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 ملخص: 

للصكوك السيادية في الجزائر ومقارنته بالمعايير الصادرة عن والتنظيمي الإطار التشريعي  تحليلف هذه الدراسة إلى دهت

م مشةروعية الصةكوك وي ةف   ،تةداركاا وكيفيةة تشةوههالنقةائ  اليةي الكشة  عةن  قصةدهيئة المحاسبة والمراجعةة ييةوفي،  بمةا يعةز 

كسةةث ةقةةة المسةةتومرين وتةةدعيد لةةةة الدولةةة فةةي تنويةةو مصةةادر التمويةةل ووةة   ةةواب  لسةةعيا وذلةة  عليهةةا الشةةفاوية والمصةةداقية، 

 الشريعة الإسلامية.

ةةارا اسةة راتيجيا   فةةي مجةةال تنويةةو مصةةادر  للجزائةةرمناسةةبا وقةةد للصةةد الدراسةةة إلةةى ي   إكةةدار الصةةكوك السةةيادية يعةةد لي 

عةةدة تحةديات، مقارنةة بمةا تفر ةه المعةةايير  وتواجةه قصةور  ريهةا العيمةا يةزال  الحاليةةة والتنظيميةة تمويلاةا، ييةر ي   البةئةة التشةريعية

الصةادرة عةةن هيئةة ييةةوفي، اذمةر الةةذي يسةةتوجث إعةداد منظومةةة قانونيةة تةةاملة ومتكاملةةة ت ةة   اوةةة مرا ةل دورة  يةةاة الصةةكوك 

 المعايير. تل ما تقت يه وو  

 .ييوفي هيئة معايير الجزائري، وير التش السيادية، الصكوك الإسلام ، التمويل الكلمات المفتاحية:

       JEL: G21، G23، K22، M41، Z12 اتتصنيف

Abstract:  

 This study examines the legislative and regulatory framework of sovereign sukuk in Algeria against AAOIFI 

standards, with the aim of identifying shortcomings and proposing remedies to enhance their legitimacy, 

transparency, and credibility. It finds that while sovereign sukuk constitute a strategic option for diversifying 

Algeria is financing sources in line with Sharīʿah, the current framework remains deficient and requires a 

comprehensive legal system covering all stages of the sukuk lifecycle in accordance with AAOIFI guidelines. 
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 مقدمة:  .1

اليتها في تعبئة الموارد المالية لتمويل ا تياجات  عد الصكوك السيادية من يبرم اذدوات المالية الحديوة اليي يةبتد وع 
ُ
ت

ذوراق عن ابديلا ناجحا ها ر اباعتب العالميايدا على الصعيد يكسبها اهتماما م ز  اذمروو  ي كام الشريعة الإسلامية، الدولة 

رت الجزائر التوجه نحو إدراج الصكوك السيادية  من منظومتها المالية، وذل  في إطار ةيالمالية التقليد ، وفي هذا السياق قر 

مساعي البحث عن بدائل تمويلية ملائمة للريو النفة  والاستدانة التقليدية، وهما يراعي لصوكية المجتمو الجزائري ويستجيث 

 لمتةلبات التنمية المستدامة.

هذه  ترتب  إذالتحديات التشريعية والتنظيمية،  يزال في مرا له اذولى وتع ر ه العديد من شرو  لالما يير ي   هذا 

على استيعاب هذه اذداة المالية المبتكرة وو  ما تقت يه المعايير الصادرة عن هيئة  ة البةئة القانونيةبمدى قدر  المعوقات

مرجعية رئةسية تهدف إلى تحقي  المشروعية  تعد ي   تل  المعايير باعتبار المحاسبة والمراجعة ييوفي من  واب  ونية وترعية،

تحظى باهتمام  ئهاصكوك السيادية في الجزائر على  و والشفاوية وسلامة عملييي الإكدار والتداول، لاذا وإ  دراسة إكدار ال

وة التباين وتذليل العقبات قلي  وجتب لكش  عن يوجه القصور والالتلاف وتحديد المتةلبات الكفيلةقصد ابالغ اذهمية، 

اليي تع ر اا في هذا المسعى، وذل  من يجل إعداد منظومة قانونية متكاملة ت من تحقي  المقاكد الشرعية، مو الحفاظ على 

 الةابو السيادي للدولة الجزائرية.

صدار لإ يالتشريع الإطار  ما طبيعة العلاقة بي الية الرئةسية على النحو التالي:بناء على ما سب  كي د الإتك

 ؟الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية أيوفي الجزائر والمعايير الصكوك السيادية في 

 يهد اذسئلة الفرعية التالية: طر دلاقا من الإتكالية الرئةسية انة

 ما  ؟ييرها من الاوراق المالية التقليدية بها عن زيمالخصائ  الجوهرية اليي تتهي وما  ؟ما المقصود بالصكوك السيادية

 هي يبرم كيغ التمويل المعتمدة لتعبئة الموارد المالية بهدف تحقي  التنمية المستدامة؟

 وكي  تساهد في تو يد  ؟ما هي المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي ذات العلاقة بالصكوك السيادية

 لرقابية بي  مختل  الدول؟او الممارسة المحاسبية 

 د عليه المعايير الصادرة  دال زام هل الجزائر في تجرهة إكدار الصكوك السيادية بالإطار التنظيمي والرقاب  الذي نص 

ه؟ ؟عن هيئة المحاسبة المراجعة ييوفي  وما هي التحديات اليي يمكن مواجاتها في هذا التوج 

 :فرضيات البحث 

 ن الفر يات التالية:البحث م ةينةل  الإجابة عن إتكالت

  ،يجعلمما تختل  الصكوك السيادية جذريا عن اذوراق المالية التقليدية من  يث طبيعتها الفنية و وابةاا الشرعية 

الال زام بالمعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي ترطا يساسيا ل ما  مشروعيتها وسلامة إكدارها 

 وتداولاا؛

    ئة المحاسبة والمراجعة ييوفي لد تفرد معيارا محددا للصكوك السيادية، وتناولتها  من معايير متفرقة، وإ   يهبما ي 

 اوة المعايير، مو مراعاة  تستند الىلصكوك السيادية بار   الجزائري إعداد منظومة لاكة ذل  يفرض على المش

 لصوكية البةئة القانونية والاقتصادية للجزائر؛ 

  البةئة القانونية  في محاولة إرساء وكرة الصكوك السيادية  من منظومتها المالية، وإ    ةالمبذولالجاود  نمبالريد

د عليها المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة  والتنظيمية للصكوك السيادية في الجزائر لا تنسجد مو المتةلبات اليي نص 

   يماماا عدة تحديات.قتوالمراجعة ييوفي في العديد من الجوانث، ولا تزال 
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 :أهمية البحث 

تنبو يهمية هذا البحث في  ونه يتناول مو و  الصكوك السيادية  أداة تمويلية  ديوة في الجزائر، وذل  من للال 

دراسة بةئتها التشريعية ومقارنتها بالمعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي، ب ية الكش  عن يوجه القصور، 

تقلي  وجوة الالتلاف، ومن ةد وإ   هذا البحث سةساد في دعد جاود المشر   نحو إعداد لالمق ر ات الكفيلة تقديد  ةلو ومحا

اليتها.  منظومة متكاملة لاستيعاب هذا النو  من اذدوات المالية، وهما يعزم من مشروعيتها ووع 

 :أهداف البحث 

تبني إكدار وتداول الصكوك  مسعىة في ئة التشريعية الجزائريةبال تع ري يهدف البحث إلى إبرام يوجه القصور اليي  

د عليه المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي، والبحث عن مواطن الالتلاف ما إلى  استناداالسيادية، وذل   نص 

ة القانونية ة البةئيكو لتقلي  وجوة التباين، وهما يحق  المشروعية والمصداقية، ويراعي لص تقت يه من  لول وما 

 والاقتصادية للدولة الجزائرية.

 :منهجية البحث 

اعتمدت في هذا البحث على المنهج الوكف  من للال استعراض الإطار النظري للصكوك السيادية بصفة عامة، وهيا  

حليل م امي  هذه لي لتيلالإطار التشريعي والمعايير الصادرة عن هيئة ييوفي ذات الصلة بها، إلى جانث اعتماد المنهج التح

  المنهج الاستقرائ  من للال الانةلاق من استقراء لالمرجعيات 
 
لكش  عن يوجه القصور وتفسير نقاط التقارب، كما وظ

جزئيات المرجعيتي  لاستنتاج نتائج عامة  ول مدى إمكانية امتصاص وجوة الالتلاف، إ اوة إلى ذل ، تد استخدام يسلوب 

وهي  بةئتها التشريعية في الجزائر وهي   ،من جاة ف بي  الصكوك السيادية واذوراق المالية التقليديةالالتلا  هجو المقارنة لتحديد ي

 ما جاءت به المعايير الصادرة عن هيئة ييوفي، ةد اق راح الحلول المناسبة لمواجاة التحديات اليي تع ر اا في هذا المجال.

 :هيكل البحث 

 ة إلى ةلاةة مبا ث، وهي كما يلي:ئةسية تد تقسيد الدراسر لللإجابة على الإتكالية ا  

 : يتناول الإطار المفاهيمي للصكوك السيادية وعقد مقارنة بينها وهي  ييرها من اذوراق المالية التقليدية.المحور الأول 

 وك السيادية.ة بالصكلصل  لعرض يبرم المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي ذات اسيخص   المحور الثاني:

ت ما جاءو المقارنة بي  الإطار التشريعي للصكوك السيادية في الجزائر و سيعالج هذا المبحث بنو  من التحليل  المحور الثالث:

ادية الصكوك السي  تواءومحاولة تحديد يوجه القصور اليي تق  يمام ا ،المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي به

      ف بينهما.ية تقلي  وجوة الالتلا فيوك

 :الإطار المفاهيمي للصكوك السيادية .2

ل الإطار المفاهيمي للصكوك السيادية مدللا يساسيا لفاد طبيعتها ومكانتها بي  اذدوات المالية الإسلامية، إذ  
 
يشك

في تعبئة مواردها المالية وو  ي كام  الدولة تاييستلزم ذل  تو يح ماهيتها باعتبارها وسيلة تمويل مبتكرة تستخدم لتلبية  اج

الشريعة الإسلامية، كما يقتض ي ذل  إجراء دراسة مقارنة بينها وهي  ييرها من اذوراق المالية التقليدية،  اذساد والسندات 

 اا المعتمدة ي  كينوا  الصكوك السيادية و تعري  وتحديد ييً ا  حور للكش  عن يوجه التشابه والالتلاف، وسيتناول هذا الم

بعرض آليات إكدار الصكوك وتداولاا في  المحور نح مرونة يكثر في التيار وتنويو مصادر التمويل، إ اوة إلى ذل ، سيعنى اليي تم

 .اذسواق المالية وو  ال واب  الشرعية والفنية
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 :ماهية الصكوك السيادية. 1. 2

ل الصكوك السيادية ي د يهد اذدوات المالية 
 
ال الذي تلعبه في تعبئة الموارد سلامية الإ تمو المبتكرة بالنظر للدور الفع 

المالية، ولما تتميز به من لصائ  تجعلاا وسيلة مامة في تحقي  الاستقرار الاقتصادي والمالي، إذ تجمو بي  مبادئ الشريعة 

 الإسلامية ومتةلبات تمويل القةا  العموم .

 مفهوم الصكوك السيادية:. 1. 1. 2

 تم
 
 .الدولة إكدارها تتولى اليي الإسلامية الصكوك كور  ي د السيادية الصكوك لو

 الإسلامية: الصكوك تعريف .1. 1. 1. 2

 سورة من 29 رقد الآية في تعالى قوله في الكلمة هذه وردت وقد بشدة، والالتصاق ال رب هو العرب ل ة في الص  :لغة 

ة، في امريته وأقبلد" الذاريات د كر 
 
 الصكاك ي    النووي الإمام ويقول  بكفاا، وجااا  رهد يي" عقيد عجوم  وقالد اااجو  وصك

 ويه يعةى كتاب الص  ي    منظور  ابن ذكر كما ،(171 كفحة هجري، 1392 النووي،" )بدين المكتوهة الورقة وهو ك  جمو

 الرسمية الوةائ  لإعداد الجلدو  الورق يستخدم  ا   يث ،(457 كفحة هجري، 1414 منظور، ابن" )العقد ويه يكتث يو ش يء،

 .    معدنية يدوات باستخدام وذل  صحتها، لإةبات ي يانا الورقة على ي رب الختد و ا  ماليا، ال زاما يو معينا  قا توبد اليي

 :يلي ما الصكوك، تناولد اليي التعاري  يبرم  من :اصطلاحا

ف ها الصكوك الإسلام  الفقه مجمو عر   ملكية في تائعة  صصا تمول القيمة متساوية مالية اتتااد يو وةائ  بأن 

  صيلة من إنشاؤها سةتد يو وعلا قائمة ،(والديو   والنقود والمناوو اذعيا  من للي  يو  قوق  يو مناوو يو يعيا ) موجودات

 (.2009 عشر التاسعة الدورة الاسلام ، الفقه مجمو) ي كامه وتألذ ترعي، عقد وو  وتصدر الاكتتاب،

ودع كما ها الصكوك، 17 رقد الشرعي معيارها في ييوفي والمراجعة المحاسبة هيئة ر   تمول القيمة متساوية وةائ  بأن 

 بعد وذل  لاص، استوماري  نشاط يو معي  مشرو  موجودات ملكية في يو لدمات يو مناوو يو يعيا  ملكية في تائعة  صصا

 الن  ييوفي، والمراجعة المحاسبة هيئة) يجله من يكدرت ويما اااماستخد وهدء الاكتتاب باب وقفل الصكوك قيمة تحصيل

 (.467 كفحة ،2017 الشرعية، للمعايير الكامل

 مالية يوراق هي الصكوك ي    ،"الصكوك" 62 رقد الشرعي المعيار مسودة في ورد مولما نفساا للايئة آلر تعري  وفي

 من يو منها، للي  يو نقود يو ديو   يو  قوق  يو مناوو يو يعيا ) تموجودا ملكية في تائعة لحص  القيمة نفس لاا استومارية

 المحاسبة هيئة) ويها  صته بقدر عليه ال زامات يو لحاملاا  قوقا عنها وي رتث إنشاؤها، يو تملكاا سةتد يو وعلا قائمة( بع اا

 (.2025 الشرعية، المعايير ييوفي، والمراجعة

 يتد للتداول، قابلة مالية ككوك إلى مشروعة مناوو يو  قيقية يكول  تحويل ىلإ تهدف مالية عملية واو التصكي  يما

 معي  اقتصادي نشاط يو ما مشرو  لتمويل مالية موارد على الحصول  بهدف الإسلامية، الشريعة ومبادئ ي كام وو  إكدارها

 المالي النظام في بهما المعمول  يدنوالتسالتوري   مفاوم  عن المفاوم هذا يختل   يث ،(162 كفحة ،2024 العايث، طارق )

 يخ عا  ولا الحقيقية، باذكول  لاما علاقة لا وال زامات ديو   إلى المالية اذوراق إكدار في يستندا  ما يالبا اللذا  التقليدي

 .الإسلامية الشريعة  واب  إلى

  السيادية: الصكوك . تعريف2. 1. 1. 2

 القةا  يولاما  رئةسيي ، مصدرين إلى والاقتصادية القانونية الةبيعة سث  كالصكو  بإكدار المخولة الجاات تنقسد  

 التجارية مشاريعاا تمويل ب رض الصكوك تصدر اليي والبنوك الشر ات مول الخاكة الاقتصادية المؤسسات ويشمل الخاص،

 تصدر اليي المركزية والحكومات الدولة في يتمول اذول  الصن  كنفي ، إلى بدوره ينقسد عام وقةا  والخدمية، والإنتاجية
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 بةنما العموم ، الةابو ذات التنمية وهرامج التحتية البنية مشاريو تمويل يو الموامنة عجز ت ةية بهدف السيادية الصكوك

