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الإضــافةࢫســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫبصــدارࢫوتــداولࢫالصــɢوكࢫלســلاميةࢫࢭــʏࢫالشــرعيةࢫلإ ضوابطتوضيحاڲــʄࢫࢫدراســةٮڈــدفࢫɸــذهࢫال

دراســةࢫإمɢانيــةࢫتفعيــلࢫالصــɢوكࢫࢫכخ؈ــف الۘــܣࢫتواجɺɺــا،ࢫوࢭــʏࢫ إڲــʄࢫدراســةࢫواقــعࢫســوقࢫالصــɢوكࢫלســلاميةࢫࢭــʏࢫالعــالمࢫوأبرزالتحــديات

  ،ومتطلباتࢫنجاحɺاࢫלسلاميةࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائر 

ودࢫȊعــضࢫجو و وتـداولɺاࢫלســلاميةࢫأنࢫلابـدࢫمــنࢫלل؅ـقامࢫبضـوابطࢫشــرعيةࢫعندإصـدارࢫالصـɢوكࢫراســةࢫاڲـʄهࢫالدذوخلصـتࢫɸـ

ذاࢫʇســــــتدڤʏࢫوالتنظي׿ــــــܣ،ࢫنقــــــصࢫالمــــــواردࢫالȎشــــــرʈةࢫالمؤɸلــــــةࢫوɸــــــ غيــــــابࢫלطــــــارࢫالȘشــــــرʉڥʏࢫوالقــــــانوɲي: اɸمɺــــــاࢫوالتحــــــدياتࢫالمعوقــــــات

טفراد،ࢫضرورةࢫتوفرࢫسوقࢫرأسࢫمالࢫللمصارفࢫטسـلامية،ࢫȖعـديلࢫالɺيɢـلࢫالتنظي׿ـܣࢫ اختيارࢫوتنمية: أبرزɸامجموعةࢫمنࢫاݍݰلولࢫ

 .טسلاميللمصرفࢫ

تحــــــدياتࢫالصـــــــɢوكࢫ اݍݨزائــــــر، إصــــــدارࢫالصــــــɢوكࢫלســــــلامية،،ࢫســــــوقࢫכوراقࢫالماليــــــة الصــــــɢوكࢫלســــــلامية، :الɢلمــــــاتࡧالمفتاحيــــــة

  ،לسلامية

  G23،ࢫJEL:G10،16O،G15 اتتصɴيف

Abstract: 

This study aims to clarify the legal controls for issuing and trading Islamic Sukuks in the stock market, in 

addition to studying the reality of the Islamic Sukuk market in the world and the most prominent challenges it 

faces, and finally studying the possibility of activating Islamic Sukuks on the Algerian Stock Exchange and the 

requirements for their success. 

This study concluded that it is necessary to adhere to Sharia controls when issuing and trading Islamic 

Sukuks, and that there are some obstacles and challenges, the most important of which are: the absence of a 

legislative, legal and regulatory framework, the lack of qualified human resources, and this calls for a set of 

solutions, the most important of which are: selecting and developing individuals, the necessity of providing a 

capital market for Islamic banks, amending. Organizational structure of the Islamic bank. 

 Keywords: Islamic sukuks ; stock market, ; issuing Islamic sukuks ; Algeria;challenges of Islamic sukuks ; 
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  : مقدمة .1

ـــــݵماࢫمـــــنࢫحيـــــثࢫعـــــددࢫالمؤسســــاتࢫوالۘـــــܣࢫوصـــــلت ࢫ500إڲـــــʄࢫمـــــاࢫيفـــــوقࢫ Ȗشــــɺدࢫالصـــــناعةࢫالماليـــــةࢫלســـــلاميةࢫنمـــــواࢫســــرʉعاࢫوܷ

دولـةࢫحـولࢫالعــالم،ࢫوȋـالرغمࢫمــنࢫحداثـةࢫتجرȋـةࢫالمؤسســاتࢫالماليةלسـلاميةࢫטࢫاٰڈـاࢫحققــتࢫنجاحـاࢫواܷــݰاࢫࢫ75مؤسسـةࢫȖعمـلࢫࢭــʏࢫ

Ȋعــــدࢫכزمــــةࢫالماليــــةࢫالعالميــــةࢫכخ؈ــــفة،ࢫممــــاࢫܧــــݨعࢫالبنــــوكࢫالتقليديــــةعڴʄࢫالبحــــثࢫعــــنࢫبــــدائلࢫلأدواتࢫالتموʈــــلࢫالتقليديــــة،ࢫوأصــــبحࢫ

 التطوʈرࢫوטبتɢارࢫࢭʏࢫالمنتجاتࢫالمصرفيةوכدواتࢫالماليةࢫضرورةࢫحتميةࢫȊسȎبࢫالتحدياتࢫالمختلفةࢫالۘܣࢫتواجھࢫɸذهࢫالمصارف،

ࢭــــʏࢫࢫنݬݰـــتࢫࢭـــʏࢫاݍݰصـــولࢫعڴـــʄࢫمɢانـــةالماليـــةࢫالۘـــܣࢫࢫصـــول ɠواحـــدةࢫمـــنࢫأɸـــمࢫכ ســـلاميةࢫל ࢫوࢭـــʏࢫɸـــذاࢫטطـــارࢫبـــرزتࢫالصـــɢوكࢫ

לســــلاميࢫفحســــب،ࢫبــــلࢫأصــــبحتࢫ لمســــȘثمرʈنࢫمــــنࢫدولࢫومؤسســــاتࢫمختلفــــةࢫلــــʋسࢫࢭــــʏࢫالعــــالمࢫباســــتقطا٭ڈاأســــواقࢫالمــــالࢫالعالميــــةࢫ

لرئʋســــية،ࢫغ؈ــــفࢫأنــــھࢫرغــــمࢫɸــــذاࢫموازʈــــةࢫللســــنداتࢫࢭــــʏࢫטســــȘثمارࢫالتقليــــديࢫومتاحــــةࢫلݏݨميــــعࢫأفــــراداࢫوشــــرɠاتوحɢوماتࢫࢭــــʏࢫالقــــاراتࢫا

  .التطورࢫمازالتࢫɸذهࢫالتجرȋةࢫلمࢫتنܸݮࢫȊعدࢫȊسȎبالمعوقاتࢫالۘܣࢫتواجھࢫصناعةࢫالصɢوكࢫטسلامية

  לشɢاليةࢫوȖساؤلاتࢫالدراسة .1. 1

ʏࢫالسؤالࢫالتاڲʏاليةࢫכساسيةࢫالۘܣࢫيمكنࢫبلورٮڈاࢫࢭɢࢫضوءࢫماسبقࢫذكرهࢫت؄فزࢫمعالمࢫלشʄوعڴ:  

  ؟ࡩʏࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧלسلاميةࡧإصدارࡧوتداولࡧالصكوكࡧضوابطتتمثلࡧࡧفيما

  ؟التحدياتࡧومتطلباتࡧنجاحɺاࡧࡩʏࡧاݍݨزائروماۂʏࡧ

ʏاليةࢫالمطروحةࢫارتأيناࢫطرحࢫجملةࢫمنࢫכسئلةࢫالفرعية،ࢫكماࢫيڴɢوللإلمامࢫبجوانبࢫלش: 

 سوقࢫȊࢫوظيفتھࢫوتقسيماتھ؟ࢫכوراقࢫالماليةماذاࢫيقصدࢫʏوماࢫۂ. 

 وكࢫɢومࢫالصɺوࢫمفɸميْڈا לسلاميةماࢫɸ؟وفيماࢫتتمثلࢫأ. 

 ࢫʏوكࢫלسلامية؟ࢫالضوابطماۂɢامࢫالشرعيةࢫلإدارةࢫوإصدارࢫالصɢوכح. 

 ࢫأبر ࢫماʏھۂɺاࢫزࢫالعقباتࢫوالتحدياتࢫالۘܣࢫتواجɺࢫمتطلباتࢫنجاحʏࢫاݍݨزائرࢫوماۂʏوكࢫלسلاميةࢫࢭɢ؟الص. 

  فرضياتࡧالدراسة .2. 1

  :الذكرالۘܣࡧتضمنْڈاࡧלشɢاليةࡧالرئʋسيةࡧقمناࡧببلورةࡧالفرضياتࡧالتاليةللإجابةࡧعڴʄࡧمجموعةࡧכسئلةࡧالفرعيةࡧسابقةࡧ

 ســـوقࢫטوراقࢫالماليـــةࢫȊࢫاٰڈيقصــدࢫʄࢫمـــنࢫعڴــʏࢫوأܵــݰابࢫال݀ݨـــزࢫالمـــاڲʏـــانࢫأوࢫآليـــةࢫأوࢫنظــامࢫيلتقـــيࢫفيـــھࢫأܵــݰابࢫالفـــائضࢫالمـــاڲɢم

  .أجلࢫالتموʈل

 ليةࢫالمستحدثةࢫʈوكࢫלسلاميةࢫمنࢫاحدثࢫالبدائلࢫوالطرقࢫالتموɢعدࢫالصȖلʈࢫمجالࢫالتموʏوالمعتمدةࢫࢭ.  

 ࢫأســـلوبࢫالتقليــــدࢫأوࢫʏوكࢫלســـلاميةࢫحۘــــܢࢫلاࢫنقـــعࢫࢭـــɢنـــاكࢫضـــوابطࢫشـــرعيةࢫوفنيــــةࢫيجـــبࢫمراعاٮڈـــاࢫأثنـــاءࢫعمليــــةࢫإصـــدارࢫالصـــɸ

  .المحاɠاةࢫللمنتجاتࢫالماليةࢫالتقليدية

 ئــةࢫالقانونيــةࢫالمناســبةࢫللعمــلࢫبالصــʋوكࢫלســلاميةࢫوكــذلكغيــابࢫالبɢــذهࢫכدواتࢫالماليـــةࢫࢫɸغيــابࢫלرادةࢫالسياســيةࢫلإدمــاجࢫ

اݍݨزائـــرࢫࢫنجــاحࢫالصــɢوكࢫלســلاميةࢫࢭــȖʏعــدࢫمــنࢫأɸــمࢫالتحــدياتࢫالۘــܣࢫتواجــھࢫتطبيــقࢫونجــاحࢫالصـــɢوكࢫלســلاميةࢫࢭــʏࢫاݍݨزائــرࢫو 

 .نجاحɺاباتࢫوإجراءاتࢫمردهࢫإڲʄࢫمدىࢫتفعيلࢫمتطل

  :فيماࢫيڴʏࢫةنوجزࢫأɸميةࢫالدراس :أɸميةࡧالدراسة.3. 1

مســتوىࢫ حققتــھࢫالصــɢوكࢫלســلاميةࢫمــنࢫانȘشــارࢫواســعࢫلــʋسࢫفقــطࢫعڴــʄࢫمســتوىࢫالــدولࢫלســلاميةࢫبــلࢫوأيضــاࢫعڴــʄإنࢫمــاࢫ

وتوجٕڈɺــاࢫنحــوࢫ الــدولࢫغ؈ــفࢫלســلامية،ࢫومــاࢫأثبȘتــھࢫɸــذهࢫכدواتࢫالماليــةࢫمــنࢫقــدرةࢫعاليــةࢫعڴــʄࢫجــذبࢫالمــدخراتࢫالماليــةࢫطوʈلــةࢫכجــل



غرداويࢫفاتحࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫغزازيࢫعمادࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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اســــــةࢫحاجــــــةࢫاݍݨزائـــــــرࢫلمثــــــلࢫɸـــــــذهࢫכدواتࢫالماليــــــة،ࢫوسبلإصـــــــدارɸاࢫيجعــــــلࢫمـــــــنࢫכɸميــــــةࢫبمɢـــــــانࢫدر ،ࢫمشــــــارʉعࢫاســــــȘثمارʈةࢫحقيقيـــــــة

 تࢫالماليةࢫوטستفادةࢫمٔڈاࢫعڴʄࢫضوءࢫتجاربࢫالدولࢫالرائدةࢫࢭʏࢫالتعاملࢫ٭ڈذهࢫالمنتجا

1 .4. ɸدافࢫالتالية :الدراسة دافأɸࢫتحقيقࢫכʄࢫالدراسةࢫإڲʄسڥȖ:  

 وكࢫלسلاميةࢫوآلياتࢫɢي׿ܣࢫالمتعلقࢫبالصɸࢫاݍݨانبࢫالمفاʄاالتعرفࢫعڴɺاࢫوضوابطɸإصدار.  

 ࢫاݍݨزائرʏوكࢫלسلاميةࢫࢭɢלحاطةࢫبأبرزࢫالمعوقاتࢫوالتحدياتࢫالۘܣࢫتواجھࢫالص.  

 ࢫاݍݨزائرʏوكࢫלسلاميةࢫࢭɢاࢫالصɺɺاࢫمجا٭ڈةࢫالعراقيلࢫالۘܣࢫتواجɺمحاولةࢫلتقديمࢫمق؅فحاتࢫالۘܣࢫيمكنࢫمنࢫخلال.  

  منݤݮࡧالدراسة.5. 1

الوصـفيࢫللتعـرفࢫعڴـʄࢫابـرزࢫالمفـاɸيمࢫالمتعلقـةࢫبالصـɢوكࢫלسـلاميةࢫتمࢫإعدادࢫɸـذاࢫالبحـثࢫمـنࢫخـلالࢫטعتمـادࢫعڴـʄࢫالمـنݤݮࢫ

وأنواعɺــا،ࢫوكيفيـــةࢫإصــدارɸا؛ࢫبالإضـــافةࢫإڲــʄࢫضـــوابطɺاࢫالشــرعيةࢫوتـــداولɺا،كماࢫتــمࢫטعتمـــادࢫأيضــاࢫعڴـــʄࢫالمــنݤݮࢫالتحليڴـــʏࢫمــنࢫخـــلالࢫ

إعطـــاءࢫســـبلࢫلبعٓڈـــاࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫتحليــلࢫالمعلومـــاتࢫلمعرفـــةࢫابـــرزࢫالمعوقـــاتࢫالۘـــܣࢫتحـــدࢫمـــنࢫظɺـــورࢫالصــɢوكࢫלســـلاميةࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائـــر،ࢫو 

  .الماڲʏࢫلݏݨزائر

 لإختبـــارࢫالفرضـــياتࢫوלجابـــةࢫعڴـــʄࢫלشـــɢاليةࢫالمطروحـــةࢫتـــمࢫتقســـيمࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫأرȌعـــةࢫمحـــاورࢫرئʋســـة :الدراســـةتقســـيماتࡧ.6. 1

 :ɠالآȖي

  ࢫלطارࢫالنظريࢫلسوقʏالماڲ.  

 وكࢫלسلاميةالتɢي׿ܣࢫللصɸاࢫأصيلࢫالمفاɸوالضوابطࢫالشرعيةࢫلإصدار.  

 ࢫالسوقࢫʏوكࢫלسلاميةࢫࢭɢࢫاݍݨزائرالصʏاࢫࢭɺɺࢫابرزࢫالتحدياتࢫالۘܣࢫتواجʄعالمࢫمعࢫלشارةࢫإڲ.  

  ࢫبورصةࢫاݍݨزائرʏوكࢫלسلاميةࢫࢭɢانيةࢫتفعيلࢫالصɢاࢫإمɺومتطلباتࢫنجاح.  

