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 داءـــــــــالإى
 بسم الله الرحمن الرحيم

 ﴿ وَقُلِ اعْمَلُوا فَسَيـَرَى اللَّوُ عَمَلَكُمْ وَرَسُولوُُ وَالْمُؤْمِنُونَ ﴾
 الرحيم الرحمان الله بسم

 "والمؤمنون ورسولو عملكم الله فسيرى اعملوا وقل"
 أجلي من تعب الذي الغالي أبي والتقدير الاحترام ورمز الحياة في قدوتي إلى
 والإحترام الأصول علمتني التي إلى والحنان الحب منال الرحمان ىدية إلى

 .الغالية أمي إلى
 يحفظهم أن الله وأسأل وصغيرا كبيرا العائلة أفراد كل إلى

 وأخواتي أخوتي كل إلى
 والزميلات الزملاء كل إلى

 .صفحتي تسعهم ولم قلبي يسعهم الذين كل إلى
 مراكب مريم .
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 مقدمة
ا مف قبؿ لامية في السنكات الأخيرة انتشارا كاسعا كاىتماما متزايدلقد عرفت الصناعة المالية الإس

مختمؼ الدكؿ، حيث أصبحت مف أبرز القطاعات المرشحة لقيادة المنظكمة المالية العالمية، خاصة في 
ظؿ التحديات التي تكاجو أدكات التمكيؿ التقميدية كعدـ قدرتيا عمى تعبئة المدخرات بالشكؿ الكافي، نتيجة 

كما رافقيا مف اختلالات مرتبطة  2008ع الثقة فييا، لاسيما بعد الأزمة المالية العالمية لسنة تراج
 .بالاعتماد عمى المعاملات الربكية كأساس لمسندات التقميدية

عد الصككؾ الإسلامية مف أىـ منتجات الصناعة المالية الإسلامية، إذ تقكـ عمى مبادئ الشريعة ت
كما تتميز ىذه الصككؾ  ،صيغيا كتعددت تطبيقاتيا المعاصرةالإسلامية في ىيكمة معاملاتيا، كقد تنكعت 

دية، الأمر الذم ساىـ في بانخفاض مستكل المخاطر كارتفاع درجة الاستقرار مقارنة بالأدكات المالية التقمي
تزايد الإقباؿ عمييا عمى المستكل العالمي، كاتساع نطاؽ إصدارىا في العديد مف الدكؿ الإسلامية مثؿ 

ندكنيسيا، بؿ كحتى في بعض الدكؿ الغربية كبريطانيا كفرنسا  .ماليزيا كالسعكدية كالإمارات كا 
باعتبارىا المحرؾ الأساسي الذم يمد  ا في الحياة الاقتصاديةتؤدم عممية التمكيؿ دكرا محكري

مختمؼ القطاعات بالمكارد المالية اللازمة لدفع عجمة النمك كالتنمية. كفي ظؿ سعي الدكؿ إلى البحث عف 
مصادر تمكيؿ حديثة قادرة عمى تمبية احتياجات مشاريع البنية التحتية، باعتبارىا ركيزة أساسية في التنمية 

عـ لإنجاز الطرؽ كالمطارات كالمكانئ كالجسكر كمحطات الطاقة، إضافة إلى الاقتصادية لما تكفره مف د
 طكيمة، فقد التي تتطمب استثمارات ضخمة كآجالامساىمتيا في رفع معدلات النمك في مختمؼ القطاعات 

 .أصبحت الحاجة ممحّة إلى أدكات تمكيمية بديمة
غطية الطمب المتزايد عمى التمكيؿ، ا كحده عمى تكفي ىذا السياؽ لـ يعد القطاع الحككمي قادر 

مما دفع إلى تبني صيغ حديثة مثؿ الشراكة بيف القطاعيف العاـ كالخاص، كعقكد البناء كالتشغيؿ كنقؿ 
، إلى جانب الصككؾ الإسلامية التي فرضت نفسيا كأداة فعالة في تعبئة المدخرات BOT) الممكية

 .كليكتمكيؿ مشاريع البنية التحتية عمى المستكل الد
كمنذ الاستقلاؿ، شيدت البلاد عدة برامج تنمكية كمخططات كبرل تـ مف خلاليا  كفي الجزائر

تخصيص استثمارات ضخمة بيدؼ تدارؾ التأخر في مجاؿ البنية التحتية، خاصة في قطاع النقؿ. كرغـ 
كالمكانئ  الإنجازات المحققة في السنكات الأخيرة مف خلاؿ تشييد الطرؽ كالسكؾ الحديدية كالمترك

كالمطارات، إلا أف النتائج لا تزاؿ بحاجة إلى مزيد مف الفعالية، حيث ما زاؿ الاقتصاد الكطني يعتمد 
كما أف مساىمة  ،ئنا عمى الميزانية العامة لمدكلةبشكؿ كبير عمى عائدات المحركقات، مما يشكؿ عب

نة بحجـ الاحتياجات التمكيمية القطاع الخاص، رغـ كجكدىا في بعض المشاريع، لا تزاؿ محدكدة مقار 
 لممشركعات الكبرل. الضخمة
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 أهمية دراسة الموضوع:
تتجمػػػػػى أىميػػػػػة ىػػػػػذا المكضػػػػػكع فػػػػػي ككنػػػػػو يعػػػػػالج إحػػػػػدل القضػػػػػايا الماليػػػػػة المعاصػػػػػرة ذات البعػػػػػد 
الاسػػتراتيجي، كالمتمثمػػة فػػي دكر الصػػككؾ الإسػػلامية كػػأداة تمكيميػػة بديمػػة قػػادرة عمػػى المسػػاىمة فػػي تمكيػػؿ 
مشػػاريع البنيػػة التحتيػػة، خاصػػة فػػي ظػػؿ التحػػديات التػػي تكاجػػو أدكات التمكيػػؿ التقميديػػة كعػػدـ قػػدرتيا عمػػى 

 كمػػا تنبػػع أىميتػػو مػػف الػػدكر المتنػػامي لمصػػناعة الماليػػة الإسػػلامية عمػػى، تمبيػػة الاحتياجػػات المتزايػػدة لمػػدكؿ
كيتميػػز بالاسػػتقرار كربػػط  ،سػػلاميةا عمػػى مبػػادئ الشػػريعة الإا قائمػػيػػالمسػػتكل العػػالمي باعتبارىػػا نظامػػا مال

كيكتسي ىذا المكضػكع أىميػة إضػافية فػي السػياؽ الجزائػرم،  ،التمكيؿ بالاقتصاد الحقيقي كتقاسـ المخاطر
مػػػف خػػػلاؿ إبػػػراز إمكانيػػػة اعتمػػػاد الصػػػككؾ كدليػػػة لتعبئػػػة المػػػكارد الماليػػػة كتنكيػػػع مصػػػادر التمكيػػػؿ كتقميػػػؿ 

يـ فػػػي دعػػػـ تمكيػػػؿ مشػػػاريع البنيػػػة التحتيػػػة كتحقيػػػؽ التنميػػػة الاعتمػػػاد عمػػػى عائػػػدات المحركقػػػات، بمػػػا يسػػػ
 .الاقتصادية

 أسباب اختيار الموضوع:
 تمثمت في ما يمي:

 * أسباب ذاتية:
في التعمؽ في مكضكع الصككؾ الإسلامية باعتباره مف أىـ أدكات التمكيؿ  تيفرغبة الباحث -

  .الحديثة في الاقتصاد الإسلامي
بدراسة آليات تمكيؿ المشركعات الكبرل كدكرىا في دعـ التنمية مف خلاؿ الاىتماـ الشخصي  -

  .أدكات مالية مبتكرة
الرغبة في تعزيز المعارؼ الأكاديمية حكؿ الصناعة المالية الإسلامية كتطبيقاتيا العممية،  -

ككنو لا خاصة في مجاؿ تمكيؿ المشركعات الكبرل، مع الإشارة إلى حداثة ىذا المكضكع في الجزائر ك 
 .يزاؿ في طكر التطكر
 * أسباب موضوعية: 

تزايد أىمية الصككؾ الإسلامية عمى المستكل العالمي كبديؿ تمكيمي فعاؿ مقارنة بالأدكات  -
  .التقميدية

حاجة الدكؿ كمنيا الجزائر إلى تنكيع مصادر التمكيؿ كتقميؿ الاعتماد عمى عائدات  -
 المشركعات الكبرل.المحركقات لتمكيؿ 

محدكدية الدراسات التطبيقية حكؿ كاقع الصككؾ الإسلامية في الجزائر، مما يجعؿ المكضكع  -
 .ذا أىمية عممية كيستحؽ البحث كالتحميؿ

 أهداؼ الدراسة:
 تتجمى أىداؼ ىذه الدراسة فيما يمي : 

  .التعرؼ عمى مفيكـ الصككؾ الإسلامية كخصائصيا كتمييزىا عف الأدكات المالية التقميدية -
 .إبراز دكر الصككؾ الإسلامية كأداة فعّالة في تمكيؿ المشركعات الكبرل -
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تحميؿ كاقع تطبيؽ الصككؾ الإسلامية في الجزائر كتقييـ مدل تطكرىا ضمف المنظكمة المالية  -
  .الكطنية

 .الكقكؼ عمى أىـ التحديات التي تعيؽ تفعيؿ سكؽ الصككؾ في الجزائر كاقتراح سبؿ تطكيرىا -
 تمكيػػػػؿ فػػػػي الإسػػػػلامية الصػػػػككؾ فعاليػػػػة مػػػػدل فػػػػي كالمػػػػكاطنيف المسػػػػتثمريف تكعيػػػػة مػػػػف لابػػػػد -

 المشركعات.
   الدراسات السابقة:

 نخص بالذكر كؿ مف:
مساهمة الصػكوؾ اسسػيمية  ػم تمويػؿ معػارين الب ػى أبو بكر حوات، الدراسة الأولى : لػػ "  -
دكتػػورا ، قسػػـ عمػػوـ الماليػػة والمحاسػػبة، جام ػػة ، أطروحػػة ل يػػؿ عػػ ادة - تجػػارب دوليػػة –التحتيػػة 

 الإسػػػلامية، ثػػػـ الإطػػػار لمصػػػككؾ النظػػػرم كقػػػد تناكلػػػت الإطػػػار، " 2022/2023تيسمسػػػيمت، الجزائػػػر، 
 فػػي رائػػدة تجػػاربثػػـ تطرقػػت إلػػى التحتيػػة،  البنيػػة مشػػاريع تمكيػػؿ أساايب   التحتيػػة، البنيػػة لمشػػاريع النظػػرم
 يُعػد، ككانت مف أبرز النتػائج التػي  تكصػمت إلييػا الجزائر في إصدارىا كآفاؽ الإسلامية الصككؾ صناعة
 إلػى دفعيػا ممػا إنجازىػا، مػدة كطػكؿ تكاليفيػا ارتفػاع بسػبب لمػدكؿ كبيػران  تحػديان  التحتية البنية مشاريع تمكيؿ
، المشػاريع ليػذه اللازمػة المالية المكارد لتكفير التقميدية الأساليب جانب إلى حديثة تمكيؿ آليات عف البحث

و كاارا  صيهصاا ي  الإساا     ابصااكو  إصاااان آب اا واساادنا ي  ااه ااارا اباناساا   ااه  اا   ، كقػػد كانػػت 

 فػػي لمصػككؾ الإسػػلامية كالتشػػريعية القانكنيػة الجكانػػبأ ااي إفااي د ي ب اارا اباناساا   د   اا   اا  وأ واع اي،   
 .الجزائر

 –كآليػػة لتمويػػؿ الت ميػػة ايقتصػػادية الصػػكوؾ اسسػػيمية سػػموم مػػيؾ، الدراسػػة النا يػػة  لػػػػ  -
، أطروحػػة دكتػػورا ، تخصػػة ماليػػة وب ػػوؾ، قسػػـ ال مػػوـ التجاريػػة، جام ػػة البعػػير - دراسػػة تجػػارب

التمكيؿ الإسلامي لمتنمية الاقتصادية ،  كقد تناكلت، 2022/2023اسبراهيمم، برج بوعريريج، الجزائر، 
الاقتصػػادية ، كتجػػارب دكليػػة فػػي  اسػػتخداـ الصػػككؾ ثػػـ مسػػاىمة الصػػككؾ الإسػػلامية فػػي تحقيػػؽ التنميػػة 

الصػككؾ الإسػلامية أسػيمت أف ككانت مف أبػرز النتػائج التػي  تكصػمت إلييػا لتمكيؿ التنمية الاقتصادية ، 
في ماليزيػا كالسػعكدية كالإمػارات فػي دعػـ التنميػة الاقتصػادية كتمكيػؿ المشػاريع المختمفػة، ممػا عػزز نشػاط 

كاسػػتفدنا مػػف ،  ة كسػػاىـ فػػي تحقيػػؽ النمػػك الاقتصػػادم كتحسػػيف مسػػتكيات المعيشػػة، ككفػػاءة أسػػكاقيا الماليػػ
أمػا إضػػافتنا التجػارب الدكليػة فػػي  اسػتخداـ الصػككؾ لتمكيػؿ التنميػػة الاقتصػادية ، ىػذه الدراسػة مػف خػػلاؿ 
 في الجزائر. لمصككؾ الإسلاميةالجكانب القانكنية كالتشريعية ليذه الدراسة فتمثمت في 

 الص وبات:
 خلاؿ إجراء ىذه الدراسة، كاجيتنا الصعكبات الآتية:

ندرة الدراسات القانكنية المتعمقة التي تعالج الإطار القانكني لمصككؾ الإسلامية في الجزائر  -
  .بشكؿ كاضح كمفصؿ
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الطابع الاقتصادم كالتطبيقي عمى أغمب المراجع، مقابؿ ضعؼ المعالجة القانكنية، مما  غمبة -
 .صعّب التحميؿ مف منظكر قانكني

 المراجع.حداثة مكضكع الصككؾ في الجزائر كقمة التجربة العممية، مما أدل إلى محدكدية  -
 اسعكالية:

الإسػػلامي، كاعتبػػار الصػػككؾ الإسػػلامية مػػف فػػي ظػػؿ التكجػػو العػػالمي نحػػك تطػػكير أدكات التمكيػػؿ 
أبػرز البػػدائؿ الحديثػػة لتمكيػػؿ المشػػركعات الكبػػرل، يطػػرح التسػػاؤؿ حػػكؿ مػػدل فعاليػػة ىػػذه الأداة فػػي تمكيػػؿ 
مكانية تطبيقيػا كتطكيرىػا فػي الجزائػر، خاصػة فػي ظػؿ محدكديػة التجربػة المحميػة  مشاريع البنية التحتية، كا 

 .كبير عمى التمكيؿ التقميدم كعائدات المحركقات كاعتماد الاقتصاد الكطني بشكؿ
 :كعميو يمكف طرح الإشكالية التالية

 ظػؿ  ػم الجزائػر  ػم الكبػرم المعػروعات تمويػؿ  ػم تسػاهـ أف اسسػيمية لمصػكوؾ يمكػف مػدم أي إلى
 تواج  ا؟ التم والتطبيقية والت ظيمية التعري ية التحديات

 الم  ج الم تمد:
مف خلاؿ كصؼ الإطار المفاىيمي لمصككؾ  المنيج الكصفي التحميمياعتمدت ىذه الدراسة عمى 

كمػػا تػػـ  ،دكرىػػا فػػي تمكيػػؿ المشػػركعات الكبػػرلالإسػػلامية كبيػػاف خصائصػػيا كصػػيغيا المختمفػػة، كتحميػػؿ 
فػي دراسػة نشػأة كتطػكر الصػككؾ الإسػلامية كمراحػؿ تطكرىػا عبػر الػزمف،  المػنيج التػاريخيالاعتماد عمػى 

 .كصكلان إلى كاقعيا المعاصر، مع التركيز عمى التجربة الجزائرية في ىذا المجاؿ
 تقسيـ الموضوع:

، حيػػث كػػاف للإجابػػة عمػػى الإشػػكالية مكضػػكع الدراسػػة، قررنػػا تقسػػيـ مكضػػكع الدراسػػة إلػػى فصػػميف
، الػػذم احتػػكل عمػػى مبحثػػيف،  الإطػػار المفػػاىيمي كالقػػانكني لمصػػككؾ الإسػػلاميةىػػك  عنػػكاف الفصػػؿ الأكؿ

كأمػا المبحػث الثػاني تطرقنػا فيػو  ، أىميتيػا ك كأنكاعيػا الإسػلامية الصككؾ ماىيةتناكلنا في المبحث الأكؿ 
، ثػػـ الفصػػؿ الثػػاني الجزائػػر فػػي ليػػا كالتشػػريعية القانكنيػػة كالجكانػػب الإسػػلامية لمصػػككؾ الشػػرعية الضػػكابط
كالػػػذم بػػػدكره قسػػػمناه إلػػػى  ، تمكيػػػؿ فػػػي كآفاقيػػػا الإسػػػلامية بالصػػػككؾ الكبػػػرل المشػػػركعات تمكيػػػؿ آليػػػات

 الإسػلامية الصػككؾ بكاسػطة الكبػرل المشػركعات تمكيػؿ كآليػات أطػراؼ مبحثيف، تناكلنا في المبحث الأكؿ
 تمكيػػػػؿ فػػػػي الإسػػػػلامية الصػػػػككؾ كآفػػػػاؽ تجػػػػاربأمػػػػا المبحػػػػث الثػػػػاني تناكلنػػػػا  ،لتمكيميػػػػا المناسػػػػبة كالصػػػػيغ

 .الكبرل المشركعات
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 الفصؿ الأوؿ: اسطار المفاهيمم والقا و م لمصكوؾ اسسيمية
تعد الصككؾ الإسلامية مف أبرز أدكات التمكيؿ في المالية الإسلامية، حيث تقكـ عمى تمثيؿ 

عائدىا بالأداء الفعمي لمنشاط  حصص ممكية في أصكؿ أك مشاريع استثمارية حقيقية، كتتميز بارتباط
كقد برزت ىذه الصككؾ  ،افقة مع أحكاـ الشريعة الإسلاميةالاقتصادم بدؿ الفائدة الثابتة، مما يجعميا متك 

كبديؿ شرعي للأدكات المالية التقميدية، خاصة في ظؿ تزايد الحاجة إلى مصادر تمكيؿ متنكعة 
 .كمستدامة

يمنا في دعـ التنمية الاقتصادية مف خلاؿ تعبئة المدخرات كما تمعب الصككؾ الإسلامية دكرنا م
كتخضع ىذه الصككؾ  ،كاؽ الماليةكتمكيؿ المشاريع الكبرل، إضافة إلى تنشيط الاستثمار كتكسيع الأس

لجممة مف الضكابط الشرعية التي تضمف خمكىا مف الربا كالغرر كاعتمادىا عمى مبدأ المشاركة في الربح 
يز بطبيعة قانكنية تنظميا أطر تشريعية تحدد كيفية إصدارىا كتداكليا بما يضمف حماية كالخسارة، كما تتم

 .حقكؽ المتعامميف بيا
 )المبحث الأوؿ(،أىميتيا ىية الصككؾ الإسلامية كأنكاعيا ك مالذا سنتناكؿ في ىذا الفصؿ  

 .)المبحث النا م( الجزائرالجكانب القانكنية كالتشريعية ليا في الضكابط الشرعية لمصككؾ الإسلامية ك ك 
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 وأ واع ا و أهميت ا المبحث الأوؿ: ماهية الصكوؾ اسسيمية 
 حصص تمثيؿ عمى تقكـ حيث الإسلامية، المالية في التمكيؿ أدكات أىـ مف الإسلامية الصككؾ تُعد

 مرتبطة عكائدىا يجعؿ بما الإسلامية، الشريعة ضكابط كفؽ حقيقية استثمارية مشاريع أك أصكؿ في ممكية
 تختمؼ متعددة أنكاع إلى الصككؾ تنقسـ كما الثابتة، بالفائدة كليس الاقتصادم لمنشاط الفعمي بالأداء
 ما كىك كغيرىا، كالاستصناع كالمضاربة كالمشاركة الإجارة صككؾ مثؿ الأساسي العقد طبيعة حسب
 خلاؿ مف كبيرة أىمية الإسلامية الصككؾ كتكتسي الاستخدامات، في كتنكعنا التمكيؿ في مركنة يمنحيا
 بديؿ كتكفير الاستثمارات تعزيز إلى إضافة الكبرل، التنمكية المشاريع كتمكيؿ المدخرات تعبئة في دكرىا
كأنكاعيا )المطمب الأوؿ(، مفيكـ الصككؾ الإسلامية ، لذا سنتناكؿ .التقميدية المالية للأدكات شرعي

 )المطمب النا م(. كأىميتيا
 مف وـ الصكوؾ اسسيمية  المطمب الأوؿ:

الصككؾ الإسلامية باعتبارىا أداة تمكيمية حديثة في إطار المالية الإسلامية، تقكـ عمى الاستثمار 
الصككؾ الإسلامية كنشأتيا  مفيكـ، لذا سنتناكؿ  ،في أصكؿ حقيقية كفؽ ضكابط الشريعة الإسلامية

 )الفرع النا م(.كتمييزىا عف السندات التقميدية كخصائصيا ك (،الفرع الأوؿ)
 الصكوؾ اسسيمية و عأت ا مف وـالفرع الأوؿ: 

الصػػككؾ الإسػػلامية ىػػي أكراؽ ماليػػة تمثػػؿ ممكيػػة فػػي أصػػكؿ أك مشػػاريع اسػػتثمارية كتصػػدر كفػػؽ 
نشػػأت ضػػمف تطػػكر التمكيػػؿ الإسػػلامي كبػػدأ انتشػػارىا بشػػكؿ كاسػػع فػػي أكاخػػر  ،أحكػػاـ الشػػريعة الإسػػلامية

الصػككؾ  تعريػؼ، لػذا سػنتناكؿ القرف العشريف كبداية الألفية الثالثػة كبػديؿ شػرعي لػلأدكات الماليػة التقميديػة
 )نا يا(. ثـ  نشأتيا)أوي(،  الإسلامية

 الصكوؾ اسسيمية ت ريؼ -أوي
 كردت عدة تعريفات لمصككؾ الإسلامية نذكر منيا:

 الت ريؼ المغوي واسصطيحم: -أ
الصػػككؾ جمػػع صػػؾ، كالصػػؾ: ىػػك الضػػرب الشػػديد بالشػػيء، كقيػػؿ ىػػك الضػػرب عامػػة بػػأم شػػيء 

  1. كاف، صكو، يصكو، صكا
 2.كيقاؿ أيضان: يصؾ صكان: أم ضربو بقكة كدفعو

  ، أم: ضربت 3 قكلو تعالى: ﴿..... فَأَقْبَمَتِ امْرَأَتُوُ فِي صَرَّةٍ فَصَكَّتْ كَجْيَيَا﴾ كمنو ما جاء في
 
 

                                                           
 .456، ص 1990، دار صادر، بيركت، 10ابف منظكر، معجـ لساف العرب، المجمد  -  1
 .551، ص 2005مسعكد جرياف، معجـ الرائد، دار العمـ لمماليني، بيركت، لبناف ،  -  2
 . 29سكرة الذاريات الآية  -  3
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 1.بيدىا عمى جبينيا، كقاؿ ابف عباس: لطمت، أم تعجبان كما تتعجب النساء إلى الأمر الغريب 
إلػػػى تحكيػػػؿ مجمكعػػػة مػػػف الأصػػػكؿ المػػػدرة لمػػػدخؿ غيػػػر السػػػائمة  بأنيػػػا:  امػػػا إصػػػطلاحا  فتعػػػرؼ 

 2 ."صككؾ سائمة كمضمكنة بيذه الأصكؿ، كقابمة لمتداكؿ كفقا لمضكابط
 الت ريؼ الفق م  لمصكوؾ اسسيمية : -ب

  كثائؽ متساكية القيمة تمثؿ حصصا شائعة في مكجكدات معينة  :عرفيا الدكتكر أشرؼ دكابة بأنيا
، كالالتزاـ  كمباحة شرعنا، تُصدر كفؽ صيغ التمكيؿ الإسلامية، كعمى أساس المشاركة في الغنـ كالغرـ

 3 .بالضكابط الشرعية
عبارة عف عممية تحكيؿ الأصكؿ المقبكلة "كما عرفيا الدكتكر فتح الرحماف عمي محمد صالح: 

مالية، ا إلى صككؾ مالية مفصكلة الذمة المالية عف الجية المنشئة ليا، كقابمة لمتداكؿ في سكؽ شرعن 
ا، كذات آجاؿ محددة، بعائد غير محدد أك محدد، لكنو ليس خالينا مف شريطة أف يككف محميا غالبا أعيان

 4.المخاطر 
عبد الفتاح محمد فرح أف:  الصككؾ صيغة تمكيمية جديدة، مبعثيا فقو المعاملات في  يعرفيا

الشريعة الإسلامية، كىي آلية تمكيمية تتجو نحك ما افتقدتو البنكؾ الإسلامية مف الشراكة الحقيقية بيف 
حة الذم عكامؿ الإنتاج في تمكيؿ التنمية بصيغ المضاربة كالمشاركة، كالتحكؿ عف التمكيؿ بالمراب

 5. اعتمدت عميو أغمب البنكؾ الإسلامية

                                                           
، 1999، المممكة العربية السعكدية، ابف كثير الدمشقي، تفسير القرآف العظيـ، دار طيبة لمنشر كالتكزيع، الرياض -  1
 .421ص
، 2013، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، 1أحمد شعباف، الصككؾ كالبنكؾ الإسلامية: أدكات لتحقيؽ التنمية، ط -  2

 .26ص 
 حكات -  3
 ، ص ص2017، مطبعة تكنس قرطاج، تكنس،  1آماؿ عبد الكىاب عمرم، الصككؾ: دراسة فقيية مقارنة، ط  -  4
63-64. 

تجربة بعض الدكؿ الإسلامية كالغربية ،  –حمك زعبي، تمكيؿ عجز المكازنة العامة لمدكلة بالصككؾ الإسلامية  - 1
 .122، ص2016/2017،  03أطركحة دكتكراه في عمكـ التسيير ، قسـ عمكـ التسيير، جامعة الجزائر 
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  الصككؾ التي تصدرىا الحككمات كتُستخدـ حصيمتيا في تكفير السمع كالخدمات  :كتعرؼ بأنيا
ع العامة كفي استغلاؿ المكارد الطبيعية، كما تستخدميا الدكلة ككسيمة مف كسائؿ تعبئة المدخرات كتشجي

 1برامج التنمية .ا لالاستثمار في بعض القطاعات طبق
 والم ظمات الدولية: ال يئات اسسيمية حسب ت ريؼ الصكوؾ -ت

شيادات يمثؿ كؿ صؾ فييا حؽ :   الصككؾ بأنيا مجمس الخدمات المالية الإسلامية عرؼ
ممكية لنسبة مئكية شائعة في المكجكدات العينية، أك مجمكعة مختمفة مف المكجكدات العينية كغيرىا، كقد 

 2 ."المكجكدات في مشركع محدد أك نشاط استثمارم معيف كفقا لأحكاـ الشريعةتككف ىذه 
  إصدار كثائؽ أك شيادات مالية متساكية  :يعرؼ مجمع الفقو الإسلامي  التصكيؾ  عمى أنو

القيمة تمثؿ حصصا شائعة في ممكية مكجكدات )أعياف أك منافع أك حقكؽ أك خميط مف المنافع كالأعياف 
 3. " )مة فعلا أك سيتـ إنشاؤىا مف حصيمة الاكتتاب، كتصدر كفؽ عقد شرعي كتأخذ أحكاموكالنقكد( قائ

  كثائؽ متساكية القيمة  :أما ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية عرّفتيا بأنيا
تمثؿ حصصا شائعة في ممكية أعياف أك منافع أك خدمات أك في ممكية مكجكدات مشركع معيف أك نشاط 
استثمارم خاص، كذلؾ بعد تحصيؿ قيمة الصككؾ كقفؿ باب الاكتتاب كبدء استخداميا فيما أُصدرت مف 

 4".أجمو
 :الت ريؼ القا و م لمصكوؾ اسسيمية -ث

بالنسبة لممشرع الجزائرم فمـ يكرد تعريفا صريحا لمصطمح الصككؾ الإسلامية، غير أنو أعطى 
تسمح الخزينة "، كالتي جاء فييا: 2025مف قانكف المالية لسنة  174صكرة عنيا مف خلاؿ نص المادة 

ؾ الدكلة، العمكمية بإصدار سندات تسمى صكككا سيادية تمثؿ حقكؽ الانتفاع للأصكؿ التي تنتمي لأملا
مكجية للأشخاص الطبيعييف كالمعنكييف مف أجؿ المشاركة في تمكيؿ المنشدت أك التجييزات العمكمية 

  5".ذات الطابع التجارم لمدكلة

                                                           
، دار 1لامية كدكرىما في تمكيؿ التنمية الاقتصادية، ط أدىـ إبراىيـ جلاؿ الديف، الصككؾ كالأسكاؽ المالية الإس - 1

 .87- 86، ص ص 2014الجكىرة لمنشر كالتكزيع، القاىرة، مصر، 
مجمس الخدمات المالية الإسلامية، متطمبات كفاية راس ماؿ لمصككؾ كالتصكيؾ كالاستثمارات العقارية، ماليزيا،  - 2

2009. 
، 03، ج04لمنبثؽ عف منظمة المؤتمر الإسلامي بجدة، الدكرة الرابعة، العدد مجمة مجمع الفقو الإسلامي الدكلي ا -3

 .2140، ص 1988
، ص 2007، البحريف، 17، معيار رقـ ”المعايير الشرعية“ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية،  - 4

288. 
، 2025ـ، المتضمف قانكف المالية لسنة 2024فمبر نك  24المؤرخ في  24-25مف القانكف القانكف رقـ  174المادة  -  5

 ـ.2024ديسمبر  29، الصادرة بتاريخ 84ج ر ج ج ، العدد 
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ىي عبارة عف أكراؽ مالية مصدرىا الخزينة  174كعميو فالصككؾ الإسلامية كفؽ نص المادة 
في مشاريع أك أصكؿ تابعة لمدكلة يتـ تشغيميا تجاريا  العمكمية أك الجيات المخكلة، تتضمف حقكقا نفعية
 1.كتمكيميا مف طرؼ أشخاص طبيعييف أك اعتبارييف

 : عأة الصكوؾ اسسيمية -نا يا
بػػدأت تظيػػر فكػػرة الصػػككؾ الإسػػلامية مػػع ظيػػػكر الأزمػػة الاقتصػػادية فػػي الثمانينيػػات مػػف القػػػرف 

تمػػؾ المحػػاكلات التػػي كضػػعت المبنػػة الأكلػػى  الماضػػي كصػػيغة مػػف صػػيغ التمكيػػؿ المشػػركعة، فكانػػت أبػػرز
ضػػػمف إنشػػػاء    سػػػندات المقارضػػػة   لمصػػػككؾ الإسػػػلامية، تمػػػؾ الرسػػػالة التػػػي قػػػدميا سػػػامي حمػػػكد بعنػػػكاف

ـ، حيػػث تمػػت محاكلػػة تطبيػػؽ ىػػذه 1978( لسػػنة 3مشػػركع قػػانكف البنػػؾ الإسػػلامي الأردنػػي المؤقػػت رقػػـ )
حيػػث اقتػػرح إنشػػاء سػػندات المقارضػػة لتمكيػػؿ مشػػاريع إعمػػار الفكػػرة بالتعػػاكف مػػع كزارة الأكقػػاؼ الأردنيػػة، 

ـ، 1981( لسػػػنة 10ككػػػاف أكؿ إصػػػدار ليػػػذه السػػػندات بقػػػانكف مؤقػػػت رقػػػـ )، الممتمكػػػات الكقفيػػػة كتحػػػديثيا
 2.كبذلؾ تعد الأردف بمثابة الميد الأكؿ لنشكء ىذه الفكرة

ذلػؾ مػع تأسػيس بنػؾ إسػلاـ ـ، ك 1983تعكد نشػأة الصػككؾ الإسػلامية إلػى التجربػة الماليزيػة سػنة 
ماليزيا الذم يعد أكؿ بنؾ إسلامي في البلاد. كقد أحجـ المستثمركف عػف اقتنػاء السػندات كسػندات الخزينػة 
التقميدية بسبب تعارضيا مع أحكاـ الشريعة الإسلامية لقياميا عمى الفائدة الربكية، مما دفع البنؾ المركػزم 

كافقة مع مبادئ التمكيؿ الإسلامي كخالية مف عنصػر الربػا. كفػي الماليزم إلى إصدار شيادات استثمار مت
ـ بشأف سندات 1988أكت  04( بتاريخ 5إطار دعـ ىذا التكجو، أصدر مجمع الفقو الإسلامي قراره رقـ )

المقارضػػة كسػػندات الاسػػتثمار، الأمػػر الػػذم أسػػيـ فػػي إرسػػاء الأسػػاس الشػػرعي ليػػذه الأدكات الماليػػة كفػػتح 
ؤسسػػات كالشػػركات الإسػػلامية لتبنييػػا كتطكيرىػػا كبػػديؿ تمػػكيمي يتكافػػؽ مػػع أحكػػاـ الشػػريعة المجػػاؿ أمػػاـ الم

 3.الإسلامية

                                                           
ممتقى كطني ىجيني حكؿ: آليات استخداـ الصككؾ الإسلامية في تمكيؿ المشاريع العمكمية، قسنطينة، آمنة جبارم،  -  1

 .05د القادر لمعمكـ الإسلامية قسنطينة ، ص جامعة الأمير عب .، 2025ديسمبر  08الجزائر، منعقد يكـ 
عمػػػػػي سػػػػػيد إسػػػػػػماعيؿ، مصػػػػػادر تػػػػػػكفير السػػػػػيكلة فػػػػػي البنػػػػػػكؾ الإسػػػػػلامية، د.ط، دار التعمػػػػػػيـ الجػػػػػامعي، الإسػػػػػػكندرية،  -2

 .75، ص 2019مصر،
يؿ شيادة ، أطركحة لن-تجارب دكلية  –أبك بكر حكات، مساىمة الصككؾ الإسلامية في تمكيؿ مشاريع البنى التحتية   - 3