 نشاطاتها مختل  لتمويل سيادية تبه ككوكتصدر  اليي للدولة التابعة العمومية والايئات المؤسسات ي د الوان  الصن 

 .والإنتاجي التجاري  الةابو ذات يةدصاالاقت

ها السيادية الصكوك المصري  المشر  عر فو    اسمية  كومية مالية يوراق بأن 
 
 منفعة  قوق  في تائعة  صصا لتمو

 سنة ةلاةي  تتجاوم  لا محددة لمدة تصدر للتداول، بالقابلية وتتميز القيمة نفس لاا ،الإكدار نشرة تحدده لما ووقا اذكول 

 (.2021 مصر،)

واا كما ها اذردن  المشر  عر   مالكيها بأسماء تصدر المشرو  ملكية في تائعة  صصا تمول القيمة متساوية وةائ  بأن 

 الشريعة مبادئ وو  الإكدار نشرة في تحدد لمدة العائد وتحقي  واست لاله المشرو  لتنفيذ يموال من يقدمونه ما مقابل

 (.2012 الارد ،) وي كاماا الإسلامية

 على وق  إكدارها قتصري الإسلامية، الصكوك من جزء هي السيادية الصكوك ي    القول  يمكن سب ، ما على اءنب

 باستخدام مقارنة ينسث كبديل الكبرى  المشاريو إنجام يو العام الإنفاق تمويل ب رض يتد اكدارها لاا، التابعة الايئات يو الدولة

لة السيادية الجاة إلى عودت الاسد بهذا تسميتها ي    يتبي   وبهذا ،تفعةر ذات التكلفة الم التقليدية التمويل يدوات  .         بالإكدار المخو 

 السيادية: الصكوك خصائص .2. 1. 2

 :التالية النقاط في يبرمها إيجام يمكن الخصائ ، من بمجوعة السيادية الصكوك تمتام

 مالية: خصائص .1. 2. 1. 2

 :يلي ويما السيادية لصكوكل ةالمالي الخصائ  يهد تتمول

 قائمة الصكوك هذه تكو   ي  بينها من تروط، عدةإلى  السيادية الصكوك إكدار يخ و :حقيقية أصول  إلى الاستناد 

 إكدارها يجوم  ولا ملكيتها، في تائعة  صصا تمول يعيا  مناوو يو الذمة في موكووة موجودات يو  قيقية يكول  على

 (.    389 كفحة ،2019  دو، بن وؤاد) الإسلامية الشريعة ي كام مو التواو  ل ما  الديو   مقابل

  في بيعاا لحاملاا يمكن إذ سيولة، إلى تحولاا وسرعة للتداول  القابلية ةيبخاك السيادية الصكوك تتمتو :التداول 

يديو  السيادي التصكي  محل الموجودات وتروط ذ كام تداولاا يخ وكما  مصدرها، ل ير الوانوية السوق   تق 

 (.22 كفحة ،2020 قايد، بن) الشرعية ب وابةاا

 بف ل الاستومارية ونشاطاتها ميزانيتها تمويل مصادر تنويو إمكانية وركة للدولة السيادية الصكوك تمنح :التنويع 

 التمويل يدوات على اعتمادها حجد تقلي  في يساهد مما الصكوك، من النو  هذا يتيحاا اليي الشرعية الصيغ تعدد

 . التقليدي

 عن تمويله تد الذي المشرو  بنتائج السيادية الصكوك عوائد ترتب : المخاطر حجم تزايد مقابل العوائد رتفاعا 

 الرهح في المشاركة يساس على يقوم العقد ذ    العوائد،  يى ولا الصكوك قيمة اس رداد  ما  يمكن ولا طريقاا،

  ذل  وريد والخسارة،
 
ها إلا ل لا المقابل وفي سيادية، جاة عن كادرة  ونها الجودة عالية ليةام يوراق تعد ين 

 
 عبئا تشك

 (  33 كفحة ،2022 وتاوش، بونقاب) الدولة ميزانية على ةقيلا

 للأكول  الاستخدام يو الانتفا     انتقالات راط  على الصكوك من النو  هذا إكدار يقوم :سيادية تمويل أداة 

 تنفيذ يو ويها التصر ف يمكن لا لاكة ملكية وهي الرقبة، ملكية انتقال دو   وككصال  ملة إلى للدولة المملوكة

 (.205 كفحة ،2021 ومحمد، ايهاب) الصكوك  ملة طرف من عليها الحجز إجراءات
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 شرعية خصائص .2. 2. 1. 2

ر  د يجث اليي الال زامات عن السيادية الصكوك لصائ  تعب   سنعرض يلي يماوو  ،للال دورة  ياة الصكوك بها التقي 

 (:165-164 الصفحات ،2024 العايث، طارق ) يبرمها

 الجوهرية الخصائ  يبرم  من الإسلامية الشريعة وي كام لمبادئ الامتوال يعد   :الإسلامية الشريعة لأحكام الامتثال 

 الفقه  واب  إلى التمويل محل والاستومارات النشاطات و يى وتداولاا إكدارها يخ و إذ السيادية، للصكوك

 في يساد بما وال رر، الرها مول المحظورة الشرعية المخالفات من للوها و ما  مشروعيتها تعزيز يجل من الإسلام 

 (.      58 كفحة ،2022 الدين، مين طالد) المتعاملي  ةقة كسث

 لإتراف وخ ت السيادية الصكوك وتداول  إكدار عملية  و   في الخاكية هذه تتمول :الشرعية للرقابة الخضوع 

 التواو  ل ما  معتمدة وطنية هيئة يو الإكدار لجاة تابعة الايئات هذه  اند سواء الشرعية، الرقابة هيئات ومراقبة

 .  الإسلامية الشريعة ي كام مو

  م ةعيتر  مالية عقود على السيادية الصكوك وتداول  إكدار يقوم :والغرر  الربا من التحرر  بالرها التعامل تحر 

 بن وؤاد) لل ير المشرو  يير والاست لال وال موض والتدلةس ال رر   دوث إلى يؤدي ما  ل واستبعاد ،هر كو  بمختل 

 (.390 كفحة ،2019  دو،

 السيادية الصكوك وأهمية أهداف .3. 1. 2

 رب  تع يهميتها بةنما مصدرها، طرف من وعليا لتحقيقاا والمخة  المستهدوة ال اية في السيادية الصكوك يهداف تتمول 

 وويما للمستومرين، يو للدولة بالنسبة سواء والمالي، الاقتصادي المستوى  على الاس راتيجي ودورها السيادية الصكوك قيمة عن

 .  ذل  نوضح يلي

 السيادية: الصكوك أهداف .1. 3. 1. 2

 :(162 كفحة ،2022 وعياش، بومعزة)يلي  ما تحقي  إلى السيادية الصكوك إكدار للال من الدولة تهدف

 :يلي ويما يبرمها يتمول: ومالية اقتصادية . أهداف1. 1. 3. 1. 2 

 تعبئة إلى السيادية للصكوك إكدارها للال من الدولة تسعى :الميزانية عجز وتغطية التحتية البنية مشاريع تمويل 

 والمةارات الجسور  اءنوه الةرق  كتشةيد التحتية البنية انجام مول الكبرى، المشاريو تمويل نحو وتوجيهاا المدلرات

 .الميزانية عجز ت ةية جانث إلى الحيوية، المراو  من وييرها والموانئ

 والتقليل العام الدين مصادر توسيو إلى السيادية الصكوك إكدار للال من الدولة تهدف: العام الدين أدوات تنويع 

 تةوير إلى للالاا من تسعى كما الشرعية، الفاتخلما على القائمة الرهوية التقليدية اذدوات المالية على الاعتماد من

 .الوطني الاقتصاد توجيه في والنقدية المالية السياسات يدوات

 وتوسيعاا المالية اذسواق تةوير هو السيادية الصكوك إكدار من الادف يكو   قد :الإسلامية المالية الأسواق دعم 

 السيولة وتووير التداول  حجد ميادة في تساد اليي المالية دواتذ ا ونو  كمية ميادة للال من وذل  كفاءتها، من والروو

 يطر  من مدلراتها توظي  في تريث اليي المجتمو من واسعة تريحة استقةاب جانث إلى الاستومار، دائرة لتوسيو

 المالي ستقرارالا  ويحق  الوطني للاقتصاد المالية المنظومة في الإسلامية المالية الصناعة مكانة من يعزم  مما ترعية،

 (.     165 كفحة ،2024 العايث، طارق )

 : يلي ما تحقي  في الجانث هذا من السيادية الصكوك يهداف تتمول :واجتماعية شرعية . أهداف2. 1. 3. 1. 2
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 وذل  من الإسلام ، التمويل بأهمية الوعي نشر إلى السيادية الصكوك تهدف: الإسلامي التمويل ثقافة نشر 

ال عملي موذجن دتقدي للال  التمويل عن ناجحا بديلا يكو   ي  يمكن الإسلام  التمويل ي    وكرة ترسيخ في وع 

 بمبادئ المالية السا ة في الفاعلي  مختل  توعية في كما يساد الشرعية، المخالفات على القائد الرهوي 

 الإسلامية المالية صناعةلا مكانة تعزيز جانث إلى المجتمو، يوراد لدى مفاهيمه يرسخو  الإسلام  الاقتصاد

 .للدولة والاقتصادية المالية المنظومة  من

 في المساهمة من المجتمو وئات مختل  تمكي  إلى السيادية الصكوك إكدار يهدف :المالي الشمول  تعزيز 

 يسس وو  المالي التكاول تعزيز إلى إ اوة الاقتصادية، المشاركة قاعدة وتوسيو العموم  الاستومار تمويل

 . التنموية الوطنية المشروعات في مدلراتهد توظي  للال من وذل  عية،ر ت

 تحقي  في المتميزة بخصائصاا السيادية الصكوك إكدار يساد :والمخاطر العوائد توزيع في العدالة تحقيق 

 ملة و  الدولة بي  والخسارة الرهح في المشاركة مبدي على عتمادهالا  نظرا الاجتماعية، العدالة من معي  قدر

 .   وق  م مونة عوائد على الحصول  يو والمخاطر اذعباء  امل الةروي  ي د تحميل دو   الصكوك،

 تحقي  في الدولة جاود دعد الى السيادية الصكوك إكدار يهدف :المستدامة التنمية تحقيق في المساهمة 

 الاجتماعي لبعدا ذات المشروعات تمويل نحو الإكدار  صيلة توجيه عن طري  المستدامة، التنمية

 .    العمل ورص وتووير الحياة جودة تحسي  على ينعكس بما والاقتصادي،

 السيادية: الصكوك . أهمية2.3.1.2

 التالي النحو على يبرمها تلخي  ويمكن منها، المستفيدة اذطراف بالتلاف السيادية الصكوك يهمية تتفاوت  

 :(90-88 الصفحات ،2019 ومعيزي، هناء، بوقموم،)

 وانجام التحتية بنيتها مشروعات لتمويل الدولة ا تياجات تلبية على قدرتها في السيادية الصكوك يهمية تبرم: الدولة 

 للتخفي  وذل  العام، والدين الخزينة سندات على الاعتماد من بدلا للدلل، المدرة اذجل طويلة الاستومارية المشاريو

 (.  395 كفحة ،2019  دو، بن وؤاد) العامة موامنتها على ال    من

 توظي  في يريبو   الذين للمستومرين جيدا استوماريا ليارا السيادية الصكوك تعد   :الاقتصادية والمؤسسات الأفراد 

 تواوقاا إلى بالإ اوة منخفض، مخاطر ومستوى  عالية موةوقية ذات  ونها مؤسسات، يو يورادا  انوا سواء يموالاد،

 .يةملا الإس الشريعة ي كام مو

 للال من المؤسسات هذه لدى المالية اذوراق محفظة تنويو في السيادية الصكوك تساد :والمصارف المالية المؤسسات 

الة آلية تعد   كما السيولة، من ووائ اا استومار  ي كام مو ومتواوقة متدنية مخاطر ذات  ونها السيولة إدارة في وع 

 .   الإسلامية الشريعة

 للال من كفاءتها، وتعزيز المالية اذسواق تنشي  في وتداولاا السيادية الصكوك إكدار اعدسي :المالية الأسواق 

 التنظيمية البةئة تهيئة في تساهد كما جدد، مستومرين وجذب ويها المتداولة المالية اذدوات تشكيلة وتنويو توسيو

 وهن  بةث، محجور ) الإسلامية الشريعة مو واو توت الشفاوية على تقوم إسلامية مالية يسواق لإرساء المناسبة والمالية

 (.   285 كفحة ،2022
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 للال من ونظريا، تةبيقيا الإسلام  الاقتصاد تةور  دعد في بها والتعامل السيادية الصكوك إكدار يساد :الاقتصاد 

  من امةستدالم التنمية تحقي  على الوطني الاقتصاد قدرة تعزيز جانث إلى الواقو، يرض على مبادئه تجسيد

 (.Houda Lounici, 2025, p. 425) الشرعية ال واب 

 . دراسة مقارنة بين الصكوك السيادية وغيرها من الأوراق المالية:2. 2

ل التمييز بي  الصكوك السيادية وييرها من اذوراق المالية محورا يساسيا لفاد طبيعتها، وتحديد لصائصاا 
 
يشك

ي   هذا التمييز لا ينف   يث هيكلتها والعوائد المنتظرة منها والمخاطر المصا بة لاا، يير  منة القانونية والاقتصادية والشرعي

 وجود يوجه تشابه بينها. 

 . الفرق بين الصكوك السيادية والأسهم: 1. 2. 2

هما يختلفا  في العديد    ين 
 
صائ  الخ منعلى الريد من يوجه التشابه القائمة بي  الصكوك السيادية واذساد، إلا

القانونية والاقتصادية والشرعية، لا سيما من  يث الملكية والعوائد والمخاطر المنتظرة، وطبيعة العلاقة بي   ملة الصكوك 

  بالجاة المصدرة. 

 . أوجه التشابه:1. 1. 2. 2

 (:88-87، الصفحات 2015)رتيد دريال،  في عدة جوانث، منهاه الصكوك السيادية مو اذساد تتشاب 

 اجات التمويل بهدف تحقي  التنمية.لتلبية ا تي : يش رك  ل منهما في السعي إلى تعبئة الموارد الماليةدفهلا   

  :يصدر  ل منهما عن طري  الاكتتاب، ويمكن تداولاا في السوق المالي.إمكانية التداول في الأسواق المالية 

  :اد ريس المال، ولا الحصول على عوائد، بل يتوق   ردسلا ي رتث لحملة يي منهما  ما  اضمان رأس المال والعوائد

ل.  ذل  على مستوى اذداء ونجاح المشرو  الممو 

 . أوجه الاختلاف:2. 1. 2. 2

 ي   هناك وروق جوهرية بينهما، يمكن تلخي 
 
ويما  يبرمها بالريد من التشابه الموجود بي  الصكوك السيادية واذساد، إلا

 (:  618-617فحات لصا ،2022بسيون ، )ل ير و  يلي

 :ولة، بةنما تتولى تر ات اذساد إكدار اذساد.تصدر الصكوك السيادية من طرف الد الجهة المصدرة 

 تمول الصكوك السيادية ملكية مناوو يو  ص  في يكول محددة وتنتهي بانق اء مدة الاستحقاق، في  ي  الملكية :

 دامد الشركة قائمة إلى  ي  التنامل عنها. ما ةتعد ملكية اذساد ملكية دائمة في ريس مال الشرك

 ل اذساد ريس مال الشر ات الهدف : إ   الادف من الصكوك السيادية هو تمويل مشاريو الدولة التنموية، بةنما تمو 

 وتوسيو نشاطاا.

