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I 

 شكش وتقذٌش

 لً دسب العلن و الوعشفح و أعاًًٌ ووفقًٌ على إًجاص هزا العول الحوذ لله الزي أًاس

أتىجه تجضٌل الشكش و الإهتٌاى إلى أستاري الوششف تي خذج إلٍاط الزي لن ٌثخل علً تتىجٍهاته و 

 ًصائحه القٍوح

 هي تسهٍلاخ سغن اًشغالاتهكوا لا ٌفىتًٌ أى أتقذم  تالشكش للأستار عضوق سفٍاى لوا قذهه لً 

كوا اتىجه تجضٌل الشكش و الاهتٌاى إلى كل هي ساعذًً هي قشٌة و تعٍذ على إًجاص هزا العول و أخص 

 تالزكش صذٌقاتً



II 

 إهذاء

 إلى: أهذي هذا العمل 

 بً العشٌشأمه أحمل إسمه بكل فخز و اعتشاس  إلى

 إلى عطز الجىت و ٌىبوع الأمل أمً الغالٍت

 إلى سىذي فً الحٍاة ومه شاركىً أروع اللحظاث أخً وأختً 

 إلى كل صذٌقاتً و رفٍقاث دربً دون استثىاء

 إلى كل أفزاد أسزتً و أقاربً وأهلً و كل مه ساوذوً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



V 
 

 الملخص:

عزفج أس٘اق رأص اىَاه حط٘را ٍيح٘ظا خلاه ٍسٞزحٖا اىخارٝخٞت، فشٖذث َّ٘ا مبٞزا ٗ ٍخْ٘عا ىلأدٗاث 

اىَاىٞت اىَصذرة ٗ اىَخذاٗىت بٖا، ٗمذا ّظاً حَ٘ٝو حقيٞذٛ ٝخذً ٕذٓ الأٗراق، ٗ اىذٛ سَخ باّخشارٕا ٗ 

ُ الأسٍت اىَاىٞت عبز اىعاىٌ ٗ امخسبج إَٔٞت مبٞزة فٜ ٍخخيف أس٘اق رأص اىَاه،إلا أاسدٕارٕا 

،ٍَا أدٙ إىٚ ح٘جٔ الأّظار ّح٘ اىْظاً  ثبخج عذً قذرة ٕذٓ اىخقْٞت ىيخصذٛ ىلأسٍاثأ 8002اىعاىَٞته

،اىذٛ أثبج الإسلاٍٜ اىَاىٜ الإسلاٍٜ اىذٛ ْٝفٜ اىخعاٍو باىفائذة،ىذىل حسيط اىض٘ء عيٚ آىٞت اىخصنٞل

 ّجاعخٔ ٍِ خلاه حجزبت اىعذٝذ ٍِ اىذٗه.

حقذً ٕذٓ اىذراست فنزة اىصن٘ك الإسلاٍٞت مأداة حَ٘ٝو جذٝذة ٕاٍت فٜ الإقخصاد الإسلاٍٜ اىعاىَٜ ٗ ٗ

 حشزح اىذٗر اىَحخَو ىيصن٘ك الاسلاٍٞت فٜ حغطٞت اىعجش فٜ اىخشْٝت اىعٍَ٘ٞت.

Abstract : 

Les marchés financiers ont connu une évolution remarquable au cours de leur 

parcours historique: croissance importante et diversifiée des instruments 

financiers émis et échangés, financement traditionnel de ces titres, diffusion et 

prospérité dans le monde entier, importance accrue sur les différents marchés de 

capitaux. La crise financière mondiale de 2008 a prouvé que cette technologie 

n'est pas capable de gérer les crises, ce qui a attiré l'attention sur le système 

financier islamique, qui nie l'intérêt et éclaire ainsi le mécanisme du sukuk 

islamique qui s'est révélé efficace à travers l'expérience de nombreux pays. 

Cette étude présente le sukuk islamique comme un nouvel outil de financement 

important dans l'économie islamique mondiale et explique le rôle potentiel du 

Sukuk islamique dans la couverture du déficit du trésor public. 
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 أ‌ انمقذمة انعامة
 

 أ‌
 

 انمقذمة:

اٌسّذ لله سب اٌؼا١ٌّٓ، ٚاٌصلاج ٚاٌسلاَ ػٍٝ أششف اٌّشس١ٍٓ، س١ذٔا ِسّذ ٚ ػٍٝ آٌٗ ٚ صسثٗ ٚ 

 اٌراتؼ١ٓ، ِٚٓ ذثغ ٘ذاُ٘ تازساْ ئٌٝ ٠َٛ اٌذ٠ٓ، أِا تؼذ:

خ خّح خؼٍرٙا ِسً ا٘رّاَ اٌىث١ش ِٓ اٌذٚي س١ّا تؼذ ١ٌح الإسلا١ِح ذطٛسا ٚ اترىاساػشفد الأدٚاخ اٌّا

، اٌرٟ أثثرد ِذٜ ٘شاشح الإلرصاد اٌشأسّاٌٟ اٌشتٛٞ ِّا دفؼٙا ئٌٝ اٌرٛخٗ ٔسٛ  2002الأصِح اٌّا١ٌح 

 خ١اس خذ٠ذ ٠رّثً فٟ اٌصىٛن الإسلا١ِح اٌرٟ ذؼرثش ِٓ أُ٘ ذٍه الأدٚاخ ٚ أوثش٘ا ئٔرشاسا. 

ٚ أخزخ ِىأرٙا وثذ٠ً ٌٍسٕذاخ اٌشت٠ٛح تإٌسثح ٌّإسساخ ِٓ الاخ تشصخ ٘زٖ اٌصىٛن فٟ خ١ّغ اٌّد

 ١ذٞ فٟٙ ٌُ ذمرصش فمػ ػٍٝ اٌّرؼا١ٍِٓ رٚٚا إٌّٙح الإسلاِٟ.دٚي سائذج فٟ اٌر٠ًّٛ اٌرمٍ

ٚ ٠ؼرثش ئصذاس ِدّٛػح ِرٕٛػح ِٓ اٌصىٛن ٚ ذذاٌٚٙا فٟ اٌسٛق اٌّا١ٌح الإسلا١ِح ز١ث ذسرٛػة 

ِٕاسثح ٌٍرىاًِ ت١ٓ إٌشاغ اٌّصشفٟ الإسلاِٟ ٚ غثح الأفشاد ٚ ذسرغً وأداج ِذخشاخ ِخرٍفح ذّاش١ا ِغ س

 الأٚساق اٌّا١ٌح الأخشٜ.

ٚ تسثا ػٓ زً ِؼعٍح اٌؼدض اٌٍّسٛظ ٌدأخ تؼط اٌذٚي ئٌٝ اٌصىٛن الإسلا١ِح وثذ٠ً ٌسذ ازر١اخاذٙا ٚ 

 وّصذس ِٓ اٌّصادس الأخشٜ اٌّؼرّذج فٟ اٌر٠ًّٛ.

أْ ٔمذَ ِٓ خلاي تسثٕا ٘زا ششزا ٠ٛظر أ١ّ٘ح ٘زٖ اٌصىٛن الإسلا١ِح  اسذأ٠ٕاٚ ٌلإزاغح تاٌّٛظٛع 

 ػ١ٍٙا ٌر٠ًّٛ اٌؼدض. الاػرّادوأداج ٠ّىٓ 

 إشكانية انبحث:      

ِٓ اٌؼدض ػٍٝ ِسرٜٛ اٌخض٠ٕح اٌؼ١ِّٛح، ِٚغ إٌداذ اٌزٞ أثثررٗ  جفٟ ظً ِؼأاج اٌدضائش اٌّسرّش

 اٌسإاي اٌراٌٟ: ٔطشذ ٕسثح ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي، فإٔاٌاٌصىٛن الإسلا١ِح فٟ ذ٠ًّٛ اٌؼدض تا

 وأداج ٌر٠ًّٛ ػدض اٌخض٠ٕح اٌؼ١ِّٛح؟ػٍٝ اٌصىٛن الإسلا١ِح  الاػرّادئٌٝ أٞ ِذٜ ٠ّىٓ     

 ٚ ذرفشع ذسد ٘زٖ الإشىا١ٌح، اٌرساؤلاخ اٌفشػ١ح اٌرا١ٌح:

 ِا٘ٛ اٌر٠ًّٛ ٚ أسا١ٌثٗ ِٓ إٌّظٛس الإسلاِٟ ٚ اٌرم١ٍذٞ؟ -1

 ذ٠ًّٛ اٌخض٠ٕح اٌؼ١ِّٛح؟و١ف ٠ّىٓ  -2

 دٚس سٛق الأٚساق اٌّا١ٌح فٟ ذ٠ًّٛ اٌخض٠ٕح اٌؼ١ِّٛح؟ -3

ً٘ ٠ّىٓ اٌم١اَ تاٌرطث١ك اٌؼٍّٟ ٌٍصىٛن الإسلا١ِح ٚ رٌه ِغ الأخز تؼ١ٓ الإػرثاس ِماصذ٘ا  -4

 إٌظش٠ح؟

 

 

 

 



 ب‌ انمقذمة انعامة
 

 ب‌
 

 فرضيات انبحث:  

اٌس١ٌٛح اٌلاصِح ٌر٠ًّٛ  ِساّ٘رٙا فٟ ذٛف١ش ذٍؼة سٛق الأٚساق اٌّا١ٌح دٚسا ٘اِا، ِٓ خلاي -

 .الاسرثّاساخاٌّشاس٠غ ٚ دػُ 

اٌصىٛن الإسلا١ِح ٟ٘ أدٚاخ ِا١ٌح ِثرىشج ذمَٛ ػٍٝ أساط اٌّماصذ اٌششػ١ح، زث ذمَٛ ػٍٝ  -

 ِثذأ اٌّشاسوح فٟ اٌغُٕ ٚ اٌغشَ.

٠ّىٓ الاػرّاد ػٍٝ اٌصىٛن الإسلا١ِح وأداج ٌر٠ًّٛ ػدض اٌخض٠ٕح اٌؼ١ِّٛح تاػرثاس٘ا أداج ذ٠ًّٛ  -

 ِٓ اٌرداسب اٌذ١ٌٚح.واْ ٌٙا إٌداذ فٟ اٌؼذ٠ذ 

 منهج انبحث:  

ِٓ خلاي ػشض اٌّفا١ُ٘ الأساس١ح ٌٍصىٛن الإسلا١ِح،  اٌرس١ٍٍٟ  س١سرخذَ ٘زا اٌثسث إٌّٙح اٌٛصفٟ   

، ٚتؼط اٌرداسب اٌرطث١م١ح لإدساج اٌصىٛن ض٠ٕح اٌؼ١ِّٛح ٚزالاذٙا اٌّخرٍفحاٌر٠ًّٛ تأسا١ٌثٗ، ٚ اٌخ

 الإسلا١ِح.

 :مميزات اختيار انبحث

 ئْ اخر١اس ِٛظٛع اٌثسث واْ لأسثاب ٟ٘:

ِا ذؼا١ٔٗ اٌخض٠ٕح اٌؼ١ِّٛح اٌدضائش٠ح ِٓ ػدض،ذلاٖ ػذٚ أ٠داد ِصادس ذ٠ًّٛ ذّىٕٙا ِٓ ذؼذٞ  -

 ٘زا اٌؼدض.

 الأرشاس اٌٛاسغ ٌٍصىٛن الإسلا١ِح فٟ اٌؼاٌُ. -

أدٚاخ اٌر٠ًّٛ اٌرم١ٍذ٠ح ِّا ٠سُٙ اٌذٚس اٌرٟ ذٍؼثٗ اٌصىٛن الأسلا١ِح فٟ ئ٠داد تذ٠ً ٠سً ِسً  -

 فٟ ذسم١ك أ٘ذاف اٌشش٠ؼح ٚ ِماصذٖ.

     

 أهذاف انبحث:

 ذسؼٝ ٘زٖ اٌذساسح ئٌٝ ذسم١ك الأ٘ذاف اٌرا١ٌح: 

 ِساٌٚح ِؼشفح ِذٜ ئِىا١ٔح ٔداػح اٌصىٛن الإسلا١ِح فٟ ذ٠ًّٛ ػدض اٌخض٠ٕح. -

 ١ح.دساسح ٚالغ اٌصىٛن الإسلا١ِح ٚ ذس١ًٍ أدائٙا فٟ اٌسٛق اٌّاٌ -

 ِساٌٚح دساسح اٌّصادس اٌسذ٠ثح فٟ اٌر٠ًّٛ. -

 :أهمية انبحث

 ٠ذسط اٌثسث أداج ِٓ أُ٘ أدٚاخ اٌر٠ًّٛ الإسلاِٟ اٌسذ٠ث. -

 دساسح اسذثاغ ٚ ذأث١ش أداء اٌصىٛن الإسلا١ِح، ػٍٝ أداء اٌسٛق اٌّاٌٟ. -

فٟ ذ٠ًّٛ وّا ذٕثغ أ١ّ٘ح اٌّٛظٛع ِٓ وْٛ اٌصىٛن الإسلا١ِح ئزذٜ الأدٚاخ اٌسذ٠ثح ٚ اٌم٠ٛح  -

 اٌؼدض اٌّاٌٟ.