 .03، ص 2022/2023دكتكراه، قسـ عمكـ المالية كالمحاسبة، جامعة تيسمسيمت ، الجزائر،
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مميػكف دكلار أمريكػي،  25أصػدرت مؤسسػة نقػد البحػريف صػكككا إسػلامية بقيمػة  2001في عاـ ف
قامت ىيئة المحاسبة  2003في عاـ ، ثـ 1كاعتمدت في ذلؾ عمى صيغة بيع السمـ كأساس ليذا الإصدار

كالمراجعة لممؤسسػات الماليػة الإسػلامية بإصػدار معيػار شػرعي لصػككؾ الاسػتثمار، حيػث حػددت المبػادئ 
الأساسػػية لإصػػدار كتػػداكؿ جميػػع أنػػكاع الصػػككؾ التػػي تػػـ ابتكارىػػا إلػػى تػػاريخ إصػػدار المعيػػار، عمػػى أف 

، 2004جػانفي  01ىػػ المكافػؽ لػػ 1425يسرم تطبيقػو عمػى المؤسسػات المختصػة اعتبػاران مػف فػاتح محػرـ 
      2.كبذلؾ استطاعت المؤسسات المالية الإسلامية التغمب عمى معضمة إعطاء عائد ثابت متفؽ عميو مسبقا

بتكضػػػيح الأحكػػػاـ كالضػػػكابط  2004قػػػاـ مجمػػػع الفقػػػو الإسػػػلامي الػػػدكلي فػػػي شػػػير مػػػارس سػػػنة 
بيػػػدؼ ضػػػماف تكافقيػػػا مػػػع أحكػػػاـ الشػػػريعة الشػػػرعية المنظمػػػة لصػػػككؾ الإجػػػارة بمختمػػػؼ أنكاعيػػػا، كذلػػػؾ 

كمػا أكصػى المجمػع بدراسػة إمكانيػة إصػدار صػككؾ تمثػؿ ممكيػة الأعيػاف المػؤجرة بعقػكد إجػارة  ،الإسلامية
منتييػة بالتمميػػؾ، إضػافة إلػػى دراسػػة الأحكػاـ الشػػرعية المتعمقػػة بإصػدار ىػػذه الصػػككؾ كتػداكليا، بمػػا يسػػيـ 

تكسػػيع مجػػالات اسػػتخداميا فػػي تمكيػػؿ المشػػركعات كالاسػػتثمارات فػػي تطػػكير منتجػػات التمكيػػؿ الإسػػلامي ك 
 3.المختمفة

أصدر مجمػع الفقػو الإسػلامي الػدكلي بالمممكػة العربيػة السػعكدية تكضػيحا  2006في شير مارس 
للأحكاـ الشرعية المتعمقة بصككؾ الإجارة بمختمؼ أنكاعيا، كذلػؾ بيػدؼ بيػاف الضػكابط الشػرعية المنظمػة 

 4.قيا مع أحكاـ الشريعة الإسلاميةليا كضماف تكاف
أما صندكؽ النقػد الػدكلي، فقػد أكػد عمػى الطفػرة الكبيػرة التػي شػيدتيا معػاملات التمكيػؿ الإسػلامي، 
كلا سػػيما فػػي مجػػاؿ الصػػككؾ الإسػػلامية، حيػػث ارتفػػع حجػػـ إصػػدارات الصػػككؾ إلػػى نحػػك أربعػػة أضػػعاؼ 

غبػة فػي دخػكؿ سػكؽ الصػككؾ كالاسػتفادة منيػا كػأداة كما أشار إلى تزايػد عػدد الػدكؿ الرا ،خلاؿ فترة كجيزة
كفي المقابؿ أكضح الصندكؽ أف مف أبػرز التحػديات  ،تمكيمية فعالة كمتكافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية

التػػػي تكاجػػػو صػػػناعة الصػػػككؾ ضػػػركرة تطػػػكير ىياكميػػػا القانكنيػػػة كالماليػػػة بمػػػا يميزىػػػا عػػػف الأكراؽ الماليػػػة 
كقػػػت ذاتػػػو المحافظػػػة عمػػػى خصكصػػػيتيا الشػػػرعية كالاقتصػػػادية. كقػػػد صػػػدر ىػػػذا التقميديػػػة، كيضػػػمف فػػػي ال

 2007.5التأكيد عف صندكؽ النقد الدكلي في شير سبتمبر سنة 
                                                           

، دار الفكػر الجػامعي، الإسػكندرية، 1أحمد شعباف محمد عمػي، الصػككؾ كالبنػكؾ الإسػلامية: أدكات لتحقيػؽ التنميػة، ط - 1
 .25، ص 2013مصر، 

مكانيػػة إدماجيػػا فػػي القطػػاع المصػػرفي الجزائػػرم، أطركحػػة لنيػػؿ شػػيادة عبػػد الػػرزاؽ معايزيػػة، أدكات التمكيػػؿ  -2 الإسػػلامية كا 
 . 52، ص 2018/ 2017دكتكراه ، جامعة باجي  مختار، عنابة ، الجزائر،

تجربػػة بعػػض الػػدكؿ الإسػػلامية كالغربيػػة ،  –حمػػك زعبػػي ، تمكيػػؿ عجػػز المكازنػػة العامػػة لمدكلػػة بالصػػككؾ الإسػػلامية  -  3
 . 125،ص 2016/2017،  3يادة دكتكراه، قسـ عمكـ التسيير ، جامعة الجزائر أطركحة لنيؿ ش

بعػػض التجػػارب العالميػػة،  -سػػعيدة لقػػكم، مصػػطفى بكرنػػاف،  الصػػككؾ الإسػػلامية كدكرىػػا فػػي تمكيػػؿ المشػػاريع التنمكيػػة -4
 . 338ص ، 2022، 01، العدد 07مجمة البحكث الاقتصادية المتقدمة، جامعة الكادم، الجزائر، المجمد 

 .125حمك زعبي ، المرجع السابؽ، ص  -  5
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قاـ مجمس الخدمات المالية الإسلامية بكصؼ ىياكؿ الصػككؾ   ـ2009كما أنو في شير جانفي 
كالتعريػػػؼ بيػػػا، كتكضػػػيح المخػػػاطر التػػػي تتعػػػرض ليػػػا المؤسسػػػات الماليػػػة الإسػػػلامية بالنسػػػبة لمصػػػككؾ، 
كالمتطمبػػػػػات التشػػػػػغيمية المتعمقػػػػػة بالتصػػػػػكيؾ كالصػػػػػككؾ، كمػػػػػا قػػػػػاـ المجمػػػػػس بمعالجػػػػػة التعػػػػػرض لمخػػػػػاطر 

  1الصككؾ.
 الصكوؾ اسسيمية وتمييزها عف الس دات التقميديةالفرع النا م: خصائة 

تتميز الصككؾ الإسلامية بأنيػا تمثػؿ ممكيػة حقيقيػة فػي أصػكؿ أك مشػاريع كيكػكف عائػدىا مرتبطػا 
بأربػػاح النشػػاط الفعمػػي مػػع الالتػػزاـ بالضػػكابط الشػػرعية، بينمػػا السػػندات التقميديػػة تمثػػؿ دَينػػا بفائػػدة ثابتػػة أك 

كتميزىػا )أوي(، الإسػلامية  الصػككؾ ، لذا سػنتطرؽ  إلػى خصػائصائج المشركعمتغيرة بغض النظر عف نت
 )نا يا(.التقميدية السندات عف غيرىا مف عف

 :خصائة الصكوؾ اسسيمية -أوي
الإسلامية خصائص تميّزىا عػف غيرىػا مػف الأدكات الماليػة الأخػرل، كىػي خصػائص لا  لمصككؾ

بػػػد مػػػف تكافرىػػػا فػػػي الصػػػؾ حتػػػى يكػػػكف إصػػػداره كتداكلػػػو كالأربػػػاح المحققػػػة منػػػو مكافقػػػة لأحكػػػاـ الشػػػريعة 
 :كتتمثؿ ىذه الخصائص فيما يأتي ،الإسلامية، كمحققة لمغرض المنشكد مف كراء إصدارىا

 :تقوـ عمى مبدأ المعاركة  م الربح والخسارة -أ 
إف مقتضػى المشػاركات التػي يقػكـ عمييػا مبػدأ إصػدار الصػككؾ مػف حيػث العلاقػة بػيف المشػتركيف 

حيػػث تعطػػي  ،فييػػا، ىػػك الاشػػتراؾ فػػي الػػربح كالخسػػارة بغػػض النظػػر عػػف صػػيغة الاسػػتثمار المعمػػكؿ بيػػا
لمالكيػػا حصػػة مػػف الػػربح كلػػيس نسػػبة محػػددة مسػػبقا مػػف قيمتيػػا الاسػػمية أك مبمغػػا مقطكعػػا، كحصػػة حممػػة 

إذ يتشػارؾ مالككىػا فػي  ،الصككؾ مف أرباح المشركع أك النشاط الذم تمثمو تحدد بنسبة مئكية عنػد التعاقػد
ؾ بقػػدر حصصػػيـ أيػػة خسػػارة غنميػػا حسػػب الاتفػػاؽ المبػػيف فػػي نشػػرة الإصػػدار، كمػػا يتحمػػؿ حممػػة الصػػكك 

يتعػػرض ليػػا المشػػركع بسػػبب لا يػػد لممضػػارب فيػػو، لأف حممػػة الصػػككؾ يممكػػكف المشػػركع ممكيػػة مشػػتركة، 
إذف تخضع الصككؾ الإسلامية في استحقاؽ الػربح  ،كتمؼ الماؿ كخسارتو عمى مالكو كفقا لقكاعد الشريعة

 2. الغ ـ بالغرـكتحمؿ الخسارة لقاعدة 
 سـ مالك ا بفئات متساوية القيمة: ونائؽ تصدر با -ب

تصدر الصككؾ بفئات متساكية القيمة لأنيا تمثؿ حصصا شائعة فػي مكجػكدات مشػركع معػيف أك 
نشػػاط اسػػتثمارم خػػاص، كذلػػؾ لتيسػػير شػػراء كتػػداكؿ ىػػذه الصػػككؾ، كبػػذلؾ يشػػبو الصػػؾ الإسػػلامي السػػيـ 

                                                           
، مجمة -دراسة تحميمية -سارة رباح، محمد حمك، صناعة الصككؾ الإسلامية ، كاقعيا كأىميتيا الاقتصادية -1

دارة الأعماؿ، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، المجمد  ، ص 2023، 01، العدد 12الاقتصاديات المالية البنكية كا 
241. 

، العدد 33نجية صغير، الصككؾ الإسلامية آفاؽ كتحديات، مجمة العمكـ الإنسانية، جامعة منتكرم، قسنطينة، المجمد  - 2
 . 440- 439، ص ص 2022، 03
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الشػركة المسػاىمة، كمػا أنػو يمتقػي فػي الذم يصدر بفئات متساكية كيمثؿ حصػة شػائعة فػي صػافي أصػكؿ 
 1.ذلؾ مع السندات التقميدية التي تصدر ىي الأخرل بفئات متساكية القيمة

   :الصكوؾ تصدر و ؽ عقد عرعم -ت
تصػػدر الصػػككؾ الإسػػلامية كفػػؽ عقػػد شػػرعي يعتمػػد عمػػى إحػػدل صػػيغ التمكيػػؿ الإسػػلامي، حيػػث 

نكع الصككؾ باختلاؼ العقكد التي تستند إلييػا، كمػا كتت ،تقابؿ كؿ صيغة تمكيمية نكعا معينا مف الصككؾ
تخضػػػع للأحكػػػاـ كالضػػػكابط الشػػػرعية الخاصػػػة بكػػػؿ صػػػيغة أك عقػػػد، مثػػػؿ المضػػػاربة، كالمشػػػاركة، كالسػػػمـ، 

 2.كالاستصناع، كيقاس عمى ذلؾ غيرىا مف العقكد الشرعية المعتمدة في التمكيؿ الإسلامي
 :العري ة اسسيمية الصكوؾ متوا قة من مبادئ وأحكاـ -ث 

إذ تقكـ عمى أسػس التمكيػؿ الإسػلامي كلا تعتمػد فػي تحقيػؽ عكائػدىا عمػى أسػعار الفائػدة المحػددة  
مسبقا مقابؿ التمكيؿ، كما تكجو حصيمة إصدارىا إلػى اسػتثمارات كأنشػطة مشػركعة لا تتعػارض مػع أحكػاـ 

صػدار الصػككؾ كتػداكليا كاسػتحقاؽ عكائػدىا كلػذلؾ فػإف مشػركعية إ ،الشريعة الإسلامية أك القػكانيف النافػذة
تظػػػؿ مرتبطػػػة بمػػػدل التزاميػػػا بالضػػػكابط الشػػػرعية كصػػػيغ التمكيػػػؿ الإسػػػلامي المعتمػػػدة، فػػػإذا خالفػػػت ىػػػذه 

 3 .الضكابط فقدت مشركعيتيا كلـ يجز إصدارىا أك تداكليا أك الانتفاع بعكائدىا
 :عدـ قابمية الصؾ لمتجزئة -ج

مكاجية الشركة المصػدرة، فػإذا آلػت ممكيػة الصػؾ الكاحػد إلػى أكثػر مػف لا يقبؿ الصؾ التجزئة في 
شػػخص بسػػبب الإرث أك أم سػػبب قػػانكني آخػػر، كجػػب عمػػى ىػػؤلاء الاتفػػاؽ عمػػى تعيػػيف ممثػػؿ كاحػػد عػػنيـ 
لممارسػػة الحقػػكؽ المرتبطػػة بالصػػؾ، أك أف تتػػكلى الشػػركة تمثػػيميـ كفقنػػا للإجػػراءات المعتمػػدة لػػدييا، كذلػػؾ 

 4 .الصؾ كتسييؿ التعامؿ معو مف الناحية القانكنية كالإداريةحفاظا عمى كحدة 
 
 
 
 

                                                           
تجربة السكؽ المالية الإسلامية  –نكاؿ بف عمارة، الصككؾ الإسلامية كدكرىا في تطكير السكؽ المالية الإسلامية  -  1

 .255، ص ص 2009، 09ريف، مجمة الباحث، جامعة قاصدم مرباح، كرقمة، الجزائر، العدد البح –الدكلية 
غػػػزاؿ، أحمػػػد، دكر الصػػػككؾ الإسػػػلامية فػػػي تفعيػػػؿ سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة: دراسػػػة تطبيقيػػػة عمػػػى سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة  - 2

جامعػػػة فرحػػػات عبػػػاس سػػػطيؼ، الجزائػػػر،  الماليزيػػػة، مػػػذكرة ماجسػػػتير، كميػػػة العمػػػكـ الاقتصػػػادية كالتجاريػػػة كعمػػػكـ التسػػػيير،
 .83،ص 2013

حبيػػػب عثمػػػاني مػػػرابط،  التنظػػػيـ القػػػانكني لكيفيػػػات إصػػػدار الصػػػككؾ السػػػيادية فػػػي الجزائػػػر، مجمػػػة الرسػػػالة لمدراسػػػات  - 3
 . 655،  ص 2025، 04، العدد 10كالبحكث الإنسانية، جامعة العربي  التبسي، تبسة، المجمد 

أطركحػػة مقدمػػة اسػػتكمالا لمتطمبػػات  ،الصػػككؾ الإسػػلامية: ضػػكابطيا كتطبيقاتيػػا المعاصػػرةسػػعكد بػػف مممػػكح العنػػزم،  - 4
 .23، ص 2010الحصكؿ عمى درجة الدكتكراه في الفقو كأصكلو، كمية الدراسات العميا، الجامعة الأردنية، الأردف، 
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 الصكوؾ تمنؿ ممكية حصة عائ ة  م الموجودات: -ح
إف الصككؾ تمثؿ حصة شائعة في ممكية مكجكدات مخصصة للاستثمار، سكاء كانت أعيانا أك  

منافع أك خدمات أك خميطا منيا كمف الحقكؽ المعنكية كالديكف كالنقكد، كلا تمثؿ دينا في ذمة مصدرىا 
 1. لحامميا

 :تحمؿ الأعباء والتب ات المترتبة عمى ممكية الأصوؿ الممنمة  م الصؾ -خ
كيقصػػد بػػذلؾ مجمػػكع التكػػاليؼ كالمصػػاريؼ المترتبػػة عمػػى ممكيػػة الأصػػكؿ المصػػكككة، مػػف أعيػػاف 
كمنػػافع كمػػا ينشػػأ عنيػػا مػػف تبعػػات كالتزامػػات، حيػػث تقػػع ىػػذه الأعبػػاء عمػػى حامػػؿ الصػػؾ باعتبػػاره مالكنػػا 

 2 .لحصة شائعة في تمؾ الأصكؿ، كليس عمى المستفيد منيا
 :المبدأالصكوؾ قابمة لمتداوؿ مف حيث  –د 

كقد صدر  ،كيخضع تداكؿ الصككؾ الإسلامية لمضكابط الشرعية التي تحكـ تداكؿ المكجكدات التي تمثميا
بشأف ذلؾ قرار عف مجمع الفقو الإسلامي الدكلي متعمؽ بصككؾ المقارضة، كأكدتو القرارات اللاحقة 

 :لممجمع، حيث نص عمى ما يمي
 .كانت مككنات الصككؾ لا تزاؿ نقكدا، فإف تداكليا يخضع لأحكاـ الصرؼ إذا -1
إذا تحكلت المكجكدات إلى ديكف، فإف تداكؿ الصككؾ يخضع لأحكاـ التعامؿ بالديف، فلا  -2

يجكز تداكليا إلا بالقيمة المماثمة كعمى سبيؿ الحكالة، كمف أمثمة ذلؾ صككؾ المرابحة كصككؾ 
 .الاستصناع
ح ماؿ القراض مككننا مف مكجكدات مختمطة تشمؿ النقكد كالديكف كالأعياف كالمنافع، إذا أصب -3

فإنو يجكز تداكؿ صككؾ المقارضة كفؽ السعر الذم يتراضى عميو المتعاممكف، شريطة أف تككف الأعياف 
 3.كالمنافع ىي الغالبة في ىذه المكجكدات

 :الصكوؾ تمنؿ أصوي حقيقية -ذ 
تمثػػؿ الصػػككؾ الإسػػلامية أصػػكلا حقيقيػػة مممككػػة لحممػػة الصػػككؾ بنسػػب متسػػاكية القيمػػة، كتمػػنح  

ىذه الممكية لحامػؿ الصػؾ مجمكعػة مػف الحقػكؽ، منيػا حػؽ الرقابػة كالمتابعػة، كحػؽ رفػع دعػكل المسػؤكلية 
تنػػازؿ عػػف ضػػد القػػائميف عمػػى الإدارة عنػػد الاقتضػػاء، كمػػا تخكلػػو الحػػؽ فػػي الأربػػاح كالاحتياطػػات، كحػػؽ ال

الصػػؾ كالتصػػرؼ فيػػو مػػا لػػـ يمنػػع القػػانكف ذلػػؾ أك تقيػػده الشػػركط الػػكاردة فػػي نشػػرة الإصػػدار. كػػذلؾ يتمتػػع 
 4.حامؿ الصؾ بحؽ الشفعة، كبحؽ اقتساـ مكجكدات المشركع عند تصفيتو

                                                           
لصككؾ الإسلامية في تحسيف عجمة التنمية بالجزائر ، مجمة أحمد بف خميفة، حفكظة الأمير عبد القادر،  مساىمة ا - 1

 .157، ص 2017، 03اقتصاديات الأعماؿ كالتجارة، جامعة محمد بكضياؼ ، المسيمة، الجزائر، العدد 
 . 10أبك بكر حكات، المرجع السابؽ، ص  -  2
كتطبيقاتيا المعاصرة، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتكراه، تخصص الاقتصاد  أحمد بمخير، صككؾ الاستصناع -  3

 .07، ص 2017/2018، الجزائر، 1الإسلامي، كمية العمكـ الإسلامية، جامعة الحاج لخضر، باتنة
 . 11أبك بكر حكات، المرجع السابؽ، ص  -  4
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 (:ا تفاء ضماف المدير )المضارب أو الوكيؿ أو العريؾ المدير -ر
أك الككالة أك الشركة، كىي الصػيغ التػي تػدار بيػا الصػككؾ يتنافى الضماف مع كؿ مف المضاربة 

الإسػػػلامية، فػػػلا يتحمػػػؿ مصػػػدر الصػػػؾ الخسػػػارة كلا يضػػػمف رأس المػػػاؿ لحامػػػؿ الصػػػؾ، لأف ذلػػػؾ يحػػػكؿ 
، إذ يحصػؿ حامػؿ الصػؾ عندئػذ عمػى ربػح لمػا لا يكػكف ضػامنان  العممية إلى شػكؿ مػف أشػكاؿ الربػا المحػرـ

و كسمـ  عف ربح ما لـ يضمف، ككذلؾ الحػاؿ مػع بقيػة المشػاركيف )حممػة لو، كقد نيى النبي صمى ا﵀ عمي
الصػػككؾ(، فػػلا يضػػمف أحػػد غيػػره، إذف فػػإف احتػػكاء نشػػرة الإصػػدار أك الصػػؾ المػػالي عمػػى شػػرط ضػػماف 

  1.مخاطر الاستثمار في المشركع عمى المضارب يجعؿ الصؾ غير جائز شرعا
 التقميدية الس دات تميزها عف غيرها مف عف -نا يا

تتفؽ الصككؾ الإسلامية مع غيرىا مف الأكراؽ المالية التقميدية كالأسيـ كالسندات في بعض 
الإجراءات الإدارية مف حيث التنظيـ كالإصدار، كتتميز عنيا في أنيا كرقة مالية تمتزـ بأحكاـ الشريعة 

ارث كاليزات التي تتعرض ليا الإسلامية التي تمنحيا درجة عالية مف الأماف، كتجنبيا الكقكع في الكك 
 .الأكراؽ المالية التقميدية

 :والأس ـ الصكوؾ بيف المقار ة -أ
السيـ كرقة مالية تمثؿ حصة شائعة في مكجكدات الشركة، كيُعد مالكو مالكنا غير مباشر 
ة لأصكليا، كيُصنؼ قانكنيا ضمف أكراؽ الممكية، مع كجكد تمييز بيف ممكية السيـ كممكية أصكؿ الشرك

 2.بسبب الشخصية الاعتبارية لممؤسسة
كتتشابو الصككؾ مع الأسيـ في ككنيما يمثلاف ممكية أصكؿ مدرة لمعائد أك المشاركة في مشركع 
استثمارم، إلا أنيما يختمفاف في عدة جكانب، حيث تتميز الصككؾ باستقرار أكبر كقابمية أقؿ لمتقمب في 

، بالتصفية، بخلاؼ الأسيـ التي تبقى مرتبطة باستمرارية الشركةقيمتيا، كما أنيا محددة المدة كتنتيي 
كعند التصفية يسترد حامؿ الصؾ رأسمالو أك ما يقاربو كفؽ شركط الإصدار، بينما يحصؿ حامؿ السيـ 

 3.عمى نصيبو مف أصكؿ الشركة بعد سداد ديكنيا كقد يختمؼ ذلؾ حسب قيمتيا
خصائص كيختمفاف في خصائص أخرل، كيمكف يتضح أف الصككؾ كالأسيـ يتفقاف في بعض ال

 :تمخيص ذلؾ فيما يمي
 
 

                                                           
 .440نجية صغير، المرجع السابؽ، ص  - 1
زكاة الأسيـ في الشركات ، مجمة الفقو  – الكظائؼ الاقتصادية لمصككؾ: نظرة مقاصدية  كىبة مصطفى الزحيمي، -  2

 .729، جدة، ص 4الإسلامي الدكلي، المجمد الأكؿ، العدد 
دراسة التجربة  –الشيخ بف قايد ، دكر الصككؾ الإسلامية في تطكير التمكيؿ  الإسلامي كتحقيؽ التنمية الاقتصادية   - 3

(، أطركحة دكتكراه ، تخصص عمكـ اقتصادية ، قسـ العمكـ الاقتصادية ، ، جامعة غرداية ، 2017-2008الماليزية )
 . 25، ص 2019/2020
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 :والأس ـ الصكوؾ بيف أوجه التعابه -1
يمثؿ الصؾ كالسيـ أداة ممكية لحصة شائعة في صافي أصكؿ الشركة، كىذه الأصكؿ تشمؿ  -

 .الأعياف كالمنافع، كما تؤكؿ إليو مف نقكد أك ديكف أك مجتمعة
مالؾ السيـ أك الصؾ حصة في صافي ربح الشركة أك المشركع، تتناسب مع قيمة  يستحؽ -

 .الأسيـ التي يممكيا في الشركة، أك الصؾ الذم يممكو في المشركع إلى رأس ماؿ الشركة أك المشركع
كجكد قيمة اسمية لكؿ منيما، كىي القيمة الأصمية لإصدارىا أكؿ مرة، كقيمة سكقية تتخذ عمى  -
 .رض كالطمبأساس الع
إف كلا مف حاممي الأسيـ كالصككؾ ليـ الحؽ في بيع ما يممككف مف أسيـ كصككؾ عمى  - 4

 1.غيرىـ متى أرادكا ذلؾ، أم قابميتيما لمتداكؿ بالطرؽ التجارية
 : والأس ـ الصكوؾ بيفأوجه اسختيؼ  -2

الإدارة كعزليا، كما أف حامؿ السيـ لو حقكؽ مباشرة عمى إدارة الشركة، فمو صكت في تعييف  -
لو صكتنا في المصادقة عمى الحسابات الختامية كتكزيع الأرباح، بينما حامؿ الصؾ ليس لو الحؽ في 
ف كاف لو الحؽ في بيع صكو إلى الغير تمامنا كما يحؽ  تعييف أعضاء مجمس إدارة الصككؾ كلا عزليا، كا 

  .لحامؿ السيـ بيعو إلى الغير
ؿ الشركة، كالتي غالبنا ليس ليا تاريخ لمتصفية، فيُعتبر صاحب السيـ السيـ جزء مف رأس ما -

مشاركنا بصفة دائمة في رأس ماؿ الشركة، لأف الغرض مف إنشائيا ىك الاستثمار كالتكسع فيو إلى أجؿ 
  .غير مسمى، كىك غير قابؿ لمرد أك الإطفاء

 2.ت مخاطر عاليةالصؾ كرقة مالية قميمة المخاطر، بينما السيـ كرقة مالية ذا -
 :المقار ة بيف الصكوؾ والس دات  -ب

تتشابو الصككؾ كالسندات في ككنيما أدكات تمكيؿ، لكف تختمفاف في الطبيعة؛ فالسندات تقكـ 
ترتبط عكائد  عمى الديف كالفائدة، بينما الصككؾ تقكـ عمى الممكية في أصكؿ أك مشاريع حقيقية. كما

الصككؾ بأداء الاستثمار، في حيف تككف عكائد السندات ثابتة كمحددة مسبقنا، إضافة إلى التزاـ الصككؾ 
 3.بأحكاـ الشريعة الإسلامية بخلاؼ السندات التقميدية

يتفقاف في بعض الخصائص كيختمفاف في خصائص أخرل، كيمكف السندات يتضح أف الصككؾ ك 
 :تمخيص ذلؾ فيما يمي

                                                           
دراسة تطبيقية  –سامح كامؿ الغزالي، معكقات إصدار الصككؾ الإسلامية كأداة لتمكيؿ المشركعات الاقتصادية   -  1

الة ماجستير، الجامعة الإسلامية )غزة(، كمية التجارة، فمسطيف، عمى المؤسسات المصرفية العاممة في فمسطيف ، رس
 . 31، ص 2014/2015

رابح خػكني،  إبتساـ ساعد، الصككؾ الإسلامية كبديؿ شرعي لمتكريؽ التقميدم، مجمة الاقتصاد الصناعي، جامعة   -  2
 . 125 – 124، ص ص 2014، العدد، 04، الجزائر،  المجمد 1الحاج لخضر، باتنة 

 .27الشيخ بف قايد ، المرجع السابؽ، ص  -  3
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 :بيف الصكوؾ والس داتأوجه التعابه  -1
كلاىما أدكات مالية تُستخدـ في أداء كظائؼ ميمة مثؿ التحكـ في السيكلة النقدية كتمكيؿ  -

  .مختمؼ الأغراض
يصنؼ كؿ مف الصككؾ كالسندات عمكما ضمف الأكراؽ المالية ذات الاستقرار المرتفع  -

  .كالمخاطر المنخفضة
 .متداكلة ىدفيا الأساسي التمكيؿكلاىما أكراؽ مالية  -
 1 .لكؿ منيما قيمة اسمية عند الإصدار كقيمة سكقية تتحدد كفؽ العرض كالطمب -

 :بيف الصكوؾ والس داتأوجه اسختيؼ  -2
ا، بينما الصككؾ مباحة كتقكـ عمى عقكد شرعية -   .السندات محرمة شرعن
ا في ذمة المصدر، أما الصككؾ فتمثؿ حصة ممكية في أصكؿ أك  السندات - تمثؿ قرضن
  .مشاريع

ا أك خسارة -   .عائد السندات ثابت كفائدة، بينما عائد الصككؾ مرتبط بنتائج المشركع ربحن
عند التصفية، لحامؿ السند أكلكية الاسترداد، بينما حامؿ الصؾ يشارؾ في مكجكدات المشركع  -

  .يكفبعد سداد الد
 2.الفائدة في السندات تعتبر ربا، بينما الصككؾ لا تعتمد عمى فائدة بؿ عمى مبدأ الغنـ بالغرـ -

 المطمب النا م: أ واع الصكوؾ اسسيمية وأهميت ا
الصككؾ الإسلامية مف أىـ الأدكات التمكيمية في المالية الإسلامية لما تكفره مف بدائؿ  تعد

استثمارية متكافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية، كتعتمد عمى ربط العائد بأصكؿ حقيقية كمشاريع 
ة كبيرة في اقتصادية فعمية. كتتنكع ىذه الصككؾ بحسب طبيعة العقكد التي تقكـ عمييا، مما يمنحيا مركن

التمكيؿ كتمبية احتياجات مختمفة، كما تبرز أىميتيا في دعـ التنمية الاقتصادية مف خلاؿ تعبئة المدخرات 
 ، لطا سنتناكؿ كتمكيؿ المشاريع الكبرل كتكسيع قاعدة الاستثمار

 الصكوؾ اسسيميةالفرع الأوؿ : أ واع 
مكانية تداكليا في الأسكاؽ المالية، حيث يمكف التمييز  تتنكع الصككؾ الإسلامية بحسب طبيعة إصدارىا كا 

كييدؼ ىذا التصنيؼ إلى تكضيح طبيعة كؿ نكع  ،بينيا مف حيث قابمية البيع كالشراء بعد الإصدار
صككؾ قابمة لمتداكؿ ، لذا سنتناكؿ في ىذا الفرع كخصائصو مف حيث السيكلة كدرجة المركنة في التعامؿ

 )نا يا(بمة لمتداكؿ الصككؾ غير قا -ك أكلا )أوي(،
 

 
                                                           

 .32-31سامح كامؿ الغزالي،  المرجع السابؽ، ص ص  -  1
 .28الشيخ بف قايد ، المرجع السابؽ، ص - 2
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 صكوؾ قابمة لمتداوؿ: -أوي
ا شائعة في ممكية أعياف أك منافع أك مشاريع استثمارية قائمة، كلذلؾ  كىي صككؾ تمثؿ حصصن

كيستمد حاممك ىذه الصككؾ حقكقيـ  ،يجكز تداكليا بيعا كشراء في الأسكاؽ المالية كفقا لمضكابط الشرعية
مف ممكيتيـ الفعمية للأصكؿ أك المنافع التي تمثميا، فيستحقكف نصيبيـ مف العكائد كالأرباح المتحققة، كما 

كتعد ىذه الصككؾ مف أكثر أنكاع الصككؾ  ،يتحممكف نصيبيـ مف المخاطر المرتبطة بتمؾ الأصكؿ
مكانية التخارج مف الاستثمار قبؿ انتياء مدتوالإسلامية انتشارنا لما تكفره مف سيكلة ل  .ممستثمريف كا 

 صكوؾ المعاركة: -أ 
المشاركة )أك الشركة( عقد بيف اثنيف فأكثر، عمى أف يككف رأس الماؿ كالربح مشتركان بينيـ. 
كيمثؿ صؾ المشاركة نسبة ممكية مباشرة لصاحب الصؾ في أصكؿ مؤسسة أك مشركع )سكاء كاف 

كيتـ تكظيؼ حصيمة الاكتتاب في شراء أصكؿ مدرة  ،أك تكسعيا(، لذا فيك يعتبر شريكا مشركعان جديدان 
كيشترؾ حممة الصككؾ في ، لمدخؿ أك في مشركع تجارم )أم يشمؿ نقدان كسيكلة كأصكلا ثابتة كمتداكلة(

داميا كتتميز صككؾ المشاركة بإمكانية استخ ،المشركع التجارم(، كيتحممكف خسائرهعكائد الأصكؿ )أك 
كما أف صككؾ  ،في مختمؼ أنكاع المشاريع )العامة كالخاصة، كالطكيمة كالمتكسطة كالقصيرة الأجؿ(

% مف القيمة 30المشاركة قابمة لمتداكؿ بشركط، أىميا ألا تقؿ الأصكؿ مف غير النقكد كالديكف عف نسبة 
 1.السكقية المرسممة

 صكوؾ المضاربة: -ب
الصيغ الاستثمارية في المصارؼ الإسلامية؛ لأنيا تقكـ عمى تعتبر صيغة المضاربة مف أىـ 

التدلؼ الحقيقي بيف مف يممككف الماؿ، كليس لدييـ الإمكانية لتشغيمو كبيف ما يممككف الخبرة إلا إنيـ لا 
يممككف الماؿ كيمكف القكؿ بأف المضاربة ىي نكع مف أنكاع المشاركة، كلكف بيف طرفيف الأكؿ يممؾ رأس 

 لآخر العمؿ.الماؿ كا
 : ك تنقسـ المضاربة إلى قسميف

 مضاربة مطمقة كىى التي لا تتقيد بزماف كلا مكاف كلا نكع تجارة أك استثمار.   -
 ما قيدت بعض ذلؾ أك كمو. يكى :مضاربة مقيدة -

 : كفى حالة كجكد خسائر التخارج أك التصفية كالتي يمكف تصنيفيا إلى
كمو بدكف تعد أك تقصير مف المضارب تنتيي المضاربة كتتـ أكلا: إذا ىمؾ رأس ماؿ المضاربة 

 تسكية الحساب الخاص كيعالج الإىلاؾ بصفتو خسارة عمى المصرؼ.
ثانيا: إذا انتيت المضاربة أك صفيت كلـ يتـ تسميـ رأس الماؿ المضارب إلى المصرؼ بعد 

 . عمى المضارب التحاسب التاـ، فإنو يتـ إثبات رأس الماؿ المضارب ذمما

                                                           
عبد الكريـ أحمد قندكز، الصككؾ: الإطار النظرم كالتطبيقي، د.ط، منشكرات صندكؽ النقد العربي، أبك ظبي،  -  1
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إذا ىمؾ رأس ماؿ المضارب أك انتيت المضاربة كثبت تقصير المضارب، فإنو في ىذه  ثالثا:
 .المضارب الحالة يتـ إثبات رأس الماؿ المضارب ذمػا عمػى

: إذا ىمؾ رأس ماؿ المضارب أك انتيت المضاربة كثبت تقصير المضارب، فإنو في ىذه اثالث
 1. المضارب ذمػا عمػىالحالة يتـ إثبات رأس الماؿ المضارب 

ثالثنا : إذا ىمؾ رأس ماؿ المضارب أك انتيت المضاربة كثبت تقصير المضارب، فإنو في ىذه الحالة يتـ 
 2.المضارب إثبات رأس الماؿ المضارب ذمػا عمػى

 صكوؾ اسجارة: -ت
في تصنيع سمعة، كيصبح  كثائؽ متساكية القيمة يتـ إصدارىا لاستخداـ حصيمة الاكتتاب فييا

 3.المصنكع مممككنا لحممة الصككؾ
فالمصدر لصككؾ الاستصناع ىك الصانع )البائع(، كالمكتتبكف ىـ المشتركف لمعيف المراد 
صنعيا، كحصيمة الاكتتاب ىي تكمفة المشركع، كيممؾ حممة الصككؾ العيف المصنكعة، كيستحقكف ثمف 

الاستصناع المكازم إف كجد، كتتحدد آجاؿ صككؾ الاستصناع بيعيا أك ثمف بيع العيف المصنكعة في 
 4كؾ. بالمدة اللازمة لتصنيع العيف المبيعة استصناعنا كقبض الثمف كتكزيعو عمى حممة الصك

 صكوؾ المزارعة : -ث 
ىي كثائؽ متسػاكية القيمػة يػتـ إصػدارىا لاسػتخداـ حصػيمة الاكتتػاب فييػا فػي تمكيػؿ مشػركع عمػى 

المصػػػدر لتمػػػؾ  ،كيصػػػبح لحممػػػة الصػػػككؾ حصػػػة فػػػي المحصػػػكؿ كفػػػؽ مػػػا حػػػدده العقػػػدأسػػػاس المزارعػػػة، 
الصككؾ ىك صاحب الأرض ) مالكيا أك مالؾ منافعيا(، كالمكتتبكف فييا ىـ المزارعكف فػي عقػد المزارعػة 

كقػػػد يكػػػكف المصػػػدر ىػػػك  ،)أصػػػحاب العمػػػؿ بأنفسػػػيـ أك بغيػػػرىـ( كحصػػػيمة الاكتتػػػاب ىػػػي تكػػػاليؼ الزراعػػػة
ب العمػػػؿ كالمكتتبػػػكف ىػػػـ أصػػػحاب الأرض )المسػػػتثمركف الػػػذيف اشػػػتريت الأرض بحصػػػيمة المػػػزارع )صػػػاح

 5اكتتابيـ، كيممؾ حممة الصككؾ الحصة المتفؽ عمييا مما تنتجو الأرض. 
 