  :د عقس ساتقوم علاقة  امل الص  السيادي بالجاة المصدرة على يعلاقة حامل الصك أو السهم بالجهة المصدرة

 متو بحقوق إدارية ومالية. ترعي محدد الادف والمدة، يما  امل الساد واو تري  في الشركة ويت

  :تمتام الصكوك السيادية بجودة عالية، نظرا لما تحققه من عوائد مستقرة ومنتظمة نسبيا وهمستوى طبيعة العائد

 عرض يكثر للمخاطر.التو متدن  من المخاطر مقارنة باذساد اليي تتميز بعوائدها المتقلبة 

  :يستند إكدار الصكوك السيادية وتداولاا إلى المرجعية الشرعية يو إلى قواني  وتنظيمات لاكة المرجعية الشرعية

يتد إعدادها في إطار مبادئ وي كام الشريعة الإسلامية، بةنما اذساد لا تخ و بال رورة إلى مرجعية ترعية، وإنما 

 ات الو عية.   يمنظلتتنظد ووقا للتشريعات وا
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 سندات: . الفروق الجوهرية بين الصكوك السيادية وال2. 2. 2

تبرم الالتلاوات الجوهرية بي  الصكوك السيادية والسندات في التفاوت القائد بينهما من عدة جوانث يساسية، لا  

 اق المالية.ور ذ سيما طبيعة العائد ومستوى المخاطر ونو  العلاقة اليي تره  الجاة المصدرة بحملة ا

 . أوجه التشابه:1. 2. 2.2

 تتتقاطو الصكوك السيادية مو السندات في  و   ل منهما يعد ورقة مالية تهدف إلى تعبئة المدلرات لتمويل الا تياجا 

الي، المق سو من الموارد المالية، ويالبا ما تصدرا  من طرف الدولة يو إ دى هيئاتها، كما يش ر ا  في القابلية للتداول في ال

)رتيد  ن إمكانية توظيفاما في إدارة السياسة النقديةويصدرا  عن طرق الاكتتاب العام لف رة استحقاق محددة، و لا ع

 (.89، كفحة 2015دريال، 

 . أوجه الاختلاف:2 2. 2.2

شرعية، وال تختل  الصكوك السيادية عن السندات التلاوا جوهريا في العديد من الجوانث القانونية والاقتصادية 

 (:148، كفحة 2014)ميتون  عبد القادر،  من يبرمها ما يأت 

  :يرتب  إكدار الصكوك السيادية وتداولاا بأ كام الشريعة الإسلامية ويخ و لقواعدها من حيث المرجعية الشرعية

ية بسبث ما مسلا لإ الفقاية ورقابة الايئات الشرعية، بةنما إكدار السندات والتعامل بها مخال  تماما للشريعة ا

 ي رتث عنها من ووائد رهوية.

 ر الصكوك السيادية عن  صة تائعة في ملكية يكول  قيقية يو لقانونية للعقدمن حيث الملكية والطبيعة ا : تعب 

  الملكية عن طري  عقود ترعية، بةنما تمول السندات دينا وال زاما 
 
ل وتوة مناوو مشروعة ذات العلاقة بالمشرو  الممو 

   ى الدولة تجاه  امل السند دو  ي  ي رتث عن ذل  تمل  للأكول يو المناوو.عل امالي

 :لا يجوم ترعا  ما  اس رداد القيمة الاسمية للصكوك السيادية ولا العوائد  ضمان العائد واسترداد رأس المال

ةنما في السندات ت من الجاة ب ة،ار المنظرة، إذ يقوم هذا النو  من اذدوات المالية على مبدي المشاركة في الرهح والخس

 اوة إلى الفوائد الم رتبة عنها والمحددة مسبقا، ب ض النظر عن مدى نجاح المصدرة لاا اس رجا  قيمتها الاسمية إ

 .المشرو  يو وشله

  :تصدر الصكوك السيادية دائما من طرف الدولة، علاقة حامل الصكوك السيادية وحامل السند بالجهة المصدرة

قة بينها وهي   امل الص  على يساس المشاركة في الرهح والخسارة، بةنما السندات يمكن ي  تصدرها لعلااوتقوم 

 وتقوم ويها على يساس الاق راض. الدولة يو المؤسسات الاقتصادية

  :تختل  الصكوك السيادية عن السندات من  يث طبيعة ومستوى المخاطر، لكو  الصكوك يكثر عر ة المخاطر

بالنسبة لحاملاا، بةنما  امل نة بالسندات، إذ تنةوي الصكوك السيادية على مخاطر تقلبات العوائد ار مقر للمخاط

لولا  ،السند يحصل على دلل ةابد وم مو    الخسائر في  الة تعثر المشرو .   يتحم 

ستومارية للدولة وو  ي كام الا  يهدف إكدار الصكوك السيادية إلى تعبئة الموارد المالية لتمويل المشاريو الهدف من الإصدار:

 هو ت ةية عجز الموامنة العامة وتمويل النفقات الجارية. و البا ما يكو  الادف من إكدارها،الشريعة الإسلامية، يما السندات 

 . الصكوك السيادية وآليات إصدارها وتداولها:3. 2

رورا بالتسوي  والتداول ووكولا إلى الإطفاء م ةد، تمر دورة  ياة الصكوك السيادية بعدة مرا ل، تبدي بفكرة الإكدار

 لبات  ل دورة  ياة بالتلاف طبيعة الصكوك وكي اا الشرعية المعتمدة. والسداد، إذ تختل  متة
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 . أنواع الصكوك السيادية: 1 3. 2

ثر تيوعا هو ذكاوذل  تبعا للمعيار المعتمد في تصنيفاا، يير ي   التصني   ،تنقسد الصكوك السيادية إلى عدة ينوا  

ته هيئة المحاسبة والمراجعة  وعليه سنقتصر على هذا المعيار في  ييوفي،الذي يستند إلى معيار طبيعة العقود الشرعية الذي يقر 

 عرض ينوا  الصكوك السيادية.  

 :ا ييع ككوك الإجارة السيادية هي يوراق مالية ذات قيمة متساوية تمول  صة تائعة في ملكية صكوك الإجارة 

بينها وهي  الشركة ذات ال رض الخاص كممول مؤجرة يو ملكية مناوو يو لدمات تصدرها الدولة على يساس عقد يبرم 

قانون  عن  ملة الصكوك، والذي ينتقل بموجبه    الانتفا  للأكول محل التصكي  إلى هذه اذليرة لتقوم بتأجيره 

فاظ الدولة بملكية الرقبة وعودة منفعة اذكل إليها بعد انتهاء ا تمرة يلرى إلى الجاة المنشئة بموجث عقد إجارة، مو 

 (.  237، كفحة 2021محمد، )ايهاب و  مدة الإجارة

  :ككوك الم ارهة السيادية هي يوراق مالية ذات قيمة متساوية تمول  صة تائعة في ريس مال صكوك المضاربة

 بموجثارب و ملة الصكوك بصفتهد يرهاب المال م كلة الم ارهة تصدر بموجث عقد م ارهة ترعي يبرم بي  الدو 

ي  توم  اذرهاح بي   بشرطر  صيلة الإكدار في مشروعات محددة مسبقا يو مفتو ة المجال، اتفاق يهدف إلى استوما

ر الم ارب يو يخال  الشروط المتف   لاا  ملة الصكوك ما لد يقص  الةروي  وو  نسث معينة، يما الخسائر ويتحم 

  (.  74، كفحة 2024علي ر يد،  ردي)ي عليها

 :ية تمول  صة تائعة في ملكية  قوق ككوك المشاركة السيادية هي يوراق مالية ذات قيمة متساو  صكوك المشاركة

 نتيجةانتفا  في موجودات مشرو  استوماري تصدر بموجث عقد مشاركة ترعي يبرم بي  الدولة و ملة الصكوك 

رهاح ي  توم  اذ  تريةةكدار في مشروعات محددة مسبقا يو مفتو ة المجال، لإ ااتفاق يهدف إلى استومار  صيلة 

)يدير  المحققة بي  الةروي  وو  نسث محددة مسبقا، بةنما الخسارة توم   سث نسبة مشاركة  ل منهما في المشرو 

 (. 73-72، الصفحات 2024علي ر يد، 

 :ت قيمة متساوية تمول  صة تائعة في ملكية  قوق ذا ليةككوك الو الة السيادية هي يوراق ما صكوك الوكالة

نادا إلى عقد و الة ترعي تبرمه بصفتها وكيلا مو  ملة انتفا  يو في موجودات مشرو  استوماري تصدرها الدولة است

الصكوك كمو لي ، وذل  بهدف استومار  صيلة الإكدار في مشروعات محددة مسبقا يو مفتو ة المجال لصالحاد، 

ل  ملة الصكوك الخسائر ر ذ وتوم   ا بالكامل ما لد يتعد  الوكيل يو يخل هاح بعد اقتةا  يتعاب الوكيل، في  ي  يتحم 

 (. 3983، كفحة 2023)ابراهيد عبد العظيد علي،  بالشروط المتف  عليها

  :صكوك المرابحة 
 
ناتئة عن و  دي ل  صة تائعة فيككوك المرابحة السيادية هي يوراق مالية ذات قيمة متساوية تمو

   صيلة الإكدار في تر  تريةة عقد المرابحة تصدرها الدولة عبر الشركة ذات ال رض الخاص
 
اء سلعة يو ي  توظ

يكل معي  من طرف ةالث، ةد يتد بيعاا للدولة بموجث عقد مرابحة بهامش رهح معلوم، وتل زم الدولة بسداد اذقساط 

د  (.   3982، كفحة 2023د العظيد علي، عب )ابراهيد المتف  عليها وو  جدول ممني محد 

  :دية هي يوراق مالية ذات قيمة متساوية تمول  صة تائعة في ريس مال السلد ككوك السلد السياصكوك السلم

تصدرها الدولة عبر الشركة ذات ال رض الخاص، بموجث عقد يت من الدوو المسب  لحصيلة الإكدار مقابل ال زاماا 

)يدير علي  العائد على  ملة الصكوك بعد تسليد السلعة وهيعاا ويوم ذمة في وقد لا  ، ال في بتسليد سلعة موكووة

 (.  74، كفحة 2024ر يد، 
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 :ككوك الإستصنا  السيادية هي يوراق مالية ذات قيمة متساوية تمول  صة تائعة في ملكية  صكوك الإستصناع

تصنا  بي  الدولة بصفتها المستصنو والشركة إس يكول ينتظر إنشاؤها يو تصنيعاا مستقبلا، تصدر بموجث عقد

تل زم الشركة بتمويل المشرو  من  صيلة الإكدار إذ الصانو نيابة عن  ملة الصكوك،  ذات ال رض الخاص بصفتها

العائد على  ملة الصكوك بعد تسليد اذكل وهيعه يو  ويوم  عن طري  التعاقد مو طرف ةالث لتنفيذ المشرو ، 

 (.240، كفحة 2021ومحمد، اب ايه) است لاله

 . إصدار الصكوك السيادية: 2. 3. 2

ا ل يش رك في تنفيذها العديد من اذطراف، وي ةلو  ل منهد بدوره تمر عملية إكدار الصكوك السيادية بعدة مر  

د ل ما  سلامة الإكدار وو  مجموعة من ال واب  الشرعية والفنية.  المحد 

 السيادية:ك و . تعريف إصدار الصك1. 2. 3. 2

ها عملية طرح الصكوك  62عيار الشرعي رقد يقصد بإكدار الصكوك السيادية مول ما ورد في مسودة الم   بأن 

للاكتتاب العام يو الخاص بحص  تائعة متساوية في ريس مال الصكوك، وذل  استنادا إلى نشرة الإكدار ووو  تروط 

دة  ولة يو إ دى الايئات التابعة لاا ب رضالإسلامية، اليي ت ةلو بها الدعة شريوهموجث عقود ترعية في إطار ي كام ال ،محد 

يو المساهمة في تةوير اذسواق المالية وجذب  و تمويل مشروعات استومارية معينةز موامنتها يتعبئة الموارد المالية لت ةية عج

عند تاريخ الاستحقاق ووقا للعقود المبرمة،  وككرؤوس يموال يجنبية، مقابل الال زام بأداء العوائد الدورية وسداد قيمة الص

)هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي، المعايير الشرعية،  إطار تنظيمي يراعي المتةلبات الشرعية والمحاسبية وتنفذ هذه العملية  من

 (.    16، كفحة 2025

 . أطراف إصدار الصكوك السيادية:2. 2. 3. 2

تتكامل يدوارها اليي  من اذطرافتنسيقا محكما بي  مجموعة ة اديلسيعملية إكدار الصكوك ا تتةلث  

 : (04، كفحة 2014)ناكر ورهيعة،  هد يطراوه الرئةسيةذ وويما يلي عرض ، الإكدارة إدارة عمليفي  فنيةالشرعية و القانونية و ال

 :)لبا ما يكو  الدولة ياو هو الكيا  السيادي الذي يتخذ قرار إكدار الصكوك السيادية،  المصدر الأصلي)المنش ئ

عداد الإطار القانون  والتنظيمي الخاص بالإكدار والتعاقد مو الشركة ذات ممولة في ومارة المالية، إذ تتولى هذه الجاة إ

ال رض الخاص، إلى جانث تحديد اذكول يو الموجودات المراد تصكيكاا و لا عن تقديد البيانات الفنية والمالية 

 (.      295، كفحة 2021)ايهاب ومحمد،  تسديد العوائد المستحقة لصالح  ملة الصكوكم ب زااللاممة، ةد الال

  :ل في العلاقة التعاقدية، وقد يكونو  يشخاكا طبيعيي  يو معنويي ، ويهد الةحملة الصكوك لرف الممو 
 
دورهد  تمو

ة ذات ال رض الخاص لتمويلاد ركشالاكتتاب في الصكوك السيادية وتفويض ال عن طري في تووير اذموال المةلوهة 

 إلى جانث  ،ا في هذه العلاقةيقانون
 
الاستفادة من العوائد يو تحمل الخسارة وو    اذكول و ماية مصالحاد و تمل

 تروط العقد المتف  عليها.

  :ة مليهي كيا  قانون  ينشأ لصيصا لتولي عملية إدارة وتنفيذ العلاقة التعاقدية لعالشركة ذات الغرض الخاص

كدار الصكوك السيادية بي  الجاة المصدرة و ملة الصكوك، وتعد هذه الشركة ممول قانون  لحملة الصكوك إ

 ووك
 
لاكتتاب  صيلة الإكدار بعد دعوة الجماور الى ا   اذكول يو  قوق الانتفا ، إذ تعمل على جمويلا عنهد في تمل

ها ت ةلو بمتابعة العوائد الدورية ل يفي الصكوك وتحويلاا لحساب الجاة المصدرة وو  هيكل التمو  المعتمد، كما ين 
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دة في عقد الو الة المستحقة لحملة ، الصفحات 2024)يدير علي ر يد،  الصكوك و ماية  قوقاد مقابل عمولة محد 

11-16.) 

 :دى م  علىتنشأ على مستوى الدولة هيئة رقابة ترعية وطنية وا دة تتولى ماام الإتراف  هيئات الرقابة الشرعية

دية، ويتمول الال زام بأ كام الشريعة الإسلامية عند تقديد منتجات الصناعة المالية، لا سيما إكدار الصكوك السيا

دورها إ اوة إلى ما سب  في منح تاادات المةابقة، والتنسي  مو هيئات الرقابة الشرعية اليي يتد تعيينها على مستوى 

مامة مراجعة عقد الإكدار ومراقبة مدى الال زام بأ كام  لتتولى ،ة د الشركة ذات ال رض الخاص لكل إكدار على

-319، الصفحات 2021)ايهاب و محمد،  الفتاوى الصادرة عنها من بداية الإكدار إلى نهايتههلشريعة الإسلامية و ا

325   .) 