 



 ج‌ انمقذمة انعامة
 

 ج‌
 

 خطة انبحث:

 ٠ٕمسُ ِٛظٛع اٌثسث ئٌٝ ثلاثح فصٛي ٚ ٟ٘:

 انفصم الأول : سىق الأوراق انمانية و دورها في تمىيم عجز انخزينة انعمىمية

ٔرٕاٚي ِٓ خلاٌٗ شىً ٚ أسا١ٌة اٌر٠ًّٛ فٟ الإلرصاد الإسلاِٟ ٚ اٌشأسّاٌٟ اٌّؼّٛي تٗ تالإظافح ئٌٝ 

 الأٚساق اٌّا١ٌح ٚ ذشغ١ً اٌخض٠ٕح.اٌرطشق ئٌٝ سٛق 

 انفصم انثاني: انصكىك الإسلامية وواقعها كأوراق مانية

 ٔث١ٓ ِٓ خلاي ٘زا اٌفصً ِفَٙٛ اٌصىٛن ٚ أٔٛاػٙا ٚ ئغاس٘ا اٌمأٟٛٔ ٚ وزا ٚالؼٙا اٌشا٘ٓ.

 حىل انصكىك ميذانية انفصم انثانث: دراسة تطبيقية

فٟ اٌدضائش ٚ اٌسٍٛي  س١اسرٗ، ٚ ئغاسٖ اٌمأٟٛٔ ٔرؼشض فٟ ٘زا اٌفصً ئٌٝ اٌرؼش٠ف تاٌّصشف،

  اٌّمرشزح ِٓ غشف اٌّصشف ف١ّا ٠رؼٍك تاٌصىٛن الإسلا١ِح.

 صعىبات انبحث:

 ٚاخٕٙا ػذد ِٓ اٌصؼٛتاخ اٌرٟ ٠ّىٓ ادساخٙا فٟ إٌماغ اٌرا١ٌح:أثٕاء فرشج اٌذساسح 

 ِسذٚد٠ح اٌّشاخغ اٌرٟ ذرٕاٚي ِٛظٛع اٌذساسح تصفح خاصح. -

 ث١ك فٟ تٕه اٌسلاَ اٌدضائشٞ، ٚرٌه تسثة أؼذاَ ذطث١ك اٌصىٛن فٟ اٌدضائش.صؼٛتح اٌرط -
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 تمهيد:  

مع تزايد الانفتاح المالي و التحرير لممعاملات المالية ، برزت أىمية التمويؿ المباشر كأحد   

 الاجتماعية.اليامة ، وتبمورت فكرة تطويرىا بالحاجة إلى تحقيؽ التنمية الاقتصادية و   الآليات

ىـ مف أ بكؿ أنواعيا و متعامميياو الأسواؽ المالية عامة ، و البورصة خاصة تعتبر حيث    

الوسائؿ التي وجدت و تطورت تماشيا مع سرعة العصر و متطمباتو المتزايدة ،حيث أصبحت اليوـ القمب 

الدولية التي تعرؼ وتيرة متسارعة في مستوى نشاط البورصات ،خاصة بدعـ  الاقتصاديةالنابض لمحياة 

تمثؿ القناة دولي، والمنظمة العالمية لمتجارة ،و ىي كذلؾ مف الييئات المالية الدولية، بصندوؽ النقد ال

و قطاعات في المجتمع إلى أفراد و قطاعات أخرى ،   الأمواؿ مف أفراد و مؤسسات  التي تنساب فييا

المدخرات و توجيييا نحو الاستثمار في مختمؼ القيـ و   يي جياز تمويمي تقوـ بدور رئيسي في تعبئةف

 الأدوات المالية...

و ضمف ىذا السياؽ نشأت الحاجة إلى إنشاء مؤسسات تتخصص في عممية التمويؿ ،       

 بتدخؿ وسطاء مالييف لمتوفيؽ بيف الطالبيف و العارضيف بصفة عامة.  وتسمح

التمويؿ بدوره يمعب دورا ىاما في الحياة الاقتصادية حيث يعتبر أداة ضرورية لأي اقتصاد فيو    

الذي يمد القطاع الاقتصادي بمختمؼ وحداتو و مؤسساتو بالأمواؿ اللازمة و مف خلالو تضمف المؤسسة 

 الأماـ.مواصمة نشاطيا الاقتصادي، وجعمو أكثر ديناميكية لدفع عجمة الاقتصاد إلى 

كما أف الخزينة تعتبر أىـ منشأة مالية لمدولة فيي تقوـ بتسيير أمواؿ الدولة أي ىي المسؤولة   

عمى جمع كؿ الموارد الحكومية ميما تعددت مصادرىا، فيي تمثؿ مصمحة الدولة التي تضمف حفظ أكبر 

 وازنات النقدية و المالية لمدولة. الت
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  يتقميدي و الإسلامصاد الالمبحث الأول: التمويل في الاقت

الحصوؿ عمى الأمواؿ أي الحصوؿ عمى موارد و استخداميا يجب أف يتناسب مع أكثر الإحتياجات 

 المتوقعة مع مراعاة طبيعة المصدر و طبيعة الاستخداـ ليذه الموارد.

 من المنظور التقميدي و الإسلامي المطمب الأول : مفهوم التمويل و مصادره

و مصادره مف المنظور الإسلامي عف المنظور التقميدي و نذكر ىذا الإختلاؼ مف خلاؿ يختمؼ التمويؿ 

 مايمي:

 أولا : مفهوم التمويل و مصادره من المنظور التقميدي 

 .المال و التمويل :1

 مفهوم المال : 1-1

 لغة : 

الماؿ ىو كؿ ما يممكو الفرد أو تممكو الجماعة  مف متاع أو عروض تجارية أو عقار أو نقود أو       

 1حيواف , وىو يذكر أو يؤنث , جمعو ماؿ أي كثير الماؿ

و جاء في لساف العرب انو إسـ لمقميؿ و الكثير مف المقتنيات فيو ما تممكو مف جميع الأشياء ,       

يممؾ مف الذىب و الفضة , ثـ أطمؽ عمى كؿ ما يقتنى و يممؾ مف الأعياف , و  فالماؿ في الأصؿ ما

 2أكثر ما يطمؽ الماؿ عند العرب عمى الإبؿ , لأنيا كانت أكثر ماليـ

 

 
                                                           

1
 . 989,ص:1991,، المؤسسة الوطنٌة للكتاب ,الجزائر,،القاموس الجدٌد.علً بن هادٌة و آخرون،

2
 .555,ص: 1988،,المجلد الخامس ر الجٌل ,دار لسان العرب ,بٌروت ,دالسان العرب, ابن المنظور
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 اصطلاحا:  

( مف القانوف المدني الجزائري عمى ما يأتي : كؿ شيء غير خارج عف 682نصت المادة ) 

يصمح أف يكوف محلا لمحقوؽ المالية , و الأشياء التي تخرج عف  التعامؿ بطبيعتو أو بحكـ القانوف

التعامؿ بطبيعتيا ىي التي لا يستطيع أف يستأثر بحيازتيا , و أما الخارجية بحكـ القانوف ,فيي التي لا 

( مف القانوف 81, ويطابؽ نص ىذه المادة نص المادة )1يجيز القانوف أف تكوف محلا لمحقوؽ المالية

صري , والماؿ في عرؼ القانوف ىو الحؽ ذو القيمة المالية , أيا كاف ذلؾ الحؽ , سواء أماف المدني الم

 2عينيا , أـ شخصيا , أـ حؽ مف حقوؽ الممكية الأدبية و الفنية و الصناعية .

 مفهوم التمويل:  1-2

فائضا في يقصد بالتمويؿ تقديـ الماؿ ,و ىو يقوـ عمى علاقة تعاقدية بيف طرفيف أحدىما يممؾ   

رصيده مف الأمواؿ و الآخر يعاني عجزا, وعميو فجوىر العممية التمويمية ىو تحويؿ الماؿ مف الفائض 

 إلى حيث العجز مف اجؿ تمبية حاجة استيلاكية أو استثمارية وفؽ صيغة معينة.

ومنو فالتمويؿ قائـ عمى تجميع الماؿ و تقديمو سواء كاف في شكؿ نقدي أو عمى شكؿ عروض  

ى أصحاب العجز, سواء لغرض الاستيلاؾ  أو الاستثمار في مشاريع يتوقع أف تحقؽ أرباحا تغطي إل

تكمفة ىذه الأمواؿ , إذ نجد أف ىناؾ طرفاف أساسياف يتمثلاف في أصحاب الفائض المالي مف جية و 

, أصحاب العجز المالي مف جية أحرى , و في بعض الحالات يوجد طرؼ ثالث يسمى الوسيط المالي

الذي عادة ما يتمثؿ في البنوؾ و المؤسسات المالية الأخرى , و تسمى العممية في ىذه الحالة بالتمويؿ 

 غير المباشر.

                                                           
1

 .1998المدنً الجزائري ,الجزائر ,ص:الدٌوان الوطنً للأشغال العمومٌة ,القانون 
2

 191.,ص: 1971,مكتبة الأقصى ,عمان  الملكٌة فً الشرٌعة الاسلامٌةعبد السلام داود العبادي ,
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 . مصادر التمويل من منظور  الاقتصاد التقميدي :2 

 يمكف تقسيـ مصادر التمويؿ إلى ما يمي:     

 :1أموال الممكية  -1

وىي المصادر الداخمية لممؤسسة, و يقصد بيا رأس الماؿ الذي تؤسس بو المؤسسة و تكوف        

 عموما ىذه الأمواؿ في شركات المساىمة عمى الأشكاؿ التالية :

 ـ الأسهم العادية :1ـ1  

 تعتبر الأسيـ العادية مصدرا مف مصادر التمويؿ المباشرة و التي تدخؿ مباشرة في تكويف رأس ماؿ

 الشركة إذا أنشئت لأوؿ مرة,أو لمرفع مف رأس ماليا إذا كانت قائمة مف قبؿ. 

 ـ الأسهم الممتازة :2ـ1  

تعتبر الأسيـ الممتازة مصدرا مف مصادر التمويؿ المباشر و يمتاز ىذا المصدر كونو يجمع بيف         

الأسيـ الممتازة عمى  صفة الممكية)حصة مساىمة في رأس الماؿ ( و صفة الاقراض ) يحصؿ حاممي

 عائد محدد (.

 ـ التمويل الذاتي :3ـ1  

حيث تقوـ المؤسسة بتمويؿ نفسيا بنفسيا مف خلاؿ الأرباح المحتجزة و مخصصات الاىتلاكات         

 و المؤونات.

                                                           
1
 .77-75،ص1998،منشأة المعارف، الاسكندرٌة، القاهرة، الطبعة الأولى،الاقتصاد النقدي و المصرفًمصطفى رشٌد شٌحة،   
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 ـ الأموال المقترضة :2

 : 1ىي المصادر الخارجية لممؤسسة  و تشمؿ عمى

 ـ السندات :1ـ2

مصدرا تمويميا مباشرا خارجيا , و تشبو السندات القروض , و يمكف الاختلاؼ تعتبر السندات  

بينيما في أف التمويؿ بالسندات يكوف مباشرا اما التمويؿ بالقروض فغير مباشر, و معدلات الفائدة عمى 

 السندات يكوف عادة اكبر مف معدلات الفائدة عمى القروض البنكية.

 ـ القروض البنكية:2ـ2

القروض المقدمة مف طرؼ البنوؾ و المؤسسات المالية الاخرى المتخصصة و و  و ىي تمؾ 

 تنقسـ ىذه القروض حسب اجاليا الى قروض قصيرة و متوسطة و طويمة الأجؿ.

