعة و التمويل الا

 ( 2011المرحلة الثالثة :) الى يومنا ىذا 

، من بتُ التوصيات 2020بوضع خطة جديدة لتطوير القطاع ات١افِ ات١اليزي لغاية سنة  2011البنك ات١ركزي ات١اليزي في سنة  قاـ
تٗص القطاع ات١افِ الاسلبمي الذي يسعى من خلبت٢ا البنك ات١ركزي تٖقيق ات٢دؼ الرئيسي و  12توصية ،منها  69البالغة عددىا 

 التمويل الاسلبمي من خلبؿ ذكر بعض منها : الاستًاتيجي ات١تمثل في تدويل

زيادة منح تراخيص للبنوؾ الاسلبمية و شركات التكافل  و اعادة التكافل ، ما ساىم في زيادة عدد اللبعبتُ في ت٣اؿ الصناعة  -
 ات١الية الاسلبمية بصفة عامة؛

سابقو من قانوف  ات٠دمات ات١صرفية  ، الذ حل مكاف 2013لسنة  (IFSAاصدار قانوف ات٠دمات ات١الية الاسلبمية )-
 ؛1984و قانوف التكافل لسنة  1983الاسلبمية لسنة 

تم اصدار مبادئ  2014توفتَ البيئة القانونية و الضريبية ات١واتية  لتنويع منتجات و خدمات التمويل الاسلبمي في ماليزيا ،مثلب -
نح حوافز ضريبية ت١ختلف  ات١تعاملتُ في الاسواؽ ات١الية توجيهية بشأف اصدار صكوؾ و سندات الاستثمار ات١ستداـ و م

 الاسلبمية؛

من أجل تنمية التمويل الاسلبمي من   بتطوير سوؽ الكتًوفٓ للتمويل الاسلبمي 2015كما قامت ماليزيا في فيفري 
 لشريعة الاسلبمية .خلبؿ الوصوؿ افُ المجتمع العات١ي بسرعة ت٦ن يبحثوف عن الاستثمار في أدوات مالية متوافقة مع ا

بهدؼ تعزيز الشموؿ ات١افِ و تقدفٔ خدمات مصرفية اسلبمية عبر  2025اضافة افُ تأسيس أوؿ بنك اسلبمي رقمي في ماي 
 (AMRO, 2024) ات١نصات الرقمية.

 :الاطار القانوني و الرقابي لسوؽ الصكوؾ في ماليزيا 2.1.4.2.3

الاطار القانوفٓ و الرقابي لسوؽ الصكوؾ في ماليزيا  ت٬ب التطرؽ لأىم السلطات التنظيمية و دورىا في دعم ىذا  ث عنيقبل اتٟد
تٗضع لعدة ىيئات و مؤسسات نذكر  هيالسوؽ ، و ىي تٗتلف من دولة لأخرى و باعتبار الصكوؾ قطاع من قطاع رأس ات١اؿ ف

 منها :
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  :الرقابية لسوؽ الصكوؾ في ماليزياالجهات التنظيمية و   1.2.1.4.2.3

 بنك نيجارا ماليزيا-BNM- : يتمتع بعدة صلبحيات 1959يناير 26و ىو البنك ات١ركزي ات١اليزي تم انشاؤه في ،
قانونية شاملة و ت٥تلفة للتنظيم و الاشراؼ ات١افِ ، ويشرؼ البنك ات١ركزي ات١اليزي على البنية التحتية لسوؽ الصكوؾ و 

 ا﵀لية من خلبؿ : سندات الدين
 ( النظاـ الآلي للإصدار و المناقصةFAST:)  ىو عبارة عن نظاـ الكتًوفٓ يسهل تٚيع عمليات اصدار سندات

 الدين و الصكوؾ.
 ( نظاـ التحويل الإلكتروني الفوري لأمواؿ و الاوراؽ الماليةRENTAS :) وضع ىذا النظاـ للحد من ت٥اطر

وراؽ ات١الية و الأمواؿ بتُ البائع و وىو يقوـ على تنفيذ تٚيع التحويلبت لكل من الأ تسوية معاملبت الاوراؽ ات١الية ،
 فُ البائع.ي يقوـ فيو الأختَ بدفع الامواؿ إات١شتًي في نفس الوقت الذ

ات١الية اتٟكومية كمنظم لأسواؽ الصكوؾ و السندات بإمكانو دخولو كوكيل اصدار للؤوراؽ  BNMعلى غرار دخوؿ 
 (Bank negara malaysia) .لسوؽ ات١اليةفي ا أو كمشارؾ

 ( ىيئة الأوراؽ المالية الماليزيةSC) : و ىي ىيئة قانونية تتمتع  1993مارس 01ىي ىيئة تم تأسيسها في ،
 العديد من ات١هاـ نذكر منها: فُ وزارة ات١الية وت٢اغتَىا ، وترفع تقاريرىا إصلبحيات كالتحقيق و بباستقلبلية مالية تتمتع 

 الاشراؼ على التبادلات ، ومراكز تبادؿ ات١علومات ،وات١ستودعات ات١ركزية؛ 
 تعمل كسلطة موافقة على اصدار سندات الشركات؛ 
 العمل على تنظيم تٚيع ات١سائل ات١تعلقة  بالأوراؽ ات١الية و عقود مشتقاتها؛ 
 تشجيع التنظيم و الاشراؼ الذاتي؛ 
  ضماف حسن ستَ مؤسسات السوؽ و الاشخاص ات١رخص ت٢م.تعمل على (Securities Commission 

Malaysia) 
 : المجالس الاستشارية الشرعية و اللجاف الشرعية 

الاسلبمية من ناحية ، و من ناحية  يبرز دور ىذه اللجاف في مدى مطابقة ات١نتجات ات١الية الاسلبمية في ماليزيا لأحكاـ الشريعة
بنظاـ اتٟوكمة الشرعية ، حيث كاف ت٢ذه اللجاف  وىو ما يطلق علي و بنك وتٞاف شرعية داخل كل مؤسسة مالية أأخرى تأسيس 

 الاثر الكبتَ في تسريع ت٪و سوؽ الصكوؾ .

 ومن أبرز مهامها: 1996:تم تأسيسها سنة   المجالس الاستشارية الشرعية 
  من تطبيق مبادئ الشريعة في تٚيع ات١سائل ات١تعلقة بسوؽ رأس ات١اؿ؛التأكد 
 تقدفٔ ت١شورة ت٢يئة الاوراؽ ات١الية بشأف اي مسألة شرعية؛ 
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 .تقدفٔ ات١شورة لطالبيها من الافراد فيما تعلق تٔعاملبت سوؽ رأس ات١اؿ 
  :ل تٞاف شرعية داخل  ات١صارؼ وات١ؤسسات وفقا لاطار اتٟوكمة الشرعية للمؤسسات ات١الية يتم تشكياللجاف الشرعية

ات١الية لضماف مدى امتثات٢ا تٔبادئ الشريعة الاسلبمية، وتتمتع ىذه اللجاف بالاستقلبلية ات١الية و القانونية ، وترفع 
 (mocharraf ،2020)تقاريرىا لمجلس الادارة و ت٢ا اتٟق و  اتٟرية ات١طلقة في اتٟصوؿ على كافة ات١علومات. 

 ( بورصة ماليزياBM: )   و ىي اتٞهة الرئيسية ات١خوؿ ت٢ا بتنظيم سوؽ رأس ات١اؿ ات١اليزي تقوـ على اتٟفاظ على سوؽ
عادؿ و منظم للؤوراؽ ات١الية و ات١شتقات التي يتم تداوت٢ا ، و تدير بورصة ماليزيا ت٣موعة من ات١نتجات التي تدخل 

 (Bursa malaysia) ات١افِ الاسلبمي مثل الصكوؾ.ضمنها منتجات السوؽ 
 جهات تنظيمية و رقابية أخرى: 
 ( مجلس معايير المحاسبة الماليزيةMASB :) ىو الذي يقع على عاتقو مسؤولية اصدار  ات١عايتَ ا﵀اسبية  لإعداد

 البيانات ات١الية الواجب تقدتٯها  .
  برز الوكالات التي تقوـ بتحصيل الايرادات في وزارة ات١الية و ىو يعمل كوكيل يعتبر من أ : الداخليةمجلس الايرادات

ضريبة أرباح الشركات و ضريبة الدخل و غتَىا،  فرضللحكومة و يقدـ خدمات متعلقة بإدارة و تقييم  و تٚع و انفاذ 
 يبية و التنسيق بتُ الوزارات و ات٢يئات القانونية.اضاؼ افُ مهاـ اخرى كتقدفٔ ات١شورة للحكومة في ات١سائل الضر 

 (وزارة التجارة الداخلية و شؤوف المستهلكينKPDN) : تقوـ بصياغة السياسات و الاستًاتيجيات ات١تعلقة بتنمية
 التجارة الداخلية، كما تقوـ بتشجيع ات١مارسة ات١ثلى تٟوكمة الشركات .

 :تداوؿ الصكوؾ في ماليزيا المنظومة القانونية لإصدار و 2.2.1.4.2.3

يعتبر الاطار القانوفٓ أحد الاسس التنظيمية لسوؽ رأس ات١اؿ، كما تعد القوانتُ التافِ ذكرىا من أىم التشريعات ات١اليزية لسوؽ 
 رأس ات١اؿ و الصكوؾ في ماليزيا  :

  2007قانوف سوؽ رأس الماؿ و الخدمات لسنة: 

القانوف الرئيسي الذي ت٭كم أنشطة الأوراؽ ات١الية تم تشريعو من قبل البرت١اف ات١اليزي، ىو  2007يعتبر القانوف الصادر في ماي 
يهدؼ مضموف ىذا القانوف افُ تٛاية ات١ستثمرين و تعزيز ثقة الوكلبء أماـ تٛلة السندات من جهة  وتقوية ىيئة الأوراؽ ات١الية من 

على التوافِ التي صنفت سوؽ رأس ات١اؿ الاسلبمي  317و 316 جهة أخرى. كما ت٘ت اضافة  مواد جديدة و ىي ات١ادة رقم
 ضمن قطاع الأوراؽ  ات١الية .

  1993قانوف ىيئة الأوراؽ المالية الماليزية لسنة: 

، وتعتبر ىذه ات٢يئة اتٞهة الرقابية العليا الوحيدة في سوؽ رأس ات١اؿ ت١اليزيا ، ترتبط ىيئة الاوراؽ ات١الية ات١اليزية مباشرة  بوزارة ات١الية 
تقوـ على تنظيم و تطوير سوؽ رأس ات١اؿ ، اضافة فهي ىيئة اعتبارية تتمتع بالاستقلبلية القانونية ت٢ا سلطة التحقيق و التنفيذ ،  
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اءات قبوؿ عمليات الشركات و ضماف اتٟماية الكافية كما تقوـ بالإشراؼ على سوؽ رأس ات١اؿ و تطويره، و تسهيل اجر 
 للمستثمرين.

  1965قانوف الشركات لسنة : 

يعتبر ىذا القانوف الوحيد الذي ت٭كم كل الشركات التي تعمل في سوؽ رأس ات١اؿ داخل دوؿ ماليزيا، كما يلزـ ىذا القانوف ثلبث 
 ىي : أنواع من الشركات بأف تكوف مسجلة للحصوؿ على رخصة عمل و

 الشركات ا﵀دودة بالأسهم؛ -
 الشركات ا﵀دود بالضماف؛ -
 الشركات غتَ ا﵀دودة. -
  2013قانوف الخدمات المالية الاسلامية لسنة (IFSA:) 

طار تطوير الاطار القانوفٓ و ىو قانوف موحد يتضمن قانوف ات١صرفية الاسلبمية لقانوف ذروة اتٞهود ات١بذولة في إىذا ا يعتبر
ات١تعلق بات١صرفية و ات١ؤسسات ات١الية. تضمن   1989وات١واد ات١ناسبة لأنشطة ات١الية الاسلبمية و عملياتها من قانوف ، 1983لسنة 

فُ الامتثاؿ لأحكاـ الشريعة ( إIFSA)2013كذلك نصوصا ىامة تٗص تطوير صناعة ات١الية الاسلبمية. و يهدؼ قانوف 
لزاـ ات١ؤسسات على ضماف أىدافها و أعمات٢ا من نفس القانوف على إ 23لبند رقم ا الاسلبمية و تعزيز الاستقرار ات١افِ، وجاء في

على ات١ؤسسات ات١الية الامتثاؿ لقرارات المجلس الاستشاري الشرعي   كو عملياتها ات١توافقة مع مبادئ الشريعة الاسلبمية. لأجل ذل
كاـ الشريعة ،او مع الاستشارة بهيئتها الشرعية ،او مع مشورة في حلة ما أدركت ات١ؤسسة أف أعمات٢ا و أنشطتها لا تتوافق مع أح

 المجلس الاستشاري الشرعي .

اضافة ت١ا سبق من القوانتُ ،توجد كذلك مبادئ ارشادية تقوـ على نشرىا ىيئة الاوراؽ ات١الية الاسلبمية لتوجيو سوؽ رأس 
 :ات١اؿ ، ونذكر من بتُ الارشادات التي تتوافق مع الصكوؾ ما يلي 

 ات١بادئ الارشادية لإصدار الصكوؾ؛ -
،  ات١بادئ الارشادية لإصدار الصكوؾ ات١دعومة بأصوؿ. -  (102، صفحة 2019)جعفري و ت٤مد أكرـ

 الأطراؼ المتدخلة في سوؽ الصكوؾ الماليزية  3.2.1.4.2.3

  المصدروف: 

 ات١شاركة في اصدار الانواع ات١ختلفة من الصكوؾ في ماليزيا نذكر منها :يوجد العديد من العديد من ات٢يئات 

 ؛اتٞهات السيادية -
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 الشركات؛ -
 البنوؾ. -
 المستثمروف: 

 ة:يوجد نوعاف من ات١ستثمرين في سوؽ الصكوؾ ات١اليزي

 ات١ؤسسات؛ -
 الأفراد. -

 :الاطار الضريبي لصناعة الصكوؾ في ماليزيا 4.2.1.4.2.3

بتُ كل من الصكوؾ و السندات التقليدية من شأنها جعل ات١ساوات بتُ كليهما و عدـ تفضيل أحدت٫ا ضريبيا ف العدالة الضريبية إ
ت٦ا يؤدي افُ ت٪و سوؽ غتَ متوازف، رغم ىذا فإف اغلب الانظمة الضريبية في العافَ مصممة للتعامل مع السندات  عن الآخر

 و باقي الادوات ات١الية الاسلبمية الأخرى.التقليدية، وتفتقر للخصائص اللبزمة ت١عاتٞة الصكوؾ 

سعيا من ماليزيا ت٠لق التوازف الضريبي بتُ كل من السندات التقليدية و الصكوؾ بهدؼ جذب ات١زيد من الاستثمارات 
الاجنبية ت٦ن يفضلوف التعاملبت الاسلبمية أدخلت العديد من التشريعات على نظامها الضريبي واعطت للصكوؾ ميزات عن 

 ندات التقليدية.الس

  : سعت ماليزيا في العديد من ات١رات افُ ازالة كافة  العقبات الضريبية التي تعتًض الادوات ات١الية تطبيق الحياد الضريبي
 (RPGTAو قانوف ضريبة الارباح العقارية ) 1967( لسنة ITAالاسلبمية ابتداء من قانوف الضريبة على الدخل )

القوانتُ رفع التمييز  بتُ الربح و الفائدة، حيث كانت ىناؾ معاملة ت٘ييزية فمعظم  كاف ات٢دؼ من ىذه  1976لسنة 
 الاوقات  مدفوعات الفائدة كانت ت٥صومة من الضرائب عكس الربح الذي كاف خاضع ت٢ا.

  :2014قاـ ات١شرع الضريبي ات١اليزي ضمن لوائح الضريبية لسنة المعاملة الضريبية للشركة ذات الغرض الخاص 
بإعطاء الشركات ذات الغرض ات٠اص معاملة خاصة من خلبؿ معاتٞة كل من  ت٠اصة بالتصكيك ات١دعوـ بأصوؿا

من تٚيع ات١صادر لابد أف يعامل على أنو دخل اتٚافِ ت٢ا،  SPVف دخل ل الاتٚافِ و الدخل ات١عدؿ، حيث أالدخ
بلة للخصم لو ىذا بهدؼ الوصوؿ افُ الدخل لتصكيك تعتبر قااتْكم معاملبت  SPVبتُ اف النفقات التي تتكبدىا يف

 ات١عدؿ.
 :سعت ماليزيا لتشجيع عملية اصدار و تداوؿ الصكوؾ افُ منح حزمة متنوعة من الاعفاءات  الاعفاءات الضريبية

 الضريبية نذكر من بينها :
 : يلي شمل تٚلة من الاعفاءات الضريبية ذات صلة بالصكوؾ الاسلبمية و التي تضم كل ما إعفاء من ضريبة الدخل 



 الدراسة التطبيقية و تحليل البيانات
 

156 
 

 حقة الدفع اذا ما تعلق اعفاءات الشركات غتَ ات١قيمة في ماليزيا من دفع الضريبة على الارباح ات١دفوعة او ات١ست
فقة عليها من او ذي تم التصريح و ات١لوراؽ ات١الية او الصكوؾ الاسلبمية الصدرة بالرت٧يت ات١اليزي ، االامر بالأ
 (SC)طرؼ 

  اعفاء اي شخص ) شركة او فرد مقيم او غتَ مقيم( من دفع الضريبة على الارباح ات١دفوعة او ات١ستحقة
 .SCالدفع تٟسابو اذا تعلق الامر بالصكوؾ ات١قومة بالرت٧يت و ت٘ت ات١وافقة عليها من 

 : ـ الذي تٯنع الاعفاء من دفع رسو   2000لسنة  23عفاء رقم الامر بالإتم اصدار  الاعفاءات من رسوـ الدمغة
 .SCالدمغة تٞميع الوثائق ات١تعلقة بإصدار او عرض اكتتاب او اشراء الصكوؾ التي ت٘ت ات١وافقة عليو من 

  الاعفاءات منPRGT:  الذي تضمن  2003لسنة  3تم اصدار في ىذا الشأف عدة اعفاءات من بينها الامر رقم
ات١تعلقة بات١كاسب الرأتٝالية الناتٕة عن التصرؼ  في ات١متلكات العقارية الذي  PRGTفاء اي شخص من دفع اع

 .صدر بشأنها صكوؾ و سندات لشركات وفقا ت١بادئ أحكاـ الشريعة الاسلبمية
  الخصومات الضريبية: 

 :ػػػسواء تعلق الامر ب 

 حيث تم من خصم ضريبي للشركة ات١نشئة  الخصومات الضريبية للشركات المنشئة :SPV  على تكاليف اصدار
 .2007لسنة  176الصكوؾ تٔوجب قواعد ضريبة الدخل تٖت رقم 

 تم منح مصدرو الصكوؾ ات١بنية على اساس ات١شاركة و ات١ضاربة و الاجارة و  الخصومات الضريبية للمصدرين:
فُ ة إ.اضاف420تٖت رقم  2009الدخل الصادرة في سنة الاستصناع خصما ضريبيا تٔوجب قواعد الضريبة على 

تم  SRI. و لأجل تشجيع اصدارات الصكوؾ 305تٖت رقم  2013خصوـ ت١صدري الصكوؾ الزراعية لسنة 
 -اتٞزائري)حبيبة، متطلبات اصدار الصكوؾ الاسلبمية في الاقتصاد . 2016اصدار خصم ضريبي لصاتٟها في سنة 

 (192-190، الصفحات 2022دراسة استشرافية، 

 2024:نسبة اصدارات الصكوؾ و السندات في ماليزيا  لغاية ديسمبر (13-3)شكل رقم 

 

 (BANK NEGARA MALAYSIA) من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

63% 

37% 

 نسبة الاصدار

 الصكوك

 السندات
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التمويل الاسلبمي في ماليزيا من خلبؿ الصكوؾ وصلت نسبة الاصدار لغاية الشكل التوجو بقوة ت٨وى ىذا يعكس 
. يعود تفوؽ اصدار الصكوؾ على السندات في ماليزيا بفضل   %37في حتُ السندات وصلت افُ  %63افُ  2024ديسمبر 

نوع من التمويل ات١توافق مع مبادئ البيئة التنظيمية التي سات٫ت في ىذا النمو ات١تسارع و توجو ات١ستثمرين الذين يفضلوف ىذا ال
 .الشريعة الاسلبمية

 2025أنوع الاصدارات الصكوؾ في ماليزيا )حسب اتٞهة ات١صدرة( افُ غاية جواف (:14-3)الشكل رقم

 

 (bixmalaysia) من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

،  2025تٟجم الاصدارات القائمة في ماليزيا وذلك حسب اتٞهة ات١صدرة افُ غاية جواف  يظهر الشكل التوزيع النسبي
 13271من اتٚافِ اصدار الصكوؾ بقيمة تقارب  %5834حيث تستحوذ الصكوؾ السيادية )اتٟكومية ( على ما يعادؿ 

يت ماليزي، في حتُ بلغت مليار رينج 557317بقيمة  %25359ترليوف رينجيت ماليزي ، تليها اصدار الشركات بنسبة
مليار رينجيت ماليزي. ىذا ما يعكس توجو الدولة ا﵀وري لتمويل  348359بقيمة  %16301الاصدارات شبو اتٟكومية 

الانفاؽ في ات١شاريع التنموية الكبرى اضافة افُ اتساع قاعدة ات١ستثمرين في ىذا النوع الذي يعكس بدوره ثقة ات١ستثمرين في 
 ة  ت١ا توفره من ضمانات .الصكوؾ اتٟكومي

 التجربة السعودية 2.4.2.3

 :تطور صناعة التمويل الاسلامي في السعودية 1.2.4.3

التي تعتبر   من خلبؿ تأسيس الشركة الوطنية للتأمتُ التعاوفٓ 1985تعود بداية صناعة التمويل الاسلبمي في السعودي افُ سنة 
و ما ركة الراجحي ات١صرفية للبستثمار أسلبمي سعودي تٖت مسمى شبنك إ ظهور أو 1987ة، ليليها سنة كأوؿ شركة اسلبمي
عمل وفق مبادئ الشريعة الاسلبمية، و في العاـ نفسو تأسس ل"مؤسسة الراجحي للصرافة السعودية" قبل تٖويلها ل ػعرؼ أنداؾ ب

بزيادة انشاء فرع  1990ا قاـ سنة اوؿ صندوؽ استثماري متوافق مع الشريعة الاسلبمية من قبل بنك الاىلي التجاري ، كم

58,4% 

16,01% 

25,59% 

 الصكوك السٌادٌة

 الصكوك الشبة الحكومٌة

 صكوك الشركات
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ات١صرفية  ، ىذا الأمر شجع العديد من البنوؾ التقليدية بالسعودية للتحوؿ ت٨و2008فرعا سنة 223اسلبمي لتتزايد افُ غاية 
من طرؼ شركة  2005وؿ صكوؾ اسلبمية في السوؽ السعودي سنة الاسلبمية بصفة كاملة أو جزئية. كما شجع لإصدار أ

واسعا من ات١ستثمرين السعوديتُ عند  قبالاً قيت ىذه التجربة ترحيبا كبتَا و إمليار ريال ، ل 03مة اتٚالية تقدر ب "سابك" بقي
كما سات٫ت في ت٘هيد الطريق لفتح قناة استثمارية  رأتٝالية جديدة غتَ الاسهم التي من شأنها تطوير السوؽ ات١افِ ،طرحها 
 السعودي.

الاسلبمية في السعودية على دعم العديد من ات١ؤسسات منها البنك الاسلبمي للتنمية و مركز ات١لك تٖوز الصناعة ات١الية 
عبد ا﵁ ات١افِ و الغرفة الاسلبمية للتجارة  و الصناعة  و الزراعة  و السوؽ ات١الية السعودية، حيث تشكل ىذه ات١ؤسسات أدوات 

و ت٣مع  الفقهي الاسلبمي في مكة الكرمة  مية في السعودية، اضافة افُ المجمعتشجع على اعطاء دفعة قوية للصناعة ات١الية الاسلب
الفقو الاسلبمي الدوفِ ات١نبثق عن منظمة  ات١ؤت٘ر الاسلبمي في جدة و تلعب العديد من الكليات و ات١عاىد و ات١راكز البحثية في 

 (483، صفحة 2018يجل عبد اتٟميد، )ت٤مد و ف دعم ات١الية الاسلبمية .

ينبغي التنويو لو اف التجربة ات١اليزية قد قامت بتأسيس نظاـ مافِ مزدوج منو شق ت٬مع التعاملبت التقليدية و آخر ت٬مع 
اـ مافِ واحد التعاملبت ات١الية الاسلبمية ، في حتُ اف النظاـ ات١افِ السعودي تٚع كلب التعاملبت التقليدية و الاسلبمية في نظ
)الكرفٔ ـ.،  دوف التفريق بينهما، رغم ىذا استطاعت السعودية تٖقيق تصنيفات ت٤تًمة في الصناعة ات١الية الاسلبمية عبر العافَ.

 (183-182، الصفحات 2015

 2020السعودية افُ غاية سنة حجم التمويل الاسلبمي في ات١ملكة العربية (:15-3) شكل رقم

 

 (Bank, 2021) : من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر

يعكس ىذا الشكل ديناميكية قوية لقطاع التمويل الاسلبمي في ات١ملكة العربية السعودية ، بفضل الاصلبحات ات١الية و  
 تشجيع الابتكار ات١افِ و تعزيز الشموؿ ات١افِ.(، ما ساىم في 2030على رأسها  ) رؤية 

65% 

19% 

2% 

4,50% 

7% 

1% 

 الصٌرفة الاسلامٌة

 الصكوك

 التأمٌن التكافلً

 صنادٌق الاستثمار الاسلامٌة

 الوقف

 التموٌل غٌر المصرفً
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 الجهات التنظيمية و الرقابية لسوؽ الصكوؾ في السعودية 2.2.4.3

 :(CMA)ىيئة السوؽ المالية  1.2.2.4.3

اتٟكومة  توضع الثمانينات حتُ نشأت ىذه السوؽ ببدايات غتَ رتٝية في تٜسينيات الفرف ات١اضي، و استمر اتٟاؿ افُ غاية
و ىي ،  CMAتأسست ىيئة السوؽ ات١الية 2003جويلية 31بتاريخ  30للسوؽ و تٔوجب مرسوـ رقم  لتنظيمات اساسية

 ىيئة  حكومية تتمتع بالاستقلبؿ و الاداري و لو ارتباط مباشر برئيس ت٣لس الوزراء.

 : مهامها

 ات١عنية بالتداوؿ الأوراؽ ات١الية؛ تطوير و نظيم السوؽ ات١الية ، بالإضافة افُ تعزيز كفاءة الأطراؼ 
 حتياؿ ،الغ ، التلبعب ،و غتَىا؛ن من ات١مارسات غتَ ات١شروعة كالاالعمل على تٛاية ات١ستثمري 
 تٖقيقي العدالة و الشفافية و الرفع من الكفاءة في تٚيع معاملبت الاوراؽ ات١الية؛ 
 لية ؛د من ات١خاطر ات١رتبطة بالأوراؽ ات١ادؼ اتٟوضع الضوابط به 
 القياـ بتنظيم و الاشراؼ على عمليات الاصدار و التداوؿ للؤوراؽ ات١الية ، من شأنو تعزيز سلبمة السوؽ؛ 
 لتزامها بات١عايتَ و الضوابط التنظيمية؛اضعة للئشراؼ ىذه ات٢يئة و ضماف إنشطة اتٞهات ات٠مراقبة أ 
  راؽ ات١الية و اتٞهات ات١صدرة ت٢ا .تنظيم ومراقبة الافصاح عن ات١علومات اتٞوىرية ات١تعلقة بالأو 

كما تعمل ىذه السوؽ ات١الية السعودية على تنظيم و تطوير سوؽ الصكوؾ الاسلبمية افُ جانب باقي الأوراؽ ات١الية 
من خلبؿ عزمها على العمل لتذليل العقبات و الصعوبات التنظيمية و التشريعية و ات٢يكلية  2013التقليدية، بدأت ذلك في سنة 

مهاـ تنويع خيارات  CMAاسندت  2014لتي تعتًض اصدار و تنويع أدوات الدين ، وعقب انهيار اسعار النفط لسنة ا
 .2016سنة  %15ليصل افُ  2013سنة  %9التمويل اتٟكومي، ىذا ما شجع زيادة التعامل بالصكوؾ مسجلب ارتفاعا من 

 (2003)ىيئة السوؽ ات١الية، 

 :شركة السوؽ المالية السعودية )تداوؿ( 2.2.2.4.3

لفوائض ات١الية و اصحاب العجز ات١افِ  ابىي عبارة عن سوؽ مالية منظمة يتم من خلبت٢ا بيع و شراء الاوراؽ ات١الية بتُ أصح"
الذين ىم تْاجة افُ سيولة لتطوير مشاريعهم الاقتصادية، و تعد شركة سوؽ ات١الية السعودية ىي اتٞهة الوحيدة ات١خوؿ ت٢ا بالعمل  

قابة  ىيئة السوؽ ات١الية ،كما تٗضع لر  تٔا فيها الصكوؾ في ات١ملكة ،تقوـ بإدراج الاوراؽ ات١الية و تداوت٢ا كسوؽ الاوراؽ ات١الية
CMA، اين تم ات١وافق على تأسيسها بصفة رتٝية من طرؼ  2007افُ غاية سنة  1954و بدأت ت٤اولة تأسيسها منذ سنة

 ت٣لس الوزراء.

 



 الدراسة التطبيقية و تحليل البيانات
 

160 
 

 مهامها :

 العمل على تشغيل و ادارة السوؽ ات١الية بكفاءة و فعالية؛ 
 و عدالتها؛ ضماف نزاىة السوؽ من خلبؿ الرفع من كفاءتها و جودتها 
 رفع من مستوى اتٞهود ات٢ادفة افُ الارتقاء تٔستوى الثقافة الاستثمارية للمتداولتُ في السوؽ ات١الية؛ 
 القياـ بتحستُ نوعية ات٠دمات من حيث اتٞودة العالية و ات١تميزة ات١قدمة للعملبء؛ 
 ؛ تطوير القدرات و الامكانيات  الذي يسمح بالتطوير الفتٍ و التنظيمي للسوؽ 
 . مركز التواصل و ات١عرفة ات١الية( تطوير سوؽ مالية رائدة تسمح بتوفتَ قنوات استثمارية وت٘ويلية تنافسية( 

التي ضمت اكثر من شركة  2021و انضمت شركة سوؽ ات١الية السعودية )تداوؿ( افُ ت٣موعة تداوؿ السعودية في مارس 
للؤوراؽ ات١الية  و مركز ايداع الاوراؽ ات١الية) ايداع( و غتَىا و ىذه المجموعة تقوـ على توفتَ اتٟلوؿ التقنية على غرار مركز مقاصة 
 (Tadawul Group) القائمة على الابتكار.

 : المركز الوطني لإدارة الدين 3.2.2.4.3

كاف معروؼ في بدايتو باسم مكتب ادارة الدين العاـ، يتمتع ات١ركز الوطتٍ لإدارة الدين   2015تأسس ىذا ات١ركز سنة 
حتياجات ات١ملكة التمويلية و بوزير ات١الية، يهدؼ إفُ تأمتُ ا باط تنظيميلو ارت الاستقلبلية ات١عنوية و ات١الية و الادارية وب

 بأفضل التكاليف على ات١دى القصتَ و ات١توسط.

 مهامو :

  وضع خطط و سياسات من شأنها تعزيز سياسات الدين العاـ ،وضماف استدامة الوصوؿ ات١ملكة افُ اسواؽ الدين
 ا﵀لية و العات١ية تسعتَ عادؿ؛

 القياـ باقتًاح  وتطوير انظمة و معايتَ ذات الصلة بإدارة الدين العاـ و مؤشرات التصنيف الائتمافٓ ؛ 
 ين العاـ ؛تطوير الاساليب اللبزمة لسداد الد 
 تبتٍ نظم معلوماتية متطورة لإدارة ات١خاطر ات١تعلقة تٔشاريع ات١ركز؛ 
 اعداد تقارير قياس و متابعة دورية للدين العاـ؛ 
 التنسيق بتُ اتٞهات اتٟكومية لتشكيل فرؽ عمل لدراسة تفاصيل التصنيف الائتمافٓ؛ 
 ات١ركز  علبقات بتُ ات١شاركتُ في الاسواؽ ات١الية.عقد لقاءات و ندوات في ت٣اؿ الدين العاـ ت٦ا يسمح بتقوية ال(

 الوطتٍ لإدارة الدين(
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 :اللجاف الاستشارية الشرعية  4.2.2.4.3

في ات١ملكة العربية السعودية تنصب تٞاف استشارية شرعية داخل البنوؾ و ات١ؤسسات ات١الية تتبع ت٪وذج اتٟوكمة الشرعية عكس 
ماليزيا التي توجد بها ت٣الس استشارية مركزية، وات٢دؼ من ىذه اللجاف ضماف  انضباط تعاملبتها مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية تٔا 

 )مؤسسة أصالة للدراسات والاستشارات الشرعية( فيها الصكوؾ الاسلبمية.

 :(SAMA- النقد العربي السعوديمؤسسة ) البنك المركزي السعودي 5.2.2.4.3

فُ البنك إ 2020لتعاد تسميتو سنة  ؤسسة النقد العربي السعوديتٔ و كما كاف يعرؼ سابقاأ 1952البنك ات١ركزي سنة  تم انشاء
 ،و ت٘ارس دورا مهما في توطيد  و تنمية النظاـ ات١افِ السعودية اجراء اصلبحات للسوؽ ات١الية. ات١ركزي ،

 مهامها :

 العملة الوطنية؛ إصدار 
 القياـ بعمل مصرؼ اتٟكومة؛ 
 ؛ ةفيها التقليدية و الاسلبمي مراقبة عمل ات١صارؼ التجارية تٔا 
 ادارة احتياطات ات١ملكة من النقد الاجنبي؛ 
 ا﵀افظة على استقرار صرؼ العملة وادارة السياسة النقدية؛ 
  دار ات١الية( السوؽ ات١افِ .تشجيع ت٪و النظاـ ات١افِ و العمل على ضمن سلبمتو و اصلبح( 

 جهات تنظيمية أخرى: 6.2.2.4.3

  د جهات اخرى تنظيمية تدخل في سوؽ الصكوؾ بات١ملكة العربية السعودية منها:يوج ما سبق فُاضافة إ

 وزارة التجارة و الاستثمار؛ 
 ات٢يئة العامة للبستثمار؛ 
  ُالقانونيتُ؛ات٢يئة السعودية للمحاسبت 
 . تداوؿ السعودية( ات٢يئة العامة للزكاة و الدخل( 

 المنظومة القانونية لإصدار و تداوؿ الصكوؾ في المملكة العربية السعودية  3.2.4.3 

، يعمل على  2003جويلية 31بتاريخ ( 30)ـ/  ىو عبارة عن نظاـ صدر تٔوجب مرسوـ ملكي رقمنظاـ السوؽ المالي :  - 
ات٬اد سوؽ منظمة و عادلة و تعمل بشفافية ، صيغت مواد ىذا النظاـ بهدؼ تنظيم و تطوير السوؽ ات١الية ، و تنظيم عملية 
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ضافة افُ مراقبة تٚيع الاطراؼ الفاعلة و ات١رخص ت٢ا  للقياـ بأعماؿ الاوراؽ ات١الية ، و تٛاية وؿ الاوراؽ ات١الية و مراقبتها، إتدا
 )ىيئة السوؽ ات١الية( ستثمرين من ات١مارسة غتَ السليمة و غتَ العادلة .ات١

 تم حصر الاوراؽ ات١الية التي حددىا نظاـ السوؽ ات١الية فيما يلي :

 أسهم الشركات القابلة للتحويل و التداوؿ ؛ 
 أدوات الدين القابلة للتداوؿ؛ 
  الصادرة عن صناديق الاستثمار؛الوحدات الاستثمارية 
  ي حقوؽ في توزيع الاصوؿ أو أحدت٫ا.التي ت٘ثل حقوؽ أرباح ات١سات٫ة ،إضافة إفُ أتٚيع الادوات ات١الية 

فَ يتطرؽ افُ الصكوؾ ضمن الاوراؽ ات١الية و فَ يتطرؽ كذلك  2003ما يلفت ات١لبحظة أف النظاـ الصادر في سنة 
أدوات الدين، و ىو تلميح اف ىذا النظاـ لا يفرؽ في التعامل بتُ الصكوؾ و السندات، افُ لح طللسندات و استبدت٢ما  تٔص

 التي أعطت الصكوؾ نوع من ات٠صوصية. 2019غاية التعديلبت التي طرأت على النظاـ سنة 

ت٬ب عل ات٢يئة القياـ بو كما  يعد اصدار اللوائح التنفيذية أمر ضروري لتنفيذ ات١همات التيلوائح تنفيذية لهيئة السوؽ المالية: - 
فِ الذي فَ اىو ت٤دد ت٢ا في ات١ادة ات٠امس و السادسة من نظاـ السوؽ ات١الية ، جاءت ىذه اللوائح تعقيبا على نصوص النظاـ ات١

 (alahilicapital) يضع نصوص تنظيمية مفصلة  لكل ات١همات التنفيذية التي على ات٢يئة السعي لقياـ بها.