 . مراحل إصدار الصكوك السيادية:3. 2. 3. 2

)طالد مين   ل ولةوات، يمكن تلخي  يبرمها ويما يليمرادة تمر عملية إكدار الصكوك السيادية بع  

 : (78-74، الصفحات 2022الدين، 

 تبدي هذه المر لة بتحديد الادف من التمويل، ةد التيار  طيط لإصدار الصكوك السيادية:مرحلة التحضير والتخ

الاستوماري الذي سيكو  محلا  اءعالصي ة الشرعية المناسبة للعقد  يى تتواو  مو طبيعة المشرو ، كما يجث تحديد الو 

ادية والمالية لعملية الإكدار، ةد يليها في اذلير الحصول على ال رالي  القانونية للتصكي  ودراسة وتقييد الجدوى الاقتص

 والمواوقة المبدئية من الجاات المختصة تمايدا لمر لة الايكلة والتنفيذ.

 :لمر ه اللال هذ مرحلة التأسيس القانوني والشرعي  
 
 لة يتد تأسةس الشركة ذات ال رض الخاص اليي تناط لاا مامة تمل

كما تتولى الجاات المختصة إعداد الوةائ  القانونية مول نشرة الإكدار والعقود  اذكول يو  قوق المناوو محل التصكي ،

والقانون  والشرعي الذي  نيفالمرتبةة بعملية الإكدار، لتختتد هذه المر لة بهيكلة الصكوك عن طري  تصميد الإطار ال

بهدف ض على هيئة الرقابة الشرعية الوطنية للحصول على تاادة المةابقة عر ينظد العلاقة بي  يطراف الإكدار، ةد يُ 

  ما  عدم التعارض مو ي كام الشريعة الإسلامية والقواني  الو عية ذات الصلة.

   :الة بالتنسي  مو اإة ر ليتد للال هذه الممرحلة الترويج لعملية الاكتتاب إذ لوسةاء الماليي ، عداد لةة تسويقية وع 

لارجاا عن طري  تقديد من  وييكبر عدد من المستومرين من دالل الدولة  إلى استقةابمن للالاا الجاة المنشئة تسعى 

ي اذولي التحديد حجد الإكدار و ب  سعر الص  تةرح الصكوك السيادية في السوق الم بعدعروض ترويجية مناسبة، و 

 ة السيادية المعنية. للاكتتاب، ةد يتد تجميو  صيلة الإكدار وتحويلاا إلى الجا

 بعد استلام  صيلة الإكدار المخصصة لتمويل المشرو  يو ت ةية العجز تبدي مرحلة إدارة محفظة الصكوك السيادية :

اف على توميو العوائد الدورية، إلى جانث تر والإ مر لة إدارة محفظة الصكوك، إذ تشمل متابعة اذداء المالي للمشرو  

 ية.المتابعة المستمرة ل ما  الال زام بال واب  الشرعية والتعاقد

  :د الدولة قيمة الصكوك عند  لول مرحلة إطفاء الصكوك تنتهي دورة إكدار الصكوك السيادية بهذه المر لة، إذ تسد 

ن هيكل الإك، ميعاد الاستحقاق على ليار إعادة الشراء من طرف الدولة يتد اس رداد اذكول من  اردوفي  الة ما إذا ت م 

كة ذات ال رض الخاص، وبهذا تنتهي العلاقة التعاقدية بي  الدولة و ملة الصكوك وتسق   اوة الال زامات القانونية الشر 

  والمالية الم رتبة عن عملية الإكدار.  
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 . تداول الصكوك السيادية: 3. 3. 2

  
 
 في إطار  واب  ترعية و  ااصكوك السيادية محةة يساسية في دورة  ياتها، ولا يمكن تداولال ل ل تداو يمو

 
 تنظيمةإلا

 مشروعية وسلامة التداول. ت من

 . تعريف تداول الصكوك السيادية1. 3. 3. 2

ف تداول الص   سث ما ورد في ملح  التعاري  المرو  للمعيار الشرعي رقد    ب " ككوك الاستومار"17يعر 
 
ه تصرف أن

و المناوو محل التصكي  من للال البيو يو الرهن يو الابة يو  امل الص  في الحصة الشائعة اليي يمولاا الص  في اذكول ي

، كفحة 2017يير الشرعية، )هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي، الن  الكامل للمعا ييرها من التصروات المتواوقة مو الشريعة

490.) 

ك السيادية عملية إعادة بيعاا من طرف المكتتبي  ويها في السوق الوانوي بعد إكدارها في السوق صكو ليقصد بتداول ا 

تؤدي إلى انتقال ملكية الصكوك إلى مستومرين جدد دو  ت يير في  ،وذل  وو  تروط و واب  ترعية وتنظيمية محددة اذولي،

 (. 362، كفحة 2013)محمد مصةفى،  طبيعتها

 ط الشرعية تداول الصكوك السياديةابضو . ال2. 3. 3. 2

)هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي، الن  الكامل  ول الصكوك السيادية ويما يليتكمن يبرم ال واب  الشرعية لتدا 

 (:482-479، الصفحات 2017للمعايير الشرعية، 

   
 
ي  تكو  قائمة على يكول جث يل  صة تائعة في الديو  يو النقود المجردة، بل لا يجوم تداول الصكوك اليي تمو

  قيقية يو مناوو مشروعة؛

   إذا انتقلد وعلا ملكية 
 
 اذكول محل التصكي  إلى الجاة المصدرة؛لا يجوم تداول الصكوك إلا

  إذا تد التقل ال 
 
 فعلي لملكية الحصة الشائعة للص  إلى المش ري؛ لا يجوم تداول الصكوك إلا

   بعد 
 
 باب الاكتتاب ودلول المشرو   يز التنفيذ؛ فلق لا يجوم تداول الصكوك إلا

  صكوك من المخالفات الشرعية مول الرها وال رر والجاالة وييرها؛يجث ي   يخلو تداول ال 

  يجث ي   يتد تداول الصكوك على يساس القيمة السوقية ولةس القيمة الاسمية للصكوك؛ 

     رعية.الش يخ و تداول الصكوك إلى مواوقة هيئات الرقابة يجث ي 

 . الضوابط التنظيمية لتداول الصكوك السيادية3. 3. 3. 2

 (:274، كفحة 2019) ماد مصةفى،  لصكوك السيادية في الآت تتمول يهد ال واب  التنظيمية لتداول ا 

 رورة إدراج الصكوك السيادية في سوق مالي معتمد ومنتظد؛  

 الرسمية في تداول الصكوك؛ ةالجاات التنظيمين ع يجث الامتوال للقواني  والتشريعات المحلية الصادرة 

  للمراقبة المستمرة والإتراف الدائد من طرف يجازة الرقابة؛إل ا  عمليات التداول 

 .الإوصاح الكامل عن  ل ما يتعل  بالصكوك السيادية وتحقي  الشفاوية  من بةئة تناوسية 

 العلاقة بالصكوك السيادية: ذات يير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة أيوفيالمعا. 3

ل الال زام بالمعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي اذ 
 
ساس الذي ي من مصداقية ومشروعية يشك

المعاملات المالية الإسلامية، إذ تعد هذه الايئة مرجعا يساسيا في و و المعايير اليي تؤطر الصناعة المالية الإسلامية وو  ي كام 

 .الشريعة الإسلاميةئ ادومب
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، ا وتداولاا ومعالجاتها المحاسبيةيادية في  ونها ت ب  قواعد إكدارهوتبرم يهمية هذه المعايير بالنسبة للصكوك الس 

م من مصداقية الصكوك الس  يادية وتكسث ةقة المستومرين،و لا عن و و يسس وآليات للرقابة الشرعية والمالية اليي تعز 

مو المقاكد الشرعية  انسجاماا ما  و لفاد الإطار المنظد للصكوك السيادية  يعد   رورياالمعايير  هذه تناول  وإ   وعليه 

    .ةلبات المانيةوالمت

 . مفهوم هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية أيوفي1. 3

الداعمة للصناعة المالية الإسلامية  اتظمتعد  هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية من يبرم المن 

سبة والمراجعة والمعايير الشرعية اليي تنظد عمل المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية، وقد المتخصصة في و و معايير المحا

سبية على حالمالإسلامية من للال تو يد الممارسات المالية وافي تعزيز مكانة الصناعة المالية  1991ساهمد منذ تأسةساا سنة 

  سلامية.       واب  الشريعة الإ مو ينسجد المستوى العالمي، والروو من جودة ومصداقية التقارير المالية بما 

 . تعريف هيئة المحاسبة والمراجعة أيوفي:1. 1. 3

هي و ، هحلر هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية )ييوفي( هي منظمة دولية لا تهدف إلى تحقي  ا 

كدار معايير المحاسبة والمراجعة والحوكمة واذللاقيات في دعد الصناعة المالية الإسلامية من للال إعداد وإمتخصصة 

و عليها مجموعة من المؤسسات المالية
 
سد بموجث اتفاقية وق  26الإسلامية بتاريخ  بالإ اوة إلى المعايير الشرعية،  يث تأس 

)ييوفي،  بصفتها هيئة دولية ذات شخصية اعتبارية يير رهحية 1991مارس  27بدولة البحرين في  جلدبالجزائر، وسُ  1990ويفري 

 (.2025حاسبة والمراجعة، معايير الم

دت في ورقة عمل قد    ماا علما ي   إنشاء هذه الايئة لد يكن وليد الصدوة، بل سبقته مجاودات تح يرية كبيرة تجس 

 1987ه السنوي لمحاوظ  البن  باسةنبول في ماس اعتمالبن  الإسلام  للتنمية في اج
 
لد عدة لجا  لبحث ، وعلى إةر ذل ، تشك

، 2021)بن سعدية وكاوو،  ودراسة يو ل السبل، من يجل إعداد معايير محاسبة دولية لاكة بالمؤسسات المالية الإسلامية

   (.     58كفحة 

 في مجال الصناعة المالية الإسلامية: رهاو . أهداف هيئة المحاسبة والمراجعة أيوفي ود2. 1. 3

 (:2025)ييوفي، معايير المحاسبة والمراجعة،  تهدف الايئة إلى تحقي  ما يلي 

  وء المعايير والممارسات على تةوير وكر المحاسبة والمراجعة والحوكمة المتعل  بنشاط المؤسسات المالية الإسلامية 

 شريعة الإسلامية؛الم الدولية اليي لا تتعارض مو مبادئ وي كا

 في المؤسسات المالية الإسلامية من للال إعداد اذبحاث والدراسات  نشر الفكر المتعل  بالمحاسبة والمراجعة والحوكمة

 وإكدار نشرات دورية، وعقد ندوات ودورات تدريبية؛

  ؤسسات المالية الإسلامية الم في السياسات والإجراءات المحاسبية اليي تةبقااو  العمل على تحقي  الانسجام والتوا

 عن طري  إكدار معايير محاسبية مو دة وتقديد تفسيرات واضحة عنها؛

  الروو من جودة ممارسة المراجعة والحوكمة، والعمل على تو يدها من للال إكدار معايير مو دة لاكة بالمؤسسات

 المالية الإسلامية؛

  المالية الإسلامية لمختل  ينشةتها؛ت ساتعزيز البعد اذللاقي والسلو   في ممارسة المؤس 

  تقارب لتجنث الالتلاف والت ارب في إكدار الفتاوى بي  مختل  هيئات الرقابة السعي إلى تحقي  الانسجام وال

 الشرعية من للال إكدار معايير ترعية مو دة؛
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 علاقة.   ختل  اذطراف ذات الوم ةلصادرة عنها من طرف المؤسسات المالية الإسلامير االحرص على تعميد تةبي  المعايي 

 . انجازات هيئة المحاسبة والمراجعة أيوفي:3. 1. 3

قد هذه الايئة منذ نشأتها عدة انجامات بهدف تةوير الصناعة المالية الإسلامية، من يبرمها ما يلي  )تالور وسام،   ق 

 (:30-27، الصفحات 2020

  لمحاسبة والمراجعة والحوكمة واذللاقيات إ اوة إلى معايير ا ة،معيار تشمل المجالات التالي 100إكدار يكثر من

 ترعية؛

  المساهمة في تعميد وتو يد السياسات والإجراءات المحاسبية والشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية على الصعيد

 الإقليمي والعالمي؛

   متخصصة، مول تاادة المحاسث الشرعي المعتمد يثتدر تكوين و برامج  إطلاق (CIPA)  وتاادة المراقث والمدق ،

 اليي ساهمد في إعداد وتأهيل إطارات ذات كفاءة عالمية؛(CSAA) الشرعي

  التنسي  مو المنظمات الدولية ومختل  الجاات ذات العلاقة بالصناعة المالية لتةوير وتبني المعايير اليي تصدرها؛ 

 لصادرة عنها، ومراجعة العديد منها وتحيينها بما يواكث ير اعقد عدة مؤتمرات وملتقيات دولية  ول تعميد تةبي  المعاي

 المستجدات والت يرات الحاكلة في مجال الصناعة المالية الإسلامية.

 . المعايير ذات العلاقة بالصكوك السيادية:2. 3

هذا ي ف نمن المعايير، و ل مجموعة ت د عدة معايير، لك مجموعات ئة المحاسبة والمراجعة ييوفي لمسيكدرت هي 

  المةلث سوف نقتصر على عرض يبرم المعايير ذات العلاقة المباترة بالصكوك السيادية، وذل  بشكل موجز ومركز.  

 . المعايير الشرعية:1. 2. 3

 تتمول يهد المعايير الشرعية ذات العلاقة المباترة بالصكوك السيادية في الآت : 

 مار":ثستصكوك الا " 17. المعيار الشرعي رقم 1. 1. 2. 3

 وتحديد ينواعاا ولصائصاا علىيهدف هذا المعيار إلى و و إطار مفاهيمي لصكوك الاستومار، وذل  من للال تعريفاا  

من اذدوات المالية   وء ي كام ومبادئ الشريعة الإسلامية، إلى جانث بيا  اذ كام الفقاية المتعلقة بتنظيد إكدار هذا النو 

ار  سث هذا المعيار ككوك ملكية الموجودات المؤجرة وملكية المناوو وملكية مختل  منتجات ومتسوتداولاا، وتشمل ككوك الا 

التمويل الإسلام  مول الم ارهة، المشاركة، المرابحة وييرها، ولا يدلل  من نةاق هذا المعيار  ل من اذساد واذوراق المالية 

 (.466، كفحة 2017ايير الشرعية، للمع)هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي، الن  الكامل  اذلرى 

، ليكو  مرجعا يساسيا في تأطير هيكلة الصكوك 2003ماي  08وقد تد إكدار هذا المعيار واعتماده رسميا بتاريخ   

 الاستومارية وو   واب  الشريعة الإسلامية. 

 " بشأن الصكوك " 62رقم . مسودة المعيار الشرعي2. 1. 2. 3

رامية إلى تةوير المعايير الصادرة عنها بما يساير مستجدات الصناعة المالية الإسلامية، ال اهفي إطار اس راتيجيت  

ه  62مسودة المعيار الشرعي رقد  2023يكدرت هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي في نوومبر 
 
يزال قيد  مابشأ  الصكوك، يير ين

ثر في المعالجة الشرعية والفنية لحقيقة الصكوك من للال و يكالدراسة والتعديل لحد الساعة، ويهدف هذا المعيار إلى التوس

د  بيا  إطارها الشرعي وطبيعة الموجودات اليي تمولاا والمخاطر المحتملة اليي قد تتعرض لاا وال مانات المرتبةة بها، كما  د 

طفائها، إ اوة إلى تحديد قواعد إ وي بكيفية إكدارها وتداولاا إلى ياية اس ردادها المعيار مفاوم الصكوك واذ كام المتعلقة
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إنشاء الشركة ذات ال رض الخاص، وهيا  اذ كام الفقاية للنفقات والعوائد والخسائر اليي ت رتث عن ملكية الصكوك، و لا 

عن التةرق إلى  الات الإولاس اليي يتعرض لاا  منش ئ الصكوك، إلى جانث تناول الحوكمة الشرعية للصكوك، ولا يدلل  من 

)هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي، المعايير الشرعية،  ذا المعيار يساد الشر ات وتاادات الودائو والمحاوظ الاستوماريةاق هنة

2025   .) 