 ـالائتمان التجاري :3ـ2 

و يتمثؿ في البضائع التي تتحصؿ عمييا المؤسسة مف المورديف  مع التسديد في آجاؿ لاحقة تكوف       

 2ة في الأجؿ القصير.عاد

 ثانيا : مفهوم التمويل و مصادره من المنظور الإسلامي :

 ـالمال و التمويل  في الاقتصاد الإسلامي:1      

                                                           
1
،مذكرة لنٌل شهادة دكتوراه،تخصص مالٌة،جامعة فرحات عباس،سطٌف ، المؤسسة الاقتصادٌة العمومٌة و طرق تموٌلها تحلٌلبوسعدة سعٌدة،  

 .55،ص1998الجزائر،

 د.شوقً بورقبة التموٌل فً البنوك التقلٌدٌة و البنوك الإسلامٌة ،دار انشر عالم الكتب الحدٌث،اربد- الأردن، الطبعة الأولى 3511،ص11-11. 
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 مفهوم المال :1-1

و ىو كؿ ما جاز الانتفاع بو مف أعياف و منافع و تتمثؿ في منفعة الضماف و الكفالة ,إذف يحصر 

 1احات فقط الاقتصاد الإسلامي الماؿ في المب

 التمويل:

التمويؿ ىو أف يقوـ الشخص بتقديـ شيء ذي قيمة مالية لشخص آخر عمى سبيؿ التبرع أو عمى       

سبيؿ المنفعة المتبادلة بيف الطرفيف مف اجؿ استثماره بقصد الحصوؿ عمى أرباح تقسـ بينيما عمى نسبة 

رأس الماؿ و اتخاذ القرار ساىمتو في يتـ الاتفاؽ عمييا مسبقا وفؽ طبيعة عمؿ كؿ منيما و مدى م

 , أو حصوؿ المموؿ عمى ىامش ربحي محدد مسبقا.2الاستثماري ي والإدار 

أو بعبارة أخرى ىو تقديـ ثروة عينية كانت أـ نقدية مف أصحاب الفائض المالي إلى أصحاب        

 .3العجز المالي يديرونيا و يتصرفوف فييا لقاء عائد تبيحو الأحكاـ الشرعية

و بالتالي فاف التمويؿ الإسلامي يستند إلى قاعدة فقيية تتمثؿ في الربح المستحؽ بالممؾ أو  

, و ىويقوـ عمى عدـ وجود الفائدة الربوية, ونجد 4بالعمؿ , أي ىو تمويؿ يعتمد عمى الممؾ  أساسا لمربح

الحقوؽ و الواجبات  أف صيغ التمويؿ الإسلامي تتميز حسب درجة السمطة التي يتمتع بيا المتموؿ و

المترتبة عميو ,فتوجد صيغ تكوف فييا سمطة القرار لصاحب العمؿ وحده دوف تدخؿ صاحب الماؿ و توجد 

صيغ أخرى تكوف فييا سمطة القرار مشتركة بيف صاحب الماؿ و توجد صيغ اخرى تكوف فييا سمطة 

 مشتركة بيف صاحب الماؿ و العامؿ القرار

                                                           
1

 .11ص ،1975دار الفرقان للنشر و التوزٌع،القاهرة ،مصر،الطبعة الأولى،،نظرٌات التموٌل الأسلامً، د صالح عبد القادرمحم
2

 .97ص 1999 ،الطبعة الأولى، , دار المسٌرة ,عمان التموٌل الإسلامً و دور القطاع الخاصفؤاد السرطاوي ,
3

, البنك الاسلامً للتنمٌة ,المعهد  الاسلامً  للبحوث و التدرٌب تحلٌل فقهً و اقتصاديمفهوم التموٌل فً الاقتصاد الاسلامً منذر قحف ,

 13,السعودٌة ص:
4

 167,ص3555, الطبعة الأولى,دار الفكر ,دمشق , الاقتصاد الاسلامً علم أم وهمغسان محمود ابراهٌم ,منذر قحف , 
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 الاقتصاد الإسلامي:ـ مصادر التمويل في 2

 تنقسـ إلى مصادر داخمية و أخرى خارجية :

 المصادر الداخمية ـ1

يذكر أف مصادر التمويؿ الداخمية مف المنظور الإسلامي نفسيا المذكورة في الاقتصاد التقميدي  

الأسيـ ,إلا أف النقاش أو موضوع الاختلاؼ ىو استعماؿ السوؽ المالية و خاصة الأسيـ , و تعتبر ىذه 

مقبولة مف الناحية الشرعية و حتى الحقوؽ التي يتحصؿ عمييا أصحاب الأسيـ العادية والمتمثمة في 

الحؽ في الاشتراؾ في الأرباح عند توزيعيا و حضور الجمعيات العامة و حؽ التصويت و الأولوية في 

العادي يعتبر كالشريؾ و  الاكتتاب و الحؽ في موجودات الشركة بعد تصفيتيا , و كذلؾ لأف حامؿ السيـ

و لا تعتبر الأسيـ الممتازة مف مصادر التمويؿ الإسلامي  ،صؿ عمى نفس حقوؽ الشركاء الآخريفيح

لأنيا غير جاْئزة شرعا وذلؾ بسبب الامتيازات غير الشرعية التي يتمتع بيا أصحاب الأسيـ الممتازة و 

 المتمثمة في:

 لحصوؿ عمى الأرباح , و ىذا يعتبر غير جائز شرعا.الأولوية لحاممي الأسيـ الممتازة في ا 

ركة : و ىذه المعاممة حصوؿ حاممي الأسيـ الممتازة عمى فائدة سنوية ثابتة بغض النظر عف نتائج الش 

 ػ   تعتبر ربا 

في حالة تصفية الشركة يحصؿ حاممي الأسيـ الممتازة عمى قيمة أسيميـ بكامميا قبؿ أف يحصؿ 

اليـ , و ىذا ينافي القاعدة الفقيية الغنـ بالغرـ , و بالتالي نستنتج أف الأسيـ الممتازة  المساىموف عمى أمو 
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تعطي لحامميا حقا تضر بجممة الأسيـ العادية و لا تتوافؽ مع مبادئ الاقتصاد  الإسلامي , و بالتالي 

 1شركاء فقط.تبقى المصادر الداخمية في الاقتصاد الإسلامي تتمثؿ في الأسيـ العادية و حصص ال

 ـ المصادر الخارجية :2

  :2، وتتمثؿ فيمايميادر  التي تأتي مف خارج المؤسسةوىي المص

 ـ مصدر تمويل خيري )تبرعي ( :1ـ2

و يتمثؿ في القروض الحسنة المقدمة مف شخص إلى آخر يكوف عموما صديقو أو قريبو , و ذلؾ       

مف باب المساعدة و التكافؿ الاجتماعي , و تسمى ىذه القروض بالحسنة لأنيا خالية مف الفائدة الربوية, 

يودا كما يمكف لمشخص أف يتحصؿ عمى قروض حسنة مف بيت الزكاة بشرط أف يكوف ىذا الشخص مش

 لو بالسيرة الحسنة .

 البنوك الإسلامية : ـ2ـ2

و تعتبر البنوؾ الإسلامية مف بيف أىـ المصادر الخارجية في الاقتصاد الإسلامي , حيث تقدـ  

ىذه المصارؼ التمويؿ إلى وجدات العجز المالي , وتنقسـ ىذه الصيغ مف التمويؿ حسب الأجؿ إلى 

متوسطة صيغ التمويؿ القصير الأجؿ التي تنحصر عموما في المرابحة و بيع السمـ , و صيغ التمويؿ ال

الاجؿ و التي تتمثؿ في الإجارة و بيع الإستصناع و كذلؾ البيع بالتقسيط و أخيرا صيغ التمويؿ الطويؿ 

 الأجؿ و التي تكوف في شكؿ مضاربة أو مشاركة عمى نوعييا دائمة او متناقصة منتيية بالتمميؾ 

 

                                                           
1
 .17-15صالاستاذ الدكتور شوقً بورقبة ، مرجع سابق.،  
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 و الإسلامي التقميدي لمطمب الثاني :أهمية  التمويل من المنظور  الاقتصاديا.

إف لمتمويؿ مكانة أساسية في الاقتصاد بصفة عامة، فعممية الحصوؿ عمى الأمواؿ و استثمارىا في 

 مختمؼ الإستخدامات يجب أف تقوـ بيا كؿ المنظمات، سواء فردية، تجارية، صناعية.

 ـوظيفة التمويل في الاقتصاد :1

الحقيقي ,و ىو  الحقيقية, فالنشاطة اليدؼ مف التمويؿ أساسا ىو تسييؿ المبادلات و الأنشط 

التبادؿ إما بغرض الاستثمار أو الاستيلاؾ , ىو عماد النشاط الاقتصادي و الخطوة الأولى نحو تنمية 

الثروة و تحقيؽ الرفاىية لأفراد المجتمع , فمو كاف الأفراد يممكوف الماؿ اللازـ لإتماـ ىذه الأنشطة لما كاف 

يؿ إذا وجدت مبادلة نافعة لكنيا متوقفة بسبب غياب الماؿ ىناؾ مبرر لمتمويؿ , و إنما تنشأ الحاجة لمتمو 

اللازـ لإتماميا , فالتمويؿ في ىذه الحالة يحقؽ قيمة مضافة للإقتصاد لأنو يسمح بإتماـ نشاط حقيقي 

 نافع لـ يكف مف الممكف إتمامو لولا وجود التمويؿ. 

شجيع المبادلات و الأنشطة فالتمويؿ يحقؽ وظيفة ميمة في النشاط الاقتصادي ,ىي تسييؿ و ت 

الحقيقية التي تولد القيمة المضافة لمنشاط الاقتصادي و وىذا ىو مصدر تنمية الثروة و تحقيؽ الرفاه 

الاقتصادي و في مقابؿ ىذه الوظيفة يستحؽ التمويؿ عائدا ينبع مف القيمة المضافة التي يحققيا، و  

ائد التمويؿ , بؿ يصبح ىذا العائد تكمفة محضة و بدوف ىذه القيمة المضافة لا يوجد مبررا أصلا لع

 1خسارة عمى النشاط الاقتصادي.

و بالنسبة لمتمويؿ الإسلامي ،نجد أف جميع أساليب التمويؿ في الشريعة الإسلامية ترتبط ارتباطا مباشرا  

الصيغ الإسلامية بالنشاط الحقيقي , فالبيع الآجؿ و السمـ و الإجارة و المشاركة و المضاربة , وغيرىا مف 

, جميعيا تتضمف التمويؿ بصورة لا تنفؾ عف النشاط الحقيقي , وىذا يتفؽ مع طبيعة التمويؿ و وظيفتو 
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التي سبقت الإشارة إلييا , فمما كاف التمويؿ خادما و تابعا لمنشاط و المبادلات الحقيقية , كاف التمويؿ في 

ية , وىذا ليس في الشريعة الإسلامية عقد ييدؼ لمتمويؿ الرد العقود الإسلامية تابعا لمبيوع و العقود الحقيق

 .1بقصد الربح , لاف ىذا ينافي طبيعة التمويؿ و وظيفتو الاقتصادية 

 المطمب الثالث : صيغ التمويل من المنظور الإسلامي 

 التمويؿ الإسلامي،نذكرىا فيمايمي: و صيغ تتعدد أساليب

 الإسلامية:صيغ التمويل قصير الأجل في البنوك 

 :2و يتضمف مايمي

 :التمويل بالمرابحة  

يعد البيع بالمرابحة أداة تمويؿ عمى المدي القصير ، حيث يستخدـ في تمويؿ عمميات التجارة 

الداخمية و الخارجية ، كما يمكف تطبيقو عمى مختمؼ الأنشطة و القطاعات سواء كاف ذلؾ 

 و الحكومية . خاصاً بالأفراد أؾ بالشركات و المؤسسات الخاصة

 : التمويل بالسمم 

يعتبر السمـ كصيغة تمويؿ قصيرة الأجؿ ، لأنو وجد أساساً لتمويؿ المنتجات الزراعية لدورة واحدة 

، كما يمكف لمبنؾ الإسلامي أف يستعمؿ السمـ لتمويؿ الصناعة في الأجؿ الطويؿ ، و ذلؾ بتوفير 

 منتجاتيا ثـ بيعو بيامش ربح مناسب. المادة الأولية لممصانع مقابؿ الحصوؿ عمى جزء مف
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 :التمويل بالقرض الحسن 

تتمثؿ القروض الحسنة في تقديـ قروض بدوف مقابؿ لعملاء البنؾ الإسلامي ، و تقدـ ىذه 

القروض عادة للأشخاص الذيف يواجيوف أزمة طارئة في أعماليـ ، و لمساعدتيـ لاستئناؼ 

ماعية كالزواج و التعميـ، و الأمراض التي تحتاج إلى النشاط مف جديد، و تمنح أيضا لغايات اجت

 . الاجتماعيةأمواؿ كبيرة و غير ذلؾ مف الأعماؿ 

 صيغ التمويل متوسط الأجل في البنوك الإسلامية :

 :1و يشتمؿ الصيغ الآتية

    :التمويل بالإستصناع في البنوك الإسلامية 

التمويمية لتصنيع سمع محددة، كما  الاحتياجاتتوفر ىذه الصيغة تمويلًا متوسط الأجؿ لتمبية 

 . الاستثماريةيمكف استعماؿ ىذه الصيغة في لتمويؿ رأس الماؿ العامؿ لممشروعات 

 :التمويل بالبيع بالتقسيط 

 مفهوم التمويل بالبيع بالتقسيط: 

 لغة:

 منا نصيبو. القسط في المغة العربية ىو الحصة أو النصيب ، يقاؿ تقسطنا الماؿ بيننا ، أي لكؿ 

 

 

 

 

                                                           
1
 .135-115شوقً بورقبة، مرجع سابق،ص  



 03 الفصل الأول: سوق الأوراق المالية و دورها  في تمويل عجز الخزينة

 
 

 اصطلاحاً:

ىو نوع مف أنواع بيع النسيئة، حيث يعجؿ فيو المبيع و يتأجؿ الثمف ، كمو أو بعضو عمى أقساط  

معمومة لآجاؿ معمومة ، و ىذه الأقساط قد تكوف منتظمة المدة في كؿ سنة قسط مثلًا أو  غير 

 ذلؾ ، كما قد تكوف متساوية المبمغ أو متزايدة أو متناقصة.