يعتبر قانوف اصدار الشركات، ىو النظاـ الذي يضبط عمل الشركات داخل   : اصدار الشركات و قانوف الشركات الجديدة -
ات١ملكة العربية السعودية ، من خلبؿ تٖديد كافة أنواع الاشكاؿ ات١مكن اف تتأسس عليها الشركات داخل ات١ملكة )شركة تضامن 

 من الفصل الربع من ىذا القانوف. 118و117، مع اعطائها اتٟق في اصدار الصكوؾ حسب ما جاء في ات١ادة ،شركة أسهم..(
 (2022)وزارة التجارة، 

شهدت ات١ملكة العربية السعودية في السنة الاختَ عدة اصلبحات (: 2025-2024القواعد و الاصلاحات التنظيمية )  -
 2030شاملة ىدفت افُ تعزيز بنيتها الاستثماري  ، و ارفع من كفاءة السوؽ ات١الية ، وتٖقيق مستهدفات رؤية السعودية تنظيمية 

التي تهدؼ افُ التقليل من الاعتماد على النفط، ركزت ىذه الاصلبحات على تٖديث الاطر التشريعية و التنظيمية على قطاعات 
 مثل ات١الية و الطاقة و الصناعة.

 ابرز ىذه الاصلبحات التشريعية و التنظيمية نذكر ما يلي: من

 تطوير اللوائح التنفيذية ت٢يئة السوؽ ات١الية ، و نظاـ الشركات بهدؼ تعزيز تٛاية الاقلية من ات١ستثمرين؛ 
 انشاء ات١ركز السعودي للتحكيم التجاري؛ 
  :الانظمة و اللوائح قبل اقرارىا؛ اللذاف يقضياف باستطلبع آراء العموـ في 476و  713صدور قرار رقم 
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 .اصدار نظاـ ضماف اتٟقوؽ بالأمواؿ ات١نقولة ولائحتو التنفيذية 

على تبسيط متطلبات نشرة الاصدار لأدوات  2024اما فيما تعلق تّانب الصكوؾ فقد وافق ت٣لس ىيئة السوؽ ات١الية في نوفمبر 
 (2024)ات١ركز الوطتٍ للتنافسية،  سابقا.الدين العامة ، اصبحت تٖتاج افُ نص الوثائق ات١طلوبة 

 الاطار الضريبي لصناعة الصكوؾ في السعودية 4.2.4.3

السعودية افُ بناء بيئة تنظيمية و ضريبية التي من شأنها دعم ت٪و سوؽ الصكوؾ كجزء من استًاتيجيتها   ةتسعى ات١ملكة العربي
لتنويع أدوات التمويل، بناءً على ذلك قامت ات١ملكة بتطوير نظاـ ضريبي الذي يسمح بإزالة ات١عيقات اماـ تداوؿ الصكوؾ ، وت٘ت 

 معاتٞة عدة قضايا ضريبية نذكر منها :

 و التي تعفي بعض ىياكل الصكوؾ كالإجارة  من دفع  2018للبئحة التنفيذية لضريبة القيمة ات١ضافة سنة صدور ا
 ضريبة القيمة ات١ضافة على نقل الاصوؿ بالإضافة افُ أقساط الات٬ار الدورية؛

 ر في الصكوؾ منها :تّملة من الاجراءات الضريبية لزيادة دعم الاستثما 2019كما قامت ات١ملكة العربية السعودية سنة 

 القياـ تٓصم الاستثمارات في الصكوؾ بشتى ىياكلها ات١ختلفة من وعاء الزكاة ات٠اص بات١ستثمرين؛ 
  اعفاء ات١ستثمرين في الصكوؾ الت تصدر من جهة سيادية ت٤لية بالرياؿ السعودي من دفع ضريبة الدخل على صافي

 (2019)ات٢يئة العامة للزكاة و الدخل ات١ملكة العربية السعودية،  العوائد، و يتم تغطيتها من طرؼ الدولة.

الاستقطاع على اصدارات أدوات دين  توجو مفاده إلغاء ضريبة 2024سعودية في جواف قدمت ىيئة السوؽ ات١الية ال
، و اعتبرتها مثبطة و غتَ جذابة للبستثمار ، ترغب ىيئة السوؽ ات١الية بهذا ات١قتًح افُ تبسيط  %5الشركات ا﵀لية البالغة 

 (2024)العربية،  الاجراءات التنظيمية لإصدار ديوف السندات و الصكوؾ والتقليل من تكلفتها .

 (2025)الربع الاوؿ من سنة تصنيف الصكوؾ حسب الفئة في السعودية:(10-3)جدوؿ رقم 

الحصة التقديرية من  الغرض النوع
 حجم الاصدارات

 الهياكل

دعم ات١يزانية، اعادة ت٘ويل الدين،  الصكوؾ السيادية 
ت٘ويل مشاريع البنية التحتية طويلة 

 الاجل

 الاجارة ، الوكالة  60%

تٚع التمويلبت للمصارؼ  صكوؾ الشركات
 ،ومرافق الطاقة و العقارات

 ات١راتْة ، الوكالة 25%

 الاجارة ، ات٢ياكل ات٢جينة  %10حوافِ ت٘ويل مشاريع الاستدامة و  الصكوؾ الخضراء
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 )تتزايد نسبتها( اتٟوكمة و البيئة الاجتماعية
ت٘ويل مشاريع البنية التحتية ا﵀لية  صكوؾ اخرى محلية

 و ات٠دمات اتٟكومية ا﵀لية
 الوكالة ، الاجارة 5%

 (Traders Union, 2025) :من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر

، ىذا ما  %60اف نسبة الصكوؾ السيادية تستحوذ على السوؽ الاتٚافِ للصكوؾ بنسبة تقدر ب  يظهر اتٞدوؿ
و دعم ت٘ويل البنية التحتية ، من جهة  ىيعكس حاجة ات١ملكة العربي السعودية لدعم ات١يزانية العامة عن طريق ت٘ويل مشاريعو الكبر 

 أخرى فإف الصكوؾ ات٠ضرا في تزايد مستمر ت٨وى ت٘ويل مشاريع مستدامة.

 تجربة المملكة المتحدة 3.4.2.3

 الاسلامي في المملكة المتحدةتطور صناعة التمويل  1.3.4.2.3

تعد ات١ملكة ات١تحدة من أبرز ات١راكز العات١ية لصناعة التمويل الاسلبمي خارج الدوؿ الاسلبمية كما تٮضع نظاـ قانوفٓ و تنظيمي 
لية متوافقة مع موحد و لا يتمتع باستقلبلية مثل ما ىو اتٟاؿ في ماليزيا الا ف ىناؾ نوع في ات١رونة التشريعية لإصدار منتجات ت٘وي

 الشريعة الاسلبمية.

و بداية الثمانينات من القرف ات١اضي و ىذا من خلبؿ  1979تعود ىذه التجربة افُ أواخر السبعينات  تٖديدا سنة  
السماح للعديد من الشركات الاستثمارية الاسلبمية  بالعمل في ات١ملكة ات١تحدة من خلبؿ فتح مكاتب او نوافذ في مدينة لندف، 

(،و بيت التمويل  International Holding Banking Systemل شركة الاستثمار الاسلبمية الدولية القابضة )مث
(و غتَىا من ات١ؤسسات الاستثمارية و التمويلية ،اضافة افُ مصرؼ البركة الدوفِ Islamic Finance Houseالاسلبمي )

، كما حقق مصرؼ البركة خلبؿ فتًة 1982( سنة Hargrave Securitiesالذي قاـ بشراء شركة ىارجريف سكيوريتيز )
عملو بتطورات ىائلة من خلبؿ توسيع قاعدة ات١تعاملتُ معو خاصة القادمتُ من دوؿ ات٠ليج بشكل رئيسي اضافة افُ اتٞالية 

جنيو استًليتٍ سنة 154ات١سلمة ات١قيمة ، اضافة افُ توسيع عدد فروعو عبر ات١ملكة ات١تحدة و ارتفاع في حجم الودائع الذي وصل 
على ات١الية الاسلبمية بشكل  ، افُ جانب مصرؼ البركة نشطت عدة مصارؼ اسلبمية اخرى سات٫ت انفتاح بريطانيا1991
تطور حجم الودائع ات١صرفية الاسلبمية تٔلبيتُ اتٞنيهات ،وزيادة على ذلك ارتفعت عدد  2005و  2004تْلوؿ  عاـ، و

)بلوافي و عبد القادر حستُ،  ،2008فُ غاية طانيا منذ سبعينات القرف ات١اضي إمي في بريالدراسات في الاقتصاد الاسلب
 (14-13، الصفحات 2011

تأتي  2014جواف 25،وفي   2006ليأتي الدور على الصكوؾ الاسلبمية التي تم اصدارىا من شركة خاصة سنة 
مليوف جنيو استًليتٍ ، لتصبح  200لإصدار الصكوؾ من طرؼ اتٟكومة البريطانية ) صكوؾ سيادية( بقيمة الانطلبقة الاوفُ 

 (GOV.UK, 2014) بذلك بريطانيا أوؿ دوؿ غربية غتَ اسلبمية تصدر صكوؾ متوافقة مع أحكاـ الشريعة السلبمية.
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 أىم ا﵀طات التارتٮية التي مر بها التمويل الاسلبمي بات١ملكة ات١تحدة :(11-3)جدوؿ رقم 

 الأحداث و التطورات السنة
 دار ات١اؿ الاسلبمي تفتتح مكتب في لندف لتقدفٔ خدمات ادارة الاستثمار 1982
 انشاء أوؿ بنك اسلبمي + تأسيس أوؿ شركة تأمتُ اسلبمي  1983
 مقدمة من طرؼ بنك الكويت ات١تحد سابقا ) البنك الاىلي ات١تحد حاليا( تقدفٔ قروض عقارية اسلبمية 1996
2003 HSBCأمانة يطلق قروض عقارية و حسابات بنكية اسلبمية 
 مليوف دولار أمريكي في بورصة لندف 200ادراج الصكوؾ  بقيمة  2006
 ترخيص حيازة التأمينات الاسلبمية البريطانية 2008
 للمنتدى الاقتصادي الاسلبمي العات١ياستضافة لندف  2013
 اصدار أوفُ الصكوؾ السيادية 2014
 Strideup Homesترخيص شركة ت٘ويل عقاري متوافقة مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية   2017
 بنك الرياف يصدر او صكوؾ الرىن العقاري  2018
 (ALFاطلبؽ ت٥طط ت١رفق السيولة البديلة ) 2021

 (scribd, 2020) الباحث بالاعتماد علىمن اعداد المصدر :

 2017لغاية سنة في ات١ملكة ات١تحدة حجم التمويل الاسلبمي  :(16-3)شكل رقم 

 ) الوحدة : مليار دولار(

 

 (Bank of England, 2017)من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر :

و ت٪وه التدرت٬ي مقارنة بدوؿ  ىذا الشكل تٕربة ناجحة لدولة غتَ اسلبمية رغم ت٤دودية حجم التمويل الاسلبمي يعكس 
 ، حيث ت٘ثل ات١ملكة ات١تحدة مركزا عات١يا للتمويل الاسلبمي خارج الدوؿ الاسلبمية.رائدة

;  الصكوك القائمة
;  صنادٌق استثمار اسلامٌة 318,5

56,1 

25,1; التأمٌن التكافلً  

خدمات مصرفٌة 
1493,4; اسلامٌة  
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 2030و ات١توقع لسنة  2025لسنة  حجم سوؽ التمويل الاسلبمي في ات١ملكة ات١تحدة: (17-3)شكل رقم 

 ) الوحدة : مليار دولار امريكي(

 

 (Mordor intilligence, 2025)من اعداد الباحث بالاعتماد على  المصدر :

أف يصل  عو من ات١توق 2025مليار دولار أمريكي سنة  7373يقدر حجم التمويل الاسلبمي في ات١ملكة ات١تحدة تٔبلغ 
 .2030مليار دولار أمريكي تْلوؿ سنة  9302افُ 

 الجهات التنظيمية و الرقابية لسوؽ الصكوؾ في المملكة المتحدة 2.3.4.2.3

تٗضع الصكوؾ في ات١ملكة ات١تحدة لنفس الاطار التنظيمي الذي تٗضع لو السندات التقليدية من ناحية البنية القانونية، مع مراعاة 
 مبادئ الشريعة الاسلبمية من خلبؿ تٞاف او مستشارين يشرفوف على عملية اصدار الصكوؾ.التوافق مع 

ىي ىيئة للرقابة ات١الية  (:FCA-Financial conduct Authorityىيئة السلوؾ المالي ) 1.2.3.4.2.3
 .تحدةو الاسواؽ ات١الية داخل ات١ملكة ات١ وسيط مافِ 56وىي ىيئة مستقلة مسؤولة عن تنظيم أكثر من 

 مهامها:

 تٛاية مستهلكي ات٠دمات ات١الية بأنواعها ) صكوؾ ، سندات ..( في ات١ملكة ات١تحدة؛ 
 تعمل على اتٟفاظ على نزاىة و شفافية النظاـ ات١افِ في ات١ملكة ات١تحدة؛ 
 .تشجيع ات١نافسة الصحية بتُ مقدمي ات٠دمات ات١الية بشكل بطريقة تفيد ات١ستهلكتُ أكثر (For trade, 2025) 

7,73 

9,02 

7

7,5

8

8,5

9

9,5

2025 2030
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افُ توفتَ بيئة تنظيمية تساعد على ت٪و سوؽ الصكوؾ ،و لا تتدخل في الفتاوى الشرعية ات٠اصة بإصدار  FCAتعمل 
،و قدمت تسهيلبت لإدراجها في بورصة لندف ، كما سات٫ت في دعم التًويج للصكوؾ  الصكوؾ و تتيح ت٢ا اتٟرية ت١صدريها

 .ات٠ضراء 

، 1694ىو البنك ات١ركزي في ات١ملكة ات١تحدة تأسس سنة   : (Bank of Englandبنك انجلترا )  2.2.3.4.2.3
 Bank of) النمو الاقتصادي.يقوـ ىذا البنك للحفاظ ثبات الاسعار كما يقوـ على دعم ات٠طط الاقتصادية لزيادة 

england) 

 : مهامو

 الاشراؼ على صحة الاقتصاد؛ 
 اصدار الاوراؽ النقدية و تٖديد سعر الفائدة؛ 
 تٗطيط و تنفيذ السياسة النقدية تٔا يتوافق مع السياسات الاقتصادية اتٟكومية؛ 
  ات١الية والاسواؽ ات١الية .العمل على تنظيم و نزاىة البنوؾ و ات١ؤسسات (avatradear) 

 كاف لبنك ات٧لتًا دور حتى و اف غتَ مباشر في ت٪و سوؽ الصكوؾ بات١ملكة ات١تحدة ، قاـ بتقدفٔ تسهيلبت و أبدى تعاوف
استشاري في ىذا الاصدار من خلبؿ ، كاف للبنك دور   2014صدار الصكوؾ السيادية لسنة مع اتٟكومة البريطانية خاصة في إ

نو لا يتعارض مع السياسة النقدية للمملكة ات١تحدة .كما يقدـ بنك ات٧لتًا الدعم تأكد من ات٢يكل ات١افِ للصكوؾ و أقيامو بال
 للمبادرات الفردية التي تٕعل القطاع ات١افِ أكثر شمولية  تٔا في ذلك تشجيع طرح الصكوؾ.

و وكالة ى:(UK  Debt Management Office-DMOلدين البريطاني)مكتب ادارة ا 3.2.3.4.2.3
صدار أدوات الدين ات١تحدة، يهدؼ افُ ت٘ويل إحتياجات اتٟكومة من خلبؿ إ دارة الدين العاـ للمملكةحكومية مسؤولة عن إ

 العاـ بأقل تكلفة ت٦كنة و ضمن مستويات ت٥اطر مقبولة ، مع العمل على ضماف استدامة الدين العاـ.

 مهامو:

 الاشراؼ على اصدارات الاوراؽ ات١الية تٔا فيها الصكوؾ الاسلبمية ؛ 
 .يدير عمليات التمويل السيادي  بأدوات متوافقة مع الشريعة الاسلبمية (GOV.UK) 

 - UK  Islamic Finance Council)مجلس التمويل الاسلامي في المملكة المتحدة 4.2.3.4.2.3
UKIFC:) فُ ت٘ثيل ات١سلمتُ في ات١ملكة ، تهدؼ إ1997كة ات١تحدة تأسست في ىي ىيئة جامعة  للمسلمتُ في ات١مل

ات١تحدة و تقدفٔ ات١شورة للحكومة و اتٞهات الأخرى كما تعتٌ بتطوير التمويل الاسلبمي في ات١ملكة و عملها عل التنسيق مع 
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ماـ ات١ستثمرين متوافقة مع مبادئ ؾ ، وتوفتَ خيارات مالية متنوعة أناسبة  لطرح الصكو اتٟكومة لتوليد بيئة تنظيمية و تشريعية م
 . (Islamic Finance Concil UK)الشريعة الاسلبمية 

 المنظومة القانونية لإصدار و تداوؿ الصكوؾ في المملكة المتحدة 3.3.4.2.3

على ضرورة معاتٞة أدوات التمويل الاسلبمي من بينها ات١راتْة و  47نص ىذا القانوف في مادتو: 2005قانوف المالية لسنة  -
ات١شاركة و الصكوؾ بطريقة أذكى و اسهل و يتم اعتبارىا كأنها قروض عادية ت٦ا يوفر الوقت و اتٞهد في التشريع كم يسمح 

ن نفس القانوف اذا قامت شركة تٔعاملة مراتْة مثلب فإف التعامل م 50باستيعابها داخل النظاـ الضريبي القائم ، كما نصت ات١ادة 
 معها ضريبيا نفسو الذي يسري على القرض التقليدي.

افُ مفهوـ الصكوؾ ، كانت ىذه قفزة ت٤ورية تطور الصكوؾ  53تطرؽ ىذا القانوف في مادتو    :2007قانوف المالية لسنة  -
ن التشريعات الضريبية للملكة ات١تحدة و ت٘ت معاملتها مثل السندات التقليدية ضريبيا في ات١ملكة ات١تحدة و تم ادراج الصكوؾ ضم

 بعدما كانت سابقا تفرض عليها ضرائب مزدوجة.

  53ابرز ما جاء في المادة : 
  ًمن استًاتيجية ات١ملكة ات١تحدة لتطوير لندف كمركز عات١ي للتمويل الاسلبمي؛ جعل الصكوؾ جزء 
 لصكوؾ نفس مزايا ات١ستثمرين في السندات التقليدية؛منح ات١ستثمرين في ا 
 زالة العوائق الضريبية التي كانت تواجو الصكوؾ و تواجو التمويل الاسلبمي بصفة عامة.تسهيل إ (GOV.UK) 

الرخصة لوزارة ات٠زانة للمملكة ات١تحدة لإصدار  157حيث أعطى ىذا القانوف لاسيما في مادتو  :2008قانوف المالية لسنة  -
 ؽ ىذا القانوف بإصدار لوائح و نصوص تنظيمية متعلقة بذلك.اتٟذلك الصكوؾ السيادية ،مع إ ترتيبات ت٘ويلية بديلة تٔا في

: جاء مضموف ىذه اللوائح لتحديد و تنظيم 2014)الاسلامي( لسنة لوائح تنظيمية و ترتيبات متعلقة بالتمويل البديل  -
(،و ضبط العلبقة بتُ تٚيع الاطراؼ التي SPVشركات متخصصة لذلك ) ؿعملية اصدار الصكوؾ في ات١ملكة ات١تحدة من خلب

 (islamic finance foundation) تدخل في عملية الاصدار.

طلبؽ على اثرىا اوفُ اصدارات افُ ت٪و و تطور سوؽ الصكوؾ ،تم إ سات٫ت ىذه التشريعات وغتَىا في ات١ملكة ات١تحدة 
مليوف جنيو استًليتٍ  و لقي  إقبالا ضخما من 200بقيمة تقدر ب  2014جواف 25الصكوؾ السيادية )ىيكل الاجارة( 

مليوف جنيو استًليتٍ 500بقيمة  2021مارس  25الثافٓ للصكوؾ السيادية في العديد من ات١ستثمرين العات١يتُ، ثم يأتي الاصدار 
لتعتلي ات١ملكة ات١تحدة ريادة اصدار الصكوؾ ات١تعلق بالدوؿ الغربية غتَ ات١سلمة بفضل تلك القوانتُ التي سات٫ت في ت٪و سوؽ 

 (GOV.UK, 2021) الصكوؾ في ات١ملكة ات١تحدة.
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 التجربة المصرية  4.4.2.3 

 تطور صناعة التمويل الاسلامي في مصر 1.4.4.2.3

تاريخ ظهور التمويل الاسلبمي في مصر افُ بداية ستينات القرف ات١اضي ، حيث تعتبر مصر من الدوؿ الأوائل التي نادت يعود 
.كانت دوؿ ات٠ليج ترى أف مصر سوؽ واعد 1963بتطبيق ات١صرفية الاسلبمية في العافَ على يد الدكتور أتٛد النجار سنة 

لتطبيق صناعة التمويل الاسلبمي بفضل عدد سكانها ات١تنامي و بفضل العمالة ات١صرية ات١وجودة في دوؿ ات٠ليج التي تقوـ 
 بتحويلبت مالية  افُ أىلها في البلبد .

ا أدى افُ انشاء بنك فيصل الاسلبمي" تم اصدار تشريع يسمح بتأسيس البنوؾ الاسلبمية  في مصر  م 1977في سنة 
،" ، و توسع ظهور ات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية في مصر مع تٙانينات القرف ات١اضي  مثل ظهور بنك البركة" سنة 1978سنة 
و ازدياد شعبية ات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية رغم ات١ضايقات الرتٝية التي فرضت عليها من طرؼ اتٟكومة ما أدى افُ 1980

 (2015)ات١صري،  دودية توسع نشاط صناعة التمويل الاسلبمي.ت٤

مع مطلع الالفية الثانية بدأت عملية الدمج والتشريعات بفضل عودة لاىتماـ السياسي بالتمويل الاسلبمي و أدخلت 
و تم  2013اسلبمية ،و ظهور الصكوؾ السيادية سنة العديد من التعديلبت تٝحت في توسع البنوؾ التقليدية في فتح نوافذ 

 مليار دولار.631الصادر عن وزارة ات١الية بقيمة   138تٔوجب قانوف رقم  2021اوت سنة  15تطويرىا  افُ غاية صدورىا 
 .(2024ة دراسة حالة الصكوؾ السيادية ات١صرية، )سفياف و بن حدو ، الصكوؾ السيادية وَ دورىا فِي تَ٘وِْيلِ عجز الْمُوَازَنةَُ العام

بإصدار دوفِ ثافٓ للصكوؾ السيادية بقيمة مليار دولار ت١دة  2025جواف 25كما قامت وزارة ات١الية ات١صرية  بتاريخ 
 (2025 ,الشركة ات١صرية ات١الية للتصكيك السيادي) .%73875سنوات بعائد سنوي يقدر ب  03

 :الجهات التنظيمية و الرقابية لسوؽ الصكوؾ في مصر 2.4.4.2.3

تٗضع لسلطة ،  2009تم تأسيسها سنة  ىي ىيئة حكومية اعتبارية (: FRAالهيئة العامة للرقابة المالية  ) 1.2.4.4.2.3
 ات١الية في مصر.الوزير ات١ختص بالاستثمار أو من يفوضو رئيس اتٞمهورية و تٗتص بقطاع ات٠دمات 

 :مهامها

 الرقابة على الانشطة ات١الية غتَ ات١صرفية ؛ 
 تنظيم الاسواؽ ات١الية غتَ ات١صرفية لضماف الاستقرار وكفاءة الاداء و الشفافية؛ 
 مكافحة التلبعب و الاحتياؿ في الاسواؽ ات١الية؛ 



 الدراسة التطبيقية و تحليل البيانات
 

170 
 

بتعديل قانوف سوؽ  رأس ات١اؿ الذي تٔوجبو تٝح بوجود تنظيم واضح لإصدار  2015قامت ات٢يئة العامة للرقابة سنة 
الصكوؾ تٔا يعزز شموت٢ا ضمن باقي الادوات التمويلية الأخرى ات١تاحة في مصر، كما قامت بإطلبؽ دليل ارشادي حوؿ آليات و 

 (Wikipedia ،2025) نات ات١طلوبة للئكتتاب.الاصدار و التداوؿ و شح تٚيع البياقواعد 

شرافية  عليا تابعة ت٢يئة الرقابة ات١الية  مكلفة  بضماف توافق : ىي جهة است اللجنة المركزية للرقابة الشرعية 2.2.4.4.2.3
 الشريعة الاسلبمية.اصدارات الصكوؾ و ات١نتجات ات١الية غتَ ات١صرفية مع مبادئ و أحكاـ 

 مهامها :

 اعتماد اصدار الصكوؾ الاسلبمية و تطابقها مع احكاـ الشريعة الاسلبمية و متابعة تداوت٢ا افُ غاية اطفائها ؛ 
 اعتماد ات١نتجات غتَ ات١صرفية ات١توافقة مع الشريعة الاسلبمية ؛ 
  .الرقابة على عمل اللجاف الشرعية الفرعية و مراجعة التقارير السنوية ات١قدمة من طرفها 

ىي ىيئة يتم تأسيسها او تشكيلها داخل ات١ؤسسة ات١الية الاسلبمية ، لتتوفُ  لجنة الرقابة الشرعية الفرعية : 3.2.4.4.2.3
 يكوف ذلك تٖت اشراؼ اللجنة الشرعية ات١ركزية.مهاـ مراجعة و متابعة مدى التزاـ ات١ؤسسة بأحكاـ الشريعة  و 

 مهامها :

 متابعة تنفيذ العمليات ات١الية للتأكد من خلوىا من ات١خالفات الشرعية ؛ 
 مراجعة العقود و ات١نتجات قبل طرحها للتأكد من تطابقها مع أحكاـ الشريعة؛ 
 اصدار فتاوى داخل ات١ؤسسة ات١الية حوؿ ات١عاملبت و ات١ستجدات؛ 
  .(2022)اتٟوتي، رفع تقارير بصفة دورية افُ الادارة العليا و افُ اللجنة الشرعية ات١ركزية 

ت٬ارية للؤصوؿ التي يتم حق الانتفاع او تقدير القيمة الإ تهدؼ ىذه اللجنة افُ تقييم اللجنة العليا للتقييم : 3.2.4.4.2.3 
)سفياف و بن حدو ، الصكوؾ السيادية وَ دورىا  متكونة من عدد غتَ ت٤دد من خبراء التقييمات .اصدار الصكوؾ على اساسها 

 (2024في تَ٘وِْيلِ عجز الْمُوَازنَةَُ العامة دراسة حالة الصكوؾ السيادية ات١صرية، 

 : المنظومة القانونية لإصدار و تداوؿ الصكوؾ في مصر 3.4.4.2.3

الذي قاـ بوضع توضيحات  ،10تم اصدار قانوف الصكوؾ في اتٞريدة الرتٝية ات١صرية تٖت رقم : 2013ماي  07قانوف  -
، التي تتمتع بالشخصية ات١عنوية و الاستقلبؿ SPVعامة حوؿ عملية اصدار الصكوؾ الذي يتم عبر الشركة ذات الغرض ات٠اص 

 ة الشرعية  في الاشراؼ على اصدار الصكوؾ و كيفية الاستثمار في عوائدىا.ات١افِ ، كماف نص ىذا القانوف على دور ات٢يئ
 (2013)السيد، 
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بتطوير البيئة العامة الاستثمارية و تنويع الادوات 17تٝح ىذا التعديل في مادتو  :2018تعديل قانوف سوؽ رأس الماؿ  - 
لسنة  95ات١الية و فرض عقوبات على اتٞرائم ات١الية، اضافة افُ تنظيم الاسواؽ ات١الية  تٔصر التي كاف ت٭كمها القانوف القدفٔ رقم 

1992. (Khalifa ،2020) 

وزارة من طرؼ الذي تٝح بطرح الصكوؾ السيادية القانوف   ىذا صدر: 2021أوت 15الصادر في  138قانوف رقم  - 
 631ات١الية بقيمة  مليار و نصف ات١ليار  دولار لأوؿ مرة في تاريخ البلبد في بورصة لندف ،حيث بلغت طلبات الاكتتاب ت٨و 

من أربع مرات، كما شهد اقبالا كبتَا من ات١ستثمرين الاجانب في الاسواؽ ات١الية مليار دولار تٔا يعتٍ تٕاوز قيمة الاصدار بأكثر 
 .مليار دولار 5سنوات بقيمة 3مستثمر أجنبي و تم الاعلبف على أف عملية الطرح ستكوف على مدار 250العات١ية بأكثر من 

 (2024وِيلِ عجز الْمُوَازَنةَُ العامة دراسة حالة الصكوؾ السيادية ات١صرية، )سفياف و بن حدو ، الصكوؾ السيادية وَ دورىا فِي تَْ٘ 

 أىمية دراسة ىذه التجارب الدولية في مجاؿ الصكوؾ 5.4.2.3

من منها  ستفادةن خبرات و ت٪اذج تنظيمية تٯكن الات١ا توفره م، في ت٣اؿ الصكوؾ أت٫ية بالغة  السابقة تكتسي دراسة التجارب
 خلبؿ :

  غتَ اسلبمية  رائدة على ات١ستوى العربي مثل السعودية،مثل ماليزيا ، على ات١ستوى العات١ي تنوع تٕارب ىذه الدوؿ )رائدة
(،يعكس مرونة الصكوؾ القادرة على التكيف مع بيئات اقتصادية و اجتماعية ،ناشئة مثل مصر مثل ات١ملكة ات١تحدة

 ت٥تلفة؛
 تُ و التشريعات مع متطلبات الصكوؾ؛الاستفادة من كيفية مواءمة القوان 
 دور ات٢يئات و الرقابة الشرعية و التنفيذية في تسهيل عملية الاصدار و التداوؿ للصكوؾ؛ 
  ت٪اذج حوؿ الاصدارات ات١ختلفة لأنواع الصكوؾ ،منها ما كاف لتمويل عجز ات١يزانية او لتمويل مشاريع ،او استقطاب

 السيولة؛
  ات١ستثمرين مع الصكوؾ.مدى تفاعل الاسواؽ و 
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 متطلبات اصدار و تداوؿ الصكوؾ في الجزائر 5. 2.3

متطلبات اصدار و تداوؿ الصكوؾ  تٖديات و ، تبرز الآف اتٟاجة للوقوؼ حوؿواقع الاصدارات العات١ية للصكوؾ بعد استعراض 
على ضوء ت٥تلف التجارب الدولية  التي تطرقنا ت٢ا، و التي تسمح بتجسيدىا على أرض الواقع رغم ت٤اولاتها في الآونة في اتٞزائر 

 باستصدار ت٣موعة من القوانتُ و النصوص التنظيميةمن خلبؿ انفتاحها على ات١الية الاسلبمية و ذلك الأختَة  لتدارؾ ىذا التأخر 
عود ذلك أساسا افُ وجوب توفر تٚلة من ات١تطلبات التي لا تقتصر على اتٞانب التشريعي فقط و يبهدؼ تنويع مصادر التمويل. 

 ساسها اصدار وتداوؿ فعلي و ناجح للصكوؾ في اتٞزائر.د و متطلبات أخرى التي تٯكن على أبعالتشمل أبل ت٘تد 

 تحديات اصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلامية في الجزائر 1.5.2.3

 اصدار و تداوؿ الصكوؾ في اتٞزائر تٚلة من التحديات التي قد تعيق انتشارىا و تداوت٢ا، نذكر منها:تواجو عملية 

إقباؿ اتٞزائر على إصدار الصكوؾ السيادية  رغمعدـ كفاية النصوص القانونية  التحديات القانونية و التشريعية: 1.1.5.2.3
، الذي من شأنو تأطتَ عملية التي تٗتلف عن الادوات ات١الية التقليدية بسبب الطبيعة ات٠اصة للصكوؾدوف باقي الأنواع الأخرى 

تٛلة الصكوؾ و التزاماتهم ، بالاضافة افُ غياب التنسيق  بتُ القواعد ات١نظمة  و التداوؿ تٔا يسمح تْماية حقوؽ الإصدار
 للصكوؾ و الأحكاـ ات١تعلقة بات١لكية العامة و الافلبس و ات١نازعات القضائية . 

تكمن في اتٟاجة افُ تٖديد الادوار و ات١سؤوليات بتُ ت٥تلف اتٞهات التي ت٢ا  التحديات المؤسسية و التنظيمية: 2.1.5.2.3
، فالاصدار الأختَ التي قامت بو دخل في عملية الاصدار او التداوؿ تٔا فيها السلطات ات١الية و الرقابية  و البنوؾ و ات١ؤسسات 

دار على ات٠زينة العمومية للصكوؾ السيادية  و تم الاشارة افُ امكانية تداوؿ ىاتو الصكوؾ ،و عدـ اتٞزائر  ات٨صر دور الاص
 التطرؽ افُ الشركة ذات الغرض ات٠اص التي من شأنها تسهيل اصدار باقي أنواع الصكوؾ مستقبلب

تُ على نزاىة عمل الادوات ات١الية تعتًض الصكوؾ الاسلبمية تٛلبت متزايدة من قبل اتٟريصالتحديات الشرعية:  3.1.5.2.3
الاسلبمية و على الصتَفة الاسلبمية ، فهناؾ من يبالغوف في تشددىم و ت٭رموف ىذه الصكوؾ و باقي ات١نتجات ات١الية الاسلبمية 

شريعة من ،بالتافِ يبرز التحدي  بضرورة  ضماف مطابقة الصكوؾ لأحكاـ اللوجود أقل شبهة، ت٦ا يسبب في تراجع الاقباؿ عليها 
 قبل المجلس الأعلى الاسلبمي في اتٞزائر مستقبلًب.