 

                                                           
، دار البشر لمطباعة 1سامي يكسؼ كماؿ محمد، الصككؾ المالية الإسلامية بديلا عف قركض المؤسسات الدكلية، ط -  1

 .82–81، ص ص 2012كالنشر كالتكزيع، القاىرة، مصر، 
، دار البشر لمطباعة 1دكلية، طسامي يكسؼ كماؿ محمد، الصككؾ المالية الإسلامية بديلا عف قركض المؤسسات ال -  2

 .82–81، ص ص 2012كالنشر كالتكزيع، القاىرة، مصر، 
حياة فزارع ، منير خركؼ ، الصككؾ الإسلامية كدكرىا في التنمية الاقتصادية ، مجمة الدراسات المالية كالمحاسبية  -  3

 .422، ص 2019، 04، العدد 06كالإدارية، جامعة الشييد حمة لخضر الكادم، الجزائر، المجمد 
 .19أبك بكر حكات، المرجع السابؽ، ص   -  4
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 صكوؾ المغارسة: -ج 
ىذا  ىي كثائؽ متساكية القيمة يتـ إصدارىا لاستخداـ حصيمتيا في غرس أشجار، كفيما يتطمبو

الغرس مف أعماؿ كنفقات عمى أساس عقد المغارسة، كيصبح لحممة الصككؾ حصة في الأرض كالغرس. 
كالمصدر لتمؾ الصككؾ ىك مالؾ أرض صالحة لغرس الأشجار، كالمكتتبكف فييا ىـ المغارسكف في عقد 

ب المغارسة، كحصيمة الاكتتاب ىي تكاليؼ غرس الشجر. كقد يككف المصدر ىك المغارس )صاح
العمؿ(، كالمكتتبكف ىـ أصحاب الأرض )المستثمركف الذيف غرست الأرض بحصيمة اكتتابيـ(، كيستحؽ 

 1.حممة الصككؾ الحصة المتفؽ عمييا مف الأرض كالشجر
 صكوؾ المساقاة: -ح 

ىي كثائؽ متساكية القيمة تصدر لاستخداـ حصيمتيا في سقي أشجار مثمرة كالإنفاؽ عمييا 
خلاؿ مدة محددة، كيصبح حممة الصككؾ أصحاب حصة في الثمار الناتجة عنيا كفقا كرعايتيا كصيانتيا 

كتستند ىذه الصككؾ إلى عقد المساقاة الذم ييدؼ إلى استثمار الأشجار  قا،لما يتـ الاتفاؽ عميو مسب
كما تساىـ ىذه  ،المثمرة كتنميتيا مقابؿ اقتساـ الثمار بيف الأطراؼ المتعاقدة بالنسب المتفؽ عمييا

الصككؾ في تكفير التمكيؿ اللازـ للأنشطة الزراعية كتحقيؽ عكائد لممستثمريف مف خلاؿ استغلاؿ الإنتاج 
 2.الزراعي للأشجار محؿ العقد

 الصكوؾ غير قابمة لمتداوؿ: -نا يا
تعد الصككؾ غير القابمة لمتداكؿ مف الأدكات المالية التي تصدر عادة بيدؼ تمكيؿ مشاريع 

حددة أك احتياجات معينة، حيث ترتبط ىذه الصككؾ بعقكد أك أصكؿ لا يسمح بتداكليا في الأسكاؽ م
كيعكد ذلؾ غالبا إلى طبيعة الأصكؿ أك الشركط التعاقدية التي تجعؿ مف  ،الثانكية كفقا لمضكابط الشرعية

تداكليا غير جائز أك غير ممكف، مما يجعميا مكجية أساسنا للاستثمار طكيؿ الأجؿ كالاحتفاظ بيا إلى 
 ، كمف أىميا مايمي:غاية الاستحقاؽ

 صكوؾ المرابحة: -أ 
ىي كثائؽ متساكية القيمة، يتـ إصدارىا لتمكيؿ شراء سمعة بالمرابحة، كتصبح ىذه السمعة مممككة 
لحممة الصككؾ، كتعتبر عممية استصدار صككؾ المرابحة ممكنة فقط في حالة السكؽ الأكلي، كبالذات 

يعتبر مخالفان  في حالة كبر قيمة الأصؿ أك المشركع محؿ المرابحة، بينما تداكليا في السكؽ الثانكم
لمشريعة، لأف بيع المرابحة قد يككف مؤجلا، كبالتالي فإنو يعتبر دينان، كبيع الديف غير جائز شرعان، كلكف 

                                                           
بكلحباؿ زكبير،  تطكير السكؽ المالية الإسلامية: التجربة الماليزية ، أطركحة دكتكراه في عمكـ التسيير،، قسـ العمكـ   -  1
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تكجد بعض الآراء التي تجيز تداكؿ صككؾ المرابحة، كلكف ضمف كعاء غالبيتو مف الأصكؿ الأخرل 
 1".كتعاقدات الإجارة أك المشاركة أك المضاربة

 مـ:صكوؾ الس -ب
كىي كثائؽ متساكية القيمة تمثؿ ممكية شائعة في رأس ماؿ السمـ، كالغرض منيا تمكيؿ شراء سمع 
يتـ تسمميا في المستقبؿ، كبعد ذلؾ يتـ بيعيا، كالعائد عمى صككؾ السمـ يتمثؿ في الربح الناتج عف 

سمـ السمعة كقبؿ بيعيا. كىي غير قابمة لمتداكؿ إلا بعد أف يتحكؿ رأس الماؿ إلى سمع، أم بعد ت ،البيع
فيك عقد بيع يُعجّؿ فيو الثمف كيؤجؿ فيو المبيع، فيك بذلؾ بيع آجؿ بعاجؿ، كىك عكس البيع بثمف 

 2.مؤجؿ
 صكوؾ ايستصاغ: -ج 

إصدارىا لاستخداـ حصيمة الاكتتاب فييا في تصنيع سمعة كيصبح  كىي كثائؽ متساكية القيمة يتـ
المصنكع مممككا لحممة الصككؾ. كما تـ تعريفيا أيضا بأنيا شيادات أك كثائؽ أك عقكد يتـ إصدارىا 
باسـ المكتتب مقابؿ المبمغ الذم اكتتب فيو في شركة معينة كفقا لقكاعد كشركط معينة، كىي تمثؿ بذلؾ 

شركات متخصصة لممارسة نشاط الصناعة، حيث تقكـ الجيات المصدرة لصككؾ  حصصا شائعة في
الاستصناع بتككيف شركة ذات قدرة كخبرة في تصنيع السمع بمختمؼ أنكاعيا مف الصناعات الخفيفة 

كالمكتتبكف فييا ىـ  (كيعتبر المصدر ليذه الصككؾ ىك الصانع )البائع، كالثقيمة كالبرية كالبحرية كالجكية
تركف لمعيف المراد صنعيا، كحصيمة الاكتتاب ىي تكمفة المصنكع كيممؾ حممة الصككؾ العيف المش

 3المصنكعة كيستحقكف ثمف بيعيا، أك ثمف بيع العيف المصنكعة في الاستصناع المكازم إف كجد.
 الفرع النا م: أهمية الصكوؾ اسسيمية 

تكتسػػي الصػػككؾ الإسػػلامية أىميػػة كبيػػرة باعتبارىػػا أداة تمكيميػػة فعّالػػة تسػػاىـ فػػي تعبئػػة المػػدخرات 
كما تسػاعد فػي تنكيػع مصػادر ،كتكجيييا نحك الاستثمار، خاصة في تمكيؿ مشػاريع البنيػة التحتيػة كالتنميػة

سػػتقرار المػػالي كجػػذب التمكيػػؿ كتقميػػؿ الاعتمػػاد عمػػى القػػركض التقميديػػة، إضػػافة إلػػى دكرىػػا فػػي تعزيػػز الا
 ك)أوي(، أىميػػػة الصػػػككؾ الإسػػػلامية بالنسػػػبة للاقتصػػػاد الكمػػػي، لػػػذا سػػػنتناكؿ فػػػي ىػػػذا الفػػػرع الاسػػػتثمارات

 )نالنا(. بالنسبة لممصدر الأصمي كأىميتيا)نا يا(،  بال سبة لممستنمريف
 

                                                           
أس الماؿ: التجربة الماليزية أنمكذجا، عبد الحميد فيجؿ، تقييـ دكر الصككؾ الإسلامية في تطكير السكؽ الإسلامي لر  -  1
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 :أهمية الصكوؾ اسسيمية بال سبة ليقتصاد الكمم -أوي
الإسلامية كتسابؽ العالـ إلى إصدارىا إلى بدء مرحمة جديدة، يتـ فييا  لقد أدل انتشار الصككؾ

التحكؿ مف الاقتصاد الكرقي كأسكاؽ الائتماف إلى الاقتصاد الحقيقي المرتبط بالسمع كالخدمات. فعف طريؽ 
ا الصككؾ يتـ تعبئة المدخرات المالية المكجكدة بيف أيدم الأفراد كالتي ىي عاطمة عف القياـ بكظيفتي

الاقتصادية كدكرىا التنمكم، مما يؤدم إلى استثمارىا في المجالات الزراعية كالصناعية كالتجارية، التي 
 1.تعبر عف مدل التقدـ كالتخمؼ في البلاد

كفي مقابؿ أىمية الصككؾ الإسلامية لممستثمريف، فإف الاقتصاد الكمي لمدكؿ يستفيد مف عممية 
 :الأىمية في العناصر المكاليةالتصكيؾ الإسلامي، كتتمحكر ىذه 

  .تزيد عمميات الصككؾ مف عدد البدائؿ المتاحة لممستثمريف -أ 
تساعد عممية التصكيؾ في نمك الناتج المحمي الإجمالي دكف الحاجة إلى استثمارات  -ب 

  .إضافية
  .تساعد الصككؾ الإسلامية في تقميؿ درجة سيطرة الجياز المصرفي كمزكد كحيد لمتمكيؿ -ت
مف شأف انتشار صناعة الصككؾ الإسلامية تكفير مساحة لقياـ مؤسسات تزكد ىذه  -ث

 2 .الصناعة بالمدخلات الأساسية ليا، كالتي تقكم مف بنيتيا التحتية
مكاكبة التغيرات الدكلية الحاصمة في سكؽ التمكيؿ بغرض إرضاء المستثمر المحمي بدلا  -ج 

 3 .في الخارج، كتأثير ذلؾ عمى ميزاف العمميات الرأسماليةمف انتقالو لاستيلاؾ ىذه الخدمات 
إتاحة فرص كبيرة لسد العجز في مكازنة الدكلة بتكفيرىا لمكارد حقيقية غير مؤثرة سمبان عمى  -ح 

  .المستكل العاـ للأسعار، كبالتالي تمكينيا مف تمكيؿ مشاريع التنمية الأساسية بصكرة غير مكمفة
سلامية أف تبرر تبني الدكؿ لسياسات نقدية أقؿ تقييدان للائتماف بسبب مف شأف الصككؾ الإ -خ

  .حقيقة مصادر تمكيميا، لأف السياسات التكسعية تعطي ثقة أكبر في مناخ الاستثمار بالبلاد
يؤدم الاستخداـ المكثؼ لمصككؾ الإسلامية إلى كضع أسس البنية التحتية لجعؿ الاقتصاد  -د 

 4.رمكقا كبأدكات أكثر جاذبيةالمعني مركزان ماليا م
 :أهمية الصكوؾ اسسيمية بال سبة لممستنمريف -نا يا

 :تتمثؿ أىمية الصككؾ بالنسبة لممستثمريف فيما يمي

                                                           
دارة مخاطرىا، مجمة التنمية كالاقتصاد التطبيقي ، جامعة حمزة غربي، كفاء جبلاحي،  -  1 الصككؾ الإسلامية، أنكاعيا كا 

 .342، ص2018، 01، العدد02محمد خيضر، بسكرة، الجزائر،  المجمد 
محمد صالح، فتح الرحمف عمي، دكر الصككؾ الإسلامية في تمكيؿ المشركعات التنمكية، منتدل الصيرفة  -  2

 .12، بيركت، لبناف، ص2008لمصارؼ العربية، منعقد في جكيمية الإسلامية، اتحاد ا
 .13- 12محمد صالح، فتح الرحمف عمي، المرجع السابؽ، ص  -  3
 .343حمزة غربي، كفاء جبلاحي، المرجع السابؽ، ص  -  4
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تنتج الصككؾ أدكات قميمة التكمفة مقارنة بالاقتراض البنكي، كذلؾ بسبب قمة الكسطاء  -أ 
  .كالمخاطر المرتبطة بالكرقة المالية المصدرة

تتميز الصككؾ الإسلامية بأنيا غير مرتبطة بالتصنيؼ الائتماني لممصدر، حيث تتمتع  -ب
الأكراؽ المالية المصدرة بمكجب عمميات التصكيؾ بصفة عامة بتصنيؼ ائتماني عاؿٍ نتيجة دعميا 
بتدفقات مالية محددة عبر ىياكؿ داخمية معرفة بدقة، بالإضافة إلى المساندة الخارجية بفعؿ خدمات 

  .لتحسيف الائتمانيا
مبدأ البيع الفعمي للأصؿ مف المصدر لمصككؾ إلى الشركة ذات الأغراض الخاصة في  -ت

ىيكؿ عممية التصكيؾ يتضمف أف المصدر لمصككؾ ليس لو قانكنيان الحؽ في الرجكع لاستخداـ التدفقات 
 1 .النقدية المتكقعة للأصؿ محؿ التعاقد

  .أعمى مقارنة ببقية الاستثمارات المالية الأخرل كالسنداتتعطي الصككؾ الإسلامية عكائد  -ث
  .يمكف التنبؤ بالتدفقات النقدية لمصككؾ الإسلامية -ج 
تكفر الصككؾ الإسلامية فرصا استثمارية متنكعة للأفراد كالمؤسسات كالحككمات بصكرة ح 

 2 .تمكنيـ مف إدارة سيكلتيـ بصكرة مربحة
 :اسسيمية بال سبة لممصدر الأصممأهمية الصكوؾ  -نالنا

المصػػدر الأصػػمي لمصػػككؾ الإسػػلامية قػػد يكػػكف مػػف القطػػاع الخػػاص مثػػؿ المصػػارؼ كالشػػركات 
المسػػاىمة، أك مػػف القطػػاع العػػاـ أك القطػػاع الخيػػرم، كتحقػػؽ الصػػككؾ ليػػذه الأطػػراؼ مجمكعػػة مػػف المزايػػا 

 :منيا
ليػة عمػى التمكيػؿ ممػػا يػؤدم إلػى سػػرعة عمميػة التصػكيؾ تحقػؽ زيػػادة فػي قػدرة المؤسسػػات الما -أ 

دكراف رأس الماؿ كزيادة الإنتاج في نفس الكقت، كيتـ ذلؾ عف طريؽ تحكيؿ المكجكدات غير السػائمة إلػى 
   3. مكجكدات سائمة لإعادة تكظيفيا مرة أخرل

 يساعد التصكيؾ في تحسيف نسبة كفاية رأس الماؿ، لأنو عبارة عف عمميػات خػارج الميزانيػة -ب
Off Balance Sheet كيعػػػد كسػػػيمة جيػػػدة لإدارة المخػػػاطر الائتمانيػػػة كالحػػػد منيػػػا بالنسػػػبة لمبنػػػكؾ ،

                                                           
مة مقدمة ضمف فتح الرحمف عمي محمد صالح، إدارة مخاطر الصككؾ الإسلامية بالإشارة لمحالة السكدانية، مداخ -  1

دارة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلامية،  ، ص 2012ممتقى الخرطكـ لممنتجات المالية الإسلامية بعنكاف التحكط كا 
8. 
 . 139ص المرجع السابؽ، حمزة غربي، كفاء جبلاحي،   -  2
قترحة في محافظة صلاح الديف( ، نرجس خالد إبراىيـ،  الصككؾ الإسلامية كأثرىا في التنمية الشاممة )تطبيقات م -  3

 .24، ص 2018أطركحة دكتكراه في الاقتصاد الإسلامي، جامعة تكريت، تكريت، العراؽ، 



 
23 

كالمؤسسات المالية، كذلؾ لأف الأصؿ محػؿ التصػكيؾ مخػاطره محػددة مقارنػة بكجػكده ضػمف بػاقي أصػكؿ 
 1.الشركة

لأنػو عمميػات  يساعد التصكيؾ في تحسيف ربحيػة المؤسسػات الماليػة كتعزيػز مراكزىػا الماليػة، -ت
خػػػارج الميزانيػػػػة كلا تتطمػػػػب تكمفػػػػة كبيػػػػرة فػػػػي التمكيػػػػؿ أك الإدارة، كمػػػػا يػػػػؤدم إلػػػػى تحسػػػػيف النسػػػػب الماليػػػػة 
لممصدر، كيتػيح تػكفير السػيكلة كتػدكيرىا كاسػتبعادىا مػف الميزانيػة العامػة خػلاؿ فتػرة قصػيرة، ممػا يزيػد مػف 

 2.نشاط المؤسسة دكف الحاجة إلى زيادة رأس ماليا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، دكر الصككؾ الإسلامية في تفعيؿ سكؽ الأكراؽ المالية )دراسة تطبيقية عمى سكؽ الأكراؽ 2013غزاؿ أحمد،  -  1

الأعماؿ كالتجارة الدكلية، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ  المالية الماليزية(، رسالة ماجستير في اقتصاديات
 .137التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، الجزائر، ص

 .137غزاؿ أحمد، المرجع نفسو، ص  -  2
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 ل االجوا ب القا و ية والتعري ية الضوابط العرعية لمصكوؾ اسسيمية و : النا م المبحث
  م الجزائر

 الربا عف كالابتعاد حقيقية، بأصكؿ ارتباطيا أىميا شرعية ضكابط عمى الإسلامية الصككؾ تقكـ
 سلامة لضماف كتداكليا إصدارىا مراحؿ تنظيـ مع كالخسارة، الربح في المشاركة مبدأ كاعتماد كالغرر،

 الكطني، المالي النظاـ ضمف إدماجيا إلى يسعى قانكني لإطار تخضع فيي الجزائر، في أما المعاملات،
 .ليا المنظمة القانكنية النصكص محدكدية أك نقص بسبب تحديات تكاجو تزاؿ ما لكنيا

المطمب )الصككؾ الإسلامية  الضكابط الشرعية لإصدار كتداكؿلذا سنتناكؿ في ىذا المبحث 
 )نا يا(.لجكانب القانكنية كالتشريعية لمصككؾ الإسلامية في الجزائركا، (الأوؿ

 الضوابط العرعية سصدار وتداوؿ الصكوؾ اسسيمية  الأوؿ:المطمب 
إف الصككؾ كغيرىا مف الأدكات المالية الإسلامية، تحكميا ضكابط كأسس تنظـ عممية إصدارىا 

تستمد مف مقاصد كأحكاـ الشريعة، كما تتضمف إجراءات فنية كضكابط شرعية، تبدأ منذ كتداكليا، 
الإعلاف عف الاكتتاب في الصككؾ الإسلامية لأكؿ مرة، كأنكاع اليياكؿ التي يتـ إصدارىا بيا كآلية 

 لإصدار الشرعية ، لذا سنتطرؽ إلى الضكابطالإصدار كالتداكؿ، ليستمر ذلؾ حتى نياية أجميا بإطفائياّ 
 )الفرع النا م(الإسلامية  الصككؾ لتداكؿ الشرعية ك الضكابط )الفرع الأوؿ(،الإسلامية  الصككؾ

 الضوابط العرعية سصدار الصكوؾ اسسيميةالفرع الأوؿ: 
تخضع عممية إصدار الصككؾ الإسلامية لمعديد مف الشركط كالضكابط الشرعية، لضماف تفادم 

الشرعية، كلمتأكد مف سلامة التعامؿ بيا في الأسكاؽ المالية، كمف أىـ الضكابط الكقكع في الاختلالات 
 :الشرعية الكاجب تكافرىا لإصدار صككؾ تتفؽ كأحكاـ الشريعة ما يمي

 الضوابط ال امة المعتركة: -أوي
 :مف بيف أىـ الضكابط العامة التي تشترؾ فييا معظـ الصككؾ نجد

تصدر الصككؾ الإسلامية كفؽ ما يقابميا مف عقكد الاستثمارات الشرعية الإسلامية،  -أ
  .كالمشاركة، كالسمـ، كالاستصناع، ...إلخ

  .تضبط الصككؾ أحكاـ المشاركة كمنيا خمط الأمكاؿ كالمشاركة في الربح كالخسارة -ب
حممة الصككؾ، كىي تتمتع الشركة المصدرة لمصككؾ بالشخصية المعنكية المستقمة عف  -ت 

 1 .المسؤكلة إداريان اتجاىيـ
لمشركة المصدرة لمصككؾ عائد بنسبة معركفة كمتفؽ عمييا مسبقان، مقابؿ قياميا بمياـ  -ث

  .الإدارة كالتسيير، كذلؾ حسب مفيكـ المضاربة أك الككالة التي تجمعيا مع ملاؾ الصككؾ

                                                           
 عبد ا﵀ المطمؽ، الصككؾ، بحث مقدـ إلى ندكة الصككؾ الإسلامية: عرض كتقديـ، جامعة الممػؾ عبػد العزيػز، جػدة، -  1
 .15، ص 2010مام  26 – 24
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في نشرة الاكتتاب مسبقان كصراحة عف كيفية كنسب تكزيع العائد بيف مالكي الصككؾ  يصرح -ج
  .كالشركة المصدرة ليا

كفقا لعقد المضاربة الذم يجمع الشركة المصدرة كمالكي الصككؾ، إذا كانت ىناؾ خسارة  -ح 
 1 .تتحمؿ الخسارةفيتحمميا ىذا الأخير، إلا إذا تبيف تقصير مف طرؼ الشركة المصدرة، فتككف ىي مف 

 الدولم: اسسيمم الفقه مجمن عف الصادرة ال امة الضوابط -نا يا
 :( نذكر منيا3/4/30كذلؾ حسب القرار رقـ )

أف يمثؿ الصؾ ممكية حصة شائعة في المشركع الذم أُصدرت الصككؾ   :الضابط الأوؿ -أ 
بدايتو إلى نيايتو، كيترتب عمييا جميع الحقكؽ لإنشائو أك تمكيمو، كتستمر ىذه الممكية طيمة المشركع منذ 

رث كغيرىا  2.كالكاجبات المقررة شرعان لممالؾ في ممكو مف بيع كىبة كرىف كا 
أف يككف إصدار الصككؾ الإسلامية عمى أساس صيغة مف صيغ التمكيؿ  :الضابط النا م -ب

الاستثمارية التي صدرت الصككؾ عمى الإسلامية، كيترتب عمى ذلؾ كافة الآثار المترتبة عف الصيغة 
 3.أساسيا، كتبدأ بعد قفؿ باب الاكتتاب كبدء العمؿ في المشركع

تحدد نشرة الإصدار شركط التعاقد، كالإيجاب يعبر عنو بالاكتتاب في ىذه  :الضابط النالث -ت
 .الصككؾ، أما القبكؿ فيككف بمكافقة الجية المصدرة

المالية ممثمة عادة بالبنكؾ )المتعيد بالاكتتاب( أف تتعيد يجكز لممؤسسة  :الضابط الرابن -ث
بشراء ما بقي مف الصككؾ التي لـ يكتتب فييا، كيككف الالتزاـ مف متعيد الاكتتاب مبنيان عمى أساس 

، كلا يجكز أف يحصؿ المتعيد بالاكتتاب عمكلات مقابؿ ذلؾ التعيد  .الكعد الممزـ
ؿ أك بدكف تحديدىا، كذلؾ بحسب طبيعة الصيغة تصدر الصككؾ لآجا :الضابط الخامس -ج

التي تصدر ليا الصككؾ كطبيعة المشركع الممكؿ بحصيمة الصككؾ، كلا مانع شرعان مف النص في نشرة 
الاكتتاب عمى اقتطاع نسبة معينة مف العائد عند نياية كؿ دكرة، إما مف حصة حممة الصككؾ أك مف 

اب احتياطي خاص لمكاجية مخاطر خسارة رأس الماؿ أك حصصيـ في الغمة المكزعة، ككضعيا في حس
 4.التقمبات في العكائد مستقبلا، عمى اعتبار أف ىذا الشرط برضى الطرفيف

بالإضافة إلى الضكابط السالفة الذكر، يجب مراعاة بعض الضكابط   :الضابط السادس -ح
 :الأخرل في نشرة الإصدار، منيا

                                                           
كيينة رشاـ ،  حياة رزقي ، الضكابط الشرعية لمتعامؿ بالصككؾ الإسلامية كدكرىا في تفعيؿ السكؽ المالية الإسلامية  -  1

، مجمػػة دراسػػات كأبحػػاث، جامعػػة زيػػاف عاشػػكر، الجمفػػة ، 2020 – 2008بكرصػػة ماليزيػػا نمكذجػػا خػػلاؿ الفتػػرة  -الدكليػػة 
 .341، ص 2021، 05، العدد 13 الجزائر، المجمد

 .41، ص 2014يكسؼ حسف يكسؼ، الصككؾ المالية كأنكاعيا، د.ط، دار التعميـ العالي، الإسكندرية، مصر،  -  2
 .240، ص 2010المعايير الشرعية، ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية، البحريف،  - 3
تثمار الإسلامي، بحث مقدـ إلى ندكة الصككؾ الإسلامية )التكريؽ(، مجمع الفقو حسنيف حامد حساف، الصككؾ كالاس - 4

 .2009الإسلامي الدكلي، الشارقة، 
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  .تجتمع جميع أركاف الصيغة التي أصدر الصؾ عمى أساسيا تحديد مجاؿ الاستثمار، كأف -1
الالتزاـ بأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلامية، كتكفر ىيئة رقابة شرعية تعتمد كتكافؽ عمى آلية  -2

  .الإصدار كتراقب تنفيذه طكاؿ الكقت مف الإصدار إلى الإطفاء
كأف يتحمؿ مف الغرـ بنسبة النص في نشرة الإصدار عمى مشاركة مالؾ كؿ صؾ في الغنـ  -3

 1 .ما يممكو مف الصككؾ
يجب تكضيح شركط التعاقد كبيانات المشاركيف في نشرة الإصدار كصفاتيـ كحقكقيـ  -4

  .ككاجباتيـ، مثؿ ككيؿ الإصدار كككيؿ الدفع كغيرىا، إضافة إلى شركط تعيينيـ كعزليـ
بحقكؽ حممة الصككؾ،  لا يجكز أف تتضمف نشرة الإصدار أك الصككؾ أم شرط يخؿ -5

 2 .كاحتماؿ عدـ دفع الأرباح مثلان 
 :بالإضافة إلى الضكابط العامة ىناؾ ضكابط خاصة لكؿ نكع مف الصككؾ، كمنيا

 :يمتزـ مصدر الصككؾ بجممة مف الضكابط أىميا :إصدار صكوؾ المرابحة -خ
البائع لمسمعة، كحممة الصككؾ ىـ المشتركف، كحصيمة الاكتتاب تمثؿ تكمفة شراء  ىك -1

 3 .البضاعة، كيممؾ حممة الصككؾ سمعة المرابحة كيستحقكف ثمف بيعيا
تصدر ىذه الصككؾ عادة لآجاؿ متكسطة كقصيرة، كىي مدة شراء بضاعة المرابحة مف  -2

ة مع الكعد بشرائيا، ثـ تحصيؿ الثمف كتكزيعو عمى حممة حصيمة الاكتتاب، ثـ تكقيع عقد البيع بالمرابح
  .الصككؾ
يككف ربح حممة الصككؾ ىك الفرؽ بيف ثمف شراء بضاعة المرابحة كدفع مصركفاتيا نقدان،  -3

 .كثمف بيعيا لممشترم مرابحة بأقساط مؤجمة أك دفعة كاممة
4

 

 :الضوابط العرعية لتداوؿ الصكوؾ اسسيمية -الفرع النا م
عندما تباع الصككؾ لممرة الأكلى مف مصدرىا في مرحمة الإصدار، تمتمؾ ىذه الكرقة مف طرؼ 
صاحبيا، أما تداكليا عندما تُشترل مف حامميا في المرحمة الثانية فينا أيضان تحكميا مجمكعة مف 

 :الضكابط، كىي
ية المكجكدات يجكز تداكؿ الصككؾ إذا كانت تمثؿ حصة شائعة في ممك  :الضابط الأوؿ -أوي

 :مف أعياف أك منافع أك خدمات، كذلؾ بعد انتياء الاكتتاب، لكف مع مراعاة بعض الشركط

                                                           
أحمد إسحاؽ الأميف حامد، الصككؾ الاستثمارية الإسلامية كمعالجة مخاطرىا، رسالة ماجستير، جامعة اليرمكؾ،  - 1

 .54، ص 2005إربد، الأردف، 
 .245مرجع سبؽ ذكره، ص  المعايير الشرعية، - 2
محمد عبد الغفار الشريؼ، الضكابط الشرعية لمتكريؽ كالتداكؿ للأسيـ كالحصص كالصككؾ، بحث مقدـ إلى ندكة  - 3

 .6-5، ص 2009الصككؾ الإسلامية )التكريؽ(، مجمع الفقو الإسلامي الدكلي، الشارقة، 
 .244المعايير الشرعية، مرجع سبؽ ذكره، ص  - 4
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إذا كاف رأس الماؿ المشركع المتجمع بعد الاكتتاب ما يزاؿ نقكدان، فإف تداكؿ الصككؾ يعتبر  -أ 
ؿ التفرؽ إذا بيع مبادلة نقد بنقد كتطبؽ عميو أحكاـ الصرؼ، مع تقابض البدليف في مجمس الصرؼ قب

أحد النقديف بجنسو، أم أف القيمة الاسمية المدفكعة ىي الأساس حيث يباع فييا الصؾ دكف زيادة أك 
  .نقصاف

 .تطبؽ عمى تداكؿ الصككؾ أحكاـ التعامؿ بالديكف إذا صار رأس الماؿ ديكنا -ب
إذا كانت الأصكؿ مختمطة مف النقكد كالديكف كالأعياف كالمنافع، فإنو يجكز تداكؿ  أما -ج

  .الصككؾ كفقان لمسعر المتفؽ عميو، مع مراعاة الشركط السابقة في التداكؿ
يمكف تداكؿ الصككؾ في أسكاؽ الأكراؽ المالية إذا تكفرت فييا الضكابط الشرعية بما تسمح  -ت

يخضع ذلؾ لإرادة المتعاقديف، كما يجكز أف يتـ التداكؿ بقياـ الجية بو ظركؼ العرض كالطمب، ك 
و إلى الجميكر تمتزـ بمقتضاه خلاؿ مدة محددة بشراء  المصدرة في فترات دكرية معينة بإعلاف إيجاب يُكجَّ
ىذه الصككؾ بسعر معيف، كيستحسف أف يُستعاف في تحديد السعر بأىؿ الخبرة كفقان لظركؼ السكؽ 