2. ʏלطارࡧالنظريࡧلسوقࡧالماڲ  

  Ȗعرʈفࡧכسواقࡧالمالية. 1. 2

لمࢫʇعدࢫالسـوقࢫمحصـوراࢫࢭـʏࢫإطـارࢫمɢـاɲيࢫمحـددࢫإذࢫتطورࢫمفɺومࢫالسوقࢫࢭʏࢫالعصرࢫاݍݰديثࢫمنࢫجوانبࢫعدةࢫفمنࢫجانبࢫ

 .يمكنࢫللسوقࢫأنࢫيوجدࢫبدونࢫح؈قࢫمɢاɲيࢫمحدد،ࢫبلࢫيكفيࢫأحياناࢫمجردࢫتواجدࢫوسيلةࢫاتصالࢫفعالةࢫب؈نࢫالباǿعࢫوࢫالمش؅في 

 ــفࢫʈعرȖ01: ،ࢫالۘــܣࢫيــتمࢫفٕڈــاࢫتــداولࢫכوراقࢫالماليــةࢫوالنقديــةʏانــتࢫقصــ؈فةࢫأوࢫ כســواقࢫالماليــةࢫوالنقديــةࢫۂــɠمتوســطة،أوࢫســواءࢫ

فلـيحࢫحسـنࢫ(يـةوالنقد طوʈلةࢫכجل،وȋذلكࢫفإنࢫכسواقࢫالماليةࢫوالنقديةࢫۂʏࢫכسواقࢫالۘܣࢫتباعࢫوȖش؅فيࢫفٕڈـاࢫכوراقࢫالماليـة

 .)08،ࢫصفحةࢫ2006خلف،ࢫ

 ـــفࢫʈعرȖ02: ـــوࢫɸࢫأمـــوالࢫلأغـــراضࢫࢫʄثمارࢫووحـــداتࢫال݀ݨـــزࢫالۘـــܣࢫتحتـــاجࢫإڲـــȘࢫלســـʏـــانࢫيلتقـــيࢫفيـــھࢫوحـــداتࢫלدخـــارࢫالراغبـــةࢫࢭـــɢم

 .)110،ࢫصفحةࢫ2004أسامةࢫعزميࢫسلام،ࢫ(לسȘثمار

 ـــفࢫʈعرȖ03: عــــرفࢫʇنʈوآليــــةࢫأوࢫنظــــامࢫيجمــــعࢫمـــنࢫخلالــــھࢫالمصــــدرɸࢫبأنـــھࢫʏبــــ؈نࢫلـــنمطࢫمحــــددࢫمــــنࢫכصــــول ࢫالســــوقࢫالمــــاڲȘࢫوالمكت

 .)17،ࢫصفحةࢫ2007حس؈نࢫعصام،ࢫ(الماليةࢫأوࢫلأصلࢫمحدد

 ــــفࢫʈعرȖ04 :ࢫالمجــــالࢫالــــذيࢫيتمفــــيࢫإطــــارهࢫالتنظي׿ــــܣࢫعمليــــةࢫبيــــعࢫوإصــــدارࢫכصــــولࢫالماليــــةࢫمــــنࢫخــــلالࢫʏࢫࢭــــʏيتمثــــلࢫالســــوقࢫالمــــاڲ

 .)17مباركࢫعبدࢫالنعيم،ࢫصفحةࢫ(نالوسطاءࢫالمالي؈



 ࡩʏࡧاݍݨزائرمتطلباتࡧنجاحɺاࡧتحدياتࡧو ࡧ:الماليةࡧإصدارࡧوتداولࡧالصكوكࡧלسلاميةࡧࡩʏࡧسوقࡧכوراقࡧ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»38 -23: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  26
 

 ــفʈعرȖ5 :ــانࢫالــذيࢫيɢعࢫوࢫالمشــ؅فيࢫࢫلتقــيعــرفࢫاحــدࢫالكتــابࢫأســواقࢫࢫالمــالࢫبأٰڈــاࢫالمǿأوࢫبمعۚــܢࢫآخــرࢫأܵــݰابࢫالفــائضࢫفيــھࢫالبــا

 الماڲʏࢫوأܵݰابࢫال݀ݨزࢫالماڲʏࢫمنࢫأجلࢫالتموʈلࢫ

 :)14،ࢫصفحةࢫ2005الموسويࢫضياءࢫمجيد،ࢫ(ʏخصائصࢫالسوقࢫالماڲʏࢫفيماࢫيڴوࡧبتحليلࡧالتعرʈفࡧالسابقࡧɲستɴتجࡧ

 ع،ࢫومش؅في،ࢫووسيط:إنࢫכسواقࢫالماليةࢫتتعاملࢫمعࢫثلاثةࢫأطرافࢫأساسيةǿبا. 

 لࢫأوراقࢫماليةࢫأوࢫنقديةɢࢫشʏوࢫכموالࢫࢭɸࢫالسوقࢫʏرࢫالتعاملاتࢫࢭɸأنࢫجو. 

 عࢫوࢫǿلࢫمنࢫالباɠعواملࢫعديدةࢫمٔڈاࢫسلوكࢫȊࢫʏࢫכمواليتأثرࢫالسوقࢫالماڲʄالمش؅فيࢫوࢫالوسيطࢫوࢫالعرضࢫوࢫالطلبࢫعڴ. 

 ʏࢫالسوقࢫالماڲʏࢫכموالࢫࢭʄادةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالعرضࢫوࢫالطلبࢫعڴʈتزدادࢫحركةࢫכسواقࢫالماليةࢫبز        .  

  ɲشأةࡧכسواقࡧالمالية.  2.2

للسـلعࢫوغ؈فɸا،وقـدࢫبـلࢫتجـاوزࢫذلـكࢫلʋشـملࢫɠـلࢫتبـادلࢫ ،أوࢫسـلعةࢫمعينـةɢانࢫمفلمࢫʇعدࢫيقتصرࢫعڴʄࢫ سوق،تطورࢫمفɺومࢫال

مبـاركࢫبـنࢫ(ڲʏمرتࢫفكرةࢫכسواقࢫالماليةࢫࢭʏࢫɲشو٬ڈاࢫوتطورɸاࢫبخمسࢫمراحلࢫارتبطتࢫبالتطورࢫالماڲʏࢫوטقتصاديࢫللدولࢫوۂʏࢫɠالتـا

  :)53،ࢫصفحةࢫ2005سليمانࢫبنࢫمحمدࢫالسليمان،ࢫ

 ʄــــرت :المرحلــــةࡧכوڲــــɺشــــة،ࢫورغبــــةࢫࢫمحســــوساصــــةࢫومحــــلاتࢫالصــــرافة،ࢫوارتفــــاعࢫالعديــــدࢫمــــنࢫالبنــــوكࢫاݍݵࢫظʋࢫمســــتوىࢫالمعʏࢭــــ

لتموʈــلࢫ. כفـرادࢫࢭــʏࢫاســȘثمارࢫأمــوالɺمࢫࢭــʏࢫالمشــارʉعࢫالتجارʈــةࢫوالزراعيــةࢫوالعقارʈـة،ࢫممــاࢫدفعɺــمࢫإڲــʄࢫטق؅ــفاضࢫمــنࢫɸــذهࢫالبنــوك

 شارʉعɺمم

 المرحلةࡧالثانية: ʈࢫالبنوكࢫالتجارʄسيطرࢫعڴȖةࢫالۘܣࢫʈورࢫالبنوكࢫالمركزɺانـوتم؈قتࢫبظɠـةࢫةࢫفبعـدࢫأنࢫʈـذهࢫالبنـوكࢫتتم؈ـقࢫبحرɸتࢫ

 .أصبحتࢫتقومࢫبأعمالɺاࢫࢭʏࢫخصمࢫכوراقࢫالتجارʈةࢫوتقديمࢫטئتمان،وفقاࢫللضوابطࢫالۘܣࢫيضعɺاࢫالبنكࢫالمركزي مطلقةࢫ

 انـــتࢫتقــومࢫبإصــدارࢫالســـنداتࢫ :المرحلــةࡧالثالثــةɠ،لــةࢫכجــلࢫʈࢫלقـــراضࢫمتوســطةࢫوطوʏـــورࢫالبنــوكࢫالمتخصصــةࢫࢭــɺوتم؈ــقتࢫبظ

 .احتياجاٮڈاࢫمنࢫכموالࢫوتزʈدࢫمنࢫقدرٮڈاࢫعڴʄࢫتموʈلࢫالمشارʉعࢫالمختلفةلسدࢫ

 عــةȊــورࢫכســواقࢫالنقديــةࢫ:المرحلــةࡧالراɺالتعــاملاتࢫبمختلــفࢫכصــولࢫوכدواتࢫالماليــةࢫࢫ،حيــثࢫازدادتوأســواقࢫرأسࢫالمــالࢫࢫظ

ɠلةࢫטجلࢫʈاداتࢫלيداعࢫالقابلةࢫللتداول القص؈فةࢫوطوɺةࢫوشʈمࢫوال.الأوراقࢫالتجارɺاࢫכسɸسنداتࢫوغ؈ف 

  כسواقࡧالماليةࡧوظائف. 3. 2

للأســــواقࢫالماليــــةࢫدورࢫɸــــامࢫࢭــــʏࢫاݍݰيـــــاةࢫטقتصــــاديةࢫالۘــــܣࢫȖســــاɸمࢫࢭــــʏࢫتحقيـــــقࢫכɸــــدافࢫטقتصــــاديةࢫالɺامــــةࢫالۘــــܣࢫيɴشـــــدɸاࢫ

  :)85-80الصفحاتࢫ،ࢫ2007حس؈نࢫعصام،ࢫ(ʏوإذاࢫماࢫحاولناࢫعرضࢫأɸمࢫالوظائفࢫالۘܣࢫتؤدٱڈاࢫفيماࢫيڴ المجتمع،

 ادةࢫمعدلࢫʈثمارزȘ؛نموࢫטس 

 ʏيࢫمنࢫال݀ݨزࢫالماڲɲعاȖࢫوحداتࢫʄࢫإڲʏ؛توف؈فࢫالسيولةࢫمنࢫخلالࢫنقلࢫכموالࢫمنࢫالوحداتࢫذاتࢫالفائضࢫالماڲ 

 ثمارȘࢫشۘܢࢫمجالاتࢫטسʏثمرࢫفرصاࢫأوسعࢫللاختيارࢫࢭȘ؛توفرࢫمجموعةࢫمنࢫכوراقࢫالماليةࢫالۘܣࢫٮڈيأࢫللمس 

 ؛النموࢫوالتܸݵماݍݰدࢫمنࢫمعدلاتࢫ 

 ࢫتحقيـقࢫالتنميـةࢫالمسـتدامةࢫوتحسـ؈نࢫوالرفـعࢫمـنࢫʏمࢫࢭـɸسـاʇةࢫممـاࢫʈثمارȘعࢫלسـʉـاࢫنحـوࢫالمشـارɺعبئةࢫوحشدࢫالمـدخراتࢫوتوجٕڈȖ

 ؛مستوىࢫجودةࢫاݍݰياةࢫللأفرادࢫوالمجتمعات

 عكسࢫقوةࢫטقتصادࢫالوطۚܣࢫأوࢫضعفھʇوࢫمؤشرࢫɸاتھࢫوɸثمارࢫواتجاȘࢫظروفࢫטسʄ؛توفرࢫالبورصةࢫمؤشراࢫيومياࢫعڴ 

 افيةࢫلدرجةࢫعاليةࢫمنࢫالعدالةɢࢫأساسࢫمنࢫالمعرفةࢫالʄ؛تحديدࢫاسعارࢫالوراقࢫالماليةࢫبصورةࢫواقعيةࢫعڴ 



غرداويࢫفاتحࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫغزازيࢫعمادࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
 

  27 .اݍݨزائر،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫ»38 -23: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

 ومةࢫلتنفيࢫالسɢياساتࢫالماليةࢫوالنقديةࢫالمناسبة؛توفرࢫقنواتࢫلݏݰ 

  قࢫجذبࢫالمدخراتࢫمنࢫכعوانࢫטقتصادي؈نࢫمنࢫأجلࢫتموʈلࢫטقتصادࢫعنࢫطرʈلࢫטقتصادأداةࢫتموʈ؛ 

 ـا،سوقࢫכوراقࢫɺلࢫعمليـةࢫالنمـوࢫلɺسـȖـل،ࢫʈࢫالمـدىࢫالطوʄسـمحࢫللدولـةࢫمـنࢫ الماليةࢫتضـمنࢫللمؤسسـاتࢫالمـواردࢫالماليـةࢫعڴـȖكمـاࢫ

 ؛أداءࢫسياسْڈاࢫטقتصاديةࢫبقدرࢫكب؈فࢫمنࢫכداء

 ـدࢫتوسـيعࢫʈـلࢫأوࢫالۘـܣࢫترʈࢫالتموʏࢫتوجيـھࢫالفـوائضࢫللمؤسسـاتࢫטقتصـاديةࢫذاتࢫال݀ݨـزࢫࢭـʄعمـلࢫسـوقࢫכوراقࢫالماليـةࢫعڴـȖكمـاࢫ

  منࢫأجلࢫالمساɸمةࢫࢭʏࢫالتنميةࢫوتطوʈرࢫɸذهࢫالمؤسساتࢫטقتصادية،ɲشاطɺاࢫ

  :تنقسمࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫإڲʄࢫماࢫيڴʏ :الماليةࡧכوراق تقسيمࡧسوق . 4. 2

 ســـــوقࡧלصـــــدارࡧ–ʏخــــــتصࢫ :الســـــوقࡧכوڲــــــʈاࢫلأولࢫمـــــرة،ࢫوɸࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫعنــــــدࢫإصـــــدارʄـــــوࢫالـــــذيࢫيـــــتمࢫالتعامــــــلࢫفيـــــھࢫعڴـــــɸو

  .التوسعࢫࢭʏࢫرأسࢫمالࢫالشرɠاتࢫللاكتتابࢫࢭʏࢫصورةࢫأوراقࢫماليةࢫبتأسʋسࢫالشرɠاتࢫاݍݨديدة،ࢫأو 
  ـورࢫمـنࢫخـلا :السوقࡧالثانويɺࢫ–لࢫسـوقࢫלصـدارࢫوفيھࢫيتمࢫتداولࢫכوراقࢫالماليةࢫالۘـܣࢫتطـرحࢫטكتتـابࢫلݏݨمʏࢫ–السـوقࢫכوڲـ

  مارࢫأوࢫلإعادةࢫטسȘثࢫتموʈلالماليةࢫ٭ڈدفࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫاللأدواتࢫɢʈونࢫالبيعࢫلرضࢫوالطلبࢫو فٕڈاࢫيلتقيࢫالعو 
  :وʈتمࢫالتداولࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫعڴʄࢫصورت؈ن

 سـل: عمليـاتࡧعاجلـةʉعࢫالــثمنࢫوǿسـلمࢫالبـاȘـتمࢫفٕڈـاࢫتصـفيةࢫالعمليــةࢫمباشـرة،ࢫحيـثࢫيʈࢫالمشـ؅فيࢫو وʄــذلكࢫمࢫכوراقࢫالماليـةࢫإڲـȋ

ʄمࢫالمشــ؅فاةࢫأوࢫأنࢫيتخڴــɺســددࢫفــوراࢫثمــنࢫכســʇࢫالســوقࢫالنقديــةࢫبــانࢫʏمࢫالۘــܣࢫبحوزتــھࢫفــورࢫعقــدࢫࢫيل؅ــقمࢫالمتعامــلࢫࢭــɺعــنࢫכســ

  .الصفقةࢫواستمالة
 ســليمࢫכوراقࢫ: عمليـاتࡧآجلــةȖــذلكࢫلاࢫيـتمࢫدفــعࢫالــثمنࢫأوࢫȋــتمࢫفٕڈـاࢫتصــفيةࢫالعمليــةࢫمباشـرة،ࢫولكــنࢫتؤجــلࢫلموعـدࢫقــادم،ࢫوʈو

حيــــثࢫيــــتمࢫتنفيــــذࢫالصــــفقةࢫٰڈائيــــاࢫيختلــــفࢫحســــبࢫنــــوعࢫالعمليــــاتࢫࢫ-Ȗغطيــــة–الماليــــةࢫࢭــــʏࢫالســــوقࢫךجلــــةࢫلتقــــديمࢫتــــام؈نࢫمــــاڲʏࢫ

  .المفقودة
وتتم؈قࢫכوراقࢫالماليةࢫالۘܣࢫيتمࢫتـداولɺاࢫࢭـʏࢫأسـواقࢫכوراقࢫالماليـةࢫبأٰڈـاࢫمسـعرة،ࢫأيࢫلɺـاࢫسـعرࢫسـوࢮʏࢫحيـثࢫيمكـنࢫللمسـȘثمرࢫ

أنࢫʇعرفࢫالسعرࢫالماڲʏࢫللورقةࢫالماليةࢫمنࢫخلالࢫالسمسارࢫأوࢫالɴشرةࢫاليوميـة،ࢫبـلࢫيمكـنࢫمعرفـةࢫأسـعارࢫالتـداولࢫخـلالࢫيـومࢫالعمـلࢫ