خصوصا مع اعتماد اتٞزائر على عائدات ا﵀روقات في ت٘ويل ات١يزانية العامة ،  التحديات المالية و الاقتصادية: 4.1.5.2.3
الصكوؾ الاسلبمية كأداة ت٘ويلية مكملة  و مدى قدرتها على  بالتافِ تبرز،  تنويع مصادر التمويل  ىدفا اقتصاديامن ىذا ما ت٬عل 

 في ظل تراجع ات١وارد ات١الية للجزائر. استقطاب ات١دخرات الوطنية
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قد ت٭تاج ات١ستثمر في الصكوؾ افُ سيولة قبل تاريخ الاستحقاؽ ىذا ما ت٭تم عليو  تحديات السوؽ و السيولة: 5.1.5.2.3
كما ىو معلوـ فالسوؽ الثانوي في اتٞزائر يعافٓ من ركود و نقص الفعالية حتى مع الادوات ات١الية بيع الصك في السوؽ الثانوي ،  

 التقليدية ىذا ما قد يسبب في تراجع الاقباؿ على الصكوؾ مستقبلب في اتٞزائر .

وؾ و التفرقة بينها و ت١زايا الصك اف غياب نشر الوعي اماـ ات١واطنتُ تحديات الوعي و الثقة لدى المستثمرين: 6.1.5.2.3
نقص  الافصاح عن طبيعة ات١شاريع ات١مولة من طرؼ الصكوؾ من شأنو اف يسبب فيافُ بتُ السندات و الأسهم بالاضافة 

 . لسيادية في اتٞزائركما حدث مؤخرا مع الصكوؾ االاقباؿ على الصكوؾ  

التأكيد على أىم ات١قومات الأساسية لإت٧اح قبل التطرؽ إفُ متطلبات اصدار و تداوؿ في الصكوؾ في اتٞزائر، ت٬ب 
 (277، صفحة 2020)أتٛد،  ات١بادرات و الأنشطة ات١الية و الاقتصادية في اتٞزائر نذكر أت٫ها:

  رتفاع منية غتَ مستقرة لإيئة سياسية و أازؼ برأتٝالو في بت٬الاستقرار السياسي في البلبد ، ات١ستثمر الاجنبي او ا﵀لي لن
 وؿ لاستًدادىا؛طدرجة ات١خاطرة ، خاصة فيما يتعلق بالصكوؾ التي تٖتاج زمن أ

  الإرادة السياسية ، يظهر جليا من خلبؿ توجو صناع القرار في ترسيخ الصكوؾ الاسلبمية عن طريق سن تشريعات و
 ىا؛و مالية و غتَ  صدار الصكوؾ و منح حوافز قانونيةقوانتُ منظمة لإ

  ملبئمة ات١ناخ الاستثماري ، يظهر من خلبؿ وجود ثقة في النظاـ السياسي و الاقتصادي القائم و التنظيم الذي يعكس
وضوح السياسات النقدية و ات١الية و  تشريعات الشركات و سوؽ الصرؼ وغتَىا من القوانتُ التي تدخل في اتٟياة 

 الاقتصادية.

 المتطلبات المؤسساتية والرقابية لسوؽ الصكوؾ في الجزائر 2.5.2.3

يا و السعودية و ات١ملكة ات١تحدة و مصر ، اتضح لنا أف اتٞهات ات١شرفة على قة لكل من ماليز بمن خلبصة دراستنا للتجارب السا
مية ، باستثناء ماليزيا التي قامت بإنشاء ات١عاملبت ات١الية التقليدية ىي نفسها ات١سؤولة على الإشراؼ على ات١عاملبت ات١الية الإسلب

  ت٣الس استشارية شرعية مركزية مستقلة بهدؼ ضماف مدى مطابقة ات١نتجات ات١الية الاسلبمية مع أحكاـ الشريعة.

ىم اتٞزائر ،فإنو فَ يشر صراحة افُ أات١تعلق بإصدار الصكوؾ السيادية في  2025جواف  01ات١ؤرخ في  85رغم قرار رقم        
اتٞهات التي تدخل في عملية الإشراؼ على اصدار و تداوؿ الصكوؾ في اتٞزائر من غتَ ات٠زينة العمومية التي تعبر عن اتٞهة 
التنفيذية لوزارة ات١الية، و بناء على ما سبق  فإف اتٞهات ات١ؤسساتية و الرقابية التي من ات١مكن انها تعمل على ات٧اح اصدار و 

 زائر نذكر أت٫ها فيما يلي :تداوؿ الصكوؾ في اتٞ
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 البنك المركزي )بنك الجزائر( :  1.2.5.2.3

يعد البنك ات١ركزي أعلى سلطة ىرمية للجهاز ات١صرفي اتٞزائري، الذي يتوفُ التنظيم و الإشراؼ و الرقابة على النشاط ات١افِ للبنوؾ 
لبنك ات١ركزي ا﵀تمل في حاؿ اصدار الصكوؾ  من خلبؿ و ات١ؤسسات ات١الية سواء كانت تقليدية او اسلبمية ، و يتمثل دور ا

قيامو بالرقابة ات١باشرة اذا تعلق الأمر بإصدار الصكوؾ السيادية و رقابة غتَ مباشرة  تكوف على تٞنة تنظيم و مراقبة عمليات 
مكن اف يكوف ت٢ا دور في حاؿ البورصة، و يقوـ البنك ات١ركزي تٔسؤولياتو التنظيمية عن طريق ت٣موعة من ات٢يئات التي من ات١

 )بنك اتٞزائر(اصدار الصكوؾ . 

نظاـ القطاع ات١صرفي في اتٞزائر لا يراعي خصوصيات عمل  ات١صارؼ الاسلبمية ، ىذا ما تٮلق تٖدي كبتَ في ت٪و الصناعة 
ات١الية الاسلبمية بصفة عامة في اتٞزائر ،ىذا ما يستوجب من البنك ات١ركزي عن طريق ت٣لس النقد و القرض بصفتها اتٞهة ات١سؤولة 

ة خصوصيات ات١صارؼ الاسلبمية عن ات١صارؼ التقليدية الذي من شأنو ترؾ الأثر الات٬ابي على عن التخطيط و الرقابة مراعا
 .IIIسوؽ الصكوؾ، كما تٯكن استخدامها كأدوات بديلة لإعادة التمويل أو لتطبيق متطلبات تٞنة بازؿ 

 مل في حاؿ اصدار الصكوؾ في اتٞزائر.أىم ات٢يئات التابعة للبنك ات١ركزي و دورىا اتٟافِ و دورىا ا﵀ت  :(12-3)جدوؿ رقم

 دورىا المحتمل في حاؿ طرح الصكوؾ أبرز وظائفها الحالية الهيئة
مجلس النقد 

 و القرض
التخطيط و التنفيذ للسياسة النقدية و 

الائتمانية ، بالإضافة افُ وضع ادوات الرقابة 
 على السيولة و الائتماف.

ضمن السوؽ ات١افِ وضع القواعد و القوانتُ العامة للصكوؾ 
مع وجوب مراعات    مع ضبط علبقاتها بالسيولة و الائتماف

خصوصيات التمويل الاسلبمي و عمل ات١صارؼ و 
ات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية الذي من شأنو اف ينعكس ات٬ابا 
على ت٪و سوؽ الصكوؾ ، خاصة اذا انضم البنك ات١ركزي ؿ 

(AAOIFI.  ) 
اللجنة 
 المصرفية

الرقابة على ات١ؤسسات ات١الية و تعمل على 
 البنوؾ بهدؼ ضماف احتًاـ القوانتُ ات١صرفية

متابعة عمل البنوؾ و ات١ؤسسات ات١الية عند طرحها للصكوؾ 
 للبكتتاب بهدؼ ضماف الاستقرار في ات١عاملبت .

 -)حبيبة، متطلبات اصدار الصكوؾ الاسلبمية في الاقتصاد اتٞزائري ؛ )بنك اتٞزائر( : من إعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر
 (2022، -دراسة استشرافية
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 :(COSOBلجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة ) 2.2.5.2.3

، تقوـ 10-93التشريعي رقم ىي سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية ات١عنوية و الاستقلبؿ ات١افِ تأسست تٔوجب ات١رسوـ " 
  على تنظيم و مراقبة عمليات البورصة ".

(، تقابلها في التجربة ات١اليزية COSOBبناء على التجارب الدولية السابقة فلجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة )
(SC) ,( وCMA( و ،)FCA) ،في تٕربة ات١ملكة ات١تحدة(FRA)في مراقبة السوؽ ، يتمثل دورىم حسب التجربة ات١صرية

 ات١افِ.

، خلصت افُ اف تطبيق  2010( بدراسة موضوع الصكوؾ الاسلبمية سنة COSOBكما قد سبق وقامت )
 الصكوؾ في اتٞزائر لايزاؿ بعيد ات١ناؿ لغياب البيئة القانونية الداعمة .

من وزير ات١الية  ( لطرح موضوع الصكوؾ ت٣ددا و طلبتCOSOBعادات ) 2014مع تراجع اسعار ا﵀روقات سنة 
في  COSOBاعادة افُ تشكيل ىيئة  فنية لتحديد آليات و شروط الإصدار و تصنيف انواع الصكوؾ ات١ستهدفة، قامت 

افُ  تٞنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصةصرح مدير  2016بعقد اتفاقية مع  شركة سعودية للبستفادة خبراتها في سنة 2015
بعقد اتفاقية مع ىيئة الأوراؽ ات١الية  2019أحكاـ الشريعة الاسلبمية ، كما قامت في مارس  امكانية طرح سندات تتماشى مع

 (COSOB) الاماراتية  لتبادؿ و تطوير ات٠برات في ميداف الأسواؽ ات١الية.

اتٞزائر الذي تٯكن أف نوجزه في ( الكثتَ لتقدمو في حاؿ بدأ العمل بالصكوؾ الاسلبمية في COSOBينتظر من  )
 اتٞدوؿ أدناه.

و دورىا اتٟافِ و دورىا ا﵀تمل في حاؿ اصدار الصكوؾ في  (COSOB)أىم ات٢يئات التابعة للجنة  :(13-3)جدوؿ رقم
 اتٞزائر.

 دورىا المحتمل في حاؿ طرح الصكوؾ أبرز وظائفها الحالية الهيئة
السلطة 
 التنظيمية

التي تٮضع ت٢ا وسطاء البورصة وضع القواعد ات١هنية 
و تسيتَ حافظة القيم ات١نقولة و الاعلبـ  لتمكتُ 
الشركاف و ات١سات٫تُ من اتٟصوؿ على ات١علومات في 
نشرة الاصدار بصورة شفافة حوؿ الوضعية ات١الية 

 للشركة ات١الية .

رسم السياسة العامة للئصدار الصكوؾ ،و إعداد تٚيع 
نونية و الشرعية و وضعو في نشرة متطلباتها ات١الية و القا

الإصدار و ىذا حسب نوع كل صك  ، مع اصدار 
 لوائح تنظيمية تٟماية ات١ستثمرين.

سلطة الاعتماد 
 و التأىيل

اعتماد الوسطاء و تأىيل ماسكي اتٟسابات و 
 حافظي السندات.

منح الإعتماد للبنوؾ و ات١ؤسسات ات١الية الراغبة في اصدار 
 الصكوؾ

لتزاـ فرض الرقابة على عمليات الإصدار للتأكد من الاالتأكد من مدى احتًاـ ات١تدخلتُ في السوؽ راقبة و سلطة ات١
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اتٟراسة و 
 التحقيق

للؤحكاـ القانونية التي تٖكمها و حسن ستَ 
السوؽ ،كما تٯكن تنفيذ تٖقيقيات لدى الشركات 
و ات١ؤسسات ات١الية تكوف معنية بعملية ت٤ددة على 

 القيم ات١نقولة.

 بالقوانتُ و الشفافية و فرض عقوبات على ات١خالفتُ.

، 2018)بلختَ، صكوؾ الإستصناع و تطبيقاتها ات١عاصرة،  ؛(COSOB) من إعداد الباحث بالاعتماد على : المصدر
 .(217-216الصفحات 

 :(SGBVالقيم المنقولة " بورصة الجزائر")  تسيير بورصةشركة  3.2.5.2.3

، تتمثل اطارا منظما و مضبوطا في 1993ماي  23بتاريخ  10-93"تأسست بورصة اتٞزائر تٔوجب مرسوـ تشريعي  رقم 
 خدمة الوسطاء في عمليات البورصة لتمكينهم  من أداء مهامها و فقا للقوانتُ و الأنظمة ات١عموؿ بها ".

و صكوؾ أو مؤشرات شرعية عن بورصة اتٞزائر مثل ما ىو موجود أأسهم  تات١نتجات التمويلية الاسلبمية سواء كانتغيب 
حتى ات١نتجات ات١الية التقليدية ات١عروضة و ات٨صارىا على تداوؿ فيها  يقلفي التجارب السالفة الذكر، رغم ىذا فبورصة اتٞزائر  

 ما يلي:ت التي تعافٓ منها نذكر أبرزىا تحدياال نالأسهم و السندات لوجود العديد م

 معاناة أعواف الاقتصاد اتٞزائري من الضغط اتٞبائي؛ 
  تٝح للبنوؾ تفريغ سيولتها، ما جعل ات١ؤسسات تقتًض من  2014سياسة خفض الفائدة للقروض البنكية خاصة سنة

 البنوؾ عوض اللجوء للبورصة و طرح سندات او أسهم ؛
  ات١وازي على الاقتصاد اتٞزائري تٝح لأصحاب الفوائض ات١الية بالاستثمار  بأقل خطورة ،و تٝح لأصحب سيطرة السوؽ

 العجز من اتٟصوؿ على مصادر ت٘ويلية أقل تكلفة ت٦ا يوجد في السوؽ ات١افِ؛
 .ِ(280، صفحة 2006يد، )رش العامل الديتٍ و تأثتَه على تراجع الاستثمار في السوؽ ات١اف 

 شركة تسيتَ بورصة القيم ات١نقولة و دورىا اتٟافِ و دورىا ا﵀تمل في حاؿ اصدار الصكوؾ في اتٞزائر.  :(14-3)جدوؿ رقم

 دورىا المحتمل في حاؿ طرح الصكوؾ أبرز وظائفها الحالية
  التنظيم الفعلي لعملية ادراج الأوراؽ ات١الية في بورصة

 ات١نقولة.القيم 
  . التنظيم ات١ادي تٟصص التداوؿ 
  نشر ات١علومات الرتٝية للتسعتَ و تنظيم عمليات

 ات١قاصة

 . توفتَ منصة لتداوؿ الصكوؾ 
   نشر ات١علومات ات٠اصة بإصدار الصكوؾ بصفة

 شفافة و منظمة ، 
 في السوؽ الثانوي بعد اعتمادىا من الصكوؾ  ادراج

 (.COSOB)تٞنة 

 (17، صفحة 2023)سعيدة و بوزياف ،  ؛(SGBV Bourse d algerie):من اعداد الباحث بالاعتماد على  المصدر
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 المديرية العامة للخزينة : 4.2.5.2.3

،و  2007نوفمبر 28ات١ؤرخ في  364-07التنفيذي رقم  ىي ىيئة تابعة لوزارة ات١الية ، تضطلع بالعديد من ات١هاـ حددىا ات١رسوـ
 ات١تعلق بتنظيم الإدارة ات١ركزية لوزارة ات١الية.

،فقد تم تٖديد دور ات٠زينة في اصدار الصكوؾ  2025جواف  19بتاريخ  38 في العددحسب ما نشر في اتٞريدة الرتٝية 
 تٟساب ات٠زينة العمومية. ةقياـ تٔهامها في اصدار الصكوؾ  السياديالسيادية  في بورصة اتٞزائر كما تٯكن أف تفوض ىيئة أخرى لل

ن طريق تدخلها في السوؽ بهدؼ صكوؾ السيادية  عستلعب ات١ديرية العامة للخزينة العامة دور ات١نظم في سوؽ ال
لإشراؼ على عملية مها بااافُ قي ةضافها حسب ات١شروع ات١ستهدؼ ت٘ويلو إالتخطيط لإصدارات الصكوؾ السيادية تٖديد نوع

 التنفيذ.

 ات١ديرية العامة للخزينة و دورىا اتٟافِ و دورىا ا﵀تمل في حاؿ اصدار الصكوؾ في اتٞزائر.  :(15-3)جدوؿ رقم

 دورىا المحتمل في حاؿ طرح الصكوؾ أبرز وظائفها الحالية
صياغة النصوص التنظيمية و التشريعية ات١رتبطة 

ات١اؿ و تطويره، تأطتَ باختصاصها ،تنظيم سوؽ رأس 
ولية و الثانويةػ، تشجيع الاستثمار العمل في الأسواؽ الأ

في الأسواؽ ات١الية . إعداد تقارير سنوية لوضعية عمل 
 .الأسواؽ ات١الية

ضافة افُ ما نشر في اتٞريدة الرتٝية السالفة الذكر تٯكن اف يكوف إ
ركزي و تٞنة للخزينة العمومية دور مهم في التنسيق بتُ البنك ات١

تنظيم و مراقبة عمليات البورصة  و المجلس الأعلى الاسلبمي في 
حاؿ تم طرح الصكوؾ السيادية و القياـ بدفع العوائد للمكتتبتُ في 

ستقرار سوؽ ا تٯكن أف تكوف ات٠زينة كضامن للبالصكوؾ كم
آليات التسعتَ لكن مع  دالصكوؾ عبر تنظيم العروض  و تٖدي

 حسب ات١تطلبات الشرعية للصكوؾ. ضرورة تكييف عملها
 (2025)الإذاعة اتٞزائرية،  ؛(mf.gov.dz)من اعداد الباحث بالاعتماد على  : المصدر

 :المجلس الأعلى الإسلامي ولجاف الرقابة الشرعية 5.2.5.2.3

مرجعية دينية وطنية موحدة وتٛاية ات٢وية الاسلبمية من أي ات٨راؼ فكري أو مذىبي ىي ىيئة استشارية تعمل على ضماف "
 . "1996أنشئت تٔوجب دستور 

 كما تٯكن ابراز أىم الوظائف  اتٟالية و الأدوار ات١ستقبلية في حاؿ طرح الصكوؾ تم تلخيصها في اتٞدوؿ التافِ :
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 ا﵀تمل في حاؿ اصدار الصكوؾ في اتٞزائر. اتٟافِ و دوره دوره المجلس الأعلى الإسلبمي : (16-3)جدوؿ رقم

 المحتمل في حاؿ طرح الصكوؾدوره  الحالية أبرز وظائفو
جتهاد مع من شأنو ترقية الفكر و الاتطوير كل عمل 

راؼ، و يسمح ت٨جعل الاسلبـ في مأمن من أي ا
ائل الوطنية ات١تصلة بالإسلبـ المجلس بالتكفل بكل ات١س

الفتوى فيها ، مع توطيد التعاوف مع نظتَاتها بداء و إ
 .من ت٥تلف ات١ؤسسات على مستوى العافَ

اصدار الفتاوى فيما تٮص مدى مطابقة اصدارات الصكوؾ و مبادئ 
الشريعة الاسلبمية لاسيما أنواع الصكوؾ التي تم الاشارة ت٢ا في اتٞريدة 

تصناع..(،و  )الاجارة ، ات١ضاربة ،الاس2025لسنة  38 للعددالرتٝية 
كذا تقدفٔ استشارات شرعية لبورصة اتٞزائر و اتٟزينة العمومية  قبل 
اعتماد الصكوؾ، كما تٯكن اف تلعب دور الرقابة لعملية تداوؿ 

 الصكوؾ و التزامها بالضوابط الشرعية.
 ضبط ات١عايتَ الشرعية و ا﵀اسبة ذات الصلة بالصكوؾ

 تطوير و توحيد ىياكل الصكوؾ
 فيما تعلق باتٞوانب الشرعية لصكوؾCOSOBرة افُ تقدفٔ ات١شو 

الرقابة على اللجاف الشرعية الداخلية ات١وجودة داخل تٚيع ات١ؤسسات 
 التي تقدـ خدمات مالية و مصرفية اسلبمية.

)بلختَ، صكوؾ الإستصناع و  ؛(2020)بوجلبؿ،  ؛(elmadjlis-hci.dz) من اعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر
 (218، صفحة 2018تطبيقاتها ات١عاصرة، 

افُ ضرورة وجود تٞاف رقابة شرعية على مستوى  أشار المجلس الشرعي ت٢يئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية
ية و ات١صارؼ التي تقوـ بتقدفٔ خدمات مالية اسلبمية تٔا فيها الصكوؾ ، و لا يقتصر عمل ىذه اللجاف على تٚيع ات١ؤسسات ات١ال

 اصدار الفتاوى ات١تعلقة تّواز اصدار الصكوؾ، بل ت٬ب عليها القياـ تٔا يلي:

 ضبط و مراجعة تٚيع بنود العقد و الوثائق ذات الصلة بات١عاملة الفعلية ات١تعلقة بالصكوؾ؛ 
 لاشراؼ على عملية اصدار الصكوؾ و التأكد من توافقها مع أحكاـ الشريعة في كل مراحلها من الاصدار و التداوؿ ا

 افُ غاية الاطفاء؛
 .اتٟرص على استخداـ عائدات الصكوؾ في استثمارات متوافقة مع الشريعة (COMCEC, 2018, p. 24) 

ف تكوف ىاتو الصكوؾ في اتٞزائر ، لا بد  من أ اللجاف الشرعية تٔهامها  الشرعية  الذي يسمح ت٢ا بتطوير ت٪و سوؽو لكي تقوـ 
ك اتٞزائر لوضع ضوابط على الاسلبمي و بنشراؼ المجلس الأإ علمية و شرعية تٖتكفاءة   اللجاف مكونة من أعضاء ت٭وزوف على 

 للبنوؾ وات١ؤسسات ات١الية.عمل ىذه اللجاف في اطار اتٟوكمة الشرعية 
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 :ىيئات أخرى  6.2.5.2.3

 :المديرية العامة للضرائب 1.6.2.5.2.3

"ىي ىيئة تابعة لوزارة ات١الية مكلفة بالسهر على دراسة و اقتًاح و إعداد النصوص التشريعية و التنظيمية، اضافة افُ تنفيذ التدابتَ 
و تٖصيل الضرائب و اتٟقوؽ و الرسوـ اتٞبائية و شبو اتٞبائية وتٚيع ات١هاـ ذات الضرورية لإعداد الأوعية الضريبية و تصفيتها 

 (16-15، الصفحات dgfp.gov.dz ،2007) الصلة بالضرائب"

 على ضوء التجارب السابقة تٯكن أف يكوف للمديرية العامة للضرائب ادوار مهمة  ت٤تملة من خلبؿ :

 ارساء قواعد واضحة لكيفية معاتٞة الضريبة ات١طبقة على اصدارات الصكوؾ؛ 
 الزيادة من جاذبية الصكوؾ، من خلبؿ وضع اعفاءات و امتيازات لتشجيع الاكتتاب في الصكوؾ؛ 
 تٖديد كيفية تطبيق الضرائب على العوائد ات١تأتية من الصكوؾ ؛ 
  اتٞيد ت٢يكل بعض الصكوؾ.تٕنب الازدواجية الضريبية نتيجة عدـ الفهم 

 :المديرية العامة للأملاؾ الوطنية 2.6.2.5.2.3

و مراقبة شروط )عقارات منقولات (، بتعزيز كافة التدابتَ تٟماية ات١متلكات العامة  ات١ديرية العامة للؤملبؾ الوطنيةتقوـ "
 (1990، 30-90من قانوف  15)ات١ادة  من خلبؿ تصميم و اقتًاح مشاريع النصوص التشريعية و التنظيمية". استخدامها

 :على ضوء التجارب السابقةفي حاؿ اصدار الصكوؾ للأملاؾ الوطنية المحتملة للمديرية العامة المهاـ 

 ساسا لإصدار الصكوؾ السيادية؛من ات١مكن أف تكوف أالأصوؿ )عقارات ، منقولات( التي  تٗصيص و فرز 
 الأملبؾ العمومية التي تستخدـ في طرح الصكوؾ و فرض الرقابة على ستَ عملية الاستثمار في أملبكها  تسيتَ و ضبط

 بالشكل الذي لا  يسبب فناء او تلف املبكها؛
 وط في حاؿ اصدار الصكوؾ السيادية.عداد دفتً الشر ات١سات٫ة في إ 

 :مجلس المنافسة 3.6.2.5.2.3

فُ ضماف احتًاـ قواعد ات١نافسة جهاز إستشاري و رقابي يهدؼ إ ،وستقلبلية ات١عنوية و ات١الية دارية  قانونية تتمتع بالا"ىي ىيئة إ
 )وزارة التجارة( في السوؽ الوطتٍ"
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 دور مجلس المنافسة الممكن في حاؿ اصدار الصكوؾ على ضوء وظائفها التقليدية :

 تداوؿ الصكوؾ بتُ تٚيع ات١تدخلتُ لضماف منافسة عادلة؛ تٛاية حرية ات١نافسة في اصدار و 
 منع الاحتكار  سوؽ الصكوؾ و تشجيع الشفافية تٔا يتيح تكافئ الفرص تٞميع ات١ستثمرين ؛ 
 .تقدفٔ ات١شورة و الرأي للحكومة حوؿ أثر الصكوؾ على سوؽ رأس ات١اؿ 

 :المجلس الوطني للمحاسبة 4.6.2.5.2.3

 تعتٌ  بتنظيم مهنة اتٟاسبة في اتٞزائر ، تٗضع لسلطة وزير ات١الية، يتوفُ ىذا المجلس مهاـ الإعتماد و التقييس "ىي ات٢يئة العليا التي
 (2010، 01-10من القانوف  04)ات١ادة  لإضافة افُ تنظيم و متابعة ات١هن اتٟرة"اا﵀اسبي ب

 اصدار الصكوؾ على ضوء وظائفو التقليدية و على ضوء التجارب السابقة:دور المجلس الوطني للمحاسبة في حاؿ 

 إعداد و تقدفٔ معايتَ ت٤اسبية موحدة خاصة بالصكوؾ من خلبؿ صياغة قواعد ت٤اسبية تتناسب و طبيعة كل صك؛ 
 ف النظاـ ا﵀اسبي اتٞزائري بصورةتكيي ( توافقية مع متطلباتAAOIFI)؛ 
  و ات١افِ للصكوؾ  لضماف الشفافية  التي ت٘كن ات١ستثمرين من فهم حجم ات١خاطر و ضبط قواعد الافصاح ا﵀اسبي

 العوائد ا﵀تملة للصكوؾ.

 :المتدخلوف المحتملوف في سوؽ الصكوؾ الجزائرية 3.5.2.3

، الذي تم التًخيص تٔوجبو للخزينة العمومية  لإصدار الصكوؾ 2025للسنة ات١الية  38 للعددة الرتٝية حسب ما صدر في اتٞريد
السيادية  في بورصة اتٞزائر، مع السماح للؤشخاص ات١عنويتُ و الطبيعيتُ بات١شاركة  في ت٘ويل ات١نشآت و التجهيزات العمومية ذات 

التطرؽ افُ الاطراؼ ات١شاركة في سوؽ الصكوؾ ات١قتصر على الصكوؾ في ىذا القرار تم  الطابع التجاري و تعود ملكيتها للدولة .
 السيادية دوف غتَىا ، على ضوء ىذا  تٯكن لنا توقع أىم ات١تدخلتُ في سوؽ الصكوؾ اتٞزائرية بصفة عامة .

 : الأشخاص المعنوية 1.3.5.2.3

 المؤسسات السيادية : -

فالعديد من ات١رات تواجو الدولة ندرة مالية خاصة مع تذبذبات أسعار الدولة العليا و التي ت٘ثل أركاف الدولة ، ىي مؤسسات  
البتًوؿ ،الامر الذي يدفعها افُ ات٬اد مصادر لتمويل نفقاتها ات١تزايد التي سبق وتطرقنا لو، ت٢ذا فإف اصدار الصكوؾ السيادية  

التمويل بعيدا عن طبع النقود و ما تٮلفو من آثار وخيمة على الاقتصاد و المجتمع ، مثل ما أصبحت ضرورة حتمية لتنويع مصادر 
" بالاعتماد على الصكوؾ السيادية لتنويع مصادر التمويل و التقليل من 2030قامت بو السعودية من خلبؿ خطة "رؤية 
 : أف تشارؾ في سوؽ الصكوؾ من بتُ ىذه ات١ؤسسات التي تٯكن الاعتماد على البتًوؿ .من خلبؿ ما سبق
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  : تتوفُ اصدار الصكوؾ السيادية باسم الدولة بعد منحها التفويض من وزارة ات١الية، تهدؼ افُ تعبئة الخزينة العمومية
، كما تقوـ بعملية التنسيق مع وزارة ات١الية تهدؼ بذلك لتغطية عجز ات١يزانية و ت٘ويل مشاريع البنية التحتية، ات١وارد ات١الية

دخاؿ نظاـ ات١تعاملتُ مها إمن مها ة( افُ جانب ىذا فمديرية ات٠زينة العامCOSOBو البنك ات١ركزي و ىيئة )
اسم "  م(، من خلبؿ متعاملتُ يطلق عليهOATالأوليتُ .و ىذا النظاـ مطبق على سندات ات٠زينة ات١ماثلة )

بنوؾ ،مؤسسات مالية، شركات تأمتُ..(في ف يكوف ىؤلاء ات١تخصصتُ ) تخصصتُ في سندات ات٠زينة" تٯكن أات١
عمليات البورصة بعد اعتمادىم من ات٠زينة العمومية .تٯكن خلبؿ عملية طرح الصكوؾ السيادية في اتٞزائر الاستفادة 
من  ىؤلاء ات١تخصصتُ في سندات ات٠زينة مع ادخاؿ نظاـ ات١تعاملتُ الاوليتُ الاسلبميتُ ، حيث يقتصر تدخلهم على 

 لسيادية الاسلبمية فقط.الصكوؾ ا
  : ر ما يعرؼ بالصكوؾ شبو ف تقوـ  الشركات و ات١ؤسسات الوطنية في اتٞزائر بإصداتٯكن أالشركات الوطنية

ف تدخل الشركات الوطنية ر ليست الدولة مباشرة ،كما تٯكن أاطلق عليها ىذا الاسم لأف جهة الاصدا السيادية،
اللبزـ لتغطية حاجاتها التمويلية دوف اتٟاجة للبقتًاض ،الأمر الذي يساعد في لسوؽ الصكوؾ للحصوؿ على التمويل 
 ت٪و و تطور سوؽ الأوراؽ ات١الية في اتٞزائر.

 تتكوف الشركات الوطنية من :

o مؤسسات عمومية؛ 
o بنوؾ وطنية؛ 
o شركات استًاتيجية )سوناطراؾ،..(؛ 
o  الاجتماعي،..(.ات٢يئات و الصناديق العمومية ) ىيئة الضماف 

 : الجهات غير السيادية -

: على غرار الشركات الوطنية تٯكن أف تلجأ الشركات و ات١ؤسسات ات٠اصة لسوؽ الصكوؾ في الشركات و المؤسسات الخاصة
حالة اصدارىا و يطلق عليها صكوؾ الشركات و يكوف ىذا بهدؼ طلب التمويل ، أو لشراء الصكوؾ لغرض الاستثمار و تنمية 

 ردىا ات١الية.موا

 :الاشخاص الطبيعيوف 2.3.5.2.3

 الأفراد : -

و حتى لا يستمر ىذا اتٟاؿ بعد اصدار الصكوؾ ، ت٬ب توفتَ ت٣موعة  في ظل ضعف اقباؿ ات١ستثمرين الافراد على بورصة اتٞزائر 
 من الشروط تسمح زيادة استقطاب ت٣موعة واسعة من الافراد و توظيف مدخراتهم عوض اكتنازىا، و من أىم ىذه الشروط :
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 التخفيض من القيمة الاتٝية الصكوؾ السيادية و جعلها في متناوؿ الافراد؛ 
  بالصكوؾ و جعلها أكثر تنافسية ت٦ا تقدمها فوائد البنوؾ؛رفع العوائد ات٠اصة 
 ت٘كتُ ات١ستثمرين من الوصوؿ بسرعة و شفافية للصكوؾ ات١صدرة؛ 
 ( وضعCOSOBلقواعد خاصة لإصدار الصكوؾ ات١تعلقة بالافراد؛ ) 
 توفتَ سوؽ ثانوي للصكوؾ من شأنو استيعاب اكبر عدد مكن من الأفراد؛ 
 (285، صفحة 2014)نوارة،  ضريبية للؤفراد . تقدفٔ تٖفيزات و اعفاءات 

 :المتطلبات القانونية والتنظيمية 4.5.2.3

، و بناءً على  2025قانوف ات١الية لسنة  على، و بناءً  2023جواف  21ات١ؤرخ في  09 -23القانوف النقدي وات١صرفي بناءً على 
جواف  19بتاريخ  38 لعددىا، و بناءً على  القرار الصادر في اتٞريدة الرتٝية  2025جواف  01ات١ؤرخ في  85قرار رقم ال

تٔوجب ىذه القرارات دخلت الصكوؾ بصفة رتٝية ،2025ديسمبر  28الصادر بتاريخ  443بناءً على القرار رقم ، 2025
يناير 27 تفعيلها على ارض الواقع  تميادية بنوع صكوؾ اجارة حق الانتفاع، السوؽ ات١الية اتٞزائرية  مقتصرة على الصكوؾ الس

( العمل COSOBترسيم باقي الأنواع الأخرى من الصكوؾ. كما سيسمح تقنتُ الصكوؾ السيادية لػ )في انتظار  2026
 تٖت غطاء قانوفٓ بعد رفضها للعديد من ات١رات تطبيق الصكوؾ لغياب السند القانوفٓ .

ف القيم ات١نقولة حسب القانوف لسيادية دوف صكوؾ الشركات ، كما أىذا فقد اقتصرت ىذه القوانتُ على الصكوؾ ارغم 
اتٞزائري تٗضع افُ نظاـ قانوفٓ ت٥تلط في عملية تأطتَىا ،فالقيم ات١نقولة الصادرة عن الشركات خاضعة للقانوف التجاري)قانوف 

الدولة أو ت٦ثليها كات٠زينة و العمومية و اتٞماعات ا﵀لية تٗضع لقرارات وزارة  خاص(، في حتُ القيم ات١نقولة الصادرة عن
  ات١الية)قانوف عاـ(.