 . معايير المحاسبة والمراجعة2. 2. 3

بصورة  اءو س لمحاسبة والمراجعة ييوفي اليي تناولد الصكوك،توجد العديد من المعايير المحاسبية الصادرة عن هيئة ا 

مباترة يو يير مباترة، وذل  بحسث الصي ة التعاقدية المعتمدة في الإكدار، وهالتالي الامتوال الكامل للمتةلبات المحاسبية 

نا سنعرض وق  المعايير ذات العلاقة المباترة 
 
لإكدار وتداول الصكوك يتةلث الرجو  إلى  اوة المعايير ذات الصلة، يير ين

 يلي:  ويمابالصكوك السيادية 

 " الاستثمارات في الصكوك والأسهم والأدوات المشابهة": 33. المعيار المحاسبي رقم 1. 2. 2. 3

كومرة لمشرو  تامل  ول الصكوك، واليي عكفد هيئة المحاسبة  33جاء هذا المعيار بمعية المعيار المحاسبي رقد  

 25بشأ  الصكوك والمعيار المحاسبي رقد  17الشرعي رقد ر ايعيوفي على انجامه  من لةة متكاملة لمراجعة الموالمراجعة ي

"الاستومار في الصكوك واذساد واذدوات المشابهة"، ويهدف هذا المعيار إلى بيا  المعالجات المحاسبية من إةبات وقياس وعرض 

لإسلامية، ل ما  عة اوإوصاح بشأ  الاستومار في  ل من الصكوك واذساد واذدوات المشابهة، وذل  وو   واب  الشري

تحقي  الشفاوية وإمكانية إجراء المقارنة العادلة بي  مختل  القوائد المالية، كما تجدر الإتارة هنا ي   هذا المعيار تناول 

 ةئي)ه ر عند  يامتها من السوق اذولي يو الوانوي المعالجات المحاسبية الرئةسية للأدوات المالية المذ ورة آنفا في دواتر المستوم

 (.2025لمحاسبة والمراجعة ييوفي، المعايير الشرعية، ا

 .2020جانف   01، وهدي تةبيقه في 2018ديسمبر  31تد إكدار هذا المعيار واعتماده رسميا بتاريخ 

 " التقرير المالي لحملة الصكوك": 34. المعيار رقم 2. 2. 2. 3

قرير المالي العادل عن موجودات يو مشروعات الت يهدف هذا المعيار إلى و و مبادئ المحاسبة ومتةلبات إعداد

اذعمال، اليي يجث على منش ئ الصكوك الال زام بها عند إعداد التقارير المالية دوريا ، وذل  بهدف  ماية مصالح  ملة الصكوك 

وتحقي  العدالة، إلى ة يواار مدى يهمية التقارير المالية في تعزيز الشفوييرهد من اذطراف ذات العلاقة ، كما يبي   هذا المعي

بشكل موجز مول قائمة المركز المالي  يتد اعدادهاجانث تحديد محتوى وعدد التقارير الخاكة بصكوك اذعمال من قوائد مالية 

وقائمة الدلل والإي ا ات، يو مجموعة التقارير الخاكة بصكوك الموجودات، واليي تشمل قائميي كافي الموجودات وت يراتها 

ات، و لا عن  رورة الإوصاح عن طبيعة وقيمة الموجودات يو مشروعات اذعمال وكيفية تقييماا، وعن ي ا ويهد الإ 

)ييوفي،  السياسات المحاسبية، بالإ اوة إلى الإوصاح عن انتقال الملكية من منش ئ الصكوك إلى الشركة ذات ال رض الخاص

 (.   2025حاسبة والمراجعة، معايير الم

 .2020جانف   01، وهدي تةبيقه في 2018ديسمبر  31عيار واعتماده رسميا بتاريخ الم اذوقد تد إكدار ه 

 " الصكوك في دفاتر المنش ئ": 29. مسودة المعيار المحاسبي رقم 3. 2. 2. 3

يُعد هذا المعيار جزءا ماما من المشرو  الشامل للصكوك، و ا  ال رض من إكداره هو و و إرتادات   

قرير المالي بشأ  إكدار الصكوك، واليي يجث على الجاة المنشئة الال زام بها عند العرض والإوصاح عن والتومتةلبات المحاسبة 

إكدار وهيكلة الصكوك في دواتر المنش ئ، كما يهدف المعيار إلى تحديد اذسس اليي يستند إليها تصني  الإكدار، سواء  ا  

 (.2025)ييوفي، معايير المحاسبة والمراجعة،  عامل السيةرة لىع  ل الميزانية يو لارجاا،  يث يعتمد هذا التصنيدال
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و على التةبي  المبكر لاذا المعياوي    .  2025جانف   01من  ير للال الف رات المالية اليي تبدشج 

د تنظ يما بالنسبة لمعايير المراجعة وهي في مجملاا ذات علاقة بالصكوك السيادية، باعتبارها المرجعية اذساسية اليي 

 أ كام الشريعة الإسلامية. بوت ب  كيفية التحق  من مدى ال زام المنشآت اليي تمارس منتجات الصناعة الإسلامية 

 . معايير الحوكمة3. 2. 3

 الآت : يلصلة المباترة بالصكوك السيادية فتتمول معايير الحوكمة ذات ا 

 ة وتكوينها وتقريرها":عير شل"تعيين هيئة الرقابة ا01. معيار الحوكمة رقم 1. 3. 2. 3

د مفاوم هيئة الرقابة الشرعية ونةاق عملاا، كما يتناول   يهدف هذا المعيار إلى و و اذسس والإرتادات اليي تحد 

بهدف  ما  ال زام المؤسسات وذل   واب  تعيي  هذه الايئة وتشكيلاا، إلى جانث تحديد محتوى التقارير اليي يجث إعدادها، 

 (.1043، كفحة 2015)ييوفي،  ريعة الإسلامية في مختل  ينشةتها ومعاملاتها الماليةالش بأ كام ومبادئ

 .1999جانف   01، وهدي تةبيقه في 1997جوا   16تد اعتماد هذا المعيار رسميا بتاريخ   

 لمركزية":" الهيئة الشرعية ا08. معيار الحوكمة رقم 2. 3. 2. 3

و  الإلزام، وذل  من يجل تحقي  التجانس والتقارب بي  ية دكز عية مر إنشاء هيئة تر  دعديهدف هذا المعيار إلى  

واستبعاد  الات التناقض في الفتاوى والقرارات، إلى جانث تحقي  ة الشرعية لتقلي  وجوة الالتلاف مختل  هيئات الرقاب

ر قواعد وإرتادات تاملة  ول مفاوم الايئة الشرعية الاتساق في ممارسة الصناعة المالية الإسلامية، كما يهدف المعيار إلى تووي

المركزية وكيفية إنشائها وتكوينها، و لا عن تحديد مااماا ونةاق عملاا و مانات استقلاليتها، وذل  استنادا إلى يو ل 

 (.2025)ييوفي، معايير المحاسبة والمراجعة،  الممارسات في مجال الحوكمة الرتيدة

 .2018جانف   01وهدي تةبيقه في  ،2017يوت  16رسميا بتاريخ تد اعتماد هذا المعيار 

 . الرقابة الشرعية والمالية على الصكوك السيادية:3. 3

والتحق   من  الية الصكوك السياديةمشروعية ووع  تحقي  ساسية ل ما  الركيزة اذ عد  الرقابة الشرعية والمالية ت 

 الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفيلمعايير دى الال زام باتابعة ممجاة، و  مةابقتها ذ كام ومبادئ الشريعة الإسلامية من

   يتحق  لا و  ،من جاة يلرى 
 
، وهيئة ترعية على مستوى  ل منشأةلرقابة الشرعية لهيئات  إنشاءمن للال  هذا الادف إلا

بما الكامل  الإوصاحالمصداقية و سبية اليي ت من آليات المراجعة المالية والمحا تفعيل مركزية على المستوى الوطني، إلى جانث

  .م ةقة المستومرينيعز  

 . الرقابة الشرعية:1. 3. 3

تعيي  هيئة رقابة ترعية  01تش رط المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي، لاسيما معيار الحوكمة رقد 

ام الشريعة الإسلامية للال مر لة الإكدار، وذل  عن طري    من مةابقة هيكلة الصكوك ذ كعلى مستوى  ل مؤسسة للتحق  

من ملكية اذكول يو المناوو وانتقالاا إلى  ساب  ملة الصكوك، ةد منح المواوقة أكد وح  العقود ودراسة نشرة الإكدار للت

ب  الشرعية للال مدة التداول متابعة مدى ال زام الجاة المنشئة بال وا ةمر ل للالفي تكل وةيقة رسمية، بةنما تتولى 

 كام الشريعة الإسلامية، بالإ اوة إلى إكدار الفتاوى والتقارير الشرعية ذ عمليات التداول  ل و التأكذ من الصكوك، و 

 (. 1045، كفحة 2015)ييوفي،  السنوية

و معيار الحوكمة رقد   لزام، وذل  الصادر عن نفس الايئة على إنشاء هيئة رقابة ترعية مركزية دو  إ 08كما شج 

لتولي مامة تقديد الفتاوى والاستشارات والمشورة إلى مختل  الجاات ذات الصلة في المسائل المتعلقة بالصيروة الإسلامية 

والتمويل في المجال الشرعي، إلى جانث اعتماد هيا ل الصكوك السيادية، ويهدف هذا المعيار إلى تقديد دليل إرتادي يحكد 
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)ييوفي، معايير المحاسبة  واق راح آليات  ما  استقلاليتها وو  يو ل يساليث ممارسة الحوكمةكيفية تعيينها وعملاا، 

 (.2025والمراجعة، 

 . المراجعة المالية والمحاسبية2. 3. 3

ترتب  معايير المراجعة الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي بالصكوك السيادية ارتباطا وةيقا، وذل  من للال  

إعداد التقارير المالية و لمنظومة رقابة محاسبية وترعية ت من الال زام بال واب  الشرعية وتفعيل آليات الإوصاح و عاا 

والشرعية،  يث يهدف هذا الال زام إلى إ فاء المصداقية على المعاملات المالية الإسلامية وتحقي  الشفاوية المةلوهة، إلى جانث 

ل وسيلة يساسية ل ما  تحق تعزيز ةقة المستومرين ويها، وهذل 
 
  من مواوقة إكدار وتداول   المشروعية والتحق  يوهي تشك

ها تمول كتلة  الصكوك السيادية ذ كام ومبادئ الشريعة الإسلامية، ولا يمكن الاست ناء عن يي معيار من معايير المراجعة، ذن 

ل بع اا البعض.  وا دة تكم 

 :يادية على ضوء المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة أيوفيإصدار الصكوك الس فيالجزائر تجربة  .4

تةورا وانتشارا متذبذبا مقارنة بما تادته تجارب  1991عرود تجرهة الصيروة الإسلامية منذ ظاورها في الجزائر سنة 

التألر باذساس إلى يياب الإطار مماةلة في الدول العرهية والإسلامية، لصوكا وي   ظاور ملامحاا  ا  مبكرا، ويعزى سبث هذا 

القانون  الذي يع رف بها وينظد منتجاتها، إذ لد تألذ هذه الصناعة المالية مكانتها اللاممة لدى المشر  الجزائري، وهق  الاع راف 

ر، وبعدها الذي يلغى هذا اذلي 02-20 رقد ةد تلاه النظام ،02-18بصدور النظام البنك  رقد  2018بها يام ا إلى ياية سنة 

الذي ي فى الةابو القانون  على الصيروة  09-23، ويليرا كدر القانو  النقدي والمصرفي رقد 03-20يعقبته التعليمة رقد 

 .الإسلامية

ا ، اذول يشمل المادتي   ا  مام  من قانو  المالية لسنة  179و 135يما بالنسبة للصكوك السيادية وقد كدر بشأنها نص 

لمذ ورة آنفا، وعليه وإ  هذا ا 179الذي جاء تةبيقا للمادة  2025جوا   01مول في القرار الوماري المؤرخ في والوان  يت،  2025

سيتناول لمحة سريعة عن نشأة الصيروة الإسلامية، ةد التوجه إلى عقد دراسة مقارنة بي  المنظومة القانونية للصكوك  المحور 

د عليه الم عايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي، إلى جانث تحديد وتحليل نقاط السيادية في الجزائر وهي  ما نص 

  الالتلاف والعقبات اليي يمكن مواجاتها في هذا المجال، وكيفية التصدي لاا.   

 . الإطار التشريعي للصكوك السيادية وعلاقته بالصيرفة الإسلامية في الجزائر1. 4

لصيروة الإسلامية اليي البةئة القانونية ل لتةور ا طبيعي اسيادية في الجزائر امتدادالإطار التشريعي للصكوك اليعد  

دت الةري  لةرح  النظام المالي والمصرفيساهمد إكلا ات  يث  الإسلامية، مالية متواوقة مو ي كام الشريعة منتجات ما 

، وذل  لصكوك السياديةتهيئة الإطار القانون  ليمام المجال  وسحالصيروة الإسلامية، مما الاع راف القانون  باذليرة في 

  وتداولاا بما ينسجد مو يهداف الدولة في تنويو مصادر التمويل. ااستعدادا لإكداره

 . نشأة الصيرفة الإسلامية في الجزائر:1. 1. 4

ها ل   ين 
 
د تشاد التةور والانتشار على الريد من مرور  يكثر من ةلاةة عقود على ظاور الصيروة الإسلامية في الجزائر، إلا

يين تد إنشاء يول بن   1991ماي  20المتوقو منها،  يث تعود يول تجرهة في ممارسة هذا النو  من الصناعة المالية الإسلامية إلى 

س بن  البركة بريس مال قدر آنذاك ب  مليو  دج، بمساهمة متساوية بي  مجموعة البركة  500إسلام  بالجزائر، إذ تأس 

، وبعد مرور ما 1991ة من البحرين وهن  الفلا ة والتنمية الريفية الجزائري، وقد باتر نشاطه وعلا للال تار سبتمبر المصروي

مليار  2.7تد اعتماد بن  إسلام  آلر من طرف بن  الجزائر بريسمال قدره  2008يقارب سبعة عشر عاما، وتحديدا في سبتمبر 



 قندوم بلال                                                                                         لقريد علي
 

  ، جامعة الوادي، الجزائر.«264-235، ص 2025، ديسمبر 02، العدد 08مجلة المنهل الإقتصادي، المجلد »
 

إمارات   جزائري تحد اسد مصرف السلام، والذي بدي نشاطه بعد تار من اعتماده دينار جزائري كومرة اتفاق تعاو  مش رك 

 (.629، كفحة 2020)العجاج واطمة الزهراء،  رسميا

إكدار النظام البنك   يين تد، 2018يما على الصعيد الرسمي، وقد تألر الاع راف بهذه الصناعة المالية إلى ياية سنة  

، المؤسسات الماليةو سة العمليات المصروية المتعلقة بالصيروة التشاركية من طرف المصارف قواعد ممار المت من  02- 18رقد 

ر طويلا  يى  تد تعديله بموجث النظام البنك  رقد  د ا 02-20يير ي   هذا النظام لد يعم  لعمليات البنكية المتعلقة الذي  د 

، ووسح المجال يمام إنشاء تبابي  إسلامية دالل المالية مية وقواعد ممارستها من طرف البنوك والمؤسساتلا بالصيروة الإس

  رالبنوك التقليدية،  ينها بديت تجرهة الصيروة الإسلامية بالجزائر في الانتشا
ُ
عةيد إتارة انةلاق تقديد بشكل موسو، وي

ير المالية من للال تحد إتراف وم  2020يوت  04منتجات ولدمات هذا النو  من الصيروة في البنوك العمومية يوم الولاةاء 

 .(26، كفحة 2022)بن ددوش و جعفري، تدتي  نواوذ يو ورو  متخصصة 

لد يقتصر الاع راف بالصيروة الإسلامية عند إكدار اذنظمة البنكية وحسث، بل تجاوم ذل  إلى  د إ فاء القوة  

)دنفير  2023جوا   21المؤرخ في  09-23رقد  التشريعية على اذ كام اليي جاءت بها هذه اذنظمة في القانو  النقدي والمصرفي

 .     (299، كفحة 2024 مصةفى،

 الإطار التشريعي لمنتج الصكوك السيادية في الجزائر 2. 1. 4

لا يزال إعداد الإطار التشريعي المنظد للصناعة المالية الإسلامية في لةواته اذولى، إذ لا يوجد مشرو  مستقل لإعداد  

فصلة لاكة بهذا النو  من الصناعة المالية، وي   ما يجري هو محاولة تكيي  المنظومة التشريعية القائمة منظومة قانونية من

موالا على ذل   ينما ي فى عليها  09-23وتعديلاا بما يخدم متةلبات الصيروة الإسلامية، ويعد القانو  النقدي والمصرفي رقد 

 الةابو القانون  من للال بعض ي كامه.   