  .تختلفࢫכوراقࢫالماليةࢫمنࢫحيثࢫالسعرࢫالسوࢮʏטتصالاتࢫالمحليةࢫوالعالمية،ࢫو ش؅فاكࢫࢭʏࢫشيɢاتࢫداخلࢫالسوقࢫمنࢫخلالࢫט 

درجــــةࢫتذبذبـــھࢫمـــنࢫف؅ـــفةࢫلأخـــرى،ࢫوʈتطلــــبࢫذلـــكࢫقيـــامࢫالمســـȘثمرࢫبالمفاضـــلةࢫبــــ؈نࢫيـــتࢫاݍݰصـــولࢫعڴـــʄࢫالعائـــدࢫومقـــدارهࢫو وتوق

مـــاࢫالعائـــدࢫوالمخــــاطرࢫجمالɺــــاࢫࢭـــʏࢫمتغ؈ـــفينࢫأساســــ؈نࢫوɸכوراقࢫالماليـــةࢫعڴـــʄࢫأســـاسࢫاخــــذࢫتلـــكࢫالعوامـــلࢫࢭــــʏࢫטعتبـــار،ࢫوالۘـــܣࢫيمكـــنࢫإ

  :)08،ࢫصفحةࢫ2005الموسويࢫضياءࢫمجيد،ࢫ(ليةللورقةࢫالما

  للصكوكࡧלسلامية تأصيلࡧالمفاɸيميال .3

نظـــراࢫلمـــاࢫتخــتصࢫلقــدࢫحظيــتࢫالصــɢوكࢫלســلاميةࢫبأɸميــةࢫكب؈ــفةࢫمـــنࢫقبـــلࢫمختلـــفࢫالمســـȘثمرʈنࢫࢭــʏࢫمعظـــمࢫأنحـــاءࢫالعـــالم،ࢫ

قɸاࢫعنࢫمختلفࢫכدواتࢫالماليةࢫכخرى    .بھࢫمنࢫخصائصࢫومزاياࢫعديدةࢫتم؈ّ

  مفــɺومࡧالصكوكࡧלسـلامـــيةࡧوأنواعɺا.1.3

 ومࡧالصكوكࡧלسـلامـــيةɺࢫاللغةࢫومنࢫثم: مفــʏوكࢫࢭɢفࢫالصʈعرȖࢫʏبڧɴࢫטصطلاحࢫטقتصاديࢫيʏࢭ ʏما ࢭ ʏيڴ: 

ـــــلاميةࢫبأٰڈــــاࢫعرفــــتࢫ :التعرʈـــــفࡧטصــــطلاڌʏࡧللصــــكوك ـــــɢوكࢫלسـ ـــــلاميةࢫالصـ ـــــةࢫלسـ ɸيئــــةࢫالمحاســــبةࢫوالمراجعــــةࢫللمؤسســــاتࢫالماليـ

ـلࢫحصصـاࢫشــــاǿعةࢫࢭـʏࢫملكيــــةࢫأعيـــانࢫأوࢫمنــــافعࢫأوخــدماتࢫأوࢫࢭــʏࢫموجــوداتࢫمشـــروعࢫمعــ؈نࢫأوࢫɲشـــاطࢫتمثــ وثـــائقࢫمȘســــاوʈةࢫالقيمـــة،"



 ࡩʏࡧاݍݨزائرمتطلباتࡧنجاحɺاࡧتحدياتࡧو ࡧ:الماليةࡧإصدارࡧوتداولࡧالصكوكࡧלسلاميةࡧࡩʏࡧسوقࡧכوراقࡧ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»38 -23: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  28
 

ɸيئـــةࢫ( ھصـــدرتࢫمــنࢫأجلـــטكتتـــابࢫوȋــدءࢫاســـتخدامɺاࢫفيمــاࢫأࢫفـــلࢫبــاباســـȘثماريࢫخــــاص،ࢫوذلـــكࢫȊعــــدࢫتحصـــيلࢫقيمــــةࢫالصـــɢوكࢫوق

  .)288،ࢫصفحةࢫ2007المحاسبةࢫوالمراجعةࢫللمؤسساتࢫلماليةࢫלسلامية،ࢫ

ـاȊعࢫلمنظمـةࢫالمـؤتمرࢫלسـلامي،ࢫأنࢫالصـɢوكࢫלسـلاميةࢫɸـي   :وقدࢫوردࢫࢭʏࢫقرارࢫمجمعࢫالفقھࢫלسلاميࢫالتّ

أعيـــــان،ࢫأوࢫمنــــــافع،ࢫأوࢫ: إصـــــدارࢫوثـــــائقࢫأوࢫشـــــɺاداتࢫماليـــــةࢫمȘســـــاوʈةࢫالقيمـــــة،ُتمثلࢫحصصـــــاࢫشـــــاǿعةࢫࢭــــʏࢫملكيـــــةࢫموجـــــودات"

ـــــلا،ࢫأوࢫســـʋتمࢫإɲشـــــاؤɸاࢫمــــنࢫحصـــــيلة ـــــديونࢫقائمـــــةࢫفعـ ـــــانࢫوالمنـــــافعࢫوالـ ـــــيطࢫمـــــنࢫכعيـ טكتتـــاب،ࢫوتصــــدرࢫوفـــقࢫعقــــدࢫ حقـــــوق،ࢫأوࢫخلـ

  ".)2009،ࢫ)19/4(،ࢫࢫ178: القرارࢫرقم(ھشرڤʏࢫوتأخذࢫأحɢام

ومـــــنࢫالتعـــــرʈف؈نࢫالســـــابق؈ن،ࢫيمكـــــنࢫالقـــــولࢫأنࢫالصـــــɢوكࢫלســـــلاميةࢫۂـــــʏࢫعبـــــارةࢫعــــــنࢫوثــــــائقࢫأوࢫشــــــɺاداتࢫماليــــــةࢫمȘســـــــاوʈةࢫ

ــــــنࢫحصـــــ ــــــةࢫفعــــــلاࢫأوࢫســـــʋتمࢫإɲشــــاؤɸاࢫمـ ــــــاǿعةࢫࢭــــʏࢫملكيــــــةࢫموجــــــوداتࢫقائمـ ـيلةࢫטكتتــــاب،ࢫيــــتمࢫإصـــــدارɸاࢫالقيمــــــة،ࢫتمثــــلࢫحصصـــــاࢫشـ

ɸــــذاࢫࢫأرȋــــاحࢫوخســــائر ȘبـــــونࢫحملـــــةࢫɸــــذهࢫالصــــɢوكࢫࢭــــʏࢫبأســـماءࢫمــــنࢫيكتȘبــــونࢫفٕڈــــاࢫمقابــــلࢫدفــــعࢫالقيمــــةࢫالمحـــــررةࢫ٭ڈــــا،ࢫوʉشـــــاركࢫالمكت

  .إصدارࢫטسȘثمارࢫحسبࢫالشروطࢫالمتفقࢫعلٕڈاࢫواݍݵاصةࢫبɢل

 مɺوكࢫלســـلاميةࢫمـــعࢫ :الفـــرقࡧبـــ؈نࡧالصـــكوكࡧלســـلاميةࡧوכســـɢشـــ؅فكࢫالصـــȖمࢫɺعـــضࢫכوراقࢫالماليـــةࢫכخـــرىࢫوخاصـــةࢫכســــȊ

قɸـاࢫعــٔ ـنداتࢫالتقليديـــةࢫࢭـʏࢫȊعــضࢫاݍݵصـائص،ࢫإلاࢫأٰڈــاࢫتنفـردࢫوتخــتصࢫبــبعضࢫاݍݵصـائصࢫالۘــܣࢫتم؈ّ صـفيةࢫأحمــدࢫأبــوࢫ(ڈموالسـ

أوجـھࢫالȘشـابھࢫوטخـتلافࢫبئڈمـاࢫمعرفـةࢫبيمكنࢫتوضيحࢫالفرقࢫبـ؈نࢫالصـɢوكࢫלســلاميةࢫوכســɺمࢫ،ࢫ)14،ࢫصفحةࢫ2009بكر،ࢫ

ʏكماࢫيڴ:  

 مɺأوجھࡧטختلافࡧب؈نࡧالصكوكࡧלسلاميةࡧوכس 
 مɺسبةࡧللأسɴـد،ࢫ(بالʈࢫوࢫعبدࢫالعظيمࢫجلالࢫأبـوࢫزʏࢫاݍݨارڌʏ2009معبدࢫعڴ(: 
- ʇࢫإدارةࢫالشـــــركةࢫوانتخـــــابࢫمجلــــــسࢫʏمࢫࢭɺלدارةشـــــاركࢫمالـــــكࢫالســــــ. 

 .تصدرࢫכسɺمࢫوفقࢫصيغةࢫواحدةࢫۂʏࢫالمشاركةࢫوȋذلكࢫتɢونࢫنوعاࢫمنࢫأنواعࢫصɢوكࢫالمشاركةࢫولʋستࢫɠلࢫالصɢوك -

ـــلࢫّࢫכســـɺمࢫحصـــةࢫمشـــاعةࢫࢭʏࢫرأسࢫمـــالࢫالشـــركة،ࢫومالـــكࢫالسɺمࢫɸوࢫش -  .رʈكࢫومالكࢫݍݰصةࢫمشاعةࢫࢭʏࢫرأسࢫمالتمثّ

 .اڲʏࢫلʋسࢫلɺاࢫتارʈخࢫاستحقاقالشركة،ࢫوȋالتȖعت؄فࢫכسɺمࢫأداةࢫمشاركةࢫدائمةࢫࢭʏࢫ -

 .يةכسɺمࢫورقةࢫماليةࢫذاتࢫمخاطرࢫعال -

 سبةࡧالصكوكࡧלسلاميةɴ03،ࢫصفحةࢫ2010حامــدࢫبـــنࢫحســـنࢫبــنࢫمحمـــدࢫعلـــيࢫمــ؈فة،ࢫ(بال(: 

ذيࢫيل؅قمࢫبإدارةࢫالمشروعلاࢫʇشـــاركࢫمالـــكࢫالصـــكࢫࢭʏࢫإدارةࢫالمشــروعࢫȊشـــɢلࢫ -   .مباشـــرࢫوʈتمࢫטكتفاءࢫبتوكيلࢫالمضاربࢫالّ

 .اݍݸࢫوȋذلكࢫتتعددࢫأنوعɺا... ّ تصدرࢫالصɢوكࢫوفقࢫصيغࢫالتموʈلࢫלسلاميةࢫالمختلفةࢫɠالمضارȋةࢫوלجارة -

ـــــاڲʏࢫِّࢫفحامـــــلࢫالصـــــكࢫممـــــولࢫبالɴســبةࢫللشــركةࢫالمصــدرة،ࢫفالصــɢوكࢫࢭـʏࢫالغالـــبࢫȖعتـــ؄فࢫأداةࢫتموʈـــــلࢫخـــــارجࢫالم؈قانيــــ ـة،ࢫوȋالتّ

 .رالصɢوكࢫȊشɢلࢫعامࢫورقةࢫماليةࢫقليلةࢫالمخاطكماࢫأنࢫࢫللشــــركةࢫالمصدرة

اڲʏࢫفلɺاࢫتارʈخࢫاستحقاق -  .لــʋسࢫبالضــرورةࢫأنࢫتكــونࢫالصــɢوكࢫأداةࢫمشــاركةࢫدائمــةࢫࢭʏࢫالشركة،ࢫوȋالتّ

 وكࢫ :أنواعࡧالصكوكɢـذاࢫبـالنيمكنࢫأنࢫتصنفࢫالصɸࢫانواعࢫࢫعديـدةࢫوʄࢫذلـكࢫفـإלسلاميةࢫإڲʏࢫالمعيـارࢫالمعتمـدࢫࢭـʄاـنࢫذاࢫظرࢫإڲـɠ

ࢭـʏࢫحـ؈نࢫإذاࢫɠاـنࢫمعيــارࢫ وطوʈلـةࢫכجـل،ࢫةɢوكࢫقصـ؈فةࢫومتوســطالمعيـارࢫالمعتمـدࢫࢭـʏࢫالتصـɴيفࢫɸـوࢫالمعيــارࢫالزمۚـܣࢫصـنفتࢫإڲـʄࢫصـ

العقـودࢫالشــرعيةࢫالۘـܣࢫتصــدرࢫعڴـʄࢫأساســɺا؛ࢫوجــدناࢫصـɢوكࢫمشــاركةࢫوصـɢوكࢫمضــارȋةࢫوصـɢوكࢫمرابحــةࢫوغ؈ــفࢫࢫɸــو ࢫالتصـɴيف

 ذلك،



غرداويࢫفاتحࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫغزازيࢫعمادࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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ـاهࢫ ࢫالمجلسࢫالشـرڤʏࢫلɺيئـةࢫالمحاسـبةࢫوالمراجعـةࢫللمؤسسـاتࢫالماليـةࢫלسـلاميةࢫقـدࢫتȎنّ لتصɴيفࢫכشɺر،ࢫخاصةࢫأنّ وɸذاࢫכخ؈فࢫɸوࢫا

  :Șشاراࢫإڲʄࢫغايةࢫךن،ࢫنجدأنواعࢫالصɢوكࢫכك؆فࢫانࢫومنࢫأɸمࢫࢭʏࢫتصɴيفھࢫللصɢوك،

 ةȋوكࢫحيــثࢫيــرادࢫ٭ڈــاࢫتلــك :صـكوكࡧالمضــارɢرࢫالصــɺعت؄ــفࢫمنأقــدمࢫوأشــȖوكࢫالمقارضــةࢫوɢســ׿ܢࢫأيضــاࢫبصــȖةࢫࢫالوثــائق“:وʈســاوȘالم

ل؈نࢫࢭــʏࢫالقيمـةࢫالممثلـةࢫݍݰصــصࢫالمكتȘبـ؈نࢫࢭــʏࢫɲشـاطࢫاوࢫأɲشــطةࢫࢫإسـȘثمارʈةࢫتــدارࢫعڴـʄࢫأســاسࢫالمضـارȋةࢫ مـوّ ُ مثـلࢫأمــوالࢫالم فࢼــܣࢫتُ

دةࢫ قسـمࢫכرȋـاحࢫالمحققـةࢫوفقـاࢫلɴسـبࢫمحـدّ ضـارȋمنࢫالشـرɠاءࢫأوࢫغ؈ـفɸمࢫلإدارٮڈـا،ࢫعڴـʄࢫأنࢫتُ ـتمࢫȖعيـ؈نࢫمُ عمليةࢫالمضارȋة،ࢫأيـنࢫي

زʈـنࢫالـدينࢫ(. المـالࢫمـاࢫلـمࢫيكـنࢫتقصـ؈فࢫأوࢫإɸمـالࢫمـنࢫالمضـارب) سلفا،ࢫأماࢫمـاࢫوقـعࢫمـنࢫخسـارةفيتحملɺاࢫحملـةࢫالصـɢوكࢫأرȋـاب

  )60،ࢫصفحةࢫ2022طالم،ࢫ

 ةصــــكوكࡧالمشــــارك: ʏةࢫتمثــــلࢫملكيــــةࢫࢫۂــــʈثمارȘرࢫرأسࢫمــــالࢫالمشــــاركةࢫوثــــائقࢫاســــʈثمارࢫأوࢫتطــــوȘشــــاءࢫإســــɲࢫإʏاࢫࢭــــɺيــــتمࢫإســــتخدام،

  .مشروعࢫقائمࢫعڴʄࢫأساسࢫعقدࢫمنࢫعقودࢫالمشاركةࢫ

ʏةࢫإلاࢫࢭȋوكࢫالمضارɢوكࢫالمشاركةࢫعنࢫصɢࢫولاࢫتختلفࢫصʏاࢫكماࢫيڴɸعضࢫالنقاطࢫنوجزȊ:  

 خصةࢫنقديةࢫنأȋمࢫبالعملࢫوɸساʇوكࢫالمشاركةࢫɢࢫصʏنماࢫࢭʋمࢫفقطࢫبالعمل،ࢫبɸساʇةࢫȋوكࢫالمضارɢࢫصʏآۜܡࢫࢭɴية المɴأوࢫعي. 