 الاطار القانوني لتكييف استيعاب الصكوؾ السيادية : 1.4.5.2.3

ة لية في ادار على اعطاء الصلبحيات لوزير ات١ا 1984ات١تعلق بقانوف ات١الية لسنة  19-83من القانوف رقم  04حددت ات١ادة 
 التي تأخذ الأشكاؿ التالية : السندات

 ستثمارات حسب كل صيغة؛مة لسندات تٕهيز موجهة لتمويل الااصدارات دائ 
 كتتاب اتٟر؛دات تٕهيز في حساب جاري، ت٥صص للب سن 
 سندات تٖويل الدين و اعادة تٖويل الدين العائم أو القيم بتجميده؛ 
  (280، صفحة 2014)نوارة، سندات ت٥تلفة ات١دة ) طويلة، قصتَة( موجهة لتغطية أعباء ات٠زينة؛ 
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رغم اختلبؼ أشكاؿ السندات و اختلبؼ استخداماتها و الفئات ات١ستهدفة  و مدتها  و قابليتها للتداوؿ ، إلا أنها 
فائدة ا﵀رمة شرعا، ت٦ا جعلها لا تستوعب الصكوؾ التي تقوـ على ضوابط الشريعة الاسلبمية ، تشتًؾ في اعتمادىا على نسبة ال
الذي أعطى اتٟق لوزير ات١الية افُ امكانية اصدار صكوؾ سيادية في ات١دى الطويل الذي كاف 2018حتى جاء قانوف ات١الية لسنة 

هاز ات١صرفي و ىو ما يعبر عن ات٨راؼ في ات٢دؼ التي توجد لأجلو ات٢دؼ منو أساسا تعبئة ات١وارد ات١الية ات١وجودة خارج اتٞ
العامة و و بهذا تم التخلي عن فكرة الصكوؾ السيادية . مع بروز اتٟاجة ات١اسة للموارد ات١الية خاصة مع زيادة النفقات  ،كوؾالص

ح من الضروري العودة افُ فكرة طرح الصكوؾ لتمكتُ ات٠زينة من تغطية احتياجاتها التمويلية ، بناء تذبذب أسعار البتًوؿ أصب
على ىذا التوجو و انسجاما مع الاصلبحات الرامية افُ تطوير السوؽ ات١الية و توسيع الادوات الاستثمارية  تم اصدار القانوف 

 179في مادتو  2025صكوؾ الاسلبمية ، ليأتي بعدىا قانوف ات١الية لسنة الذي تم التطرؽ فيو لل 2023النقدي و ات١صرفي لسنة 
صدار  و أنواع الصكوؾ السيادية و ات٢دؼ منها، زينة العمومية القياـ بالإالسيادية في اتٞزائر و السماح للخلتَسم ظهور الصكوؾ 
بصفة رتٝية طرح الصكوؾ السيادية و تم نشرىا في حتُ أقر وزير ات١الية و  2025الصادر في الفاتح جواف  85ثم تبعها قرار رقم 
،كاف ىذا تطبيقا لقانوف ات١الية 2025ديسمبر 28ات١ؤرخ في  443وقرار   2025جواف 19بتاريخ  38 لعدداتٞريدة الرتٝية 

 ىذا من طرؼ ات٠زينة، نذكر اىم ما جاء فيات١تعلق بإصدار الصكوؾ السيادية  08-24من القانوف 179في مادتو  2025لسنة 
 القرار ات١شهر في اتٞريدة الرتٝية  :

 ات٢دؼ من اصدار الصكوؾ السيادية ت٘ويل تٕهيزات و منشآت عمومية ذات طابع تٕاري؛ 
 تقوـ ات٠زينة بعملية الإصدار او تفوض من ينوب عنها؛ 
 نية اصدارىا بصيغ تدعم الصكوؾ السيادية بأصوؿ ملموسة ،أو تٔشاريع ، أو تْقوؽ ملكية ،أو حقوؽ انتفاع ، مع امكا

 ت٥تلفة ) اجارة، مشاركة ، مضاربة ، استصناع ، وكالة (؛
  يصدر وزير ات١الية مقرر للدعوة للئكتتاب في الصكوؾ السيادية ،بعد اتٟصوؿ على شهادة ات١طابقة من المجلس الأعلى

 الإسلبمي؛
 اب، العائد ات١توقع ،الأطراؼ ات١شاركة يتضمن مقرر اصدار الصكوؾ السيادية على العديد من ات١علومات )تاريخ الاكتت

 في عملية الاصدار و دورىم، شروط التنازؿ و اعادة الشراء للصكوؾ السيادية(؛
  يكوف الاكتتاب في الصكوؾ السيادية اما بشكل مادي او عن طريق التسجيل في حساب جاري، كما تٯكن اف تكوف

 الصكوؾ السيادية بالصيغة الاتٝية أو تٟاملها؛
 العمليات ات١تعلقة بإصدار و تداوؿ الصكوؾ السيادية تكوف من قبل ات٠زينة العمومية أو من قبل ات٢يئة ات١فوضة؛ متابعة 
 .تكليف مدير ات٠زينة العامة على السهر لتنفيذ ىذا القرار 

لإصدار الصكوؾ من خلبؿ قراءتنا ت١ا ورد في نص اتٞريدة الرتٝية فهو يعبر عن خطوة متقدمة لتًسيخ الاطار القانوفٓ 
السيادية في اتٞزائر ، رغم ىذا لايزاؿ ينقص ىذا القرار عدة توضيحات  رتٔا لغياب نصوص تنظيمية مفسرة ، نذكر أىم ما 

 استخلصناه من نقائص على ضوء ما ورد في ىذا القرار بهدؼ التجسيد الفعلي للصكوؾ السيادية على أرض الواقع :
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 يتَ اختيارىا لتصكيكها ،ىذا ت٠صوصية املبؾ الدولة غتَ قابلة للتنازؿ ، اضافة عدـ توضيح طبيعة الأصوؿ و لا معا
 ىل تٯكن اف تشمل مشاريع استًاتيجية ؛

   ( عدـ توضيح ات٢يئة الأخرى ات١قصودة التي تٯكن للخزينة العامة تفويضها لإصدار الصكوؾ السيادية تٯكن أف تكوف
spv  ، ىيئة دولية ت٥تصة ...(؛، بنك عمومية ، مؤسسة مالية معينة 

  السماح للصكوؾ تٟاملها يعرض العملية للعديد من ات١شاكل ) غسيل الأمواؿ، نقص الشفافية(، في حتُ غالبية الدوؿ
 تعتمد على الاصدار بالصيغة الاتٝية للعديد من الاعتبارات ) سهولة الرقابة، اتٟوكمة(؛

 عدـ التطرؽ لكيفية تداوؿ الصكوؾ في البورصة ؛ 
 هة الرقابية ات١قصودة التي تٯكن تفويضها من طرؼ ات٠زينة العمومية التي من ات١مكن أف تكوف تٖديد اتٞ عدـ

(COSOB.او جهة أخرى ،) 

، التأشتَ لإصدار الصكوؾ السيادية "إجارة"   2025جواف 19بتاريخ  38 للعددقرار الصادر في اتٞريدة الرتٝية ال ىاليأتي بعد
 الاكتتاب عن طريق: وتم تٖديد أين تتم عملية

 شبابيك البنوؾ؛ 
 فروع بنك اتٞزائر ات١ركزي؛ 
 ات٠زينة ات١ركزية بالإضافة افُ ات٠زائن الولائية؛ 
 مكاتب بريد اتٞزائر ؛ 
 .ُوكالات التأمت 

 : ات١عطيات الرئيسية لصكوؾ الإجارة السيادية في اتٞزائر (17-3)جدوؿ رقم

 اجارة ) حق الانتفاع( نوع الصك
 دج1.000.000دج،صك 100.000صك : الاسمية للصكالقيمة 

 سنوات 07 ةالمد
 ات١كتتب او تٟاملو ملكية الصك

 من رأس ات١اؿ ات١ستثمر. %6ات٬ار سنوي يعادؿ مردود يقدر بػ الأجرة
 الأشخاص المعنيوف 

 بعملية الاكتتاب 
 اتٞزائريتُ ات١قيمتُ و غتَ ات١قيمتُ
 عمومتُ( الذي تٮضعوف للقانوف التجاريالأشخاص ات١عنويتُ )خواص أو 

 (mf.gov.dz) من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

من خلبؿ القراءة الأولية لأىم معطيات ىذا اتٞدوؿ الذي يبتُ قادـ اصدارات الصكوؾ السيادية ستكوف بصيغة اجارة ات١نافع 
سنوات ، توجو حصيلة الاكتتاب في ت٘ويل مشاريع الدولة من دوف تٖديد نوع  07ت١دة %6عائد لأصوؿ ت٦لوكة للدولة بنسبة 
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ات١شروع الذي يعتبر من اتٞهالة و ىي ت٤رمة شرعا،  كما تٯكن اف تكوف ملكية الصك للمكتتب او تٟاملو ، كما قاـ ات١شرع تْصر 
متُ و الاشخاص ات١عنوية ات٠اضعة للنظاـ التجاري، بالتافِ استثتٌ ات١كتتبتُ في ىذه الصكوؾ على للجزائيتُ ات١قيمتُ وغتَ ات١قي

 ات١ستثمرين الأجانب من عملية الاكتتاب.

رغم صدور أىم ات١عطيات ات١تعلقة بإصدار صكوؾ الاجارة السيادية تٟق ات١نافع بقي السؤاؿ حوؿ الأصوؿ ات١ستهدفة 
باقي الانواع الأخرى من الصكوؾ السيادية التي اشارة ت٢ا اتٞريدة الرتٝية لإجارة منافعها. لكن غاب الطرح الفعلي ت٢اتو الصكوؾ و 

 ،بسبب غياب الآليات و عدـ وضوح طرؽ الاكتتاب الذي يرجع لعدـ وجود نصوص تنظيمية. 2025لسنة  38 للعدد

فتح المجاؿ لإستكماؿ وتوضيح و تفعيل القرارات السابقة  28/12/2025ات١ؤرخ في  443مع اصدار القرار الوزاري رقم 
ات١تعلقة بإصدار الصكوؾ السيادية في اتٞزائر و تٕسيدىا على أرض الواقع  2025جواف 19ات١ؤرخ في  38 للعدد لاسيما القرار 

و ت١دة شهرين حسب ما ىو مبتُ في ات١ادة الاوفُ في القرار كما تٯكن  2026يناير  27 في بصفة رتٝية اين تم البدء في الاكتتاب
، سنحاوؿ إبراز أىم ما جاء في ىذا 06جاؿ في حاؿ بلوغ ات١بلغ ات١ستهدؼ حسب ات١ادة اف يغلق باب الاكتتاب قبل ىذه الآ

 :( 02) أنظر ات١لحق رقم القرار 

 ؛: إجارة ) حق انتفاع ( نوع الصكوؾ 
 ؛( سنوات 7: سبع ) المدة 
   مليار دولار؛ 02مليار دينار، ما يعادؿ  296.650300 :القيمة الكلية 
 ؛دج1.000.000دج أو 100.000 :القيمة الاسمية للصك 
  ؛من الاستثمار  % 6: إت٬ار سنوي منتظم يقدر ب العائد 
  قائمة على كوؾ السيادية إجارة مصادؽ عليها من طرؼ المجلس الاسلبمي الأعلى صال :مطابقة الأحكاـ الشرعية

 ( 03ات١لحق رقم انظر ) ؛ مبدأ الاستثمار في أملبؾ عقارية حقيقية ت٦لوكة للدولة و عائد منتظم 
  صكوؾ الاجارة السيادية في الجزائرصدار إآليات 

 ات١راحل، نذكر منها :ت٘ر عملية اصدار صكوؾ الاجارة السيادية تٔجموعة من 

 نقل حق الانتفاع تٔحفظة من الأملبؾ العقارية افُ تٛلة الصكوؾ بالدولة  من خلبؿ قياـ : نقل حق الانتفاع
 ؛مقابل مبلغ الاكتتاب 

  : ؛سنوات و تدفع إت٬ارا سنويا  7دة الدولة تستأجر الأملبؾ العقارية نفسها ت١تأجير الأملاؾ العقارية 
 ليها دفعة الإت٬ار الأختَة .إأملبكها بالقيمة السوقية مضافة  : في نهاية ات١دة ، تستًد الدولة إعادة شراء الحق 

 (04) انظر ات١لحق رقم 
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 بعملية التصكيك : الأملاؾ  العقارية المعنية 
 تشمل أساسا :التي  ت٤فظة الأصوؿ عملية التصكيك تعد الاملبؾ العقارية التي تٯكن توظيفها في 

  ؛أراض صاتٟة للبناء 
  ؛تٕهيزات عمومية 
  مبافٓ ادارية. 

( و ات١صادقة عليها من CNEDالصندوؽ الوطتٍ للتجهيز من أجل التنمية ) من طرؼ ( أصل عقاري77) تم تقييم 
  .قبل ات١ديرية العامة للؤملبؾ الوطنية

 للصكوؾ : لعائد السنويا -

 ( سنوات :06خلاؿ أوؿ )

 6000دج100.000فئة  دج سنويا لكل صك من. 
 60.000 دج1.000.000دج سنويا لكل صك من فئة 

 في السنة السابعة :

 . دفع العائد ) الات٬ار( السنوي ، استًداد القيمة السوقية للصكوؾ 

 . 2025من قانوف ات١الية  135مداخيل الصكوؾ  معفاة كليا من الضرائب ، وفق لأحكاـ ات١ادة كما تٕدر الاشارة افُ أف 

 : و الاسترداد الصكوؾ للتداوؿ قابلية -

 ؛تٯكن رىنها كضماف 
 ؛ة في حاؿ الاكتتاب عبر حساب بنكيقابلة للتداوؿ في السوؽ ات١الي 
 ؛عادة ت٘ويلهاإ إمكانية 
 ؛سنوات من تاريخ الاكتتاب 3مرور  متاح بعد الاستًداد ات١بكر 
 يتم الاستًداد بالقيمة السوقية ، بطلب من حامل الصك. 
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 ادية في اتٞزائريالس ىم مزايا  الاستثمار في صكوؾ الإجارةأ:  (18-3) جدوؿ رقم

 الشرح الميزة 
 6000توفر تٟامل الصكوؾ دخلب سنويا منظما على شكل ات٬ار ، بعائد سنوي يقدر ب  دخل منتظم

 دج1.000.000للصك بقيمة 60.000دج و 100.000دج للصك بقيمة 
 (2025معفى ت٘اما من الضرائب ) قانوف ات١الية الإت٬ار السنوي  معفى من الضرائب

 استًجاع كامل  لقيمة الصك  عند نهاية الأجل 
 أملبؾ عقارية ات١ملوكة للدولة ت٘ثل ضمانا فعليا و ملموسا  استثمار آمن

 ات١ديرية العامة للخزينة  و ا﵀اسبة . –العملية تٖت إشراؼ مباشر من وزارة ات١الية 
منتوج مطابق لأحكاـ 
 الشريعة الاسلامية 

صكوؾ الاجارة مصادؽ عليها من طرؼ ىيئة شرعية و طنية ، المجلس الاسلبمي الاعلى ما 
 ت٬علها خيارا مطابقا ت١عايتَ ات١الية الاسلبمية 

 مناسب لكل من يفضل الاستثمار ات٠افِ من الفوائد .
في السوؽ الثانوية ، ما يتيح تٟامل الصكوؾ إمكانية تٯكن بيع الصكوؾ آنيا أو تداوت٢ا  سيولة عالية

 الاستفادة من السيولة عند اتٟاجة .
تُ  ذوي جنسية جزائرية  ) ات١قيمتُ و الغتَ ات١قيمتُ(  و يمتاحة لكل الاشخاص الطبيع سهولة الاكتتاب و التداوؿ 

 للؤشخاص ات١عنويتُ 
 البورصة إمكانية  التداوؿ عن طريق التنازؿ  أو التظهتَ أو

 تٯكن رىن الصكوؾ ، و ىي مؤىلة لإعادة التمويل ببنك اتٞزائر .
تعد صكوؾ الاجارة من ات١نتجات ذات ات١خاطر ات١نخفضة ، باعتبار اف الدولة ىي اتٞهة  مخاطر منخفضة 

 ات١ستأجرة .
و سيارة ، حسب ما تٯكن استخداـ الصكوؾ كضماف للحصوؿ على قروض أو لشراء منزؿ أ إمكانية استخدامها كضماف

 تقتضي الأنظمة البنكية .
 صكوؾ الاجارة ت٘ثل أداة استثمارية مبتكرة و جديدة في السوؽ الوطنية  تنويع المحفظة المالية 

 ملبئمة للمستثمرين الراغبتُ في تنويع ت٤افظهم دوف تعريضها ت١خاطر عالية .
فرصة مسات٫ة  في مشاريع ذات منفعة عامة ) بنية تٖتية ، مرافق عمومية  مستشفيات ،طرقات  مساىمة في التنمية الوطنية

 ، دعم النمو الاقتصادي ( 
 دعم مباشر للتنمية الاقتصادية و الاجتماعية للبلبد .

(sukuk.mf.gov.dz ،2026) ات١صدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على
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 ( :بعض أنواع الأصوؿ ات١صككة في اتٞزائر19-3)جدوؿ رقم

حق  قيمة
 الانتفاع
بمليار 
 دينار

قيمة 
 العقار

بمليار 
 دينار

  التركيب قرار التخصيص
 ²المساحة ـ

 الرقم التسمية العنواف

 الأرض المبنى

فيفري  20ات١ؤرخ في  006القرار رقم  32 19.2
 لصافٌ وزارة ات١الية                        2005

 11مبتٌ يضم طابقاً أرضياً + 
 طابقاً إضافة إفُ فيلب   

شارع أتٛد فرنسيس  533610 923000
، بن عكنوف، 16306

 اتٞزائر

المقر الرئيسي لوزارة 
 المالية

01 

 12ات١ؤرخ في  004القرار رقم  5.47 3.28
 لصافٌ وزارة ات١الية 2014جويلية 

طابقاً )طابق أرضي  11مبتٌ من 
 طوابق 10+ 

ساحة بتَو، اتٞزائر  33290 273358
 الوسطى

مجمع عقاري تابع 
 لوزارة المالية

02 

جواف  28ات١ؤرخ في  489القرار رقم  05 03
 لصافٌ مركز التغليف الزراعي                  1992

شارع ت٤مد بلقاسم، بئر  243080 _ أرض غتَ مبنية
 مراد رايس، اتٞزائر

المركز الوطني 
 للتغليف

03 

نوفمبر  22بتاريخ  55قرار رقم  15 09
 لصافٌ وزارة الشباب والرياضة 2021

 

اكتمل سنة ت٣مع رياضي 
يضم ملعباً رئيسياً  2018

 وتٕهيزات للملعب الأوت١بي

_ 435,663 
 

 04 ملعب نيلسوف مانديلا براقي 3 اتٞزائر العاصمة

نوفمبر  22بتاريخ  347قرار رقم  20 12
 ةلصافٌ وزارة الشباب والرياض 2021

مركب رياضي كبتَ يتضمن ملعباً 
 رئيسياً ومرافق رياضية متعددة

_ 620,821 
 

 05 ملعب ميلود ىدفي بتَ اتٞتَ، وىراف

(05)ات١لحق رقم : من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر 
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 القيمة الإتٚالية للؤصوؿ السبعة أنو وفقا لنظاـ التقييم ات١طبق، فإف فُا  (CNE)  ات٠زينة الوطنية للتجهيز من أجل التنمية تشتَ
بينما بلغت القيمة ، مليار دينار جزائري 149.23 قدرت تْوافِ جارةللئالصكوؾ السيادية  ات١قدمة كأساس لإصداروالسبعوف 

 .مليار دينار جزائري 89.55الصافية ات١عتمدة 
 : توزيع نسبة الاصوؿ ات١صككة حسب كل قطاع (18-03)شكل رقم

 

 
 

 (05: من إعداد الباحث بالاعتماد على ) ات١لحق رقم  المصدر
، يليها التعليم  %22يشتَ تٖليل توزيع الاصوؿ ات١صككة  اصدارات صكوؾ الاجارة تٟق الانتفاع تتصدرىا قطاع التجارة ب 

طاعات بفضل ، ىذا ما يعكس تركز ىذا النوع من الصكوؾ في تلك الق %13و القطاع ات١افِ بػ %14و الرياضة  %17العافِ 
طبيعة و خاصية و متطلبات ىذا النوع من الصكوؾ، كما يعكس ىذا التوزيع ت٤دودية توظيف ىذه الاختَة في القطاعات ذات 

قطاع في اتٞزائر افُ وجود تباين واضح و عدـ التوازف ،حيث  .حسب كل%04، النقل %02البعد الاجتماعي مثل الصحة 
 من حصيلة الاصدارات.ض القطاعات على حصة كبتَة تستحوذ بع
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 :تصور ىيكلي لعملية اصدار و اطفاء صكوؾ اجارة حق الانتفاع في اتٞزائر (19-03)شكل رقم

 
 

 قيمة الصكوؾ.دفع 2  

 العمومية لإصدار الصكوؾ.توكيل  الخزينة 1 حق الانتفاع  .نقل3   

 .تأجير حق الانتفاع للدولة لمدة سبعة سنوات4                                          

 سنويا %6يعادؿ  سداد الايجار .5            

 يتم اطفاء قيمة الصك ة.في نهاية السنة السابع6 

 حق الانتفاع لو استرداد الدولة                             

 
                                         

 : من اعداد الباحث بالاعتماد على ما سبقالمصدر 
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لأجل القياـ ( 05قياـ الدولة بالتنازؿ لصافٌ ات٠زينة العمومية  على حق الانتفاع في الشيوع ﵀فظة الاصوؿ العقارية ات١بينة )ات١لحق 
افُ حصص   مليار دج296.65ب  ةات١قدر  قياـ ات٠زينة بتجزئة حق الانتفاع؛ بتصكيكها و تٖصيل عائدات الاكتتاب

صكوؾ اجارة حق الانتفاع  اتاصدار  بيع ات١كتتبتُ عن طريق و نقلو لصافٌفي الشوع دج(1.000.000دج(و )100.000)
دفع ات١كتتبتُ لقيمة الصكوؾ مع الزامية ؛ ت٦ثلة في ات٠زينة العمومية )ات١ستأجر(مع إلزاـ ات١كتتبتُ )ات١ؤجر( بتأجتَ حق الانتفاع للدولة

تأجتَ ات١كتتبتُ تٟق الانتفاع لصافٌ بسبعة سنوات؛  إعادة التنازؿ عن ىذه الصكوؾ للخزينة العمومية في نهاية مدة الاجارة ات١قدرة
كل حسب حصتو و يكوف    %06الصكوؾ ايرادا ات٬اريا سنويا يعادؿ تدفع ات٠زينة تٟاملي ؛ ات٠زينة العمومية بصفتها ت٦ثل الدولة 

في نهاية ؛ ت٭صل ات١كتتبتُ على ات٬ار يساوي ات١بلغ ات١ستثمر  والعائد السنويذلك خلبؿ ستة سنوات الأوفُ بينما السنة السابعة 
 ،ثمرين على حق الانتفاع للخزينة العمومية مع تنازؿ ات١ست الاجارة استيفائهم لكامل اقساطالسنة السابعة يتم استًداد الصك بعد 

 مع امكانية استًداد الصك مبكرا بعد ثلبث سنوات من تاريخ الاكتتاب  يكوف بقيمتو السوقية بناء على طلب حاملها.
من ات١قرر 19من ات١بلغ ات١ستثمر حسب ما أشارت لو ات١ادة  %0350تٖصل ات٠زينة العمومية على عمولة توظيفها ات١قدرة ب 

 .2025ديسمبر 28ات١ؤرخ في  443
 

 الاطار القانوني لتكييف استيعاب صكوؾ الشركات : 2.4.5.2.3

، رغم اف الشركات  اتٟق لشركات ات١سات٫ة في اصدار القيم ات١نقولة من القانوف التجاري اتٞزائري فقد أعطت 544تٔوجب ات١ادة 
 تشمل أربعة أشكاؿ )شركات ذات مسؤولية ت٤دودة، شركات التضامن ،شركات التوصية، شركات ات١سات٫ة(.

صدارىا على أنها        لتي تم التًخيص لشركات ات١سات٫ة إ، قامت بتعريف القيم ات١نقولة ا 30مكرر  715كذلك تٔوجب ات١ادة 
ىا شركات ات١سات٫ة و تكوف مسعرة في البورصة أو تٯكن أف تسعر، و ت٘نح حقوؽ ت٦اثلة "سندات قابلة للتداوؿ تقوـ بإصدار 

حسب الصنف  و تسمح بالدخوؿ  بصورة مباشرة أو غتَ مباشرة  في حصة معينة من رأتٝاؿ الشركة ات١صدرة أو حق مديونية عاـ 
 على اموات٢ا".

 ة تأخذ صنفتُ :من خلبؿ قراءة ما ورد في ات١ادة يتبتُ اف القيم ات١نقول

 حصة في رأتٝاؿ الشركة )الاسهم(؛ 
 .)حق دين على مصدرىا ) السندات و غتَىا 

فة كبتَة ف التًكيز ىو بصع في ترسيم اطلبؽ الصكوؾ ،يلبحظ أعلى ضوء انفتاح اتٞزائر على ات١الية الاسلبمية و الشرو 
التشريعي ،كما من الأت٫ية الاشارة لو أف صكوؾ ت٫اؿ كلي لصكوؾ الشركات خاصة من اتٞانب على الصكوؾ السيادية و إ

تسمح ت٢ا بتمويل مشاريعها بصورة مستقلة دوف اللجوء  بالإضافة إفُ أنهاالدولة  ت من شأنها تٗفيف العبء ات١افِ علىالشركا
 ات١فرط للتمويل العمومي .

الشركات  خاصة على ات١ادة  دخاؿ تعديلبت  مستعجلة ت١واكبة التأخر و الاستفادة من مزايا  صكوؾت٢ذا ت٬ب إ
 و ادراج الصكوؾ ضن القيم ات١نقولة لشركات ات١سات٫ة. 30مكرر 715
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 (:COSOB)الاطار القانوني لتكييف النصوص المتعلقة بلجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة  3.4.5.2.3

عمليات البورصة مواكبة ىذا التطور ات١افِ اتٟاصل دراج الصكوؾ في السوؽ ات١افِ اتٞزائري أصبح يتطلب من تٞنة تنظيم و مراقبة إ
ستيعاب الصكوؾ  كأداة مالية  جديدة يتم تداوت٢ا في البورصة ، و لا 04-23اصدار ات١رسوـ التنفيذي  لتدارؾ ىذا الوضع تم

لتداوؿ لتلك مهامها الرقابية على تلك القيم ات١نقولة في البورصة خاصة فيما تعلق بعملية الاكتتاب و اCOSOBت١مارسة 
الصكوؾ ضرورة وجود ىيئة شرعية داخل تٞنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة ،لذا أصبح من الضروري وجود ت٥تصتُ في 

جب ادخاؿ تعديلبت جديدة على اعلى الاسلبمي ، أصبح من الو الأدوات ات١الية الاسلبمية أو من خلبؿ التنسيق مع المجلس الأ
 .04-23و  10-93ات١رسوـ 

بطرح استشارة وطنية لتطوير و تنشيط السوؽ ات١افِ مركزة في ذلك على تٖديث الاطار   COSOBقامت تٞنة كما 
ؾ  الفاعلتُ و الباحثتُ و ات١تعاملتُ ات١اليتُ و ات١هتمتُ بالشأف الاقتصادي لبلورة ات١قتًحات ار قانوفٓ ات١نظم للقطاع من خلبؿ اشال

ديناميكية السوؽ و تنشيط السوؽ الثانوية و دعم الوساطة ات١الية غتَ ات١صرفية فضلب عن و توسيع الأدوات ات١الية و تعزيز 
)عليواف،  التمويلبت الاسلبمية تٔا فيها الصكوؾ ت٘هيدا لرسم ملبمح سوؽ مافِ حديث و شامل  يتماشى مع التطورات اتٟديثة.

2025) 

 لتكييف النصوص المتعلقة ب بورصة القيم المنقولة )بورصة الجزائر(:الاطار القانوني  4.4.5.2.3

ات١عدؿ  1993ماي 23ات١ؤرخ بتاريخ  10-93(ىو ات١رسوـ SGBVات١نقولة )  يعد التشريع الرئيسي الذي ت٭كم  بورصة القيم
قيم ات١نقولة  و أيضا ات١هاـ و و ات١تمم ، الذي يقوـ بتحديد  أدوار و مسؤوليات وسطاء البورصة و كذا شركة تسيتَ بورصة ال

 10-93،فنظاـ  (COSOB( للؤنظمة التي تصدرىا )SGBV(، كما تٗضع  )COSOBالصلبحيات ات١تعلقة ب )
ات١اؿ الدين  ائف البورصة و القيم ات١نقولة ات١تداولة التي تقتصر على سندات رأساللذاف قاما بتحديد وظ 01-12نظاـ ضافة افُ إ

تٖت رقم  2024فُ غاية صدور النظاـ اتٞديد لسنة .إتيعاب الصكوؾ لتكوف ت٤ل تداوؿ في البورصة س،ىذا يشتَ افُ عدـ إ
 ىي: فيما تٮض القيم ات١نقولة ات١تداولة و 10-93،الذي قاـ بتحيتُ مرسوـ 02في ات١ادة 23-04

 سندات رأس ات١اؿ)الاسهم و سندات الاستثمار(؛ 
 ت٫ة..(؛سندات الدين)سندات الاستحقاؽ ،سندات ات١سا 
 .)سندات ىيئات التوظيف اتٞماعي) الأسهم و اتٟصص و الصكوؾ 

ستيعاب الصكوؾ مستقبلب ،لكن ادراجها فعليا  نقولة تضع اطارا تٯكن من سياقو إمن خلبؿ ىذا التعديل بورصة القيم ات١
 يتطلب العديد من النصوص التنظيمية ات١كملة لذلك.
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 (:SPVالنصوص لاستيعاب الشركة ذات الغرض الخاص)الاطار القانوني لتكييف  5.4.5.2.3

ات٠اص التي تلعب دور الوسيط بتُ أصحاب في اتٞزائر ضرورة وجود الشركة ذات الغرض للقياـ بعملية اصدار الصكوؾ الاسلبمية 
تقوـ تداوت٢ا في السوؽ ات١افِ ، كما  فُ حصص متساوية  و مشاعة يتمالعجز و الفائض ات١افِ إضافة إفُ قيامها بتقسيم الاصوؿ إ

ت٦ن القانوف  02حقوؽ ات١ستثمرين، فالقانوف اتٞزائري لا يعتًؼ بهذه الاجراءات ات١تعلقة بعملية التوريق خاصة في ات١ادة  ةتٛايعلى 
كة ذات الغرض ات١تضمنة صراحة توريق القروض الرىنية فقط، فاستوجب وجود قوانتُ تقوـ بإدراج قوانتُ لإنشاء الشر  06-05

 (186، صفحة 2023)سلوى،  ات٠اص.

باعتبار الشركة ذات الغرض ات٠اص حلقة مهمة في عملية اصدار الصكوؾ أصبح من الواجب إدراج تشريع يتكفل بهذه 
للخزينة العمومية أف تفوض ىيئة أخرى لإصدار أنو تٯكن  2025لسنة  38ات٢يئة فقد أشار القرار الصادر في اتٞريدة الرتٝية رقم 

ت أخرى متخصصة الصكوؾ السيادية تٟسابها ، تٯكن أف يكوف القصد ىنا للشركة ذات الغرض ات٠اص كما تٯكن أف يشتَ ت٢يئا
 فُ حتُ صدور نصوص تنظيمية و مفسرة  لطبيعة تلك ات٢يئة .في عملية الاصدار إ

أحكاما تتعلق بالشركات ذات الغرض ات٠اص من خلبؿ  COSOBبعد ترسيم الصكوؾ في اتٞزائر أصبح لزاما ادراج 
 COSOBالشكل القانوفٓ ت٢ا و الغرض منها و الشروط الواجب توفرىا ، مع وجوب صدور أنظمة خاصة بها تٯكن تكليف 

  . 10-93في اطار ات١رسوـ التنفيذي 

: ت١سايرة تطور ات١الية الاسلبمية في اتٞزائر بشكل عاـ و فيما تعلق  تكوين الموارد البشرية متطلبات تأىيل و 5.5.2.3
الذي يعافٓ من نقص واضح في ات١وارد البشرية ات١ؤىلة للتعامل بالأدوات   يستلزـ تأىيل العنصر البشري ،بالصكوؾ بشكل خاص

ا المجاؿ سيلقي بسلبيات عديدة على عملية اصدار و تداوؿ الصكوؾ ات١الية الاسلبمية، و ت٦ا لاشك فيو أف ضعف ات١وظفتُ في ىذ
في اتٞزائر ،و من بتُ تلك التهديدات التي تٯكن اف يفرضها تتعلق بات١خاطر التشغيلية الذي من شأنو إعاقة تطور الصكوؾ من 

 (400، صفحة 2023)حوات و ضويفي،  ناحية الاصدار و التداوؿ.

لذلك تٖتاج اتٞزائر لإت٧اح عملية اصدار الصكوؾ و تداوت٢ا على ت٣موعة من ات١يزات التي ت٬ب توفرىا في ات١ورد البشري ، نذكر 
 منها :

 موارد بشرية تتميز بقدرتها على جذب ات١ستثمرين في الادوات ات١الية الاسلبمية عموما و في الصكوؾ خصوصا؛ 
 دمات مالية تتميز بالسرعة و اتٞودة وفق ات١تطلبات الشرعية؛عمالة قادرة على تقدفٔ خ 
  نوعية ات١وارد البشرية التي تكوف قادرة على البحث في الفرص الاستثمارية ات١لبئمة، و دراسة اتٞدوى الاقتصادية و

 تقييمها و تنفيذىا و متابعتها.

 و تٯكن تٖقيق ىذه ات١يزات من خلبؿ :
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تعتبر عملية التوظيف من أىم أنشطة إدارة ات١وارد البشرية ، توظيف و انتقاء العاملين في المؤسسات المالية :   1.5.5.2.3
لأنها تهدؼ افُ توفتَ العنصر البشري الذي يتميز بالكفاءة و ات١ؤىلبت ات١طلوبة ،و تقتضي مهمة ات٧اح اصدار و تداوؿ الصكوؾ 

مسبقة ودقيقة حوؿ إت١امهم بكافة ات١عاملبت ات١الية الاسلبمية و التقليدية، قصد توظيفهم في اتٞزائر افُ تعيتُ أشخاص وفق دراسة 
  في ات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية او حتى التقليدية تْكم وجود نوافذ للصتَفة الاسلبمية في الأختَة.

 اتٞزائر ، نذكر منها :ب ات١ؤسسات ات١اليةمن بتُ أىم الأسس التي ت٬ب اف يعتمد عليها انتقاء العاملتُ في 

  ت٬ب أف يتصف العامل في ات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية خصوصا باتٟد الأدفْ من أساس القيم و المثل و الأخلاؽ :
 ؛مفاضلة بينو و بتُ الأسس الأخرى القيم الإتٯانية و الأخلبؽ الفاضلة، و ىذا الأساس لا

 : للوظيفة بات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية و غتَىا بالسلوؾ الاجتماعي ت٬ب اف تتجلى في ات١تقدـ أساس السلوؾ السوي
 الأخوي و أف يظهر حب التعاوف و الاخلبص و اتٟرص على مصافٌ ات١سلمتُ و ات١عاملة اتٟسنة مع الزبائن و ات١وظفتُ؛

 : ىذا ما  ةوضع العامل ات١ناسب في ات١كاف ات١ناسب بعيدا عن المجاملبت و الصداقات الشخصيأساس الإختصاص
 ؛توصيف الوظائف توصيفا دقيقا و رفع جودة الأداءيسمح ب

  : ذه بأحدث الأساليب العلمية خاصة فيما تعلق و أخ تبرز في قدرة العامل على اتقاف عملوأساس الكفاءة الفنية
 ؛انفتاح اتٞزائر عليها  دوات ات١الية الاسلبمية معبعمل الأ

 : لمتقدـ لوظيفة في ات١ؤسسات ات١الية القدر الكافي من الثقافة ات١الية الاسلبمية ت٬ب اف يكوف ل أساس العلم و المعرفة
 و الاقتصادية التي تساعده تنميتها.