 :02-20. النظام البنكي رقم 1. 2. 1. 4 

 بالصيروة الإسلامية المتعلقةللعمليات المصروية إطارا قانونيا واضحا ، لي و 2020مارس  15 لنظام بتاريخهذا ا كدر 

، 02-18الساب  رقد النظام البنك   كام ذ  قد جاء لاييا ومعدلا، و قواعد ممارستها من قبل البنوك والمؤسسات المالية وتحديد

الجديد  البنك  ن النظامكما ت م   ة،د في الاع راف بالصيروة الإسلاميالتحفظ وال ردمن اع راه سبث ما ب صرا ةبال ومتميزا عنه

 رقابةهيئات  بتعيي إلى إلزام البنوك  ، إ اوةممارستهاهيا   واب  وتروط و  الصيروة الإسلامية واضحا لمنتجاتا تحديد

 . كام ومبادئ الشريعة الإسلاميةبأ الال زام عروة و ما لم ترعية

ها تظار في  ونه لد يصدر لصيصا لاذا النو  من المنتجات   يما علاقة هذا النظام بإكدار الصكوك السيادية، وإن 

ر البةئة المصروية والمالية الملائمة 
 
د الةري  ووو ل  ، وذ تواء مول هذا النو  من المنتجاتلا المالية الإسلامية بشكل مباتر، بل ما 

من للال الاع راف بالبنوك والنواوذ الإسلامية لتكو  قنوات مناسبة لتسوي  الصكوك السيادية والاكتتاب ويها، إلى جانث 

 عليها هيكلة الصكوك.  قومالعقود اليي ت اليي تستند الى نفس تحديد كيغ التمويل الإسلام 

 :2023جوان  21المؤرخ في  09-23النقدي والمصرفي رقم  ن . القانو 2. 2. 1. 4

تتجلى علاقة هذا القانو  بإكدار الصكوك السيادية في  ونه قد ي فى الةابو القانون  على الصيروة الإسلامية، وهذا  

من للال إدراج منتجاتها المالية جنبا إلى جنث مو العمليات البنكية التقليدية كعمليات يكلية، إلى جانث  صرها وجعلاا  كرا 

الإسلامية اليي تمارس نشاطاا وو  ي كام ومبادئ الشريعة الإسلامية، وبهذا وإ  العقود اليي تقوم عليها  على البنوك والشبابي 

عتمد في هيكلة إكدار الصكوك السيادية، اذمر الذي سيجعل انتشار هذا النو  من الإسلامية هي ذاتها منتجات الصيروة 
ُ
اليي ت

 والإوراد. ني تعزيز ةقة المستومرياعة المالية يساد فالصن
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 :2024نوفمبر  24المؤرخ في  08-24. قانون المالية رقم 3. 2. 1. 4

د المادة   إمكانية إكدار سندات تحد تسمية الصكوك نو  على السماح للخزينة العمومية بمن هذا القا 179نص 

 قد عر  السيادية، و 
 
ها تمو توجه للاكتتاب من ي  يملاك الدولة، و  قيمة  قوق الانتفا  في ملكية اذكول اليي تنتمي إلىل وتها بأن 

 طرف اذشخاص الةبيعيي  والمعنويي  ب رض المساهمة في تمويل المنشآت و/يو التجايزات العمومية ذات الةابو التجاري 

 (.63، كفحة 2024، 2025)الجزائر، قانو  المالية لسنة 

د المادة   من و  (IRG)لى الدلل الإجمالي ن ال ريبة عمنفس القانو  على إعفاء الصكوك السيادية  من 135كما نص 

 01من ابتداء  وق التسجيل ورسد الإتاار العقاري (، وإعفاء العمليات المتعلقة بها من  ق(IBSال ريبة على يرهاح الشر ات 

اوي يو سالمتداولة في سوق منتظد ذات اذقدمية اليي تتل  الخزينة العمومية يو اليي تصدرها سنوات،  05لمدة  2025جانف  

 (. 45، كفحة 2024، 2025( سنوات )الجزائر، قانو  المالية لسنة 5)لمس تفوق 

 : 2025جوان  01. القرار الوزاري المؤرخ في 4. 2. 1. 4

دل 08 -24رقد  المالية قانو  من  179لمادة ذ كام اكدر هذا القرار تنفيذا   كيفية إكدار الصكوك السيادية من  يحد 

نشآت و/يو التجايزات العمومية ذات الةابو التجاري للدولة، وقد ن   على وجوب دعد لتمويل الم يةطرف الخزينة العموم

الصكوك بأكول ملموسة يو بمشاريو يو بحقوق ملكية يو بحقوق انتفا  مو إمكانية إكدارها بأتكال مختلفة، لاسيما ككوك 

ن   بة لكل نو  من هذه الصكوك، وات رط قبل قرار تعريفات مقتالالإجارة، المشاركة، الم ارهة، الإستصنا  الو الة، كما ت م 

الدعوة للاكتتاب الحصول على تاادة المةابقة من المجلس الإسلام  اذعلى، إلى جانث ال رلي  للخزينة العمومية بإمكانية 

د كيفية إك2025جوا   01)الجزائر، القرار الومراي المؤرخ في  تفويض الإكدار لايئة يلرى  لسيادية من ر الصكوك ادا، يحد 

 (. 15، كفحة 2025طرف الخزينة العمومية، 

د نفس القرار كيفية الدعوة للاكتتاب  ومير المالية  عن عن طري  مقرر يصدر نا بأ  تتدمبة  ، إ اوة لذل ، وقد  د 

 يت من المعلومات التالية:

 فية الاكتتاب وتاريخ الاستحقاق؛بالإ اوة إلى كي ا،المبلغ الإجمالي للإكدار، وعدد الصكوك السيادية والقيمة الاسمية لا 

 تاريخ وتح وقفل الاكتتاب؛ 

 اذطراف المشاركة في عملية الإكدار ودور  ل منهد؛ 

     .العوائد المتوقعة وتروط التنامل وإعادة تراء الصكوك السيادية 

المحاسبة والمراجعة الصادرة  ة عن هيئةادر التشريعي للصكوك السيادية في الجزائر وعلاقته بالمعايير الص ر . الإطا2. 4

 أيوفي:

يلا ظ ي   ييلث القواني  الجزائرية مستو اة من المنظومة التشريعية ذات المرجعية الفكرية التقليدية ال رهية، لا  

عايير الصادرة الم سيما تل  المتعلقة بالقةا  المالي والمصرفي اليي استلامد معظد ي كاماا من اذنظمة الو عية، ولد تعتمد على

عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي كمرجو يساس ي في تنظيد الصناعة المالية الإسلامية في الجزائر، مما جعلاا تختل  في جوهرها 

 المعايير.  تل بينها وهي  ما جاءت به  التلافوجوة  لل و ي كام الشريعة الإسلامية،  امو الكوير من اذسس اليي جاءت به
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 ون التجاري وعلاقته بالصكوك السيادية في ضوء المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة أيوفي:القان .1. 2 .4

يُعد  الاع راف بالصكوك السيادية وهالشركة ذات ال رض الخاص وتنظيماما من يبرم متةلبات نجاح عملية الإكدار،  

 
 
، ه الآلياتالقيد المنقولة ي كاما لاكة تؤطر هذباب  ويلشر ات ظيد اباب تن  في لد يخص   ي   القانو  التجاري الجزائري  إلا

  وهو ما يورم وجوة تشريعية مادت من كعوهة الال زام بالمعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي.

 . الشركة ذات الغرض الخاص في ضوء القانون التجاري:1. 1. 2. 4

 ي تنشأ تركة ذات يرض لاص ككيا  قانون  مستقلصكوك، كلة الفي هي نظرا لدورها المحوري 
 
طروا رئةسيا في  لمو

  إذ يكمن دورهاعملية إكدار الصكوك، 
 
  اذكول يو في تمويل  ملة الصكوك و ماية  قوقاد، إلى جانث الا ةلا  بمامة تمل

ووصل موجودات الصكوك  ،الصكوك ى  ملةال نقل الملكية من الجاة المنشئة للصكوك من للال المناوو محل عملية التصكي 

ل عملية إكدار الصكوك ب رض ك عن الذمة المالية لاذه الجاة سث  ل مشرو  ذمة مالية مستقلة، إ اوة إلى ذل ، وهي تسا 

يير المعا الشفاوية والإوصاح و ما  الامتوال لمتةلبات تأةيرها علىوتداولاا  ونها طروا رئةسيا في العقود الشرعية، و لا عن 

عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي، ذ   ملة الصكوك لا يمكنهد القيام بكل هذه الماام، نظرا لتعددهد وتباعدهد صادرة ال

 (.20-16، الصفحات 2024)يدير علي ر يد،  ج راويا

اء كل إكدار، يمكن للدولة إنشللتكالي  الإ اوية اليي ت رتث عن تأسةس تركة ذات يرض لاص حجد اونظرا ل 

ة وطنية وا دة للتصكي  السيادي ت ةلو بنفس الماام، على يرار ما جاء به المشر   المصري  من قانو  الصكوك ترك

)يدير علي ر يد،  2012لسنة  30، والمشر   اذردن  في قانو  ككوك التمويل الإسلام  رقد 2021لسنة  138السيادية رقد 

 (.12، كفحة 2024

د سلةة إكدار الصكوك السيادية إلى الخزينة العمومية بموجث المادة اذولى قد يسنئري، والجزا يما بالنسبة للمشر  

د كيفية إكدار الصكوك السيادية من الذي  2025جوا   01ار المؤرخ في من القر  نفس   الخزينة العمومية، كما يجام طرف د 

، لرى تعمل لحساب الخزينة العموميةئة يإلى هيإمكانية تفويض إكدار الصكوك  همن 03القرار  سث ما نصد عليه المادة 

د الةبيعة  ومن جاة يلرى قد يشير هذا ال رلي  إلى إمكانية إنشاء تركة ذات يرض لاص، لكن القانو  التجاري لد يحد 

 .تخذهالشكل اذنسث الذي يمكن ي  توقواعد سيرها، ولا  شركةالقانونية لاذه ال

 جاري:ن التالقانو  السيادية في ضوء ك. الصكو 2. 1. 2. 4

ييوفي بشكل المحاسبة والمراجعة عايير الصادرة عن هيئة المالصكوك السيادية من يبرم اذدوات المالية اليي تناولتها  تعد    

ل، نظرا لدورها ا و ومفص  في المقابل، وريد توسو لكن تمويل النشاط الاقتصادي للدولة، لحيوي في تعبئة الموارد المالية لموس 

 ينه لد يدرج  سندات  من ي كام القانو  التجاري ئري المعتبر في تنظيد إكدار وتداول القيد المنقولة من يساد و   الجزاالمشر  
 
إلا

على يرار ما هو معمول به في نفس  ليات قانونية لحماية  ملة الصكوكنصوكا لاكة بالصكوك السيادية، كما لد ي و آ

 .ي  و ملة السنداتالقانو  لحماية المساهم

على الريد من تناول القانو  التجاري لبعض العقود التجارية بشكل عام كعقود الو الة وال ما  لر، و انث آفي جو

 ي   نةاقاا يظل محدودا نث مو عقود كيغ التمويل الإسلام والإيجار التجاري، وهي عقود قد تتقاطو في بعض الجوا
 
لا و  ،إلا

 ليها المعاملات المالية الإسلامية مول عقود الم ارهة والسلد والمزارعة وييرها.تقوم ع اليي من العقود يشمل بقية اذنوا  اذلرى 

د ينواعاا هو القرار اذلير الصادر في  ويلا ظ ي   الن  القانون  الو يد الذي تناول مفاوم الصكوك السيادية و د 

لصكوك السيادية من قبل الخزينة دار ايفية إكالمحدد  لك 2025 جوا  01والمؤرخ في  2025لسنة  38الجريدة الرسمية رقد 
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 ي   هذا القرار اكتفى بذكر بعض ينوا  هذه الصكوك وهيا  مفاوماا بشكل مقت ث جدا في المادة الرابعة منه، 
 
العمومية، إلا

        المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي. اولد يرق إلى مستوى المفاهيد اليي جاءت به

 الصكوك السيادية وعلاقتها بالقانون المدني في ضوء المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة أيوفي: .2. 2. 4

ممولاد إلى يُعد  ات راط نقل ملكية الموجودات يو مشروعات اذعمال من الجاة المنشئة للصكوك إلى  ملة الصكوك يو  

دت عليالالقانون  من يبرم الشروط  باعتبارها يكثر الجوانث تعقيدا  ،ييوفي درة عن هيئة المحاسبة والمراجعةالصا لمعاييراها يي تد 

  ،بال واب  الشرعية والمالية المنظمة للعقود الدقي  الال زام تقتض يو  في هيكلة الصكوك
 
 ي   القانو  المدن  الجزائري لد إلا

ييوفي معايير هيئة بي  متةلبات واضحة   وجوة تشريعية مما لل ،من الدقة والشمولية اللاممة ييتناول هذا الجانث بالقدر الكاف

 على نسبة الامتوال لاذه المتةلبات. الذي ستنعكس آةاره ، اذمرالجزائري والإطار القانون  

 المدني ومسألة نقل الملكية ن . القانو 1. 2. 2. 4

  
 
  ءده ابتداه و ف ويتصر  له ترعا الانتفا  والالتصاص إنسا  بش يء يخو   ، وهو الملكية من التمل

 
، والملكية لمانو إلا

 نوعا ، ملكية تامة يمل  ويها الشخ  رقبة الش يء ومنفعته، وملكية ناقصة تشمل إما رقبة الش يء و ده يو منفعته وق 

 .(126، كفحة 2018)العيفة عبد الح ، 

المناوو نفساا باعتبارها يتياء  عني تمل ومن جاة يلرى هناك ورق بي  ملكية المناوو وملكية  قوق الانتفا ، واذولى ت 

 
 
 معنوية قابلة للتمل

 
  المنفعة ذاتها،  يث ورد مصةلح   والتملي ، يما الوانية ويقصد بها الح  القانون  في الانتفا  ولةس تمل

ي، وقد ييوفلمراجعة "الإجارة " الصادر عن هيئة المحاسبة وا 32لانتفا  في عدة موا و من المعيار المحاسبي الإسلام  رقد    ا

ر عنه كذل  بح  الاستخدام في عقد الإجارة عند الحديث عن طبيعة الموجود محل العقد وكيفية انتقال    الانتفا  به  عب 

 .   (2025)ييوفي، معايير المحاسبة والمراجعة، 

اذول تكو  اذكول   النو  وويما يخ  مقابلات الصكوك، ومنها ما هو مدعد بالموجودات، ومنها ما هو قائد عليها، وف 

مسجلة باسد  ملة الصكوك ويح  لاد التصر ف المةل  في ملكيتها ولا يتأةرو  في  الة إولاس مصدر الصكوك اذكلي، ويمكن 

ل قانونا باسد  ملتها ولا نقل ملكية اذكول إلى الشرك ة ذات ال رض الخاص، بةنما الصكوك القائمة على الموجودات لا تسج 

، كفحة 2021)بوقصة،  ونية الكاملة ولا يمكن التصر ف المةل  ويها، وقد يتأةرو  في  الة إولاس المنش ئلقانلملكية اتكسبهد ا

409.) 