 وكࢫالمشــاركةࢫࢫمالـكࢫأنɢࢫصـʏࢫࢫعنــدهالصــكࢫࢭــʏنمــاࢫمجلـسࢫࢫحـقࢫالمشــاركةࢫࢭــʋمالــكࢫלدارةࢫبɠوɢࢫصʏةࢫالصـكࢫࢭــȋلاࢫيحــقࢫالمضــار

 .المال ذلك،ࢫلأنࢫالمضارȋةࢫتمنحࢫالمضاربࢫاݍݰرʈةࢫࢭʏࢫالقيامࢫȊعملھࢫدونࢫأيࢫتدخلࢫمنࢫربࢫلھ

 ثماريࢫقـــائمࢫ : صــكوكࡧالمرابحــةȘشــاطࢫإســɲــلࢫمشــروعࢫأوࢫʈࢫتموʏســتخدمࢫحصــيلْڈاࢫࢭـــȖةࢫʈســاوȘعــرفࢫبأٰڈــاࢫوثـــائقࢫذاتࢫقــيمࢫمȖ

  عڴʄࢫاساسࢫعقدࢫالمرابحةࢫ

 نداتࢫ :الســـلم وكصـــكȘࢫاٰڈـــاࢫمســـʄعـــرفࢫعڴـــȖࢫʏةذاتࢫقـــيمࢫوۂـــʈســـاوȘاࢫ٭ڈـــدفࢫاݍݰصـــول ࢫمɸلســـلمࢫرأسࢫمـــالࢫاࢫالۘـــܣࢫيـــتمࢫإصـــدار

 ݍݰامڴʏࢫالصɢوكࢫبحيثࢫتصبحࢫسلعةࢫالسلمࢫملك
 ــاࢫ :صــكوكࡧלجــارةɺةࢫقابلــةࢫللتــداولࢫتمثــلࢫملكيــةࢫأعيــانࢫمــؤجرةࢫأوࢫمنافعʈســاوȘࢫأســاسࢫاٰڈــاࢫوثــائقࢫذاتࢫقــيمࢫمʄعــرفࢫعڴــȖأوࢫ

عبــدࢫاللطيــفࢫبــنࢫعبــدࢫاݍݰلـــيمࢫ(اوࢫموصــوفةࢫࢭــʏࢫالذمــةملكيــةࢫأعيــانࢫموصــوفةࢫࢭــʏࢫالذمــةࢫاوࢫمنافعɺــاࢫأوࢫملكيــةࢫاعمــالࢫمعينــةࢫ

 )406،ࢫصفحةࢫ2012،ࢫ:العبدࢫاللطيف

 ࢫاٰڈاࢫ:صكوكࡧלستصناعʄيعࢫ يقصدࢫ٭ڈاࢫعڴɴࢫتصـʏاࢫلاسـتخدامࢫحصـيلةࢫטكتتـابࢫفٕڈـاࢫࢭـɸةࢫالقيمـةࢫيـتمࢫإصـدارʈسـاوȘوثـائقࢫم

والمكتȘبــــونࢫفٕڈــــاࢫɸــــمࢫ) البــــاǿع(والمصــــدرࢫلɺــــذهࢫالصــــɢوكࢫɸــــوࢫالصــــاɲعࢫࢫ،المستصــــنعݰاملوࢫالصــــɢوكࢫɸــــمࢫمــــلاكࢫالمنــــتجࢫوʈصــــبݲ. 

 . تɢلفةࢫالمصنوع: وحصيلةࢫטكتتابࢫۂʏ المش؅فونࢫللع؈نࢫالمرادࢫصنعɺا

 وكࢫوفقــــاࢫلمبــــادئࢫ :المبــــادئࡧכساســــيةࡧالۘــــܣࡧتقــــومࡧعلٕڈــــاࡧالصــــكوكࡧלســــلاميةɢلــــةࢫالصــــɢإنࢫالمبــــادئࢫכساســــيةࢫالمتعلقــــةࢫ٭ڈي

ميمونـــةࢫ(לســـلاميةࢫכخـــرى،ࢫوʈمكـــنࢫتݏݵيصـــɺاࢫعڴـــʄࢫالنحـــوࢫالتـــاڲʏ بـــادئࢫالۘـــܣࢫتنطبـــقࢫعلىɺياɠـــلࢫالتموʈـــلالشـــرʉعةࢫۂـــʏࢫنفـــسࢫالم

 :)99،ࢫصفحةࢫ2020مݲݨور،ࢫ
 ــا(يحظـرࡧتحصــيلࡧأوࡧتلقـيࡧالفائــدةࡧȋعت؄ــفࢫالمـالࢫأداةࢫلقيــاسࢫالقيمـةࢫووســيلةࢫللتبــادلࢫ:)تجنـبࡧالرʇعة،ࢫʉبموجـبࢫمبــادئࢫالشـر

يجــبࢫ. وعليــھ،ࢫيجــبࢫعڴــʄࢫالمســȘثمرࢫࢭــʏࢫظــلࢫالشــرʉعةࢫألاࢫيــدركࢫأيࢫرȋــحࢫأوࢫرȋــحࢫلمجــردࢫتوظيــفࢫالمــال،لــھࢫفائــدةࢫجوɸرʈةولــʋسࢫ

 . المسȘثمر أنتɢونࢫعوائدࢫالمسȘثمرࢫمرتبطةࢫبأرȋاحࢫالمɴشأةࢫوالمستمدةࢫمنࢫالمخاطرࢫالتجارʈةࢫالۘܣࢫيف؅فضɺاࢫذلك



 ࡩʏࡧاݍݨزائرمتطلباتࡧنجاحɺاࡧتحدياتࡧو ࡧ:الماليةࡧإصدارࡧوتداولࡧالصكوكࡧלسلاميةࡧࡩʏࡧسوقࡧכوراقࡧ
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 ـاـمࡧɢعةࡧלسـلاميةيجـبࡧأنࡧتكـونࡧأصـولࡧالصــكوكࡧכساسـيةࡧمتوافقـةࡧمـعࡧأحʉـونࢫכصـولࢫأوࢫכعمــالࢫ: الشـرɢيجــبࢫأنࢫت

الۘــܣࢫتقــومࢫعلٕڈــاࢫالصــɢوكࢫمتوافقــةࢫمــعࢫأحɢــامࢫالشــرʉعةࢫלســلاميةࢫوȋالتــاڲʏࢫلاࢫيمكــنࢫرȋطɺــا،ࢫعڴــʄࢫســȎيلࢫالمثــال،ࢫبالمقــامرةࢫأوࢫ

 .إنتاجࢫأوࢫبيعࢫالكحولࢫأوࢫݍݰماݍݵ؇قير

 الغــرر (حظــرࡧعــدمࡧاليقــ؈نࡧ(ةࡧȋࡧالمضــار،)ســرʋالم (ــلࡧɺواســتغلالࡧاݍݨ)ــلاݍɺعةࢫعــدمࢫاليقــ؈نࢫالمســتحثࢫعــنࢫ :)ݨʉتحظــرࢫالشــر

،والمعـاملاتࢫالۘـܣࢫȖعتمـدࢫفٕڈـاࢫالنȘيجـةࢫبالɢامـلࢫعڴـʄࢫالمصـادفةࢫأوࢫالمضـارȋةࢫ)الغـرر (قصدࢫأوࢫالمخـاطرࢫغ؈ـفࢫالضـرورʈةࢫࢭـʏࢫالعقـودࢫ

قـدࢫلاࢫتɢــونࢫالمعـاملاتࢫالمحتوʈــةࢫعڴـʄࢫعــدمࢫࢫ،)اݍݨɺــل(والمعـاملاتࢫالۘــܣࢫيرȋحفٕڈـاࢫطــرفࢫمـاࢫȊســȎبࢫجɺـلࢫالطــرفࢫךخـرࢫ) المʋسـر(

. اليقينفيمـــاࢫيتعلـــقࢫȊعنصـــرࢫأسا؟ـــۜܣࢫࢭـــʏࢫالعقـــودࢫכساســـيةࢫمثــــلࢫالســـعرࢫأوࢫوقـــتࢫالȘســـليمࢫأوࢫالموضـــوعࢫمتوافقـــةࢫمـــعࢫالشــــرʉعة

  .يجبࢫأنࢫتɢونࢫجميعࢫاݍݰقوقࢫوالواجباتࢫالمتعلقةࢫȊشɺادةࢫטسȘثمارࢫشفافةࢫوواܷݰة

  سلاميةالصكوكࡧל الضوابطࡧالشرعيةࡧࡩʏࡧإصدارࡧ. 3.3

ɸنــاكࢫضــوابطࢫشــرعيةࢫوفنيــةࢫيجــبࢫمراعاٮڈــاࢫأثنــاءࢫعمليــةࢫإصــدارࢫالصــɢوكࢫלســلاميةࢫحۘــܢࢫلاࢫنقــعࢫࢭــʏࢫأســلوبࢫالتقليــدࢫأوࢫ

  :،حيثࢫأنࢫمنࢫأɸمࢫالضوابطࢫالشرعيةࢫوالفنيةࢫالمتعلقةࢫ٭ڈاࢫنذكرࢫمايڴʏࢫࢫالمحاɠاةࢫللمنتجاتࢫالماليةࢫالتقليدية

  عةࢫלࢫ:الضــابطࡧכولʉــامࢫالشـــرɢيئــةࢫرقابيـــةࢫشــرعيةࢫتراقــبࢫعمليــاتࢫوآليـــاتࢫل؅ــقامࢫبضــوابطࢫوأحɸלســلاميةࢫوكــذلكࢫوجــودࢫ

 )97،ࢫصفحةࢫ2018فاطمةࢫالزɸرة،ࢫ، نوي ؛ بوستةࢫزكية(إصدارࢫالصɢوكࢫوتقوʈمࢫمدىࢫمطابقْڈاࢫلمبادئࢫالشرʉعةࢫלسلامية

 يɲࢫأســـاسࢫأصـــولࢫ :الضـــابطࡧالثـــاʄوكࢫعڴـــɢـــلࢫالصـــʈـــونࢫتموɢعةࢫלســـلاميةيجـــبࢫأنࢫيʉـــامࢫالشـــرɢࢫيجـــبࢫ. موافقـــةࢫلأح،ʏالتـــاڲȋو

  تموʈلࢫכɲشطةࢫالمحرمةࢫشرعاتجنبࢫ

 ࢫ :الضــــابطࡧالثالــــثʏــــةࢫالمســــتقلةࢫعــــنࢫטܧــــݵاصࢫالمشــــ؅فك؈نࢫࢭــــʈوكࢫלســــلاميةࢫالصــــفةࢫלعتبارɢــــونࢫللطــــرفࢫالمصــــدرࢫللصــــɢي

  وۂʏࢫالمسؤولةࢫعنࢫإدارةࢫالصɢوك الصɢوك،

 ـــــعȊࢫالشـــــركةࢫالمصــــدرةࢫأنࢫتقـــــدمࢫمعلومــــاتࢫشـــــفافةࢫووافيــــةࢫحـــــولࢫכصـــــولࢫيجــــبࢫ: لشــــفافيةࢫوלفصـــــاحاࢫ:الضــــابطࡧالراʄعڴـــــ

لɢـيࢫࢫيـتمكنࢫالمسـȘثمرونࢫمـنࢫفɺـمࢫالɺياɠـلࢫوالمعـاملاتࢫالماليـةࢫ. المدعومةࢫوطرʈقةࢫتوزʉعࢫالعوائدࢫوالمخاطرࢫالمتعلقـةࢫبالصـɢوك

 .المتعلقةࢫبالصɢوكࢫȊشɢلࢫواܷݳ

 ـــعࢫالعوائـــدࢫوالمخـــاطرࢫالعدالـــة :الضـــابطࡧاݍݵـــامسʉࢫتوزʏࢫ: ࢭــــʄوكࢫعڴــــɢـــعࢫالعوائـــدࢫوالمخــــاطرࢫالمتعلقـــةࢫبالصـــʉيجــــبࢫأنࢫيـــتمࢫتوز

 المسȘثمرʈنࢫȊشɢلࢫعادلࢫومنصفࢫوفقاࢫللشروطࢫالمتفقࢫعلٕڈاࢫࢭʏࢫعقودࢫالصɢوك

 ــامࢫعقـدࢫالمشــاركة،أيࢫخلـطࢫجميــعࢫכمـوالࢫمــعࢫالمشــاركةࢫ :الضـابطࡧالســادسɢوكࢫלســلاميةࢫعمومـاࢫأحɢيضـبطࢫإصــدارࢫالصـ

 .ȋحࢫواݍݵسارةࢫتطبيقاࢫلقاعدةࢫالغنمࢫبالغرمࢭʏࢫالر 

 عȊعةࢫمنࢫالعائدࢫوفقاࢫلفقھࢫالمشاركةࢫ :الضابطࡧالساǿسبةࢫشاɲوكࢫإدارٮڈاࢫمقابلࢫɢةࢫالمصدرةࢫللصɺࢫاݍݨʄتتوڲ 

 وكࢫمثــــلࢫࢫ:الضـــابطࡧالثــــامنɢــــلࢫלســــلاميࢫالۘـــܣࢫيــــتمࢫبموجّڈــــاࢫإصـــدارࢫالصــــʈثمارࢫوتحديــــدࢫصـــيغةࢫالتموȘتحديــــدࢫمجـــالاتࢫטســــ

  .לيجارࢫأوࢫالمضارȋةࢫأوࢫالمشاركةࢫأوࢫالمرابحةࢫأوࢫالسلمࢫأوࢫالمشاركة

  معࡧלشارةࡧإڲʄࡧأبرزࡧالتحدياتࡧالۘܣࡧتواجɺɺاࡧࡩʏࡧاݍݨزائركوكࡧלسلاميةࡧࡩʏࡧالعالمࡧسوقࡧالص. 4
اصبحتࢫمتاحـةࢫ טسȘثمارࢫטسلاميࢫانȘشاراࢫوازدɸاراࢫواسعاࢫلʋسࢫࢭʏࢫالعالمࢫالعرȌيࢫوטسلاميࢫفقطࢫبلȖشɺدࢫأدواتࢫ

טســــلاميةࢫالۘــــܣࢫعرفــــتࢫنمــــواࢫســــرʉعاࢫࢭـــــʏࢫ للكث؈ــــفࢫمــــنࢫالشــــرɠاتࢫواݍݰɢومــــاتࢫࢭــــʏࢫالعــــالمࢫ،وࢭــــʏࢫمقدمـــــةࢫɸــــذهࢫכدواتࢫالصــــɢوك

 :السنواتࢫכخ؈فةࢫكماࢫتبʋنھࢫטحصائياتࢫوכرقامࢫالتالية



غرداويࢫفاتحࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫغزازيࢫعمادࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
 

  31 .اݍݨزائر،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫ»38 -23: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

 (2021-2001)الصكوكࡧטسلاميةࡧحسبࡧالدولࡧللف؅فةسوقࡧ1.4

ɸـــذاࢫ ʇشـــɺدࢫالعـــالمࢫطفـــرةࢫࢭـــʏࢫטقبـــالࢫعڴـــʄࢫأدواتࢫالتموʈـــلࢫלســـلاميࢫوتـــأȖيࢫࢭـــʏࢫمقـــدمْڈاࢫالصـــɢوكࢫלســـلامية،ࢫوتـــرجم

ࢫونـتجࢫعـن لإصـدارࢫالصـɢوك، טقبالࢫࢭʏࢫȖسابقࢫالدولࢫالعرȋيةࢫوלسلاميةࢫوالغرȋيةࢫࢭʏࢫإعدادࢫالقوان؈نࢫوכنظمـةࢫوالتعليمـات

  :وقيمɺاࢫكماࢫيبʋنھࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏ،ࢫɸذاࢫزʈادةࢫعددࢫטصدارات

  )2021دʇسم؄فࡧ-2001جانفيࡧ( إصداراتࡧالصكوكࡧحسبࡧالدولࡧخلالࡧالف؅فةࡧࡧ:1اݍݨدولࡧ

 مليونࡧدولار:الوحدةࡧ
  الɴسبة  )مليونࡧدولار(قيمةࡧלصداراتࡧ  عددࡧלصدارات  البلد  ال؅فتʋب

  54.46  877410  8575  مال؈قيا  1

  13.45  216755  308  السعودية  2

  9.2  148295  634  أندونʋسيا  3

  6.34  102195  162  לمارات  4

  5.26  84692  1155  تركيا  5

  2.68  43118  492  البحرʈن  6

  2.39  38533  62  قطر  7

  1.68  27142  148  باكستان  8

  1.28  20579  46  السودان  9

  1.00  9207  19  عمان  10

  0.85  7595  26  الكوʈت  11

Source:IIFMSukuk Report, A comprehensive study of the Global SukukMarket,internationalIslamicfinancial market, 11th edition, 

Bahrain, August 2022, pp 83-85. 