يكوف ذلك من خلبؿ تدريب العاملتُ مجالات تأىيل الموارد البشرية في المؤسسات المالية :   2.5.5.2.3
النشاط ات١افِ ات١تعلق بالأدوات ات١الية الاسلبمية و على رأسها الصكوؾ ، بات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية و التقليدية على إدارة 

و ىذا بهدؼ زيادة اكتسابو ت١عارؼ و مهارات جديدة في ىذا المجاؿ ، الذي من شأنو إت٧اح عملية اصدار الصكوؾ بأنواعها 
 في اتٞزائر مستقبلب3 و يكوف تأىيل العاملتُ من خلبؿ :

  : تعريف العاملتُ تٔختلف صيغ التمويل الاسلبمي و خصائصها؛ من خلبؿالتأىيل الشرعي 
  : ؛يشتمل على العمل ات١صرفي و ات١افِ و التفريق بتُ الادوات ات١الية التقليدية و الاسلبميةالتأىيل الفني 
 :تشمل كل القواعد ات١تعلقة بالسلوؾ الذاتي التي تؤثر على الأداء الوظيفي. التأىيل الأخلاقي و المهني 

 (314-313، الصفحات 2102)شلٌحً، 

( COSOBفي اطار سعي الجزائر لتطوير و تأىيل مواردىا البشرية  و تعزيز كفاءتها في المالية الاسلامية ، قامت )
تعزيز جاذبيتو باستحداث تخصص ماستر في الأسواؽ المالية الاسلامية خطوة إيجابية لدعم السوؽ المالي و 

 للمستثمرين.
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 النصوص القانونية الواجب استصدارىا في الجزائر فيما تعلق بالصكوؾ متطلبات  6.5.2.3

 :المتطلبات القانونية 1.6.5.2.3

 ت٬ب اصدار العديد من النصوص القانونية التي تتعلق ب:في اتٞزائر للقياـ بعملية اصدار الصكوؾ 

  الصكوؾ بصور واضحة من شركات للمسات٫ة ،خزينة عمومية ،شركات ذات الغرض تٖديد اتٞهات ات١خوؿ ت٢ا اصدار
 ات٠اص، مؤسسات مالية ت٤لية او دولية؛

 صدار تٚيع انواع صيغ الصكوؾ التي تتمتع بالقبوؿ) اجارة ،مشاركة، مضاربة، استصناع، سلم ، مساقاة، مغارسة، إ
 مزارعة ،مراتْة ، قرض حسن، صكوؾ ىجينة(؛

  اصدارات الصكوؾ مع قوانتُ البلد و مع أحكاـ الشريعة،توافق 
 تٖديد عملة الاصدار؛ 
 تٖديد أشكاؿ الطرح ) عاـ ،خاص(؛ 
 ضرورة انشاء  الشركة ذات الغرض ات٠اص ت١ا ت٢ا دور فعاؿ سبق التطرؽ ت٢ا في ىذه الدراسة ؛ 
 الاحكاـ الشرعية ات١تعلقة بتسعتَ أصوؿ الصكوؾ؛ 
 الصك لتنفيذ و ت٘ويل ات١شروع ات١ستهدؼ؛لزامية تسليم كامل قيمة إ 
 ضبط التعامل مع الارباح ات١وزعة الناتٕة على اصدارات الصكوؾ؛ 
 نشاء صندوؽ للتحوط من ت٥اطر الصكوؾ؛إ 
 لزاـ اتٞهة ات١صدر مراعاة معايتَ ا﵀اسبة و ات١راجعة الصادرة من ات٢يئات الدولية ؛إ 
 وؿ صكوؾ ت٥الفة للقانوف، افشاء أسرار تتعلق بالصكوؾ(؛توفتَ تٛاية جنائية تٟقوؽ تٛلة الصكوؾ )تدا 
 تضمتُ حالات التعثر و طرؽ معاتٞتها في نشرة الاصدار؛ 
  فرض تصنيف ائتمافٓ للصكوؾ مع تٖديد نوع وكالات التصنيف  بشرط اف تكوف الصكوؾ مسجلة لدى تٞنة

COSOB؛ 
 حبيبة،  و ادراجها و تداوت٢ا افُ غاية اطفائها. ائح متعلقة  بكيفية اصدار الصكوؾتٟاؽ تعليمات و لو ضرورة إ(

 (290-289، الصفحات 2022، -دراسة استشرافية -متطلبات اصدار الصكوؾ الاسلبمية في الاقتصاد اتٞزائري 

،  2025لسنة  38 للعددريدة الرتٝية بعد الاعتًاؼ رتٝيا بالصكوؾ السيادية في اتٞزائر لأوؿ مرة منذ الاستقلبؿ في اتٞ
 بالتافِ الاطار القانوفٓ موجود و لكن لايزاؿ ينقصو العديد من الشرح و التوضيحات التي قد سبق لنا و تطرقنا ت٢ا.

للقوانتُ أما فيما تعلق بالصكوؾ ات٠اصة فالقانوف اتٞزائري لا يزاؿ لا يعتًؼ بها كأداة مالية ،ت٢ذ استوجب علينا اف نتطرؽ 
  الوضعية التي تضبط الأوراؽ ات١الية في اتٞزائر و ضرورة تعديلها و تكييفها للبستيعاب تٚيع أنواع الصكوؾ .
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سبتمبر 26ات١ؤرخ في  59-75صدر ىذا القانوف تٔوجب ات١رسوـ : تجاريتكييف القانوف التعديل و   1.1.6.5.2.3
اؽ ات١الية في ا الاوراؽ ات١الية  في عمليات الاصدار في اتٞزائر، فمفهوـ الاور الذي يعتبر من أىم الركائز التي تعتمد عليه 1975

 1993ـ بها ات١شرعوف سنة احصر أساسا في الاسهم و السندات الربوية، و قد جاءت بعض التعديلبت التي قالقانوف التجاري ين
و البنية القانونية لإصدار الأوراؽ ات١الية و انشاء ، التي قامت بإرساء التعديلبت الاساسية 715لتضيف بعض ات١واد مثل ات١ادة 

البورصة . مع ذلك فالقانوفٓ التجاري تٮلو من تعريف يتعلق سواء بالاستثمارات الاسلبمية او الصكوؾ على حد سواء ، فات١ادة 
ي البورصة "تتشكل القيم المنقوؿ من سندات قابلة للتداوؿ تصدرىا شركات المساىمة، تكوف مسعرة ف،30مكرر  715

و تمنح حقوقا متساوية  حسب الفئة وتوفر الوصوؿ اليها بصفة مباشرة او غير مباشرة الى حصة رأسماؿ الشركة المصدرة 
 أو الى حق دائن عاـ على ممتلكاتها"

التافِ ة  بالاوراؽ ات١الية الاستثمارية الاسلبميمن بالتافِ فالقانوف التجاري فهو يعتًؼ بالأسهم و السندات دوف غتَه 
للصكوؾ و الاطراؼ ات١شاركة ، لذلك لابد من سن قوانتُ من خلبؿ تعديل او التكييف النصوص  يفتقر افُ  تعريف صريح

 (ghezala and other, 2021, p. 278) القانونية ات١وجودة .

دة في ظل الانفتاح على ات١الية الاسلبمية قاـ المجلس الاعلى بناء على ما سبق و خاصة مع بداية دخوؿ اتٞزائر مرحلة جدي
مقتًح لتبتٍ الصكوؾ الاسلبمية من خلبؿ تعديل  القانوف  التجاري و اضافة فقرة ثالثة  على مستوى القسم  بتقدفٔ الاسلبمي
 ذات الأسهم".( ات١تعلقة ب :" القيم ات١نقولة  ات١صدرة من طرؼ الشركات 05( ات٠اص بالقسم )06الفرعي )

  فُ باقي الانواع الاخرى من الاوراؽ ات١الية.: إدراج تعريف الصكوؾ إ 133مكرر  715المادة 
  وجوب اشهار الاصوؿ ات١صككة ات١تعلقة بالأصوؿ العقارية با﵀افظة العقارية. :134مكرر  715المادة 
  الاجارة ( او متغتَة العوائد. ف تكوف عوائد الصكوؾ ثابتة ) حالة صكوؾية أامكان: 135مكرر715المادة 
  مراعاة ات٠صوصية ات١تعلقة بالصكوؾ ات١بينة في الفقرة الأوفُ ، كما أف موضوع  ةضرور  :136مكرر  715المادة

 (170، صفحة 2021)ملبؾ و بوخاري،  .تتطابق مع الصكوؾ 109مكرر  715و  82مكرر  715ات١ادتتُ 

لصكوؾ السيادية ، إلا أف القانوف التجاري فَ يقم بأي تعديلبت تساير مواده لإستيعاب  ىذه لاتٞزائر  رغم ترسيم       
الصكوؾ كأداة استثمارية متوافقة مع الشريعة الاسلبمية ت٦ا قد يطرح فراغ قانوفٓ تٖكم ىذا النوع من الاداة ات١الية، و تٯكن اف 

السيادية لا تٗضع للقانوف التجاري الذي يندرج في القانوف ات٠اص بينما الصكوؾ السيادية تٗضع يكوف السبب في أف الصكوؾ 
 .لقانوف العاـ

 26ات١ؤرخ في  58-75صدر ىذا القانوف لأوؿ مرة تٔوجب الامر مدني : تكييف القانوف التعديل و  2.1.6.5.2.3 
افُ  351بعض العقود من ات١ادة  رؽ في القانوف ات١دفٓ اتٞزائري  افُ، و القانوف العاـ للمعاملبت ات٠اصة ،تم التط1975سبتمبر 
و ات١تعلقة بعقود )البيع، الشركة ، التأجتَ،  الوكالة(بغض النظر عن مدى توافقها مع أحكاـ الشريعة إلا انو تظل غتَ 586ات١ادة 
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علق بالإت٬ار فَ يتم التطرؽ كذلك عقد الات٬ار فيما ت 513افُ غايةات١ادة467مكتملة و لا تتناوؿ الصكوؾ، كما انو في ات١ادة 
 (ghezala and other, 2021, p. 279)الاسلبمي تٔا فيها صكوؾ الاجارة. 

من القانوف ات١دفٓ اتٞزائري اف "ات١لكية ىي حق التمتع و التصرؼ في الاشياء بشرط اف لا يستعمل  674تنص ات١ادة 
"مالك الشيء تٯلك كل ما يعد من عناصره اتٞوىرية تْيث لا تٯكن  675استعمالا تٖرمو القوانتُ و الانظمة" في حتُ تنص ات١ادة 

 فصلو عنو دوف أف يفسد او يتلف او يتغتَ".

ي لا توجد تفرقة و المجزأة أزدوجة أفإف القانوف ات١دفٓ اتٞزائري لا يعتًؼ بات١لكية ات١ 657-674بالتافِ من خلبؿ ات١ادتاف 
و مشروع و غالبا تكوف تها تعبر عن ملكية مشاعة في أصل أو منفعة أقانونية بتُ ات١لكية و الاستغلبؿ ،لكن الصكوؾ بطبيع

ات١لكية مقيدة مثل حق الاستغلبؿ دوف التصرؼ ، ىذا ما ت٬عل ملكية الصكوؾ ات١قيدة )دوف حق الاستعماؿ( تٗتلف عن ات١لكية 
 (170، صفحة 2023)سلوى،  ورة ات١ادتتُ السابقتتُ.التقليدية  ات١ذك

لصكوؾ السيادية بصفة رتٝية ت٢ذا تٞأ ات١شرع افُ اصدار ل اتٞزائر فَ يطرأ اي تعديل في مواد القانوف ات١دفٓ رغم اصدار
  خاصة فيما تعلق بات١لكية ات١زدوجة. نصوص خاصة متعلقة بالصكوؾ السيادية بدؿ تعديل القانوف ات١دفٓ

-06تٖت رقم  2002فيفتَي 20ىو قانوف صادر بتاريخ  قانوف توريق القروض الرىنية :تكييف تعديل و  3.1.6.5.2.3
ات١تضمن توريق القروض الرىنية ، التي لا تتطابق مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية في عملية التصكيك، حيث اف ىذا القانوف 05

ا لا يتوافق مع التكييف يعرؼ عملية تٖويل القروض الرىنية إفُ اوراؽ مالية ، فقد قاـ تْصر التوريق في الديوف العقارية  و ىو م
السريع لعملية التصكيك التي تقوـ على تٖويل الأصوؿ و ات١وجودات افُ حصص تٯثل كل منها صكا قابلب للتداوؿ  بهدؼ 

 (111، صفحة 2020)حياة و عائشة،  الاستثمار في سوؽ ات١اؿ وفق الضوابط الشرعية.

 مع الصكوؾ في اتٞزائر لابد من توسيع نطاؽ التوريق  ليشمل الأصوؿ و ات١شاريع. 05-06ريق لتكييف قانوف التو 

ات١ؤرخ في  04-2000اف النظاـ رقم  المتعلق بالترخيص للأجانب:تعديل وتكييف قانوف الاستثمار  4.1.6.5.2.3
ا﵀دد للبستثمار الاجنبي في اتٞزائر و ات١تعلق ايضا تْركة رؤوس الامواؿ من أجل استثمار غتَ ات١قيمتُ ، تٝح  2000أوت 05

نة ( س51\49ىذا النظاـ في إدراج اتٞزائر ضمن وجهات الاستثمار الواعدة ، لكن تم تعديلو لاحقا ووضع قيود خاصة قاعدة )
ات١تعلق بتحستُ البيئة  2022لسنة  18-22التي حددت من حرية ملكية ات١ستثمرين لا سيما الاصلبح اتٞديد  2009

ين تم حصر ات١كتتبتُ في الصكوؾ على اتٞزائريتُ ات١قيمتُ و الصكوؾ السيادية بصيغة الاجارة أ الاستثمارية العامة . بعد اطلبؽ
اضعة للقانوف اتٞزائري لكن من ات١مكن اف يكوف ات١ستثمروف الاجانب يودوف الاستثمار في غتَ ات١قيمتُ و الأشحاص ات١عنوية ات٠

ات١تعلق تْسابات العملة الصعبة  01-09يسمح نظاـ بنك اتٞزائر  رقم ، تٖويل أموات٢م افُ الداخلالصكوؾ  من خلبؿ 
و كذا الاشخاص ات١عنوية غتَ ات١قيمة بالتًاب الوطتٍ  مقيمتُ او غتَ مقيمتُ  اللؤشخاص الطبيعيتُ من جنسية أجنبية ، سواء كانو 
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تتم ىذه العملية وفق بنك وسيط  قابلة للتحويل بكل حرية ، شريطة أفمن فتح حساب بالعملة الصعبة مقيد بعملة أجنبية 
 (300، صفحة 2022، -دراسة استشرافية -)حبيبة، متطلبات اصدار الصكوؾ الاسلبمية في الاقتصاد اتٞزائري  معتمد.

تٔوجب الفقرة ات٠اصة من ات١ادة  348-06طبقا للمرسوـ التنفيذي رقم  تعديل و تكييف النظاـ القضائي : 5.1.6.5.2.3
الأمواؿ  و من قانوف الاجراءات اتٞزائية حوؿ ت٘ديد الاختصاص الاقليمي لبعض ا﵀اكم ت١عاتٞة اتٞرائم ات١تعلقة بتبييض  329

 الارىاب و اتٞرائم ذات الصلة بالتشريع ات٠اص بالصرؼ .

بالنظر افُ الصكوؾ على أنها تتعلق تّانب التمويل تندرج ضمن المجاؿ الاقتصادي فاتٞرائم ات١تعلقة بها تكوف من 
ئم و ات١نازعات ات١تعلقة بعملية اختصاص الأقطاب اتٞزائية  ، بالتافِ أصبح من الواجب تديل و اضافة مادة قانونية متعلقة باتٞرا

 (116،117، صفحة 2020)حياة و عائشة،  اصدار و تداوؿ الصكوؾ في اتٞزائر.

اف ات١همة التي قامت بها اتٞزائر بتًسيم الصكوؾ السيادية  و اقبات٢ا على اطلبؽ صكوؾ الاجارة تٟق الانتفاع خطوة قد  
اذ لا يوجد اطار قضائي ينظم و يفصل في ات١نازعات ات١تعلقة بالصكوؾ لا سيما في  ،صطدـ بفراغ تشريعي في شقو القضائيت

 خصوصية ىذه الأداة التي تفرقها عن باقي الادوات ات١الية التقليدية. 

 الجزائرمتطلبات تكييف و اصلاح البيئة الضريبية لتعزيز اصدار و تداوؿ الصكوؾ في   2.6.5.2.3

 بناء على التجارب الدولية السابقة خاصة التجربة ات١اليزية و السعودية، اين ت٘كنت القوانتُ الضريبية القوانتُ الضريبية في خلق بيئة
ضريبية سات٫ت في تطبيق الصكوؾ اـ من خلبؿ اتٟياد أو الاعفاء الضريبي ، عكس ما ىو موجود في اتٞزائر فالبيئة الضريبية لا 

   تطوير العمل ات١افِ الاسلبمي عموما و خاصة فيما تعلق تّانب الصكوؾ .تساىم في

للصكوؾ مثل السندات مع ادخاؿ تعديلبت  يوجبائعلى ات١شرع اتٞزائري وضع معاملة الحياد الضريبي:  1.2.6.5.2.3
 تشريعية على قانوف الضرائب من خلبؿ:

  تٗص السندات لأغراض ضريبية؛التفريق بتُ الربح ات١تعلق بالصكوؾ و الفائدة التي 
 إعفاء مؤسسات التوظيف اتٞماعي ) صناديق الاستثمار( من الزامية دفع الضرائب ات١تعلقة بأرباح الصكوؾ؛ 
 .خصم مصاريف الاصدار من الوعاء الضريبي 

 من خلبؿ : يكوف ات٢دؼ من تطبيقو تٖفيز  وزيادة التعامل في الصكوؾ ، و يكوف ذلك الإعفاء الضريبي : 2.2.6.5.2.3

  رباح ات١تعلقة بالصكوؾ السيادية ؛الأاعفاء الاشخاص ات١قيمتُ و غتَ ات١قيمتُ من دفع الضريبة على 
 منح خصومات ضريبية للشركات فيما تعلق بإصدار الصكوؾ ؛ 
 .الاعفاء من حقوؽ التسجيل و الاشهار لإصدارات الصكوؾ 
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، و سعيا من اتٞزائر لتنويع و تطوير الصناعة  179في مادتو  2025دراج الصكوؾ السيادية في قانوف ات١الية لسنة بعد إ
من نفس القانوف على سن ت٣موعة من الاعفاءات الضريبية ات١تعلقة  135ات١الية الاسلبمية تٔا فيها الصكوؾ قاـ ات١شرع في ات١ادة 
 خصوصا بالصكوؾ السيادية و ات١تمثلة أساسا في :

 ٚ( سنوات ابتداءً من الفاتح يناير 05افِ و الضريبة على أرباح الشركات ت١دة تٜس )تعفى من الضريبة على الدخل الإت
( سنوات او الصادرة عن ات٠زينة العمومية و 05الصكوؾ السيادية ذات الأقدمية  التي تساوي أو تفوؽ ) 2025لسنة 

 ات١تداولة في سوؽ منظم؛
 ( سنوات ابتداءً من الفاتح يناير لسنة 05الاعفاء من حقوؽ التسجيل و رسم الاشهار العقاري ت١دة )2025 

( سنوات او الصادرة عن ات٠زينة 05العمليات ات١تعلقة بالصكوؾ السيادية ذات الأقدمية  التي تساوي أو تفوؽ )
 العمومية و ات١تداولة في سوؽ منظم.

تُ ات١قيمتُ و غتَ ات١قيمتُ افُ حتُ جاء ىذا التوجو تٞعل الصكوؾ الاسلبمية أداة مالية أكثر جاذبية للمستثمرين اتٞزائري
توسيعها افُ ات١ستثمرين الاجانب و توسيعها ذلك لتشمل كافة أنواع الصكوؾ ، بالتافِ ىذا الاجراء يعد خطوة ىامة لتعزيز ثقة 

 ات١ستثمرين و تشجيعهم على الاكتتاب بهدؼ ات١شاركة في ت٘ويل ات١شاريع الاستثمارية الكبرى.
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 عن طريق الصكوؾ السيادية )مشروع تحلية مياه البحر ( وطني دراسة استشرافية لتمويل مشروع 6.2.3
 : واقع تمويل في الاقتصاد الجزائري 1.6.2.3

 :واقع التمويل من طرؼ الخزينة العمومية 1.1.6.2.3

اف الاقتصاد اتٞزائري  يعتمد أساسا في ت٘ويل نفقاتو العامة من ات٠زينة العمومية التي  تعتمد بالدرجة الأوفُ على الريع البتًوفِ  
لنفقات تٕاوزت الايرادات، اكمصدر ايراداتها ،و بدرجة أقل على الايرادات اتٞبائية و الايرادات غتَ اتٞبائية ، و رغم ىذا فإف 

عجز في ميزانية الدولة لسنوات متتالية ،بسبب تنامي حجم النفقات و ت٤دودية الايرادات و خاصة مع تذبذب  الأمر الذي شكل
نفاقية للدولة و صعوبة تٖصيل ايرادات جديدة خاصة مع تراجع عائدات .ىذا ما يدؿ على ضعف السياسة الا أسعار ا﵀روقات
 ا﵀روقات .

 في اتٞزائر نسبة ت٘ويل النفقات من خلبؿ ات٠زينةو  العامة :تطور الايرادات (20-3)رقم شكل

    2023ت٘ويل نفقات ات١يزانية لسنة                         تطور الايرادات ات١يزانية العامة للجزائر 

          ) الوحدة : مليار دينار(         

  

 (2024)بنك اتٞزائر،  من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :

سعارىا قد سجلت اشا نوعيا في ىذه الفتًة  بينما أالتي سجلت انتع للجزائر ارتفاع حجم ايرادات ا﵀رقات يبتُ الشكلبف
ىذا ما يعكس ىشاشة يرادات ا﵀روقات في ت٘ويل حجم النفقات العامة ، على إ ىافُ اعتمادإ ةضاف، إتذبذبات في فتًات سابقة

 . في اتٞزائر قتصاديوضعف التنويع الا الايرادات التي تعتمد اساسا على ايرادات ا﵀روقاتقاعدة 

 

2609 
5508 5577 

2762 

2988 3496 
1226 

1029 1646 6598 

9524 
10718 

2021 2022 2023

 إٌرادات جبائٌة إٌرادات المحروقات

 إجمالً اٌرادات المٌزانٌة إٌرادات خارج الجباٌة

52% 
33% 

12% 3% 

إٌرادات 
 المحروقات

 إٌرادات جبائٌة

إٌرادات خارج 
 الجباٌة

أرباح بنك 
 الجزائر
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(2023 -2021 ):حجم الايرادات و النفقات العامة للجزائر خلبؿ الفتًة (21-03)شكل رقم  

 ) الوحدة : مليار دينار(

 

01ات١لحق رقم  من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :  

ايرادات اتٞزائر رغم ارتفاعها فقد رافقها كذلك ارتفاع النفقات العامة بوتتَة أكبر ،ت٦ا أبقى ات١يزانية في عجز يتضح اف 
 .في اتٞزائر  مستمر ،ت٦ا يعكس صعوبة التحكم في ارتفاع النفقات وت٤دودية الايرادات

 :واقع التمويل عبر النظاـ المصرفي  في الجزائر  2.1.6.2.3

، حيث تشكل الودائع النسبة الأكبر من إتٚافِ مواردىا لتأتي بعدىا مرحلة استغلبؿ تلك حشد ات١دخرات تقوـ البنوؾ على
 . ات١دخرات  و توظيفها أساسا في منحها على أشكاؿ قروض لتزويد الأفراد و الشركات بالأمواؿ اللبزمة

  تصنيف القروض ات١صرفية( :20-3) رقم جدوؿ

 (مليار دينار)الوحدة :

 
 القطاعات\المصارؼ قروض 

 السنوات
2019 2020 2021 2022 2023 

 4458,6 4350,7 4144,2 5793,3 5636,6 القروض الموجهة للقطاع العمومي
 6236,3 5761,6 5647,9 5386,9 5219,1 القروض الموجهة للقطاع الخاص

 10694,9 10112,3 9792,1 11180,2 10855,7 مجموع القروض
 85,18% 85,58% 85,58% 88,30% 87,93% (%) العموميةحصة المصارؼ 

 14,42% 14,42% 14,42% 11,70% 12,07% (%حصة المصارؼ الخاصة )
02ات١لحق رقم  من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر :  

6598 

9524 
10718 

7436 

9936 

11722 

-839 -412 -1003 
2021 2022 2023

 رصٌد المٌزانٌة النفقات الاٌرادات



 الدراسة التطبيقية و تحليل البيانات
 

202 
 

للقطاع  يتضح من خلبؿ اتٞدوؿ اف القروض ات١وجهة للقطاع العمومي شهدت تذبذبا لكنها بقيت مرتفعة ،بينما القروض
من  %85، كما حافظت ات١صارؼ العمومية على ىيمنتها على أكثر من 2023و 2019ات٠اص سجل ت٪وا متواصلب بتُ سنة 

 .%15اتٚافِ التمويل ات١صرفي مقابل ت٤دودية التمويل من طرؼ ات١صارؼ ات٠اصة الذي فَ يتجاوز 

 : واقع التمويل عبر سوؽ رأس الماؿ في الجزائر  3.1.6.2.3

التي ترتكز أساسا  اتٞزائر من تٙانينات القرف ات١اضي في ت٘ويل التنمية الاقتصادية من خلبؿ سوؽ الاوراؽ ات١الية " البورصة"سعت 
على ات٠زينة العمومية بالدرجة الأوفُ ثم على ات١صارؼ بالدرجة الثانية ، كما يرتكز ىذ السوؽ أساسا على السندات الذي يتيح 

 للشركات و ات١ؤسسات اتٟصوؿ على التمويل الضروري دوف اللجوء افُ قروض ات١صارؼ.

 أذونات ات٠زينةو سندات و الداخلي الدين العاـ : (22-03رقم ) شكل

 ) الوحدة : مليار دينار(   

 

 03: من اعداد الباحث بالاعتماد على ات١لحق رقم  المصدر

سنة  1592034مليار دينار افُ  875131قيمة  2019يشهد الدين العاـ الداخلي ت٪وا متسارعا ،ارتفع سنة 
اتٚافِ الدين الداخلي، كما يعكس ىذا الشكل ،في حتُ أف سندات واذونات ات٠زينة شهدت بدورىا ارتفاعا اسرع من 2023

 اعتماد الدولة بشكل كبتَ على التمويل الداخلي لتغطية عجزىا ات١افِ.

ت٦ا سبق ذكره عن واقع التمويل في اتٞزائر ،و أماـ ت٤دودية الايرادات خاصة مع تذبذب اسعار ا﵀روقات، اضافة افُ 
ن شروط و تقييدات ، دفعها افُ الاستعانة بالاصدار النقدي بالرغم ما يشكلو ىذا تٖاشيها الاستدانة من ات٠ارج و ما ينجم عنو م

النوع من التمويل من آثار سلبية وخيمة على الاقتصاد و المجتمع ككل، الأمر الذي طرح عدة تساؤلات عن سبب تأخر اتٞزائر في 
 صاد الوطتٍ.قتدر ت٘ويلي مهم و اضافة حقيقية للبالاستعانة بالصكوؾ التي تعتبر كمص

8751,1 
9423,4 

13703,6 
15259,7 

15920,4 

1301,3 1469,2 
2682,9 3460,7 

4354,3 

2019 2020 2021 2022 2023

 أذونات الخزٌنة و السندات المماثلة إجمالً الدٌن الداخلً
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 لوطنيلاقتصاد اا لتمويل  أىمية الصكوؾ 2.6.2.3
 فُ واقع التمويل في كل منباتٞزائر، إضافة إالذي ت٘ر بو ات٠زينة العمومية  بالوقوؼ على ما تم ذكره سابقا عن واقع التمويل

أت٫يتها على الاقتصاد الوطتٍ التي تٯكن  ستفادة من مزاياىا وتبرز اتٟاجة افُ اصدار الصكوؾ للبات١صارؼ و سوؽ رأس ات١اؿ، 
 :ذكرىا في ما يلي

 عكس السندات التي تشكل عبئ على ات٠ ،  زينة من خلبؿ الفوائد؛مصدر ت٘ويلي قائم على الغنم و الغرـ
 مصدر ت٘ويلي مرتبط تٔشاريع حقيقية و ت٤ددة؛ 
 ا على عائدات ا﵀روقات في دعم و ت٘ويل ساسى ات٠زينة العمومية، التي تعتمد أبديل ت٘ويلي يسمح بتخفيف الضغط عل

 ات١شاريع البنية التحتية ، كما يساىم في تٖقيق تنمية مستدامة؛
 اط الصكوؾ تٔشاريع حقيقة في حتُ ترتبط رتبعكس التمويل عن طريق السندات، لإ مصدر ت٘ويلي غتَ تضخمي

 حيانا بقطاعات غتَ منتجة؛السندات أ
  الذين يفضلوف ات١عاملبت الاسلبمية، و فتح الشراكات بتُ القطاع العاـ و ات٠اص ؛توسيع قاعدة ات١ستثمرين خاصة 
 ت٘كتُ ات١صارؼ من امتصاص فائض الكتلة النقدية ات١تداولة خارجها و التي تتحاشى التعاملبت الربوية؛ 
 دراجها في البورصة؛و تعزيز الشموؿ ات١افِ من خلبؿ إ تساعد على تطوير سوؽ رأس ات١اؿ 
  بزيادة دعم و تطوير ات١الية الاسلبمية في اتٞزائر؛تسمح 
 ات١وازنة العامة من خلبؿ تٕنب ت٘ويل ات١شاريع عن طريق الإقتًاض أو طبع النقود. ىالتخفيف من الضغوط عل 
  الاطار العاـ لمشاريع تحلية مياه البحر في الجزائر 3. 6.2.3

 :تمويل انجاز محطات تحلية مياه البحر واقع الموارد المائية في الجزائر و تحديات 1.3.6.2.3

 :واقع الموارد المائية في الجزائر  1.1.3.6.2.3

تم تصنيفها من قبل البنك الدوفِ ضمن خانة  اتٟد الأدفْ و العافَ من حيث ات١وارد ات١ائية ،ر من الدوؿ الأكثر فقرا في ئتعتبر اتٞزا
في السنة للفرد الوحد، كما اف ات٠صائص ات١ناخية للجزائر التي تتًاوح بتُ اتٞفاؼ و شبو اتٞفاؼ عمقت من   3ـ1000ا﵀دد ب 

 منها قابلة للتجديد. %75،و نسبة   3ـمليار 20حدة ات١شكلة ات١ائية في اتٞزائر ، قدر ات٠براء امكانيات اتٞزائر ات١ائية بأقل من 
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 : ات١وارد ات١ائية ات١تاحة في اتٞزائر (21-3)جدوؿ رقم

 متً مكعب(مليار )الوحدة : 

 المنطقة           
 

 الموارد المائية

 المجموع الجنوب الشماؿ

 3ـمليار  10375 3ـمليار  035 3ـمليار  10 المياه السطحية
 3ـ مليار 735 3ـمليار  5 3ـمليار  235 المياه الجوفية المتجددة و غير المتجددة

 3ـمليار  18 3ـمليار  535 3ـمليار  1235 المجموع
 (866، صفحة 2022)الكرفٔ و عبد الوىاب،  :من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر

 :تقسيمات ات١وارد ات١ائية في اتٞزائر(23-3) شكل رقم

 

: من اعداد الباحث بالاعتماد على نفس الباحث السابق  المصدر 

 

 مٌاه الأمطار•

الانهار و الاودٌة ،السدود، المٌاه ) المٌاه السطحٌة •
 (الجوفٌة

الموارد المائٌة 
 التقلٌدٌة

 

 معالجة مٌاه الصرف الصحً•

 تحلٌة مٌاه البحر•

الموارد المائٌة 
 غٌر التقلٌدٌة
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 مصادر و استخدامات ات١وارد ات١ائية اتٟالية و ات١ستقبلية في اتٞزائر: (22-3)جدوؿ رقم

 العاـ

وف 
 ملي

ف )
سكا

د ال
عدا

ت
مة(

نس
 

 الاحتياجات المائية الموارد المائية

د ـ
لفر

ب ا
صي

ن
3 \

 سنة
 

 فجوة الموارد المائية
 غير تقليدية تقليدية

الي
جم

إ
ددة 

متج
 

رب
ش

اعة 
صن

 

الي ري
جم

إ
 

 ب أ

حية
سط

 

وفية
ج

لية  
تٖ

تٞة 
معا

 

19
90

 

25 13,5 3,7 0,05  17 16 1,37 0,26 2,37 4,36 690 +12,89 -7,75 

20
00

 

33 13,5 3,7 0,1  17,3 16 2,6 0,5 3 6,1 524 +11,2 -15,7 

20
25

 

52 13,5 3,7 0,15  17,35 16 5,67 1,1 3,67 10,44 334 +6,91 -34,65 

20
47

 

78 13,5 3,7 0,2  17,4 16 8,36 1,63 4,25 14,24 223 +3,16 -60,6 

(72، صفحة 1996)ت٥يمر و خالد،  :من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر
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زمة ات١ياه  في اتٞزائر تأخذ منحى تصاعدي ،خاصة مع شح وثبات ات١وارد ف أنلبحظ ألقراءة الأولية للجدوؿ من خلبؿ ا
رتفاع الاحتياجات ات١ائية بسبب ت٪و عدد السكاف و توسع الاقتصاد ، ىذا بب الظروؼ ات١ناخية الذي يقابلو إات١ائية التقليدية بس

تٖلية مياه البحر التي تشهد ارتفاع مستمر ،في حتُ عدـ توفر ما شجع أكثر لاعتماد على ات١وارد ات١ائية غتَ التقليدية و خاصة 
 الاحصائيات حوؿ معاتٞة مياه الصرؼ الصحي و ىذا ﵀دودية استعمات٢ا .

 :الاستراتيجية الوطنية  لتحلية مياه البحر   2.1.3.6.2.3

ائية ضخمة من خلبؿ تٕسيد مصانع ضخمة افُ ات٬اد خطة إت٪ اتٟكومة سعت في اتٞزائر ت١واجهة أزمة شح موارد ات١ياه ات١تفاقمة
تعزيز أمنها ات١ائي و الذي تٖوؿ ستشرافية بهدؼ لجزائر في إطار رؤية استباقية و إلتحلية مياه البحر على طوؿ الشريط الساحلي ل

 الشرؽ فُ رىاف أعطت لو الدولة أولوية قصوى ، خاصة مع صدور تقارير مناخية  تشتَ افُ تضخم متوسط درجات اتٟرارة فيإ
جراءات استباقية سريعة بإفَ تقابلها  إذاالأوسط و شماؿ افريقيا و الذي سيحوؿ العديد من ات١ناطق غتَ صاتٟة للعي  البشري 

 ت١واجهة اتٞفاؼ.