 1 .لمالي لممشركعكالمركز ا
بالنسبة لمصككؾ القابمة لمتداكؿ، إمكانية تعيد مصدر الصؾ في نشرة   :الضابط النا م -نا يا

الإصدار بعد إتماـ عممية الإصدار بشراء ما يُعرض عميو مف ىذه الصككؾ بسعر السكؽ، كلا يجكز أف 
 2.يككف كعد الشراء بالقيمة الاسمية لمصؾ

تداكؿ الصككؾ بأم طريقة متعارؼ عمييا جائز فيما لا يخالؼ أحكاـ   :الضابط النالث -نالنا
 3.الشريعة مثؿ القيد في السجلات أك الكسائؿ الإلكتركنية أك المناكلة إذا كانت لحامميا

 :كبالمثؿ ىناؾ أيضا ضكابط خاصة بكؿ نكع مف أنكاع الصككؾ، يمكف ذكرىا عمى سبيؿ المثاؿ
ضكابط خاصة بالنسبة لصككؾ المرابحة كىذا حسب ما جاء  تداكؿ صككؾ المرابحة: تراعي -أ 

  :في المعايير الشرعية
يجكز تداكؿ صككؾ المرابحة بعد إغلاؽ باب الاكتتاب كشراء البضاعة كحتى تاريخ تسميميا 
لممشترم مقابؿ ثمف مؤجؿ أك يدفع عمى أقساط، كيخضع لقيكد التصرؼ في الديكف لعدـ تسميـ البضاعة 

 .ى قبض الثمف المؤجؿ كتصفية العمميةلممشترم، كحت
لا يجكز تداكؿ صككؾ المرابحة بعد تسميـ بضاعة المرابحة لممشترم، لأنيا تمثؿ دينا  -ب

 4.حينئذ
 

                                                           
عبد الغفار الشريؼ، الضكابط الشرعية لمتكريؽ كالتداكؿ للأسيـ كالحصص كالصككؾ، بحث مقدـ إلى ندكة  محمد -  1

 .6-5، ص ص 2009الصككؾ الإسلامية )التكريؽ(، مجمع الفقو الإسلامي الدكلي، الشارقة، 
 .244المعايير الشرعية، مرجع سبؽ ذكره، ص  -  2
 . 343كيينة رشاـ ، حياة رزقي ، المرجع السابؽ، ص   -  3
 .244المعايير الشرعية، المرجع السابؽ، ص  -  4
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 الجزائر  م اسسيمية لمصكوؾ الت ظيمم و التعري م اسطارالمطمب النا م: 
سجمت الصناعة المالية الإسلامية في الجزائر تأخرا كبيرا مُقارنة بالدكؿ المجاكرة كتكنس كالمغرب، 
كذلؾ راجع إلى عدـ تحكيؿ الإرادة السياسية إلى مشركع تطبيقي مف جية كقّة الكعي بيذا النكع مف 

كضعيا المشرع  الصناعة مف جية أخرل، فيما يمي عرض كتحميؿ لممكاد كالتنظيمات القانكنية التي
 :الجزائرم لتنظيـ السكؽ المالي، أبرزىا 

 الجزائر  م اسسيمية لمصكوؾ الت ظيمماسطار  : الفرع الأوؿ
 المت مؽ بالمالية التعاركية: 02-11ال ظاـ  -أوي

القانكف الأسمى كالأعمى المنظّـ لعمؿ  -المعرؼ بقانكف النقد كالقرض-يمثؿ قانكف النقد كالائتماف 
 2 11-03كالأمر رقـ  90/101المصارؼ التقميدية كالإسلامية في الجزائر، كبالرجكع إلى القانكف رقـ 

  3در الصككؾ عمى أساسيا.المتعمؽ بالنقد كالائتماف نلاحظ غياب تاـ لعقكد التمكيؿ الإسلامية كالتي تص
الذم ييدؼ إلى تحديد القكاعد المطبقة عمى  4 02-18ليأتي بعد ذلؾ نظاـ المالية التشاركية رقـ 

المنتجات المسمّاة  تشاركية  ليذكر جممة مف العقكد المالية الإسلامية: المرابحة، المشاركة، المضاربة، 
ستثمار التي تَستعمؿ المضاربة لتحصيؿ الأمكاؿ أك الإجارة، الاستصناع، السّمـ ككذا الكدائع في الا

، دكف أف يضع تعريفا كاضحا لكؿ 20205-02التعميمة رقـ  -بعد عاـ تقريبا -الككالة كما نصّت عمييا 
صيغة مف الصيغ المذككرة، في حيف تكجد صيغ أخرل لـ تذكر كالمغارسة كالمزارعة كالمساقاة، كىي 

ر تتربّع عمى مساحات ىائمة غير مُستغمة في الشماؿ كالجنكب، في صيغ جد ميمة خاصة كأفّ الجزائ

                                                           
ـ، المتعمؽ بالنقد كالقرض، ج ر 1990أفريؿ  14ق، المكافؽ ؿ 1410رمضاف  19المؤرخ في  10-90القانكف رقـ  -  1

 ـ . )الممغى(.1990أفريؿ  18 ق، المكافؽ ؿ1410رمضاف  23، الصادرة بتاريخ  16ج ج ، العدد 
ـ، يتعمؽ بالنقد كالقرض، 2003اكت  26ق، المكافؽ ؿ 1424جمادل الثانية  27، المؤرخ في  11-03الأمر رقـ  -  2

ـ، ، المعدؿ كالمتمـ بالأمر 2003أكت  27ق، المكافؽ ؿ 1424جمادل الثانية  28الصادرة في  52ج ر ج ج ، العدد 
 22الصادرة بتاريخ  50ـ، ج ر ج ج،  العدد 2010أكت  26ق، المكاؼ ؿ 1431مضاف ر  16المؤرخ في  04-10رقـ 

 ـ .2010سبتمبر  01ق، المكافؽ ؿ 1431رمضاف 
سميماف ناصر، ربيعة بف زيد، الصككؾ الإسلامية كأداة لتمكيؿ التنمية الاقتصادية كمدل إمكانية الاستفادة منيا في  - 3

منتجات كتطبيقات الابتكار كاليندسة المالية بيف الصناعة المالية التقميدية كالصناعة  الجزائر، مداخمة مقدمة ضمف ممتقى:
 .17، ص 2014المالية الإسلامية، جامعة فرحات عباس سطيؼ، الجزائر، 

ـ، المتعمؽ بقكاعد ممارسة 2018نكفمبر  04ق، المكافؽ ؿ 1440صفر  26المؤرخ في   02-18النظاـ رقـ  -  4
، الصادر 73العمميات المصرفية المتعمقة بالصيرفة التشاركية مف طرؼ المصارؼ كالمؤسسات المالية، ج ر ج ج ، العدد 

 ـ.2018ديسمبر  09ق، المكافؽ ؿ 1440ربيع الثاني  01بتاريخ
 ، المعرّفة لممنتجات المتعمقة بالصيرفة الإسلامية، بنؾ الجزائر.2020-03التعميمة رقـ  - 5
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، كىذا 1حيف نجد أف المشرع الجزائرم ذكر عقكد المزارعة كالمساقاة كالمغارسة في قانكف الأكقاؼ الجزائرم
 2ما قد يحدث إشكاؿ إذا تـ اعتماد ىذه العقكد في المعاملات التجارية بيف الأفراد كالمؤسسات. 

 02ثـ ذكر العقكد المالية بمختمفيا في المادة رقـ  01لفظة  تشاركية  في المادة رقـ  كاستعمالو
محؿ نظر، لأنو عمى سبيؿ المثاؿ عقد المرابحة لا يندرج ضمف العقكد التشاركية، فقد عدّه الفقياء مف 

كالأصؿ الذم ضمف عقكد المديكنية كالسمـ كالاستصناع، كما أف عقكد الاستثمار الشرعية تمثّؿ العمكد 
 . 3تبُنى عميو الصككؾ، فحصرىا في خمسة عقكد يحدّ مف تكسّع الصناعة المالية الإسلامية

 المت مؽ بالمالية اسسيمية: 02-20ال ظاـ  -نا يا
لسد الثغرة التي تركيا النظاـ السابؽ كمُمغيا إيّاه، كىذا  4  02-20جاء النظاـ  2020في سنة  

فقد كضع النظاـ تعريفا لعقكد التمكيؿ الإسلامي المذككرة أعلاه منو ،  23ما صرّحت بو المادة رقـ 
، كالملاحظ أف المجمس صرّح 125إلى  5كأضاؼ  حسابات الكدائع  كىذا ما جاء في المكاد رقـ 

بعد أف استعمميا الرئيس الجديد في خطاباتو، كىك المصطمح الأصح مف  بمصطمح الصيرفة الإسلامية
حيث التسمية كمف حيث ما تضمّنتو العقكد، كتخبّط المشرع الجزائرم كاضح مف خلاؿ تسميتو لصيغ 

ا، بؿ 2020-03التمكيؿ الإسلامية بالمنتجات في التعميمة رقـ  ، إذ أف المرابحة مثلا لا تُعتبر منتجن
 6مكيمية أك عقد أك معاممة أك ما يؤكؿ إلى ذلؾ.تسمى صيغة ت

 
 
 

                                                           
، المتعمؽ بالأكقاؼ، ج ر ج ج ، 1991أفريؿ  27المكافؽ  1411شكاؿ عاـ  12المؤرخ في  10-91القانكف رقـ  - 1

 ـ. 1991مام  8ق، المكافؽ ؿ 1411شكاؿ  23، الصادرة بتاريخ  21العدد 
 .691- 690المتعمؽ بالأكقاؼ ، السابؽ الذكر، ص ص  10-91القانكف رقـ مف  12إلى  05المكاد مف  -  2
عبد الحؽ بادا، الإطار التنظيمي كالتشريعي لمصككؾ الإسلامية في الجزائر، مداخمة مقدمة ضمف مؤتمر تيبازة الدكلي  - 3

ديات الكاقع كالمتطمبات الشرعية كالدكلية، محكر: المتطمبات لممالية الإسلامية: سكؽ رأس الماؿ الدكلي في الجزائر، تح
 .07، ص2024فيفرم  27-26التنظيمية كالتشريعية للاستثمارات المالية، تيبازة، الجزائر، 

ـ، المحدد لمعمميات البنكية 2020مارس  15ق، المكافؽ 1441رجب عاـ  20المؤرخ في  02-20النظاـ رقـ  -  4
، الصادرة 16سلامية كقكاعد ممارستيا مف طرؼ البنكؾ كالمؤسسات المالية، ج ر ج ج ، العدد المتعمقة بالصيرفة الإ

 ـ.202مارس  24ق، المكافؽ ؿ  1441رجب  29بتاريخ 
ـ، المتعمؽ بقكاعد ممارسة العمميات المصرفية 2018نكفمبر  04ق، 1440صفر  26المؤرخ في  02-18النظاـ رقـ  - 5

، الصادرة بتاريخ 73ركية مف طرؼ المصارؼ كالمؤسسات المالية، ج ر ج ج ، العدد المصرفية المتعمقة بالصيرفة التشا
 ـ.2018ديسمبر  09ق، المكافؽ ؿ  1440ربيع الثاني  01
 . 08عبد الحؽ بادا، المرجع السابؽ، ص  - 6
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 المت مؽ ب ظاـ ضماف ودائن المصرؼ: 03-20رقـ  ال ظاـ -نالنا
أنو  لا يمكف تحقيؽ  المصرؼ 1المتعمؽ بنظاـ ضماف الكدائع 03-20لمنظاـ  09ذكرت المادة 

تكظيؼ العلاكات المتأتية مف الكدائع الكلاسيكية إلا مف خلاؿ شراء سندات مصدرة أك مضمكنة مف 
طرؼ الدكلة، كذلؾ عبر مختصيف في قيـ الخزينة. لا يمكف تكظيؼ العلاكات المتأتية مف شباؾ الصيرفة 

ة مف طرؼ الدكلة تستجيب لمبادئ الإسلامية إلا بالاعتماد عمى سندات أك صككؾ مصدرة أك مضمكن
الشريعة ، كلا شؾ أف ىذا تصريح كاضح مف قبؿ المشرّع الجزائرم باعترافو بالصككؾ الإسلامية كمنتج 

 2مالي إسلامي.
 الجزائر  م اسسيمية اسطار التعري م لمصكوؾالفرع النا م: 

 الم ر ة لمم تجات المت مقة بالصير ة اسسيمية: 2020-03الت ميمة  -أوي
تأتي التعميمات بعد الأنظمة العامة التي نجد فييا الخطكط العريضة لسياسة الحككمة في 

المعرفة  3 2020-03جاءت التعميمة ، التشريع، كذلؾ بيدؼ التفصيؿ في الأحكاـ التي تضمنتيا الأنظمة
لممنتجات المتعمقة بالصيرفة الإسلامية كالمحدد للإجراءات كالخصائص التقنية لتنفيذىا مف طرؼ البنكؾ 

مادة لمدارسة الصيغ التمكيمية المذككرة في  60، حيث تضمّنت 02-20كالمؤسسات المالية بعد النظاـ 
 4ؿ الإسلامية.النظاـ، كذلؾ بيدؼ كضع مرجعية مكحّدة لخصائص كتفاصيؿ صيغ التمكي

 :لمت مؽ بالقا وف ال قدي والمصر ما 00-23القا وف رقـ  -نا يا
 5الذم تػػضػػمػػف الػػقػػانػػكف الػػنػػقػػدم كالمصرفي 09-23تـ إصدار قانكف جديد رقـ  2023في سنة 

ىدؼ ىذا الأخير إلى تعزيز حككمة النظاـ المصرفي كعمى رأسو بنؾ الجزائر، كتحسيف  5كالمصرفي
منح مجمس النقد كالقرض صلاحيات جديدة تمكنو مف مرافقة التحكلات التي تشيدىا البيئة شفافيتو، مع 

المصرفية، إلى جانب تكسيع صلاحياتو في مجاؿ اعتماد البنكؾ الاستثمارية، كالبنكؾ الرقمية كمقدمي 

                                                           
ـ، المتعمؽ بنظاـ 2020مارس  15ق، المكافؽ 1441رجب عاـ  20المؤرخ في  03-20النظاـ رقـ  09المادة  -  1

 .2020مارس  24ق، المكافؽ ؿ 1441رجب  29، الصادرة بتاريخ 16ضماف الكدائع المصرفية، ج رج ج ، العدد 
 . 08عبد الحؽ بادا، المرجع السابؽ، ص  -  2
عرفة لممنتجات المتعمقة بالصيرفة الإسلامية كالمحدد للإجراءات كالخصائص التقنية لتنفيذىا الم 2020-03التعميمة  - 3

 مف طرؼ البنكؾ كالمؤسسات المالية.
 . 09عبد الحؽ بادا، المرجع السابؽ، ص  -  4
لنقدم ـ، المتضمف القانكف ا2023جكاف  21ق، المكافؽ 1444ذم الحجة عاـ  03المؤرخ في  09-23القانكف رقـ  - 5

 .2023جكاف  27ق، المكافؽ ؿ  1444ذك الحجة  09، الصادرة بتاريخ 43كالمصرفي، ج ر ج ج ، العدد 
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 خدمات الدفع، كالكسطاء المستقميف، كالترخيص بفتح مكاتب الصرؼ، فضلا عف تعزيز حككمة كدكر
 1المجنة المصرفية كسمطة إشراؼ.

، حيث ذكرت المادة 73إلى غاية  71تطرّؽ المشرع الجزائرم إلى المالية الإسلامية في المكاد 
أنو:  تعتبر، في مفيكـ ىذا القانكف، عممية مصرفية متعمقة بالصيرفة الإسلامية، كؿ عممية تقكـ بيا  71

 2  .ـ الشريعة الإسلاميةالبنكؾ أك الشبابيؾ الإسلامية المطابقة لأحكا
:  تمارس العمميات المصرفية المتعمقة بالصيرفة الإسلامية مف 72في حيف ذكرت المادة رقـ 

 :طرؼ
بنؾ أك مؤسسة مالية معتمدة لممارسة، بصفة مينتيا الاعتيادية، عمميات مصرفية متعمقة بالصيرفة  -أ

يخضع اعتماد المصارؼ كالمؤسسات المالية التي ترغب في ممارسة العمميات  .الإسلامية حصرا
 .مف ىذا القانكف 104إلى  89المصرفية المتعمقة بالصيرفة الإسلامية حصرا، لأحكاـ المكاد مف 

بنؾ أك مؤسسة مالية مف خلاؿ ىيكؿ يسمى  شباؾ  يخصص حصريا لمعمميات المتعمقة بالصيرفة   -ب
داريا عف اليياكؿ الأخرل لمبنؾ أك المؤسسة يجب  .الإسلامية أف يككف  الشباؾ  مستقلان ماليان كمحاسبيا كا 

 3 .المالية
:  يتطمب تسكيؽ المنتجات المصرفية المتعمقة بالصيرفة الإسلامية الحصكؿ مسبقنا 73كذكرت المادة 

لإفتاء في مجاؿ المالية عمى شيادة المطابقة المبادئ الشريعة الإسلامية، صادرة عف الييئة الشرعية ل
 4الإسلامية، كمكافقة بنؾ الجزائر. 

الملاحظ أف ىذا القانكف تعرّض في مجممو إلى ذكر الخطكات الكاجب اتباعيا قبؿ مباشرة التعامؿ 
العمؿ المصرفي الإسلامي في الجزائر.  5بالمصرفية الإسلامية لأم مؤسسة مالية، بالإضافة إلى تقنيف

ما جاء في ىذا القانكف مف كجكب الفصؿ المالي كالمحاسبي كالإدارم بيف صندكؽ الشباؾ المصرفي  كأف
 6الإسلامي كصندكؽ البنؾ التجارم لا يُعدُّ إلا تكرارا لما تـ ذكره في الأنظمة السابقة. 

 

                                                           
 .09عبد الحؽ بادا، المرجع السابؽ، ص  - 1
 المتعمؽ بالقانكف النقدم كالمصرفي، السابؽ الذكر . 09-23مف القانكف رقـ  71المادة  -  2
 تعمؽ بالقانكف النقدم كالمصرفي، السابؽ الذكر .الم 09-23المادة مف القانكف رقـ  -  3
 المتعمؽ بالقانكف النقدم كالمصرفي، السابؽ الذكر . 09-23مف القانكف رقـ  73المادة  -  4
جماؿ آيت إحدادف، الجكانب القانكنية لمعمؿ المصرفي في الجزائر مع التطبيؽ عمى بعض المنتجات، مداخمة مقدمة  5

 .10، ص 2023سادس حكؿ المالية الإسلامية، المدرسة العميا لمتجارة، الجزائر، ضمف المؤتمر الدكلي ال
 . 10- 09عبد الحؽ بادا، المرجع السابؽ، ص  ص  -  6
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 :القا وف التجاري -نالنا
التي تتعرّض لمقاني التجارم في ندرج الصككؾ الإسلامية ضمف الأكراؽ المالية كالقيـ المنقكؿ ت

الجزائر، لأف ىذا يُعتبر المرجع الأساسي لإصدار الأكراؽ المالية في السكؽ المالي الجزائرم. فقد بيّنت 
مف القانكف التجارم بمختمؼ فركعيا أف ىذا الأخير لا يعترؼ إلا بالأسيـ كالسندات الربكية  715المادة 

لسكؽ المالي الجزائرم. كادراج الصككؾ ضمف الأسيـ يتنافى مع كأكراؽ مالية قابمة لمتّداكؿ في ا
خصائصيا مف بينيا الخاصية المزدكجة، فالصككؾ منيا مف تككف مبنية عمى عقكد تشاركية )صككؾ 
المشاركة، المضاربة، المزارعة، مغارسة، ...( كمنيا مف تككف مبنية عمى عقكد مداينات كالتي يترتب 

الربكية )صككؾ السّمـ، المرابحة، ....(، كأيضا الأسيـ مبنية عمى عائد متغيّر عمييا ديف دكف الفائدة 
بتغيّر النتائج، في حيف أننا نجد بعض أنكاع الصككؾ كصككؾ الإجارة مبينة عمى عائد ثابت )صككؾ 

كلعؿّ  الإجارة أك الككالة(، كلا يمكف اعتبارىا سندات ربكية لتعارضيا مع مبدأ الربا المستبعد في الصككؾ.
عائد -أقرب لمصككؾ مف حيث ازدكاجية العائد  74مكرّر  715سندات المساىمة المذككرة في المادة 

،  كغياب نص قانكني صريح لمصككؾ الاستثمارية يمثّؿ عائؽ أساسي لإصدار 1-ثابت كعائد متغيّر
 2الصككؾ في لمسكؽ المالي الجزائرم.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .11عبد الحؽ بادا، المرجع السابؽ، ص  - 1
تحميمية، مداخمة مقدمة محمد غزاؿ، التحديات القانكنية كالتشريعية لإصدار الصككؾ في الجزائر: دراسة استكشافية  - 2

، 2020ضمف الممتقى الكطني حكؿ الصككؾ الإسلامية بيف التنظير كالتطبيؽ، المدرسة العميا لمتجارة، القميعة، الجزائر، 
 .06ص
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 خيصة الفصؿ الأوؿ:
ىذا الفصؿ يتضح أف الصككؾ الإسلامية تمثؿ أداة تمكيمية ميمة في إطار المالية في ختاـ 

الإسلامية، تقكـ عمى أصكؿ حقيقية كتخضع لضكابط شرعية تضمف تكافقيا مع أحكاـ الشريعة الإسلامية، 
الاستثمار  مما يميزىا عف الأدكات المالية التقميدية كيجعميا كسيمة فعالة في تعبئة المدخرات كتكجيييا نحك

المنتج. كما أف تنكع أنكاعيا كتعدد صيغيا يتيح استخداميا في تمكيؿ مختمؼ المشاريع الاقتصادية، الأمر 
 .الذم يعزز دكرىا في دعـ التنمية كجذب الاستثمارات كتحقيؽ الاستقرار المالي

النصكص كما تبيف أف لمصككؾ الإسلامية بعدا قانكنيا كتنظيميا يتمثؿ في مجمكعة مف 
كالتشريعات التي تسعى إلى تأطيرىا ضمف النظاـ المالي المعاصر، مف خلاؿ كضع قكاعد تحكـ 

غير أف ىذا الإطار ما يزاؿ في طكر التطكر، خاصة في  ،إصدارىا كتداكليا كتحديد آليات الرقابة عمييا
فعالية تطبيقيا، مما الجزائر، حيث لا تزاؿ ىناؾ تحديات مرتبطة بمدل اكتماؿ المنظكمة القانكنية ك 

يستدعي مكاصمة الجيكد لتطكير البيئة التشريعية كتعزيز استخداـ الصككؾ كأداة تمكيمية بديمة قادرة عمى 
 .دعـ الاقتصاد الكطني
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 والآ اؽ اسسيمية بالصكوؾ الكبري المعروعات تمويؿ آليات الفصؿ النا م:
  المستقبمية

الإسلامية مف أبرز الأدكات المالية الحديثة التي أثبتت قدرتيا عمى تعبئة المكارد تُعدّ الصككؾ 
المالية كتكجيييا نحك تمكيؿ المشركعات الكبرل، لاسيما مشاريع البنية التحتية كالتنمية الاقتصادية التي 

سلامية كتستند ىذه الصككؾ إلى مبادئ الشريعة الإ ،يمةتتطمب رؤكس أمكاؿ ضخمة كآجاؿ تمكيؿ طك 
القائمة عمى المشاركة في الممكية كتحقيؽ الارتباط بيف التمكيؿ كالنشاط الاقتصادم الحقيقي، مما يجعميا 

 .بديلان مناسبان لمتمكيؿ التقميدم في العديد مف المجالات التنمكية
كانطلاقان مف الأىمية المتزايدة لمصككؾ الإسلامية، ييدؼ ىذا الفصؿ إلى تسميط الضكء عمى 

تمؼ الآليات التي يتـ مف خلاليا تمكيؿ المشركعات الكبرل باستخداـ الصككؾ الإسلامية، مع بياف مخ
كاقع استخداميا في ىذا المجاؿ مف خلاؿ استعراض بعض التجارب كالتطبيقات العممية، ثـ التطرؽ إلى 

ات الكبرل كدعـ جيكد الآفاؽ المستقبمية لتطكير ىذه الأداة المالية كتعزيز مساىمتيا في تمكيؿ المشركع
 .التنمية الاقتصادية

كالصيغ المناسبة  آليات تمكيؿ المشركعات الكبرل بكاسطة الصككؾ الإسلاميةأطراؼ ك لذا سنتطرؽ  
)المبحث  الكبرل المشركعات تمكيؿ في الإسلامية الصككؾ كآفاؽ تجاربك )المبحث الأوؿ(،  لتمكيميا
 النا م(
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 آليات تمويؿ المعروعات الكبرم بواسطة الصكوؾ اسسيميةأطراؼ و المبحث الأوؿ: 
 والصيغ الم اسبة لتمويم ا

 آليات عمى تعتمد إذ الكبرل، لممشركعات الحديثة التمكيؿ أدكات أبرز مف الإسلامية الصككؾ
جراءات  متنكعة تمكيمية صيغ إلى تستند كما الإسلامية، الشريعة أحكاـ كفؽ كتداكليا إصدارىا تضمف كا 
 تمكيؿ آليات إلى المبحث ىذا في التطرؽ سيتـ التمكيمية، كعميو كاحتياجاتيا المشاريع طبيعة مع تتناسب

 المختمفة، لذا سنتناكؿ في ىذا المبحث أطراؼ كصيغيا الإسلامية الصككؾ بكاسطة الكبرل المشركعات
 لتمكيؿ المناسبة الصككؾ كصيغ )المطمب الأوؿ(،إصدارىا  كآليات الإسلامية، بالصككؾ التعامؿ

 )المطمب  النا م(.الكبرل  المشركعات
 اسسيمية الصكوؾ إصدار وآليات أطراؼ الأوؿ: المطمب

 الأطػػػػراؼ مػػػػف مجمكعػػػػة تػػػػكافر الإسػػػػلامية بالصػػػػككؾ الكبػػػػرل المشػػػػركعات تمكيػػػػؿ عمميػػػػة تسػػػػتمزـ
 الماليػػػة المػػػكارد كتعبئػػػة الصػػػككؾ إصػػػدار تضػػػمف كقانكنيػػػة فنيػػػة كآليػػػات مراحػػػؿ بعػػػدة تمػػػر كمػػػا المتدخمػػػة،
 لتمىيذذل الإسذذللايت بالصذذكى  التعالاذذل لذذ ا سذذنتناو  لاذذه اذذل  لذذ ا الم لذذ    ذذرا  ..لممشػػركع اللازمػػة

 )الفرع النا م(. كتعبئتيا إصدارىا كآليات التصكيؾ عممية مراحؿ و )الفشع الأول(الكبري  المشروعاث
 المعروعات الكبرمتمويؿ ل أطراؼ الت امؿ بالصكوؾ اسسيميةالفرع الأوؿ: 

التصكيؾ كأم عقد تكجد لو أطراؼ ينشئ العقد ليا حقكقػا كتترتػب عمييػا التزامػات، كىػي الأطػراؼ 
الأساسية أك كما يطمؽ عمييػا الأصػمية، إلػى جانػب ذلػؾ تكجػد فػي التصػكيؾ أطػراؼ أخػرل لخدمػة العمميػة 

 :بعقكد منفصمة سنشير إلييا فيما يمي
 صمية(  م عقد التصكيؾالأطراؼ الأساسية )الأ  -أوي 

 :كىي الأطراؼ الرئيسية التي تشارؾ مباشرة في عممية التصكيؾ، كتتمثؿ فيما يمي 
 :(Originator) الأصمم المصدر -أ

 كالسػػػيكلة، التمكيػػػؿ عمػػػى الحصػػػكؿ فػػػي الراغػػػب الطػػػرؼ ىػػػك المنشػػػئة الجيػػػة أك الأصػػػمي المصػػػدر
 حصػيمة مقابػؿ( SPV) خػاص غػرض ذات شػركة إلػى كنقميػا تصػكيكيا المراد الأصكؿ بتجميع يقكـ حيث

 العػاـ القطػاعيف مػف أخػرل جيػة أم أك شػركة أك ماليػة مؤسسػة أك حككمػة الجية ىذه تككف كقد. الاكتتاب
 1.الصككؾ إصدار عممية منيا تنطمؽ التي الأساسية الركيزة كتُعد الخاص، أك
 : :(Issuer) اسصدار وكيؿ -ب

كلػػػو عػػػدة تسػػػميات منيػػػا: شػػػركة التصػػػكيؾ أك المصػػػدر لمصػػػككؾ أك مػػػدير الصػػػككؾ، كيقصػػػد بػػػو 
الطػػرؼ الػػذم أعطػػي لػػو التفػػكيض بإنشػػاء كبيػػع الأكراؽ الماليػػة )الصػػككؾ( لممسػػتثمريف )حممػػة الصػػككؾ(، 

                                                           
الشػػػيخ عػػلاء الػػػديف زعتػػرم،  الصػػػككؾ: تعريفيػػا، أنكاعيػػػا، أىميتيػػا، دكرىػػػا فػػي التنميػػػة، حجػػـ إصػػػداراتيا، تحػػػديات  -  1

بعنػكاف:  الصػككؾ الإسػلامية: تحػديات، تنميػة، كممارسػات  BDO مقػدـ لكرشػة العمػؿ التػي أقامتيػا شػركةالإصػدار ، بحػث 
 .94، ص 2009ديسمبر  18دكلية ، عماف، 
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ركة كىك مف يتكلى إدارة المكجكدات المممككة لحممة الصػككؾ نيابػة عػنيـ، كغالبػا مػا تكػكف ىػذه الشػركة شػ
، تتػكلى SPECIAL PURPOSE VEHICLE COMPANY (SPV) :ذات غػرض خػاص المعركفػة بػػ

عممية الإصػدار، حيػث تتخػذ جميػع الإجػراءات اللازمػة لعمميػة التصػكيؾ مقابػؿ أجػر أك عمكلػة محػددة فػي 
نشػرة الإصػػدار، كقػد تجمػػع ىػذه الشػػركة بػيف عػػدة كظػػائؼ تككػؿ إلييػػا كمػدير أك أمػػيف اسػتثمار ككػػذا مػػدير 

صدار كغيرىا مف الكظائؼ الأخرل، مع ضركرة أف تككف جية مسػتقمة ماليػا كقانكنيػا عػف الجيػة المنشػئة إ
ليا كالمتمثؿ فػي المنشػئ، كليسػت تابعػة ليػا أك فرعػا مػف فركعيػا، كذلػؾ لتحقيػؽ الشػفافية كمراعػاة مصػالح 

 1المستثمريف )حممة الصككؾ(.
  :(SUKUK HOLDERS) المستنمروف أو حممة الصكوؾ -ت

ىـ مف يشترككف في الصككؾ المطركحػة للاكتتػاب العػاـ فػي الأصػكؿ، سػكاء كانػت ىػذه الأصػكؿ 
أعيانا أك منافع أك خدمات، أك خميطا مف بعضيا، كقد يككف حممػة الصػككؾ بنككػا تقميديػة أك إسػلامية أك 

المصػػكككة حككمػػات... إلػػخ، كيسػػتحؽ مالػػؾ الصػػؾ أصػػؿ قيمتػػو كالعائػػد عميػػو النػػاتج عػػف نشػػاط الأصػػكؿ 
 2خلاؿ مدة الاستثمار.

 : :(ASSET PORTFOLIO) محفظة التصكيؾ  -ث
كىي الجزء الياـ الذم تػدكر حكلػو عمميػة التصػكيؾ بمختمػؼ أطرافيػا الأصػمية كالمسػاعدة، كتتمثػؿ 
فػػي كعػػاء اسػػتثمارم جديػػد أك تكسػػيع قاعػػدة مشػػركع قػػائـ كتطػػكيره كفػػؽ صػػيغ التمكيػػؿ الإسػػلامية، إذ يػػتـ 

يػػػداعيا بحسػػػاب خػػػاص يسػػػتخدـ لسػػػداد مسػػػتحقات حممػػػة تحصػػػيؿ العائػػػ د عمػػػى محفظػػػة التصػػػكيؾ ىػػػذه، كا 
 3الصككؾ في تكاريخ استحقاقيا.