و منو نستنتج أف التمويؿ بيع التقسيط في البنوؾ الإسلامية ىو قياـ البنؾ )البائع( ببيع بضاعة  

إلى العميؿ )المشتري( يكوف فيو تسميـ البضاعة في الحاؿ مقابؿ تأجيؿ سداد سعر البضاعة بشكؿ 

قابميا كامؿ أو لجزء منو إلى أجؿ معموـ و يكوف التسديد عمى شكؿ دفعات  و أقساط يتحصؿ في م

 البنؾ عمى ربح معيف .

 و لقد أثبت الفقياء مشروعية ىذه الصيغة و فقاً لشروط محددة سنوردىا في النقطة الموالية :

 :شروط التمويل بالبيع بالتقسيط 

 يمكف تحديد الشروط الواجب توفرىا في بيع التقسيط في النقاط التالية:

  ، كما يجوز ذكر ثمف المبيع نقداً أو ثمنو يجب تحديد الثمف عند التعاقد و طريقة تسديده

 بالأقساط لمدة معمومة ، و لا يصح العقد إلا إذا جزـ العاقداف بالنقد أو التأجيؿ.

  لا حؽ لمبائع في الاحتفاظ بممكية المبيع بعد البيع ، و لكف يجوز لمبائع أف يشترط عمى

 ة.المشتري رىف المبيع عنده لضماف حقو في استفاء الأقساط المؤجم

  إذا تأخر المشتري المديف في دفع الأقساط عف الموعد المحدد ، فلا يجوز إلزامو بأية زيادة

.  عمى الديف بشرط سابؽ أو بدوف شرط لأف ذلؾ ربا محرـ

  لا يجوز لمبنؾ أف أف يحتفظ بممكية السمع و الأصوؿ المعدة لمبيع بالتقسيط لمدة تزيد عمى ستة

 أشير.

 مف مبمغ ذلؾ الديف  % 150مانات و الرىف المقدمة مف المشتري لا يجب أف تتعدى قيمة الض 
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 .لا يجوز  لمعميؿ  أف يقوـ بالشراء بالتقسيط لكي يبيع بثمف أقؿ و حصولو عمى نقود 

 التمويل بالإجارة :

 مفهوم الإجارة :

 : الإجارة مف أجر يؤجر، و ىو ما أعطيت مف أجر في عمؿلغة

مقصودة مباحة معمومة بعوض معموـ يدفع شيئا فشيئاً و لقد اتفؽ : ىي عقد عمى منفعة اصطلاحاً 

جميور الفقياء عمى جواز عقد الإجارة و أدلتيـ عمى ذلؾ ، القرآف و السنة و الإجماع، فجاء في القرآف 

:" قالت احداهما يا أبت استأجره إن خير الكريـ قولو تعالى عمى لساف احدى ابنتي شعيب عميو السلاـ

( قال إني أريد أن أنكحك إحدى ابنتي هاتين عمى أن تأجرني ثماني 26القوي الأمين ) من استأجرت

 حجج فإن أتممت عشراً فمن عندك"

و جاء في السنة النبوية الشريفة قوؿ النبي صمى الله عميو و سمـ "أعطو الأجير حقو قبؿ أف  

 جواز عقد الإجارة . يجؼ عرقو " أما الإجماع فقد أجمع الصحابة و الفقياء مف بعدىـ عمى

 صيغ شبيهة بالمضاربة :                                                                                       

 المساقاة:

المساقاة عمى وزف مفاعمة مف السقي ، ىي ذلؾ النوع مف الشركات التي تقوـ عمى أساس بذؿ الجيد 

مثمرة و تعيده بالسقي و الرعاية عمى أساس أف يوزع الناتج مف الثمار مف العامؿ في رعاية الأشجار ال

عمى نيما بنسبة متفؽ عمييا ، و يستخدـ البنؾ الإسلامي ىذه الصيغة في تمويؿ مشروعات 

استصلاح الأراضي لزراعتيا و تطويرىا باستخداـ التكنولوجيا الحديثة ، فيقوـ بتوفير الماؿ و أدوات 
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و لقد أجاز ؿ و يقتسـ الناتج مع صاحب الأرض  مكانية وضع أجير يقوـ بالعمو بإ اللازمةالسقي 

 الفقياء ىذه الصيغة لأنيا عقد شركة بيف الماؿ و العمؿ قياسا عمى المضاربة.

 التمويل بالمشاركة)المساهمة(:

 مفهوم التمويل بالمشاركة :

كة و الشركة سواء ، مخالطة : أصؿ كممة مشاركة الكممة شرؾ، حيث يقوؿ ابف منظور : " الشر لغة

 الشريكيف ، و يقاؿ اشتركنا و قد اشترؾ الرجلاف و تشارؾ أحدىما الآخر 

: ىي عقد يمتزـ بمقتضاه شخصاف أو أكثر بأف يساىـ كؿ منيما في مشروع معيف بتقديـ  اصطلاحاً 

يا بتمويؿ حصتو مف الماؿ لاستثمارىا بيدؼ الربح، و المشاركة صيغة مصرفية يقوـ البنؾ منخلال

عملائو في المجالات التجارية و الصناعية و الزراعية ، و ذلؾ بتقديـ مبمغ مف الماؿ دفعة واحدة أو 

عمى دفعات ، و يمثؿ ىذا المبمغ مساىمة البنؾ في المشاركة، كما يقوـ العميؿ بتقديـ مبمغ مف الماؿ 

 يمثؿ مساىمتو في المشاركة .

". و يقوـ ىذا الشكؿ مف التمويؿ أساساً   عمى القاعدة الفقيية"الغنـ بالغرـ

: و قد ثبتت مشروعية المشاركة بالكتاب و السنة و الإجماع ، ففي القرآف الكريـ قاؿ الله تعالى  

"فيـ شركاء في الثمث"  ، و قاؿ أيضاً: "و إف كثيراً مف الخمطاء ليبغي بعظيـ عمى بعض إلا الذيف 

ىـ" ، و في السنة ، قاؿ رسوؿ الله صمى الله عميو و سممأف الله ءامنوا و عمموا الصالحات و قيؿ ليـ ما 

بينيما"  ثالث الشريكيف ما لـ يخف أحدىما صاحبو ، فإف خاف أحدىما صاحبو خرجت مف أنا»يقوؿ: تػعالى

 و لقد أجمع عمماء الأمة عمى ذلؾ.
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 التمويؿ المتناقص المنتيي بالتمميؾ:

 بالتمميك:مفهوم التمويل المتناقص المنتهي 

تخص كممة "متناقص " المموؿ )البنؾ( و التي تعني تناقص ممكية البنؾ للأصؿ أو المشروع  

المموؿ بشكؿ تدريجي ، و تخص كممة المنتيي بالتمميؾ المموؿ )العميؿ( ، و التي تعني أف ممكية 

اً في شكؿ أقساط الأصؿ ستنتيي لمعميؿ  بعد سداد كؿ المبمغ المدفوع مف البنؾ و يكوف التسديد عموم

 متزايدة أو متناقصة أو دفعات متساوية.

 : سوق الأوراق الماليةالمبحث الثاني

الجياز ا تكوف بلسوؽ رأس الماؿ و ىي في أدائيا أشبو ممثابة العمود الفقري بتعد بورصة الأوراؽ المالية 

 و السياسات الاقتصادية.العصبي الذي تنعكس مف خلالو كافة المؤثرات السياسية و القرارات الإدارية 

 وظائفها سوق الأوراق المالية و الأول: مفهوم المطمب

 و يضـ ما يمي: 

 ـ تعريف سوق الأوراق المالية :1 

تعرؼ سوؽ الأوراؽ المالية عمى أنيا " السوؽ التي تتعامؿ بالأوراؽ المالية مف أسيـ و سندات ,  

تتـ صفقات بيع و شراء الأوراؽ المالية في مكاف جغرافي  الأولىوقد تكوف منظمة أو غير منظمة ففي 

فيتكوف مف عدد مف التجار و السماسرة يباشر واحد معيف يعرؼ بالبورصة و أما السوؽ الغير المنظمة 

بواسطة الحاسوب , كما أف ىذه الأسواؽ قد تكوف محمية أو  ببغضيـكؿ منيـ نشاطو في مقره و يتصموف 
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اوؿ الأوراؽ المالية لممنشآت و الييئات المحمية,أما الثانية فتتسع لوجود المستثمريف عالمية ففي الأولى تتد

 .1الأجانب , وتتداوؿ فييا أوراؽ مالية لمنشآت وىيئات مف دوؿ أجنبية 

اجتماع تجري فييا المعاملات في ساعات محددة مف قبؿ و  أماكف: "  أنياعمى أيضاو تعرؼ  

و ذلؾ عف طريؽ سماسرة محترفيف مؤىميف  ومتخصصيف في ىذا النوع مف  المالية , الأوراؽمعمف عنيا 

المعاملات و عمى أف يتـ التعامؿ بصورة عمنية سواء  بالنسبة للأوراؽ المالية , أو بالنسبة للأسعار 

 2المتفؽ عمييا عف كؿ نوع

تي تتداوؿ فيو الأوراؽ المالية طويمة المالية  وظيفيا بأنو :" السوؽ ال الأوراؽو يمكف تعريؼ سوؽ  ػ

الذي يجمع  الإطارالممتازة و السندات , و ىو بيذا يمثؿ الحيز أو  الأسيـالعادية , و  الأسيـمثؿ  الأجؿ

بائع الورقة المالية  بمشترييا , أيا كانت وسيمة ىذا الجمع أو مكاف التقاء طرفي ىذه العلاقة , ما داـ ىذا 

قنوات اتصاؿ فعالة بيف المتعامميف في ىذه السوؽ , بحيث توحد ىذه القنوات يوفر  أوالإطارالحيز 

 الائتماف السائدة في أي لحظة زمنية لأية ورقة مالية متداولة في السوؽ

المالية مف  بالأوراؽالمالية  عمى أنيا : " السوؽ التي تتعامؿ  الأسواؽو منو يمكف اف نعرؼ  

و المالية  بالأوراؽأسيـ و سندات , تقاـ في مكاف ثابت تحكميا قوانيف تتـ فييا المعاملات معمف عنيا 

ذلؾ عف طريؽ سماسرة محترفيف مؤىميف و متخصصيف في ىذا النوع مف المعاملات عمى أف يتـ التعامؿ 

المتفؽ عمييا عف كؿ نوع كما أف ىذه بصورة عمنية سواء بالنسبة للأوراؽ المالية أو بالنسبة للأسعار 

الأسواؽ قد تكوف محمية أو عالمية ,يباشر كؿ نوع منيـ نشاطو في مقره يتصموف ببعضيـ بواسطة 

 الحاسوب و تتداوؿ فييا أوراؽ مالية لمنشآت و ىيئات مف دوؿ أجنبية و الراغبيف في الاستثمار .
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 سوق الأوراق المالية -2

 تحفيز الادخار :2-1

  و تعبئتيا , ىذه  الادخارعمؿ سوؽ الأوراؽ المالية يتكامؿ مع الجياز المصرفي في تحفيز

تممؾ حوافز  لأنيا, مثؿ الأسيـ و ذلؾ  الإدخاراتيمكف بيا تحريؾ  أدواتتتعامؿ في  الأسواؽ

, كما أف الأسيـ يمكف أف تقدر قيمتو  الادخاراتحؽ الممكية و حؽ الحصوؿ عمى عائد عمى مثؿ 

 1ا يشجع فئات متنوعة مف المدخريفبمبالغ صغيرة مم

  توفير مجموعة بيع الأوراؽ  أوو شراء الأوراؽ المالية , بحيث تمكف جميور المتعامميف مف شراء

 . 2مف الأدوات المالية التي تييئ لممستثمر فرصا أوسع للاختيار في شتى  مجالات الاستثمار

 : تفعيؿ تحويؿ الادخارات  إلى استثمارات و توجيييا 

 .تعتبر أسواؽ الأوراؽ المالية أىـ الوسائؿ أو الأوعية التي توجو الادخارات إلى استثمارات 

  يمكف لأسواؽ الأوراؽ المالية إف ترشد قرار الاستثمار سواء مف جية نظر مصمحة الاقتصاد

 .3القومي أو مف جية نظر المصمحة الخاصة لأصحاب الادخارات 

  المالية طمبا لمفائدة المتولدة منيا أو تمكف الأسواؽ المالية مف إيجاد سوؽ مستمرة و حرة لبيع

 .4ب مع رغبات المدخرتغييرا لنوع الاستثمار ليتناس

                                                           
1
-1997، المعهد العالمً للفكر الإسلامً ،القاهرة  ، أسواق الأوراق المالٌة  و دورها فً تموٌل التنمٌة الاقتصادٌةسمٌر عبد الحمٌد رضوان 