أصبحت اتٞزائر تتبوأ مراتب مهمة في قدرتها الانتاجية لتحلية مياه البحر ىذا ماساىم في تلبية الاحتياجات الوطنية و رفع 
 (2025)حشيفة،  .%42افُ  %18تها من نسب

و لضماف اتٞزائر أمنها ات١ائي و ضماف مستقبل مائي للؤجياؿ القادـ ،قامت بإنشاء العديد من ت٤طات تٖلية مياه البحر و 
العربية السعودية من حيث القدرة الانتاجية  ت٤طة ،لتحتل بذلك ات١رتبة الأوفُ افريقيا و الثانية عربيا بعد ات١ملكة 19البالغ عددىا 

ت٤طات جديدة بتُ سنة  06نشاء تطمح اتٞزائر في ت٥ططها الوطتٍ إفُ إ مليوف متً مكعب يوميا، كما 337للمياه ا﵀لبة بإنتاج 
 (2025)العربية،  .2025-2030

ياه عذبة صاتٟة للبستخداـ في اتٟياة العملية كالشرب و الزراعة و ازالة ملوحتها و تٖويلها افُ م ىيتحلية ات١ياه فات١قصود ب
 .الصناعة ، كما تعتمد عملية التحلية على انواع عديدة من الطرؽ بناء على نوع التكنولوجيا و رأس ات١اؿ و سعر الطاقة
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 أبرز الطرؽ التقنية لتحلية ات١ياه : (24-3)شكل رقم

 

 (325، صفحة 2016)ينوف و كماؿ، : من اعداد الباحث بالاعتماد على  المصدر

نتشارا لقدرتهما على العمل تقنيتاف الاكثر إستعمالا و إ،حيث تعتبر تقنية التناطح العكسي  و التقطتَ ات١تعدد ات١راحل 
 بالإضافة افُ اتٞدوى الاقتصادية. بكفاءة و موثوقية 

 :أىم الدوافع لتوجو الجزائر لتحلية مياه البحر  3.1.3.6.2.3
 ت٠زانات اتٞوفية  او ات١وجهة انتشار موجات اتٞفاؼ التي أثرت  بشكل كبتَ على ات١وارد ات١ائية سواء ات١تعلقة بتغذية  ا 

 ؛السدود ت١لئ
 بالتغتَات ات١ناخية ؛ة تٖلية مياه البحر عدـ تأثر صناع 
 غرار تطهتَ و بناء السدود الذي تراجع منسوب امتلبئها بسبب تأثرىا  ىارتفاع تكلفة تشغيل ات١نشآت التقليدية عل

 باتٞفاؼ؛
  الاستثمار في مشاريع تٖلية مياه البحر تتميز باتٞدوى الاقتصادية أكثر من الاستثمار في ت٘ويل ات١شاريع التقليدية ات١تعلقة

 ارد ات١ائية التقليدية ، اضافة افُ سرعة انشاء ت٤طات التحلية مقارنة ببناء السدود ؛بات١و 
  تراجع ات١وارد ات١ائية شماؿ البلبد بسبب تضاعف الكثافة السكانية ىذا ما تسبب في الضخ ات١فرط للمياه اتٞوفية و

 الاستغلبؿ غتَ قانوفٓ و غتَ العقلبفٓ للآبار؛
 نو من تراجع معدلات التساقط خلبؿ العقود الاختَة ؛التغتَ ات١ناخي و ما ت٧م ع 
  ولاية اين تتًكز بهو كثافة سكانية  الذي تسبب في تزايد الطلب مياه  14طوؿ الشريط الساحلي و الذي يضم أكثر من

 الشرب الذي رىن القدرة على توفتَىا من ات١وارد التقليدية ؛
 ـ صناعة تٖلية مياه البحر؛امتلبؾ اتٞزائر على مصادر الطاقة تسمح ت٢ا بقيا 

 الغشائٌة
   ED الدٌلزة الكهربائٌة •

 ROالتناطح العكسً •

 التقطٌر
 MSFالتقطٌر متعدد المراحل •
 MED التقطٌر متعدد الأثر•

 أخرى

 الترطٌب•

     التبادل الأٌونً•

 التجمٌد•
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   وفرة ات١وارد ات١الية التي تعتمد على الريع البتًوفِ بالدرجة الأوفُ في جلب و انشاء  ات١عدات و التقنيات التكنولوجية
 (324، صفحة 2016)بوعظم و أماؿ ،  ات١ستخدمة في التحلية رغم كلفتها ات١رتفعة؛

 2025: أبرز ت٤طات تٖلية مياه البحر العاملة في اتٞزائر افُ غاية سنة (23-3) رقمجدوؿ 

 قيمة الاستثمار بالدولار (3سعة الانتاج اليومية )ـ اسم المحطة الولاية
 204300603 200.000 ت٤طة تٖلية بتٍ صاؼ عتُ ت٘وشنت 

 24669100 200.000 ت٤طة تٖلية حامة اتٞزائر
 133038839 100.000 ت٤طة تٖلية كاب جنات  بومرداس
 291455479 200.000 ت٤طة تٖلية تنس الشلف
 226784705 200.000 ت٤طة تٖلية سوناكتار مستغافّ
 468064905 500.000 ت٤طة تٖلية ات١قطع  وىراف

 105604167 100.000 ت٤طة تٖلية سكيكدة سكيكدة
 251129436 200.000 ت٤طة تٖلية سوؽ الثلبثاء تلمساف
 2400000000 300.000 2ت٤طة تٖلية رأس جنات  بومرداس
 2400000000 300.000 ت٤طة تٖلية الرأس الابيض وىراف
 2400000000 300.000 2ت٤طة تٖلية فوكة  تيبازة

 (2025)ويكيبيديا، : من اعداد الباحث بالاعتماد على  المصدر

اتٞدوؿ تنوع التوزيع اتٞغرافي لأبرز ﵀طات الكبرى لتحلية مياه البحر في اتٞزائر على امتداد طوؿ الشريط ات١لبحظ من 
ت١ياه ت١ختلف مناطق الوطن اضافة الساحلي الوطتٍ من سكيكدة شرقا افُ تلمساف غربا، ىذا ما يعكس حرص الدولة على تأمتُ ا

  البحر، اضافة الر ارتفاع قيمة الاستثمار في ىذا النوع من ات١شاريع.فُ القدرة الانتاجية الكبتَة لتحلية مياه إ

 التحديات التمويلية لتنفيذ مشاريع انجاز و تشغيل محطات تحلية مياه البحر بالجزائر 2.3.6.2.3

 ا في النقاط التالية:تتمثل أىم التحديات التمويلية في ارتفاع كلفة  ات٧از و تشغيل ت٤طات تٖلية مياه البحر ،التي تٯكن أف نبرزى

 ارتفاع تكلفة انشاء تلك ا﵀طات و خاصة فيما تعلق بالأجهزة ات١ستخدمة في عملية التحلية ؛ 
 ارتفاع تكاليف تشغيل الاجهزة ات١ستخدمة في انتاج ات١ياه ا﵀لبة؛ 
 غلبء اسعار ات١واد الكيمياوية ات١ستخدمة في التحلية بالإضافة افُ الصيانة و قطع الغيار ؛ 
 الكرفٔ و عبد الوىاب،  الاعتماد على اسعار مدعمة و خاصة ما تعلق باستخداـ الطاقة في العملية الانتاجية؛(

 (705، صفحة 2022
 الكبرى؛ تذبذب ايرادات ا﵀روقات و تراجع أسعارىا في الاسواؽ الدولية ت٦ا يؤثر على تنفيذ العديد من ات١شاريع التنموية 



 الدراسة التطبيقية و تحليل البيانات
 

209 
 

 .ت٤دودية مشاركة القطاع ات٠اص في ت٘ويل ات١شاريع الكبرى 

 : تكلفة التشغيل في عملية تٖلية ات١يتو بالتناضح العكسي(25-3) شكل رقم

 

 (Bessedik, Nadia, & Abdebaki, 2024, p. 02)من اعداد الباحث بالاعتماد على  المصدر :

 : توزيع التكاليف لإنتاج واحد متً مكعب من تٖلية ات١ياه بتقنية التناطح العكسي (24-3)رقمجدوؿ 

 التكلفة بالدولار  عوامل متغتَة
 03180 %5كلفة رأس ات١اؿ السنوية تٔعدؿ فائدة 

 03210 دولار للكيلواط 0306كلفة الطاقة بواقع 
 03035 كلفة استبداؿ الغشاء
 03100 ات١واد الكيماويةكلفة اليد العاملة و 

 03525 التكلفة الاتٚالية لإنتاج واحد متً مكعب
 (705، صفحة 2022)الكرفٔ و عبد الوىاب،  ات١صدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على

 البحرآلية توظيف الصكوؾ لتمويل مشاريع انجاز و تشغيل محطات تحلية مياه 4. 6.2.3

 :عتماد على الصكوؾ كأداة تمويلية بديلة لإنجاز و تشغيل محطات تحلية مياه البحر مبررات الا 1.4.6.2.3

 عتماد الصكوؾ كأداة  ت٘ويلية لإت٧از و تشغيل ت٤طات تٖلية مياه البحر، نذكر من أت٫ها :يوجد العديد من الدوافع لا

  الصكوؾ خصوصا؛انفتاح اتٞزائر على ات١الية الاسلبمية و على 
  استًاتيجية اتٞزائر ات١نتهجة من خلبؿ تكثيف انشاء ىذه ا﵀طات ت١واجو اتٞفاؼ ، الامر الذي يثقل من عبئ ات١يزانية

 العامة للدولة؛

 الكهرباء
44% 

 العمالة
12% 

المواد 
 كٌمٌاوٌة
12% 

 استبدال الأغشٌة و الفلاتر
9% 

 الصٌانة
7% 

 التكالٌف الثابتة
6% 

 النفاٌات الصلبة
4% 

 الرسوم و الضرائب
4% 

 ضمان المعدات 
2% 
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  فُ جانب الادوات التمويلية التقليدية؛ؾ خيارا إضافيا للدولة إت٘نح الصكو 
 ا﵀لية و الدولية بعيدا عن عائدات البتًوؿ غتَ ات١ستقرة؛ تسمح الصكوؾ بتعبئة موارد مالية مسقرة من ات١دخرات 
  توسيع قاعدة ات١ستثمرين حيث تتيح الصكوؾ جذب رؤوس الأمواؿ ات١كتنزة التي لا ترغب في استثمارىا في الأدوات

 ات١الية التقليدية؛
 ت٧از و تشغيل ت٤طات التحلية.الصكوؾ أداة مالية مناسبة لتخفيف الضغط عن ميزانية الدولة من خلبؿ استغلبت٢ا في ا 

 :أىم أنواع الصكوؾ المناسبة لإنجاز و تشغيل محطات تحلية مياه البحر في الجزائر  2.4.6.2.3

ف ات١شروع وطتٍ و لو أبعاد استًاتيجية ، تلجأ الدولة افُ اصدار الصكوؾ السيادية لتمويل ىذا النوع من ات١شاريع و تٮتلف تٔا أ
 كن أف تكوف ىذه الصكوؾ :تٯ،  و الغاية ات١ستهدفة ات١شروع نوعنوع الصك حسب 

  : يناسب ىذا النوع من الصكوؾ مرحلة انشاء و بناء ت٤طات تٖلية مياه البحر اضافة افُ تٕهيزه صكوؾ الاستصناع
 بات١عدات و الآلات التي تدخل في عملية الانتاج.

 : يناسب ىذا النوع مرحلة التشغيل و الانتاج ﵀طة التحلية وبيع ات١نتوج ات١تمثل في ات١ياه ا﵀لبة و توزيع  صكوؾ الاجارة
 الايرادات على تٛلة الصكوؾ

  : يقوـ ىذا النوع على قياـ تٛلة الصكوؾ تٔن ينوب عنهم في تشغيل ت٤طة تٖلية مياه البحر.صكوؾ الوكالة 
 لة الصكوؾ و الدولة في ات٧از و تشغيل ت٤طات التحلية و تقاسم  الارباح و تٯكن اف يشارؾ تٛ:  صكوؾ المشاركة

 ات٠سائر.
 : )ةات١شاريع ات١تعدد اتناسب كثتَ  ىي داة واحدة ويكوف ذلك بدمج أكثر من صيغة في أالصكوؾ الهجينة ) المركبة 

جارة ( الأنسب ت١وضع دراستنا ، و تعتبر الصكوؾ ات٢جينة )استصناع +اات١راحل و ات٠طوات في ات٧ازه افُ تشغيلو
 . الاستشرافية

نجاز و تشغيل محطات تحلية إهجينة) استصناع+ اجارة ( لتمويل ال السيادية استشراؼ تطبيق الصكوؾ 3.4.6.2.3
 :مياه البحر

 :الهجينة ) استصناع+ اجارة (  السيادية ختيار الصكوؾالمزايا التحفيزية لإ 1.3.4.6.2.3

  التوافقية مع المراحل المختلفة للمشروع: 
 : يقوـ بتغطية مرحلة التصميم و الات٧از و التجهيز حتى اكتماؿ ت٤طة تٖلية مياه البحر لتصبح جاىزة الاستصناع

 للئنتاج.
 : بالتشغيل مقابل عوائد دورية  ةبعد الانتهاء من ات١رحلة الاوفُ ات١تعلقة بالتجهيز تؤجر ا﵀طة تٞهة ات١ختص الإجارة

 تٟملة الصكوؾ.
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  تقليل المخاطر: 

لا يعتمدوف على العوائد التشغيلية فقط ، بل ت٭صلوف على تدفقات ثابتة نتيجة ات١ستثمروف في ىذا النوع من الصكوؾ ات٢جينة 
 عقود الاجارة طويلة الأجل ،بالإضافة افُ توزيع ات١خاطر :

 ت١قاوؿ و اتٞهة ات١نفذة.مرحلة الانشاء تكوف على عاتق ا 
 .مرحلة التشغيل تكوف على عاتق اتٞهة ات١شغلة للمحطة و الدولة الضامنة لعقود شراء ات١ياه ا﵀لبة 

 طبيعة الصيغة الهجينة: 

الصيغة ات٢جينة )استصناع + اجارة( تعتبر أكثر مرونة تْيث ت٘نح للمستثمرين ضمانات اضافية من خلبؿ الأصل ات١ادي ات١تمثل في 
 ا﵀طة بالإضافة افُ عقد اجارة طويل الاجل.

 تعزيز الشراكة بين القطاع العاـ و الخاص: 

 .تٯكن اف يلعب قطاع ات٠اص دور ات١موؿ و الدولة الطرؼ ات١ستأجر للمحطة 

اجارة(  )استصناع+ التصور الهيكلي المقترح لإعتماد آلية اصدار وتداوؿ الصكوؾ السيادية الهجينة 2.3.4.6.2.3
 :لإنجاز و تشغيل محطة صغيرة لتحلية مياه البحر

 يكوف التصور ات٢يكلي من خلبؿ  تٖديد كل من :

 طبيعة الصك و ضوابطو ؛ 
 الأطراؼ ات١تدخلة؛ 
 ؛مراحل اصدار و تداوؿ الصكوؾ ات٢جينة )استصناع +اجارة( لتمويل ات٧از و تشغيل ت٤ة تٖلية مياه البحر 
  التحديات ات١توقعة لتطبيق ىذا ات١شروع.  

 طبيعة الصك و ضوابطو: 1.2.3.4.6.2.3

التي تعود ملكيتها تحلية مياه البحر ل صغتَة تشغيل ت٤طة وع ات١ستهدؼ ات١تمثل في انشاء و نظرا لطبيعة ات١شر  طبيعة الصك : -
الأوفُ تشمل البناء و التجهيز الذي يتناسب مع صك فقد لاحظنا انو تٯكن تقسيم ات١شروع على مرحلتتُ، ات١رحلة للدولة ،

 جهزة التي تعتمد علىخاصة فيما تعلق بالتجهيز الذي يرجع افُ ارتفاع اسعار الأ الأكثر تكلفة الاستصناع و ىي ات١رحلة
)التقطتَ ات١تعدد ات١راحل(  من خلبؿ )التناطح العكسي( و )الديلزة الكهربائية( و ع ات١لوحة من ات١اءالتكنولوجيا العالية في عملية نز 

على . يتناسب مع صكوؾ الاجارة و ىو ما منتظمة ، افُ غاية التشغيل اين يتم تأجتَه ا﵀طة تٞهة ت٥تصة مقابل عوائدو غتَىا
 ) استصناع + إجارة ( ، مع امكانية تطبيق صكوؾ سيادية أخرى . ىذا الأساس تم اختيار الصكوؾ السيادية ات٢جينة
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ع الكبرى و السيادية تعود ملكيتها للدولة  على ات١شرع اتٞزائري اف ت٬علها من ات١شاري ت٤طة تٖلية مياه البحر فاضافة افُ أ
يز القانوف في مادتو الرابعة، كما ت٬ 30-90قانوف الاملبؾ الوطنية  مثل ما ينص عليونازؿ و لا للتقادـ و لا للحجز تغتَ قابلة لل

لتلك الأملبؾ ،ىذا ما يتوافق مع تصورنا عن طريق ات٧از ات١نشأة و ملكية ات١نافع واستغلبت٢ا  و التسيتَ حق الاستغلبؿ ات١ؤقت أ
 دوف افنائها مثل ما تطرقنا لو في التجربة ات١صرية.

 ضوابطو : -

   : شهرا في حتُ مدة الاجارة تكوف في ات١توسط  24ت٬مع الصك ات٢جتُ مدة انشاء)استصناع( ات١شروع التي تبلغ المدة
ل ات١دة حسب حجم ات١شروع و  سنة مع امكانية تعدي 12ضوابطو، بالتافِ ات١دة ات١ناسبة ت٢ذا الصك  سنوات 10
 .كلفتو

 : ة لتحلية مياه البحر في اتٞزائرصغتَ  نفتًض على اساس ما تم التطرؽ لو من تكلفة انشاء و تشغيل ت٤طةقيمة الصك، 
دج( يكفي للبناء و التشغيل 25.900.000.000يعادؿ )مليوف دولار ما  200ت٩تار متوسط حسابي تٔا يقارب 

 ،على ىذا الاساس نقوـ بتقسيم الصك افُ ثلبث قيم :
 50.000دج؛ 
 100.000دج؛ 
 150.000دج؛ 
 200.000.دج 
 من رأس ات١اؿ ات١ستثمر مع امكانية  %6شهر الأوفُ تٔعدؿ مردود يقدر ب  24: ات٬ار سنوي يبدأ تٖصيلو بعد  العائد

 شهر ...... 24اتٟصوؿ على عائدات في الفتًة الأوفُ قبل 
  : للمكتتب أو تٟاملو ىذا ما يسمح بكسب الصكوؾ قوة و جاذبية للمستثمرين بفضل قابليتها ملكية الصك

 للتداوؿ.
 : لية طرح )استشرافية( يكوف الاقتصار في تٔا أنها عملية دقيقة و بداية لعم الأشخاص المعنيوف بعملية الاكتتاب

كانو مقيمتُ او غتَ مقيمتُ ، بالإضافة  الذين ت٭ملوف اتٞنسية اتٞزائرية سواء  ية الاكتتاب على الأشخاص الطبيعيتُعمل
شخاص ات١عنويوف سواءً كاف خاص أو عاـ تٮضعوف للقانوف التجاري اتٞزائري ،و ات٢دؼ من ىذا تعبئة ات١وارد افُ الأ

لوطنية و بناء و تعزيز ات١الية للدولة و توزيع العوائد على ات١واطنتُ اتٞزائريتُ و الشركات ا ةا﵀لية و اتٟفاظ على السياد
 استثمارات الاجنبية. ـدوات التمويل الاسلبمي ، ىذا لا يستبعد فتح المجاؿ مستقبلب اماالثقة في أ

 الأطراؼ المتدخلة : 2.2.3.4.6.2.3

 تٔا أف الصكوؾ ستكوف سيادية و ات١شروع متعلق بتوفتَ ات١ياه بالتافِ فهي من اختصاص وزارة ات١الية :  الجهة المصدرة
أو شركة وطنية متخصصة في انشاء و تسيتَ ت٤طات تٖلية مياه البحر التي اشار اليها رئيس اتٞمهورية ،و ىي مؤسسة 
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الصادرة في  38الصادرة في اتٞريدة الرتٝية رقم  03،و طبقا لأحكاـ ات١ادة :(2025)للؤنباء،  وطنية قيد التجسيد
تٯكن اف تٗوؿ ات٠زينة العمومية اف تفوض ىيئة اخرى للقياـ بعملية الاصدار للصكوؾ السيادية ،  2025جواف 19

ملية الاصدار و تٛاية ( يكوف على عاتقها عSPVبالتافِ من ات١مكن أف تكوف تلك ات٢يئة شركة ذات الغرض ات٠اص)
 حقوؽ ات١كتتبتُ و القياـ بالأعماؿ نيابة عنهم.

 للنظاـ اتٞزائري .املتُ للجنسية اتٞزائرية و ات٠اضعتُالاشخاص الطبيعيوف و ات١عنويوف اتٟ بوف :المكتت  
  : منحهم  تتمثل في المجلس الأعلى الاسلبمي الذي من مهامو مراقبة مدى تطابق ىذه الصكوؾ والهيئة الشرعية

 من نفس اتٞريدة الرتٝية السالفة الذكر. 06شهادة ات١طابقة ،و ذلك استنادا ت١ا ورد في ات١ادة 
  :)بناءً على ات١شاريع السابقة التي قامت بها شركة سوناطراؾ افي بناء العديد من ت٤طات التحلية في المقاوؿ )المصنع

، Saada)شهرا  25التجهيز في وقت قياسي لا يتعد وىراف و تيبازة و بومرداس حيث قامت بعملية الانشاء و 
، بالتافِ نرى اف خبرة سوناطراؾ ت٘كنها من أداء ىذا الدور تّدارة ويوفر التكاليف ويدعم نسبة دمج ات١نتجات (2025
 الوطنية .

 الذي يقوـ بتشغيل ت٤طة تٖلية مياه البحر مقابل الدور على ات١ستأجر بعد انتهاء عملية انشاء ا﵀طة يأتي   :المستأجر
عوائد تدفع تٟملة الصكوؾ و يكوف على عاتق ات١ستأجر مسؤولية التشغيل و الصيانة الذي يكوف ت٤دد في بنود نشرة 

 الاصدار، تٯكن اف يكوف ىذا ات١ستأجر الشركة الوطنية ات١تخصصة في انشاء و تسيتَ ت٤طات تٖلية مياه البحر .
 الصكوؾ غتَ ات١كتتب فيها ، ىذا ما يضمن تقها التًويج ت٢ذه الصكوؾ و تٖملها لشراء يكوف على عالتغطية : متعهد ا

( حصوت٢ا على التمويل اللبزـ للمشروع و ات٧اح عملية الاكتتاب و تعزيز الثقة بتُ ات١ستثمرين ، تٯكن اف SPV) ػل
 أو مؤسسة مالية . يكوف ات١تعهد بالتغطية الدولة عن طريق ات٠زينة العمومية

 شركة تسيير بورصة ("القيم المنقولة " بورصة الجزائرSGBV :) )تٯكن ادراج الصكوؾ ات٢جينة )استصناع + اجارة
ستصناع لأنها ت٘ثل ياف فلب ت٬وز تداوت٢ا في فتًة الاي بعد تٖوؿ النقود افُ أعثانية للتداوؿ في بورصة اتٞزائر أبعد السنة ال

التًويج ت٢اتو الصكوؾ و التحضتَ لإدراجها  ة اتٞزائر في الفتًة الاوفُ شرعا، لكن تٯكن لبورص تداولا للديوف و ت٤رـ
كتتاب في م و فتح المجاؿ ت١ن فَ يسعفهم الا للمستثمرين  و تعزيز الثقة بينه ة كبتَ   ةلاحقا ىذا ما يسمح بإعطاء سيول

 وؿ الاصدار.أ
  :وع الاستًاتيجي من الواجب ادراج شركات التأمتُ التكافلي ،و ىذا نظرا لضخامة ىذا ات١شر شركات التأمين التكافلي

 لضماف تغطية ات١خاطر ات١تعلقة بالإت٧از و التجهيز و الكوارث الطبيعية بالإضافة افُ تأمتُ  استمرارية العوائد التشغيلية .
 : دور الرقابة على عملية اصدار  من خلبؿ ما تم التطرؽ لو سابقا تٯكن اف تلعب العديد من ات٢يئات الجهات الرقابية

 نذكر منها : من ا﵀تمل اف يكوف ت٢ا علبقة تٔشروع تٖلية مياه البحر ،و تداوؿ الصكوؾ
  لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة(cosob)كتتبتُ: من خلبؿ مراقبة عملية الاكتتاب و التداوؿ وتٛاية ات١. 
  من خلبؿ تأكده اف ىذه العملية لا تتعارض مع السياسات النقدية. :البنك المركزي 
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  جنبية تسمح بتقييم ات١خاطر  ىذا ما يشجع تٯكن الاستعانة بوكالات تصنيف ائتمانية أ :وكالات التصنيف الائتماني
 من تعزيز ثقة ات١ستثمرين بهذا النوع من الصكوؾ .

  ( الشركة الجزائرية للمياه او شركة المياه  و التطهيرSEAL):  يكوف على عاتقهما دفع مستحقات اتٟصوؿ على
ف تقع في عدـ دفع الزبائن روع ات١خلفات السلبية التي تٯكن أات١ياه ا﵀لبة لإعادة بيعها لزبائنها ،ىذا الامر ت٬نب ات١ش

فُ الزبائن مباشرة، بالتافِ تٖمل الشركة ات١عنية )الشركة اتٞزائرية تج إببيع ات١ن ةللمستحقات ات١الية اذا كاف ت٢ا علبقة مباشر 
 لتبعات إعادة البيع .( SEALللمياه او 

  من خلبؿ تٛاية ات١لكية العامة من الفناء او احداث ضرر بها ،تْيث الاصل يبقى  :المديرية العامة للأملاؾ الوطنية
 (.SPVملكا للدولة و الانتفاع و الاستغلبؿ يكوف ملكا )

  عن طريق منح امتيازات و اعفاءات ضريبية كما سبق و تطرقنا لو  في التجارب السابقة  :المديرية العامة للضرائب
 بتُ .ىذا ما يشجع على جذب ات١كتت

  يكوف دورىا في رقابة عمل ا﵀طة و أثرىا على البيئة و العمل الدوري على قياس درج ملوحة  :المديرية العامة للبيئة
 البحر في مناطق الطرح بالتافِ لا تؤثر على اتٟياة البيولوجية البحرية.

  الشريعة  و يتمثل دوره في تقييم مدى مطابقة ىذا النوع من الصكوؾ ات٢جينة مع أحكاـ  :المجلس الأعلى الاسلامي
ستوفت فيو الشروط ،بالإضافة افُ الرقابة الشرعية على عملية الاصدار و التداوؿ افُ غاية منحو شهادة ات١طابقة إذا ا

 الاطفاء.

+اجارة( لتمويل انجاز و تشغيل محة تحلية مياه مراحل اصدار و تداوؿ الصكوؾ الهجينة )استصناع  3.2.3.4.6.2.3
 :البحر

 تٯكن تقسيم مراحل اصدار و تداوؿ الصكوؾ ات٢جينة لتمويل ات٧از و تشغيل ت٤ة تٖلية مياه البحر :

 المرحلة الأولى :

 لإصدار يدفعها افُ الطلب من الشركة غرض ات٠اص ت٤طة تٖلية مياه البحر وتشغيل لإت٧از  التمويلية حاجة الدولة
 الصكوؾ؛

 ( اصدارspv صكوؾ ))مليوف دولار و اعدادا نشرة الاصدار ؛ 200بقيمة  ىجينة )استصناع +اجارة 
  61ت٘لك ات١كتتبوف تٟصص متساوية مشاعة في ملكية ات١شروع في اطار عقود الامتياز غتَ قابل للتنازؿ في اطار ات١ادة 

 .64ليو ات١ادة و ما نصت ع 14-08و ات١عدؿ بالأمر  30-90من قانوف 
 ( قياـspv بتوقيع عقد استصناع ت١دة لا تتجاوز )شهر مع شركة سوناطراؾ التي يكوف على عاتقها إنشاء و تٕهيز  24

 ت٤طة تٖلية مياه البحر مقابل دفعات متفق عليها في نشرة الاصدار.
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 المرحلة الثانية :

 ( منحspvللشركة ال ) مهاـ تشغيل ا﵀طة وبيع ات١ياه ا﵀لبة  تٖلية مياه البحرتخصصة في انشاء و تسيتَ ت٤طات ات١وطنية
 و يكوف في اطار عقد اجارة مقابل اجرة الاستغلبؿ ات١تفق عليها،

 عوائدقياـ الدولة او الشركة الوطنية للمياه و التطهتَ لشراء ات١ياه ا﵀لبة حتى تكوف ضامن لإستقرار ال، 
  بورصة اتٞزائر، ىذا ما يزيد من جاذبيتها و منح ات١كتتبتُ ات٠يار في تٯكن في ىذه ات١رحلة تداوؿ ىاتو الصكوؾ في

 استًداد اموات٢م

 المرحلة الثالثة :

 ضافة افُ العوائد،قاموا باستًداد كامل استثماراتهم بالإيكوف ات١كتتبوف قد  سنة( 20ات١تفق عليها )  عند نهاية ات١دة 
  الوعاء العقاري و ما أت٧ز عليو من منشآت في اطار عقد الامتياز عند نهاية العقد تستًد الدولة أملبكها تٔا فيها

 الصناعي غتَ قابل للتنازؿ و ات١نصوص عليو في دفتً الشروط .
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 ( لإنشاء و تشغيل ت٤طة تٖلية مياه البحر في اتٞزائرإجارة: ىيكل الصكوؾ ات٢جينة ) استصناع + (26-3) شكل رقم

 دفع حصيلة الاكتتاب مقابل عقد صك ىجتُ.1                                 

 التشغيلمرحلة اتٟصوؿ على عوائد دورية بعد .7 

 

 

   

 . انشاء و تٕهيز ا﵀طة3 

 

 

 

 

 

 

 

 .بيع ات١نتج )ات١ياه ا﵀لبة(10                                                

 دفع ات١ستحقات.11 

 من اعداد الباحث بالاعتماد على اتٞانب النظري و التجارب السابقة المصدر :

 

 

 

الوكالة الوطنية لإنشاء و تسيير 

 محطات تحلية مياه البحر

SPV 

 محطة تحلية مياه البحر

 المكتتبون

 سوناطراك

الوطنية للمياه و التطهير الوكالة  

4
طة 

ح
سلٌم الم

.ت
 

5
.ابراـ عقد اجارة لتشغل و تستَ ا﵀طة

 

 الزبائن

6.
الدوريةسداد الاجارة 

 
8. 

بيع ات١نتج ) ات١ياه ا﵀لبة(
 

9.
سداد قيمة ات١نتج ) ات١ياه ا﵀لبة(
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 التحديات المتوقعة لتطبيق ىذا المشروع  4.2.3.4.6.2.3

 : التحديات القانونية و التنظيمية 
 ؛ غياب الاطار التشريعي الذي ت٬مع بتُ صكوؾ الاستصناع و ات٢جينة 
 عدـ تطرؽ ات١شرع اتٞزائري للشركة ذات الغرض ات٠اص ؛ 
 بورصة اتٞزائر غتَ مهيأة في اتٞانب النصوص القانونية و التشريعية لاستقباؿ تداوؿ الصكوؾ؛ 
  َغياب تطبيق معايتAAOIFI في اتٞزائر ؛ 
 ،)غياب نصوص ضريبية خاصة على الصكوؾ ات٢جينية ) أكثر من صك 
 عدـ تٕسيد الوكالة الوطنية لإنشاء و تسيتَ ت٤طات تٖلية مياه البحر رغم اقرارىا من طرؼ رئيس اتٞمهورية؛ 
 غياب ىيئات وطنية ت٥تصة بتسعتَ الصكوؾ و وكالات التصنيف الائتمافٓ؛ 
  الداعمة ت٢ذه الصكوؾ تٮلق اشكالية الفصل في قضايا ات١نازعات ات١تعلقة بها.غياب النصوص القانونية 
 : التحديات المالية و الفنية 
 غياب ثقافة الصكوؾ يولد عائق في تٚع حصيلة الاكتتاب ات١رتفعة ؛ 
 عدـ حصوؿ ات١كتتبتُ على عوائد في فتًة الاستصناع يقلل من جاذبية ىذه الصكوؾ؛ 
  في الات٧از و التشغيل .ت٥اطر متعلقة بالتأخر 
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 خلاصة : 3.3

أضحت ات١الية الاسلبمية صناعة عات١ية متكاملة فَ تعد تقتصر كونها بديل للنظاـ ات١افِ التقليدي ، بفضل قدرتها على ت٘ويل 
مقدمتها الصكوؾ التي شهدت توسعا ملحوظا من حجم  فيتعبئة ات١وارد عبر العديد من ات١وارد ات١بتكرة و  ومشاريع حقيقية 

، ت٦ا عزز مكانتها كأداة استًاتيجية الاصدارات سواء على ات١ستوى الدوؿ او ا﵀لي و تٔختلف صيغها و تعدد جهة اصداراتها 
 لتمويل ات١شاريع الاقتصادية اتٟقيقية.

د طلبات استثمارية ، بل بوجود منظومات متكاملة كما أثبتت التجارب الدولية اف ت٧اح الصكوؾ لا يرتبط  فقط بوجو 
تشمل كل من الأطر القانونية و ات١ؤسسية و توفر آليات تتعلق بالرقابة الشرعية دوف اف نغفل عن ضرورة وجود بيئة اقتصادية و 

 ت٘ويلها عن طريق تشريعية و سياسية مستقرة تسمح بتعزيز الثقة للمستثمرين، كما اثبتت النماذج العديدة ت١شاريع دولية تم
 الصكوؾ قدرتها على الاعتماد عليها كأداة تنموية و ليست فقط ت٣رد أداة مالية.

أبرزت الدراسة على اعتماد اتٞزائر على الريع في ت٘ويل اقتصادىا ما يعرضها لتذبذبات في مواردىا مالية ، ىذا ما تٮلق 
على مصادر ت٘ويلية جديدة ، في ىذا يز التنويع الاقتصادي بالاعتماد تٖديات خطتَ للخزينة العمومية تفرض على صناع القرار تعز 

باقي  ظل من خلبؿ اصدار اتٞزائر للصكوؾ السيادية )اجارة حق انتفاع(، فيما  ت صكوؾ كخيار استًاتيجيال برزتالسياؽ 
 من ات١تطلبات القانونية و ات١ؤسسية و غتَىا . ةتوفر ت٣موعرىينا بالانواع الاخرى للصكوؾ 

في الاختَ اف استشراؼ مستقبل الصكوؾ في اتٞزائر من حيث الاصدار و التداوؿ  يرتبط تٔدى قدرتها على الانتقاؿ من 
ت٪وذج ت٘ويلي يرتكز أساسا على الريع البتًوفِ افُ ت٪وذج أكثر تنوع و استدامة ، تٯكن اف تلعب فيو الصكوؾ دورا ت٤وريا في دعم 

 يع الكبرى و تعزيز الاستقرار ات١افِ و اندماج الاقتصاد الوطتٍ في النظاـ ات١افِ الاسلبمي العات١ي.التنمية الشاملة و ت٘ويل ات١شار 

 



 

 
 

 

خاثمة عامة 
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4 الخاتمة :. 

صدار و تداوؿ رحت ىذه الدراسة موضوع متطلبات  إعلى ضوء التحولات التي يعرفها النظاـ ات١افِ و الاقتصادي العات١ي، ط
فُ أت٫يتها  كآلية ت٘ويل متوافقة مع ة تكتسي أت٫ية بالغة ، بالإضافة إمبتكر الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر، باعتبارىا أداة مالية 

علقة الأساسيات ات١تدراسة الشريعة الاسلبمية ت١شاريع حقيقية مع قدرتها العالية على جذب ات١دخرات. لأجل ىذا تناولنا في ىذا ال
نفتاح اتٞزائر تداوؿ أنواعها ات١ختلفة و التطرؽ إفُ إ ىيكل اصدار وو براز أت٫يتها و ضوابطها بالصكوؾ الاسلبمية من خلبؿ إ

لاستفادة بهدؼ ا و غربية في اصدار وتداوؿ الصكوؾ الاسلبميةاسلبمية   ،كما قمنا باستعراض تٕارب دوؿعلى ات١الية الاسلبمية 
منها و تهيئة الظروؼ ات١ناسبة لدت٣ها في الاقتصاد اتٞزائري مع القياـ بدراسة استشرافية عن امكانية ت٘ويل مشروع استًاتيجي عن 

 طريق الصكوؾ. 

 ختبار صحة الفرضياتنتائج ا. 1.4

 الفرضية الأولى: -

 ي دوف وجود بوادر انفتاح فعلي على المالية الاسلامية"لا تزاؿ المنظومة المالية الجزائرية متمركزة على التمويل التقليد "

و ات١ؤسسي للمنظومة ات١الية اتٞزائرية وجود خطوات ت٨و الانفتاح الفعلي على ات١الية الاسلبمية رغم  أظهر تٖليل الاطار التشريعي
ت٤دوديتو، و يستدؿ في ذلك تٔجموعة من النصوص و الأنظمة القانونية التي شرعت اتٞزائر في تٕسيدىا ميدانيا انطلبقا  من نظاـ 

فتاح على ات١الية الاسلبمية في اتٞزائر و عليو وجود انعدـ فِ لا تٯكن نفي وغتَىا من القوانتُ، بالتا 02-20و نظاـ  18-02
 ترفض ىذه الفرضية.