  :الأطراؼ المساعدة  م عممية التصكيؾ  -نا يا
 :كىـ الذيف يتـ الاتفاؽ معيـ لتأدية خدمات خاصة لعمميات التصكيؾ، مف أىميا

  :(TRUSTEE) أميف ايستنمار -أ
الماليػػػة الكسػػػيطة التػػػي ينػػػاط بيػػػا ميمػػػة حمايػػػة مصػػػالح حممػػػة الصػػػككؾ كالرقابػػػة  كىػػػك المؤسسػػػة

كالإشراؼ عمى مدير الإصػدار كمػدل التزامػو بالشػركط المنظمػة ليػذه العمميػة الاسػتثمارية المبينػة فػي نشػرة 
ى الإصػػدار، كمػػا تحػػتفظ ىػػذه الجيػػة بالكثػػائؽ كالضػػمانات، كقػػد يترافػػؽ كجػػكد الأمػػيف منػػذ الترتيبػػات الأكلػػ

لعمميػة التصػػكيؾ، كقػد تكػػكف لاحقػا كفقػػا لمقػكانيف السػػارية كالعػرؼ المتعػػارؼ عميػو، كذلػػؾ عمػى أسػػاس عقػػد 

                                                           
سعكد بف ممكح العنزم، الصككؾ الإسلامية: ضكابطيا كتطبيقاتيا المعاصرة، رسالة دكتكراه غير منشكرة، تخصص  -  1

 .95، ص 2009ت العميا، الجامعة الأردنية، الفقو كأصكلو، كمية الدراسا
 . 245ص معطى ا﵀ خير الديف، شرياؽ رفيؽ، المرجع السابؽ،  -  2
سميماف ناصر، ربيعة بف زيد، الصككؾ الإسلامية كأداة لتمكيؿ التنمية الاقتصادية كمدل إمكانية الاستفادة منيا في  -  3

الابتكار كاليندسة المالية بيف الصناعة المالية التقميدية كالصناعة  الجزائر، بحث مقدـ ضمف مؤتمر منتجات كتطبيقات
 .05، ص 2014(، ماليزيا، ISRAالمالية الإسلامية، الأكاديمية العالمية لمبحكث الشرعية )
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ككالػػة بػػأجر تحػػدده نشػػرة الإصػػدار، حيػػث أف الأمػػيف بصػػفتو ككػػيلا عػػف حممػػة الصػػككؾ تػػتـ إنيػػاء خدماتػػو 
 1.ىذه الميمة (SPV) بإرادتيـ كبصفتيـ المككميف لو، كعادة ما تتكلى الشركة ذات الغرض الخاص

  :(SHARIA SUPERVISORY BODY) هيئة الرقابة العرعية  -ب
كتعتبػػر الطػػرؼ الأكثػػر أىميػػة ضػػمف الأطػػراؼ المسػػاعدة فػػي عمميػػة التصػػكيؾ، نظػػرا لمػػدكر الػػذم 
عطػػاء الصػػبغة الشػػرعية لمصػػككؾ الإسػػلامية المصػػدرة مػػف خػػلاؿ كجػػكد ىيئػػات شػػرعية  تمعبػػو فػػي التأكيػػد كا 

كتػػكفير متطمبػػات الأحكػػاـ الشػػرعية فػػي دراسػػة ىيكمػػة الصػػككؾ كمسػػتنداتيا، كالعقػػكد المنظمػػة تقػػكـ بمراعػػاة 
لمعلاقػػات بػػيف أطرافيػػا، ككيفيػػة الاكتتػػاب فػػي ىػػذه الصػػككؾ، كيجػػب الاعتمػػاد عمػػى ىيئػػة الرقابػػة الشػػرعية 

لتصػكيؾ مػف كعرض جميع الأنشطة كالعمميات المزمع الدخكؿ فييا، لتقرير مدل السلامة الشرعية لعممية ا
 2.عدمو

  :وكايت التص يؼ ال المية -ت
كىػػي ككػػالات متخصصػػة بتقيػػيـ مػػدل الجػػدارة الائتمانيػػة كالماليػػة لػػلأكراؽ الماليػػة المطركحػػة كمػػا 
تتمتع بو مف ضمانات كتحديد السعر العادؿ كنسبة المخاطر التي تنطػكم عمييػا الأكراؽ الماليػة المصػدرة، 

ة كأمانتػػو كصػػدقو، حيػػث يػػزاد عمييػػا فػػي حممػػة الصػػككؾ الإسػػلامية لتقيػػيـ كفػػاءة العميػػؿ فػػي نشػػاط المشػػارك
: العالميػػة الائتمػػاني التصػػنيؼ ككػػالات أىػػـ كمػػف المسػػتثمريف، لثقػػة كتعزيػػزنا الصػػككؾ لحممػػة حمايػػةن  كذلػػؾ

STANDARD & POOR'S ،MOODY'Sو ،FITCH RATINGS   كمػا كجػدت حاليػا ككػالات تصػنيؼ ،
 اسسػيمية الدوليػة لمتصػ يؼالوكالػة  إسلامية تقدـ إلػى جانػب ذلػؾ خدمػة تصػنيؼ الجػكدة الشػرعية منيػا

(INTERNATIONAL ISLAMIC RATING AGENCY - IIRA)   بػػالبحريف، كالككالػػة الماليزيػػة
بالإضػػػافة إلػػػى الأطػػػراؼ المسػػػاعدة ،  . RATING AGENCY MALAYSIA BERHADلمتصػػػنيؼ 

 المػػػػذككرة أعػػػػلاه، ىنػػػػاؾ أطػػػػراؼ أخػػػػرل مسػػػػاعدة كمػػػػدير )مستشػػػػار( الإصػػػػدار، كمتعيػػػػد تغطيػػػػة الإصػػػػدار
)المغطي(، كضامف الإصدار كمستشار الطرح، كىذه الأطراؼ تزيد كتنقص بحسب طبيعتو كىيكمػة عمميػة 

 3.التصكيؾ كتبعا لنكعية المكجكدات أك أم معايير أخرل يمكف أف تتضمنيا عممية التصكيؾ
 وت بئت ا مراحؿ عممية التصكيؾ وآليات إصدارها الفرع النا م: 

مف خػلاؿ ىػذا المطمػب معرفػة مراحػؿ عمميػة إصػدار الصػككؾ الإسػلامية، كالآليػات التػي  سنحاكؿ  
 .تصدر مف خلاليا

 :مراحؿ عممية التصكيؾ -أوي
 :سنتطرؽ مف خلاؿ ىذا العنصر إلى مختمؼ المراحؿ التي يتـ مف خلاليا إصدار الصككؾ

 :كتتـ ىذه المرحمة بالخطكات التالية :مرحمة إصدار الصكوؾ -أ
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الشػركة المنشػئة تعػيف الأصػكؿ التػي يػراد تصػكيكيا بحصػر كتجميػع مػا لديػو  :الخطوة الأولػى -1
، كىػي كيػاف (SPV) مف الأصكؿ المتنكعة في كعػاء اسػتثمارم كاحػد يعػرؼ بمحفظػة التصػكيؾ كنقميػا إلػى

 1.لخاصةمستقؿ تـ تأسيسيا مف قبؿ الشركة المنشئة بقرار مف ىيئة سكؽ الماؿ كفقا لمشركط كالإجراءات ا
بإعػادة تصػنيؼ الأصػكؿ  (SPV) تصػكيؾ الأصػكؿ ثػـ بيعيػا، تقػكـ شػركة  :الخطػوة النا يػة -2

كتقسيميا إلى أجزاء أك كحدات تتناسب كتمبي حاجات كرغبات المستثمريف، ثـ تحكيميا إلى صككؾ كبيعيا 
 2.إلى المستثمريف

  :(SERVICING) مرحمة إدارة محفظة الصكوؾ -ب
بػإدارة المحفظػة نيابػة عػف المسػتثمريف  (SPV) الصػككؾ لممسػتثمريف تقػكـ شػركةبعػد أف يػتـ بيػع 

طيمػػػة مػػػدة الإصػػػدار بتجميػػػع العكائػػػد كالمػػػداخيؿ الدكريػػػة الناتجػػػة عػػػف الأصػػػكؿ المصػػػكككة كتكزيعيػػػا عمػػػى 
 3 المستثمريف )حممة الصككؾ(، كما تقكـ بتكفير جميع الخدمات التي تحتاجيا المحفظة.

بمعنػى اسػترداد القػركض أك قيمػة السػندات عػف طريػؽ الػدفع السػنكم  :الصػكوؾمرحمة إطفاء  -ت
 :مف صندكؽ الاستيلاؾ، كيتـ ذلؾ عف طريؽ

  .تكزيع ما في المشركع عمى أصحاب الصككؾ مرة كاحدة -1
تصػػفية المشػػركع، كىػػك بيػػع المشػػركع كتحكيمػػو إلػػى نقػػد كسػػيكلة، كمػػف ثػػـ يأخػػذ كػػؿ كاحػػد مػػف  -2

 4در نصيبو. أصحاب الصككؾ حقو بق
 :آلية إصدار الصكوؾ اسسيمية -نا يا

تشػػػكؿ عمميػػػة إصػػػدار الصػػػككؾ الإسػػػلامية النافػػػذة التػػػي يطػػػؿ مػػػف خلاليػػػا المصػػػدركف أك حممػػػة 
الصككؾ أك ككلاؤىـ عمى المستثمريف، الأمػر الػذم يتطمػب أف تكػكف تمػؾ العمميػة عمػى درجػة مػف الإتقػاف 

الصككؾ الإسلامية بخطكات أكلية مختمفػة يطمػؽ عمييػا تنظػيـ كالدقة كحسف الإخراج، كتمر عممية إصدار 
الإصػػدار، كىػػذه الخطػػكات لا تحصػػؿ بػػػنفس التسمسػػؿ بػػؿ تتقػػدـ خطػػكة عمػػػى الأخػػرل، كمػػا قػػد تػػتـ جميػػػع 
الخطكات أك قد يقتصر عمى بعضيا فقط، كأحيانا تكجد عدة بدائؿ لاختيار أحدىا، كلكف الكضػع الطبيعػي 

 :أف تقع كما يمي
   :ال يكمة -أ

تعنػػػي إعػػػداد التصػػػكر كالييكػػػؿ التنظيمػػػي الػػػذم يمثػػػؿ آليػػػة الاسػػػتثمار بكاسػػػطة الصػػػككؾ كدراسػػػة 
الجدكل كدراسة المسائؿ القانكنية كالإجرائية كالتنظيمية كتضميف كؿ ذلؾ في نشرة الاكتتػاب، كربمػا يتػزامف 

                                                           
 .45أبك بكر حكات، المرجع السابؽ، ص  -  1
، دار التعميـ الجامعي، 1يكسؼ حسف يكسؼ، الاستثمار: الصناديؽ الاستثمارية، الأكراؽ المالية كالتجارية، ط -  2

 .34، ص 2014الإسكندرية، مصر، 
 .08المرجع السابؽ، ص  سميماف ناصر، ربيعة بف زيد، -  3
ا  –صارة زعيتر، نكرة زياف، كاقع إصدار كتداكؿ الصككؾ الإسلامية  -  4 ، مجمة الميداف لمعمكـ –التجربة الماليزية نمكذجن
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ككاجبػػات الجيػػات المختمفػػة مػػع ذلػػؾ كضػػع النظػػاـ أك اللائحػػة كالاتفاقيػػات التػػي تحػػدد حقػػكؽ كصػػلاحيات 
ذات الصػمة، كمػػف الأىميػػة أف يػػتـ اختيػػار تمػػؾ الجيػػات بطريقػة جيػػدة لإيجػػاد عكامػػؿ الثقػػة كالطمأنينػػة لػػدل 

كتتـ ىذه الخطكة مف قبؿ الجية القائمػة بعمميػة إنشػاء الصػندكؽ، كىػي إمػا مػف طػرؼ الممػكليف ، المكتتبيف
، كغالبا مػا تسػتعيف الجيػة الراغبػة فػي إصػدار الصػككؾ )كالبنكؾ مثلا( أك مف طرؼ المستفيد مف التمكيؿ

بمكتػػب خبػػرة أك دراسػػات ليتػػكلى عمميػػة التنظػػيـ لقػػاء عمكلػػة، كمػػا تػػتـ الاسػػتعانة بييئػػة شػػرعية لاسػػتكماؿ 
 1.المتطمبات الشرعية كاستيفاء الأحكاـ كالضكابط الشرعية

 :لى خطكات فرعية كىيبناء عمى ما سبؽ يمكف أف تقسـ ىذه المرحمة )الخطكة( الرئيسية إ
  .تحديد اليدؼ مف الإصدار -1
 .تحديد نكع الأصكؿ المراد تصكيكيا -2
كالتػػي تتضػػمف الدراسػػة الشػػرعية، الدراسػػة القانكنيػػة، الدراسػػة التسػػكيقية،  إعػػداد دراسػػات الجػػدكل الأكليػػة -3

 2الدراسة المالية كالدراسة الفنية. 
 (تمنيؿ حممة الصكوؾ )المستنمريف -ب

ذلػؾ مػف خػلاؿ تأسػيس شػركة ذات غػرض خػاص تسػجؿ فػي منػاطؽ ذات إعفػاء ضػريبي،  كيككف
كتكػػػكف ذات شخصػػػية مسػػػتقمة بػػػالرغـ مػػػف أنيػػػا مممككػػػة بالكامػػػؿ لممسػػػتثمريف، كذلػػػؾ لتمثػػػيميـ فػػػي إيجػػػاد 
العلاقات بالجيات المختمفة، كتقكـ ىذه الشركة بشراء المكجكدات التي ستغطي الكحدات المصدرة، ثـ يقكـ 

ر بإثبػات نقػػؿ ممكيػة الأصػػكؿ مػف دفػاتره إلػػى دفػاتر تمػػؾ الشػركة ذات الغػرض الخػػاص عمػى أسػػاس المصػد
 3البيع بعد أف يجرم تقكيميا مف جية متخصصة مستقمة.

 : الأولية الجدوم دراسات إعداد -ت
 كالدراسػػػة الماليػػة، الدراسػػة التسػػكيقية، الدراسػػة القانكنيػػة، الدراسػػة الشػػرعية، الدراسػػة تتضػػمف كالتػػي

 .الفنية
   :طرح الصكوؾ ليكتتاب -ث

 4 كذلؾ بيدؼ جمع الأمكاؿ التي ستمكؿ بيا المكجكدات الممثمة بالصككؾ.
  :تسويؽ الصكوؾ -ج

مػػا أف يػػتـ بيػػع الصػػككؾ جممػػة إلػػى المسػػتثمر الأكؿ  كيػػتـ  إمػػا بػػالطرح مباشػػرة لمجميػػكر، كا 
 1 الذم قد يككف بنكا أك مجمكعة مف البنكؾ ثـ يقكـ ىك بتسكيقيا كبيعيا إلى حاممي الصككؾ.
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  :الت  د بتغطية ايكتتاب -خ
متعيػػد الإصػػدار بتعيػػد يمتػػزـ بمكجبػػو بتنظػػيـ الاكتتػػاب فيمػػا تبقػػى مػػف الصػػككؾ، حيػػث يمتػػزـ  يتقػػدـ

 2بشراء الصككؾ التي لـ يكتتب فييا كبيعيا تدريجيا أك يحتفظ بيا كميا أك جزئيا.
  :مرحمة ما ب د اسصدار -ح

لتحديػد الجػدارة يتـ في ىذه المرحمة التصنيؼ الائتماني لمصككؾ مف قبؿ جيػة متخصصػة تمييػدا 
ف كانػت ممػا يقبػؿ تداكلػو، ففػي ىػذه المرحمػة تكػكف محاكلػة لتػكفير  الائتمانية لإدراجيا في سػكؽ التػداكؿ، كا 
سكؽ تداكؿ )ثانكية( لمصػككؾ المصػدرة مػف خػلاؿ تػكفير آليػة إعػادة شػرائيا مػف المسػتثمريف بأسػعار يعمػف 

 3يكفر ليا جاذبية أكبر بالنسبة لممستثمريف.عنيا أسبكعيا، مما يضفي صفة السيكلة عمى تمؾ الصككؾ، ف
 صيغ الصكوؾ الم اسبة لتمويؿ المعروعات الكبرم النا م:المطمب 

تتميز الصككؾ الإسلامية بتنكع صيغيا، مما يجعميا أداة تمكيؿ فعالة لممشركعات الكبرل كخاصة 
الاستثمار المنتج، مما يساعد عمى مشاريع البنية التحتية، حيث تساىـ في تعبئة المدخرات كتكجيييا نحك 

سد العجز المالي كتكفير التمكيؿ اللازـ لإنجاز المشاريع التنمكية. كما تتميز بقدرتيا عمى جذب 
المستثمريف مف خلاؿ تكافقيا مع أحكاـ الشريعة الإسلامية كتقميؿ المخاطر مقارنة بالأدكات التقميدية، كىك 

الظكوك القائوت على الوشاسكت ، لذا سنتناكؿ صادية المستدامةما يعزز دكرىا في دعـ التنمية الاقت

 الصككؾ القائمة عمى التمكيؿ كالتشييد كالتشغيؿ لتمكيؿ المشركعات الكبرلو(، الفشع الأول)والاستثواس 
 (.الفرع النا م)
 لتمويؿ المعروعات الكبرم الفشع الأول: الظكوك القائوت على الوشاسكت والاستثواس 

القائمة عمى المشاركة كالاستثمار تُعد مف أىـ أدكات التمكيؿ الإسلامي المستخدمة الصككؾ 
لتمكيؿ المشركعات الكبرل، حيث تقكـ عمى مبدأ المشاركة في الربح كالخسارة بيف حممة الصككؾ كالجية 

تمكيؿ  المصدرة، بما يعكس طبيعة استثمارية حقيقية مرتبطة بنتائج المشركع. كتُكظَّؼ ىذه الصككؾ في
لقدرتيا عمى تعبئة رؤكس الأمكاؿ الضخمة كتكزيع  مشاريع البنية التحتية كالتنمية الاقتصادية، نظرا

  .المخاطر بشكؿ عادؿ بيف الأطراؼ المتعاممة
 بواسطة صكوؾ المعاركة: المعروعات الكبرم تمويؿ  -أوي

 المشػػػاريع لتمكيػػػؿ الكطنيػػػة المؤسسػػػات أك الحككمػػػة تعتمػػػدىا تمكيػػػؿ أداة ىػػػي المشػػػاركة صػػػككؾ 
 إشػػراؾ خػػلاؿ مػػف كذلػػؾ الكػػافي، التمكيػػؿ تػػكفر عػػدـ عنػػد الخدميػػة أك التجاريػػة أك الصػػناعية أك الإنتاجيػػة
 كيستفيدكف الماؿ، رأس في مساىمتيـ بنسبة المشركع في شركاء الصككؾ حاممك كيصبح الخاص، القطاع

 بمسػػاىمة الصػككؾ ىػذه كتتميػز. حصصػيـ بقػدر الخسػائر يتحممػػكف كمػا المشػاركة، عقػد كفػؽ الأربػاح مػف
                                                                                                                                                                                     

 .95المرجع نفسو، ص  براضية، حكيـ - 1
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 قيػاـ إمكانيػة إلػى إضػافة لممشػاريع، الػلازـ المػاؿ رأس كتكفير الاستثمار مخاطر تحمؿ في الخاص القطاع
 1.الخاصة مكاردىا مف أك الأرباح مف أقساط عمى أك كاحدة دفعة إما الشركاء حصص بشراء الحككمة

كما يمكف طرح صككؾ المشػاركة المتناقصػة، تتضػمف كعػدان باليبػة أك شػرطان بقيػاـ المصػرؼ ببيػع 
حصػػتو لمعميػػؿ، ككعػػد العميػػؿ بقيامػػو بشػػراء الحصػػة المتفػػؽ عمييػػا فػػي العقػػد، حيػػث تعتبػػر ىػػذه العقػػكد مػػف 

لعػاـ كالخػاص، المسػتندة إلػى الأراضػي كالشػراكة بػيف القطػاعيف ا المشركعات الكبرل أفضؿ العقكد لتمكيؿ 
حيث تحافظ عمى سيادة الدكلة مػف جيػة، كتػكفر التكنكلكجيػا كالخبػرة اللازمػة كالغطػاء المػالي كفػؽ الشػريعة 

 2.الإسلامية مف جية أخرل
كما أف استخداـ ىبات الأراضي العامة يُستعمؿ كحػافز لحػث شػركات القطػاع الخػاص عمػى القيػاـ 

 :ة العامة، كفقان لما يميبالاستثمار في البنية التحتية خدمة لممصمح
فػػتح الحككمػػة أك الجيػػة الكصػػية مناقصػػة مفتكحػػة لمشػػركات الخاصػػة المتخصصػػة فػػي تمكيػػؿ  -أ 

البنيػػة التحتيػػػة بحسػػػب طبيعػػػة المشػػػركع المتكافػػػؽ مػػػع تخصػػػص الشػػػركة الراعيػػػة لممشػػػركع، عمػػػى أف تكػػػكف 
 لمتناقصة المستندة للأراضي؛ الدكلة ىي مالكة الأرض المراد إنشاء المشركع عمييا بصيغة المشاركة ا

بعػػد قيػػاـ الشػػركة الراعيػػة لممشػػركع بدراسػػة الجػػدكل الاقتصػػادية يتكجػػب عمػػى الحككمػػة تقػػديـ  -ب
 .الضمانات اللازمة لمشركة

يػػػتـ الاتفػػػاؽ عمػػػى مسػػػاىمة كػػػؿ جيػػػة فػػػي رأس المػػػاؿ الاجتمػػػاعي لممشػػػركع ككػػػذلؾ الػػػدفعات  -ت
يػػد الأربػػاح كنسػػب نقصػػانيا عمػػى مػػدة نيايػػة ممكيػػة الشػػركة اللاحقػػة لكػػؿ مرحمػػة إلػػى غايػػة نيايتػػو، مػػع تحد

 .الراعية
 3.الاتفاؽ عمى تعييف المدير العاـ لممشركع لإدراجيا كصككؾ سيادية في السكؽ المالي -ث

 :بواسطة صكوؾ المضاربة المعروعات الكبرمتمويؿ  -نا يا
يمكف استخداـ صككؾ المضاربة كالمشاركة في تغطية العجز في المكازنة العامة لمدكلة مف خلاؿ 
طرح سندات المضاربة بدلا مف سندات الخزانة، ككذلؾ يمكف استخداميا في تمكيؿ المشاريع ذات الإيراد 

تاب العاـ، مثؿ محطات الكيرباء كالمكانئ كغيرىا، حيث يمكف لمدكلة إصدار الصككؾ كطرحيا للاكت
بحيث تمثؿ قيمة ىذه الصككؾ الأمكاؿ التي تحتاجيا الدكلة لتمكيؿ المشركع، كيمكف لمدكلة شراء حممة 

 1984الصككؾ بالتدريج كفؽ برنامج زمني معيف مف خلاؿ المشاركة المتناقصة، كما فعمت تركيا عاـ 
تعد صيغ المشاركة مف حينما أصدرت نكعا مف صككؾ المشاركة المخصصة لبناء جسر البكسفكر، ك 
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أفضؿ الحمكؿ في معالجة المشاكؿ التي يعاني منيا القطاع العاـ، كما يمكف مف خلاليا إعادة تأىيؿ 
 1 .مؤسسات القطاع العاـ بدلا مف خصخصتيا

إذا رغبت الحككمة أك إحدل الشركات الكطنية في تكسيع نشاطيا أك إقامة مشاريع استثمارية 
لمناسب فإنيا تقكـ بإصدار صككؾ المضاربة، كتستخدـ حصيمة ىذه الصككؾ جديدة كلـ تجد التمكيؿ ا

في تمكيؿ مشركع جديد، حيث تككف الحككمة ىي المضارب كحممة الصككؾ ىـ أرباب الماؿ كيتحممكف 
كمف مزايا صككؾ المضاربة أنيا أداة مالية ىامة تستخدـ لتمكيؿ الخطط الاستثمارية ، مخاطر الاستثمار
اطر الاستثمار كدكف اشتراط كجكد مكارد مالية كبيرة، كما أنيا تسمح لمحككمة بتمميؾ دكف تحمؿ مخ

المشركع في المستقبؿ دفعة كاحدة )عف طريؽ الإطفاء الكمي لمصككؾ( أك عمى أقساط )عف طريؽ 
 2. الإطفاء الجزئي لمصككؾ( كذلؾ بشرائو مف حصتيا في الربح أك مف مكاردىا الخاصة

 :بواسطة الصكوؾ الصادرة عمى أساس المغارسة عروعات الكبرمتمويؿ الم -نالنا
صككؾ المغارسة ىي شيادات تصدر لتمكيؿ تجييز الأرض الزراعيػة كتػكفير مصػادر الميػاه ليػا، 
كحفػػر الآبػػار كمػػد شػػبكات الػػرم كالصػػرؼ، ثػػـ زراعػػة شػػتلات الفاكيػػة أك غيرىػػا، كدفػػع أجػػكر الميندسػػيف 

كيشػػارؾ حممػػة الصػػككؾ مالػػؾ الأرض فػػي ممكيػػة البسػػاتيف  ،الميػػاه كالكيربػػاءكالعمػػاؿ الػػزراعييف، كفػػكاتير 
أرضػػان كشػػجرا، حسػػب مػػا يقػػرره عقػػد المغارسػػة كنشػػرة الإصػػدار، ثػػـ تبػػاع كتػػكزع حصػػيمة بيعيػػا عمػػى حممػػة 

 3.الصككؾ
كيظيػػػر أف صػػػككؾ المزارعػػػات بأنكاعيػػػا تعػػػد أداة جيػػػدة لتػػػدبير التمكيػػػؿ الػػػلازـ للأنشػػػطة الزراعيػػػة 

المختمفػػػة، كىػػػك تمكيػػػؿ يتحمػػػؿ فيػػػو الممكلػػػكف حممػػػة الصػػػككؾ جميػػػع مخػػػاطر الاسػػػتثمار مقابػػػؿ  بصػػػكرىا
حصػػػكليـ عمػػػى نسػػػبة مػػػف المحصػػػكؿ أك الأرض المغركسػػػة، كىػػػذا ممػػػا يسػػػاعد عمػػػى تنفيػػػذ خطػػػط التنميػػػة 

عػػػف القػػػركض  الزراعيػػػة كاسػػػتغلاؿ جميػػػع المسػػػاحات فػػػي الزراعػػػة كالغػػػرس كرعايػػػة البسػػػاتيف، كذلػػػؾ بػػػديلا
ية حتى الميسرة منيا، لأف ىذه القركض تحمػؿ المػزارع، كىػك الطػرؼ الضػعيؼ فييػا، كامػؿ مخػاطر الزراع

 4.المشاريع الزراعية، كىك أمر يتنافى مع العدؿ
كنظرا لامتلاؾ الدكلة مساحات شاسعة مف الأراضي الزراعية غير المستغمة لأسباب تتعمؽ بنقص 

القطػػاع الفلاحػػي، ففػػي ىػػذا الصػػدد يمكػػف لمحككمػػة أك كزارة الفلاحػػة أف تقػػكـ  المػػكارد الماليػػة التػػي يتطمبيػػا
بإصػػدار صػػككؾ المزارعػػة، كيسػػتخدـ حممػػة الصػػككؾ )القطػػاع الخػػاص( حصػػيمة ىػػذه الصػػككؾ فػػي تمكيػػؿ 
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كبالتالي تساعد ىػذه الصػككؾ كزارة الفلاحػة  ،مدخلات الزراعة مف شراء البذكر كدفع أجكر كركاتب العماؿ
المشػػاريع الزراعيػػة بمشػػاركة مؤسسػػات القطػػاع الخػػاص، كيػػتـ تقسػػيـ المحصػػكؿ الزراعػػي بػػيف  عمػػى إقامػػة

الحككمػػػة مالكػػػة الأرض )مُصػػػدر الصػػػككؾ( كالقطػػػاع الخػػػاص حسػػػب الاتفػػػاؽ المحػػػدد فػػػي عقػػػد صػػػككؾ 
 .1المزارعة

 :بواسطة صكوؾ المساقاة تمويؿ المعروعات الكبرم –راب ا
 فيو، المكتتبيف كبيف الصؾ مصدر بيف شرعية مساقاة انعقدت الصككؾ ىذه في الاكتتاب تـ إذا

 كيمثمكف فيو كالمكتتبيف الشجر، مالؾ الصؾ مصدر بيف ككاجبات حقكؽ مف الشرعية آثاره عميو كتترتب
 طريؽ عف أك نيايتيا، إلى بدايتيا مف العممية ىذه بإدارة بنفسو الصككؾ حممة ممثؿ كيقكـ المساقي،

 بالأعماؿ لمقياـ أفراد أك زراعية شركات مع يتعاقد أف كلو تقدـ، كما استثمار أك إصدار مدير تعييف
 الإصدار نشرة تتضمف أف كيجب الاكتتاب، حصيمة مف ليـ تدفع أجكر مقابؿ الشجر لرعاية اللازمة
 2.كمصدرىا الصككؾ حممة بيف الثمار مف الناتج تكزيع طريقة

 والتعييد والتعغيؿ لتمويؿ المعروعات الكبرم الفرع النا م: الصكوؾ القائمة عمى التمويؿ
الصككؾ القائمة عمى التمكيؿ كالتشييد كالتشغيؿ تُعد مف الصيغ التمكيمية التي تعتمد عمى تكجيو 
حصيمة الاكتتاب لتمكيؿ مراحؿ إنجاز المشركع بدءا مف التشييد ثـ التجييز كصكلا إلى التشغيؿ 

تربط بيف التمكيؿ الفعمي لممشركع كتحقيؽ العكائد الناتجة عف  كتتميز ىذه الصككؾ بككنيا، كالاستغلاؿ
الكبرل خاصة في مجاؿ البنية التحتية، مع  لمشركعاتمرحمة التشغيؿ، مما يجعميا كسيمة فعالة لإنجاز ا

، كمف بيف ىذه الصككؾ تكزيع المخاطر كالعكائد بيف الأطراؼ المتعاممة كفؽ أسس استثمارية كاضحة
 نجد:
 المعروعات الكبرم: م تمويؿ ؾ اسجارة ودورها صكو  -أوي

تستخدـ صككؾ الإجارة في تمكيؿ الأصكؿ المعمرة، كقد يتـ إصدار صككؾ التػأجير عمػى صػيغة 
كيمكػف فػي حالػة قيػاـ  ،إجارة أك مشاركة في الإنتاج، كقد تمثؿ حصة في أصكؿ حككمية كما في السػكداف

الدكلة ببناء مبنى، فبدلا مف امتلاكو تستطيع استئجاره بإصدار صككؾ إجارة بدلا مف الاقتراض لمحصػكؿ 
كيتـ إنشػاء المبنػى كيكػكف مممككػا لحممػة الصػككؾ، كتتعيػد الدكلػة باسػتئجار المبنػى  ،عمى الأمكاؿ اللازمة

 3.ياية المدة إلى الحككمةبمبمغ معيف لمدة مف الزمف، ثـ تنتقؿ ممكيتو في ن
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كما يمكف أف تقكـ الحككمة بطرح نسبة معينة مف ممكيتيا في بعػض الأصػكؿ، ثػـ تقػكـ باسػتئجار 
كعنػػد  ،الأصػػؿ مػػف المػػالكيف الجػػدد )حممػػة الصػػككؾ( بعائػػد تػػأجيرم، كبمكجػػب عقػػد إجػػارة منتييػػة بالتمميػػؾ

 .الإيجار العائد )الربح( عمى ىذه الصككؾنياية الاستحقاؽ يسترد المستثمر أصؿ الصؾ فقط، بينما يمثؿ 
كفػػي حالػػة رغبػػة المسػػتثمريف فػػي بيػػع ىػػذه الصػػككؾ، تمػػنح الحككمػػة أكلكيػػة لشػػراء ىػػذه الصػػككؾ، 
حيث يمتزـ كافة المستثمريف بعرضيا عمى الحككمػة لشػرائيا بسػعر السػكؽ، كفػي حالػة عػدـ رغبػة الحككمػة 

 1. ئيافي الشراء يمكف عرض الصككؾ عمى جيات أخرل لشرا
 :بواسطة صكوؾ المرابحة الكبرممعروعات التمويؿ  -نا يا

تعتبر صككؾ المرابحة أداة مناسبة لتمكيؿ شراء الأصكؿ، حيث يمكف أف تمجأ الحككمة إلى 
استخداـ صككؾ المرابحة بغرض تكفير مستمزمات الإنتاج مف الآلات كالمعدات كالأجيزة كسمع كسيطة 

الكفاءة الإنتاجية للاقتصاد، كتسييؿ تمكيؿ بنكد المكازنة العامة المتعمقة بشراء كمكاد خاـ لدعـ كتطكير 
 2.السمع كالمعدات ككسائؿ النقؿ عف طريؽ المرابحة مع المصارؼ

كتصدر الدكلة ىذا النكع مف الصككؾ لتمكيؿ العجز في ميزانيتيا، فإذا احتاجت حككمة تمكيؿ 
كالمصانع... إلخ، عمى أف يُدفع الثمف لأجؿ محدد دفعة كاحدة شراء سمع أك عتاد مثؿ الطائرات كالسفف 

أك عمى دفعات، فإنيا تحصؿ عمى ذلؾ بإصدار صككؾ المرابحة للأمر بالشراء، كتتضمف نشرة إصدار 
ىذه الصككؾ أم الإيجاب الذم تتضمنو كعدان ممزمان مف مصدرىا )الراغب في الاستفادة مف حصيمة 

لامي الذم ينكب عنو، لشراء بضاعة بمكاصفات معينة بثمف محدد أك بما إصدارىا( أك مف البنؾ الإس
قامت بو البضاعة عمى المشترم مع ربح معمكـ أك مبمغ مقطكع أك نسبة محددة مف تكاليؼ البضاعة، 

بعد تمكّف حممة الصككؾ أك مدير الإصدار نيابة عنيـ مف تممؾ ىذه البضاعة ، ك يُدفع في مكاعيد محددة
ض الناقؿ لمضماف، يتـ تكقيع عقد المرابحة لمجية الكاعدة بالشراء، ثـ يتـ تسميـ البضاعة كقبضيا القب

 3.لممشترم كتحصيؿ الثمف كتكزيعو عمى حممة الصككؾ
كما يمكف تمكيؿ بعض مشاريع المرافؽ العامة عف طريؽ المرابحات، مثؿ تمكيؿ إصلاحات 

العممية مضافان إلييا ىامش ربح معيف، كتقسيميا كتحسينات بعض الطرؽ العامة، حيث يتـ حساب تكمفة 
عمى عدد مف صككؾ المرابحة تُطرح للاكتتاب، كيتـ سداد قيمتيا مف حصيمة الرسكـ المفركضة عمى 

 4.المركر في تمؾ الطرؽ
 

                                                           
 .138أبك بكر حكات، المرجع السابؽ، ص  -  1
عمي حسيف، الصككؾ الإسلامية كدكرىا في تمكيؿ عجز المكازنة العامة، المؤتمر الدكلي الثاني للأكاديمية الأكركبية  -  2

 .32لمتمكيؿ كالاقتصاد الإسلامي )إيفي(،  الأسكاؽ المالية بيف الكاقع كالكاجب ، مرجع سبؽ ذكره، ص 
 .14ناصر، ربيعة زيد، المرجع السابؽ، ص سميماف  - 3
نجاح عبد العظيـ أبك الفتكح،  التمكيؿ بالعجز: شرعيتو كبدائمو مف منظكر إسلامي ، مجمة جامعة الممؾ عبد العزيز،  - 4

 .23، ص 2003، 15الاقتصاد الإسلامي، المجمد 
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 :بواسطة صكوؾ السمـ المعروعات الكبرمتمويؿ  -نالنا
في تكفير احتياجات تمكيمية تستخدـ صككؾ السمـ عمى نطاؽ أكسع مف غيرىا مف الصككؾ 

معينة لمحككمات، كذلؾ مثؿ الاحتياجات العاجمة لمسيكلة للإنفاؽ عمى التزامات عامة دكرية في الأكقات 
التي لا تتكفر فييا السيكلة اللازمة لدل الحككمات )حالة عجز المكازنة(، فتقكـ باستخداـ صككؾ السمـ 

ير سمع كمنتجات زراعية بكميات محددة كبمكاصفات معينة في في تكفير تمؾ السيكلة مقابؿ الالتزاـ بتكف
 1.كقت محدد في المستقبؿ