 .53ص 1117
2
دار الفكر المعاصر،بٌروت ،لبنان ، الطبعة  بورصة الأوراق المالٌة من منظور إسلامً، دراسة تحلٌلٌة نقدٌة،شعبان محمد إسلام البرواري ، 

 .15،ص3553الأولى

 
3
 53صسمٌر عبد الحمٌد رضوان ، مرجع سبق ذكره، 

 
4
،  انشزٚؼت ٔانذراسبث الإسلايٛت،يذكزة نُٛم شٓبدة دكتٕراِ،  نمائية في اقتصاد إسلاميسىق الأوراق المالية وآثارها الإاحًذ يحٙ انذٍٚ ،  

 .52ص،أو انمزٖ،يكت، انسؼٕدٚت :انجبيؼت
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  تعبئة المدخرات السائمة و توجيييا نحو المشروعات , فالبورصة تحوؿ مدخرات الأفراد و

تجمع التمويؿ اللازـ لتمكف مشاريع  الاستثماراتإلى الشركات و الحكومات , وىذه  استثماراتيـ

 . 1التي يحتاجيا الأفراد الأعماؿ أو الحكومة مف إنتاج السمع و الخدمات

 مف الشركة و ذلؾ بقياـ  الانسحابفعف طريؽ البورصة يستطيع المستثمر  بيع الحقوؽ و شراؤىا

المشروع مف شراؤىا دوف المساس بأصؿ الثروة المتمثمة في أصوؿ  الحقوؽ والبورصة بوظيفة بيع 

 .  2أراض و مباف و آلات  و معدات ....إلخ 

  ستثمريف نحو المشروعات التي في صالحيـ و , وذلؾ بتوجيو الم للاستثمارتوفير قنوات سميمة

 .3في المجالات الأخرى الاستثمار, وتحذيرىـ مف مخاطر  الاستثماريترشيد الإنفاؽ 

 :تأمين السيولة 2-2

  بدرجة  الأسيـسوؽ الأوراؽ المالية  تتيح لمشخص إدارة النقود التي توظؼ في ىذا السوؽ مثؿ

 .4كبيرة مف المرونة أو بدرجة المرونة  التي يطمبيا الشخص

 المالية أو جزء منيا  أصولوسوؽ مستمرة حيث يكوف في وسع المتعامؿ في أي وقت تسييؿ  إيجاد

 .5ممكنة تكمفة  بأدنىسعر ممكف و  بأفضؿبسرعة و سيولة , و 

 المالية توفر لممدخر  الأوراؽف سوؽ تيسير تداوؿ الأوراؽ المالية لتنشيط عممية السيولة حيث أ

 . 6مكانا أيضا لتسييميا عند الحاجة

  يمكنو تحويمو إلى أصؿ  رىنا, لالأف الراىف لا يقبؿ  لقروضيـ,قبوؿ الدائنيف للأسيـ كضماف

 1.سائؿ سريعا و بدوف خسارة في قيمتو
                                                           

1
 .157،ص  1997،دار الفكر العربً،القاهرة، مصر، الطبعة سنة تموٌل المشروعات فً ظل مبادئ الإسلام مكً علً سعٌد ،  
2

 11صمرجع سبق ذكره،  سمٌر عبد الحمٌد رضوان ،
3
 ،.18المرجع السابق ، ص  
4
 .53مرجع سبق ذكره،ص 
5

 .39ص ،أحمد محً الدٌن ، مرجع سابق
6
,مذكرة مقدمة لنٌل شهادة الماجٌستر ،جامعة أم القرى ،كلٌة الشرٌعة و الدراسات الإسلامٌة ، السعودٌة ص عمل شركات الاستثمارأحمد حسن ,  

 .155ص 
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 المشاركة في تحقيق توازن الاقتصاد :2-3

  يجادلمشركات و المشروعات ,  الاقتصاديتقويـ الأداء بيف جميع فعاليات شبكة  اتصاؿحمقة  وا 

الاستثمارية , الكمي , منيا المصارؼ و بيوت التمويؿ و الشركات و المؤسسات  الاقتصاد

 .2والمساىمة في تنشيط أعماليا 

  مية الحكـ عمى كفاءة السياسات النقدية و المالية لمدولة, وتمييد الطريؽ أماـ السمطات الحكو

المختصة لممزج بيف السياستيف المالية و النقدية , ليكملا بعضيما بيدؼ التأثير في حجـ الطمب 

 3الكمي , و بموغ اليدؼ المنشود الذي تحدده الظروؼ الاقتصادية المتغيرة 

  جذب رؤؤس أمواؿ خارجية لممشاركة في شركات محمية وفقا لقوانيف الاستثمار و الإجراءات

 .4مة لمنشاط الاقتصادي الإدارية المنظ

  المؤسسات المالية مف شركات و مصارؼ و  أف,حيث  الأجؿإتاحة الفرصة للاستثمارات قصيرة

متوسطة , ولكف ىذا  أوعادة بتوظيؼ الأمواؿ في مشاريع استثمارية لآجاؿ طويمة تقوـ ,نحوىا 

التوظيؼ لا يستغرؽ كؿ أمواؿ المؤسسة بصفة مستمرة , فتبقى عندىا فوائض مالية , و مف غير 

مالية قابمة لمتداوؿ و السيولة , في الوقت الذي يروف فيو  أدواتبيا عمى ىيئة  الاحتفاظالمعقوؿ 

 .5تحويميا إلى نقد سائؿ

 لي , حيث تعتبر سوؽ الأوراؽ المالية الحقؿ الذي التقميؿ مف مخاطر التضخـ و الانكماش الما

كمية النقود  و شراء الأوراؽ المالية لتغيير تعمؿ الدولة لتحقيؽ الاستقرار النقدي عف طريؽ بيع

 6الانكماشلمعالجة التضخـ و 

                                                                                                                                                                                     
1
 .19،دار الفجر للنشر و التوزٌع،محافظة القاهرة مصر، الطبعة الأولى  صكٌف تتعلم البورصةد. محسن الخضٌري ,  
2
 119احمد حسن ,مرجع سبق ذكره ،ص 
3

 . 55-19صسمٌر عبد الحمٌد رضوان ، مرجع سبق ذكره،
4
 . 59مرجع سبق ذكره، صأحمد محً الدٌن أحمد حسن ،  
5

 . 17مرجع سبق ذكره،ص سمٌر عبد الحمٌد رضوان ،
6
 .55ص، 1998،،دار النفائس للنشر،بٌروت لبنان أحكام الأسواق المالٌةمحمد صبري هارون ، 
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 المطمب الثاني: أدوات و أهمية سوق الأوراق المالية

 في خدمة النشاط الاقتصادي مف خلاؿ مايمي: تتبمور أىمية أسواؽ الأوراؽ المالية و ضرورتيا

 أدوات سوق الأوراق المالية أولا:

 الأسهم: -1

 تعريف الأسهم:-1-1

عرؼ فقياء القانوف السيـ بعدة تعاريؼ، حيث يصب معنى السيـ  نحو المفيوـ التالي بأنيا: "      

فييا حؽ المساىـ في الشركة  صكوؾ متساوية القيمة و قابمة لمتداوؿ بالطرؽ التجارية و التي بتمثؿ

عمى أسيـ في رأس ماليا و تخوؿ لو بصفتو ىذه ممارسة حقوقو في الشركة، لاسيما حقو في 

 1الأرباح.

 خصائص الأسهم: -1-2

 .الأسيـ عبارة عف أنصبة متساوية القيمة 

 قابمية الأسيـ لمتداوؿ بالطرؽ التجارية 

 . 2 عدـ قابمية الأسيـ لمتجزئة 

 أنواع الأسهم -1-3

تتعدد أنواع الأسيـ و تتبايف أسس تقسيميا، أي مف حيث الزاوية التي ينظر إلى السيـ مف خلاليا،      

قد تكوف الأسيـ اسمية أو لحامميا، و ذلؾ مف حيث النظر إلى شكؿ السيـ، و قد تكوف نقدية أو عينية 

                                                           
1

 .365سمٌر عبد الحمٌد رضوان، مرجع سابق، ص 
2

 . 36المرجع نفسه، ص
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ادية أو ممتازة مف حيث النظر إلى مف حيث النظر إلى الحصة التي يقدميا المساىـ، و قد تكوف ع

الحقوؽ التي ترتبيا و المزايا التي تخوليا لممساىميف، و قد تكوف أسيـ تمتع أو أسيـ رأس ماؿ بالنظر 

 .1إلى علاقتيا برأس الماؿ و استرداد قيمتيا أثناء حياة الشركة

 تعريف السند: -1-2السندات:  -2

نا في ذمة الشركة التي أصدرتيا، و تثبت حؽ صكوؾ متساوية القيمة تمثؿ ديو ىي لسندات  

حامميا فيما قدموه مف ماؿ عمى سبيؿ القرض لمشركة و حقيـ في الحصوؿ عمى الفوائد المستحقة دونما 

ارتباط بنتائج أعماليا ربحا كانت أو خسارة، و اقتضاء قيمة الديف المثبتة عمى الصكوؾ في مواعيد 

لمتداوؿ بالطرؽ التجارية، فينتقؿ السند بطريؽ القيد في الدفاتر  استحقاقيا و تكوف ىذه الصكوؾ قابمة

 .2التجارية إف كاف إسميا و بالتسميـ لممشتري أف كاف لحاممو

 خصائص السندات: -2-2

  قرض السندات يكوف غالبا قرض جامعي، فالشركة لا تتعاقد مع كؿ مقرض عمى حدة  و لكف

 مجموع المقترضيف.

  غالبا لمدة طويمة تتراوح بيف عشر سنوات و ثلاثيف سنة.قرض  السندات يكوف 

  السند كالسيـ قابؿ لمتداوؿ فيو أما يكوف اسميا فتنتقؿ ممكيتو بطريؽ القيد في السجلات الشركة

 3أو لحاممو فتنتقؿ ممكيتو بطريؽ التسميـ.

 أنواع السندات : -2-3

 : 1نوعيفنواعيا يمكف أف تندرج تحت إف جميع السندات عمى اختلاؼ أ

                                                           
1
 .368سمٌر عبد الحمٌد رضوان، مرجع سابق ،ص  

2
 .395المرجع نفسه ،ص   

.391المرجع نفسه،
3
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 السندات الحكومية النوع الأول :

و ىي عبارة عف صكوؾ متساوية القيمة تمثؿ دينا مضمونا في ذمة الحكومة، و ىي تنتج عائدا      

غالبا ما يكوف ثابتا و ليا آجاؿ محددة و معمومة و يتـ طرحيا للاكتتاب العاـ و تداوليا بالطرؽ 

 التجارية. 

 النوع الثاني: سندات الشركات

  السندات العادية : وىي السندات التي تصدر بقيمة إسمية محددة يدفعيا المقرض عند الاكتتاب

و يستردىا كاممة في تاريخ الاستحقاؽ و يحصؿ خلاؿ مدة الاستحقاؽ و يحصؿ خلاؿ مدة 

 القرض عمى فوائد ذات معدلات ثابتة منسوبة إلى قيمتيا الاسمية.

  تصدر بأدنى مف قيمتيا الاسمية إلا أف الشركة سندات بخصـ إصدار : و ىي تمؾ التي

 المصدرة تمتزـ بدفع القيمة الاسمية كاممة عند الوفاء بقيمة السند.

  السندات ذات النصيب: و ىو سند عادي يصدر بالقيمة الاسمية و يغؿ فائدة ثابتة يقؿ سعرىا

تاحة أيضا في سوؽ رأس عادة عف أسعار الفائدة السائدة في أسواؽ النقد و العوائد المالية الم

 الماؿ.

  السندات ذات الضماف الشخصي أو العيني: وىي سندات تصدر بقيمتيا الاسمية كالسندات

العادية و تخوؿ لصاحبيا الحؽ في الحصوؿ عمى فوائد ثابتة إلا أنيا تتميز عمييا ف حيث كونيا 

ا ضمنت مضمونة بضماف شخصي أو عيني لصالح أصحاب السندات كما ىو الحاؿ إذا م

الحكومة أو أحد البنوؾ أو الشركات ىذه السندات أو تقرر لحممة السندات رىف رسمي عمى 

 عقارات و موجودات الشركة.

                                                                                                                                                                                     
.391-393عبد الحمٌد رضوان،مرجع سابق،ص سمٌر 
1
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  السندات القابمة لمتحويؿ: و ىذه السندات تصدرىا الشركات كما تصدرىا الحكومات، و كما

قابمة لمتحويؿ إلمى سندات  يستدؿ مف عنوانيا فإنيا قد تكوف قابمة لمتحويؿ إلى أسيـ، وقد تكوف

 أخرى.

 أهمية سوق الأوراق المالية  -2   

 :1تتبمور أىمية  أسواؽ الأوراؽ المالية و ضرورتيا في خدمة النشاط الاقتصادي مف خلاؿ ما يمي 

  تنمية المدخرات الوطنية عف طريؽ تشجيع الاستثمار في الأوراؽ المالية و توجيييا نحو

 المختمفة عمى أسس تنافسية كفؤة.القطاعات الاقتصادية 

  جذب الاستثمارات الأجنبية لتسيـ في تسريع عممية التنمية الاقتصادية و تقميص الاعتماد عمى

 الاقتراض الخارجي.