يȘب؈نࢫمنࢫاݍݨدولࢫانࢫسوقࢫالصɢوكࢫטسلاميةࢫي؅فكزࢫࢭʏࢫمال؈قيـاࢫودولࢫاݍݵلـيجࢫالعرȌـيࢫحيـثࢫحازتمال؈قيـاࢫعڴـʄࢫاݍݰصـةࢫ

مناݍݰصــةࢫالســـوقيةࢫللصـــɢوكࢫالعالميـــةࢫتلٕڈـــاࢫ%  54.46مليـــارࢫدولارࢫوɴȋســـبةࢫ877,410כك؄ــفࢫࢭـــʏࢫاصـــدارࢫالصـــɢوكࢫبمبلــغࢫقـــدرهࢫ

مليــارࢫدولارࢫثــمࢫטمــاراتࢫبحصــةࢫࢫ148,295تلٕڈــاࢫاندونʋســياࢫبحصــة%13.45مليــارࢫدولارࢫمــعࢫɲســبةࢫࢫ216,755السـعوديةࢫبحصــة

مليــارࢫدولارࢫحيـثࢫيلاحــظࢫخــلالࢫف؅ـفةࢫالدراســةࢫاســتمرارࢫࢫ84,692كيـاࢫبحصــةࢫاݍݵامســةࢫتــأȖيࢫتر  مليـارࢫدولارࢫوࢭــʏࢫالمرتبـةࢫ102,95

ڈــــــــا اللاعــــــــبࢫالمɺــــــــيمنࢫࢭــــــــʏࢫســــــــوقࢫالصــــــــɢوكࢫالعالميــــــــة،ࢫوࢫȊشــــــــɢلࢫعــــــــامࢫمنــــــــذࢫالتأســــــــʋسࢫحــــــــافظࢫالســــــــودانࢫعڴــــــــʄࢫ أســــــــياࢫࢭــــــــʏࢫɠوٰ

 .صدارةإصدارهࢫࢭʏࢫمنطقةࢫإفرʈقيا

 اصداراتࡧالصكوكࡧࡩʏࡧالعالمࡧحسبࡧنوعࡧטصدار 2.4

ʇعكـــسࢫ לســـلاميةࢫࢭـــʏࢫرحـــابࢫأوســـعࢫمـــنࢫטبتɢـــارࢫوالتطـــوʈرࢫلمنتجاٮڈـــاࢫوأدواٮڈـــاࢫالماليـــةࢫوالمصـــرفيةانࢫانطـــلاقࢫالمصـــارفࢫ

بالفعـلࢫحقيقــةࢫوجــوɸرࢫالمصــرفيةࢫלســلاميةࢫࢭــʏࢫتمايزɸــاࢫعـنࢫالمصــرفيةࢫالتقليديــة،ࢫســواءࢫࢭــʏࢫجانبــأدواتࢫȖعبئــةࢫالمــدخرات،ࢫأوࢫ

اݍݵاصــــةࢫوالعامــــةࢫوالشــــɢلࢫالتــــاڲʏࢫيبــــ؈نࢫانـــــواعࢫ ؤسســــاتآليــــاتࢫتــــوف؈فࢫالتموʈــــلࢫللأɲشــــطةࢫלســــȘثمارʈةࢫوالتجارʈــــةࢫللأفـــــرادࢫوالم

  .اصداراتࢫالصɢوكࢫࢭʏࢫالعالم

  

  

  

  

  



 ࡩʏࡧاݍݨزائرمتطلباتࡧنجاحɺاࡧتحدياتࡧو ࡧ:الماليةࡧإصدارࡧوتداولࡧالصكوكࡧלسلاميةࡧࡩʏࡧسوقࡧכوراقࡧ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»38 -23: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  32
 

  2021التوزʉعࡧالɺيكڴʏࡧللصكوكࡧالدوليةࡧلسنةࡧ: 02الشɢلࡧ

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .01منࡧإعـــدادࡧالباحث؈نࡧبالإعتمـــــادࡧعڴʄࡧاݍݨدولࡧرقمࡧࡧ:المصدر
 ɲ14سـبةࢫ كمـاࢫȖشـɢلࢫטجـارة% 41כك؄ـفࢫببلوغɺـاࢫɲسـبةࢫࢫيȘب؈نࢫمنࢫالشɢلࢫانھࢫماࢫزالتࢫصيغةࢫالوɠالـةࢫȖشـɢلࢫالɴسـبة

 %ʏشـاراࢫبـ؈نࢫالفـاعل؈نࢫࢭـȘعـرفࢫقبـولاࢫوانȖوكࢫالݤݨينةࢫالۘܣࢫتمزجࢫأك؆ـفࢫمـنࢫعقـدࢫɢـاࢫ ولاࢫتزالࢫالصɸوك،ࢫولعـلࢫأك؆فɢسـوقࢫالصـ

وɠالــةࢫقبــولاࢫصــɢوكࢫالوɠالــةࢫالقائمــةࢫعڴــʄࢫأســاسࢫمــزʈجࢫمــنࢫלجــارةࢫوالمرابحــةࢫوأحــدأɸمࢫأســبابࢫانȘشــارࢫإصــداراتࢫصــɢوكࢫال

  .ɸوࢫمرونْڈاࢫعندࢫɸيɢلْڈا،ࢫكماࢫساɸمتࢫࢭʏࢫتقليلࢫمشɢلةاݍݰاجةࢫللأصول 

  أبرزࡧالعقباتࡧوالتحدياتࡧالۘܣࡧتواجھࡧالتصكيكࡧלسلاميفيࡧاݍݨزائر 3.4

  :)2011نوالࢫبنࢫعمامرة،ࢫ(يڴʏ تواجھࢫصناعةࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫالكث؈فࢫمنࢫالتحدياتࢫوالمعوقاتࢫأɸمɺاࢫما

 وكɢࢫالعامࢫبثقافةࢫالصʏضعفࢫالوڤ. 

 ࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةʏعرضࢫمحدودࢫللمنتجاتࢫלسلاميةࢫࢭ.  

 לختلافاتࢫالشرعية.  

 اليفࢫלصدارࢫɢارتفاعࢫت. 

 يࢫوالتنظي׿ܣɲࢫوالقانوʏڥʉشرȘغيابࢫלطارࢫال. 

 لةɸةࢫالمؤʈشرȎنقصࢫالمواردࢫال. 

 ࢫالصــــناعةࢫالماليــــةࢫלســــلاميةࢫʏࢫاݍݨزائر ࢫقلـــةࢫالمؤسســــاتࢫالناشــــطةࢫࢭــــʏࢫجــــانࢭــــʄࢫبنكــــ؈نࢫونافــــذت؈نࢫإســــلاميت؈نࢫإڲــــʏاࢫࢭــــɸوانحصــــار 

 .Ȋشركةࢫتأم؈نࢫتɢافڴʏࢫوحيدةࢫمعࢫغيابࢫكڴʏࢫلشرɠاتࢫإعادةࢫالتأم؈نࢫالتɢافڴʏ،ࢫوصناديقࢫטسȘثمارלسلامية

 الإسلاميةɠوɢࢫسوقࢫالصʄمةࢫלشرافࢫوالرقابةࢫالشرعيةࢫعڴɺࢫمʄةࢫتتوڲʈةࢫشرعيةࢫمركزʈشارȘيئةࢫاسɸغيابࢫ. 

 لصغرࢫالسوقࢫɠࢫومعاناتھࢫمنࢫالعديدࢫمنࢫالمشاʏالماڲ. 

 افــــةࢫ العوامـــلࢫالسياســــيةɢـــلࢫלســــلاميࢫبʈرࢫصــــناعةࢫالتموʈࢫغيـــابࢫإرادةࢫسياســــيةࢫحقيقيــــةࢫلتفعيـــلࢫوتطــــوʏوالمتمثلـــةࢫأساســــاࢫࢭــــ
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  ɲشأةࡧبورصةࡧاݍݨزائر 1.5

ࢫ ࢫبورصة ࢫتأسست ࢫرقم ʏڥʉشرȘࢫال ࢫالمرسوم ࢫأسɺمࢫࢫ10-93اݍݨزائرࢫبموجب ࢫذات ࢫعمومية ࢫشركة ࢫعن ࢫعبارة ʏࢫۂ ࢫوكذلك ،

ࢫب ࢫمالɺا ࢫدجࢫ30 ـوقدرࢫرأس ࢫمليون ࢫبورصةࢫ، ࢫإɲشاء ࢫوفكرة ࢫالتموʈل ࢫعملية ࢫوȖسɺيل ࢫاݍݨزائرʈة ࢫالمالية ࢫالسوق ࢫلتدعيم وجاءت

ࢫع ࢫعٔڈا ࢫأعلن ࢫالۘܣ ࢫ ࢫטقتصادية ࢫإطارࢫלصلاحات ʏࢫࢭ ࢫيدخل ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫࢫ1987ام ࢫعام ࢫح؈قࢫالتطبيق ياس؈نࢫ(1988ودخلت

  .)172،ࢫصفحةࢫ2015عمامرة،ࢫ

ʏعدةࡧمراحلࡧۂȊ77،ࢫصفحةࢫ2007محفوظࢫينصري،ࢫ(ولقدࡧمرتࡧالبورصةࡧ( :  
إجــراءاتࢫȊعــدࢫأنࢫحصــلتࢫمعظــمࢫالمؤسســاتࢫاݍݰɢوميــةࢫࢭــʏࢫɸــذهࢫالمرحلــةࢫاتخــذتࢫاݍݰɢومــةࢫعــدةࢫ): 1992 -1990(المرحلــةࡧכوڲــʄࡧ

ࢫ8دجࢫوʈـــديرࢫالشـــركةࢫمجلـــسࢫإدارةࢫمتɢونـــةࢫمـــنࢫࢫ320000عڴـــʄࢫاســـتقلاليْڈاࢫوكـــذلكࢫإɲشـــاءࢫصـــناديقࢫالمســـاɸمةࢫࢫوقـــدرࢫرأسࢫمالɺـــاࢫ

  .تأعضاء،ࢫࢫثمࢫأɲشأتࢫشركةࢫالقيمࢫالمنقولةࢫومɺمْڈاࢫȖشبھࢫإڲʄࢫحدࢫȊعيدࢫمɺمةࢫالبورصةࢫࢭʏࢫלجراءا

ࢫטجتمــــاڤʏلقــــدࢫمــــرتࢫالشــــركةࢫࢭــــʏࢫɸــــذهࢫالمرحلــــةࢫبف؅ــــفةࢫحرجــــةࢫناجمــــةࢫعــــنࢫضــــعفࢫرأسࢫمالɺــــاࢫ: ) 1998 -1992(المرحلــــةࡧالثانيــــةࡧ

ࢫاســـمɺادجࢫࢫكمـــاࢫتـــمࢫȖغي؈ـــفࢫࢫ9320000تـــمࢫرفـــعࢫرأسࢫمالɺـــاࢫإڲـــʄࢫ1992وࢭـــʏࢫفيفـــريࢫعـــامࢫ،ࢫورࢫلغ؈ـــفࢫواܷـــݳࢫالـــذيࢫيجـــبࢫانࢫتلعبـــھوالـــد

  .)228،ࢫصفحةࢫ2006بوكساɲيࢫرشيدࢫ،ࢫ(وأصبحتࢫبورصةࢫالقيمࢫالمنقولة
  مفɺومࡧبورصةࡧاݍݨزائر2.5

-10حسبࢫالمرسومࢫالȘشرʉڥʏࢫرقمࢫࢫ-: منࢫأɸمɺاࢫࢫوטقتصاديتنوعࢫȖعرʈفࢫمفɺومࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫب؈نࢫاݍݨانبࢫالقانوɲيࢫ

ࢫباࢮʏࢫ:  93 ࢫومن ࢫالدولة ࢫتصدرɸا ࢫالۘܣ ࢫالمنقولة ࢫالقيم ࢫيخص ࢫفيما ࢫوȖسي؈فࢫالعمليات ࢫإطارࢫتنظيم ʏࢫۂ ࢫالمنقولة ࢫالقيم ۂʏࢫبورصة

  )160صفحةࢫࢫ،2013بنࢫأحمدࢫبنࢫحاس؈ن،ࢫ(טܧݵاصࢫכخرونࢫمنࢫالقانونࢫالعامࢫوالشرɠاتࢫذاتࢫأسɺم

טدخارࢫࢫالبورصةࢫۂʏࢫطرفࢫࢭʏࢫسوقࢫرؤوسࢫכموالࢫوۂʏࢫتضمنࢫمسلكࢫقص؈فࢫوغ؈فࢫمɢلفࢫماب؈ن: حسبࢫخ؄فاءࢫטقتصاد

  .عڴʄࢫالمدىࢫالطوʈلࢫوۂʏࢫأداةࢫلقياسࢫأصولࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫجدولࢫالȘسع؈فࢫࢫטدخار وۂʏࢫتضمنࢫسيولةࢫࢫوטسȘثمار 

 امࡧبورصةࡧاݍݨزائرࡧɺسي؈ف  :مȖشطةࢫالتالࢫتتكفلࢫشركةࢫɲيةبورصةࢫالقيمࢫالمنقولةࢫالقيامࢫبالأ:  

 ࢫبورصةࢫالقيمࢫالمنقولةࢫʏࢫلعمليةࢫלدراجࢫࢭʏالتنظيمࢫالفعڴ.  

 ࢫالبورصةࢫوלدارةʏالتنظيمࢫالماديࢫݍݰصصࢫالتداولࢫࢭ.  

 سع؈فࢫȘشرةࢫالرسميةࢫللɴࢫالبورصةࢫوإصدارࢫالʏشرࢫالمعلوماتࢫالمتعلقةࢫبالمعلوماتࢫࢭɲ.امࢫالشركةࢫتحتࢫɺتمࢫتنفيذࢫمʈو

 .شرافࢫݍݨنةࢫتنظيمࢫعملياتࢫالبورصةࢫومراقبْڈاإ

 ࡧبورصةࡧاݍݨزائرʏاتࡧالمقيدةࡧࡩɠࢫالمؤسساتࢫالتالي: الشرʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫتتمثلࢫࢭʏاتࢫالمدرجةࢫࢭɠبورصةࢫاݍݨزائر،ࢫ(ةالشر

2023(:  

 ࡧصيدال ࢫوࢫتصديرࢫوࢫ: مجمع ࢫإنتاج ࢫمɺامھ ࢫالوطۚܣ ࢫالمستوي ʏࢫعڴ ࢫصناعية ࢫمؤسسة ࢫالصيدلانيةࢫʇعد ࢫالمواد الȘسوʈق

ࢫشركةࢫ1998فيفيفري  ࢫטقتصادية ࢫالعمومية ࢫالمؤسسة ࢫȖسمية ࢫتحت ʏࢫصناڤ ࢫمجمع ʏࢫإڲ ࢫالصيدلانية ࢫالشركة تحولت

  ذاتࢫأسɺمࢫ،مجمعࢫالصناڤʏࢫصيدال

 سي؈فࡧفندقࡧכورا؟ۜܣȖيࢫوࢫاستطاعتࢫأنࢫ :مؤسسةࡧȖࢫالقطاعࢫاݍݵدماʏذهࢫالمؤسسةࢫمنࢫالمؤسساتࢫالرائدةࢫࢭɸعت؄فࢫȖ

  ؤسساتࢫכوڲʏࢫالمدمجةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫتɢونࢫمنࢫالم



 ࡩʏࡧاݍݨزائرمتطلباتࡧنجاحɺاࡧتحدياتࡧو ࡧ:الماليةࡧإصدارࡧوتداولࡧالصكوكࡧלسلاميةࡧࡩʏࡧسوقࡧכوراقࡧ
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 ࢫ :شركةࡧأومࡧأنفستʏعࢫالسياحيةࢫࢭʉرࢫواستغلالࢫالمشارʈࢫدراسةࢫوتطوʏمةࢫمتخصصةࢫࢭɸࢫشركةࢫمساʏأومࢫانفستࢫۂ

  . محطاتࢫالمياهࢫالمعدنيةࢫ

 ة، :شركةࡧبيورفامʈةࢫجزائرʈࢫشركةࢫأدوʏࢫشركةࢫصناعيةࢫو  ۂʏيوۂɲࢫالقطاعࢫالصيدلاʏثمرتࢫࢭȘة،ࢫاسʈالتجار.  