د كيفية إكدار الصكوك  2025جوا   01وفي هذا السياق، نلا ظ ي   المادة الرابعة من القرار المؤرخ في  الذي  د 

د بحقوق رة دعد الصكوك السيادية بأكول ملموسة يو بمشاريو يو على  رو  السيادية من طرف الخزينة العمومية قد نص 

صادرة عن هيئة المحاسبة رد في المعايير الو هذا الال زام متواوقا إلى  د كبير مو ما  عند هيكلتها، ويعد   ملكية يو بحقوق انتفا 

رض مو ي كام الشريعة الإسلامية، يتعاو  الذي والمراجعة ييوفي في مسألة ره  الصكوك بالاقتصاد الحقيق  واستبعاد بيو الدي

 التقلي  من المخاطر الشرعية.   و ويحق  الشفاوية  نمما يعزم من ةقة المستومري

لا يمكن ي   ن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفيوعليه، وإ   إكدار الصكوك السيادية وو  ما تقت يه المعايير الصادرة ع

 بعد نقل ملكية المو 
 
إلى الشركة ذات ال رض -المتمولة في الدولة-المناوو يو    الانتفا  من الجاة المنشئة  جودات يويتحق   إلا

ف في  قوق ا لانتفا  نيابة عنهد، يير ي   عملية النقل هذه الخاص، باعتبارها الممول القانون  لحملة الصكوك وتمل     التصر 

 في إطار ما تقر  
 
 وراغ قانون  في التشريو الجزائري.وجود ا يكش  عن هو محلية، و ره القواني  الملا يمكن إجراؤها إلا
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إلى ي   المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي لد تفرد معيارا لاكا بمسألة نقل ملكية هنا ويجدر التنويه 

لانتفا  محاسبيا  أكل ل  قوق ا   الانتفا ، وإنما يتارت إليها عند تناول عقود الإجارة وككوك الاستومار، وات رطد تسجي

 يير ملموس في دواتر المستأجر يو في دواتر الشركة ذات ال رض الخاص، مو الاع راف بالعوائد على مدى و رة الانتفا .

للجاة المنشئة للصكوك وما تفر ه من  ظر لبيو موجودات الدولة  الد دو  إمكانية يير ي   الةبيعة السيادية 

ة، و صرت النقل في هذه الحالة على ملكية  قوق الانتفا  دو     الرقبة، وهو ما لد يع رف  املاذكول  النقل الفعلي لملكية

د المادة  دة، إذ نص  منه  674به القانو  المدن  الجزائري ولد يفصل ملكية المناوو عن الملكية القانونية وجعلاا ملكية و يدة مقي 

ف ف من نفس القانو  ي   نقل الملكية وييرها من  792ء معا، كما ذكرت المادة ي اذتياعلى ي   الملكية هي    التمتو والتصر 

 المذ ورة آنفا. 674 عن طري  العقد عندما يكو  الش يء مملو ا للمتصرف طبقا للمادة تدالحقوق العينية في العقار ي

 . العقود الشرعية في ضوء القانون المدني: 2. 2. 2. 4

ر إكدار وت  السيادية بمعزل عن العقود الشرعية والقانونية، إذ تنظد هذه اذليرة العلاقة كوك داول الصلا يمكن تصو 

ب     يكل مادي يو منفعة يو مشرو ، و  ا ويما إذابي  الدولة و ملة الصكوك، من للال تحديد نو  وطبيعة محل التصكي  

ل بتحديد آجال الاستحقاق واس رداد ريس  ...الخ،  اند بيو يو إجارة يو مشاركة الصيغ الشرعية لنقل الملكية ويما إذا كما تتكف 

 المال وكيفية تحصيل العوائد وتوميعاا.

بنى عليها المعاملات المالي 
ُ
ة من عدة نواحي، إذ ت من مشروعية المعاملات وتظار يهمية العقود في  ونها القاعدة اليي ت

د المعال ة والرقابة الشرعية ل ما   ماية  قوق جميو اذطراف اسبيجات المحبما يتواو  مو ي كام الشريعة الإسلامية، وتو  

بما ويهد  ملة الصكوك، وتكسث ةقة المتعاملي  في سوق الصكوك، وهو ما تناولته معايير المحاسبة والمراجعة  إطار وني ورقاب ، 

 وما يكدته المعايير الشرعية كمرجعية وقاية.

حى من النموذج التقليدي الذي يقوم على يساس الفوائد والرها جعل اره مستو يما القانو  المدن  الجزائري، وهاعتب 

ج عقدي الم ارهة والمشاركة نصوكه لا ت ة   اوة ينوا  العقود، لا سيما كيغ التمويل والمعاملات المالية الإسلامية، إذ لا يعال

عدم اع راوه بالإجارة كصي ة تمويل   عنية،  و لاينظد عقد المرابحة وو  ي كام الشريعة الإسلام وو  ال واب  الشرعية، ولا

نه الفصل اذول من الباب الوامن  له لعقد الإيجار الذي يتقاطو معهتسمح بتداول المناوو ريد تناو  في بعض النقاط، مول ما ت م 

قانون  الذي يتناول لإطار اليياب اوإ   (، وهالتالي 73، كفحة 2007)الجزائر، القانو  المدن  الجزائري،  507إلى  467من المواد 

ث من مامة الامتوال للمعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي ويُفقد  هذا النو  من عقود التمويل الإسلام  يصع 

ن، إ عاف الحماية القانونية لمصالح اذطراف ذات العلاقة، لا سيما المستومري نهية، اذمر الذي ي رتث عالصكوك هوتها الإسلام

  من نصوص تشريعية واضحة.   ما  ذ   
 
  الحقوق وتحديد الال زامات لا يكو  إلا

 . بورصة الجزائر وعلاقتها بالصكوك السيادية في ضوء المعايير الصادرة عن هيئة أيوفي3. 2. 4

ت في اليي وردلحد الآ  لد يصدر يي ن  تشريعي لاص ينظد تداول الصكوك السيادية في الجزائر، باستثناء الإتارة  

د على إعفاء الصكوك السيادية والعمليات 2024ديسمبر  24المؤرخ في  08-24من قانو  المالية رقد  135المادة  ، واليي نص 

تد إكدارها من قبل الخزينة العمومية يو المتداولة في سوق منتظد، ويقصد بهذا اذلير المتعلقة بها من ال رائث والرسوم اليي ي

 ها السوق المالية الو يدة المعتمدة في الجزائر.تبار ائر، باعهنا بوركة الجز 

ه وفي تقريرها  
 
 ين

 
وتعد هذه الإتارة مؤترا واضحا على إمكانية تداول الصكوك السيادية في السوق المالية مستقبلا، إلا

ولة في بوركة يد المنقرو د لجنة تنظيد ومراقبة عمليات البوركة إدراج الصكوك الإسلامية  من الق 2010السنوي لسنة 

الجزائر تحد مسمى "السندات الإسلامية" بحجة يياب السند القانون ، وي   هذا النو  من القيد المنقولة لد يكن منصوص 
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عدم تةاب  مرجعية مفاوم الملكية المقيدة )دو     الاستعمال( اليي تستند إليها الصكوك  عليه في القانو  التجاري، و لا عن

 (.25، كفحة 2010)لجنة تنظيد ومراقبة عمليات البوركة،  قانو  المدن ي الالوارد فمو المفاوم 

ا إذا قارنا   لاذا، وإ   البةئة التشريعية لتنظيد عملية تداول الصكوك السيادية في الجزائر ما تزال يير مايأة، ناهي  عم 

ب  وتروط ل ما  سلامة التداول ومواوقته مو ي من  واذل  بما جاءت به المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوف

   ي كام ومبادئ الشريعة الإسلامية.  

 . الرقابة الشرعية على الصكوك السيادية في ضوء التشريع الجزائري:4. 2. 4

 بعد الخ و  لرقابة ترعية محكمة ت ة  لا يمك 
 
ن ي  تتحق   مشروعية إكدار وتداول الصكوك السيادية، إلا

 ياتها من مر لة الإكدار إلى ياية مر لة الاس رداد يو الإطفاء، وذل  إما من للال ورض الال زام  دورة  مرا ل مختل

بال واب  الشرعية عبر إكدار وتاوى وإرتادات وقرارات، يو كرقابة لا قة للتأكد من مدى الال زام بمبادئ الشريعة الإسلامية 

رقابة يهداواا لا بد ي  تقوم بها هيئات ترعية تتميز بالكفاءة والاستقلالية،   هذه العن طري  إعداد تقارير سنوية، ولك  تحق  

  ة وموةوقة.   من يجل تحقي  المصداقية وتعزيز ةقة المستومرين في الصكوك السيادية  أداة مالية مشروع

 . هيئة الرقابة الشرعية:1. 4. 2. 4

لكل إكدار في الشركة ذات ال رض الخاص  من القرار عية رقابة تر بالريد من يياب ما يشير إلى  رورة إنشاء هيئة  

 ي   المشر   الجزائري يلزم البنوك 
 
د كيفية إكدار الصكوك السيادية، إلا المؤسسات المالية بإنشاء هيئة رقابة و الوماري الذي  د 

مامة الرقابة على  لتولي 02-20د من النظام البنك  رق 15ترعية من ةلاةة يع اء على اذقل، وذل  بموجث ن   المادة 

النشاطات المتعلقة بالصيروة الإسلامية دالل هذه المؤسسات، وهو ما يوكد به هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي، لكن ما يوار 

)رعيمن باديس،  لالية هذه الايئة هو إتكالية كفة الإلزام القانون  للقرارات والفتاوى الصادرة عنها ول كلا يات واستق

 (.  325حة ، كف2023

   .هيئة رقابة شرعية مركزية:2. 4. 2. 4

الصادر عن هيئة  08بدلا من إنشاء هيئة رقابة ترعية مركزية تتولى مااماا وو  ما ن   عليه معيار الحوكمة رقد  

لمجلس من طرف ا رورة الحصول على تاادة المةابقة لمبادئ الشريعة بالمحاسبة والمراجعة ييوفي، يلزم المشر  الجزائري 

 2025جوا   01ار المؤرخ في من القر  06الإسلام  اذعلى قبل الدعوة للاكتتاب في الصكوك السيادية، وذل  بموجث ن  المادة 

 ة من طرف الخزينة العمومية. دد كيفية إكدار الصكوك السياديالذي 

ات الصيروة الإسلامية  ا  في منتجل تسوي  إلى ي   منح تاادة المةابقة ذ كام الشريعة في مجا هنا وتجدر الإتارة 

د عليه المادة  من النظام البنك   14الساب  من كلا يات الايئة الشرعية الوطنية للإوتاء للصناعة المالية الإسلامية مولما نص 

ادر عن الص 2020يوريل  01المؤرخ في  01-20، وهي الايئة اليي ينشئد بموجث المقرر رقد 2020مارس  13المؤرخ في  02-20رقد 

 (.319، كفحة 2023)رعيمن باديس،  المجلس الإسلام  اذعلى

ه هيئة الرقابة يير ي   اذتكال المةروح هنا، يتمول في حجد الصلا يات الممنو ة للمجلس الإسلام  اذعلى، باعتبار  

المجلس كلا ية إجامة  هذا وال يمل الشرعية المركزية  اليا يةناء دروة  ياة الصكوك السيادية بعد منح تاادة المةابقة، 

ر عنها القرار الوماري المؤرخ   من مشروعية وكلا ية التحق   بمقرر يصدره ومير المالية، 2025جوا   01في  نشرة الإكدار اليي عب 

ة إلى ياي كيغ التمويل وعقودها الشرعية؟ وهل يمتد دوره إلى الاستمرار في متابعة مدى الال زام بأ كام الشريعة الإسلامية

اس رداد قيمة الصكوك السيادية يو إطفائها؟ لاكة وي   المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي تؤكد على  رورة 

 رة  ياة الصكوك الإسلامية بصفة عامة.الاستمرار في الرقابة الشرعية للال دو 
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 :المحاسبة والمراجعة أيوفييئة درة عن ه. مقرر إصدار الصكوك السيادية في ضوء المعايير الصا5. 2. 4  

 06في المادتي   2025من قانو  المالية لسنة  179تةبيقا للمادة  الذي جاء 2025جوا   01الوماري المؤرخ في ن   القرار  

دها بأ  تتد عن طري  مقرر يصدره ومير المالية يت، في الصكوك السيادية على آلية الدعوة للاكتتابمنه  07و  من وقد  د 

عة من المعلومات، يير ي   مقرر الإكدار هذا ييفل عن ذكر بعض البنود الرئةسية اليي تناولتها المعايير الصادرة عن هيئة مجمو 

  مول: المحاسبة والمراجعة ييوفي في نشرة الإكدار،

  لى جانث ك، إحل الصكو إلزام الجاة المنشئة ب زويد  ملة الصكوك بالتقارير الدورية  ول و عية المشرو  يو اذكول م

 الال زام بالإوصاح الكامل والمستمر؛

 بيا  المخاطر المحتملة وآليات مواجاتها وإدارتها؛ 

 تحديد كيفية تحميل الخسائر في  الة التعدي يو التقصير وكيفية تقييماا وإةباتها؛ 

 وجوب تقييد اذكول والمراجعة الدورية لقيمتها مو تحديد الجاة المكلفة بالتقييد؛ 

   ي  ممولي  عن  ملة الصكوك لحماية مصالحاد والدوا  عن  قوقاد. تعي 

يوفي، مما إ   الت اول عن هذه البنود يعكس وجوة الالتلاف بي  الإطار التشريعي الجزائري ومتةلبات معايير هيئة ي 

 ةنعكس على تدن  درجة الشفاوية والإوصاح وي ع  مستوى  ماية المستومرين.  س

الصكوك السيادية في الجزائر على ضوء المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة أيوفي اول إصدار تد. تحديات 3. 4

 وسبل مواجهتها:

، نظرا لما في الجزائر ليارا اس راتيجيا ماما في مسار تةوير النظام المالي والمصرفيإكدار وتداول الصكوك السيادية  يعد   

جملة من التحديات تع ر ه  التوجهوتنويو مصادر تمويل الدولة، يير ي   هذه  لماليةذدوات اا وسيو محفظةتيلعبه من دور في 

د التعم  في المقارنة بي  ما جاء به التشريو هو ما يظار بو وح عنو  ،ويها اذبعاد القانونية والشرعية على  د سواء قاطواليي تت

د عليه   ودقيقا متكاملاا إطار  هذه اذليرة و عد إذ، جعة ييوفيلمراحاسبة واالمعايير الصادرة عن هيئة المالجزائري وما نص 

م يو مو مقاكد الشريعة الإسلامية  التواو إكدار الصكوك وتداولاا بما ي من وتنظيد ل ب    مصالح المستومرين  ماية عز 

 .وكسث ةقتهد

 :. نقل الملكية1. 3. 4

لة، وهو ما يفتقر إليه التشريو إلى نصو  يعد  مو و  نقل الملكية من يعقد الق ايا اليي تحتاج  ص قانونية دقيقة ومفص 

ة باذكول يو الجزائري  اليا، إذا لا يوجد ما ينظد آلية وكيفية نقل ملكية الموجودات يو المناوو يو  قوق الانتفا  المرتبة

ل عائقا جوه
 
ل زام بالمعايير الصادرة الا ريا يمامالمشروعات محل الصكوك من الجاة المنشئة لاا إلى  ملة الصكوك، وهو ما يشك

د بأ    2025من قانو  المالية لسنة  179عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي، ومن جاة يلرى، واستنادا إلى المادة  تكو  اليي نص 

 اد ذكول الصكوك موجاة للأشخاص الةبعيي  والمعنويي  دو  استثناء اذجانث، مما قد يوير إتكالية تتعل  بإمكانية تملك

د اذمن القوم  ، كفحة 2020)سعيد بوهراوة،  مملوكة للدولة يو رهنها، اذمر الذي من تأنه ي  يمس بالسيادة الوطنية ويهد 

 ك الدولة، وهي مل  للشعث وللأجيال القادمة.(، إذ لا بد من الحماية القانونية ذملا39

ناوو يو  قوق الانتفا  دو  المساس بملكية الم قل ملكيةوتصديا لاذا التحدي، لا بد من التأطير الجيد لمو و  ن 

د عليه المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي وما تقت يه  اذكول الاس راتيجية للدولة، وذل  في إطار ما نص 



  ييوفي والمراجعة المحاسبة هيئة عن الصادرة المعايير  وء على الجزائر في السيادية الصكوك إكدار
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ولة الجزائرية، ادية للدمقاكد الشريعة الإسلامية لإكدار وتداول الصكوك السيادية، مو مراعاة البةئة القانونية والاقتص

 والحفاظ على السيادة الوطنية و ماية اذمن القوم  للبلد.