  الإسياـ في تحقيؽ التوزيع الأمثؿ لمموارد المالية المتاحة و بالتالي التقميؿ مف تكاليؼ و مخاطر

 التمويؿ.

  ى الوعي الإدخاري و الاستثماري للأفراد و المؤسسات و زيادة شفافية و المساىمة في رفع مستو

 موثوقية المعمومات ذات الصمة بأداء الشركات المدرجة و الاقتصاد الكمي عمى حد سواء.

 .تسريع و تسييؿ عممية التخصيص و توسيع قاعدة الممكية في الاقتصاد 

  حكومات الدوؿ عمى الاقتراض مف الجميور تمويؿ خطط التنمية الاقتصادية و ذلؾ بمساعدة

 لتمويؿ مشروعات التنمية، والإسراع بمعدلات النمو الاقتصادي لدييا.

  توفير الحافز و الدافع الحيوي لدى جماىير المستثمريف مف خلاؿ تحقيؽ السعر العادؿ للأوراؽ

 المالية المتداولة في سوؽ الأوراؽ المالية و حماية الأطراؼ المتبادلة.

                                                           
1

رسالة مقدمة استكمالا لمتطلبات الحصول  معوقات إصدار الصكوك الإسلامٌة كأداة لتموٌل المشروعات الإقتصادٌة،،نبٌل خلٌل طه سمور   

 .15ص 3515فلسطٌن،على درجة الماجٌستر فً إدارة الأعمال ،الجامعة الإسلامٌة غزة ،
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 لقدرة عمى توفير و إعادة تدوير كَـ مناسب مف الأمواؿ لتحقيؽ السيولة اللازمة لممجتمع و دعـ ا

 الاستثمارات ذات الآجاؿ المختمفة.

  المساعدة في زيادة مستويات الإنتاج في الاقتصاد مف خلاؿ تمويؿ الفرص الاستثمارية التي تؤدي

بدوره إلى تحقيؽ مستويات أفضؿ لمدخوؿ إلى رفع مستويات التشغيؿ أو التوظيؼ و الذي يؤدي 

 لمستوى الفردي أو المستوى القوميسواء عمى ا

 المطمب الثالث: واقع سوق الأوراق المالية في الجزائر

 :1نذكرىا فيمايمي مرت سوؽ الأوراؽ المالية الجزائرية بمجموعة مف المراحؿ

 مراحل إنشاء بورصة الجزائر        -1

شرع فعميا في تأسيس بورصة الجزائر في بداية التسعينات ، و مرت عممية إعداد بورصة عمى عدة 

 :                   مراحؿ ، يمكف حصرىا في النقاط التالية 

ظيرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر عمى ضوء نصوص قانونية (: 1993 -1991التقريرية) المرحمةأولا:

                                                               تتمثؿ فيما يمي:          

 ينص عمى إمكانية مفاوضة قيـ الخزينة بيف 1990مارس 27المؤرخ:  101-90المرسوـ :

 المؤسسات العمومية فقط.

 نوع شيادات الأسيـ التي تقوـ بإصدارىا الشركات  1990مارس 27المؤرخ :  102-90المرسوـ :

بفضؿ  1990ديسمبر9في  S.V.M)وفي نفس السنة انشات شركة القيـ المنقولة ) العمومية ،

 8دج يديرىا مجمس إدارة متكوف مف  320000.00صناديؽ المساىمة الثمانية برأسماؿ قدره 

 أعضاء، كؿ عضو يمثؿ احد صناديؽ المساىمة .

                                                           
1

–دراسة حالة بورصة الجزائر  –الدور المالً و الاقتصادي لبورصة القٌم و أثرها على أداء المؤسسات عبد الغنً ،  ربوح-

 . 71، ص  3555/ 3551فً العلوم الاقتصادٌة : تخصص نقود وتموٌل ، جامعة بسكرة ،  رسالة ماجستٌر
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المالية في أفضؿ وقد نصت قوانيف ىذه الشركة عمى وضع تنظيـ يسمح بإنشاء بورصة للأوراؽ 

 الشروط .

 ممثمة في :  1991ماي 28كما تـ صدور ثلاث مراسيـ تنفيذية بتاريخ 

 لتنظيـ المعاملات عمى القيـ . 161-91المرسوـ التنفيذي رقـ 

 لتحديد أشكاؿ ، و أنواع القيـ المتداولة ، و شروط إصدارىا. 170-91المرسوـ التنفيذي رقـ 

 لتحديد لجنة البورصة .  171-91المرسوـ التنفيذي رقـ 

كنتيجة لعدـ وضوح دور شركة القيـ المنقولة ، و  (:1996 -1993المرحمة الابتدائية )ثانيا: 

دج ، كما تغير اسميا  9320.000.00ضعؼ رأسماليا الاجتماعي ، تـ إعادة تعديؿ رأسماليا إلى 

 1993ماي 23الصادر بتاريخ ( و حدد المرسوـ التشريعي B.V.Mإلى "بورصة الأوراؽ المالية" )

 الييئات العاممة ببورصة القيـ المنقولة كما يمي :

 ( لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصةCOSOB ) وىي السمطة العميا في بورصة القيـ :

المتداولة تعمؿ عمى تنظيـ النشاط البورصي، وحسب المادة الخامسة مف ىذا المرسوـ لا يجوز 

 ؿ المقصورة ، وعف طريؽ الوسطاء بعد اعتمادىـ مف طرؼ المجنة .إجراء أي عممية إلا داخ

 (  شركة تسيير بورصة القيمSGBV) تعمؿ ىذه الشركة عمى ضماف السير الحسف لعمميات :

 التداوؿ داخؿ البورصة.

 لإنشاء بورصة قيـبعد التجييز التاـ إلى يومنا هذا (:– 1996مرحمة الانطلاقة الفعمية )  ثالثا: 

 الناحية التنظيمية أو القانونية مف حيث : سواء مف

 وتنظيـ ىذه  البورصة. وضع نص قانوني لإنشاء 
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 . أصبح لمبورصة مكاف مادي بغرفة التجارة 

                     . تأسيس لجنة تنظيـ و مراقبة عمميات البورصة ،و شركة تسيير بورصة القيـ 

  عمميات صة بمسؤولية لجنة تنظيـ ومراقبة تـ اختيار الوسطاء في البور  1997ومع بداية

 البورصة  وتـ إعداد مجموعة مف الأنظمة تتمثؿ في :  

  المتعمؽ بطبيعة المعمومات التي يتـ نشرىا عف الشركات التي تدخؿ  02-96النظاـ رقـ

 البورصة .

  القائـ عمى مساىمة الوسطاء في العمميات البورصية . 01- 97النظاـ رقـ 

  النظاـ  -. شروط الأعواف المؤىميف لممفاوضات حوؿ القيـ المتداولة 02- 97النظاـ رقـ

 تسيير بورصة الأوراؽ المالية.03- 97رقـ 

  الخاص بييئات التوظيؼ في القيـ المتداولة . 04- 97النظاـ رقـ 

  اتفاقيات العمؿ بيف الوسطاء و العملاء في البورصة . 05- 97النظاـ رقـ 

  ( المحدد لكيفية اعتماد الوسطاء في العمميات  11/1997/ 30) 01- 97النظاـ رقـ

 البورصية . 

صدار القيمة المنقولة المتمثمة في متعامؿ اقتصادي قامت بإ و كانت شركة سوناطراؾ أوؿ  

                                     في السوؽ الأولية.                                           1998جانفي  2القرض السندي في 

 طراؾ كانت كما يمي :وعممية إصدار القرض السندي لسونا      

  1988فيفري  15 إلى جانفي 15تاريخ العممية : مف . 

  : مميار دج . 12المبمغ الإجمالي للإصدار 

  : 13نسبة الفائدة % . 
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  : 2003جانفي  4تاريخ التسديد النيائي  . 

ة لأسيـ وسندات، و سجمت بورصة الجزائر دخوؿ أربع مؤسسات وطني 1999سبتمبر  13وفي  

 يتعمؽ الأمر :

 "الاوراسي)الفندقة( -صيداؿ )إنتاج الأدوية( -رياض سطيؼ )منتجات غذائية("

 : 1و يمكف تبياف مختمؼ عمميات ىذه المؤسسات وفؽ الجدوؿ التالي

  القيمة :دينار جزائري

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
بالتركٌز على حالة        –على القطاع المالً فً الاقتصادٌات العربٌة الاتفاقٌة العامة للتجارة فً الخدمات و اثارها وصاف عتٌقة ، 1

 . 115، ص  3551/ 3553تخصص نقود وتموٌل ،  رسالة  ماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة ، جامعة بسكرة، -الجزائر
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 (: المؤسسات المشاركة في بورصة الجزائر1.1الجدول )          

رأس المال  عدد الأسهم 

 الإجتماعي

سعر     سعر العرض  القيمة الإسمية 

 الطمب 

عدد 

 المساهمين 

 رياض سطيؼ 

 02/10مف

/31/12إلى

1998 

1.000.00

0 

5.000.000 1000 2.300 1.000.000 5.186 

 مجمع صيداؿ

إلى  15/02مف

15/07/1999 

 19.296 2.851.256 دج )ثابت( 800 250 10.000.000 2000.000

 ـ ت ؼ الأوراسي 

إلى  15/16مف 

15/07/1999 

 10.941 2.001.237 دج )ثابت( 400 250 6000.000 1200.000

 المصدر:وصاؼ عتيقة مرجع سابؽ 
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 الهيئات المسيرة و المتدخمة في بورصة الجزائر :-2

 :الهيئات المسيرة لمبورصة -2-1

ينظـ عمؿ بورصة الجزائر ، 1993ماي  23المؤرخ في  10-03بموجب المرسوـ التشريعي رقـ 

 :1ىيئتيف

: بمقتضى القانوف يخوؿ ليذه المجنة مجموعة مف لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة * 

 الصلاحيات : 

 السمطة القانونية 

   سمطة الرقابة و المراقبة 

  . السمطة التأديبية و التحكيمية 

 تقوـ ىذه الشركة بمجموعة مف المياـ تحت رقابة المجنة ، ومف أىميا:  شركة تسيير بورصة القيـ : *

.تسييؿ العمميات ما بيف الوسطاء 

.ترقية التعامؿ بالأوراؽ المالية 

 الهيئات المتدخمة بالبورصة:-2-2

 :2تتمثؿ فيمايمي

                                                           
 89ربوح عبد الغنً ، مرجع سابق ، ص 1
 .115وصاف عتٌقة ، مرجع سابق ، ص2
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 1993ماي  23اعتمدت لجنة البورصة الوسطاء الماليوف في العمميات بمقتضى المادة  السادسة بتاريخ  

، لأجؿ القياـ بعمميات البيع والشراء لمقيـ ، وتسيير المحافظ المالية، و تقديـ النصائح والإرشادات 

 لمعملاء.