كما تستطيع الدكلة استعماؿ حصيمة صككؾ السمـ الخاصة بالبتركؿ، كتسمى صككؾ البتركؿ، 
بصياغة  "صككؾ البتركؿ أداة مالية لأذكنات الخزانة الحككمية"كقد قاـ د. محمد عمي القرم في دراستو 

شرعي لتداكؿ ديف سمعي ىك ديف السمـ، كعرّؼ صككؾ البتركؿ عمى أنيا كثيقة تخكؿ صاحبيا )أك بديؿ 
حامميا( الحصكؿ عمى برميؿ كاحد مف البتركؿ أك أكثر أك أقؿ في تاريخ محدد، كتقكـ الحككمة ببيع 

 2.البتركؿ سمما، أم تقبض ثمنو اليكـ كتعد بتسميـ المبيع في المستقبؿ
ياء المعاصريف أف تتـ ىذه العممية مف خلاؿ صككؾ السمـ الخاصة بالبتركؿ كاقترح أحد الفق

 :مثلان( بإصدار سندات سمـ نفطية بالشكؿ التالي)
تتكلى الدكلة مف خلاؿ جياز تختاره )البنؾ المركزم مثلان( إصدار صككؾ ذات قيمة مالية  -أ 

  .السند محددة مف النفط المكصكؼ في الذمة، في مكاعيد محددة مبينة في
تقكـ الجية المكككؿ إلييا إصدار السندات ببيعيا إلى المؤسسات المالية كالأفراد بثمف  -ب

  .معجؿ
يتضمف السند تككيلان مف صاحبو لكزارة النفط مثلان باستلاـ المسمـ فيو )النفط( كبيعو بالسعر  -ت

  .ساعة عقب البيع 48ؿ الجارم بحسب العرؼ التجارم، عمى أف تدفع القيمة لحساب صاحب السند خلا
كتتنكع سندات السمـ حسب مكاعيد مختمفة )قصيرة، متكسطة، كطكيمة الأجؿ( بحيث تمبي حاجة 

 3.المتعامميف
 :بواسطة صكوؾ ايستص اع المعروعاتتمويؿ  -راب ا

برز ىذا النكع في استثمارات المصارؼ الإسلامية الخميجية بشكؿ خاص، كيمكف استخداميا 
 كأسمكب تمكيمي إذا أرادت الحككمة بناء مشاريع عمرانية أك تصنيع منتجات بمكاصفات خاصة، كذلؾ 

 

                                                           
متغيرات الدكلية الحديثة: دراسة تطبيقية حكؿ سميماف ناصر، علاقة البنكؾ الإسلامية بالبنكؾ المركزية في ظؿ ال - 1

 .05، ص 2006علاقة بنؾ البركة الجزائرم ببنؾ الجزائر، الطبعة الأكلى، مكتبة الرياف، الجزائر، 
عبد الستار أبك غدة، البدائؿ المشركعة لتداكؿ الديكف، المؤتمر الرابع لمييئات الشرعية لممؤسسات المالية الإسلامية،  -  2

 .34، ص 2004أكتكبر  4-3محاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية، البحريف، ىيئة ال
عمي محيي الديف القرة داغي،  إدارة السيكلة في المؤسسات المالية الإسلامية: دراسة فقيية اقتصادية ، الدكرة العشركف  - 3

 .34، ص 2010ديسمبر  29-25لممجمع الفقيي الإسلامي، مكة المكرمة، المممكة العربية السعكدية، 
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 1 .بالاتفاؽ مع الشركة مقابؿ دفع مبمغ مقدـ كالباقي يقسط عمى أقساط يتفؽ عمييا
إذا أرادت الحككمة أك إحدل الشركات تمكيؿ مشركع معيف مف مشاريع الإسكاف كالبنية التحتية، 
مثؿ بناء مجمع سكني أك إدارم أك مطار أك رصؼ طريؽ، أك مف المشاريع الصناعية مثؿ تصنيع طائرة 

شركع. أك سفينة أك تشييد مصنع، فإنيا تصدر صككؾ استصناع تمكؿ حصيمتيا تكاليؼ إقامة ىذا الم
كتدخؿ الحككمة أك الشركة في عقد استصناع بصفتيا مستصنعة مع ممثؿ حممة الصككؾ، يحدد ثمف 
المشركع كطريقة دفع ىذا الثمف، كيقكـ ممثؿ حممة الصككؾ بدكره بإقامة المشركع عف طريؽ التعاقد مع 

ستحؽ حممة الصككؾ كيمثؿ العائد أك الربح عمى صكككيـ، كي ،المقاكليف كغيرىـ بعقد استصناع مكازٍ 
 2 .الفرؽ بيف تكمفة إنشاء المشركع كالثمف الذم بيع بو لمحككمة
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 .308، تيسمسيمت، الجزائر، ص 2018، سبتمبر 04التنمية ، مجمة شعاع لمدراسات الاقتصادية، العدد 



 
47 

 
 الكبرم المعروعات تمويؿ  م اسسيمية الصكوؾ وآ اؽ تجارب النا م:المبحث  

شيدت الصككؾ الإسلامية تطكرنا ممحكظنا في العديد مف الدكؿ، حيث أصبحت أداة فعالة لتمكيؿ 
المشركعات الكبرل كدعـ برامج التنمية الاقتصادية. كقد ساىـ نجاح التجارب الدكلية في إبراز أىمية ىذه 
الأداة التمكيمية كقدرتيا عمى تعبئة المكارد المالية كتكجيييا نحك الاستثمارات الإنتاجية. كانطلاقنا مف ذلؾ، 

الإسلامية لتمكيؿ المشركعات الكبرل،  سيتـ التطرؽ إلى أبرز تجارب بعض الدكؿ في استخداـ الصككؾ
، لذا سنتناكؿ ىذه التجارب في  بعض ثـ بياف كاقعيا في الجزائر كالآفاؽ المستقبمية لتطكيرىا

 )المطمب  النا م(الكبرل  المشركعات تمكيؿ في الإسلامية الصككؾ كآفاؽ الدكؿ)المطمب الاكؿ( ك
 المطمب الأوؿ: تجارب  ب ض الدوؿ  م استخداـ  الصكوؾ اسسيمية لتمويؿ المعروعات الكبرم 

 الأطػر بفضػؿ الكبػرل، المشػركعات تمكيػؿ فػي الإسػلامية الصػككؾ نجاح الدكلية التجارب أظيرت
 دكؿ فػػي خاصػػة اسػػتخداميا، كتكسػػع الصػػككؾ سػػكؽ نمػك فػػي سػػاىـ ممػػا ليػػا، الداعمػػة كالتنظيميػػة القانكنيػة

، لػذا سػنتناكؿ فػي ىػذا المطمػب إلػى السػعكدية العربيػة كالمممكػة المتحػدة العربيػة كالإمػارات ماليزيا مثؿ رائدة
كفػػي الإمػػارات  )الفػػرع الأوؿ(،الكبػػرل فػػي  ماليزيػػا  المشػػركعات  تمكيػػؿ فػػي الإسػػلامية الصػػككؾ اسػػتخداـ

   النالث(.) الفرع ، ثـ في السعكدية )الفرع النا م(العربية المتحدة 

 ماليزيا  م المعروعات الكبرم   تمويؿ  م اسسيمية الصكوؾ الفرع الأوؿ : استخداـ
 في بفعالية كظفتيا حيث الإسلامية، الصككؾ مجاؿ في الرائدة الدكؿ أبرز مف تعتبر ماليزيا

 عمى 2013-2001 الفترة خلاؿ كاستحكذت الاقتصادية، التنمية كدعـ التحتية البنية مشاريع تمكيؿ
، لذا 1.الإسلامي لمتمكيؿ عالمي كمركز مكانتيا عزز مما لمصككؾ، العالمية الإصدارات مف كبيرة حصة

 ثـ تقييـ )نا يا(الكبرل  المشركعات كأىـ )أوي(،ماليزيا   في الإسلامية الصككؾ عف سنتطرؽ إلى نبذة
 )نالنا(. ماليزيا تجربة
  م  ماليزيااسسيمية   بذة عف الصكوؾ -أوي

سنة  (BIMB) تزامف تأسيس أكؿ مصرؼ إسلامي في ماليزيا، كىك بنؾ الإسلاـ الماليزم
، مع إدخاؿ أداة جديدة إلى الصناعة المالية الإسلامية تمثمت في الصككؾ الإسلامية، كالتي كانت 1983

ذه الشيادات بيدؼ كقد استُحدثت ى .(GIC) تُعرؼ آنذاؾ بشيادات الاستثمار الحككمية عديمة الفائدة
تسييؿ عمؿ المصرؼ الإسلامي كتمكينو مف الكفاء بمتطمبات السيكلة، فضلان عف ككنيا أداة استثمارية 

                                                           
عادؿ كاسح إنبيو ، دكر الصككؾ الإسلامية في تحقيؽ التنمية الاقتصادية في ليبيا، مجمة الاقتصاد كالتجارة، جامعة   -  1

 . 16، ص 2016، 09الزيتكنة، العدد 



 
48 

كاعتمدت ىذه الشيادات عمى مبدأ القرض الحسف المكجو  ،آمنة تتيح لممصرؼ استثمار فكائضو المالية
 1.لمدكلة مف أجؿ تمكيؿ مشاريعيا التنمكية

ت كلاية ساراكاؾ ثلاث إصدارات مف صككؾ الاستصناع، بمغت قيمة أصدر  2004كفي سنة 
مميكف دكلار أمريكي لتمكيؿ إنشاء مراكز صحية، كما أُصدر إصدار ثافٍ بقيمة  425الإصدار الأكؿ 

صدار ثالث بقيمة  130.1 مميكف رينجيت ماليزم، كقد خُصصت ىذه  500مميار رينجيت ماليزم، كا 
 .نمكية متنكعةالإصدارات لتمكيؿ مشاريع ت

قاـ كؿ مف بنؾ بريياد الإسلامي كبنؾ بريياد الاستثمارم بإصدار صككؾ  2008كفي سنة 
متعددة اليياكؿ لتمكيؿ مشركع طريؽ سريع يربط بيف مدينتي ليبييارام كيمكنج كسيلانجكر. كقد تكلت 

ة، شمؿ مسؤكليات شركة بركجيؾ لينتازاف بريياد تنفيذ المشركع بمكجب عقد امتياز لمدة أربعيف سن
مميكف رينجيت ماليزم،  700التصميـ كالإنشاء كالإدارة كالصيانة. كبمغت التكمفة الإجمالية لممشركع 

مميكف دكلار أمريكي كصككؾ إجارة  118كلتكفير التمكيؿ اللازـ أصدرت الشركة صككؾ مضاربة بقيمة 
 2.مميكف دكلار أمريكي 94بقيمة 

شركة  دانا  2011كفي إطار تمكيؿ مشاريع البنية التحتية، أنشأت كزارة المالية الماليزية سنة 
كشركة ذات غرض خاص، أككمت إلييا ميمة تمكيؿ عدد مف المشاريع الكبرل.  (DanaInfra) "إنفرا

قامت في كادم كلانج بالعاصمة ككالالمبكر أكؿ مشركع  (MRT) كيُعد مشركع النقؿ السريع الجماعي
مميار رينجيت ماليزم مف خلاؿ إصدارات متتالية مف  5.2الشركة بتمكيمو، حيث جمعت ما يقارب 

الصككؾ لتغطية جزء مف التكمفة الإجمالية لممشركع. كقد تـ ىيكمة ىذه الصككؾ كفؽ صيغة مرابحة 
عد مشركع مطار كما يُ ، السمع، كتـ إدراجيا لمتداكؿ في بكرصة ماليزيا بضماف مف الحككمة الماليزية

ككالالمبكر الدكلي مف أكبر المشاريع التي تـ تنفيذىا بالاعتماد عمى الصككؾ الإسلامية في ماليزيا 
لى جانب ذلؾ، استُخدمت الصككؾ الإسلامية في تمكيؿ مشاريع شركات النفط كالغاز، كتمكيؿ  كالعالـ. كا 

 3.ادية كتطكير البنية التحتيةإنشاء الطرؽ السريعة، مما عزز دكرىا في دعـ التنمية الاقتص
صكككنا إسلامية مف خلاؿ شركة  إحساف  ذات  2015كفي قطاع التعميـ، أصدرت ماليزيا سنة 

مميكف رينجيت ماليزم، خُصصت لبناء عشرات المدارس الجديدة كتحسيف  100الغرض الخاص بقيمة 

                                                           
 مصر في التحتية البنية مشركعات تمكيؿ في السيادية الصككؾ دكر تفعيؿ مقكمات  بشاني،الدرش أحمد سعيد أحمد - 1
 ص ،2023 ،1 العدد ،60 المجمد الإدارية، لمعمكـ الإسكندرية جامعة مجمة ، الماليزية التجربة مف حالة دراسات ضكء في
29. 
 مجمة الماليزية، التجربة – التنمكية المشاريع تمكيؿ  في الإسلامية الصككؾ دكر فايدم، كماؿ ا﵀، جار المنعـ عبد - 2

 1348ص ،2024 ،01العدد ،12 المجمد الاقتصادم، التكامؿ
 كالإمارات ماليزيا تجربة -التحتية البنية مشاريع تمكيؿ في الإسلامية الصككؾ دكر بابكرم، خالد ، براكنية الطاىر - 3

 ، الجزائر في الاقتصادية كالتنمية املالي الاستقرار لتحقيؽ أداة الإسلامية المالية الكطني بالممتقى مداخمة  المتحدة، العربية
 .12ص،2022 أفريؿ 17- 16 يكمي المنعقد
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ا إلى مجمكعة مف العكامؿ، أبرزىا كيعكد نجاح تجربة الصككؾ الإسلامية في ماليزي، الخدمات التعميمية
البيئة القانكنية كالتنظيمية المتطكرة، ككجكد ىيئة شرعية عميا تابعة لمبنؾ المركزم الماليزم تشرؼ عمى 

كما ساىـ كجكد سكؽ مالية إسلامية نشطة، مدعكمة بحكافز ضريبية كمراكز  ،الصناعة المالية الإسلامية
في تعزيز مكانة ماليزيا ككجية عالمية لإصدارات الصككؾ  بحثية متخصصة في التمكيؿ الإسلامي،

 1.الإسلامية المحمية كالدكلية
 بماليزيا التم تـ تمويم ا بالصكوؾ اسسيميةأهـ المعروعات الكبرم  -نا يا

 :كمف المشركعات الاقتصادية التي تـ تمكيميا بالصككؾ الإسلامية نجد
 :مطار كوايلمبور الدولم -1

تـ إصػدار صػككؾ مػدتيا عشػر سػنكات، كخػلاؿ تمػؾ الفتػرة تكػكف ممكيػة المطػار ممكػان لحممػة  حيث
 2.الصككؾ، كبعدىا تسترجع ىذه الممكية إلى ممكية الدكلة مع حمكؿ ميعاد الاستحقاؽ

 :ب اء مستعفيات -2
مميػكف دكلار تسػتحؽ  600قامت الحككمة الماليزية بإصػدار صػككؾ دكليػة بقيمػة  2002عاـ  في

، كذلؾ مف أجؿ بناء مستشفييف تابعيف لمحككمة، كمجمع مبافٍ حككميػة )تتضػمف كزارة الماليػة 2007عاـ 
ككزارة التجػػػػارة الخارجيػػػػة كالصػػػػناعة كمكاتػػػػب حككميػػػػة(، كمجمػػػػع سػػػػكني حكػػػػكمي. لػػػػذلؾ قامػػػػت الحككمػػػػة 
بتأسػػيس شػػركة ذات غػػرض خػػاص ليػػذا الغػػرض، بحيػػث يمثػّػؿ كػػؿ صػػؾ حصػػة فػػي أرض كانػػت مممككػػة 
لمحككمػػة الماليزيػػة، كقامػػت ببيعيػػا لحممػػة الصػػككؾ، عمػػى أف تقػػكـ باسػػتئجارىا بقيمػػة إيجاريػػة متفػػؽ عمييػػا 

ير أشػ 06تكزع نصؼ سنكيان عمى حممة الصػككؾ )العائػد عمػى الصػؾ(. كتػـ تحديػدىا بسػعر الميبػكر لمػدة 
% مػف قيمػة الصػؾ، كفػي تػاريخ الاسػتحقاؽ قامػت الحككمػة بإعػادة 0.95كسعر استرشادم بالإضافة إلى 

شراء الأرض بنفس سعر بيعيػا، كرد قيمػة الصػككؾ، كاسػتخدمت الحككمػة حصػيمة تمػؾ الصػككؾ فػي بنػاء 
يسػػػي، بتنظػػػيـ الإصػػػدار كمػػػنظـ رئ HSBCكقػػػد قػػػاـ بنػػػؾ  المشػػاريع المػػػذككرة فػػػكؽ الأرض محػػػؿ التعاقػػػد
بتصػنيؼ تمػؾ الصػككؾ ائتمانيػان  Standard & Poor'sكسػاعده عػدد مػف البنػكؾ الأخػرل، كمػا قامػت 

، كتػـ إدراج تمػػؾ الصػػككؾ فػػي (BAA2) بتصػػنيفيا بدرجػػة Moody's، فػػي حػػيف قامػت (BBB) بدرجػة
 Labuan Financial Exchange .3ك  بكرصة لككسمبكرغ

   : ماليزيا اتصالاتمشروع تمويل شركة  -3

أصدرت شركة خزانة الذر ع الاسػتثمارم لمحككمػة الماليزيػة أكؿ صػككؾ مشػػاركة  2006في عاـ 
سػػيـ، لتمكيػػؿ شػػركة اتصػػالات ماليزيػػا المػػكفر الرئيسػػي لخػػدمات الاتصػػالات بماليزيػػا، كقػػد قابمػػة لمتحكيػػؿ لأ

سػنكات، كيعػد ىيكػؿ تمػؾ الصػككؾ مبتكػر إلػى  05كأجػؿ اسػتحقاؽ  دكلارمميػكف  750 الإصػداربمػغ حجػـ 
ماليزيػػا عمػػى عكػػس  اتصػػالاتأكؿ صػػككؾ مدعكمػػة بأصػػكؿ ماليػػة كىػػي أسػػيـ فػػي شػػركة  حػػػد كبيػػر، فيػػي
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الصػككؾ، كالتػي تكػكف مدعكمػة بأصػكؿ مممكسػة، كأصػبحت الصػككؾ قابمػة لمتحكيػؿ إلػى  معظـ إصدارات
 الأسػيـد تـ تأسيس شركتيف ذات غػرض خػاص مػف أجػؿ نقػؿ ممكيػة ماليزيا، كق اتصالات أسػيـ في شركة

 1.إلػى حممة الصككؾ
 (GREEN SUKUK)الخضراء لصكوؾ معارين  -4

 2بمغ مجمكعيا  2017أصدرت ماليزيا صككؾ خضراء ألغراض التنمية المستدامة في ديسمبر 
استثمارم يتمثؿ في برج مميكف دكالر أمريكي لتمكيؿ بناء مشركع  466رينجت ماليزم حكالي  مميار

 مميكف رينجت 240بمغ مجمكعيا  2018أصدرت ماليزيا صككؾ الخضراء في أفريؿ  ، كما مرديكا 
 2أمريكي لتمكيؿ مشركع الطاقة. دكلارمميكف  56ماليزم حكالي 

 المعروعات الكبرم   م ماليزيا تجربة تقييـ -نالنا 
 أىداؼ تحقيؽ في اعتمدت حيث الناجحة، التجارب أىـ مف ماليزيا في التنمكية التجربة تعد 

 كتدريبيا البشرية الكفاءات لتككيف كبيرة أىمية يكلي الذم الياباني النمكذج محاكاة عمى التنمية الاقتصادية
أيف  الإسلامي، لمتمكيؿ قكية دفعة إعطاء في ماليزيا نجحت ذلؾ جانب إلى كتقديسو، العمؿ عمى احتراـ

الشريعة  مع المتكافقة المالية الأدكات لتطكير الإسلامي لمتمكيؿ الداعمة الييئات دعـ عمى عممت
فيما  ليا المكجية الانتقادات كرغـ التقميدية السكؽ عف منفصمة إسلامية مالية سكقا كأقامت الإسلامية

أنيا  إلا ، لمركزما البنؾ لرقابة كالإسلامية التقميدية عممياتيا جميع خضكع ككذا كالعينة الديف ببيع يتعمؽ
حصائيات  بيانات مف عرضو تـ ما خلاؿ كمف الإسلامي، لمتمكيؿ دكلي مركز إلى التحكؿ في نجحت كا 
 3:يمي ما نستخمص الإسلامية الصككؾ استخداـ في ماليزيا تجربة حكؿ

 .بماليزيا المشركعات الكبرل  مختمؼ دعـ في الصككؾ ىيكمة تنكع ساىـ  -
 التحتية البنى تمكيؿ لغرض كبير بشكؿ السيادية الصككؾ إصدارات عمى ماليزيا اعتمدت -

 .كالطرؽ كتشييد المطارات
 .ضريبية كتحفيزات تسييلات مف الحككمة تمنحو لما نظرا لمشركات جذبا أكثر الصككؾ تعتبر -
 .الصككؾ لإصدار الملائمة كالمالية التشريعية البيئة عمى ماليزيا تتكفر -
 ما كبيرا الإسلامية الصككؾ مف الأكلية الإصدارات حجـ جعؿ ثانكية سكقا ماليزيا إمتلاؾ -

 4.كالخاصة العامة القطاعات لمختمؼ المالية الاحتياجات في تكفير ساىـ
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 المعروعات الكبرم  م اسمارات  تمويؿ  م اسسيمية الصكوؾ الفرع النا م: استخداـ
الدكؿ الرائدة في صناعة المالية الإسلامية، إذ تستحكذ تُعدّ دكلة الإمارات العربية المتحدة مف 

كقد ساىمت ىذه الصككؾ، خاصة في قطاعي  ا،% مف إصدارات الصككؾ الإسلامية عالمي9عمى نحك 
الخدمات المالية كالعقارية، في دعـ الاقتصاد الكطني كتمكيؿ مشاريع كبرل، مف أبرزىا مؤسسة المكانئ 

، كعميو ى جانب تمكيؿ تكسعة مكانئ دبي كعدد مف المشاريع الاستثماريةكالجمارؾ كالمنطقة الحرة، إل
 المشركعات كأىـ )أوي(،الإمارات   في الإسلامية الصككؾ عف لذا سنتطرؽ إلى نبذةسكؼ نتطرؽ إلى 

 )نالنا(. الإمارات تجربة ثـ تقييـ )نا يا(الكبرل 
 اسسيمية  م اسمارات:  بذة عف الصكوؾ -أوي

دكلة الإمارات العربية المتحدة مف أىـ التجارب الناجحة في مجاؿ إصدار الصككؾ  تعد تجربة
، إذ بمغ حجـ إصداراتيا نحك 2007الإسلامية، حيث تبكأت المركز الأكؿ عالمينا في ىذا المجاؿ سنة 

مميار  31مميار دكلار أمريكي، متفكقة بذلؾ عمى ماليزيا التي بمغ حجـ إصدارات الصككؾ فييا  33
كلار. كما تضـ الإمارات ثمانية مصارؼ إسلامية ىي: مصرؼ دبي الإسلامي، مصرؼ أبكظبي د

الإسلامي، نكر بنؾ الإسلامي، مصرؼ عجماف، مصرؼ اليلاؿ الإسلامي، مصرؼ الشارقة الإسلامي، 
مصرؼ الإمارات الإسلامي، كمصرؼ المشرؽ الإسلامي، كقد ساىمت الصككؾ الإسلامية بشكؿ كبير 

مشاريع البنية التحتية في الإمارات العربية المتحدة، مما جعميا مف الدكؿ الرائدة في تكظيؼ  في تمكيؿ
ىذه الأداة التمكيمية لدعـ التنمية الاقتصادية، كما عممت دكلة الإمارات عمى تنظيـ الإطار التشريعي 

ى أحكاـ القانكف لممصارؼ الإسلامية، التي تخضع بصفة عامة لأحكاـ الشريعة الإسلامية، إضافة إل
 1.المتعمؽ بالمصارؼ كالمؤسسات المالية كالشركات الاستثمارية الإسلامية 1985لسنة  6الاتحادم رقـ 

مف القانكف، يحؽ لممصارؼ الإسلامية مباشرة جميع أك بعض الخدمات كالعمميات  3كفقنا لممادة 
مختمؼ أنكاع الخدمات كالعمميات التي المصرفية كالتجارية كالمالية كالاستثمارية، كما يحؽ ليا ممارسة 
كما يحؽ لممؤسسات  .1980لسنة  10تباشرىا المصارؼ المنصكص عمييا في القانكف الاتحادم رقـ 

المالية كالشركات الاستثمارية الإسلامية القياـ بعمميات التمكيؿ كالاستثمار كغيرىا مف العمميات المالية، 
تي تحتاج إلى تأسيس، كاستثمار أمكاليا في القيـ المنقكلة، كتمقي كالمساىمة في المشاريع القائمة أك ال

كقد انطمقت الصككؾ الإسلامية مف دبي ، الكدائع النقدية بغرض استثمارىا كفقنا لأحكاـ الشريعة الإسلامية
التي أصبحت تُعرؼ بعاصمة الصككؾ الإسلامية، نظرنا لككنيا مف أكبر مراكز إصدار الصككؾ عمى 

. كقد بدأ نشاط إصدار 2017مميار دكلار سنة  25.4لـ، حيث بمغت قيمة الإصدارات نحك مستكل العا
، كساىمت بشكؿ ممحكظ في دعـ الاقتصاد الكطني، إذ كانت مساىمتيا في 2007ىذه الصككؾ سنة 
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، مع 2012الناتج المحمي الإجمالي متفاكتة مف سنة إلى أخرل، كسجمت أعمى مستكياتيا خلاؿ سنة 
 1.مساىمتيا بنسبة معتبرة مقارنة بمختمؼ أدكات التمكيؿ الأخرلاستمرار 

كاعتمدت دبي بشكؿ رئيسي عمى الصككؾ الإسلامية، الأمر الذم عزز مكانتيا في الأسكاؽ 
كما أكدت تقارير كشيادات صادرة عف ككالات تصنيؼ عالمية كمؤسسات مالية دكلية أف  ،المالية الدكلية

الإسلامي مف شأنيا أف تدعـ قدراتيا كتطكر بنيتيا التحتية الخاصة  مكانة دبي كعاصمة للاقتصاد
 .بإصدارات الصككؾ عمى مستكل منطقة الشرؽ الأكسط

كنتيجة لمتكسع المتكاصؿ لدكلة الإمارات العربية المتحدة في إصدار الصككؾ الإسلامية، يُتكقع 
ككؾ عالمينا، كخاصة في مجاؿ مف أبرز الدكؿ المرشحة لقيادة سكؽ الص 2030أف تصبح بحمكؿ سنة 

% مف احتياجاتيا مف الطاقة 75الصككؾ الخضراء، لاسيما في ظؿ تكجو إمارة دبي إلى تأميف ما يقارب 
 2050.2مف مصادر متجددة بحمكؿ سنة 

 :التم تـ تمويم ا بالصكوؾ اسسيميةأهـ المعروعات الكبرم  -نا يا
تمكيميا بكاسطة الصككؾ كالأصكؿ المالية الإسلامية في كمف أىـ مشاريع البنية التحتية التي تـ 

 :دكلة الإمارات العربية المتحدة ما يمي
 صكوؾ طيراف اسمارات -أ

% مػػف المسػػتثمريف فػػي 50شػػيد الإصػػدار إقبػػالان كبيػػران فػػاؽ القيمػػة الأساسػػية للاكتتػػاب بنسػػبة  كقػػد
دكؿ مجمس التعاكف الخميجي كأكركبا كالشرؽ الأقصػى، كتػـ اسػتخداـ حصػيمة الإصػدار فػي تمكيػؿ المركػز 

 .اليندسي الجديد لطيراف الإمارات، كالمقر الرئيس الجديد لمجمكعة الإمارات
ي الإسلامي بعممية الإصػدار، كمػا قػاـ عػدد مػف البنػكؾ الرائػدة عمػى المسػتكل المحمػي كقاـ بنؾ دب

كالإقميمي كالدكلي بالتعيد بضماف الاكتتاب كالمشاركة في ىػذا الإصػدار، مػف ضػمنيا بنػؾ دبػي الإسػلامي 
كسػػتاندرد تشػػارترد، حيػػث عممػػت البنػػكؾ  HSBC كبنػػؾ أبػػكظبي، كفػػي إدارة حسػػابات الاكتتػػاب كػػؿ مػػف

لاثة عمػى اسػتقطاب المسػتثمريف كالتػركيج للإصػدار فػي الأسػكاؽ. كتبمػغ مػدة الكفػاء ليػذه الصػككؾ سػبع الث
 .نقطة أساس فكؽ سعر الميبكر لمدكلار الأمريكي لمدة ستة أشير 75سنكات، كبمعدؿ ربح يبمغ 

، كشػػاينا ككنستركشػػف بنػػؾ )ىكنػػغ BNP Paribas كمػػا شػػارؾ فػػي إدارة الصػػككؾ كػػؿ مػػف بنػػؾ
 3كبنؾ جكليكس باير المحدكد، كبنؾ الشرؽ، كبنؾ قطر الكطني، كبنؾ سكسيتيو جنراؿ.ككنغ(، 
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 2002صكوؾ موا ئ دبم ال المية  -ب
أصدرت شركة مكانئ دبي العالمية، المممككة لشركة دبي العالمية التابعػة لحككمػة  2007عاـ  في

% عػػف قيمتيػػا 0.25مميػػار دكلار، كأُصػػدرت بمعػػدؿ خصػػـ قػػدره  1.5دبػػي، صػػككؾ مضػػاربة دكليػػة بقيمػػة 
% يُػدفع 6.25بأجػؿ اسػتحقاؽ عشػر سػنكات، كبعائػد سػنكم بحػد أدنػى  2017الاسمية، كتستحؽ في عػاـ 

كقد استُخدمت حصػيمة الصػككؾ فػي تمكيػؿ مشػركعات الشػركة التكسػعية كمخططػات إعػادة ، ؼ سنكمنص
كاعتمد ىيكؿ تمؾ الصككؾ عمى فكرة المضاربة، حيث تُعد شركة مكانئ دبي العالميػة المضػارب، ، الييكمة

تفاقيػة بينما تُعػد شػركة صػككؾ مػكانئ دبػي )الشػركة ذات الغػرض الخػاص( رب المػاؿ. كمػف خػلاؿ تكقيػع ا
مضاربة بيف الطرفيف تكػكف شػركة مػكانئ دبػي مسػؤكلة عػف اسػتثمار رأس مػاؿ المضػاربة فػي الاسػتثمارات 

% لحممػػة 99المتفػػؽ عمييػػا فػػي العقػػد، كيػػتـ تكزيػػع الأربػػاح كفقػػان لمػػا تػػنص عميػػو اتفاقيػػة المضػػاربة، بكاقػػع 
 (.% لممضارب )شركة مكانئ دبي العالمية1الصككؾ ك

د المضػػاربة لا يجيػػز تحديػػد عائػػد ثابػػت، إلا أف شػػركة مػػكانئ دبػػي تعيػػدت كعمػػى الػػرغـ مػػف أف عقػػ
%، فإنيػا سػتقكـ بتػكفير التمكيػؿ 6.25بأنو في حالة عػدـ كفايػة الأربػاح لمكفػاء بالعائػد المتفػؽ عميػو البػالغ 

 1.اللازـ لتمؾ المدفكعات بما يتكافؽ مع أحكاـ الشريعة الإسلامية
 صكوؾ هيئة استنمار رأس الخيمة -ت

كقد جمعت الييئة ىذا المبمغ لتمكيؿ مشركع جزيرة المرجػاف السػياحي الػذم سػيقاـ فػي ميػاه الخمػيج 
 .قبالة شاطئ إمارة رأس الخيمة

كفػػػػؽ مبػػػػدأ الككالػػػػة بالاسػػػػتثمار  2012كقػػػػد تػػػػـ إصػػػػدار ىػػػػذه الصػػػػككؾ مسػػػػتحقة الػػػػدفع فػػػػي عػػػػاـ 
)كشػػركة ذات غػػرض خػػاص(، الإسػػلامي مػػف قبػػؿ شػػركة صػػككؾ ىيئػػة رأس الخيمػػة للاسػػتثمار المحػػدكدة 

كبنؾ الإمارات دبي الكطني للاستثمار تنظيـ الإصػدار الػذم بيػع  HSBCكتكلى كؿ مف كريديت سكيس ك
 2لممستثمريف في أكركبا كجنكب شرؽ آسيا كالشرؽ الأكسط.

 بالصكوؾ اسسيمية تمويؿ العركات الكبرم  م اسمارات تجربة تقييـ -نالنا 
مف خلاؿ دراسة تجربة دكلة الإمارات العربية المتحدة في مجاؿ الصككؾ الإسلامية، يتضح أف 
ىذه الأداة التمكيمية لعبت دكرنا ميمنا في دعـ التنمية الاقتصادية كتمكيؿ عدد مف المشاريع الاستراتيجية. 