  جɺودࡧاݍݨزائرࡧࡩʏࡧإطارࡧالصكوكࡧלسلاميةࡧ 3.5

 ࡧاݍݨزائرࡧ03-20إشارةࡧالنظامࡧʏللصكوكࡧלسلاميةࡧࡩ 

ࢫ2020مارسࢫࢫ15الصادرࢫࢭʏࢫࢫ03-20منࢫالنظامࢫاݍݵاصࢫبضمانࢫالوداǿعࢫالمصرفيةࢫوɸوࢫالنظامࢫرقمࢫࢫ09جاءࢫࢭʏࢫالمادةࢫ

المتعلقࢫبالص؈ففةࢫלسلامية،ࢫوجودࢫمادةࢫȖع؅ففࢫࢫ02-20والذيࢫصدرࢫࢭʏࢫنفسࢫالعددࢫمنࢫاݍݨرʈدةࢫالرسميةࢫالۘܣࢫصدرࢫفٕڈاࢫنظامࢫ

ࢫالنظام ࢫɸذا ࢫيجعل ࢫبحيث ࢫלسلامية، ࢫبالصɢوك ࢫالبنوكࢫࢫصراحة ࢫمن ࢫالمتأتية ࢫالعلاوات ࢫلتوظيف ࢫكأداة ࢫاݍݵزʈنة سندات

ࢫ ࢫتلك ࢫلتوظيف ࢫكأداة ࢫלسلامية ࢫالصɢوك ࢫوʈجعل ࢫࢫכموالالتقليدية، ࢫوʉسمٕڈا ࢫלسلامية ࢫالشبابيك ࢫمن صɢوكࢫ"المتأتية

  ."Ȗستجيبࢫلمبادئࢫالشرʉعة

ࢭʏࢫالصɢوكࢫ) انࢫالوداǿعࢭʏࢫصندوقࢫضمࢫالمش؅فكࢫ٭ڈا(يمكنࢫللبنوكࢫלسلاميةࢫأوࢫللشبابيكࢫלسلاميةࢫأنࢫتوظفࢫأموالɺاࢫ

لاࢫيمكنࢫتحقيقࢫتوظيفࢫالعلاواتࢫالمتأتيةࢫمنࢫالوداǿعࢫالكلاسيكيةࢫإلاࢫمنࢫخلالࢫشراءࢫسنداتࢫمصدرةࢫ :فجاءࢫفٕڈا،ࢫלسلامية

تـيـةࢫمـنࢫوداǿـعࢫأوࢫمضمونةࢫمنࢫطرفࢫالدولة،ࢫوذلكࢫع؄فࢫمختص؈نࢫࢭʏࢫقيمࢫاݍݵزʈنة،ࢫلاࢫيــمــكــنࢫتحقــيــقࢫتــوظــيــفࢫالــعــلاواتࢫالمتأ

ࢫلمبادئ ࢫوȖستجيب ࢫالدولة ࢫطرف ࢫمن ࢫأوࢫمضمونة ࢫمدرة ࢫأوࢫصɢوك ࢫسندات ࢫشراء ࢫخلال ࢫمن ࢫإلا ࢫלسلامية ࢫالص؈ففة ࢫشباك

  .)2020،ࢫ03-20منࢫالنظامࢫاݍݵاصࢫبضمانࢫالوداǿعࢫالمصرفيةࢫوɸوࢫالنظامࢫرقمࢫࢫ09المادةࢫ(الشرʉعة

 ࡧالنصوصࡧʄالمتعلقةࡧببورصةࡧالقيمࡧالمنقولةࡧالتعديلاتࡧعڴ  

 ȊعــدࢫإجـــراءࢫالتعــديلاتࢫاللازمـــةࢫلاســـȘيعابࢫالقــوان؈نࢫاݍݰاليـــةࢫللصــɢوكࢫكقـــيمࢫمنقولـــةࢫيمكــنࢫإصـــدارɸاࢫمــنࢫقبـــلࢫالشـــرɠات

 وكــــذاࢫاݍݨɺــــاتࢫالســــيادية،ࢫتبقــــىࢫمســــألةࢫࢭــــʏࢫغايــــةࢫכɸميــــةࢫوۂــــʏࢫمســــألةࢫتــــداولࢫالصــــɢوكࢫࢭــــʏࢫالبورصــــةࢫومــــاࢫإذاࢫɠانــــتࢫالنصــــوص

 .ةࢫȖستوعبࢫɸذاࢫالمنتجࢫالماڲʏࢫاݍݨديدࢫأمࢫلا؟ببورصةࢫالقيمࢫالمنقول

 10-93وعنــدࢫذكــرࢫالنصــوصࢫالمتعلقــةࢫببورصــةࢫالقــيمࢫالمنقولــة،ࢫفــإنࢫأولࢫمــاࢫيȘبــادرࢫللــذɸنࢫɸــوࢫالمرســومࢫالȘشــرʉڥʏࢫرقــمࢫ

الماليـــةࢫ المعـــدلࢫوالمـــتمم،ࢫذلـــكࢫأنࢫɸـــذاࢫالمرســـومࢫʇعـــدࢫالȘشـــرʉعࢫالـــرئʋسࢫالـــذيࢫيحكـــمࢫســـوقࢫכوراقࢫ1993مـــايࢫࢫ23المـــؤرخࢫبتـــارʈخࢫ

المنقولـــةࢫ بـــاݍݨزائرࢫوقـــدࢫحـــددتࢫمـــنࢫخلالـــھࢫأدوارࢫومســـؤولياتࢫالوســـطاءࢫࢭـــʏࢫعمليـــاتࢫالبورصـــةࢫوكـــذاࢫشـــركةࢫȖســـي؈فࢫبورصـــةࢫالقـــيم

 )283،ࢫصفحةࢫ2022رميتةࢫحبʋبة،ࢫ(.COSOB وأيضاࢫمɺامࢫوصلاحياتࢫݍݨنة

مࢫالتعــاملاتࢫ10-93وإڲــʄࢫجانــبࢫالمرســومࢫالȘشــرʉڥʏࢫرقــمࢫ ظَّ ــنَ  ݍݨنــة صــدرɸاالقــيمࢫالمنقولــةࢫمــنࢫخــلالࢫأنظمــةࢫتࢫࢭــʏࢫســوق ࢫتُ

COSOB ࢫرقــمࢫʏڥʉشــرȘــاࢫالمرســومࢫالɸــاࢫإياɺࢫإطــارࢫصــلاحياتࢫالݏݨنــةࢫالۘــܣࢫمنحʏــاࢫ. حۘــܢࢫتــتمكنࢫمــنࢫ10-93وذلــكࢫࢭــɸممارســةࢫدور

عڴــʄࢫإصــدارࢫ 93-10منــذࢫإصــدارࢫالمرســومࢫالȘشــرʉڥʏࢫرقــم COSOB وقــدࢫعملــتࢫݍݨنــة. كســلطةࢫتنظيميــةࢫلســوقࢫالقــيمࢫالمنقولــةࢫ

الــذيࢫحــددتࢫمــنࢫخلالــھࢫأحɢــامࢫمختلفــةࢫ03-97المعــدلࢫوالمــتممࢫللنظــامࢫرقــمࢫࢫ01-12آخرɸــاࢫɠـاـنࢫالنظــامࢫرقــمࢫࢫ3العديــدࢫכنظمــةࢫ

بورصـــةࢫالقـــيمࢫالمنقولـــةࢫومـــروراࢫȊشـــروطࢫ وذلـــكࢫبـــدءاࢫبمɺـــامࢫوأدوارࢫشـــركةࢫȖســي؈فࢫ،تتعلــقࢫبالنظـــامࢫالعـــامࢫلبورصـــةࢫالقـــيمࢫالمنقولــة

بمختلــفࢫכحɢــامࢫالمرتبطــةࢫبتــداولࢫالقــيمࢫ إجــراءاتࢫإدخــالࢫتلــكࢫالقــيمࢫࢭــʏࢫالبورصــة،ࢫوانْڈــاءقبــولࢫالقــيمࢫالمنقولــةࢫللتــداولࢫوكــذاࢫ

  .المنقولةࢫوأيضاࢫعملياتࢫالمقاصةࢫللمعاملاتࢫالۘܣࢫتتمࢫࢭʏࢫالبورصة

المعدلـةࢫ 03-97رقـمࢫ COSOB مـنࢫنظـامࢫݍݨنـةࢫ77والقيمࢫالمنقولةࢫالمقبولࢫتداولɺاࢫࢭʏࢫالبورصةࢫحسبࢫمـاࢫجـاءتࢫبـھࢫالمـادةࢫ

،ࢫإمـــــــاࢫأنࢫتأخـــــــذࢫشـــــــɢلࢫســـــــنداتࢫرأسࢫمـــــــالࢫتصـــــــدرɸاࢫشـــــــرɠاتࢫالمســـــــاɸمةࢫوالمؤسســـــــاتࢫالصـــــــغ؈فةࢫࢫ01-12ظـــــــامࢫرقـــــــمࢫبموجـــــــبࢫالن



غرداويࢫفاتحࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫغزازيࢫعمادࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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أنࢫأنظمــةࢫ وɸــذاࢫʇعۚــܣ. والمتوسـطة،ࢫأوࢫشــɢلࢫســنداتࢫديـنࢫتصــدرɸاࢫشــرɠاتࢫالمســاɸمةࢫوالدولـةࢫواݍݨماعــاتࢫالمحليــةࢫوكــذاࢫاݍݵزʈنـة

وȋالتــاڲʏࢫفــإٰڈمنࢫغ؈ــفࢫالممكـــنࢫ. ليـــاتࢫبالبورصــةلاࢫȖســتوعبࢫالصـــɢوكࢫكقــيمࢫمنقولــةࢫصــاݍݰةࢫلأنࢫتɢــونࢫمحــلࢫعم COSOB ݍݨنــة

  .تداولࢫɸكذاࢫأدواتࢫماليةࢫواسȘثمارʈةࢫࢭʏࢫالبورصة،ࢫوɸوࢫماࢫسيؤثرࢫسلباࢫعڴʄࢫالتعاملࢫ٭ڈاࢫوعڴʄࢫنجاحɺا

 لȘسـتوعبࢫالصــɢوكࢫ77بـإجراءࢫȖعـديلࢫجديــدࢫعڴـʄࢫالمـادةࢫ COSOB ولɢـيࢫيـتمࢫتخطـيࢫɸـذهࢫالعقبــة،ࢫنق؅ـفحࢫأنࢫتقـومࢫݍݨنـة

المطروحـــةࢫࢭـــʏࢫ لاࢫȖســـتوعبࢫɠـــلࢫالمنتجـــاتࢫ03-978عنـــدماࢫلاحظـــتࢫأنࢫالمـــادةࢫذاٮڈـــاࢫمـــنࢫالنظـــامࢫࢫ2012كمـــاࢫفعلـــتࢫمـــنࢫقبـــلࢫســـنةࢫ

 ) المساɸمةالصادرةࢫعنࢫشرɠات(السوق،ࢫوتحصرࢫالقيمࢫالمنقولةࢫالمقبولࢫتداولɺاࢫࢭʏࢫالبورصةࢫفقطࢫࢭʏࢫالسنداتࢫوכسɺمࢫ

  :قدࢫيɢونࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏࢫ77والتعديلࢫاݍݨديدࢫللمادةࢫ

 .رس׿ܣࢫلبورصةࢫالقيمࢫالمنقولةࢫعڴʄࢫسوقࢫلسنداتࢫرأسمالࢫوسوقࢫلصɢوكࢫوسنداتࢫالدينʇشتملࢫالسعرࢫال

المسـاɸمةࢫوالɺيئـاتࢫالعموميـةࢫ وتتɢونࢫسوقࢫصɢوكࢫوسنداتࢫالدينࢫمنࢫسوقࢫالصɢوكࢫوسنداتࢫالـدينࢫالۘـܣࢫتصـدرɸاࢫشـرɠات..

 ".والدولة،ࢫومنࢫسوقࢫلكتلࢫصɢوكࢫوسنداتࢫالدينࢫالۘܣࢫتصدرɸاࢫالدولة

للصـــɢوكࢫ الصـــɢوكࢫجـــزءاࢫمـــنࢫالقـــيمࢫالمنقولـــةࢫالصـــاݍݰةࢫلأنࢫتɢـــونࢫمحـــلࢫعمليـــاتࢫبالبورصـــة،ࢫكمـــاࢫيجعـــلوɸـــذاࢫالتعـــديلࢫيجعـــلࢫ

 وســنداتࢫالــدينࢫســوقاࢫخاصـــاࢫ٭ڈمــا،ࢫكمــاࢫɸــوࢫاݍݰـــالࢫࢭــʏࢫالتجــرȋت؈نࢫالمال؈قيــةࢫوالســـعوديةࢫوإثــرࢫذلــكࢫيصـــبحࢫمنالواجــبࢫعڴــʄࢫݍݨنــة

COSOB وناɢــاࢫالســلطةࢫالتنظيميـــةࢫلســوقࢫالقــيمࢫالمنقولـــةࢫبمختلــفࢫمɸوكࢫלســلامية ٮڈـــاࢫأنࢫتــنظمࢫالعمــلباعتبارɢىࢫࢫ،بالصـــȖتـــأʈو

بالصـɢوكࢫלسـلاميةعڴʄࢫغـرارࢫمـاɸوࢫمعمـولࢫࢫلتعديلاتࢫعڴʄࢫأنظمْڈاࢫاݍݰاليةࢫلȘشملࢫأحɢاماࢫتتعلقCOSOB ذلكࢫمنࢫخلالࢫإجراء

 بھࢫبالȘسبةࢫلسنداتࢫالدينࢫوذلكࢫكخطوةࢫأوڲʄࢫرʈثماࢫتقومࢫالݏݨنةࢫبإصدارࢫانظمةࢫخاصةࢫ٭ڈذهࢫالمنتجاتࢫالماليةࢫاݍݨديدة

 :يمكنࢫاق؅فاحࢫالصيغࢫالتالية: الصكوكࡧטسلاميةࡧالمق؅فحةࡧࡩʏࡧاݍݨزائر 4.5

 ةࢫȋوكࢫالمضارɢوكࢫالمشاركة؛ࢫ)المقارضة(صɢوكࢫ؛ صɢوكࢫالسلم؛ المرابحةصɢوكࢫלس؛ صɢتصناعص.  