 وىـ :  ،1التاميفسات و ينشط حاليا خمس وسطاء يمثموف شركات أسيـ مكونة مف بنوؾ ومؤس 

 شركة الرشاد المالي.  -1

 الشركة المالية للإرشاد والتوظيؼ. -2

 شركة التوظيؼ في القيـ المنقولة. -3

 المؤسسة المالية العامة.-4

  5-UB BROKERAGE »« وىو فرع مفUNION-BANK »«  

 و مف بيف المؤسسات المالية المرخص ليا بالوساطة في بورصة الجزائر نذكر: 

، الصناديؽ ىيئات التوظيؼ الجماعي)شركات الاستثمار،صناديؽ التقاعد  ،شركات التاميف ،البنوؾ 

 بيوت السمسرة .   ،المشتركة لمتوظيؼ( 

ونشير إلى أف العمؿ في بورصة الجزائر منظـ بقوانيف و أحكاـ، حيث تتمثؿ ابرز الشروط لدخوؿ  *

 المؤسسات في البورصة فيما يمي :

 مميوف دج . 100شركة ذات أسيـ ، و رأس ماليا يقدر ب  يجب أف تكوف 

 . تحقيؽ أرباح خلاؿ السنة المالية التي سبقت سنة طمب القبوؿ 

                                                           
 89عبد الغنً ، مرجع سابق ، ص  ربوح1
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  مف رأس الماؿ الاجتماعي الكمي لممؤسسة.  % 20التوزيع عمى الجميور أسيميا ، ما نسبتو 

 مساىـ في اجؿ لا يتعدى يوـ الإدخاؿ.  300رأسماليا عمى عدد لا يقؿ عف  توزيع 

 المبحث الثالث : الخزينة العمومية 

أٌ أ٘ َظبو التصبد٘ فٙ انؼبنى ٚؼتًذ فٙ يزاحم تٓٛئت يمٕيبث انًٕاسَت انؼبيت ػهٗ إَشبء صُذٔق ػبو 

جُّٛ يٍ إٚزاداث يٍ يصبدر انًكهفت نهذٔنت ٔنجًٛغ الإداراث انحكٕيٛت ٔتمٕو ْذِ الأخٛزة بئٚذاع يب ت

بجببٚتٓب فٙ ْذا انصُذٔق حٛث يٍ انًفزٔض أٌ تٕفز انًببنغ انًجًؼت فّٛ نتسٛٛز انتخطٛط انًبنٙ انذ٘ 

 ػكستّ انًٕاسَت انؼبيت ٔٚطهك ػهٗ ْذا انصُذٔق اسى انخشُٚت انؼًٕيٛت
 طمب الأول : ماهية الخزينة العمومية مال

 يتـ تناوليا فيما يمي: كأداة ىامة في الدولة ،تعتبر الخزينة العمومبة 

 ـ تعريف الخزينة:1

الخزينة العمومية ىي مؤسسة مالية تضمف الحفاظ عمى التوازف النقدي و المالي بموجب عمميات  

 .1الصندوؽ و البنؾ حيث تقوـ بالتشخيص المالي لمدولة و كذا تمويؿ الاقتصاد

 المفكريف كما يمي :كما عرفيا مجموعة مف الباحثيف و 

بأنيا صراؼ و مموؿ الدولة و ىي مصمحة الدولة التي تتضمف الحفاظ عمى التوازنات  ":"لوفنبورقار

 . 2"النقدية و المالية

 . 3"بأنيا تمؾ الييئة المالية التي تتحكـ في التدفقات النقدية ":بول ماري  

 .        1"فيذ الميزانيةبأنيا صراؼ و مموؿ الدولة و ىي أداة لتن"حسين الصغير : 

                                                           
. http://www.mouwazaf-dz.com منتدى ملتقى الموظف الجزائري       

1 

  
2
 المرجع نفسه.  
3

 المرجع نفسه .
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يعرفيا بأنيا مختمؼ مدا خيؿ الدولة و نفقاتيا بالإضافة إلى تحصيميا لمموارد الضريبية ـ جون مارشال :

 . 2,كما تعمؿ عمى تأميف دفع النفقات المحددة في قوانيف المالية 

:DANIEL LE BEGUE * 

 لحسابيا أو لحساب غيرىا ) جماعاتيقوؿ أف الخزينة العمومية ىي مصمحة الدولة التي تنفذ 

أدارية ( عمميات الصندوؽ )الإيرادات و النفقات (والبنوؾ حركة الاعتماد والديوف و المحاسبة الميمة في 

 .                                               تسيير المالية العامة

 -مؽ بالمجاؿ المالي أو الاقتصاديتنفيذ النشاطات الإدارية بالحماية بالدفع وبالتمويؿ فيما يتع

 -تؤكد محافظة التوازف النقدي والمالي في الدولة. 

 -تعتبر الخزينة العمومية صراؼ ومموؿ الدولة وىي مصمحة الدولة التي تضمف تحقيؽ أكبر  

 ؾالتوازنات النقدية والمالية وىذا بأجراء عمميات الصندوؽ )الخزينة ( البن

 بية لتسيير المالية العامة مف خلاؿ ممارسة نشاطات الرقاوالمحاسبة اللازمة 

 .3والتمويؿ والتحريؾ فيما يتعمؽ بالاقتصاد والمالية

ومف خلاؿ ىذه التعاريؼ نقوؿ أف الخزينة العمومية ىي صراؼ ومموؿ الدولة تقوـ بتحصيؿ مختمؼ 

لعمومية والجماعات المحمية الموارد ومنيا الموارد الجبائية ، كما تعمؿ مع مراسميو مف الإدارات ا

 والمؤسسات المصرفية.

 

 

                                                                                                                                                                                     
1

 .159ص،1999 الطبعة الثانٌة،,دار المحمدٌة الجزائر دروس فً المالٌة و المحاسبة العمومٌةـحسٌن الصغٌر : 
2
 . ،مرجع سابقمنتدى ملتقى الموظف الجزائري 

 

 http://mouhasaba.3oloum.org/t101-topic 
3 

http://mouhasaba.3oloum.org/t101-topic
http://mouhasaba.3oloum.org/t101-topic
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 ة العمومية الجزائرية تطور الخزين  -2

 :1لقد عرفت الخزينة العمومية أربع مراحؿ تمثمت فيما يمي

يمكف أف تمثؿ الخزينة بصندوؽ ودائع لحساب مراسميف  ذوي :1966-1962الخزينة صندوق ودائع 

صيغة بنكية, مع ميزة أف تسيير الخزينة لحساب ىؤلاء الزبائف تعتبر واجبا وليس  اختياريا, وبالتالي 

يمعبوف دورا ىاما في مشاكؿ الخزينة حيث عرفت ىذه المرحمة نظاـ موسع وشامؿ فقد شممت معظـ 

                             لييف وغير المالييف باستثناء البنوؾ الخاصة الأجنبية وكؿ التعاونيات العامة.                                                    الوكلاء الاقتصادييف الما

تزامنت ىذه  :1971-1966مرحمة تكوين النظام المصرفي الجزائري وتحقيق الضغط المالي عميها 

وظيور ىذه المؤسسة  1966جواف  8في  BNA ؿ بنؾ وطني وىو البنؾ الجزائريالمرحمة مع ظيور أو 

المالية الجديدة أدى إلى  تقميص إطار عمؿ الخزينة إذ باعتبارىا بنؾ وطني لابد عمييا مف توفير التمويؿ 

في جزء كبير عمى  BNA للأجؿ القصير لمقطاع الزراعي الصناعي والتجاري الذي كاف يعتمد قبؿ ظيور

 .قروض الخزينة العامة

تزامنت ىذه : 1987-1971مرحمة سيطرة الخزينة العمومية عمى الدائرتين البنكية ودائرتها العامة

مع تكويف خاص لرأس ماؿ  1971بالمخطط الرباعي الأوؿ في إصلاحات تمويؿ الاستثمارات لسنة 

انشات الخزينة العامة نظاـ تداوؿ  مميار دينار جزائري  ، أماـ ضرورة تحديد التمويؿ النقدي, 25بحوالي 

الادخار ىذا النظاـ يسمح ليا بتجميع مصادر مالية ضرورية لمراحؿ التراكـ ومف جية اخرى تداوؿ 

الادخار لممؤسسات سمح بتطبيؽ المبدأ الخاص بتحويؿ الاستثمارات المنتجة بمصادر طويمة الأجؿ الذي 

ميقة التي ستعرفيا الخزينة مف نظاـ بسيط لمجموع يجنب ضغوطات التضخمية، إذف ىذه التحويلات الع

 الودائع تحت الطمب ستتحوؿ إلى نظاـ تجميع وتداوؿ الادخار.
                                                           

1
 .89-86.ص 3555، دٌوان المطبوعات الجامعٌة ، الجزائر تقنٌات وسٌاسات التسٌٌر المصرفًبخراز ٌعدل فرٌدة،  
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"الحامؿ لقانوف المالية سنة  1970ديسمبر  31ؿ  93-70لممرسوـ رقـ  7جاء في المادة  

ة الأجؿ  : أف تمويؿ الاستثمارات المخططة لممؤسسات العمومية يجب تحقيقيا بقروض طويم1971

ممنوحة عمى أساس مصادر الادخار المجمعة مف طرؼ الخزينة " و بيذا فالخزينة ستوفر تداوؿ جزء 

كبير مف الادخار الوطني بتوسيع نشاطيا عف طريؽ ادماج متعامميف جدد و تحقيؽ علاقات جيدة مع 

 .1المتعامميف التقميدييف 

وىنا أصبحت الخزينة إلى يومنا هذا: -1987البنكية مرحمة انفصال دائرة الخزينة العامة من الدائرة 

العامة نظاما قائما بذاتو لديو قوانيف ومراسيـ تحكمو وتعتبر كييئة مالية لتحصيؿ الإيرادات وتغطية 

 النفقات.

 :وظيفة الخزينة و وضعياتهانيالمطمب الثا

 2تقسـ وظائؼ الخزينة مف  ناحيتيف الناحية المالية والناحية الاقتصادية

: ىدفيا ضماف القدرة عمى مواجية احتياجات الصرؼ أي البحث الدائـ عمى التوازف  الناحية المالية - أ

 :وتنقسـ بدورىا إلى وظيفتيف

 . *تسير الأمواؿ الحكومية 

* تسير التوازف لصندوقيا مثؿ الودائع لمخزينة، ودائع لمجميور، ودائع المشروعات المؤسسة وودائع  

 الميزانيات التابعة ليا مثؿ ودائع الجماعات المحمية.

: ىي أداة ىامة لمسياسة الاقتصادية بإمكانيا أف تتدخؿ بدعـ السياسة النقدية  الناحية الاقتصادية - ب

 ىذا الجانب تتفرع إلى وظيفتيف:التوسعية وىنا في 
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 .68-68ص 5002انثبَٛت، المصرفي، ديىان المطبىعات الجامعية ، الجزائر، الطبعةتقنيات وسياسات التسيير بخزاس ٚؼذل فزٚذة،  

https://www.abjjad.com/book
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*الإشراؼ عمى الجياز المصرفي وذلؾ بمكاتب البنؾ المركزي في إطار السياسة الأرضية التي تخططيا 

وتمنحيا الدولة مثؿ إصدار السندات الحكومية، إجبار البنوؾ والمؤسسات الائتمانية عمى الاكتتاب وتحديد 

 شروط عمميات الإصدار )معدؿ الفائدة(.

 :الجانب الماليوالمصرفي مف خلاؿ شراؼ عمى تسيير الجياز المالي *الإ

 .حؽ وصايتيا عمى سوؽ القيـ المنقولة والبورصة -    

 .مشاركتيا في الييئات الإدارية لممؤسسات المؤممة والمؤسسة التي تدخؿ في الأسواؽ المحمية -    

 .المعونات ) الإعانات ( لممؤسسات المستثمرة -    

 .منح ضمانات لمقروض لتي تمنحيا البنوؾ لبعض المؤسسات المستثمرة تبعا لتشجيع الدولة -    

 : ومف ىنا نستنتج أف مياـ الخزينة العمومية ينصب في ميمتيف

 .الخزينة بصفتيا صراؼ لمدولة

 .الخزينة بصفتيا مموؿ لمدولة

مالي و لمعرفة وضعية الخزينة يسعى المحمؿ المالي دائما إلى حالة توازف    حالات الخزينة : – 2

يجب معرفة كؿ حالاتيا و ىذا مف خلاؿ المقارنة بيف رأس الماؿ العامؿ و الاحتياج في رأس الماؿ 

 : 1العامؿ , وعميو تأخذ الخزينة الوضعيات التالية

: في ىذه الحالة نجد أف رأس الماؿ يفوؽ احتياجات رأس الماؿ العامؿ ,ىذا يعني أف  خزينة موجبة* 

 .المؤسسة تمتمؾ رؤؤس أمواؿ دائمة إضافية لتغطية احتياجات رأس الماؿ العامؿ

:في ىذه الحالة يكوف رأس الماؿ العامؿ أقؿ مف احتياجات رأس الماؿ العامؿ ,ىذا  خزينة سالبة*

 تغطي احتياجاتيا الكمية أي أنيا في حالة عجز . يعني أف المؤسسة لـ
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 54ص مالٌة مؤسسة ص الشعبة : علوم مالٌة و محاسبة , تخص مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات الماستر  اكادٌمً،بوهدج أمٌنة 
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: في ىذه الحالة يكوف كؿ مف رأس الماؿ العامؿ و احتياجات رأس الماؿ خزينة صفرية )مثمى(*

العامؿ متساوياف ,أي أف المؤسسة تتوفر عمى سيولة مناسبة تسمح ليا بتغطية التزاماتيا المالية , 

زنيا المالي لكف مف الصعب الوصوؿ إلى مثؿ ىذه الحالة عمى بالإضافة إلى أنيا تتحكـ جيدا في توا

المدى القصير , و عميو يمكف القوؿ أف الخزينة المثمى ىي بمثابة ىامش أماف لممؤسسة لأنو لا يوجد 

 إفراط و لا تبذير للأمواؿ مع عدـ وجود احتياجات في نفس الوقت.