 :تيةكيمكف تقييـ مساىمة الصككؾ الإسلامية في تمكيؿ التنمية مف خلاؿ النتائج الآ
ساىمت الصككؾ الإسلامية، خاصة الصككؾ السيادية، في تمكيؿ العديد مف مشاريع البنية  -أ 

التحتية، لاسيما في قطاعات النقؿ كالطاقة كالنفط كالغاز، إضافة إلى مشاريع تشييد الطرؽ كالجسكر 
 .كالأبراج

المحمية كالأجنبية،  ساعدت الصككؾ الإسلامية عمى تنكيع مصادر التمكيؿ كتعبئة المدخرات -ب
 .مما عزز قدرة الدكلة عمى تنفيذ المشاريع التنمكية الكبرل دكف الاعتماد الكمي عمى التمكيؿ التقميدم
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كرغـ التطكر الكبير الذم شيدتو إصدارات الصككؾ في الإمارات، إلا أف السكؽ المالية  -ت 
لتقميدية، كالسندات كالأسيـ التي تستحكذ عمى الإماراتية لا تزاؿ تعتمد بدرجة أكبر عمى الأدكات المالية ا

 1.الحصة الأكبر مف التداكلات المالية
تداكؿ الصككؾ الإسلامية ضمف السكؽ المالية التقميدية، إذ لا تمتمؾ الإمارات سكقنا  يتـ -ث 

مالية إسلامية مستقمة كمتخصصة كما ىك الحاؿ في ماليزيا، كىك ما قد يحد مف تكسع تداكؿ الصككؾ 
 .مقارنة ببعض التجارب الرائدة في ىذا المجاؿ

بفعالية في تمكيؿ التنمية الاقتصادية كالبنية كعميو، يمكف القكؿ إف الصككؾ الإسلامية أسيمت 
التحتية في دكلة الإمارات العربية المتحدة، كساعدت عمى تعزيز مكانتيا كمركز إقميمي كعالمي لمتمكيؿ 

 2.الإسلامي
 الفرع النالث : استخداـ الصكوؾ اسسيمية  م تمويؿ  المعروعات الكبرم   م الس ودية

لسعكدية مف أبرز التجارب عمى مستكل دكؿ مجمس التعاكف الخميجي تجربة المممكة العربية ا إف
في مجاؿ الصككؾ الإسلامية، حيث أشار تقرير السكؽ المالية الإسلامية الدكلية إلى أف الحجـ التراكمي 

مميار دكلار أمريكي، كىك ما  800بمغ نحك  2020إلى  2001لإصداراتيا خلاؿ الفترة الممتدة مف 
  في الإسلامية الصككؾ عف ، لذا سنتناكؿ لذا سنتطرؽ إلى نبذةمتقدمة في ىذا المجاؿيعكس مكانتيا ال

 )نالنا(. السعكدية تجربة ثـ تقييـ )نا يا(الكبرل  المشركعات كأىـ )أوي(،السعكدية 
 اسسيمية  م  الس ودية   بذة عف الصكوؾ -أوي

لمصككؾ الإسلامية، نظرنا لما تتمتع بو ىذه تُعدّ المممكة العربية السعكدية مف أكبر الدكؿ المصدرة 
الأداة التمكيمية مف أىمية بالغة، حيث تُعد مف أبرز أدكات التمكيؿ الإسلامي التي تتيح الحصكؿ عمى 
التمكيؿ اللازـ دكف المجكء إلى الاقتراض التقميدم، مما يساىـ في تفادم الآثار الاقتصادية السمبية 

كما تكلي المممكة اىتمامنا متزايدنا بإصدار الصككؾ الإسلامية باعتبارىا ، جيالمترتبة عمى الاقتراض الخار 
صيغة تمكيؿ حديثة إلى جانب الصيغ التمكيمية التقميدية، إذ تُسيـ في تنكيع مصادر الدخؿ كتكفير 

كالمساىمة السيكلة اللازمة، بالإضافة إلى دكرىا في تمكيؿ المشاريع القكمية الكبرل، كسد العجز المالي، 
 3.في تحسيف الكضع الاقتصادم مف خلاؿ تعبئة المكارد كتكجيييا نحك الاستثمارات

 20/7/2017كفي إطار ىذا التكجو، قامت كزارة المالية ممثمة في مكتب إدارة الديف العاـ بتاريخ 
الصككؾ  بإنشاء برنامج الصككؾ بالريال السعكدم غير محدد المدة أك القيمة، كالذم ييدؼ إلى إصدار
أكؿ  2017بشكؿ دكرم كطرحيا عمى المستثمريف. كما أصدرت المممكة خلاؿ النصؼ الأكؿ مف عاـ 

مميارات دكلار، كىك ما يُعد مف أكبر الإصدارات في  9صككؾ سيادية مقكمة بالدكلار الأمريكي بقيمة 
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ي يكليك مف العاـ مميار دكلار أمريكي. كف 33سكؽ السندات الإسلامية، حيث بمغت طمبات الاكتتاب 
مميار ريال  17نفسو، تـ إصدار أكؿ صككؾ محمية ضمف برنامج الصككؾ بالريال السعكدم بإجمالي 

 1.سعكدم، كتكالت بعد ذلؾ الإصدارات ضمف ىذا البرنامج بشكؿ مستمر
 أهـ المعروعات الكبرم التم تـ تمويم ا بالصكوؾ اسسيمية بالس ودية -نا يا

 :مية في تمكيؿ العديد مف المشاريع داخؿ المممكة العربية السعكدية، كمف أبرزىاساىمت الصككؾ الإسلا
 :معروع مطار الممؾ عبد ال زيز الجديد  م جدة  -أ

حيث يُعد ىذا الإصدار مف أىـ إصدارات الصككؾ المكجية لتمكيؿ مشاريع البنية التحتية في  
مميار دكلار أمريكي،  9.3المممكة، كقد قامت الييئة العامة لمطيراف المدني بإصدار صككؾ بقيمة 

 .بضماف مف كزارة المالية، كذلؾ لتمكيؿ إنشاء كتطكير المطار الجديد
 :ع الك رباءمعروع تطوير قطا  -ب

حيث أصدرت الشركة السعكدية لمكيرباء، كىي مف أكبر شركات الخدمات في منطقة الشرؽ  
، بقيمة إجمالية تجاكزت 2010ك 2009ك 2007الأكسط، ثلاث إصدارات مف الصككؾ خلاؿ سنكات 

 5 مميارات دكلار أمريكي(. كبمغت قيمة الإصدار الأكؿ 5مميار ريال سعكدم )ما يعادؿ حكالي  19
مميارات ريال لكؿ منيما، كقد طُرحت ىذه  7مميارات ريال، بينما بمغت قيمة الإصداريف الثاني كالثالث 

الصككؾ في السكؽ المحمي. كما شيد الإصدار الثالث إقبالان كبيرنا حيث تمت تغطيتو بنسبة تقارب 
صدارات لتمكيؿ كتطكير مميار دكلار، كتـ تكجيو حصيمة ىذه الإ 20%، مع تجاكز طمبات الاكتتاب 300

 2.مشركعات قطاع الكيرباء في المممكة
 تقييـ تجربة الس ودية  م المعروعات الكبرم  -نالنا 

تقييـ تجربة المممكة العربية السعكدية في تمكيؿ المشركعات الكبرل بالصككؾ الإسلامية يمكف إبرازىا في 
 :العناصر الآتية

مكارد مالية ضخمة مكجية لتمكيؿ مشاريع البنية التحتية نجاح الصككؾ الإسلامية في تعبئة  -أ 
 .كالمشاريع الاستراتيجية الكبرل مثؿ المطارات كقطاع الكيرباء كالنقؿ

مساىمة الصككؾ في تقميؿ الاعتماد عمى الاقتراض التقميدم كتنكيع مصادر التمكيؿ، بما  -ب
 .يدعـ الاستدامة المالية لمدكلة

المحمييف كالدكلييف في الاقتصاد السعكدم، كىك ما يظير مف خلاؿ تعزيز ثقة المستثمريف  -ت
 .نسب الاكتتاب المرتفعة في العديد مف الإصدارات

 .دعـ قدرة الدكلة عمى تنفيذ مشاريعيا التنمكية دكف الضغط الكبير عمى الميزانية العامة -ث 
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رنة بالأسكاؽ العالمية، كجكد بعض التحديات مثؿ محدكدية تطكر السكؽ الثانكية لمصككؾ مقا -ج
 .كالحاجة إلى مزيد مف التنكيع في الأدكات المالية الإسلامية

في المجمؿ تعد التجربة ناجحة كذات أثر إيجابي في دعـ التنمية الاقتصادية كتحقيؽ أىداؼ ح 
 1.تنكيع مصادر التمكيؿ
 .وآ اؽ الصكوؾ اسسيمية  م الجزائر تحدياتالمطمب النا م: 

البنكؾ الجزائرية مف محدكدية الخبرة في مجاؿ الصككؾ، إضافة إلى غياب سكؽ أكلية تعاني 
كثانكية متطكرة لتداكليا كما يبرز ضعؼ التنسيؽ بيف مختمؼ الفاعميف المالييف، مما يعرقؿ بناء سكؽ 

كرصة متكامؿ. كيؤدم غياب السيكلة كقابمية التداكؿ إلى تقميؿ جاذبية الصككؾ، لذلؾ يبقى تطكير الب
في ىذا لذا سنتطرؽ إلى  ،كدمجيا في منظكمة التمكيؿ الإسلامي شرطنا أساسيا لنجاح ىذا القطاع

)الفرع الصككؾ الإسلامية في الجزائر كآفاؽ ، (المطمب الأوؿ) تحديات الصككؾ الإسلامية في الجزائر
 النا م(

 .الصكوؾ اسسيمية  م الجزائر تحدياتالفرع الأوؿ : 
الصككؾ الإسلامية تُعدّ مف أبرز أدكات التمكيؿ المعاصرة التي يمكنيا الإسياـ في بالرغـ مف أف 

تعبئة المكارد المالية كتنكيع مصادر تمكيؿ المشاريع العمكمية كالشركات، فإف سكؽ الصككؾ في الجزائر 
التي تحدّ مف  لا يزاؿ في بداياتو الأكلى، كيكاجو مجمكعة مف التحديات البنيكية كالتنظيمية كالمؤسساتية

تحديات فنية  ك)نا يا(،  تحديات تنظيمية كمؤسساتية،، لذا سنتناكؿ التحديات القانكنية )أكلا(، ك تطكره
 )نالنا(. كثقافية

 التحديات القا و ية: -أوي
الإطار القانكني المحدكد مف أبرز العكائؽ التي تعرقؿ تكسّع سكؽ الصككؾ في الجزائر، إذ  عدي

لا يزاؿ التنظيـ التشريعي لمصككؾ غير مكتمؿ مف حيث أنكاع الصككؾ الممكف إصدارىا، كشركط 
يمية مف كرغـ صدكر بعض التعميمات التنظ ،ىيكمتيا، كقكاعد الحككمة، كآليات التداكؿ في السكؽ الثانكية

 2.بنؾ الجزائر، إلا أنيا تبقى غير كافية لإرساء إطار شامؿ كفعّاؿ لتأسيس سكؽ متكامؿ لمصككؾ
 
 
 
 

                                                           
 .28المرجع السابؽ، ص رفعت فتحي متكلي يكسؼ،  -  1
بشير دريدم، عدناف محيرؽ، تحديات كآفاؽ تطكير سكؽ الصككؾ الإسلامية في الجزائر: دراسة تحميمية في ضكء   -  2

التجارب الدكلية، مداخمة مقدمة ضمف الممتقى الكطني حكؿ: آليات استخداـ الصككؾ الإسلامية في تمكيؿ المشاريع 
 .10، ص 2025ديسمبر  08لقادر لمعمكـ الإسلامية، قسنطينة، الجزائر، العمكمية، جامعة الأمير عبد ا



 
57 

 :قا وف ال قد والقرض -أ 
يلاحػظ غيػػاب تػاـ لعقػػكد التمكيػػؿ الإسػلامي التػػي تصػدر الصػػككؾ الإسػػلامية عمػى أساسػػيا، كذلػػؾ 

كىػك  ،المتعمػؽ بالنقػد كالقػرض المعػدؿ كالمػتمـ 03/11كالأمر  1 90/10بالرجكع إلى قانكف النقد كالقرض 
 2ما يشكؿ عائقان كبيران أماـ إمكانية إصدار الصككؾ الإسلامية في الجزائر.

 :القا وف التجاري -ب
لا يتيح القانكف التجػارم الجزائػرم إصػدار صػككؾ الاسػتثمار بصػفتيا تمثػؿ حقػكؽ ممكيػة متسػاكية 

 3القيمة دكف أف يككف لحامميا صفة المساىميف. 
 :قا وف الضرائب -ت 

إف إصدار صككؾ إسلامية قائمة عمى صيغ البيكع كالبيع الآجؿ كالسمـ كالاستصناع كفقان لمقكاعد 
ناقمة لممكية أعياف، قد يؤدم إلى معاممة ضريبية مجحفة بحؽ ىذه الأدكات إذا مػا  الشرعية بصفتيا صيغان 

قكرنت بنظيرتيا التقميدية، أم إذا طبقت عمييا الأحكاـ الضػريبية الخاصػة بعقػكد البيػع، كالػذم سػكؼ يػؤثر 
 4عمى تنافسية ىذه الأداة مقارنة بالتقميدية. 

 :قا وف توريؽ القروض الره ية ال قارية -ث
كالمتضػػمف تكريػػؽ القػػركض  2006فيفػػرم  20الصػػادر بتػػاريخ  06/05بػػالرجكع إلػػى القػػانكف رقػػـ 

الرىنيػػة، فإنيػػػا لا تتكافػػػؽ مػػػع التكييػػػؼ الشػػػرعي لعمميػػػة التصػػػكيؾ. كيلاحػػػظ أف ىػػػذا القػػػانكف يعػػػرؼ عمميػػػة 
لا يتكافػؽ  التكريؽ بتحكيػؿ القػركض إلػى أكراؽ ماليػة، أم أنػو حصػر التكريػؽ فػي الػديكف العقاريػة، كىػك مػا

مػع التكييػؼ الشػرعي لعمميػة التصػكيؾ التػي تعنػي تحكيػػؿ الأصػكؿ كالمكجػكدات إلػى أجػزاء يمثػؿ كػؿ منيػػا 
 5صكان قابلان لمتداكؿ لأغراض الاستثمار في سكؽ رأس الماؿ كفؽ الضكابط كالمعايير الشرعية. 

 :القوا يف المت مقة ببورصة القيـ الم قولة -ج
السػػندات )رفضػػت لجنػػة تنظػػيـ كمراقبػػة عمميػػات البكرصػػة إدراج الصػػككؾ الإسػػلامية تحػػت مسػػمى 

ضػمف القػػيـ المنقكلػة المتداكلػة فػػي السػكؽ الجزائريػة، مبػػررة ذلػؾ بعػدـ كجػػكد سػند قػانكني يجيػػز ( الإسػلامية
 6ات. ذلؾ، بالإضافة إلى عدـ كجكد نظاـ الشركة ذات الغرض الخاص التي تقكـ عمييا ىذه الأدك 
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 :تحديات ت ظيمية ومؤسساتية -نا يا
 تعاني الصككؾ الإسلامية مف معكقات عمى الصعيد التنظيمي كالمتعمقة بغيػاب الييئػات الإشػرافية
صػػدار الصػػككؾ  كالرقابيػػة كالشػػرعية، كالتػػي مػػف ميمتيػػا تػػكلي رسػػـ السياسػػة العامػػة لمصػػككؾ الإسػػلامية، كا 
بػػػداء الػػػرأم الشػػػرعي بشػػػأف  كتقيػػػيـ إصػػػداراتيا كمتابعتيػػػا، كالتأكػػػد مػػػف الالتػػػزاـ بػػػالقرارات الصػػػادرة عنيػػػا، كا 

 1لامية.الصككؾ، ككذا التحقؽ مف استمرار تداكؿ الصككؾ كفؽ مبادئ الشريعة الإس
كما تعاني مف معكقات عمى الصعيد المؤسساتي، إذ إف الجزائر مػا زالػت إلػى الآف لا تتػكفر عمػى 
نمػػػا مػػػا أنشػػػئ كػػػاف جزئيػػػان كبجيػػػد خػػػارجي مػػػف بعػػػض رجػػػاؿ الأعمػػػاؿ كالبنػػػكؾ  بنػػػكؾ إسػػػلامية كطنيػػػة، كا 

لـ تستفد مف الإمكانيات  الإسلامية في الدكؿ العربية، كىك جيد لـ يرافقو دكر فعاؿ لمدكلة. كما أف الجزائر
التمكيميػػػػة لمصػػػػككؾ الإسػػػػلامية كصػػػػناديؽ الاسػػػػتثمار كمؤسسػػػػات التػػػػأميف التكػػػػافمي فػػػػي العمميػػػػات الكبػػػػرل 
كالمتعمقة بإنجاز مشاريع البنية الأساسية كالقاعدة الييكمية، ككػاف الاعتمػاد كميػان عمػى العائػدات الريعيػة مػف 

 2مصادر الطاقة غير المتجددة.
 :ات   ية ونقا يةتحدي -نالنا 

يتطمب إصدار الصككؾ الإسلامية عمى الصعيد الفني تكفر الككادر البشػرية المؤىمػة كذات معرفػة 
عميقة بالعمكـ ذات الصػمة بنشػاط الصػككؾ، فػي مجػالات القػانكف كالمحاسػبة كالماليػة كالفقػو، كممػا لا شػؾ 

غيمية، كيعيػؽ فػي نفػس الكقػت إمكانيػة فيو أف ضعؼ قدرات العامميف سيكلد تيديدان مف حيث المخاطر التشػ
 نمك كتطكر تداكؿ الصككؾ. 

أمػػا عمػػى الصػػعيد الثقػػافي، فػػيلاحظ فػػي الجزائػػر غيػػاب الثقافػػة كالػػكعي حػػكؿ الاسػػتثمار فػػي سػػكؽ 
 3.الأكراؽ المالية بصفة عامة، كالاستثمار في الصككؾ الإسلامية بصفة خاصة

 .النا م: آ اؽ الصكوؾ اسسيمية  م الجزائر الفرع
إف تفعيؿ قانكف خاص بالصككؾ الإسلامية في الجزائر يتطمب جممة مف الإجراءات عمى مستكل 

 القكانيف السائدة، حتى تستكعب ىذا المنتج المالي الإسلامي نكجزىا فيما يمي :
  أوي: القا وف المد م:

المزدكجة فالممكية في القانكف المدني حؽ عيني عمى شيء لا يعترؼ القانكف المدني بالممكية 
معيف ىذا الحؽ يتيح حرية التصرؼ فيو بشكؿ مطمؽ كىك مالا يتكافؽ مع مفيكـ الممكية المقيدة ) دكف 

 .حؽ الاستعماؿ ( التي تختص بيا الصككؾ الإسلامية عف باقي الأكراؽ المالية
 
 
 

                                                           
 .77المرجع نفسو، ص فلامي، حميدة أككيؿ ،آماؿ بف  - 1
 .187سمكل ملاؾ، المرجع السابؽ، ص  - 2
 . 77آماؿ بف فلامي، حميدة أككيؿ ، المرجع السابؽ، ص  -  3
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 القا وف التجاري -نا يا
جاء مقترح المجمس الإسلامي الأعمى بتبني نظاـ قانكني خاص بالصككؾ كفي ىذا الإطار 

 5بالقسـ  6الإسلامية كذلؾ بتعديؿ القانكف التجارم مف خلاؿ إدخاؿ فقرة ثالثة عمى مستكل القسـ الفرعي 
 ) القيـ المنقكلة المصدرة مف طرؼ الشركات ذات الأسيـ ) الذم يتضمف المكاد التالية : 

: الصككؾ ىي عبارة عف استثمارات في أكراؽ مالية ذات قيمة 133مكرر  715المادة  -أ
متساكية ك تمثؿ حؽ ممكية مشاع للأصكؿ التي تستند ليا ىذه الصككؾ ، فيي تعطي لحاممييا جميع 

 .الحقكؽ القانكنية التي يتمتع بيا المالؾ في حدكد الحصة المشاعة لكؿ مستثمر في ىذه الصككؾ
: إذا كانت الأصكؿ المصككة تتشكؿ كميا أك معظميا مف أملاؾ 134مكرر  715المادة   -ب

عقارية ، فإف عقكد الإصدار المتعمقة بيا يجب أف تخضع لعممية إشيار لدل المحافظة العقارية طبقا 
 للأحكاـ المتعمقة بالدفتر العقارم. 

تة ) حالة صككؾ الإجارة مثلا( : يمكف أف تككف مكافأة الصككؾ ثاب135مكرر  715المادة  -ت
 أك متغيرة حسب العكائد التي تدرىا الأصكؿ المصككة.

: مع مراعاة الخصكصيات المبينة في الفقرة الأكلى، فإف أحكاـ 136مكرر  715المادة  -ث
 1تنطبؽ عمى الصككؾ. 109مكرر  715ك  82مکرر  715المادتيف 

 :قا وف البورصة -نالنا
مف الجيات المعنية بإدراج الصككؾ الإسلامية،  (COSOB) عمميات البكرصةتُعد ىيئة مراقبة 

إلا أف إدراج ىذه الصككؾ في السكؽ المالية الجزائرية لا يزاؿ محدكدنا بسبب غياب الإطار القانكني 
كالتنظيمي الخاص بالصككؾ الإسلامية، رغـ بعض المحاكلات المتعمقة بتطكير ىذا الجانب منذ سنة 

2010.2 
 إ عاء عركة ذات غرض  خاة: -ب ارا

 شركة متخصصة ( SPVإف عممية إصدار الصككؾ تتطمب إنشاء شركة ذات الغرض الخاص 
تـ حصر عممية التكريؽ في  05/063كحسب القانكف المتعمؽ بتكريؽ القركض الرىنية القانكف رقـ 

القركض العقارية كىذا لا يتكافؽ مع طبيعة الصككؾ الإسلامية التي تمثؿ حصصا شائعة في ممكية 
 4أعياف أك منافع أك خدمات أك في مكجكدات مشركع قائـ أك سيتـ تجسيده.

                                                           
ملاؾ سمكل، بكخارم لحمك، تبني الجزائر لمصككؾ الإسلامية بعد إصدار نظاـ الصيرفة الإسلامية: التحديات  -  1

، المركز الجامعي سي الحكاس بريكة، الجزائر، 03، العدد 04كالآفاؽ، مجمة الدراسات القانكنية كالاقتصادية، المجمد 
 .354، ص ص 2021

 .354جع نفسو، ص ملاؾ سمكل، بكخارم لحمك، المر  -  2
ـ، يتضمف تكريؽ القركض 2006فيفرم  20ق، المكافؽ ؿ 1427محرـ  21، المؤرخ في  05- 06القانكف رقـ  - 3

 ـ.2006مارس  12ق، المكافؽ ؿ 1427صفر  12، الصادرة بتاريخ 15الرىينة، ج ر ج ج ، العدد رقـ 
 .355ص ملاؾ سمكل، بكخارم لحمك، المرجع السابؽ،  - 4
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كتحسيف  مف أىـ الأدكات المالية القادرة عمى دعـ التنمية الاقتصاديةتعد الصككؾ الإسلامية 
كرغـ أف التجربة الجزائرية في ىذا المجاؿ  ،كفاءة أسكاؽ رأس الماؿ في الدكؿ الإسلامية، بما فييا الجزائر

لا تزاؿ في مراحميا الأكلى، إلا أف المؤشرات الحالية كالإصلاحات التشريعية كالمالية تبرز آفاقنا كاعدة 
 :مالية كتنكيع مصادر التمكيؿلتطكير ىذا القطاع كتعزيز دكره في تعبئة المكارد ال

كضع إطار قانكني كتشريعي متكامؿ ينظـ إصدار الصككؾ الإسلامية كتداكليا، مع إدراجيا  -
 .ضمف أحكاـ قانكف النقد كالقرض كتحديد طبيعتيا القانكنية كخصائصيا

تكييؼ النظاـ الضريبي بما يضمف معاممة ضريبية عادلة لمصككؾ الإسلامية، خاصة الصيغ  -
 .لقائمة عمى البيكع، مع تكفير حكافز ضريبية تشجع المستثمريف عمى الاكتتاب فيياا

تعديؿ بعض أحكاـ القانكف التجارم بما يسمح بإصدار الصككؾ الاستثمارية التي تمثؿ  -
 1.حصص ممكية متساكية القيمة كفؽ خصكصية ىذه الأداة المالية

نشاء سكؽ ثانكية لتداكؿ الصككؾ الإسلامية بما يضمف تكفير  - تطكير بكرصة القيـ المنقكلة كا 
 .السيكلة كزيادة جاذبيتيا لممستثمريف

شرافية متخصصة تتكلى تنظيـ كمتابعة عمميات إصدار الصككؾ  - إنشاء ىيئات رقابية كا 
 .كتداكليا كضماف احتراـ القكاعد القانكنية المنظمة ليا

داث ىيئة شرعية كطنية تتكلى الرقابة الشرعية عمى إصدارات الصككؾ كالتأكد مف تكافقيا استح -
 2.مع أحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلامية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
خالد عيجكلي، معكقات الصككؾ الإسلامية كسبُؿ نجاحيا، الاكاديمية لمدراسات الاجتماعية ك ، ا﵀ عيجكلي عبد -  1

 . 144ص  ،2022،  02، العدد 14الانسانية ، جامعة حسيبة بف بكعمي الشمؼ، الجزائر، المجمد 
 . 145ص ، المرجع نفسو، خالد عيجكلي ، عبدا﵀ عيجكلي   -  2



 
61 

 خيصة الفصؿ النا م:
يتبيف أف الصككؾ الإسلامية أصبحت أداة تمكيمية فعالة  الفصؿمف خلاؿ ما تـ تناكلو في ىذا 

في تمكيؿ المشركعات الكبرل، لاسيما في مجاؿ البنية التحتية، كذلؾ بفضؿ ما تتميز بو مف تنكع في 
الصيغ كقدرة عمى تعبئة المكارد المالية كتكجيييا نحك الاستثمار الحقيقي. كما أظيرت التجارب الدكلية، 

كالإمارات كالسعكدية، أف نجاح ىذه الأداة يرتبط بكجكد إطار قانكني كتنظيمي متكامؿ خاصة في ماليزيا 
 .كسكؽ مالية متطكرة تدعـ عمميات الإصدار كالتداكؿ

في المقابؿ، فإف كاقع الصككؾ الإسلامية في الجزائر لا يزاؿ في بداياتو، كيكاجو مجمكعة مف 
إضافة إلى ضعؼ الكعي المالي كغياب سكؽ إسلامية التحديات القانكنية كالتنظيمية كالمؤسساتية، 

متخصصة. كمع ذلؾ، فإف تطكير الإطار التشريعي كالاستفادة مف التجارب الدكلية يمكف أف يساىـ في 
ا لتمكيؿ المشركعات الكبرل في الجزائر  .تفعيؿ ىذه الأداة كجعميا خيارنا ميمن
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 الخاتمة :
حكؿ الصككؾ الإسلامية كدكرىا في تمكيؿ المشركعات الكبرل، يتضح أف  في ختاـ ىذه الدراسة

الصككؾ تُعدّ مف أىـ الأدكات المالية الحديثة القادرة عمى الربط بيف التمكيؿ كالنشاط الاقتصادم الحقيقي، 
اـ الشريعة بما يجعميا خيارنا استراتيجينا لمدكؿ الساعية إلى تعبئة مكاردىا المالية بطريقة متكافقة مع أحك

كتبرز أىميتيا بشكؿ خاص في تمكيؿ مشاريع  ،الإسلامية، كداعمة في الكقت نفسو للاقتصاد الإنتاجي
البنية التحتية باعتبارىا مف الركائز الأساسية لتحقيؽ النمك كالإقلاع الاقتصادم، حيث تساىـ في تكفير 

ية متنكعة، بما يسمح بتخفيؼ العبء السيكلة مف خلاؿ إشراؾ مختمؼ المتعامميف كفؽ صيغ تمكيؿ إسلام
 .المالي عمى الدكلة

كرغـ ىذه الأىمية فإف كاقع الصككؾ في الجزائر لا يزاؿ في مرحمة النشكء، بالرغـ مف بعض 
الإصلاحات التشريعية كالمالية، إلا أنو يكاجو عدة تحديات تتعمؽ بالإطار القانكني كالتنظيمي، كضعؼ 

ّـ، فإف الخبرة العممية، كغياب سكؽ ث انكية فعالة، كىك ما يحدّ مف فعالية ىذه الأداة التمكيمية. كمف ث
تطكير ىذا القطاع يتطمب استكماؿ الإطار التشريعي، كتعزيز البنية المؤسساتية، كتحسيف التنسيؽ بيف 
مختمؼ الفاعميف المالييف، بما يسمح بإدماج الصككؾ بشكؿ فعّاؿ ضمف المنظكمة المالية الكطنية كدعـ 

 .التنمية الاقتصادية المستدامة
 ال تائج -أوي

الصككؾ الإسلامية تختمؼ جكىريان عف السندات التقميدية مف حيث طبيعتيا، إذ تقكـ عمى  .1
ممكية أصكؿ حقيقية كليس عمى الإقراض بفائدة، مما يجعميا متكافقة مع أحكاـ الشريعة كقادرة عمى دعـ 

  .الاقتصاد الإنتاجي
تنكع صيغ الصككؾ الشرعية )الإجارة، الاستصناع، المرابحة، المشاركة...( يتيح تكييفيا مع  .2

  .احتياجات التمكيؿ المختمفة، خصكصان في مشاريع البنية التحتية كالقطاعات الاستراتيجية
الإطار التنظيمي لمصككؾ في الجزائر لا يزاؿ محدكدان كغير مكتمؿ، كلا يرتقي إلى المعايير  .3

  .كلية المعتمدة، مما يشكؿ عقبة أماـ بناء سكؽ فعّالةالد
تجربة الجزائر في الصككؾ ما تزاؿ في مراحميا الأكلى، حيث اقتصر الإصدار عمى صككؾ  .4

  .، دكف تطكر يُذكر نحك صككؾ الشركات أك القطاع الخاص2016سيادية كاحدة بصيغة الإجارة سنة 
في ىيكمة الصككؾ يعيؽ ىذا القطاع، إلى ضعؼ التنظيـ المؤسسي كنقص الخبرة الفنية  .5

  .جانب غياب سكؽ ثانكية نشطة لمتداكؿ
العكامؿ الاقتصادية مثؿ تقمبات أسعار النفط، ضعؼ السكؽ المالية، كغياب ثقافة الاستثمار  .6

  .تؤثر بشكؿ مباشر عمى جاذبية الصككؾ كقدرتيا عمى استقطاب المدخرات
السعكدية، إندكنيسيا( تُظير أف تطكير سكؽ الصككؾ التجارب الدكلية الناجحة )ماليزيا،  .7

  .يحتاج إلى بيئة قانكنية قكية كحككمة فعّالة، مع دكر محكرم لمبنكؾ كىيئات الرقابة الشرعية
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 :التوصيات -نا يا
ضركرة استكماؿ الإطار التشريعي كالتنظيمي لمصككؾ الإسلامية في الجزائر بما يتماشى مع  .1

تكضيح أنكاع الصككؾ كشركط إصدارىا كآليات تداكليا، بما يضمف بيئة قانكنية المعايير الدكلية، مع 
  .مستقرة كمحفزة للاستثمار

العمؿ عمى تطكير سكؽ مالية إسلامية متكاممة، مف خلاؿ تفعيؿ دكر البكرصة الكطنية  .2
نشاء سكؽ ثانكية نشطة لتداكؿ الصككؾ، بما يعزز السيكلة كيزيد مف جاذبيتيا لدل المست   .ثمريفكا 

تعزيز التنسيؽ بيف مختمؼ الفاعميف في القطاع المالي، خاصة البنكؾ الإسلامية، كزارة  .3
المالية، ىيئة الرقابة الشرعية، كىيئة السكؽ المالية، بيدؼ ضماف حككمة فعالة كسيركرة منظمة لعمميات 

  .إصدار الصككؾ
دارة الصككؾ، مف خلاؿ  تشجيع البنكؾ كالمؤسسات المالية عمى تطكير خبراتيا في ىيكمة .4 كا 

  .التككيف المتخصص كالاستفادة مف التجارب الدكلية الناجحة في ىذا المجاؿ
تكسيع استخداـ الصككؾ الإسلامية في تمكيؿ المشركعات الكبرل، خاصة مشاريع البنية  .5

  .اؽ الميزانية العامةالتحتية كالطاقة كالنقؿ، باعتبارىا أدكات فعّالة لتعبئة المدخرات كتمكيؿ التنمية دكف إرى
علامية،  .6 نشر ثقافة الاستثمار في الصككؾ لدل الأفراد كالمؤسسات عبر حملات تكعكية كا 

  .بيدؼ تعزيز الثقة في ىذا النكع مف الأدكات المالية كزيادة الإقباؿ عمييا
ندكنيسيا في بناء نمكذج .7 جزائرم  الاستفادة مف التجارب الدكلية الرائدة مثؿ ماليزيا كالسعكدية كا 

  .فعاؿ لسكؽ الصككؾ، مع تكييفو مع الخصكصية الاقتصادية كالمالية الكطنية
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 قائمة المصادر و المراجن:
 المصادر: -أوي
 القرآف الكريـ. -أ 
 :القوا يف -ب
ـ، المتعمػػؽ بالنقػػد 1990 أفريػػؿ 14ىػػػ، المكافػػؽ 1410رمضػػاف  19المػػؤرخ فػػي  10-90القػػانكف رقػػـ  .1

 23، الصػػػػادرة بتػػػػاريخ 16كالقػػػػرض، الجريػػػػدة الرسػػػػمية لمجميكريػػػػة الجزائريػػػػة الديمقراطيػػػػة الشػػػػعبية، العػػػػدد 
 (.ـ )ممغى1990أفريؿ  18ىػ، المكافؽ 1410رمضاف 

ـ، المتعمػؽ بالأكقػاؼ، 1991أفريػؿ  27ىػػ، المكافػؽ 1411شػكاؿ  12المؤرخ في  10-91القانكف رقـ  .2
ىػػ، 1411شػكاؿ  23، الصادرة بتاريخ 21لرسمية لمجميكرية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، العدد الجريدة ا
  .ـ1991مام  08المكافؽ 

ـ، المتضػػمف تكريػػؽ 2006فيفػػرم  20ىػػػ، المكافػػؽ 1427محػػرـ  21المػػؤرخ فػػي  05-06القػػانكف رقػػـ  .3
، الصػػادرة بتػػاريخ 15ة الشػػعبية، العػػدد القػػركض الرىنيػػة، الجريػػدة الرسػػمية لمجميكريػػة الجزائريػػة الديمقراطيػػ

  .ـ2006مارس  12ىػ، المكافؽ 1427صفر  12
ـ، المتضػػػمف 2023جػػػكاف  21ىػػػػ، المكافػػػؽ 1444ذم الحجػػػة  03المػػػؤرخ فػػػي  09-23القػػػانكف رقػػػـ  .4

، الصػادرة 43القانكف النقدم كالمصرفي، الجريدة الرسمية لمجميكريػة الجزائريػة الديمقراطيػة الشػعبية، العػدد 
  .ـ2023جكاف  27ىػ، المكافؽ 1444ذم الحجة  09اريخ بت
، الجريػدة 2025ـ، المتضػمف قػانكف الماليػة لسػنة 2024ديسػمبر  24المؤرخ في  25-24القانكف رقـ  .5

 .ـ2024ديسمبر  29، الصادرة بتاريخ 84الرسمية لمجميكرية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، العدد 
 الأوامر:- ت
ـ، المتعمؽ بالنقػد 2003أكت  26ىػ، المكافؽ 1424جمادل الثانية  27المؤرخ في  11-03الأمر رقـ  -