 متطلباتࡧنجاحࡧטطارࡧالمق؅فحࡧللتصكيكࡧباݍݨزائر 5.5

تحقيـقࢫاك؄ـفࢫقـدرࢫمـنࢫ لتحقيقࢫاɸدافࢫטطارࢫالمق؅فحࢫسابقاࢫلابدࢫمنࢫتوافرࢫالعديدࢫمنࢫالمتطلباتࢫالۘܣࢫتمكـنࢫالمصـارفࢫمـن

ʏاࢫفيماࢫيڴɸ181،ࢫصفحةࢫ2010كمالࢫمحمد،ࢫࢫساميࢫيوسف(المزاياࢫنوجز(: 

 يجــبࢫانࢫيــتمࢫاختيــارࢫالعــامل؈نࢫاݍݨــددࢫوفــقࢫأســسࢫوضــوابطࢫومعاي؈فمحــددةࢫتتفــقࢫمــعࢫطبيعــةࢫعمــلࢫ: اختيــارࡧوتنميــةࡧטفــراد

المصـــارفࢫטســــلاميةࢫوʈجــــبࢫمراعــــاةࢫانࢫتتــــوافرࢫࢭــــʏࢫالعمالــــةࢫاݍݨديــــدةࢫالمعرفةالشــــرعيةࢫوالمصــــرفيةࢫوטســــلاميةࢫوʈجــــبࢫاɲشــــاءࢫ

 .ومراكزࢫتدرʈبࢫلɢيࢫتزودࢫالعامل؈نࢫبالمɺاراتالمصرفيةࢫوالشرعيةمعاɸدࢫعلميةࢫ

 ،عةࢫلبنكࢫاݍݨزائرȊةࢫشرعيةࢫتاʈشارȘيئةࢫإسɸسࢫʋعةࢫلݏݨنةࢫ تأسȊوأخرىࢫتاCOSOB 

 ࢫʏࢫشـــــ؅فࢫالنـــــواڌʏئـــــةࢫمناســـــبةࢫࢭـــــʋية(تـــــوف؈فࢫبȎشـــــاطࢫمؤسســـــاتࢫالصـــــناعةࢫالماليـــــةࢫ)التنظيميـــــةࢫوالقانونيـــــةࢫوالشـــــرعيةࢫوالمحاســـــɴل

 .لدخولɺمࢫللسوق منࢫشاٰڈاࢫانࢫȖܨݨعɺمࢫ לسلامية،

 ــــاتࢫالســــياديةࢫوأيضـــــاࢫɺاࢫمــــنࢫقبــــلࢫاݍݨɸوكࢫלســــلاميةࢫكقــــيمࢫمنقولــــةࢫيمكــــنࢫإصـــــدارɢيࢫالــــلازمࢫبالصـــــɲتــــوف؈فࢫלع؅ــــفافࢫالقــــانو

الشــــرɠاتࢫوالعمـــــلࢫعڴـــــʄࢫإثـــــرࢫذلـــــكࢫعڴـــــʄࢫإســـــتكمالࢫبـــــاࢮʏࢫاݍݵطــــواتࢫالقانونيـــــةࢫاטزمـــــةࢫلْڈيئـــــةࢫبʋئـــــةࢫȖشـــــرʉعيةࢫمناســـــبةࢫلنجـــــاحࢫ

  לسلاميةالتعاملࢫبالصɢوكࢫ

 رࡧالـــنظمࡧالتكنʈاࢫمقارنـــة :لوجيــــةو تطـــوɸࢫالمصـــرفࢫטســـلاميࢫبتعقــــدʏبالمصــــارفࢫالتقليديـــةࢫممــــاࢫ تتصـــفࢫطبيعــــةࢫالعمليـــاتࢫࢭــــ

للمصـرفࢫטسـلاميࢫالقيـامࢫبواجبـھࢫعڴـʄࢫاكمـلࢫ لوجيـةࢫوالم؄ـفمج؈نࢫحۘـܢࢫيمكـنو يتطلـبࢫلɺـاࢫمجموعـةࢫمتقدمـةࢫمـنࢫالـنظمࢫالتكن
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الشرɠاتوالمؤسسـاتࢫالۘـܣࢫȖعمــلࢫ٭ڈـاࢫمـنࢫخـلالࢫشــبكةࢫعاليـةࢫالتقنيـةࢫللوصـولࢫاڲــʄࢫوجـھࢫوʉسـتطيعࢫالتوصـلࢫاڲـʄࢫنتــائجࢫعمليـاتࢫ

 صاࢭʏࢫالعائدࢫوتوزʉعھࢫعلىالعملاءࢫȊسرعةࢫوكفاءةࢫمماࢫيفيࢫبالمتطلباتࢫالشرعيةࢫللمصارفࢫטسلامية،
 زةࡧمعاونةɺوكࢫالمال:ضرورةࡧوجودࡧأجɢلمـنࢫالصـɢـزةࢫالمعاونـةࢫلɺيـةࢫتناسـبࢫيحتاجࢫتطبيقࢫالنموذجࢫالمق؅ـفحࢫمجموعـةࢫمـنࢫכج

احتياجـــاتࢫɠـــلࢫصـــكࢫمثـــلࢫادارةࢫالمخـــازنࢫوادارةࢫטســـتعلاماتࢫوادارةࢫنظمالمعلومـــاتࢫوادارةࢫتحصـــيلࢫالـــديونࢫوغ؈ـــفࢫذلـــكࢫمـــنࢫ

כجɺـــزةࢫوטداراتࢫالمعاونـــة،ࢫاضــــافةࢫاڲـــʄࢫالتعاقـــدࢫمعمكتــــبࢫمحاســـۗܣࢫذيࢫســـمعةࢫجيــــدةࢫاوࢫاɲشـــاءࢫمكتـــبࢫجديــــدࢫعڴـــʄࢫاســــسࢫ

والمؤسساتࢫالۘܣࢫيقومࢫɠلࢫصـكࢫمـنࢫالصـɢوكࢫالماليـةࢫبالمشـاركةࢫفٕڈـاࢫاوࢫࢫعلميةࢫومحاسȎيةࢫواخلاقيةࢫتقومبمراجعةࢫالشرɠات

 .اɲشا٬ڈا
 لابـــدࢫمـــنࢫتـــوافرࢫســـوقࢫرأسࢫمـــالࢫاســـلاميࢫتتوفرفيـــھࢫالشـــروطࢫالفنيـــةࢫ :ضـــرورةࡧتـــوفرࡧســـوقࡧرأسࡧمـــالࡧللمصـــارفࡧטســـلامية

טســـــلاميةࢫبكفـــــاءةࢫࢫتصـــــدرɸاࢫالمصـــــارف والشــــرعيةࢫوكفـــــاءةࢫالعمـــــلࢫلɢـــــيࢫتقـــــومࢫبــــدورࢫادارةࢫبيـــــعࢫوشـــــراءࢫالصـــــɢوكࢫالماليـــــةࢫالۘــــܣ

ـۘܣࢫتضـمنࢫتحقيـقࢫالعدالـةࢫبـ؈نࢫכطـرافࢫالمختلفـةࢫالمتعاملـةࢫمـعࢫالصـɢوكࢫالماليـة،ࢫمـعࢫالتأكيـدࢫعڴـʄࢫطـرحࢫ وفاعليةࢫبالطرʈقةࢫال

وفــــقࢫالشــــرʉعةࢫטســـلاميةࢫولاࢫيــــتمࢫالتعامــــلࢫفٕڈــــاࢫبــــأدواتࢫالمضــــارʈةࢫوالقمــــارࢫمثــــلࢫ الصـــɢوكࢫࢭــــʏࢫاســــواقࢫماليــــةࢫاســــلاميةࢫȖعمــــل

 .المشتقاتࢫواݍݵيارات
  وكࢫواܵــــݰاب:فصــــاحࡧوالشــــفافيةטɢࢫ انࢫالعلاقــــةࢫبــــ؈نࢫالمصــــرفࢫטســــلاميࢫالــــذيࢫيقــــومࢫباصــــدارࢫالصــــʄوكࢫقائمــــةࢫعڴــــɢالصــــ

اســــــاسࢫقاعــــــدةࢫالغــــــنمࢫبــــــالغرمࢫاوࢫالمشــــــاركةࢫࢭــــــʏࢫכرȋــــــاحࢫواݍݵســــــائرࢫطبقــــــاࢫلنصــــــʋبࢫمشــــــاعب؈نࢫالمصــــــرفࢫטســــــلاميࢫواܵــــــݰابࢫ

ثــــلࢫالســــنداتࢫالۘــــܣࢫتصــــدرɸاࢫالمصــــارفࢫيحصــــلࢫاܵــــݰابࢫالصــــɢوكࢫعڴــــʄࢫعائــــدثابتࢫم ولا الصــــɢوكࢫالۘــــܣࢫيصــــدرɸاࢫالمصــــرف،

المصـــارفࢫטســـلاميةࢫࢭــــʏࢫحاجـــةࢫاڲــــʄࢫزʈـــادةࢫטفصــــاحࢫالمحاســـۗܣࢫعــــنࢫ لـــذلكࢫفــــإنࢫأܵـــݰابࢫالصــــɢوكࢫالۘـــܣࢫتصــــدرɸا التقليديـــة،

ڈــــاࢫمــــنࢫحيــــثࢫالكــــمࢫوالكيــــفࢫوالتوقيــــتࢫالمناســــبࢫلݏݰصــــولࢫعڴــــʄࢫالمعلومــــاتࢫحيــــثࢫي؅فتــــبࢫعڴــــʄࢫعــــدمࢫ الصــــɢوكࢫالۘــــܣࢫيمتلɢوٰ

 كص΄و ɸذهࢫالࢫفࢫعلی؅فوмجטفصاحࢫضعفࢫقدرةࢫɸذهࢫالمصار 
 ـــلࡧɢيɺعـــديلࡧالȖـــيࢫيـــتمࢫتطبيـــقࢫالنمـــوذجࢫالمق؅ــــفحࢫࢫبيجـــ :التنظيمـــيضـــرورةࡧɢـــلࢫالتنظي׿ـــܣࢫللمصـــرفࢫטســـلاميࢫلɢيɺعـــديلࢫالȖ

إɲشـــاءࢫوتخطــيطࢫɸيɢـــلࢫتنظي׿ـــܣࢫيلائـــمࢫتطبيـــقࢫ بنجــاحࢫفبـــدلاࢫمـــنࢫالɺيɢـــلࢫالتقليــديࢫالمطبـــقࢫࢭـــʏࢫالمصـــارفࢫالتقليديــةࢫلابـــدࢫمـــن

الصــɢوكࢫالتموʈليــةࢫالۘــܣࢫتصــدرɸاࢫالمصــارفࢫטســلاميةࢫɸيɢــلࢫ وفاعليــةࢫبحيــثࢫيɢــونࢫلɢــلࢫصــكࢫمــنالنمــوذجࢫالمق؅ــفحࢫبكفــاءةࢫ

 .العامࢫللمصرفࢫטسلامي تنظي׿ܣࢫمستقلࢫضمنࢫالɺيɢلࢫالرئʋؠۜܣ
  :خاتمةࡧ.6

موضــوعࢫالصــɢوكࢫלســلاميةࢫواليــاتࢫإصــدارɸاࢫوتــداولɺاࢫمــعࢫالتطــرقࢫإڲــʄࢫمعوقــاتࢫالۘــܣࢫتحــدࢫمــنࢫࢫذهࢫالدراســةتناولنــاࢫࢭــʏࢫɸــ

إصــــدارɸاࢫࢭــــʏࢫاݍݨزائــــرࢫوســــبلࢫتفعيلɺــــاࢫوȋلورٮڈــــاࢫࢭــــʏࢫإطــــارࢫقــــانوɲيࢫمــــنظم،ࢫيبعــــثࢫࢭــــʏࢫتطــــوʈرࢫالصــــناعةࢫالمصــــرفيةࢫלســــلاميةࢫلݏݨɺـــــازࢫ

  .المصرࢭʏࢫࢭʏࢫاݍݨزائر

 صـــɢوكࢫלســـلاميةࢫوانȘشـــارɸاࢫعالميـــاࢫخاصـــةࢫȊعـــدࢫכزمـــةࢫالماليـــةࢫالعالميـــةوتبـــ؈نࢫلنـــاࢫمـــنࢫخـــلالࢫɸـــدهࢫالدراســـةࢫســـرعةࢫتطـــورࢫسوقال

  .ورغمࢫɸذاࢫمازالتࢫصناعةالصɢوكࢫȖعاɲيࢫمنࢫنقائصࢫوتحتاجࢫاڲʄࢫمعاݍݨةࢫالعوائقࢫالۘܣࢫتقفࢫݯݨرࢫع؆فةࢫࢭʏࢫسȎيلࢫتطورɸا

 ʏاࡧفيماࡧيڴɺعرضɲࡧمجموعةࡧمنࡧالنتائجࡧوالتوصياتࡧʄذاࡧالبحثࡧإڲɸࡧآخرࡧʏتوصلناࡧࡩ:  

 ميــةࢫالكب؈ــفةɸࢫࢫכʏاࢫالواســعࢫࢭــɸشــارȘࢫتحقيــقࢫטســتقرارࢫمــنࢫخــلالࢫاݍݵصــائصࢫالۘــܣࢫتتم؈ــقࢫ٭ڈــاࢫومــدىࢫانʏوكࢫלســلاميةࢫࢭــɢللصــ

 ؛الف؅فةࢫכخ؈فة



غرداويࢫفاتحࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫغزازيࢫعمادࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
 

  37 .اݍݨزائر،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫ»38 -23: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

 ةࢫالقيمــة،ࢫتمثــلࢫحصصــاࢫʈســاوȘــاراتࢫالصــناعةࢫالماليــةࢫלســلاميةࢫتمثــلࢫوثــائقࢫماليــةࢫمɢــمࢫלبتɸوكࢫלســلاميةࢫمــنࢫأɢإنࢫالصــ

إɲشاؤɸاࢫمنࢫحصيلةࢫטكتتابࢫوʈـتمࢫإصـدارɸاࢫوفـقࢫضـوابطࢫشـرعيةࢫوفنيـةࢫࢫࢫشاǿعةࢫࢭʏࢫملكيةࢫموجوداتࢫقائمةࢫفعلاࢫأوࢫسʋتم

 .بأسماءࢫمنࢫيكتȘبونࢫفٕڈاࢫمقابلࢫدفعࢫالقيمةࢫالمحررةࢫ٭ڈا،ࢫليتمࢫتداولɺاࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫوفقࢫالضوابطࢫالشرعية

 ـومࢫبضــوابطࢫشـرعيةࢫلابــدࢫمـنࢫالتقيــدࢫوלل؅ـقامࢫ٭ڈــاࢫكمـاࢫاɢوكࢫלســلاميةࢫمحɢــذهࢫالضـوابطࢫتختلــفࢫإصـدارࢫوتــداولࢫالصـɸنࢫ

 بإختلافࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫالمصدرة

 نــةࢫكــأداةࢫࢫ03-20مــنࢫالنظــامࢫرقــمࢫࢫ09المــادةʈــذاࢫالنظــامࢫســنداتࢫاݍݵزɸوكࢫלســلامية،ࢫبحيــثࢫيجعــلࢫɢع؅ــففࢫصــراحةࢫبالصــȖ

مـــنࢫࢫلتوظيـــفࢫالعـــلاواتࢫالمتأتيـــةࢫمـــنࢫالبنـــوكࢫالتقليديـــة،ࢫوʈجعـــلࢫالصـــɢوكࢫלســـلاميةࢫكـــأداةࢫلتوظيـــفࢫتلـــكࢫכمـــوالࢫالمتأتيـــة

 ."صɢوكࢫȖستجيبࢫلمبادئࢫالشرʉعة"الشبابيكࢫלسلاميةࢫوʉسمٕڈاࢫ

 ࢫإدراجࢫاʏوكࢫלسـلاميةࢫࢭـɢـلࢫטقتصـادࢫخـلالࢫتمكينـھࢫمـنࢫسـتقطابࢫبورصـةࢫلصʈࢫتموʏسـمحࢫلـھࢫبتوسـيعࢫمشـاركتھࢫࢭـʇاݍݨزائـرࢫ

فئـــاتࢫأك؄ـــفࢫمـــنࢫالمصـــدرʈن،ࢫومـــنࢫالمســـȘثمرʈنࢫنظـــراࢫلـــتلاؤمࢫɸـــذهࢫالمنتجـــاتࢫمـــعࢫمبـــادىࢫالشـــرʉعةࢫלســـلاميةࢫوللتنـــوعࢫالكب؈ـــفࢫࢭـــʏࢫ

 أنواعࢫالصɢوكࢫالۘܣࢫيمكنࢫالتعاملࢫ٭ڈاࢫࢭʏࢫالسوقࢫ

 وكࢫלســلاميةࢫتواجـــھࢫɢــاࢫصــناعةࢫالصــɺمɸوك،:الكث؈ــفࢫمــنࢫالتحــدياتࢫمـــنࢫأɢࢫالعـــامࢫبثقافــةࢫالصــʏعــدمࢫטتفـــاقࢫ ضــعفࢫالــوڤ

العامࢫࢭʏࢫشرعيةࢫالتعاملࢫبالصɢوكࢫלسلاميةࢫوكذاࢫغيابࢫלطارࢫالȘشرʉڥʏࢫوالقانوɲيࢫوالتنظي׿ܣࢫبالإضـافةࢫإڲـʄࢫنقـصࢫالمـواردࢫ

 ؛الȎشرʈةࢫالمؤɸلةࢫࢭʏࢫɸذاࢫالمجال

 ࢫטʏوكࢫלسـلاميةࢫࢭـɢࢫلنجـاحࢫإصـدارࢫوتطبيـقࢫالصـʄࢫإڲـʏبڧـɴʈافـةࢫالعقبـاتࢫالۘـܣࢫتقـفࢫدونـذلكࢫوɠࢫرفـعࢫʏبڧـɴقتصـادࢫاݍݨزائـريࢫي

لتحف؈ــقࢫقاعــدةࢫمتنوعــةࢫمــنࢫ جانــبࢫذلــكࢫتــوف؈فࢫɠافــةࢫعوامــلࢫاݍݨــذبࢫࢭــʏࢫالســوقࢫכوڲــʏࢫوالســوقࢫالثــانويࢫللصــɢوكࢫלســلامية

 المصدرʈن

 ࢫأداءࢫالبو ࢫ05توجدࢫʄذاࢫمعدلࢫضعيفࢫجداࢫيؤثرࢫعڴɸࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫوʏاتࢫفقطࢫمدرجةࢫࢭɠرصةشر.  