من مجمو   %50وك كما يمكن للدولة في هذا السياق و فاظا على سيادتها ي  تش رط عدم تجاوم مبلغ إكدار الصك 

   (.128، كفحة 2019)ر ا يمور،  يكول المشرو  المراد تمويله، ل ما  السيةرة والإتراف

و يى في  ال او راض سن تشريعات تنظد مسألة نقل ملكية  قوق الانتفا  إلى  ملة الصكوك، وإنه ستظل  ينه،يير  

إتكالية تحديد الجاة اليي تنتقل إليها الملكية قائمة، إذ يتعذر إبرام عقد نقل الملكية مباترة بي  الدولة باعتبارها طروا منشئا 

ل  ملة الصكوكر يتالي تظاللصكوك وهي   ملة الصكوك، وهال
 
ف باسماد ويتولى  همية وجود طرف ةالث مستقل يمو ويتصر 

ي في المعايير الصادرة عنها، من مامة إبرام عقد نقل الملكية وإدارة الصكوك، وهذا ما يوكد به هيئة المحاسبة والمراجعة ييوف

ل الج المشر   للال إنشاء الشركة ذات ال رض الخاص للا ةلا  بهذه الماام، يير ي   
 
زائري لد يتةرق إلى هذه الايئة، وهو ما تك

 (.414، كفحة 2021)بوقصة،  عائقا إ اويا لمسألة نقل الملكية

وتذليلا لاذه العقبة، يتعي   على المشر   الجزائري و و إطار قانون  واضح يسمح بإنشاء الشركة ذات ال رض الخاص  

و المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي، ويحق   المقاكد ينسجد م كشركة للتصكي  السيادي وتنظيد دورها بما

 الشرعية من عملية نقل الملكية، لتكريس  ماية مصالح  ملة الصكوك.  

ضح في نفس الس   ياق يي ا، يياب مسألة تقييد  قوق الانتفا  المرتبةة باذكول يو مشروعات اذعمال محل كما يت 

، سواء في مر لة إكدار الصكوك السيادية يو في إطار التقييد الدوري يةناء دورة  ياتها، ي ر جزائتشريو الالصكوك  من ال

لة بالتقييد واذسس اليي ستعتمد عليها في ذل ، على عكس ما جاءت به المعايير الصادرة عن  و لا عن عدم تحديد الجاة المخو 

كول والمناوو محل الصكوك للتقييد العادل وي  تكو  محددة من بلية اذ هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي عندما ات رطد قا

 طرف جاة مستقلة وذات لبرة، مو التأكيد على إجراء تقييمات دورية.

ث على الم  شر   الجزائري تعيي  هيئة متخصصة ذات لبرة ونية وكفاءة مانية تتميز وتجاوما لاذا القصور، يتوج 

دورة  ياتها دو  المبال ة  يةناء قوق الانتفا  عند بداية إكدار الصكوك السيادية و ييد مامة تق بالاستقلالية والشفاوية لتولي

 في التقدير يو الإجحاف في     ملة الصكوك.

 نشرة الإصدار:. 2. 3. 4

ه لد يت من  2025جوا   01ما يلا ظ على مقرر الإكدار الذي ن   عليه القرار الوماري المؤرخ في  
 
جميو من قصور، ين

ر مسألة الب نود الرئةسية اليي ات رطتها المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي  من نشرة الإكدار، وقد ييفل المقر 

ر الدورية عن و عية المشرو  يو اذكول محل التصكي ، وكذا التقييد الدوري والمستمر الال زام ب زويد  ملة الصكوك بالتقاري

إلى جانث الت اول عن تحديد المخاطر المحتملة وآليات إدارتها، و لا عن تجاهل كيفية تحميل ها، عة تنفيذللمشروعات ومتاب

ر إلى  رورة الإوصاح عن المعلومات والبيانات  الخسائر في  الة التعدي يو التقصير وطرق إةباتها وتقييماا، كما لد يتةرق المقر 

 تعيي  ممولي  عنهد وإنشاء الشركة ذات ال رض الخاص.كوك مول الجوهرية، وعن آليات  ماية مصالح  ملة الص

يو وعليه، وإ   هذا القصور يستدعي من المشر  الجزائري إعادة النظر في بنود مقرر الإكدار وتوسيو نةاقه لةشمل جم  

د عليها المعايير الصادرة عن هيئة ييوفي، ب مصالح  ملة اية تعزيز  م ما  تحقي  الشفاوية و   رضالعناكر الرئةسية اليي نص 

 الصكوك، و لا عن دعد الوقة في الصكوك السيادية.  
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 تداول الصكوك السيادية: .1. 3. 4

يمكن تقسيد التحديات المرتبةة بتداول الصكوك السيادية في الجزائر إلى جانبي  رئةسي : الجانث اذول يتعل  بعملية  

د الشروط القانونية يعي الذي يالتداول ذاتها، إذ يلا ظ يياب الإطار التشر  نظد آليات تداول الصكوك السيادية ويحد 

 وال واب  الشرعية، يما الجانث الوان  ويرتب  ب ع  السوق المالي الجزائري، ويياب منصات مخصصة لتداول الصكوك.

يادية لسبالصكوك ا وتدار ا لاذا النق ، يتعي   على المشر  الجزائري إدراج مر لة تداول الصكوك  من قانو  لاص 

د عليه المعايير الصادرة عن هيئة الم حاسبة والمراجعة ييوفي، والعمل على تةوير السوق المالي، إلى جانث يعد  على  وء ما نص 

 إلزام بوركة الجزائر بإنشاء منصات مخصصة لتداول الصكوك السيادية، يو استحداث سوق مالية إسلامية مستقلة.    

  لشرعية:. العقود ا1. 3. 4

يات اليي تواجه الصناعة ديياب الإطار القانون  الذي يع رف كرا ة بالعقود الشرعية وينظماا من بي  التح يعد   

ساس الفقهي والقانون  الذي لصكوك السيادية وق ،  باعتبار ي   العقود هي اذ االمالية الإسلامية في الجزائر بشكل عام ولةس 

دورها تعد اذساس رة، الم ارهة، المشاركة، المرابحة وييرها، وي   هذه الصيغ هي بجام  مول الإ عليه كيغ التمويل الإسلا  تبنى

الذي يستند إليه إكدار الصكوك السيادية، ذ   هناك ورق بي  العقود الشرعية اليي هي بموابة الإطار القانون  الملزم الذي 

د  قوق وواجبات  ل طرف و  غ اليي ذكرها هذا اذلير 02 -20ام البنك  رقد عليها النظكيغ التمويل اليي ن   هي  يحد  ، ذ  الصي 

د  قوق وال زامات  ل طرف عند التنفيذ يو النزا ، و  ،هي مجرد نماذج عامة للتمويل الإسلام  جاءت بشكل مختصر ولد تحد 

اض ي نصوكا واضحة لق، لن يجد ابمعنى آلر، يمكن للبن  مولا إكدار عقد مرابحة يو إجارة، لكن إذا وقو للاف يمام الق اء

 ،، وعلى للاف ذل 02-20ليها في إكدار ي كامه، باستثناء النظام البنك  رقد من القانو  المدن  يو القانو  التجاري يستند إ

زت المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي على يهمية العقود الشرعية اليي يقوم عليها إكدار الصكوك
 
 وقد رك

دتها  ل وقايا ومحاسبيا.و د   بشكل مفص 

ر  الجزائري التدلل من للال إدماج العقود الشرعية كفصول  من  
 
وتجاوما لاذا العائ  الجوهري، يتعي   على المش

القانو  المدن  يو القانو  التجاري، يو استحداث قانو  لاص بالمعاملات المالية الإسلامية يتناول مفاوم العقود الشرعية، 

ل، بما يحق  صحهيا  تروط و    التواو  مو المعايير الصادرة عن هيئة تها وآةارها القانونية، وسبل وض  النزاعات بشكل مفص 

 المحاسبة والمراجعة ويكسبها كفة الإلزام. 

  . الرقابة الشرعية:1. 3. 4

،  الجزائرب ك السياديةالصكو  ت ع  ةقة المستومرين فيالرقابة الشرعية من يبرم التحديات اليي  هشاتةتعد  

د عليه  وو  للال دورة  ياة الصكوك السياديةزام بأ كام الشريعة الإسلامية ل ل ما  الا يساسياا باعتبارها ترط ما نص 

ه  ،ييوفي هيئة المحاسبة والمراجعة الصادرة عن عاييرالم
 
 ل مؤسسة  يلزم 02-20ي   النظام البنك  رقد  من ريدعلى الو ويلا ظ ين

الحصول على تاادة يها في نفس الوقد عل ات رطو  واها،رقابة ترعية على مست ةإنشاء هيئب روة الإسلاميةصيعمليات ال تمارس

على تأكيد لالخاص بالصكوك السيادية ل 2025جوا   01ةد تلاه القرار الوماري المؤرخ في  ،ذ كام الشريعة الإسلاميةالمةابقة 

   رورة الحصول على تاادة المةابقة ،
 
يياب كفة الإلزام والحجية  بسبث محدودة ويير  اوية بقىذه اذ كام تي   ه إلا

، كفحة Laib Tarek ،2025) ومحدودية نةاق عملاا تها ع  استقلاليوالفتاوى الصادرة عن الايئة، و لقرارات لالقانونية 

554). 

وذات كفاءة تعنى  صريا  لةركزية مستقي  على المشر   الجزائري استحداث هيئة ترعية م، يتع  ولتدارك هذا النق  

 Houda) لسيادية للال جميو المرا ل ولةس ال رلي  ومنح تاادة المةابقة وق بمراقبة ومتابعة إكدار وتداول الصكوك ا
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Lounici ،2025 ي  تمنح قراراتها ووتاويها  تريةة، و لا عن تحديد تروط تكوينها وكلا ياتها ونةاق عملاا (437، كفحة

 لزام.كفة الإ

 خاتمة: .5

 هيئة عن الصادرة بالمعايير مقارنتهالجزائر و  في السيادية للصكوك والتنظيمي التشريعي الإطار واقو البحث تناول 

 مصادر لتنويو ملائمايعد بديلا  السيادية الصكوكاكدار  ي   من للال هذه الدراسة  تبي   وقد، ييوفي والمراجعة المحاسبة

 الكامل الامتوال تحقي  على اقدرته ومن اليتهاوع   من تحد  نقائ   من تعان  تزال ما الحالية نيةالقانو  ومةالمنظ ي    يير التمويل،

 إيجامها يمكن النتائج، من مجموعة إلىفي نهاية هذا البحث لنا ، وقد توك  ييوفيمعايير هيئة  ومتةلبات الإسلامية الشريعة ذ كام

 :التالي النحو على

  
 
تنويو مصادر ب تسمح هاما في مسار تةوير الاقتصاد الوطني، إذ اس راتيجيا ليارائر ة للجزادية بالنسبل الصكوك السياتمو

 تبةامر يظل  استخداماا ، يير ي   نجاحوالاستدانة التقليدية على الريو الب رولي المفرط الاعتماد التقلي  منالتمويل و 

سبث التلاواا جذريا عن اذدوات المالية التقليدية، ب لإسلاميةي كام الشريعة ا وو  آليات إكدارها وتداولاا ب   بمدى

يساد في تعزيز ر تبرم يهمية المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ييوفي  ونها توور إطار مو دا وفي هذا الإطا

 مكانتها وتحقي  مشروعيتها، بما ي من كسث ةقة يكبر لدى المستومرين؛ 

  بتنظيد إكدار وتداول الصكوك السيادية  صريا يخت  مو دا وتاملا  امعيار  ة ييوفية والمراجعهيئة المحاسبلد تصدر

يكدرت الايئة مجموعة من المعايير المتنوعة اليي تتناول الصكوك الإسلامية بصفة عامة، منها ما يتعل   بل، وق 

 ة؛كمة وآليات المراجعالحو  يسس دينظبالجوانث الشرعية، ومنها ما يعالج اذبعاد المحاسبية، إ اوة إلى ما 

  دام الصكوك السيادية  أداة مالية موجاة لتمويل المشاريو ذات الةابو استخ رعلى الريد من الجاود المبذولة لتأطي

 ي   هذه المنظومة القانونية لا تزال يير  اوية لا تواء هذا 
 
التجاري عن طري  تهيئة البةئة التشريعية لتنظيد إكدارها، إلا

الية وو  ما تقت يه ي كام الشريعة الإسلامية وما يتةلبه الال زام بتةبي  المعايير الصادرة عن هيئة وراق المنو  من اذ ال

المحاسبة والمراجعة ييوفي، مما يورم العديد من التحديات، منها ما يتعل  بالجانث القانون  والشرعي، ومنها ما يرتب  

يل التعامل بالصكوك السيادية في الجزائ وييرها من بالنظام المالي ك ع  السوق المالي،  ر.العوائ  اليي تحد من تفع 

 التوكيات التالية: تقديدبناءا على ما سب  يمكن  :التوصيات

  ينبغي على المشر   الجزائري الإسرا  في تهيئة بةئة تشريعية متكاملة لتنظيد وإدارة الصكوك السيادية بما يتواو  مو المعايير

بداية الاكدر إلى ياية   ل دورة  ياة الصكوك السيادية منمختل  مرا ت ة والمراجعة ييوفي  لمحاسبةعن هيئة ا الصادرة

الي ل ما  اس رداد قيمتها، مو مراعاة لصوكية البةئة الاقتصادية والقانونية الجزائرية ة وسلامة عملية المشروعية والفع 

 -في الجزائر الصكوك السياديةبإكدار وتداول مل لاص مستقل وتا قانو  إعداد  الإكدار والتداول، وذل  من للال

 يو  -لتأطير الصكوك السيادية يي الذي جاء تةبيقا لاا يير  او الوماري والقرار  2025ن قانو  المالية لسنة م 179المادة و

لبات الإكدار اقي متةت ةية ب و والمصرفي والقانو  النقديتعديل القواني  الحالية مول القانو  المدن  والقانو  التجاري 

ما تقت يه المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة  على  وء الملزمة اذنظمة البنكية والتعليماتاكدار عن طري  والتداول 

  والمراجعة ييوفي؛

  بأ كام  رورة دعد الرقابة الشرعية من للال إنشاء وتأطير يجازة مستقلة وذات كفاءة عالية، وذل  ل ما  الال زام

   المقاكد الشرعية؛اقية والشفاوية ويحق  بما يعزم المصدإكدار وتداول الصكوك السيادية،  ريعة الإسلامية فيالش

  الاستفادة من تجارب الدول اليي سب  لاا وي   نجحد في إكدار وتداول الصكوك السيادية وو  ما تقت يه الشريعة

نسجد مو ما جاءت به المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة تتها، و يماا وإدار قانونية تخت  بتنظالإسلامية في إعداد منظومة 

 .والمراجعة ييوفي
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