 28، الصػػػػادرة بتػػػػاريخ 52كالقػػػػرض، الجريػػػػدة الرسػػػػمية لمجميكريػػػػة الجزائريػػػػة الديمقراطيػػػػة الشػػػػعبية، العػػػػدد 
 16المػؤرخ فػي  04-10ـ، المعدؿ كالمتمـ بػالأمر رقػـ 2003أكت  27ىػ، المكافؽ 1424جمادل الثانية 

ـ، الجريػدة الرسػمية لمجميكريػة الجزائريػة الديمقراطيػة الشػعبية، 2010أكت  26ىػ، المكافػؽ 1431ضاف رم
 .ـ2010سبتمبر  01ىػ، المكافؽ 1431رمضاف  22، الصادرة بتاريخ 50العدد 

 القا و ية: الأ ظمة -ث
بقكاعػػػد  ـ، المتعمػػػؽ2018نػػػكفمبر  04ىػػػػ، المكافػػػؽ 1440صػػػفر  26المػػػؤرخ فػػػي  02-18النظػػػاـ رقػػػـ  -

ممارسة العمميات المصرفية المتعمقة بالصيرفة التشاركية مف طرؼ المصارؼ كالمؤسسات المالية، الجريدة 
ىػػػ، 1440ربيػػع الثػػاني  01، الصػػادرة بتػاريخ 73الرسػمية لمجميكريػػة الجزائريػػة الديمقراطيػة الشػػعبية، العػػدد 

  .ـ2018ديسمبر  09المكافؽ 
ـ، المحػػدد لمعمميػػات 2020مػػارس  15ىػػػ، المكافػػؽ 1441رجػػب  20المػػؤرخ فػػي  02-20النظػػاـ رقػػـ  -

البنكيػػػة المتعمقػػػة بالصػػػيرفة الإسػػػلامية كقكاعػػػد ممارسػػػتيا مػػػف طػػػرؼ البنػػػكؾ كالمؤسسػػػات الماليػػػة، الجريػػػدة 
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ىػ، المكافػؽ 1441رجب  29، الصادرة بتاريخ 16الرسمية لمجميكرية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، العدد 
  .ـ2020مارس  24
ـ، المتعمػػػؽ بنظػػػاـ 2020مػػػارس  15ىػػػػ، المكافػػػؽ 1441رجػػػب  20المػػػؤرخ فػػػي  03-20النظػػػاـ رقػػػـ  -

، الصػادرة 16ضماف الكدائع المصػرفية، الجريػدة الرسػمية لمجميكريػة الجزائريػة الديمقراطيػة الشػعبية، العػدد 
 .ـ2020مارس  24ىػ، المكافؽ 1441رجب  29بتاريخ 

 :الت ميمات  -ج
، المعرفػػػػػة لممنتجػػػػػات المتعمقػػػػػة بالصػػػػػيرفة الإسػػػػػلامية كالمحػػػػػددة للإجػػػػػراءات 2020-03 التعميمػػػػػة رقػػػػػـ -

 .2020كالخصائص التقنية لتنفيذىا مف طرؼ البنكؾ كالمؤسسات المالية، بنؾ الجزائر، 
 المراجن: -نا يا

 :والمؤلفات الكتب -أ
الدمشػػػػقي، تفسػػػػير القػػػػرآف العظػػػػيـ، دار طيبػػػػة لمنشػػػػر كالتكزيػػػػع، الريػػػػاض، المممكػػػػة العربيػػػػة  ابػػػػف كثيػػػػر -

 .1999السعكدية، 
، دار الفكػػػػػر 1أحمػػػػػد شػػػػػعباف محمػػػػػد عمػػػػػي، الصػػػػػككؾ كالبنػػػػػكؾ الإسػػػػػلامية: أدكات لتحقيػػػػػؽ التنميػػػػػة، ط -

 .2013الجامعي، الإسكندرية، مصر، 
 .2017، مطبعة تكنس قرطاج، تكنس، 1مقارنة، ط آماؿ عبد الكىاب عمرم، الصككؾ: دراسة فقيية -
سامر قنطقجي، صناعة التمكيؿ في المصارؼ كالمؤسسات المالية الإسلامية، مجمكعػة دار أبػي الفػداء  -

 .2015العالمية لمنشر كالتكزيع كالترجمة، مصر، 
، دار 1يػة، طسامي يكسؼ كماؿ محمد، الصككؾ المالية الإسلامية بديلان عػف قػركض المؤسسػات الدكل -

 .2012البشر لمطباعة كالنشر كالتكزيع، القاىرة، مصر، 
عبػػد الكػػريـ أحمػػد قنػػدكز، الصػػككؾ: الإطػػار النظػػرم كالتطبيقػػي، د.ط، منشػػكرات صػػندكؽ النقػػد العربػػي،  -

 .2022أبك ظبي، الإمارات العربية المتحدة، 
، دار التعمػػيـ 1اليػػة كالتجاريػػة، طيكسػػؼ حسػػف يكسػػؼ، الاسػػتثمار: الصػػناديؽ الاسػػتثمارية، الأكراؽ الم -

 .2014الجامعي، الإسكندرية، مصر، 
 .2014يكسؼ حسف يكسؼ، الصككؾ المالية كأنكاعيا، د.ط، دار التعميـ العالي، الإسكندرية، مصر،  -
 
 
 
 الرسائؿ الجام ية: -ب
 دكتورا  :أطروحات ال -1
، - تجػػارب دكليػػة –البنػػى التحتيػػة  مسػػاىمة الصػػككؾ الإسػػلامية فػػي تمكيػػؿ مشػػاريعأبػػك بكػػر حػػكات،  -

  .2022/2023أطركحة لنيؿ شيادة دكتكراه، قسـ عمكـ المالية كالمحاسبة، جامعة تيسمسيمت، الجزائر، 
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، أطركحػة مقدمػة لنيػؿ شػيادة دكتػكراه، تخصػص صككؾ الاستصناع كتطبيقاتيا المعاصػرةأحمد بمخير،  -
  .2017/2018، الجزائر، 1جامعة الحاج لخضر، باتنة الاقتصاد الإسلامي، كمية العمكـ الإسلامية، 

، أطركحة دكتكراه فػي عمػكـ التسػيير، تطكير السكؽ المالية الإسلامية: التجربة الماليزيةبكلحباؿ زكبير،  -
  .2017/2018قسـ العمكـ المالية، جامعة باجي مختار، عنابة، الجزائر، 

تجربػة بعػض الػدكؿ الإسػلامية  –ة بالصػككؾ الإسػلامية تمكيػؿ عجػز المكازنػة العامػة لمدكلػحمك زعبي،  -
  .2016/2017، الجزائر، 3، أطركحة لنيؿ شيادة دكتكراه، قسـ عمكـ التسيير، جامعة الجزائر كالغربية

، رسػػػالة دكتػػػكراه غيػػػر الصػػػككؾ الإسػػػلامية: ضػػػكابطيا كتطبيقاتيػػػا المعاصػػػرةسػػػعكد بػػػف ممػػػكح العنػػػزم،  -
  .2009كمية الدراسات العميا، الجامعة الأردنية، الأردف، منشكرة، تخصص الفقو كأصكلو، 

، أطركحػػػة - دراسػػػة تجػػػارب –الصػػػككؾ الإسػػػلامية كدليػػػة لتمكيػػػؿ التنميػػػة الاقتصػػػادية سػػػمكل مػػػلاؾ،  -
دكتكراه، تخصص مالية كبنكؾ، قسـ العمكـ التجاريػة، جامعػة البشػير الإبراىيمػي، بػرج بػكعريريج، الجزائػر، 

2022/2023.  
 –دكر الصػػككؾ الإسػػلامية فػػي تطػػكير التمكيػػؿ الإسػػلامي كتحقيػػؽ التنميػػة الاقتصػػادية بػػف قايػػد،  الشػػيخ -

، أطركحػػػػة دكتػػػػكراه، تخصػػػػص عمػػػػكـ اقتصػػػػادية، قسػػػػـ العمػػػػكـ (2017–2008دراسػػػػة التجربػػػػة الماليزيػػػػة )
  .2019/2020الاقتصادية، جامعة غرداية، الجزائر، 

مكانيػػػػة إدماجيػػػػا فػػػػي القطػػػػاع المصػػػػرفي الجزائػػػػرمأدكات التمكيػػػػؿ الإسػػػػعبػػػػد الػػػػرزاؽ معايزيػػػػة،  - ، لامية كا 
  .2017/2018أطركحة لنيؿ شيادة دكتكراه، جامعة باجي مختار، عنابة، الجزائر، 

الصػػػككؾ الإسػػػلامية كأثرىػػػا فػػػي التنميػػػة الشػػػاممة )تطبيقػػػات مقترحػػػة فػػػي محافظػػػة نػػػرجس خالػػػد إبػػػراىيـ،  -
  .2018دكتكراه في الاقتصاد الإسلامي، جامعة تكريت، تكريت، العراؽ،  أطركحة،صلاح الديف

، أطركحػة - دراسػة تجػارب دكليػة –ىدل بدركني، دكر الصككؾ الإسلامية في تنشػيط الأسػكاؽ الماليػة  -
 .2016/2017دكتكراه، قسـ العمكـ الاقتصادية، جامعة حسيبة بف بكعمي، الشمؼ، الجزائر، 

 ماجيستير:رسائؿ ال -2
، رسػػػالة ماجسػػػتير، الصػػػككؾ الاسػػػتثمارية الإسػػػلامية كمعالجػػػة مخاطرىػػػاأحمػػػد إسػػػحاؽ الأمػػػيف حامػػػد،  -

  .2005جامعة اليرمكؾ، إربد، الأردف، 
، مذكرة ماجسػتير فػي عمػكـ التسػيير، التصكيؾ كدكره في إدارة السيكلة بالبنكؾ الإسلاميةحكيـ براضية،  -

  .2011كمية العمكـ الاقتصادية، 
معكقات إصدار الصككؾ الإسلامية كأداة لتمكيؿ المشػركعات الاقتصػادية: دراسػة سامح كامؿ الغزالي،  -

، رسالة ماجستير، كمية التجارة، الجامعة الإسلامية تطبيقية عمى المؤسسات المصرفية العاممة في فمسطيف
  .2014/2015)غزة(، فمسطيف، 

تقيػػيـ دكر الصػػككؾ الإسػػلامية فػػي تطػػكير السػػكؽ الإسػػلامي لػػرأس المػػاؿ: التجربػػة عبػػد الحميػػد فيجػػؿ،  -
ػػا ، مػػذكرة ماجسػػتير فػػي العمػػكـ الاقتصػػادية، تخصػػص الأسػػكاؽ الماليػػة كالبكرصػػات، كميػػة الماليزيػػة أنمكذجن

  .2014/2015العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
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دكر الصككؾ الإسلامية في تفعيؿ سكؽ الأكراؽ المالية: دراسة تطبيقية عمى سكؽ الأكراؽ اؿ أحمد، غز  -
، رسػػػػالة ماجسػػػػتير فػػػػي اقتصػػػػاديات الأعمػػػػاؿ كالتجػػػػارة الدكليػػػػة، كميػػػػة العمػػػػكـ الاقتصػػػػادية الماليػػػػة الماليزيػػػػة

  .2013كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، الجزائر، 
غػػكيني سػػمير، دكر الصػػككؾ الإسػػلامية فػػي تمكيػػؿ المشػػاريع الاسػػتثمارية: دراسػػة حالػػة عػػرض التجربػػة  -

، الجزائػر، 1الماليزية، رسالة ماجستير، كمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير، جامعػة سػعد دحمػب البميػدة 
2010/2011. 

 قايت ال ممية:الم –ت 
ادر،  مسػػاىمة الصػػككؾ الإسػػلامية فػػي تحسػػيف عجمػػة التنميػػة أحمػػد بػػف خميفػػة، حفكظػػة الأميػػر عبػػد القػػ -

، 03بػػػالجزائر ، مجمػػػة اقتصػػػاديات الأعمػػػاؿ كالتجػػػارة، جامعػػػة محمػػػد بكضػػػياؼ، المسػػػيمة، الجزائػػػر، العػػػدد 
2017.  

أحمػػػد سػػػعيد أحمػػػد الدرشبشػػػاني،  مقكمػػػات تفعيػػػؿ دكر الصػػػككؾ السػػػيادية فػػػي تمكيػػػؿ مشػػػركعات البنيػػػة  -
ضكء دراسات حالة مف التجربة الماليزية ، مجمة جامعػة الإسػكندرية لمعمػكـ الإداريػة، التحتية في مصر في 

  .2023، 01، العدد 60المجمد 
أحمػػػػد عػػػػزكز، عبػػػػد الكػػػػريـ عبيػػػػدات،  الصػػػػككؾ الماليػػػػة الإسػػػػلامية بػػػػيف الضػػػػكابط الشػػػػرعية كتحػػػػديات  -

خمػػدكف، تيػػارت، الجزائػػر، المجمػػد  التطبيػػؽ ، مجمػػة الدراسػػات التجاريػػة كالاقتصػػادية المعاصػػرة، جامعػػة ابػػف
  .2020، 01، العدد 03
آماؿ بػف فلامػي، حميػدة أككيػؿ،  متطمبػات اعتمػاد الصػككؾ الإسػلامية فػي الجزائػر عمػى ضػكء التجربػة  -

  .2022، 01، العدد 07الماليزية ، مجمة التنمية كالاستشراؼ لمبحكث كالدراسات، جامعة البكيرة، المجمد 
يف، حػػاكمي بػػكحفص،  الصػػككؾ الإسػػلامية كبػػديؿ شػػرعي لأدكات الػػديف فػػي التمكيػػؿ بكشػػلاغـ نػػكر الػػد -

  .2017، 02، العدد 07كالتنمية ، مجمة أبعاد اقتصادية، جامعة أمحمد بكقرة، بكمرداس، الجزائر، المجمد 
رسػالة حبيب عثماني مرابط،  التنظيـ القانكني لكيفيػات إصػدار الصػككؾ السػيادية فػي الجزائػر ، مجمػة ال -

  .2025، 04، العدد 10لمدراسات كالبحكث الإنسانية، جامعة العربي التبسي، تبسة، المجمد 
حياة فزارع، منير خركؼ،  الصككؾ الإسلامية كدكرىػا فػي التنميػة الاقتصػادية ، مجمػة الدراسػات الماليػة  -

  .2019، 04، العدد 06كالمحاسبية كالإدارية، جامعة الشييد حمة لخضر، الكادم، الجزائر، المجمد 
دارة مخاطرىػػا ، مجمػػة التنميػػة كالاقتصػػاد  - حمػػزة غربػػي، كفػػاء جبلاحػػي،  الصػػككؾ الإسػػلامية: أنكاعيػػا كا 

  .2018، 01، العدد 02التطبيقي، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، المجمد 
دم الػراىف ، مجمػة الحنيطي ىناء محمد،  دكر الصككؾ الإسلامية في التمكيؿ في ظؿ الكضػع الاقتصػا -

، 21الدراسػػات الماليػػة كالمصػػرفية، الأكاديميػػة العربيػػة لمعمػػكـ الماليػػة كالمصػػرفية، عمػػاف، الأردف، المجمػػد 
  .2010، 01العدد 

رابػػػح خػػػكني، إبتسػػػاـ سػػػاعد،  الصػػػككؾ الإسػػػلامية كبػػػديؿ شػػػرعي لمتكريػػػؽ التقميػػػدم ، مجمػػػة الاقتصػػػاد  -
  .2014، 04الجزائر، المجمد ، 1الصناعي، جامعة الحاج لخضر، باتنة 
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رفعت فتحي متػكلي يكسػؼ،  التمكيػؿ الإسػلامي كمسػاىمتو فػي تمكيػؿ مشػركعات البنيػة التحتيػة: دراسػة  -
، 03، العػدد 08حالة المممكة العربية السعكدية ، المجمة الإدارية كالاقتصادية لمدراسات الإسلامية، المجمد 

2019.  
 ، –دراسة تحميمية  –لصككؾ الإسلامية: كاقعيا كأىميتيا الاقتصادية سارة رباح، محمد حمك،  صناعة ا -

دارة الأعمػػاؿ، جامعػػة محمػػد خيضػػر، بسػػكرة، الجزائػػر، المجمػػد  ، 12مجمػػة الاقتصػػاديات الماليػػة البنكيػػة كا 
  .2023، 01العدد 

عػػػض سػػػعيدة لقػػػكم، مصػػػطفى بكرنػػػاف،  الصػػػككؾ الإسػػػلامية كدكرىػػػا فػػػي تمكيػػػؿ المشػػػاريع التنمكيػػػة: ب -
، 01، العػػدد 07التجػارب العالميػػة ، مجمػػة البحػكث الاقتصػػادية المتقدمػػة، جامعػػة الػكادم، الجزائػػر، المجمػػد 

2022.  
ػػا  –صػػارة زعيتػػر، نكػػرة زيػػاف،  كاقػػع إصػػدار كتػػداكؿ الصػػككؾ الإسػػلامية  -  ، –التجربػػة الماليزيػػة نمكذجن

  .2020، 03، العدد 03الجزائر، المجمد مجمة الميداف لمعمكـ الإنسانية كالاجتماعية، جامعة الجمفة، 
عبد القادر خداكم مصطفى، خميفة منية، لجدؿ خالد،  استخداـ الصككؾ الإسلامية في الاستثمار كفي  -

، تيسمسػػػيمت، الجزائػػػر، سػػػبتمبر 04تمكيػػػؿ مشػػػاريع التنميػػػة ، مجمػػػة شػػػعاع لمدراسػػػات الاقتصػػػادية، العػػػدد 
2018.  

،  الصػػككؾ الإسػػلامية بػػديؿ لتمكيػػؿ مشػػاريع التنميػػة الاقتصػػادية فػػي عبػػد الغنػػي محمػػؽ، الطيػػب بكلحيػػة -
الجزائػػر عمػػى ضػػكء التجربػػة الإماراتيػػة ، مجمػػة الدراسػػات الماليػػة كالمحاسػػبية كالإداريػػة، جامعػػة أـ البػػكاقي، 

  .2021، 01، العدد 08الجزائر، المجمد 
ؿ نجاحيػػا ، الأكاديميػػة لمدراسػػات عبػػدا﵀ عيجػػكلي، خالػػد عيجػػكلي،  معكقػػات الصػػككؾ الإسػػلامية كسػػب -

  .2022، 02، العدد 14الاجتماعية كالإنسانية، جامعة حسيبة بف بكعمي، الشمؼ، الجزائر، المجمد 
التجربػػة  –عبػػد المػػنعـ جػػار ا﵀، كمػػاؿ فايػػدم،  دكر الصػػككؾ الإسػػلامية فػػي تمكيػػؿ المشػػاريع التنمكيػػة  -

  .2024، 01، العدد 12 الماليزية ، مجمة التكامؿ الاقتصادم، المجمد
عادؿ كاسػح إنبيػو،  دكر الصػككؾ الإسػلامية فػي تحقيػؽ التنميػة الاقتصػادية فػي ليبيػا ، مجمػة الاقتصػاد  -

  .2016، 09كالتجارة، جامعة الزيتكنة، العدد 
كيينػػة رشػاـ، حيػػاة رزقػػي،  الضػػكابط الشػرعية لمتعامػػؿ بالصػػككؾ الإسػػلامية كدكرىػا فػػي تفعيػػؿ السػػكؽ   -

ػا خػلاؿ الفتػرة  –ة الإسلامية الدكلية المالي  ، مجمػة دراسػات كأبحػاث، 2020–2008بكرصػة ماليزيػا نمكذجن
  .2021، 05، العدد 13جامعة زياف عاشكر، الجمفة، الجزائر، المجمد 

مػلاؾ سػمكل، بكخػارم لحمػك،  تبنػي الجزائػر لمصػككؾ الإسػلامية بعػد إصػدار نظػاـ الصػيرفة الإسػلامية:  -
اؽ ، مجمػة الدراسػات القانكنيػة كالاقتصػادية، المركػز الجػامعي سػي الحػكاس بريكػة، الجزائػر، التحديات كالآف

  .2021، 03، العدد 04المجمد 
مجمة مجمع الفقو الإسلامي الدكلي المنبثؽ عػف منظمػة المػؤتمر الإسػلامي، جػدة، الػدكرة الرابعػة، العػدد  -

  .1988، 03، الجزء 04
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الفتػػكح،  التمكيػػؿ بػػالعجز: شػػرعيتو كبدائمػػو مػػف منظػػكر إسػػلامي ، مجمػػة جامعػػة نجػػاح عبػػد العظػػيـ أبػػك  -
  .2003، 15الممؾ عبد العزيز: الاقتصاد الإسلامي، المجمد 

نجية صغير،  الصككؾ الإسلامية: آفاؽ كتحديات ، مجمة العمػكـ الإنسػانية، جامعػة منتػكرم، قسػنطينة،  -
  .2022، 03، العدد 33المجمد 

تجربة السكؽ المالية  –مارة،  الصككؾ الإسلامية كدكرىا في تطكير السكؽ المالية الإسلامية نكاؿ بف ع -
  .2009، 09البحريف ، مجمة الباحث، جامعة قاصدم مرباح، كرقمة، الجزائر، العدد  –الإسلامية الدكلية 

ـ فػي الشػركات ، زكاة الأسي –كىبة مصطفى الزحيمي،  الكظائؼ الاقتصادية لمصككؾ: نظرة مقاصدية  -
 .04، العدد 01مجمة الفقو الإسلامي الدكلي، جدة، المجمد 

 : وال دوات ال ممية الممتقيات –ث 
، مداخمػػة مقدمػػة ضػػمف آليػػات اسػػتخداـ الصػػككؾ الإسػػلامية فػػي تمكيػػؿ المشػػاريع العمكميػػةآمنػػة جبػػارم، -

تمكيػؿ المشػاريع العمكميػة، جامعػة الممتقى الكطني اليجػيف حػكؿ: آليػات اسػتخداـ الصػككؾ الإسػلامية فػي 
  .2025ديسمبر  08الأمير عبد القادر لمعمكـ الإسلامية، قسنطينة، الجزائر، 

تجربػة ماليزيػا  –دكر الصككؾ الإسلامية في تمكيؿ مشاريع البنية التحتية الطاىر براكنية، خالد بابكرم، -
ني: الماليػة الإسػلامية أداة لتحقيػؽ الاسػتقرار ، مداخمة مقدمة ضمف الممتقى الػكطكالإمارات العربية المتحدة

  .2022أفريؿ  17-16المالي كالتنمية الاقتصادية في الجزائر، المنعقد يكمي 
تحػػػديات كآفػػػاؽ تطػػػكير سػػػكؽ الصػػػككؾ الإسػػػلامية فػػػي الجزائػػػر: دراسػػػة بشػػػير دريػػػدم، عػػػدناف محيػػػرؽ، -

الػكطني حػكؿ: آليػات اسػتخداـ الصػككؾ ، مداخمػة مقدمػة ضػمف الممتقػى تحميمية في ضكء التجػارب الدكليػة
الإسلامية في تمكيؿ المشػاريع العمكميػة، جامعػة الأميػر عبػد القػادر لمعمػكـ الإسػلامية، قسػنطينة، الجزائػر، 

  .2025ديسمبر  08
، الجكانب القانكنية لمعمؿ المصرفي في الجزائػر مػع التطبيػؽ عمػى بعػض المنتجػاتجماؿ آيت إحدادف،  -

المػػؤتمر الػػدكلي السػػادس حػػكؿ الماليػػة الإسػػلامية، المدرسػػة العميػػا لمتجػػارة، الجزائػػر، مداخمػػة مقدمػػة ضػػمف 
2023.  

، نػػدكة الصػػككؾ آليػػة إصػػدار كتػػداكؿ الصػػككؾ الإسػػلاميةسػػعيد محمػػد بػػكىراكة، أشػػرؼ كجػػدم دسػػكقي،  -
  .2010الإسلامية، جدة، المممكة العربية السعكدية، 

الإسػػلامية كػػػأداة لتمكيػػػؿ التنميػػة الاقتصػػػادية كمػػػدل إمكانيػػػة الصػػػككؾ سػػميماف ناصػػػر، ربيعػػػة بػػف زيػػػد،  -
، بحػػث مقػػدـ ضػػمف مػػؤتمر منتجػػات كتطبيقػػات الابتكػػار كاليندسػػة الماليػػة بػػيف الاسػػتفادة منيػػا فػػي الجزائػػر

، (ISRA) الصػػناعة الماليػػة التقميديػػة كالصػػناعة الماليػػة الإسػػلامية، الأكاديميػػة العالميػػة لمبحػػكث الشػػرعية
  .2014ماليزيا، 

الصػػككؾ: تعريفيػػا، أنكاعيػػا، أىميتيػػا، دكرىػػا فػػي التنميػػة، حجػػـ إصػػداراتيا، الشػػيخ عػػلاء الػػديف زعتػػرم،  -
بعنػػكاف:  الصػػككؾ الإسػػلامية:  BDO ، بحػػث مقػػدـ لكرشػػة العمػػؿ التػػي أقامتيػػا شػػركةتحػػديات الإصػػدار

  .2009ديسمبر  18تحديات، تنمية، كممارسات دكلية ، عماف، الأردف، 
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، مداخمػػة مقدمػػة ضػػمف الإطػػار التنظيمػػي كالتشػػريعي لمصػػككؾ الإسػػلامية فػػي الجزائػػرؽ بػػادا، عبػػد الحػػ -
مػػؤتمر تيبػػازة الػػدكلي لمماليػػة الإسػػلامية: سػػكؽ رأس المػػاؿ الػػدكلي فػػي الجزائػػر، تحػػديات الكاقػػع كالمتطمبػػات 

 27-26ازة، الجزائػر، الشرعية كالدكليػة، محػكر: المتطمبػات التنظيميػة كالتشػريعية للاسػتثمارات الماليػة، تيبػ
  .2024فيفرم 

، المػػؤتمر الرابػػع لمييئػػات الشػػرعية لممؤسسػػات البػػدائؿ المشػػركعة لتػػداكؿ الػػديكفعبػػد السػػتار أبػػك غػػدة،  -
أكتػػػكبر  04-03الماليػػػة الإسػػػلامية، ىيئػػػة المحاسػػػبة كالمراجعػػػة لممؤسسػػػات الماليػػػة الإسػػػلامية، البحػػػريف، 

2004.  
ث مقدـ إلى ندكة الصككؾ الإسلامية: عرض كتقديـ، جامعة الممػؾ عبػد ، بحالصككؾعبد ا﵀ المطمؽ،  -

  .2010مام  26-24العزيز، جدة، المممكة العربية السعكدية، 
، المػػػؤتمر الػػػدكلي الثػػػاني الصػػػككؾ الإسػػػلامية كدكرىػػػا فػػػي تمكيػػػؿ عجػػػز المكازنػػػة العامػػػةعمػػػي حسػػػيف،  -

يفػػػػي(،  الأسػػػػػكاؽ الماليػػػػػة بػػػػيف الكاقػػػػػع كالكاجػػػػػب ، للأكاديميػػػػة الأكركبيػػػػػة لمتمكيػػػػؿ كالاقتصػػػػػاد الإسػػػػػلامي )إ
  .2019إسطنبكؿ، تركيا، 

، مداخمػػة إدارة مخػػاطر الصػػككؾ الإسػػلامية بالإشػػارة لمحالػػة السػػكدانيةفػػتح الػػرحمف عمػػي محمػػد صػػالح،  -
دارة المخػاطر فػي المؤسسػات  مقدمة ضمف ممتقى الخرطػكـ لممنتجػات الماليػة الإسػلامية بعنػكاف: التحػكط كا 

  .2012المالية الإسلامية، السكداف، 
، الصػػككؾ الإسػػلامية كػػأداة لتمكيػػؿ مشػػاريع التنميػػة الاقتصػػاديةمعطػػى ا﵀ خيػػر الػػديف، شػػرياؽ رفيػػؽ،  -

مداخمة مقدمة إلى الممتقى الدكلي حكؿ: مقكمات تحقيؽ التنمية المستدامة في الاقتصاد الإسلامي، جامعة 
  .2012ديسمبر  04-03، قالمة، الجزائر، 1945مام  8
، بحػػث الضػػكابط الشػػرعية لمتكريػػؽ كالتػػداكؿ للأسػػيـ كالحصػػص كالصػػككؾمحمػػد عبػػد الغفػػار الشػػريؼ،  -

مقػػدـ إلػػى نػػدكة الصػػككؾ الإسػػلامية )التكريػػؽ(، مجمػػع الفقػػو الإسػػلامي الػػدكلي، الشػػارقة، الإمػػارات العربيػػة 
  .2009المتحدة، 

، لإصػػدار الصػػككؾ فػػي الجزائػػر: دراسػػة استكشػػافية تحميميػػةالتحػػديات القانكنيػػة كالتشػػريعية محمػػد غػػزاؿ،  -
مداخمػػة مقدمػػة ضػػمف الممتقػػى الػػكطني حػػكؿ الصػػككؾ الإسػػلامية بػػيف التنظيػػر كالتطبيػػؽ، المدرسػػة العميػػا 

  .2020لمتجارة، القميعة، الجزائر، 
تػػػدل محمػػػد صػػػالح، فػػػتح الػػػرحمف عمػػػي، دكر الصػػػككؾ الإسػػػلامية فػػػي تمكيػػػؿ المشػػػركعات التنمكيػػػة، من -

 .2008الصيرفة الإسلامية، اتحاد المصارؼ العربية، بيركت، لبناف، جكيمية 
 الم اجـ : -ج
 .1990، دار صادر، بيركت، 10ابف منظكر، معجـ لساف العرب، المجمد  -
 .2005مسعكد جرياف، معجـ الرائد، دار العمـ لمماليني، بيركت، لبناف ،  -
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 :   رس المحتويات
 الصفحة ال  واف

 04-01 مقدمة
 05 الفصؿ الأوؿ: اسطار المفاهيمم والقا و م لمصكوؾ اسسيمية
 06 المبحث الأوؿ: ماهية الصكوؾ اسسيمية وأ واع ا و أهميت ا 

 06 المطمب الأوؿ: مف وـ الصكوؾ اسسيمية وخصائص ا وتمييزها عف الس دات التقميدية
 06 الفرع الأوؿ: مف وـ الصكوؾ اسسيمية و عأت ا

 11 الفرع النا م: خصائة الصكوؾ اسسيمية وتمييزها عف الس دات التقميدية
 16 المطمب النا م: أ واع الصكوؾ اسسيمية وأهميت ا
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 16 الصكوؾ اسسيميةالفرع الأوؿ : أ واع 
 20 الفرع النا م: أهمية الصكوؾ اسسيمية 

 ل االجوا ب القا و ية والتعري ية الضوابط العرعية لمصكوؾ اسسيمية و المبحث النا م: 
  م الجزائر

24 

 24 اسسيمية الصكوؾ وتداوؿ سصدار العرعية الضوابط:  الأوؿ المطمب
 24 سصدار الصكوؾ اسسيميةالضوابط العرعية الفرع الأوؿ: 

 28 الجزائر  م اسسيمية لمصكوؾ الت ظيمم و التعري م المطمب النا م: اسطار
 30 الجزائر  م اسسيمية اسطار الت ظيمم لمصكوؾ الفرع الأوؿ: 

 31 الجزائر  م اسسيمية الفرع النا م: اسطار التعري م لمصكوؾ
 33 خيصة الفصؿ الأوؿ
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 الممخة:
 قادرة حديثة مالية أداة باعتبارىا الإسلامية الصككؾ عمى الضكء تسميط إلى الدراسة ىذه تيدؼ

 الأساليب محدكدية ظؿ في خاصة الكبرل، المشركعات تمكيؿ نحك كتكجيييا المالية المكارد تعبئة عمى
 تكضيح خلاؿ مف الإسلامية لمصككؾ كالقانكني المفاىيمي الإطار الدراسة تناكلت. التقميدية التمكيمية
 دراسة مع كتداكليا، لإصدارىا المنظمة الشرعية الضكابط إبراز إلى إضافة كأنكاعيا، كخصائصيا مفيكميا
 .الصمة ذات كالتنظيمات النصكص مختمؼ خلاؿ مف الجزائر في المعتمد كالقانكني التشريعي الإطار

 مف الإسلامية، بالصككؾ الكبرل المشركعات لتمكيؿ العممية الآليات عمى الدراسة ركزت كما
 مثؿ المناسبة التمكيمية الصيغ كاستعراض التصكيؾ، عممية كمراحؿ المتدخمة الأطراؼ تحديد خلاؿ

 إلى التطرؽ تـ التطبيقي، الجانب كفي. كالتشغيؿ كالتشييد التمكيؿ كصككؾ كالاستثمار المشاركة صككؾ
 بيدؼ السعكدية، العربية كالمممكة المتحدة العربية كالإمارات ماليزيا مثؿ الرائدة الدكؿ بعض تجارب

 الإسلامية الصككؾ تطبيؽ تكاجو التي التحديات الدراسة ناقشت كما. المستفادة الدركس أىـ استخلاص
  .الكبرل التنمكية المشاريع تمكيؿ في دكرىا كتعزيز تطكيرىا آفاؽ استشراؼ مع الجزائر، في

 التصكيؾ، ، الكبرل المشركعات، الإسلامي التمكيؿ، الإسلامية الصككؾ  :الكممات المفتاحية
Abstract : 

This study aims to highlight Islamic sukuk as a modern financial instrument capable of 

mobilizing financial resources and directing them toward financing large-scale projects, 

especially in light of the limitations of traditional financing methods. The study examines the 

conceptual and legal framework of Islamic sukuk by clarifying their definition, 

characteristics, and types, as well as the Sharia-compliant rules governing their issuance and 

trading. It also analyzes the legislative and regulatory framework in Algeria through relevant 

laws and regulations. 

Furthermore, the study focuses on the practical mechanisms of financing large projects 

through Islamic sukuk by identifying the key stakeholders involved, the stages of the 

securitization process, and suitable financing structures such as partnership, investment, 

construction, and operation sukuk. On the practical side, it reviews the experiences of leading 

countries such as Malaysia, the United Arab Emirates, and Saudi Arabia in order to draw 

relevant lessons. Finally, the study discusses the challenges facing Islamic sukuk 

implementation in Algeria and explores future prospects for enhancing their role in financing 

major development projects. 

Keywords: Islamic Sukuk, Islamic Finance, Large-scale Projects, Securitization. 

 