 :ثانيةالفرضية ال -

 ."نجاح  اصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلامية في الجزائر يتطلب توفر اطار مؤسسي و قانوني متكامل "

الدراسة اف اصدرا الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر  يتطلب توفر اطار قانوفٓ ومؤسسي متكامل ، ىذا بالاعتماد على تٖليل أبرزت 
النصوص القانونية و التنظيمية ذات الصلة بات١الية الاسلبمية ، افُ جانب دور ات١ؤسسات ات١تدخلة في عملية اصدار و تداوؿ 

ارب الدولية في ىذا المجاؿ. كما قد أتاح ىذا التحليل إبراز أت٫ية القواعد القانونية و الصكوؾ افُ جانب الاستفادة من التج
ات١ؤسسية ات١نظمة  للصكوؾ مع ضرورة تكامل الادوار بتُ اتٞانب القانوفٓ و ات١ؤسسي باعتبارت٫ا عنصرين مهمتُ لإت٧اح عملية 

و ت٬علها منسجمة مع طبيعة ىذه الاداة التمويلية و متطلبات  الاصدار و تداوؿ الصكوؾ في اتٞزائر، ىذا ما ت٬سد صحة الفرضية
 تفعيلها في السوؽ ات١افِ. 
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 ة :لثالفرضية الثا -

 ".وجود معوقات أماـ اصدار الصكوؾ الاسلامية في الجزائر"

الدراسة افُ وجود العديد من العقبات التي تٖد من اصدار الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر تٔا فيها ت٤دودية النصوص  أظهرت
القانونية و التعليمات ات١فسرة على غرار ضعف التنسيق بن اتٞهات ات١ؤسسية ، بالإضافة افُ ت٤دودية  الأطر الشرعية و غياب 

ه التحليل تٯكن القوؿ اف ىذه الفرضية صحيحة افُ حد كبتَ لوجود العديد من ات١عوقات سوؽ مافِ فعاؿ للتداوؿ، بناءً على ىذ
التي تقف اماـ إصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر ، ىذا ما يتطلب وجود توافر جهود متكاملة ت١عاتٞة تلك التحديات 

 لإت٧اح تفعيل ىذه الأداة التمويلية .

 :رابعةالفرضية ال -

 التجارب الدوؿ الاسلامية و الغربية الناجحة في اصدار وتداوؿ الصكوؾ بتيسير تطبيقها في الجزائر"."تسمح 

تٕارب الدوؿ الاسلبمية و الغربية في اصدار و تداوؿ الصكوؾ على امكانية تسهيل الاستفادة من تطبيق ىذه  تٝحت لنا دراسة
تم اختيار ت٪اذج رائدة في ىذا المجاؿ مثل ماليزيا و السعودية و تٕارب غربية  الادة ات١الية على اتٞزائر ، لاختبار صحة ىذه الفرضية

ة مثل ات١ملكة ات١تحدة و التجربة ات١صرية باعتبارىا تٕربة ناشئة و حديثة  و ت٘تاز بتشابو كبتَ مع البيئة اتٞزائرية . أظهرت لنا دراس
لصكوؾ تٝحت لتلك الدوؿ بتعبئة ات١دخرات و تٗصيصها لتمويل ىذه التجارب دروسا تٯكن للجزائر الاستفادة منها، حيث اف ا

الانفاؽ و سد العجز ات١وازفٓ بالإضافة لذلك تٝحت لنا دراسة تلك التجارب بتجاوز بعض العراقيل مثل ضرورة تطوير الاطر 
تبدو منطقية تسهل على الشرعية و ات١ؤسسية و حتى الضريبية مع مراعات خصوصيات الاقتصاد الوطتٍ. بالتافِ  فإف الفرضية 

 اتٞزائر الاستفادة من تلك التجارب لتطبيق اصدار و تداوؿ الصكوؾ.
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 نتائج الدراسة :  2.4

 بعد معاتٞتنا موضوع ىذه الدراسة ،تم استخلبص ت٣موعة من النتائج تٯكن لنا ذكرىا كالآتي :
للسندات  ات١الية الاسلبمية لتكوف مكملةت٢ندسة الصكوؾ الاسلبمية ىي أداة مالية حديثة مبتكرة بفضل ا -

 التقليدية؛
أثبتت الصكوؾ أنها أداة ت٘ويلية حقيقية قائمة على الأصوؿ ،و منسجمة مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية ت٦ا  -

 ت٬علها بديل ت٘ويلي فعاؿ؛
التنظيمية و ات١ؤسسية  و شرعت اتٞزائر فعليا في ظل انفتاحها على ات١الية الاسلبمية في  تهيئة البيئة القانونية -

 ؛ستيعاب الصكوؾالداعمة لإ
، بسبب ضعف البنية بأنواعها ات١ختلفة يعتبر سوؽ رأس ات١اؿ في اتٞزائر غتَ مهيأ فعليا لإستقباؿ الصكوؾ -

 التحتية للسوؽ ات١افِ اتٞزائري و قلة الأدوات ات١الية ات١تداولة فيو؛
الأختَ تراجع كبتَ ت١وارده ات١الية بسبب تقلبات أسعار البتًوؿ في السوؽ قتصاد اتٞزائر في السنوات يعافٓ الا -

 العات١ي؛
ت٘ويلي لدفع العديد من ات١شاريع التنموية في اتٞزائر بدؿ  أو مكمل ف تكوف بديلتٯكن للصكوؾ الاسلبمية أ -

 الاعتماد على التمويلبت التقليدية التي تزيد من الضغط على ات٠زينة العمومية؛
فُ التجربة ات١صرية تطلب وجود العديد فة إاح كل من التجربة ات١اليزية و السعودية و ات١ملكة ات١تحدة بالإضات٧ -

من ات١ؤسسات ات١الية و ات١صرفية النشطة ، مع وجود سوؽ أوفِ و ثانوي و بنية تٖتية جيدة، و ىيئات تنظيمية و 
 رقابية وشركات التصنيف الائتمافٓ.

مكانية ت٘ويل مشروع وطتٍ بواسطة الصكوؾ الاسلبمية قابلة للتنفيذ من ستشرافية عن إأثبتت الدراسة الا -
 النظرية ؛الناحية 
ف تلجأ ت٢ا ،من أجل رفع قدراتها لية التي تٯكن للخزينة العمومية أتعتبر الصكوؾ الاسلبمية من الأدوات ات١ا -

ي و ما تٗلفو من آثار سلبية على الاقتصاد و صدار النقدات١الية ومعاتٞة عجزىا بعيدا عن الاستدانة أو الإ
 المجتمع.

فُ العوامل القانونية و ات١ؤسسية، بل ترتبط بضعف الارادة لصكوؾ الاسلبمية في لا يعود فقط إصدار ااتٞزائر في إف تأخر إ - 
ات١افِ في اتٞزائر  يلبحظ غياب السياسية التي تسمح بتبتٍ ىذا النوع من ات٠يار التمويلي بشكل واضح و فعاؿ ،و ات١تتبع للشأف 

 قرارات استًاتيجية حاتٝة  وبرامج زمنية ت٤ددة لإصدار الصكوؾ ، بالتافِ غياب رؤية سياسية متكاملة.
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، بالتافِ لا يقتصر صلبح شامل للمنظومة ات١الية و القانونية و السياسية الصكوؾ في اتٞزائر يتطلب وجود إأنواع  لإت٧اح إصدار -
 صدار تشريعات معزولة و دوف تنسيق و تكامل .إالاصلبح على 

أظهرت الدراسة أف اف التجربة اتٞزائرية مع ات١الية السلبمية مقتصرة على ات١نتجات البنكية )ات١راتْة ، الاجارة( دوف التوسع في -
 باقي منتجات التمويل الاسلبمي؛

 لصكوؾ؛الاستقرار السياسي  و الاقتصادي شرطاف أساسياف لإت٧اح اصدار ا -

 غياب سوؽ ثانوي يساىم في تراجع سيولة الصكوؾ و يؤثر على جاذبيتها للمستثمرين؛ -

يتسبب في  أف ضرورة إدخاؿ تعديلبت على النظاـ ا﵀اسبي و الضريبي اتٞزائري لكي يراعي خصوصية الصكوؾ الذي من شأنو -
 تراجع جاذبيتها؛ يتسبب في ازدواجية الضريبية بالتافِ

 حقيقيا  أماـ انتشارىا ؛ مية في اتٞزائر الذي يشكل عائقاي و ثقافة الصكوؾ الاسلبغياب الوع -

ف ت٭د من قدرة السوؽ على تطوير و أضعف الكفاءات في ات١الية الاسلبمية داخل ات١ؤسسات ات١الية في اتٞزائر من شأن -
 الصكوؾ؛

ـ أو ات٠اص أصحاب العجز ات١افِ بهدؼ توسيع تسمح الصكوؾ باستقطاب عدد كبتَ من الشركات سواء من القطاع العا -
 قاعدة ات١ستثمرين في سوؽ الصكوؾ؛

عطاء اعفاءات و تٗفيضات ضريبية في اصدارات الصكوؾ مع توفتَ عوائد تنافسية مع اصدارات ذات تصنيف ائتمافٓ إ -
 ات٧اح اصدارات الصكوؾ. واجراءات سهلة و غتَ معقدة في الاصدار و الاكتتاب و توفتَ سوؽ ثانوي كل ىذا من شأنو

 ضعف الشفافية و الافصاح ات١افِ في بعض ات١شاريع العمومية اتٞزائرية يشكل عائقا أماـ الصكوؾ ؛-

 غياب مؤسسات تصنيف ائتمافٓ في اتٞزائر ت٭د من ثقة ات١ستثمرين بهذه الاداة ات١الية؛-

 الصكوؾ ت١شاريع مشتًكة ؛ضعف التنسيق بتُ القطاع العاـ و ات٠اص يقلل من احتمالية اصدار -

الصكوؾ الاسلبمية من شأنها تعزيز الشموؿ ات١افِ في اتٞزائر عن طريق جذبها للمستثمرين الذين يتجنبوف التعامل مع البنوؾ  -
 التقليدية؛

 بإصدار الصكوؾ و شفافية تداوت٢ا؛ تٖد من سرعة ات١عاملبت ات١تعلقة أفعملية الرقمنة في شقها ات١افِ باتٞزائر ،من شأنها  بطء -
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صدار التشريعات و التنظيميات ات١تعلقة  بإصدارات الصكوؾ السيادية فقط ، بهدؼ ت٘ويل ات١شاريع العمومية تركيز اتٞزائر على إ -
وات التمويل و اتٟد من عجز ات١وازنة العامة ، دوف التوسع افُ الصكوؾ ات٠اصة  أو ات١وجهة للقطاع ات٠اص ما ت٭د من تنويع أد

 الاقتصادية من التمويل الاسلبمي؛ الاسلبمي و التقليل من ديناميكية السوؽ بالتافِ تٗفيض استفادة باقي القطاعات

اعتماد اصدار الصكوؾ السيادية في اتٞزائر بصفة رتٝية و ات١تعلقة بإجارة حق الانتفاع ،تكوف كأداة ت٘ويلية بديلة في يد اتٟكومة  -
 الاخرى التقليدية؛ عيدا التمويلبتب

 ؛  2025\12\28ات١ؤرخ في  443قرار الاصدار رقم في اتٞزائر في  السيادية غياب باقي انواع الصكوؾ-

 مستقبلب ؛ السيادية و غتَىا تداوؿ الصكوؾمن شأنو التأثتَ سلبا على في اتٞزائر  سوؽ ات١افِ الثانويضعف ال -

خاصة بالتافِ تٯكن استغلبت٢ا كوسيلة لتًقيع الدين العاـ ، حقيقة مشاريعتٞزائر في في الصكوؾ السيادية حصيلة توظيف  عدـ  -
 ؛مع تراجع عائدات ا﵀روقات في اتٞزائر

وجود بعض التحفظات   فهذا لا ينفي،على رخصة من المجلس الاسلبمي الاعلى في اتٞزائر رغم حصوؿ قرار الاصدار الاختَ  -
 ؛خاصة تٔدى تٖقق ات١لكية اتٟقيقية و تٖمل ات١خاطر من طرؼ تٛلة الصكوؾ

صوؿ التي ت٘تلكها  الدولة ، فالواقع الذي ت٭صل أف في آلية يك على ات١نافع دوف الرقبة في الأقاـ تْصر التصك  زائريات١شرع اتٞ -
حصيلة التي كلفت تّمع  ات٠زينةثم تقوـ ،صوؿ ت٘تلكها الدولة أبتصكيك منافع ات٠زينة العمومية اصدار الصكوؾ ىي قياـ 
 عائدلأجل تٔبلغ أكبر من مكتتبي الصكوؾ على اف تدفع ت٢م   باستئجار ات١نافع الأختَة مرة أخرى الصكوؾ من ات١كتتبتُ ثم تقوـ 

 .ثم عاد اليها  فهو لغو " قرض جر نفعا "" على قوؿ ات١الكية ما خرج من اليد  عينة ايجاريةفهو عبارة عن "  .06%

 : التوصيات 3.4

 :التالية ، تٯكننا تقدفٔ التوصياتنتائج تٖليلية و نظرية و تطبيقيةفي الدراسة من  على إثر ما توصلنا لو

 الإسراع في وضع استًاتيجية متكاملة تٕمع بتُ الاطار القانوفٓ و التنظيمي لتطوير عمل ات١الية الاسلبمية ؛ -

 رض الواقع ، مع ضرورة تٖديد آليات الاصدار و التداوؿ و التسوية؛تٕسيد عمل الصكوؾ الاسلبمية على أاستكماؿ  -

 تفعيل عمل البورصة اتٞزائرية الذي من شأنو إرساء سوؽ ثانوي للصكوؾ الذي يسمح بتعزيز سيولتها و شفافيتها و جاذبيتها؛ -

 الشركات، بسبب نظرة ات١سؤولتُ في اتٞزائر القاصرة فقط على الصكوؾ السيادية؛تنويع ىياكل الصكوؾ ات١صدرة مثل صكوؾ  -

ضرورة الاستفادة من التجارب الدولية في اصدار و تداوؿ الصكوؾ بالتدرج بداية من التجربة ات١صرية للتشابو الكبتَ بتُ الوضع  -
 ائدة ؛الاقتصادي و السياسي بتُ البلدين و صولا افُ التجربة ات١اليزية الر 
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 تفعيل آليات ادارة ات١خاطر للصكوؾ الذي يسمح بتعزيز ثقة ات١ستثمرين ما يسمح بضماف انتشارىا و ت٧احها؛ -

تعزيز الارادة السياسية و رفع الوعي ات١ؤسسي بأت٫ية الصكوؾ كأداة مالية فعالة تساىم في التنمية الاقتصادية بعيدا عن التمويل  -
 التقليدي؛

التكنولوجيا ات١الية في عملية الاصدار و التداوؿ للصكوؾ ت٦ا يسمح بتعزيز الشفافية و تٗفيض التكاليف و  اتٟرص على توظيف -
 تسريع الإجراءات؛

دعم الشموؿ ات١افِ في اتٞزائر ما يسمح بتوسيع قاعدة ات١ستثمرين و تٚيع الفاعلتُ الاقتصاديتُ من خلبؿ تبسيط الاجراءات  -
 اوؿ؛ات١تعلقة بالاكتتاب و التد

 تعزيز العلبقة بتُ البنك ات١ركزي و البنوؾ الاسلبمية من خلبؿ الصكوؾ عبر العديد من الآليات ؛ -

 نشاء نافذة اسلبمية على مستوى البنك ات١ركزي تعتٌ بالصتَفة الاسلبمية و الصكوؾ،إ -

 (؛AAOIFI-IFSBضرورة توحيد ات١عايتَ ا﵀اسبية و الرقابية للصكوؾ مع اعتماد معايتَ دولية )-

 جراءات تطبيقات افتًاضية لإصدارات الصكوؾ لتقييم الأثر العملي قبل تعميمها؛دعم مراكز البحث العلمي و إ -

تنشيط اتٟملبت الاعلبمية الاعلبنية لزيادة التثقيف ات١افِ و الشرعي لدى اتٞمهور و ات١ؤسسات ،من خلبؿ ات١دارس و -
 ت٧اح اصدارات الصكوؾ مستقبلب؛الاجتماعي من شأنو إسائل التواصل اتٞامعات و ات١ساجد و و 

ضافة افُ ة  بل باقي الانواع السيادية بالإضرورة تنويع الاصدارات في اتٞزائر و لا يقتصر فقط على صكوؾ الاجارة السيادي -
 صكوؾ الشركات .

 : آفاؽ الدراسة 4.4

فُ تْث مستفيض فَ ا ، نستخلص أف ىناؾ جوانب تٖتاج إو انطلبقا من النتائج ات١تحصل عليه من خلبؿ دراستنا ىذا ات١وضوع
يتسع لنا المجاؿ للخوض فيها ، ىذا ما يسمح للمهتمتُ بات١الية الاسلبمية تعميق أتْاثهم الأكادتٯية في مواضيع و إشكاليات 

بط الشريعة الاسلبمية، نذكر على سبيل ات١ثاؿ من ىذه ات١واضيع ما أتْاث مستقبلية ما يساىم في ت٘ويل التنمية ات١ستدامة وفق ضوا
 يلي:

 تطبيق الصكوؾ الوقفية في اتٞزائر و دورىا في ت٘ويل الصحة و التعليم ؛ -

 توظيف الصكوؾ العقارية في اتٞزائر و امكانية مسات٫تها في تقليص الفجوة السكنية؛ -

 للبنك ات١ركزي ؛ استخداـ الصكوؾ ضمن آليات السياسة النقدية-
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 آفاؽ اصدار صكوؾ الشركات لتعزيز دور القطاع ات٠اص في اتٞزائر ؛ -

 تعزيز التوافق بتُ البنية ات١الية و ا﵀اسبية للصكوؾ مع النظاـ ات١افِ ا﵀اسبي في اتٞزائر . -
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 اشبيليا.

 ( .2023فؤاد بن حدو .)المجلد اتٞزء الثالث(. قسنطينة اتٞزائر: ألفا للوثائق للنشر و قضايا اقتصادية اسلبمية معاصرة( 
 التوزيع.

 ( .الشركة ذات الغرض ات٠اص. 32013 01 31فؤاد ت٤مد ت٤يسن .)صفحة العدد ت٣لة الدراسات ات١الية و ات١صرفية ،
21. 

 موسوعة الاقتصاد و التمويل و تطبيقاتها ات١عاصرة (التوريق )الصكوؾ الاسلبمية  .(07 ,2009) .ع .ـ ,القري
 الاسلبمي

 ( .1951مالك بن أنس .)( 02ات١وطأ.) .مصر: دار احياء الكتب العربية عيسى البابي اتٟلبي و شركاؤه 

 ( .2005مبارؾ بن سليماف بن ت٤مد آؿ سليماف .)."ُالرياض  أحكاـ التامل في الأسواؽ ات١الية ات١عاصرة " الطبعة الأوف
 السعودية: دار كنوز اشبيليا.

 ( .2019ت٤مد بن علي القري .).ار ات١يماف للنشر.الرياض: د صكوؾ التمويل الاسلبمية 

 ( .2009ت٤مد ت٤مد دوابة أشرؼ .).مصر: دار السلبـ للنشر و التوزيع و  الصكوؾ الاسلبمية بتُ النظرية و التطبيق
 التًتٚة.

 ( .2006ناصر سليماف .) علبقة البنوؾ الاسلبمية بالبنوؾ ات١ركزية في ظل ات١تغتَات الدولية اتٟديثة مع دراسة تطبيقية
 اتٞزائر: مكتبة الرياـ. البركة اتٞزائري ببنك اتٞزائر.حوؿ علبقة بنك 

 ( .2007نزيو تٛاد .).دمشق: دار القلم. فقو ات١عاملبت ات١الية و ات١صرفية ات١عاصرة 

 ( .2010ىشاـ أتٛد عبد اتٟي .).الاسكندرية  الصناديق و الصكوؾ الاستثمارية الاسلبمية دراسة تطبيقية و فقهية
 شر.مصر: منشأة ات١عارؼ للن
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 ( .دور الصكوؾ الاسلبمية في تٖقيق الاستقرار ات١افِ في السوؽ ات١الية. 2022ىشاـ بن عبد العزيز بنوف .) المجلة الدولية
 .لنشر البحوث و الدراسات

 ( .2017ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية .).البحرين: مكتبة ات١لك فهد الوطنية. ات١عايتَ الشرعية 

 الجامعية المطبوعات  2.1.5

 ( .ت٤اضرات في ات٢ندسة ات١الية. 2021-2020نورين بومدين .)شلف، كلية العلوـ الاقتصادية و مطبوعة جامعية .
 التجارية و علوـ التسيتَ: جامعة حسيبة بن بوعلي.

 الأطروحات و الرسائل الجامعية  3.1.5

 الأطروحات الجامعية 

 ( .َصكوؾ الإستصناع و تطبيقاتها ات١عاصرة. 2018أتٛد بلخت .)أطروحة مقدمة لنيل درجة دكتوراه في العلوـ الاسلبمية .
 اتٞزائر، باتنة: جامعة اتٟاج ت٠ضر.

 ( .دور الصكوؾ الاسلبمية في تطوير التمويل الإسلبمي و تٖقيق التنمية الإقتصادية دراسة 2020بن قايد شيخ .)
. اتٞزائر، كلية العلوـ الاقتصادية و علوـ التسيتَ و العلوـ التجارية: أطروحة دكتوراه(. 2017-2008ليزية )التجربة ات١ا

 جامعة غرداية.

 ( .معوقات أسواؽ الأوراؽ ات١الية العربية و سبل تفعيلها. 2006بوكسافٓ رشيد .)280، رسالة لنيل شهادة دكتوراه .
 ـ التسيتَ و العلوـ التجارية.اتٞزائر: كلية العلوـ الاقتصادة و علو 

 ( .النظاـ القانوفٓ للسوؽ ات١الية اتٞزائرية. 2014تٛليل نوارة .)اتٞزائر، كلية توراه علوـكروحة مقدمة لنيل شهادة د أط .
 اتٟقوؽ: جامعة مولود معمري تيزي وزو.

 ( .متطلبات اصدار الصكوؾ الاسلبمية في الاقتصاد اتٞزائري2022رميتة حبيبة .)-  .أطروحة دراسة استشرافية (
. اتٞزائر، كلية العلوـ الاقتصادية و العلوـ التجارية و علوـ التسيتَ، أـ مقدمة لنيل شهادة دكتوراه تٗصص مالية و بنوؾ(

 البواقي: جامعة العربي بن مهيدي.

  (. الصكوؾ الاسلبمية ضوابطها و تطبيقاتها ات١عاصرة. الاردف: كلية الدراسات العليا 2010ملوح العنزي. )سعود بن
 أطروحة دكتوراه.

 ( .صكوؾ التمويل و الاستثمار التي تصدرىا شركات ات١سات٫ة. 1995عصاـ حنفي موسى .))القاىرة ) رسالة دكتوراه .
 مصر: كلية اتٟقوؽ.
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 ( .الص2023ملبؾ سلوى .) .اتٞزائر، كلية العلوـ أطروحة دكتوراهكوؾ الاسلبمية كآلية لتمويل التنمية الاقتصادية .
 الاقتصادية و علوـ التسيتَ و العلوـ التجرية: جامعة ت٤مد البشتَ الابراىيمي برج بوعريريج.

 ( .كفاءة الأسواؽ ات١الية الناشئة و دورىا في الإقتصاد الوطتٍ" دراسة 2015مونية سلطاف .) ."حالة بورصة ماليزيا
 . بسكرة اتٞزائر، كلية العلوـ الاقتصادية و علوـ التسيتَ و العلوـ التجارية: جامعة ت٤مد خيضر.أطروحة دكتوراه

 :الرسائل الجامعية 

 ( .2009أسامة عبد اتٟليم اتٞورية .) صكوؾ الاستثمار و دورىا التنموي في الاقتصاد ) مذكرة مقدمة شهادة لنيل
 بتَوت: معهد الدعوة اتٞامعي للدراسات الاسلبمية. تَ في الدراسات الاسلبمية(.درجة ماجست

 ( .2012ربيعة بن زيد .)دراسة تقييمية تٟالة الصكوؾ اتٟكومية السودانية  -الصكوؾ الاسلبمية و ادارة ت٥اطرىا
ورقلة: كلية  ماجستتَ.( مذكرة مقدمة لنيل شهادة 2010-2005ات١درجة بسوؽ ات٠رطوـ للبوراؽ ات١الية للفتًة ) 

 العلوـ الاقتصادية و التجارية و علوـ التسيتَ جامعة قاصدي مرباح.

 ( .(. استًاتيجية ات١صرؼ في تفعيل تداوؿ الصكوؾ الاسلبمية دراسة ميدانية ) بنك 2016سافَ اتٛد الكوشلي
مولانا مالك ابراىيم الاسلبمية  . اندونيسيا: جامعةرسالة ماجستتَرسالة ماجستتَ.  -معاملبت اندونيسيا تّاكرتا( 

 اتٟكومية مالانج.

 ( .(. تقييم دور الصكوؾ الاسلبمية في تطوير السوؽ الاسلبمي لرأس ات١اؿ) التجربة ات١اليزية 2015عبد اتٟميد فيجل
خيضر . اتٞزائر، كلية العلوـ الاقتصادية: جامعة ت٤مد رسالة ماجيستتَ تٗصص الاسواؽ ات١الية و البورصاتت٪وذجا(. 
 بسكرة.

 ( .التصكيك و دوره في تطوير سوؽ مالية الصكوؾ. 2008زىرة علي ت٤مد بتٍ عامر .)َالتَموؾ، رسالة ماجستت .
 الاقتصاد و ات١صارؼ الاسلبمية: كلية الشريعة و الدراسات الاسلبمية.

 البحوث و التظاىرات العلمية 4.1.5

  المؤتمرات و الملتقيات 

 ( .منصات إصدار الصكوؾ الذكية بواسطة تقنية سلبسل الكتل لتمويل 32022 02أمل ختَي، و أمتُ ت٤مد .)
تْث مشارؾ في برنامج دعم الاتْاث ات١نشآات الصغتَة و ات١توسطة في ات١ملكة العربية السعودية ، الفرص و التحديات. 

 بنك ات١ركزي السعودي.. ات١ملكة العربية السعودية: ساما الفي ات١الية الاسلبمية
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 ( .آليات إدماج الصكوؾ الاسلبمية في بورصة اتٞزائر في ظل التحديات التي 2021أمتَة حشي ، و يونس شعيب .)
 دراسة حالة اتٞزائر.-ورقة تْثية مقدمة افُ ات١لتقى الوطتٍ حوؿ ات١الية الاسلبمية "الواقع، التحديات و لأفاؽتواجهها،. 
 عنابة.

 ت٣لة التًاث(. تأىيل ات١وارد البشرية في ات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية. 32012 08 15اىر شليحي. )الط. 

 

 ( .ُىندسة الصكوؾ الوقفية. 2017بن يونس حست .).مكة ات١كرمة. ات١ؤت٘ر الاسلبمي لأوقاؼ 

 ( .دراسة مبدئية لأوؿ مزرعة وقفية، آلية الاستثمار ات٠تَي 2014حستُ بن يونس .) في نيوزيلبندا في ت٣اؿ الاضاحي
 و الاغاثة.

 ( .2003حستُ حامد حساف .).البحرين: تْث مقدـ ت٢يئة ا﵀اسبة و ات١راجعة  صكوؾ الاستثمار الاسلبمي
 للمؤسسات ات١الية الاسلبمية.

 ( .صكوؾ الاستثمار الاسلبمي. 2009حستُ حامد حساف .) العات١يالدورة التاسعة عشر لمجمع الفقو الاسلبمي ،
 (. امارة الشارقة الامارات العربية ات١تحدة.16)صفحة 

 ( .ادارة السيولة في ات١صارؼ الاسلبمية الكمعايتَ و الادوات. 2010حستُ حستُ شحاتة .) الدورة العشرين للمجمع
 السعودية: رابطة العافَ الاسلبمي. -(. مكة 34)صفحة  الفقهي الاسلبمي

 ( .إدا2010شوقي أتٛد دنيا .) .الصفحات  الدورة العشرين لمجمع الفقو الاسلبميرة السيولة في ات١صرؼ الاسلبمي(
 السعودية: رابطة العافَ الاسلبمي. -(. مكة 10-11

 ( .إدارة السيولة في ات١صرؼ الاسلبمي. 2010شوقي أتٛد دنيا .)الصفحات  الدورة العشرين لمجمع الفقو الاسلبمي(
 السعودية: رابطة العافَ الاسلبمي. -(. مكة 10-11

 ( .أدوات السياسة النقدية و ات١الية و ات١لبئمة لتًشيد الدور الصتَفة 2010أفريل3  20-19-18صافٌ صاتٟي .)
طيف: جامعة . سالندوة العلمية الدولية حوؿ حوؿ : ات٠دمات ات١الية و ادارة ات١خاطر في ات١صارؼ الاسلبميةالاسلبمية. 

 فرحات عباس.

 ( .الصكوؾ الاسلبمية. 2009صفية أتٛد أبوبكر .)(. 09)صفحة  مؤت٘ر ات١صارؼ الاسلبمية بتُ الواقع و ات١أموؿ
 دبي: دائرة الشؤوف الاسلبمية و العمل ات٠تَي.
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 ( .صكوؾ الاستثمار الشرعية. 2005عبد ا﵁ يوسف اتٟجي، و وليد الشات٬ي .).الامارات العربية  ات١ؤت٘ر الرابع عشر
 ات١تحدة: كلية الشريعة و القانوف.

 ( .العمل بالصكوؾ الاستثمارية الاسلبمية على ات١ستوى الرتٝي و اتٟاجة افُ تشريعات 2009عبد ات١لك منصور .)
 .(. دبي: دائرة الشؤوف الاسلبمية و العمل ات٠تَي38)صفحة  مؤت٘ر ات١صارؼ الاسلبمية بتُ الواقع و ات١أموؿجديدة. 

 ( . الصكوؾ السيادية وَ دورىا في تَ٘وْيِلِ عجز الْمُوَازنَةَُ العامة دراسة حالة 2024عنافٓ سفياف، و فؤاد بن حدو .)
 سوؽ رأس ات١اؿ الاسلبمي في اتٞزائر : تٖديات الواقع و ات١تطليات الشرعية و التنظيميةالصكوؾ السيادية ات١صرية. 

 مية(. تيبازة: ت٥بر الدراسات في ات١الية لاسلبمية و التنمية ات١ستدامة.)مؤت٘ر تيبازة الدوفِ للمالية الاسلب

 ( . واقع أداء بورصة اتٞزائر بتُ التحديات و الأفاؽ ات١ستقبلية. 32023 12 04لقوي سعيدة، و مصطفى بوزياف .)
الناشئة ) الواقع و  مداخلة مقدمة للملتقى الوطتٍ حوؿ " آليات تفعيل و ترقية بورصة اتٞزائر إفُ مصاؼ الأسواؽ

 . اتٞزائر، اكلية العلوـ الإقتصادية، آفلو: ات١ركز اتٞامعي.التحديات(

 ( .الصكوؾ الاسلبمية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية. 2012معطى ا﵁ ختَ الدين، و شرياؽ رفيق .) ات١لتقى
(. قات١ة: ات١درسة العليا للتجارة و 248)صفحة  يالدوفِ حوؿ مقومات تٖقيق التنمية ات١ستدامة في الاقتصاد الاسلبم

 ات١عهد الاسلبمي للبحوث و التدريب.

 ( .صكوؾ الاستثمار الشرعية ، خصائصها و أنواعها. 2009نادية أمتُ ت٤مد علي .) ات١ؤت٘ر العلمي السنوي الرابع
 : الامارات العربية ات١تحدة.2009(. 983)صفحة  عشر

  ات١ؤت٘ر العلمي السنوي الرابع عشر (. صكوؾ الاستثمار الشرعية. 2005سف اتٟجي. )وليد الشات٬ي، و عبدا﵁ يو
 (. دبي: غرفة التجارة و الصناعة.928)صفحة  مؤسسات ات١الية الاسلبمية معافَ الواقع و آفاؽ ات١ستقبل

 ( .صكوؾ الاستثمار الشرعية. 2005وليد خالد الشات٬ي، و عبد ا﵁ يوسف اتٟجي .)مي الرابع عشر " ات١ؤت٘ر العل
(. الامارات العربية ات١تحدة: كلية الشريعة و 908-907)الصفحات  ات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية معافَ و آفاؽ

 القانوف.

 ( .الصكوؾ الاسلبمية و تطبيقاتها ات١عاصرة. 2015وليد عوجاف .)(. 40)صفحة  منتدى فقو الاقتصاد الاسلبمي
 مل ات٠تَي.دبي: دائرة الشؤوف الاسلبمية و الع

 ( .أدوات إدارة ت٥اطر السيولة و بدائل اتفاقية إعادة الشراء في ات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية. 2012يوسف الشبيلي .)
البحرين: ىيئة ا﵀اسبة و  -(. ات١نامة 02)صفحة  ات١ؤت٘ر اتٟادي عشر للهيئات الشرعية للمؤسسات ات١الية الاسلبمية،

 سلبمية.ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الا
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 ( .أدوات إدارة ت٥اطر السيولة و بدائل اتفاقية إعادة الشراء في ات١ؤسسات ات١الية الاسلبمية. 2012يوسف الشبيلي .)
البحرين: ىيئة ا﵀اسبة و  -(. ات١نامة 02)صفحة  ات١ؤت٘ر اتٟادي عشر للهيئات الشرعية للمؤسسات ات١الية الاسلبمية،

 لبمية.ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الاس

  الندوات و الدورات 

 ( .واقع الصتَفة الاسلبمية في البنوؾ العمومية. 32025 06 26بن حدو فؤاد .)غليزاف،  الندوة العلمية الدكتورالية .
 كليةالعلوـ الاقتصادية و التجارية و علوـ التسيتَ: جامعة أتٛد زبانة.

 المجلات العلمية 

 ( .أت٫ية الصكوؾ الاسلبمية في ت٘ويل ات١شروعات 32019 01 01ابراىيم شيخ التهامي، رزيق، و رزيق كماؿ .)
 .ت٣لة الاقتصاد اتٞديد. -الصكوؾ ات٠ضراء ت٪وذجا -ات١ستدامة 

 ( .متطلبات التوجو ت٨و اصدار الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر. 2023أبوبكر حوات، و تٛزة ضويفي .) ت٣لة شعاع
 للدراسات.

 ( .الصكوؾ الاسلبمية مدخل و مفاىيم أولية. 2012أتٛد ت٤مد النجار .)1، العدد ت٣لة التمويل الاسلبمي مصر. 

 ( .ُالتمويل الاسلبمي في بريطانيا 2011أتٛد مهدي بلوافي، و شاشي عبد القادر حست .)- .الفرص و التحديات
 .ت٣لة جامعة ات١لك عبد العزيز

 ( .ت٨و تصور مقتًح تٟوكمة الصكوؾ الاسلبمية. 2024أشرؼ ت٤مد دوابة .)ت٣لة رؤى إقتصادية. 

 ( .متطلبات اعتماد الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر على ضوء التجربة 2022آماؿ بن فلبمي، و تٛيدة أوكيل .)
 .ت٣لة التنمية و الاستشراؼ للبحوث و الدراساتات١اليزية". 

 ( .تٖلية2016أماؿ ينوف، و بوعظم كماؿ .)  مياه البحر في اتٞزائر بتُ توفتَ مياه الشرب و تٛاية البيئة خلبؿ الفتًة
 .ت٣لة الباحث. 2005-2015

 ( .معيار سوؽ دبي للبصدار و ت٘لك و تداوؿ الصكوؾ. 2014أمانة ىيئة الفتوى و الرقابة الشرعية .)ِسوؽ دبي ات١اف ،
14. 