 ʏاࡧفيماࡧيڴɺعضࡧالمق؅فحاتࡧنجملȊࡧضوءࡧالنتائجࡧالۘܣࡧتوصلࡧإلٕڈاࡧالبحثࡧنضعࡧʄعڴ:  

 القانونࢫالɠࢫاݍݨزائرࢫʏࢫלسلاميࢫࢭʏعديلࢫالقوان؈نࢫכخرىࢫالمكملةࢫللعملࢫالمصرࢭȖاضرورةࢫɸيةࢫوغ؈فȎʈ؛تجاريࢫوالقوان؈نࢫالضر 

 اࢫالبنــــــــوكࢫɺࢫرأســــــــʄوكࢫלســــــــلاميةࢫوعڴـــــــɢيــــــــةࢫالتحتيـــــــةࢫالمســــــــاعدةࢫللصـــــــɴرࢫمختلـــــــفࢫمؤسســــــــاتࢫالبʈئــــــــةࢫمحفـــــــزةࢫلتطــــــــوʋتـــــــوف؈فࢫب

 والمؤسساتࢫالماليةࢫלسلاميةࢫ

 عديلȖࢫبورصةࢫاݍݨزائرالقانونࢫالبورطۜܣࢫمنࢫأجلࢫالسماحࢫبتداولࢫالࢫضرورةࢫʏوكࢫלسلاميةࢫࢭɢ؛ص  

 ɢاملاࢫبأحɠوكࢫלسلاميࢫال؅قاماࢫɢعةࢫלسـلاميةࢫوטبتعـادࢫعـنࢫالمسـائلࢫاݍݵلافيـةࢫلإعطـضرورةࢫال؅قامࢫالصʉـدࢫمـنࢫامࢫالشـرʈاءࢫمز

 ؛الثقةࢫللمسȘثمرʈنࢫفيھ

 يمࢫوالمصــــــطݏݰاتࢫاݍݵاصــــــةࢫبأســــــواقࢫرأسࢫالمــــــالࢫɸࢫوالثقافــــــةࢫלســــــلاميةࢫالمتصــــــلةࢫبالمفــــــاʏــــــدࢫمــــــنࢫالــــــوڤʈشــــــرࢫالمزɲࢫʄالعمــــــلࢫعڴــــــ

 לسلاميةࢫمنࢫخلالࢫالمؤتمراتࢫوالملتقيات؛

 ࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫالمسارعةࢫإʄࢫالمـادةعڴʏࢫذلـكࢫࢭـʄعةࢫלسـلاميةࢫكمـاࢫأشـارࢫإڲـʉـامࢫالشـرɢمـنࢫالنظـامࢫࢫ09صدارࢫأوراقࢫماليةࢫتل؅قمࢫبأح

الصادرࢫعـنࢫبنـكࢫاݍݨزائـرࢫمـنࢫأجـلࢫتقـديمɺاࢫكضـماناتࢫمـنࢫالبنـوكࢫالتجارʈـةࢫلݏݰصـولࢫعڴـʄࢫسـيولةࢫمـنࢫبنـكࢫاݍݨزائـرࢫࢫࢫ20-02

 ي؛وكذلكࢫلإعطاءࢫالمصارفࢫלسلاميةࢫفرصةࢫטستفادةࢫمنࢫعوائدࢫالسوقࢫالنقد

 وكࢫלسلامية؛ɢࢫالتأم؈نࢫלسلاميࢫلمخاطرࢫالصʏاتࢫتأم؈نࢫمتخصصةࢫࢭɠإقامةࢫشر 



 ࡩʏࡧاݍݨزائرمتطلباتࡧنجاحɺاࡧتحدياتࡧو ࡧ:الماليةࡧإصدارࡧوتداولࡧالصكوكࡧלسلاميةࡧࡩʏࡧسوقࡧכوراقࡧ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»38 -23: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  38
 

 ࢫعمليـاتࢫʄشرفࢫعڴȖيلࢫלطاراتࢫالشرعيةࢫالمختصةࢫالۘܣࢫɸيةࢫرائدةࢫٮڈدفࢫلإعدادࢫوتأȎʈدࢫومراكزࢫتدرɸشاءࢫمعاɲࢫإʄالعملࢫعڴ

 إصدارࢫوتداولࢫالصɢوك؛

 ࢫمســــتوىࢫالــــدولࢫࢫوטتصــــالالتكنولوجيــــاࢫاݍݰديثــــةࢫللإعــــلامࢫ اســــتخدامضــــرورةࢫʄوكࢫלســــلاميةࢫعڴــــɢجࢫلثقافــــةࢫالصــــʈࢫال؅ــــفوʏࢭــــ

 כموالࢫالمسȘثمرةࢫباݍݵارج؛ࢫاستقطابלسلاميةࢫمنࢫأجلࢫ

  :قائمةࡧالمراجع. 7
  .8،ص2006فليحࢫحسنࢫخلف،כسواقࢫالماليةࢫالنقدية،الطبعةכوڲʄ،عالمࢫالكتبࢫاݍݰديث،ࢫعمانࢫכردنࢫ، .1

  .110،صࢫ2004تحليلࢫوإدارة،الطبعةࢫכوڲʄ،دارࢫالمس؈فة،عمان،سامةࢫعزميࢫسلام،טسȘثمارࢫبالأوراقࢫالماليةࢫ .2

  .17،ص2007عصامࢫحس؈ن،ࢫأسواقࢫטوراقࢫالمالية،الطبعةࢫכوڲʄ،دارࢫأسامةࢫللɴشرࢫوالتوزʉع،כردن،ࢫ .3

 .17عبدࢫالنعيمࢫمبارك،اقتصادياتࢫالبنوكࢫوכسواقࢫالمالية،الدارࢫاݍݨامعية،مصر،ص .4

 .14،ࢫصࢫ2005شبابࢫاݍݨامعة،ࢫمصر،ضياءࢫمجيدࢫالموسوي،ࢫالبورصات،ࢫمؤسسةࢫ .5

 .53ص2005ة،مبارك؄نࢫسليمانࢫبنࢫمحمدࢫالسليمان،أحɢامࢫالتعاملࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالمعاصرة،كنوزࢫاشȎيلياࢫللɴشرࢫوالتوزʉع،المملكةࢫالعرȋيةࢫالسعودي .6

 .288،ࢫص2007،ࢫالبحرʈن،ࢫ"سلاميةالمعاي؈فࢫالشرعيةࢫللمؤسساتࢫالماليةࢫל "ɸيئةࢫالمحاسبةࢫوالمراجعةࢫللمؤسساتࢫالماليةࢫלسلامية،ࢫ .7

 .2009مجمعࢫالفقھࢫלسلاميࢫالتاȊعࢫلمنظمةࢫالمؤتمرࢫלسلامي،ࢫالدورةࢫالتاسعةࢫعشرة،ࢫלماراتࢫالعرȋيةࢫالمتحدة،ࢫ) ( 19/4(،ࢫࢫ178: القرارࢫرقم .8

 .14،ࢫصࢫ2009،ࢫלماراتࢫالعرȋيةࢫ،"الواقعࢫوالمأمول المصارفࢫלسلاميةࢫب؈نࢫ" :،ࢫورقةࢫعملࢫمقدمةࢫإڲʄࢫمؤتمر"الصɢوكࢫלسلاميةࢫ "صفيةࢫأحمدࢫأبوࢫبكر،ࢫ .9

ڲʏ،ࢫלمـاراتࢫالعرȋيـةࢫمعبدࢫعڴʏࢫاݍݨارڌʏࢫوعبدࢫالعظيمࢫجـلالࢫأبــوࢫزʈــد،ࢫالصــɢوكࢫقضــاياࢫفقɺيــةࢫواقتصــادية،ࢫالــدورةࢫالتاســعةࢫعشــرࢫلمــعࢫالفقـھࢫלسـلاميࢫالـدو  .10

 .06،ࢫص2009المتحدة،

،ࢫالمملكـةࢫالعرȋيـةࢫ"عـرضࢫوتقـوʈم: الصــــɢوكࢫלسـلامية" :،ࢫورقـــةࢫعمـــلࢫمقدمــةࢫإڲʄࢫنــــدوة"صـــɢوكࢫاݍݰقـــوقࢫالمعنوʈــة"؈فة،ࢫحامــدࢫبـــنࢫحســـنࢫبــنࢫمحمـــدࢫعلـــيࢫمــ .11

 .03،ࢫصࢫ2010السعودية،ࢫ

نيـلࢫشـɺادةࢫالـدكنوراهࢫعلـومࢫزʈنࢫالدينࢫطالم،آفاقࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫكأدواتࢫتموʈليةࢫبديلةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماليةࢫاݍݨزائرʈة،أطروحةࢫمقدمـةࢫضـمنࢫمتطلبـاتࢫ .12

 60،صࢫ03اليةࢫالمؤسساتࢫجامعةࢫاݍݨزائرࢫȖسي؈فࢫ،تخصصࢫم

دراســةࢫفقɺيــةࢫتأصيلية،رســاالةࢫمقدمــةࢫلنيــلࢫدرجــةࢫالــدكتوراهࢫ،ɠليــةࢫالشــرʉعةࢫ،جامعــةࢫ:عبــدࢫاللطيــفࢫبــنࢫعبــدࢫاݍݰلــيمࢫالعبــدࢫاللطيــفࢫ،صــɢوكࢫالغســȘثمارࢫ .13

 406صࢫ/ 2012،ࢫمحمدࢫبنࢫسعودלسلامية،المملكةࢫالعرȋيةࢫالسعوديةלمامࢫ

לصـــــــدارࢫכولࢫ:ميمونــــــةࢫمݲݨور،الصــــــɢوكࢫלســــــلاميةࢫوتحــــــدياتࢫإصــــــدارɸا،جامعةࢫأȌـــــــيࢫبكــــــرࢫبلقايد،تلمســــــان،مجلةࢫالشــــــرʉعةࢫوלقتصــــــاد،المجلدࢫالتاســــــع .14

 . 99،ص17،ࢫ2020لسنة

والتطبيـقࢫ،مجلـةࢫלقتصـادياتࢫالماليـةࢫالبنكيـةࢫبوستةزكية،نويࢫفاطمةࢫالزɸراء،الضوابطࢫالشرعيةࢫلغصدارࢫوتـداولࢫالصـɢوكࢫالماليـةࢫלسـلاميةࢫبـ؈نࢫالتنظ؈ـفࢫ .15

 97،صࢫࢫ2018،ࢫ07وإدارةࢫכعمال،العددࢫ

،ࢫࢫ09تجرȋــــةࢫالســــوقࢫالمــــاڲʏࢫالــــدوڲʏࢫالبحــــرʈن،ࢫمجلــــةࢫالباحــــث،ࢫالعــــددࢫ-نــــوالࢫبــــنࢫعمــــامرة،ࢫالصــــɢوكࢫלســــلاميةࢫودورɸــــاࢫࢭــــʏࢫتطــــوʈرࢫالســــوقࢫالماليــــةࢫלســــلامية .16

 ،2011سنة

رجعـةࢫاݍݰسـاباتࢫࢭـʏࢫتطـوʈرࢫكفـاءةࢫכسـواقࢫالماليـة،ࢫأطروحـةࢫدكتـورةࢫغ؈ـفࢫمɴشـورة،ࢫɠليـةࢫالعلـومࢫטقتصـاديةࢫوالعلــومࢫياسـ؈نࢫعمـامرة،ࢫدورࢫعمليـةࢫالرقابـةࢫوالم .17

 .172،صࢫ2015التجارʈةࢫوعلومࢫالȘسي؈ف،ࢫجامعةࢫالمدية،

 .77،ࢫصࢫ2007،ࢫولمة،ࢫمذكرةࢫماجستارࢫغ؈فࢫمɴشورةدورࢫכسواقࢫالماليةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالتنميةࢫטقتصاديةࢫࢭʏࢫظلࢫالع،ࢫمحفوظࢫينصري  .18

؈ف،ࢫجامعــةࢫبوكســاɲيࢫرشــيد،ࢫمعوقــاتࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليــةࢫالعرȋيــةࢫوســبلࢫتفعيلɺــا،ࢫرســالةࢫدكتــوراهࢫغ؈ــفࢫمɴشــورة،ࢫɠليــةࢫعلــومࢫࢫטقتصــاديةࢫوعلــومࢫࢫالȘســي .19

 . 228،ࢫصࢫ2006اݍݨزائر،

صـادية،ࢫتخصــصࢫنقـودࢫوȋنـوكࢫوماليــة،ࢫجامعـةࢫأȌـيࢫبكــرࢫبـنࢫأحمـدࢫبـنࢫحاســ؈ن،ࢫفعاليـةࢫכسـواقࢫالماليــةࢫࢭـʏࢫالـدولࢫالناميــة،ࢫأطروحـةࢫدكتـوراهࢫࢭــʏࢫالعلـومࢫלقت .20

 . 160،ࢫصࢫ2013بلقايد،ࢫتلمسان،ࢫ

 .20/11/2023: ،ࢫتارʈخࢫטطلاعhttps://www.sgbv.dz/ar/?page=societe_cote: موقعࢫبورصةࢫاݍݨزائر،ࢫمتاحࢫعڴʄࢫالرابط .21

    : ،ࢫمشـــــروعࢫإعــــادةࢫȊعـــــثࢫبورصـــــةࢫاݍݨزائــــر،ࢫمتـــــاحࢫعڴـــــʄࢫالـــــرابط"ɠوســـــوب”يوســــفࢫبوزنـــــادة،ࢫرئـــــʋسࢫݍݨنــــةࢫتنظـــــيمࢫعمليـــــاتࢫالبورصــــةࢫومراقبْڈـــــاࢫ .22

https://www.echoroukonline.comخࢫלطلاعʈ2023-11-18:،ࢫتار. 

 .2020مارسࢫࢫ15الصادرࢫࢭʏࢫࢫ03-20منࢫالنظامࢫاݍݵاصࢫبضمانࢫالوداǿعࢫالمصرفيةࢫوɸوࢫالنظامࢫرقمࢫࢫ09المادةࢫ .23

أطروحةࢫمقدمةࢫضمنࢫمتطلباتࢫنيـلࢫشـɺادةࢫالـدكتوراهࢫالطـورࢫ-دراسةࢫإسȘشرافية–متطلباتࢫإصدارࢫالصɢوكࢫלسلاميةفيالإقتصادࢫاݍݨزائريࢫ رميتةحبʋبة، .24

 283،صࢫࢫ2022ماليةࢫوȋنوك،جامعةࢫالعرȌيࢫبنࢫمɺيديࢫ،أمࢫالبواࢮʏࢫ، :تخصص الثالثࢫࢭʏࢫالعلومࢫלقتصادية،

  .181،ص2010محمد،الصɢوكࢫالماليةࢫלسلاميةכزمة،الطبعةࢫכوڲʄ،مدينةࢫنصرࢫالقاɸرة،مل؅قمࢫالطبعࢫوالɴشرࢫدارࢫالفكرࢫالعرȌي،ساميࢫيوسفࢫكمالࢫ .25

  
  