 ( .دور الصكوؾ الاسلبمية اتٟكو 32016 12براضية حكيم .) مية في ادارة السيولة و ت٘ويل ات١وازنة العامية "دراسة
 .ات١عيار". 2015-2008تٕربة السوداف :
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 ( .ات١تطلبات التشريعية و التنظيمية لإقامة سوؽ أوراؽ مالية 32018 06 15براؽ ت٤مد، و فيجل عبد اتٟميد .)
 .ت٣لة ات١عيار. -منها ؿ حالة سوؽ الأسهم السعودية و امكانية استفادة بورصة اتٞزائر-اسلبمية 

 ( .متطلبات تطبيق الصكوؾ الاسلبمية في الاقتصاد اتٞزائري. 32020 09 06بلختَ أتٛد .) المجلة اتٞزائرية للتنمية
 .277، صفحة الاقتصادية

 ( .ات١فاضلة بتُ آليتي التوريق ات١صرفي و التصكيك الاسلبمي في ظل الاقتصاد الرقمي. 2025بن تٚيل ىناء .) ت٣لة
 .احث الإقتصاديالب

  3ت٣لة الاقتصاد (. تٖديات اصدار الصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر. 2020بن زارع حياة، و عبد اتٟميد عائشة. )أفريل
 .111، صفحة الاسلبمي العات١ية

 ( .التكنولوجيا ات١الية الاسلبمية 32022 03 20بن عيسى منتَ، و تٝية موري .)-التجربة  -ثورة التمويل الرقمي
 .283، صفحة دراسات اقتصادية. -يزيةات١ال

 ( .مسات٫ة ت٣لس التعاوف لدوؿ ات٠ليج العربية في إصدار الصكوؾ 2020بوتٟية الطيب، و عبد الغافٓ ت٤لق .)
 .ت٣لة التنمية و الاستشراؼالإسلبمية ت٤ليا و عات١يا. 

 ( .مشاريع تٖلية ات١ياه كخيار استًاتيجي لتحقيق التنمية 32022 06حجاج عبد الكرفٔ، و شنيخر عبد الوىاب .)
 .ت٣لة العلوـ الانسانية تٞامعة اـ البواقيات١ستدامة للموارد ات١ائية. 

 ( .واقع الصكوؾ الاسلبمية كآلية ت٘ويل حديثة على ضوء التجارب العربية2022رفيقة باشا .)-ة السوداف و تٕرب
 .ت٣لة الاقتصاد و التنمية ات١ستدامة،الامارات. 

  3(. الضوابط الشرعية لإصدار و تداوؿ الصكوؾ ات١الية الاسلبمية 2018زكية بوستة، و فطيمة الزىرة نوي. )ديسمبر
 .ت٣لة الاقتصاديات ات١الية البنكية و ادارة الاعماؿ جامعة بسكرةبتُ التنظتَ و التطبيق. 

 ،المجلة العلمية (. دور الصكوؾ السيادية في اتٟد من تفاقم الدين العاـ ات١صري. 2022و يوسف حسن. ) سحر اتٛد
 .895، صفحة للبحوث و الدراسات التجارية جامعة الازىر مصر

 ( .الصكوؾ الوقفية و أت٫ية إدماجها في الاقتصاد اتٞزائري مع الاشارة افُ 2022سفياف خوجة علبمة، و مرفٔ قايد .)
 .12-10، كلية الشريعة و الاقتصاد قسنطينةتجربة النيوزيلبندية. ال

 ( .تفعيل التعامل بالصكوؾ الاسلبمية في اتٞزائر في ظل نظاـ 32021 07 12سلوى ملبؾ، و تٟلو بوخاري .)
 .ت٣لة البحوث في العلوـ ات١الية و ا﵀اسبيةالصتَفة الاسلبمية. 
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 ( .2008شركة رساميل .)12580، العدد يومية جريدة قبس الكويتيةيم اصدار الصكوؾ. عناصر ت١رحلة تقي5. 

 ( .دور ات١ؤسسات الداعمة للصناعة ات١الية الاسلبمية في تطوير الصكوؾ 32018 06شليق رابح، و بن قايد الشيخ .)
 .ت٣لة ات١نتدى للدراسات و الاتْاث الإقتصاديةالاسلبمية. 

 ( .تٕارب عربية و دولية عن تطور استخداـ الصكوؾ السيادية. 2022شهرا زاد نشاشدة .)ت٣لة الإبداع. 

 ( .واقع اصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلبمية 2020صارة زعيتًي، و نورة زياف .)- ت٣لة . -التجربة ات١اليزية ت٪وذجا
 .ات١يداف للعلوـ الانسانية

 ( .2009عبد الستار أبوغدة .) الشارقة: ت٣مع الفقو الاسلبمي. الاسلبمية ) التوريق( و تطبيقاتها ات١عاصرة.الصكوؾ 

 ( .الصكوؾ الاسلبمية بديل لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية 32021 03 01عبد الغافٓ ت٤لق، و الطيب بوتٟية .)
 .432، صفحة ريةت٣لة الدراسات ات١الية و ا﵀اسبية و الادافي اتٞزائر على ضوء التجربة الاماراتية. 

 ( .متطلبات إصدار و تداوؿ و اطفاء الصكوؾ الاسلبمية في بيئة الأعماؿ 32015 12 01عبد الفتاح ت٦دوح .)
 .ت٣لة الدراسات التجارية ات١عاصرةات١صرية. 

 ( .استخداـ الصكوؾ الاسلبمية في الاستثمار و 2018عبد القادر خداوي مصطفى، منية خليفة ، و خالد تٞدؿ .)
 .ت٣لة شعاع للدراسات الاقتصاديةويل مشاريع التنمية. في ت٘

 ( .ٓسوؽ الصكوؾ الاسلبمية بتُ دوافع النمو و عوامل ا﵀دودية. 2024عبد القادر زيتوف .) ت٣لة دراسات في ات١الية
 .الاسلبمية و التنمية

 ( .الصكوؾ الذكية ات٠ضراء باستخداـ تكنو 2021عبد الكرفٔ زردافِ، و أمينة بن جدو .) .ُت٣لة لوجيا البلوؾ تشت
 .أبعاد إقتصادية

 ( . الصكوؾ الاسلبمية و دورىا في الرفع من مستوى كفاءة سوؽ الأوراؽ 2025عرابي ت٧اة، و مصطفى رديف .)
 .ت٣لة الاستًاتيجية و التنمية. -دراسة تٖليلية للسوؽ ات١الية السعودية –ات١الية 

  3(. الصكوؾ الاستثمارية : مفهومها ، نشأتها ، ت٥اطرىا ، 2016علي ت٤مد ات١وسى، و سيلب مادوغي. )ديسمبر
 .72-71، الصفحات ت٣لة جامعة الشارقةضوابطها. 

 ( .واقع صناعة الصكوؾ الاسلبمية في ظل التطورات الراىنة. 2022عمروش بهية .)ت٣لة دراسات اقتصادية. 
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 ( .صكوؾ الاستصناع الاسلبمية و إستشراؼ تطبيقها من طرؼ 32024 12 05عنافٓ سفياف، و بن حدو فؤاد .)
 .499، صفحة ت٣لة ات١عيار جامعة تيسيمسيلتات١ؤسسة الوطنية للتًقية العقارية. 

 ( .تقييم تٕربة اصدار الصكوؾ في العافَ دراسة مقارنة بتُ ات١م2019عويس أمتُ، و تٚاؿ معتوؽ .) لكة العربية
 .ت٣لة اسرا الدولية للمالية الاسلبميةالسعودية و ماليزيا. 

 ( .الصكوؾ الاسلبمية ، أنواعها و إدارة ت٥اطرىا. 32018 03غربي تٛزة، و جبلبحي وفاء .) ت٣لة التنمية و الاقتصاد
 .142، صفحة التطبيقي جامعة ات١سيلة

 ( . اصدار و تدا2024غرداوي فاتح، و عماد غزازي .) تٖديات و –وؿ الصكوؾ الاسلبمية في سوؽ الأوراؽ ات١الية
 .ت٣لة إقتصاد ات١اؿ و الأعماؿمتطلبات ت٧احها في اتٞزائر. 

 ( .ت٥اطر الصكوؾ الاسلبمية و سبل إدارتها. 32017 06 30غويتٍ تٝتَ، و رزيق كماؿ .) ت٣لة الاقتصاد و التنمية
 .67، صفحة البشرية جامعة البليدة

 يونيو3  فارس جعفري، و( . ت٣لة اسرا (. التجربة ات١اليزية في اصدار الصكوؾ الاسلبمية. 2019لاؿ الدين ت٤مد أكرـ
 .الدولية للمالية الاسلبمية

 ( .(. دور تقنية البلوكشتُ في تطوير الصناعة ات١الية الاسلبمية ) 32023 04 23فاطمة الزىرة قطار، و بلبؿ مسرحد
 .ة اتٞزائرية للعلوـ الاجتماعية و الإنسانيةالمجلدراسة حالة الصكوؾ الذكية(. 

 ( .آليات اصدار و تداوؿ الصكوؾ الاسلبمية في سوؽ الأوراؽ ات١الية،. 2022فاطيمة ساجي .) ت٣لة شعاع للدراسات
 .الاقتصادية ،اتٞزائر

 ( .الصكوؾ الاسلبمية تطورىا و دورىا في عمليات التمويل. ت٣لة2017فافٌ نغمي ، و الزبيدي مطر .) َالدنانت. 

 ( .تطبيقات تقنية البلوؾ تشتُ في الصناعة ات١الية الاسلبمية. 32024 12فتيحة موساوي .) ت٣لة ات١عرفة للدراسات و
 .الاتْاث

 ( .الشركة ذات الغرض ات٠اص. 32013 01 31فؤاد ت٤مد ت٤يسن .)صفحة العدد ت٣لة الدراسات ات١الية و ات١صرفية ،
21. 

 ( .أت٫ية2014كتاؼ شافية .)  .ت٣لة العلوـ الاقتصادية و علوـ التسيتَ و الصكوؾ الاسلبمية في تنشيط الأسواؽ ات١الية
 .العلوـ التجارية جامعة سطيف
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 ( . تٖلية مياه البحر في اتٞزائر بتُ توفتَ مياه الشرب و تٛاية البيئة خلبؿ الفتًة 2016كماؿ بوعظم، و ينوف أماؿ .)
 .324، صفحة ت٣لة الباحث. 2005-2015

 ( .التكنولوجيا ات١الية الاسلبمية و أثرىا على تطور الصكوؾ الاستثمارية 32023 12 31لزرؽ فاطمة، و ربيحة ت٪ر .)
 .ت٣لة البحوث في العلوـ ات١الية و ا﵀اسبة. PRIHATINات١اليزية عرض تٕربة الصكوؾ الرقمية 

  3ت٣لة الدراسات ات١الية و ات١صرفية (. تٕارب اصدار الصكوؾ في الدوؿ ات١ختلفة. 2021ت٤مد عمر جاسر. )جانفي
 .21، صفحة عدد الاردف

 ( .ٔالتمويل الاسلبمي في ات١ملكة العربية السعودية الفرص التحديات. 32015 08ت٤مد فضل عبد الكرف .) ت٣لة
 .البحوث و الدراسات الشرعية

 (. واقع الصكوؾ الاسلبمية في ماليزيا و آفاؽ 2023ر بوساحة، زينب فيلبفِ، و ت٤مد عبد الوىاب شافٓ. )ت٤مد ت٠ض
 .55-54، ت٣لة شعاع للدراسات الاقتصادية تيسيمسلتاستفادة السوؽ ات١افِ اتٞزائري منها. 

 ( .دور الصكوؾ الاسلبمية في تٖقيق الاستقرار ات١افِ في السوؽ ات١الية. 2022ىشاـ بن عبد العزيز بنوف .) المجلة الدولية
 .لنشر البحوث و الدراسات

 ( .الصكوؾ الاسلبمية ت٥اطرىا و آليات معاتٞتها. 2015يوسف تبري .)ت٣لة الاقتصاد اتٞديد. 

 ةمنشورات و بحوث الهيئات الرسمي 5.1.5

 IFSB ( .2009 .). 01تاريخ الاستًداد  متطلبات كفاية رأس ات١اؿ للصكوؾ، و التصكيك ، و الاستثمارات العقارية 
-https://iefpedia.com/arab/wp، من موسوعة الاقتصاد و التمويل الاسلبمي: 32025 04

content/uploads/2010/03/%D9%85%D8%AA%D8%B7%D9%84%D8%A8%
D8%A7%D8%AA-%D9%83%D9%81%D8%A7%D9%8A%D8%A9-

%D8%B1%D8%A3%D8%B3-
%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-

%D9%84%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-
%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%83%D9%8A%D9%8 

  .البنك الاسلبمي للتنميةKicks Off Development of a Smart Stabilization System 
Prototype(16 10 32023 تاريخ الاستًداد ..)من 32025 11 30 ،
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https://www.isdb.org/news/isdbi-kicks-off-development-of-a-smart-
stabilization-system-prototype 

  بنك إت٧لتًاBOE  التاريخ وات٢يكلة والوظائف– AvaTrade BOE  التاريخ وات٢يكلة والوظائف- 
AvaTrade من 32025 08 05. تاريخ الاستًداد ،

https://www.avatradear.com/education/economic-indicators/central-
banks/boe 

  .)من 32025 08 02 . تاريخ الاستًدادمؤسسة النقد العربي السعوديدار ات١الية. )بلب تاريخ ،
https://www.derayah.com/AR/Secure/learningportal/sama.html 

 ( .32025 03 12سفياف حشيفة .)من ات٧از مصانع تٖلية 32025 09 03. تاريخ الاستًداد وكالة الانباء اتٞزائرية ،
مياه البحر : رؤية استشرافية للجزائر لتعزيز أمنها ات١ائي: 

https://www.aps.dz/ar/economie/176979-2025-03-12-16-44-06 

  شركة تسيتَ بورصة القيمSGBV   .)من 32025 08 18. تاريخ الاستًداد شركة تسيتَ بورصة القيم)بلب تاريخ ،
https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique 

 تٞنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها COSOB  من تٞنة تنظيم عمليات 32025 08 18تاريخ الاستًداد ،
 https://cosob.dzالبورصة و مراقبتها: 

 المجلس الاستشاري للشريعة في ات٢يئة التنظيمية ات١اليزية 
https://ar.cointelegraph.com/news/malaysian-regulators-shariah-advisory-

council-allows-digital-asset-trading 

 من 32025 08 19الاستًداد  تارٌخ المجلس الإسلبمي الأعلى ،https://www.elmadjlis-
hci.dz/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%BA%D8%B1%D9%8A%D9%81-

%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3 

  ت٣لس ات٠دمات ات١الية الاسلبميةIFSB  . من 32025 06 18تاريخ الاستًداد ،IFSB: 
https://www.ifsb.org/ar 

 من 32025 06 21تاريخ الاستًداد  بنك الاسلبميت٣موعة ال ،ISDB: 
https://www.isdb.org/ar/mjmwt-albnk-alaslamy-lltnmyt 
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  من 32025 08 19تاريخ الاستًداد  .وزارة ات١الية -اتٞزائر  -ات١ديرية العامة للخزينة و ا﵀اسبة ،
https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/services-ar/impots-ar-2 

 ( .2024ات١راعي .) ات١راعيAlmarai من 32025 07 13. تاريخ الاستًداد ،almarai annual 
report2024: https://annualreport.almarai.com/ar/download-center.html 

 21. تاريخ الاستًداد ات١ركز الاسلبمي الدوليللصلح و التحكيم)بلب تاريخ(.  ات١ركز الاسلبمي الدوفِ للصلح و التحكيم 
  https://iicra.com/ar IICRA: 2025، من 32025 06

  .)من 32025 08 02. تاريخ الاستًداد السوؽ ات١الية السعويةمركز التواصل و ات١عرفة ات١الية. )بلب تاريخ ،
https://cfkc.gov.sa/knowledgelibrary/Reportlib/Report.pdf 

 من 32025 08 02)بلب تاريخ(. تاريخ الاستًداد   ات١ركز الوطتٍ لإدارة الدين ،
https://ndmc.gov.sa/Pages/default.aspx 

 ( .2024ات١ركز الوطتٍ للتنافسية .)تاريخ الاستًداد ابرز الاصلبحات التنظيمية و التشريعية بات١ملكة العربية السعودية .
 https://www.ncc.gov.sa/ar/Reforms/Pages/reform_005.aspx، من 32025 08 03

 ( .2024مصرؼ الامارات العربية ات١تحدة ات١ركزي .) تاريخ الاستًداد 2024مصرؼ الامارات العربية ات١تحدة لسنة .
: 2024، من التقرير السنوي لسنة 32025 07 12

https://www.centralbank.ae/media/hoijvsdt/2024-ar-annualreport.pdf 

  من 32025 08 02ات الشرعية. )بلب تاريخ(. تاريخ الاستًداد مؤسسة أصالة للدراسات والاستشار ،
https://assala-alg.net/%D8%AA%D8%B9%D8%B1%D9%8A%D9%81-

%D8%A8%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9-
%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B

1%D8%A7%D8%AA-
%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D8%B9%D9%8A%D8%A9/ 

 من شرح 32025 06 21. تاريخ الاستًداد من شرح معتٌ الوكالة الاسلبمية الدولية للتصنيف . زنس ريفيوىارفارد ب ،
 :(IIRAمعتٌ الوكالة الاسلبمية الدولية للتصنيف )

https://hbrarabic.com/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%81%D8%A7%D9%
87%D9%8A%D9%85-
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%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A
9/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%83%D8%A7%D9%84%D8%A9-

%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A
%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A 

 ( .32024 04ىيئة السوؽ ات١الية .) 18. تاريخ الاستًداد و أدوات الدينالتوجهات الاستًاتيجية لتطوير سوؽ الصكوؾ 
، من 32025 07

https://cma.org.sa/ResearchAndReports/Documents/The_Document_for_th
e_Strategic_Directions_to_Develop_Sukuk_and_Debt_Capital_Market.pdf 

 ( .32003 08 05ىيئة السوؽ ات١الية .)capital Market authority -CMA-02لاستًداد . تاريخ ا 
 https://cma.org.sa/Pages/default.aspx، من 32025 08

  .)من 32025 08 02. تاريخ الاستًداد نظاـىيئة السوؽ ات١الية. )بلب تاريخ ،
https://cma.org.sa/Pages/default.aspx 

 ىيئة ا﵀اسبة و ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الاسلبمية AAIOIFI( .2023.)  32025 06 18تاريخ الاستًداد ،
 https://aaoifi.com/about-aaoifiمن 

 ( .2022وزارة التجارة .)من ىيئة السوؽ ات١الية: 32025 08 03. تاريخ الاستًداد نظاـ الشركات ،
https://mc.gov.sa/ar/DO/com-2022.pdf 

  .)من 32025 08 20. تاريخ الاستًداد ت٣لػػس ات١نافسػػةوزارة التجارة. )بلب تاريخ ،conseil de la 
concurrence: https://www.commerce.gov.dz/le-conseil-de-la-concurrence 

  من 32025 08 19تاريخ الاستًداد وزارة ات١الية اتٞزائر ،
https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/services-ar/impots-ar-2 

 ( .32025 03 23الوكالة الوطنية للؤنباء .) استحداث مؤسسة وطنية لإت٧از و تسيتَ ت٤طات تٖلية مياه البحرت٨و .
https://www.aps.dz/ar/economie/177519-2025-، من 32025 09 09تاريخ الاستًداد 

01-40-23-22-03 

 

 

https://www.aps.dz/ar/economie/177519-2025-03-22-23-40-01
https://www.aps.dz/ar/economie/177519-2025-03-22-23-40-01
https://www.aps.dz/ar/economie/177519-2025-03-22-23-40-01
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 اسيم الرئاسيةالقوانين و الاوامر و المر  6.1.5

 ( .التعليمة رقم :32020 04 02بنك اتٞزائر .)اتٞزائر: بنك اتٞزائر.الصتَفة الاسلبمية. 03-20 . 

 ( .نظاـ رقم 32018 11 04بنك اتٞزائر .)اتٞزائر: اتٞريدة الرتٝية للجمهورية الصتَفة الاسلبمية في اتٞزائر. 02-18 .
 اتٞزائرية الدتٯقارطية الشعبية.

 ( .نظاـ 32025 05 07بنك اتٞزائر .)اتٞزائر: اتٞريدة الرتٝية للجمهورية اتٞزائرية السيولة ات١ستعجلة. 04-25 .
 الدتٯقراطية الشعبية.

 ( .نظاـ 32020 03 15بنك اتٞزائر .)اتٞزائر: اتٞريدة الرتٝية للجمهورية الصتَفة الاسلبمية في اتٞزائر. 02-20 .
 بية.اتٞزائرية الدتٯقراطية الشع

 ( .نظاـ رقم 32020 04 15بنك اتٞزائر .)اتٞزائر: اتٞريدة الرتٝية للجمهورية الدتٯقراطية الصتَفة الاسلبمية. 03-20 .
 الشعبية.

  بشأف إصدار قانوف الصكوؾ الإسلبمية 2013لسنة  10قانوف 

  1992لسنة  95بتعديل قانوف سوؽ رأس ات١اؿ رقم  2018لسنة  17قانوف . 

  2025قانوف ات١الية . 

  (. 31990 04 14) .10-90قانوف النقد و القرض 

   2025جويلية 19ات١ؤرخ في  06-25  الأوقاؼقانوف . 

  09 -23القانوف النقدي و ات١صرفي . 

  (. مهن ات٠بتَ ا﵀اسب و ت٤افظ اتٟسابات و ا﵀اسب ات١عتمد. 32010 06 29. )01-10من القانوف  04ات١ادة
 . اتٞزائر: وزارة ات١الية.الرتٝية للجمهورية اتٞزائريةاتٞريدة 

  (. قانوف الأملبؾ الوطنية. اتٞزائر: وزارة ات١الية.1990. )30-90من قانوف  15ات١ادة 

  (. التأمتُ التكافلي. اتٞزائر، رئاسة اتٟكومة: اتٞريدة الرتٝية للجمهورية 32021 02 23. )81 -21ات١رسوـ التنفيذي
 الدتٯقراطية الشعبية.اتٞزائرية 
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 التقارير 7.1.5

 scribd( .01 06 32025 تاريخ الاستًداد .)85، من قرار رقم 32025 07 29 :
https://fr.scribd.com/document/888153892/%D9%82%D8%B1%D8%A7%D

8%B1-%D9%88%D8%B2%D9%8A%D8%B1-
%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-

%D8%B1%D9%82%D9%85-85-
%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1-

%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-
%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7% 

 Tadawul Group .)3 08 02. تاريخ الاستًداد 2024تقرير ت٣موعة تداوؿ السعودية الرقمي لعاـ . )بلب تاريخ
، من 2025

https://www.tadawulgroup.sa/wps/portal/tadawulgroup/home?locale=ar 

 ( .2024بنك اتٞزائر .) اتٞزائر. .2023التقرير اللسنوي 

  اتٞزائر: وزارة ات١الية. التقرير السنوي للتطور الاقتصادي و النقدي.(. 2024بنك اتٞزائر. )جواف 

 ( .2024بنك السوداف ات١ركزي .)السوداف. .2023قتصاد السودافٓ للعاـ تقرير تطورات الا 

 ( .2024موقع مصرؼ الامارات العربية ات١تحدة ات١ركزي .) تاريخ 2024مصرؼ الامارات العربية ات١تحدة لسنة .
: 2024، من التقرير السنوي لسنة 32025 07 12الاستًداد 

https://www.centralbank.ae/media/hoijvsdt/2024-ar-annualreport.pdf 

 ات١تعلق بضوابط تٖمل الدولة الزكاة و  2218قرار رقم (. 2019يئة العامة للزكاة و الدخل ات١ملكة العربية السعودية. )ات٢
 ات١ملكة العربية السعودية. ضريبة الدخل ات١تًتبة على الاستثمار في الصكوؾ و السندات اتٟكومية.

مواقع الانترنت 8.1.5  
   للمؤسسات المالية الاسلاميةىيئة المحاسبة و المراجعة موقع :https://aaoifi.com/about-aaoifi 

   بنك إنجلتراموقع : https://www. central-banks/boe 

 موقع لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهاCOSOB :https://cosob.dz 
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   تنظيم الادارة المركزية في وزارة الماليةموقع :https://www.dgfp.gov.dz 

  ىارفارد بزنس ريفيوموقع: https://hbrarabic.com 

  المجلس الإسلامي الأعلىموقع :https://www.elmadjlis-hci.dz  

  المركز الاسلامي الدولي للصلح و التحكيم  موقع IICRA  :https://iicra.com/ar 

  مجموعة البنك الاسلاميموقع ISDB: https://www.isdb.org 

   الاسلامية مجلس الخدمات الماليةموقع IFSB: https://www.ifsb.org/ar 

  المديرية العامة للخزينة و المحاسبةموقع :https://www.mf.gov.dz  

  شركة تسيير بورصة القيم موقعSGBV: https://www.sgbv.dz  

 :موقع المركز الوطني لإدارة الدين https://ndmc.gov.sa 

 :موقع البنك الاسلامي للتنمية https://www.isdb.org : 

  بالمملكة العربية السعوديةموقع المركز الوطني للتنافسية: https://www.ncc.gov.sa/ar 

 :موقع الوكالة الوطنية للأنباء https://www.aps.dz  

 :موقع شركة المراعي Almaraihttps://annualreport.almarai.com 

  مؤسسة النقد العربي السعوديموقع :https://www.derayah.com 

  :موقع مؤسسة أصالة للدراسات والاستشارات الشرعيةhttps://assala-alg.net  

 موقع مركز التواصل و المعرفة المالية :https://cfkc.gov.sa 

 موقع مصرؼ الامارات العربية المتحدة المركزي :https://www.centralbank.ae – 

 : موقع وزارة المالية https://www.mf.gov.dz 

   وزارة الشؤوف الدينية و الأوقاؼموقع: https://marw.gov.dz 

 

https://www.mf.gov.dz/
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 :موقع وزارة التجارة https://mc.gov.sa 

   مجلػػس المنافسػػةموقع :https://www.commerce.gov.dz/le-conseil-de-la-
concurrence 

  السوؽ الماليةموقع ىيئةCMA: https://cma.org.sa 

 موقع بنك الجزائر :https://www.bank-of-algeria.dz/ar  

  مجموعة تداوؿ السعودية موقع Tadawul Group :https://www.tadawulgroup.sa 

   دزاير موقعTube جريدة و قناة الكترونية: https://www.dzair-tube.dz -  

  موقعscribd: https://fr.scribd.com 

 موقع الإذاعة الجزائرية :https://news.radioalgerie.dz 

 :موقع العربية https://www.alarabiya.net 

  صكوؾ الجزائرموقع:https://sukuk.mf.gov.dz 

 : مواقع أخرى

 alahilicapital .)من 32025 08 03. تاريخ الاستًداد ات١افِ و لوائحو التنفيذيةنظاـ السوؽ . )بلب تاريخ ،
https://www.alahlicapital.com/PublishedDocuments/cma/CML_Ar.pdf 

 Hana Saada( .20 02 32025 .) دزايرTube 32025 09 10. تاريخ الاستًداد جريدة و قناة الكتًونية ،
 :President Tebboune’s Bold Strategy to Secure Algeria’s Water Futureمن 

Major Seawater Desalination Projects Propel the Nation Toward: 
https://www.dzair-tube.dz/en/president-tebbounes-bold-strategy-to-

secure-algerias-water-future-major-seawater-desalination-projects-propel-
the-nation-toward-water-sovereignty/ 

 mf.gov.dz( .21 06 32023 .) 32025 06 07. تاريخ الاستًداد 09 -23القانوف النقدي و ات١صرفي ،
-https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/activites-ar/1228-loi-n-23-09-duمن 

21-juin-2023-portant-loi-monetaire-et-bancaire-2 

https://cma.org.sa/
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 mf.gov.dz( .24 11 32024 .) من 32025 06 06. تاريخ الاستًداد 2025ات١الية قانوف ،
https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/documentation-ar/textes-officiels-

ar/lois-de-finances-ar 

 Mohammed mocharraf( .09 07 32020 .)contelegraph 32025 08 02. تاريخ الاستًداد ،
تنظيمية ات١اليزية ...: من المجلس الاستشاري للشريعة في ات٢يئة ال

https://ar.cointelegraph.com/news/malaysian-regulators-shariah-advisory-
council-allows-digital-asset-trading 

 Sadany Khalifa( .14 05 32020 .) لسنة  95بتعديل قانوف سوؽ رأس ات١اؿ رقم  2018لسنة  17قانوف
-https://sadanykhalifa.com/ar/sectionمن ، 32025 08 10. تاريخ الاستًداد 1992

data/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%2017%20%D9%84%D
8%B3%D9%86%D8%A9%202018%20%D8%A8%D8%AA%D8%B9%D8%A
F%D9%8A%D9%84%20%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20
%D8%B3%D9%88%D9%82%20%D8%B1%D8%A3%D8%B3%20%D8%A7

%D9%84%D9%85%D8%A7%D9 

 Sukuk Capita( .2025 .) صكوؾSukuk Capital من 32025 06 11. تاريخ الاستًداد ،
https://sukuk.sa/investor/ 

 sukuk.mf.gov.dz( .2026 .)من الصكوؾ السيادية 32026 03 06. تاريخ الاستًداد صكوؾ اتٞزائر ،
 /https://sukuk.mf.gov.dzإجارة: 

 Wikipedia( .2025 تاريخ الاستًداد .)من ات٢يئة العامة للرقابة ات١الية )مصر(: 32025 08 09 ،
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D8%A
6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9_%D9
%84%D9%84%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%A9_%D8%A7%D
9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_(%D9%85%D8%B5%

D8%B1) 
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 ( .32013 05 11أتٛدعصاـ السيد .).من 32025 07 05تاريخ الاستًداد  منتدى ات١ستشار أتٛدعصاـ السيد ،
بشأف إصدار قانوف الصكوؾ الإسلبمية:  2013لسنة  10قانوف 

https://lawer2004.ahlamontada.com/t527-topic 

 ( .32019 09 02أرقاـ .)من 32025 09 02تاريخ الاستًداد  لفرؽ بتُ الصكوؾ والأسهم والسندات؟ما ىو ا ،
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/491368?utm_source=chatg

pt.com 

 ( .32025 04 12بن حدو فؤاد .)youtube من نادي الاقتصاد الاسلبمي: 32025 04 14. تاريخ الاستًداد ،
https://www.youtube.com/watch?v=rcwtmKdsMRg 

 ( .2014بن زيد ربيعة، و سليماف ناصر .) الصكوؾ الاسلبمية كأداة لتمويل التنمية الاقتصادية و مدى إمكانية
 :google scholer، من 32025 06 01. تاريخ الاستًداد الاستفادة منها في اتٞزائر

https://scholar.google.fr/citations?user=B4oYP1IAAAAJ&hl=fr 

 ( .ُ2020حساف حامد حست .)hussein hamed من الصكوؾ الاسلبمية 32025 04 05. تاريخ الاستًداد ،
ضوابط اصدارىا و آليات تداوت٢ا و أساليب استخدامها كبديل ت٘ويل شرعي:  -خصائصها و أنواعها 

https://www.hussein-hamed.com/w/eHotline 

 ( .32025 03 12سفياف حشيفة .)من ات٧از مصانع تٖلية 32025 09 03. تاريخ الاستًداد الانباء اتٞزائرية وكالة ،
مياه البحر : رؤية استشرافية للجزائر لتعزيز أمنها ات١ائي: 

https://www.aps.dz/ar/economie/176979-2025-03-12-16-44-06 

 ( .32025 08 25شكيب عليواف .) اتٟياةDZ من إقتصاد: 32025 08 26. تاريخ الاستًداد ،
https://elhayat.dz/%d8%a5%d8%b5%d9%84%d8%a7%d8%ad%d8%a7%d8%aa

-%d9%83%d8%a8%d8%b1%d9%89-%d9%81%d9%8a-
%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%82-

%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%a7%d9%84%d9%8a-
%d8%a7%d9%84%d8%ac%d8%b2%d8%a7%d8%a6%d8%b1%d9%8a/ 

 ( .32015 10 26عبد ا﵁ ات١صري .)من الصكوؾ الاسلبمية على 32025 08 09. تاريخ الاستًداد اضاءات ،
-https://www.ida2at.com/islamic-instruments-onطاولة سياسة الانقاذ للئقتصاد ات١صري: 

rescue-policies-table-of-egyptian-economy/ 
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  .)من جامع 32025 02 18تاريخ الاستًداد  التوريق و التصكيك و تطبيقاتهما.عجيل جاسم النشمي. )بلب تاريخ ،
الكتب الاسلبمية: 

https://ketabonline.com/ar/books/15042/read?part=1&page=2&
index=1928550 

  .)2025، من 32025 11 11. تاريخ الاستًداد الفرؽ بتُ الصك الالكتًوفٓ و الورقيعدؿ قاؼ. )بلب تاريخ :
https://adelqaff.com/blog/ar/%D9%85%D8%A7-
%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B1%D9%82-

%D8%A8%D9%8A%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83-
%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%84%D9%83%D8%AA%D8%B1%D9%88

%D9%86%D9%8A-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83-
%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B1%D9%82%D9%8A-%D9%83%D9 

 تاريخ الاستًداد الظروؼ مهيأة لاجل انطلبقة سليمة للصناعة ات١الية الإسلبمية(. 32020 04 09مد بوجلبؿ. )ت٤ .
، من النصر: 32025 08 19

https://www.annasronline.com/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%AF%D8
%AB/%D8%A3%D8%AE%D8%A8%D8%A7%D8%B1-

%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A%D8%A9/147183-2020-04-09-09-
49-31?utm_source=chatgpt.com 

 ( .ٓ32014 04ت٤مد تقي العثماف .).من موسوعة 32025 02 19تاريخ الاستًداد  الصكوؾ و تطبيقاتها ات١عاصرة ،
-https://iefpedia.com/arab/wpالاقتصاد و التمويل الاسلبمي: 

content/uploads/2014/04/%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D
9%83-

%D9%88%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82%D8%A7%D8%A
A%D9%87%D8%A7-

%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D8%A7%D8%B5%D8%B1%D8%A9
-%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF-%D8%AA%D9%82%D9%8A-

%D8%A7%D9%8 



 قائمة المراجع

239 
 

 ( . 32020 04منتَ ماىر الشاطر، و الشاطر عمر عبد الرحيم .)تاريخ ميموسوعة الاقتصاد و التمويل الاسلب .
، من واقع التمويل الاسلبمي في الياباف" الصكوؾ ت٪وذجا"، ت٣لة بيت ات١شورة،: 32025 07 05الاستًداد 

https://iefpedia.com/arab/wp-
content/uploads/2020/07/%D9%88%D8%A7%D9%82%D8%B9-

%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84-
%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A

-%D9%81%D9%8A-
%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86-

%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9% 

 ( .32017 08نادية جودة .)من موسوعة الاقتصاد 32025 06 18. تاريخ الاستًداد الأسواؽ ات١الية الاسلبمية ،
-https://iefpedia.com/arab/wpالاسلبمي: 

content/uploads/2017/08/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%
D8%A7%D9%82-

%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-
%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A

%D8%A9-%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9-
%D8%AC%D9%88%D8%AF%D8%A9.pdf 

 ( .2013ت٧لبء بنت ت٤مد البقمي .)تاريخ  آليات التحوط منها مع دراسة تطبيقية لصكوؾ متعثرة. ت٥اطر الصكوؾ و
، من 32025 04 14الاستًداد 

https://books.google.dz/books?id=mWvaAgAAQBAJ&printsec=frontcover&
hl=fr&source=gbs_ge_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false 

 ( .32022 12 19ىافٓ اتٟوتي .)من الرقابة ات١الية تٖدد مهاـ اللجنة 32025 08 09تًداد . تاريخ الاساليوـ السابع ،
ات١ركزية للرقابة الشرعية على الصكوؾ الإسلبمية: 

https://www.youm7.com/story/2022/12/19/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D
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