 المطمب الثالث :تمويل عجز الخزينة 

 :1التاليةنذكر الأساليب 

 التمويل النقدي لمخزينة العمومية :-1

تركز النظرية التقميدية لمخزينة العمومية عمى دورىا كمتعامؿ مالي لمدولة أي أنيا صندوؽ يجمع فيو       

كؿ إيرادات الميزانية ويقوـ بدفع المصاريؼ الممزمة عمى الدولة كمتعامؿ غير بنكي، تسيير الخزينة العامة 

 امة بالمجوء إلى النظاـ المصرفي لتغطية جزء مف حاجياتيا لمتمويؿ.، الديوف الع

أما التحميؿ الديناميكي لمخزينة العامة يؤكد عمى الصفة البنكية ليا حيث يعتبرىا بنكا باف ليا إمكانية   

خمؽ النقود المعدنية وبذلؾ فيي تموؿ نقديا جزء ضئيؿ مف استخداماتيا إضافة إلى ذلؾ فاف الخزينة 

عامة تحتوي عمى موارد عديدة ) ودائع ، قروض منبعيا قد يكوف نقدي أو مالي (،كما تتمقى مساعدات ال

 :مساعدات مباشرة وغير مباشرة:مف البنؾ المركزي حيث تتخذ ىذه المساعدات صفتيف

: ىي موضوع اتفاؽ بيف سمطات البنؾ والدولة حيث يخصص ليا بند في ميزانية مساعدات مباشرة* 

 لمركزي كقروض لمخزينة العامة.البنؾ ا

 : تتمثؿ في شراء أو الأخذ لأجؿ اذونات الخزينة مساعدات غير مباشرة*
                                                           

.002-000، يزجغ سببك،صبخزاس ٚؼذل فزٚذة 
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كما يمكف لمبنؾ المركزي أف يساعد الخزينة العامة بانتياج سياسة السوؽ المفتوحة النشيطة أي شراء   

 سندات في السوؽ النقدي.

 لتمويل المالي لمخزينة العمومية:                                                   ا-2

 .         إصدار اذونات الخزينة مكتتبة مف طرؼ الخواص والمجسدة موضوعيا* 

 *إصدار قرض لمدولة.   

 ار.صناديؽ الادخلخزينة عمى الحساب الجاري مف طرؼ المجوء إلى ودائع أو اكتتاب اذونات ا*

نعمـ أف الخزينة العمومية تحتاج عادة إلى أمواؿ لتغطية العجز الناتج عف تحقيؽ قوانيف المالية 

ويبقى لمخزينة دراسة رد بشكؿ مؤقت ونيائي السنوية، الحاجة لمتمويؿ تنشا عف الخمؿ بيف الموا

أف ىذا يؤدي الأسموب الذي تحصؿ بو عمى الأمواؿ ويكوف ذلؾ عف طريؽ المجوء إلى الادخار عمما 

إلى تحويؿ الادخار مف السوؽ المالي زيادة عمى استغراؽ وقت طويؿ حتى يتحقؽ في حيف أف التدخؿ 

 في السوؽ النقدي يولد النقد فورا ، أو المجوء إلى الإصدار النقدي مع خطر الزيادة في الكتمة النقدية.

مف طرؼ الخزينة تستحؽ في اقؿ مف  يتدخؿ البنؾ المركزي في السوؽ النقدي ببيع وشراء سندات عمومية

 % مف الإيرادات العادية لمدولة المسجمة لمسنة الماضية. 20أشير ولا يتعدى المبمغ  6

 القروض المقدمة لمخزينة العمومية:-3

 :1يتـ تقديـ قروض لمخزينة العمومية كملا يمي
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 تسبيقات البنك المركزي إلى الخزينة :  -1

العمومية عجزا في  تحقيؽ النفقات الحكومية أي تحتاج إلى وسائؿ لتغطية فعندما تواجو الخزينة 

العجز فتمجا إلى البنؾ المركزي طالبة منو تزويدىا بالنقود وذلؾ لإعطائيا امتياز قانوني ينص 

 عمى منح تسبيقات ليا في حد مبمغ معيف كمما ادعت الحاجة إلى ذلؾ.

 وك التجارية: الاكتتاب في سندات الخزينة من طرف البن-2

نما خاصة بالبنوؾ وتتمثؿ في حجز مبمغ معيف مف النقود  ىي سندات لا يكتتب فييا الجميور وا 

مف طرؼ كؿ بنؾ لفائدة الخزينة ويكوف ىذا الحجز وسيمة لتمويؿ الخزينة العمومية والضغط عمى 

 البنوؾ.
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 خلاصة الفصل :

تعتبر سوؽ الأوراؽ المالية مف أىـ الأسواؽ حيث تتعامؿ بمختمؼ الأوراؽ المالية مف أسيـ و  

إلى  الادخارات و بيذا تكوف مف أىـ الوسائؿ التي توجو  الادخارسندات التي تعمؿ عمى تحفيز 

ف ذلؾ فإف نشاط استثمارات ، و سوؽ الأوراؽ المالية بجناحيا تتيح وعاءا فعالا لإدارة السيولة، و بالرغـ م

 ىذه الأسواؽ يعرؼ معوقات تمنع عمميا. 

يقوـ  المالية،و الذي بدوره الأوراقمف نشاط سوؽ  يتجزأيعتبر جزءا لا  التمويؿ الذي و بيذا يكوف  

، التي ىي التبادؿ إما بغرض الاستثمار أو الاستيلاؾ، مع العمـ الاقتصاديةبتسييؿ المبادلات و الأنشطة 

رتبط ، أما بالنسبة لمتمويؿ الإسلامي فيو يو التنموية مف بمد إلى آخر  الاقتصاديةاسة أنو تختمؼ السي

 مباشرا بالنشاط الحقيقي. ارتباطا

و باعتبار الخزينة العمومية مؤسسة مالية تؤكد المحافظة عمى التوازف النقدي باعتبارىا صراؼ و  

أيف تجد العجز في تحقيؽ  ، تواجييا وضعية لأمواؿ لمواجية المخاطرمموؿ الدولة، حيث تقوـ بتسيير ا

، الأمر الذي يتطمب منيا المجوء إلى مصادر خارجية لمتمويؿ مف ف ىو الحالة الحتمية التي تقبمياالتواز 

 أجؿ الوقوؼ في وجو ىذا العجز. 
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 24 مالية كأوراق وواقعها الإسلامية الصكوك:  الثاني الفصل

 

 
 

 تمهيد:

مف السوؽ المالي بطرحيا في السوؽ و توفير  للبستفادةتمثؿ الصكوؾ الإسلبمية وسيمة فعالة  

التداوؿ ليا، و مف ثـ تمتعيا بالسيولة،  و تكتسب ىذه الأدوات أىمية لضرورتيا في توسيع قاعدة الأوراؽ 

 المالية في سوؽ المنتجات الإسلبمية.

المصرفية  المصرفية الإسلبمية توظؼ التطورات في السوؽ المالي لخدمة أىداؼ و الصكوؾ 

تشبع اختيارات و رغبات المدخريف، كما  الإسلبمية، و ذلؾ لتوفير خدمات مصرفية و استثمارية إسلبمية

 .تبرز الدور التنموي لمصكوؾ الإسلبمية بعيدا عف القروض بفائدة، و عف القمار، و المضاربات المحرقة

كما يمكف الاستفادة مف الصكوؾ في دعـ القطاع العاـ ، و يستفاد مف الصكوؾ أيضا لدعـ   

 الخزينة العمومية في حالة مواجيتيا لمعجز.
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 المبحث الأول : ماهية الصكوك الإسلامية

الإسلبمية ىي منتجات مالية إسلبمية حديثة العيد تطورت سريعا في غضوف سنوات العقد  الصكوؾ

 .الأخير

 وأسباب ظهورها: نشأتهاالأول : تعريف الصكوك المالية ، المطمب

 

 الإسلامية:تعريف الصكوك المالية  .1

ذلؾ فيو يمثؿ وثيقة  ،و ل1الصكوؾ، جمع صؾ ،و ىو المكتوب الذي يتضمف مالا او حقا أو نحوه :لغة 

تشيد لحامميا بممكيتو جزءا مشاعا لمحتويات ىذه الصكوؾ مف أصوؿ و نقود و ديوف و التزامات و 

 .2منافع و خدمات 

حسب ىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية ،فاف الصكوؾ الإسلبمية ىي عبارة عف  : اصطلاحا 

:"وثائؽ مالية متساوية القيمة تمثؿ حصصا شائعة في ممكية أعياف و منافع أو خدمات أو في 

موجودات مشروع معيف أو نشاط استثماري خاص و ذلؾ بعد تحصيؿ قيمة الصكوؾ و قفؿ باب 

 3الاكتتاب و بدء استخداماتيا فيما أصدرت مف اجمو 

                                                           

 3102ديسمبر  9-8،الممتقى الدولي الثاني لمصناعة المالية الإسلبمية يومي  الصكوك الإسلامية ضمانات، حمزة بف حسيف الفعر الشريؼ عف 1 
 .13ص 3101ماي 32،جامعة الممؾ عبد العزيز جدة،  عرض و تقويـ، ندوة الصكوؾ الإسلبمية ,

 ، ندوة الصكوؾ الإسلبمية ,عرض و تقويـ .الصكوك الإسلامية : تجاوزا و تصحيحاعبد الله بف سميماف المنيع ،2

 .388،ص3111البحريف ،,01، معيار رقـ  المعايير الشرعية ،ىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية3
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:"حؽ ممكية لنسبة معينة شائعة عمى انو  سلبميالإالصؾ  الإسلبميةمجمس الخدمات المالية  كما عرؼ 

و غيرىا ،فقد تكوف الموجودات في في موجودات عينية أو مجموعة مختمطة مف الموجودات العينية 

 .1مشروع محدد أو نشاط استثماري معيف وفؽ لأحكاـ الشريعة" 

و منو يمكف تعريؼ الصكوؾ: عمى أنيا أوراؽ مالية تمثؿ أداة تمويمية توفر قدر مف السيولة ، تقع  

بمنتصؼ الطريؽ ما بيف السندات و الأسيـ ، فيي مف جية تمثؿ ممكية لأصوؿ ثابتة مرتبطة بعقد 

عائد  إيجار أيضا فالشيء الممموؾ )الأصوؿ الثابتة ( مؤجرة مسبقا ،و الصكوؾ ليا في الأغمب

متدة دائما تبيعيا فقط ثابت معروؼ و  بنفس الوقت ليا مخرج )اي ليا انتياء (و ليست كالأسيـ م

 بالأسواؽ 

 نشأة الصكوك الإسلامية:-2

مف  ابتداء، لكف الصكوؾ تطورت 1998صكوكيا العاـ  أولىأصدرت مجموعة البركة السعودية   

جزء مف الأمواؿ الموظفة في الخارج إلى ،عند عودة  2001، أي بعد أحداث سبتمبر 2001عاـ 

 بمداف الخميج ، و مف ىنا نتج فائض سيولة في البمد و كاف عرض الأمواؿ يفوؽ الطمب.

أصدرت الولايات الماليزية ، ثـ قطر و البحريف ،صكوكا  2002و2001في عاـ    

ؿ بنؾ إسلبمي سيادية ، و كانت المرحمة اللبحقة تتمثؿ في إصداريف متعاقبيف لمصكوؾ مف قب

الثاني في مايو  والإصدارمميوف دولار أمريكي،  400بمبمغ  2003لمتنمية ، الإصدار الأوؿ عاـ 

 بمبمغ مميار دولار أمريكي. 2005

 إحدى، قامت 2004و كاف إطلبؽ إصدار صكوؾ في أوروبا يمثؿ حدثا بارزا لتمؾ الفترة عاـ  

 3مميوف دولار بأجؿ  100ر صكوؾ بما يقارب بإصدا المقاطعات الألمانية )ساكسوني( انيالت 
                                                           

,مجمس الخدمات المالية رأس المال لمصكوك و التصكيك و الاستثمارات العقارية  متطمبات كفاية,مركز أبحاث فقو المعاملبت الإسلبمية 1
 .12, ص 3119الإسلبمية يناير 
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( و كانت المنطقة city groupeسنوات ،تـ طرح السندات في السوؽ بواسطة شركة سيتي غروب )

 المستيدفة مف الاكتتاب ىي الدوؿ الأعضاء في مجمس التعاوف الخميجي .

بالاكتتاب  أوصكوؾ ال إصدارمف خلبؿ  إمابعد ذلؾ تموضعت المصارؼ الإسلبمية عمى ىذا السوؽ ، 

تنخرط في  أفالصكوؾ يتيح ليا  فإصداربحسب ما تممكو مف السيولة ،  أوشراؤىافي الصكوؾ 

عمميات تمويمية طويمة الآجاؿ ، لأف غياب منتج مف ىذا النوع يمثؿ فجوة في السوؽ سواء عمى 

 1.الحصوؿ عييا أوصعيد توظيؼ السيولة الفائضة 

مميوف دولار  5,7ما يقارب  2011و قد بمغت قيمة الصكوؾ الإسلبمية المصدرة لغاية شير سبتمبر 

بميوف دولار مف  63% عف نفس الفترة مف العاـ الماضي ، و أوضحت التقارير أف 9بارتفاع 

% عف حجـ 90بزيادة بمقدار  2011الصكوؾ قد صدرت خلبؿ التسعة أشير الأولى مف عاـ 

، و بالتالي فإف ىذه الفترة تصنؼ ضمف أفضؿ السنوات  2010فس الفترة مف عاـ الإصدارات لن

الإصدارات مف المممكة العربية السعودية ، و قطر، و الإمارات و تركيا ، و إندونيسيا مف حيث 

التي حققت قفزات نوعية ىذا النوع مف أساليب التمويؿ الإسلبمي ، ناىيؾ عف أف المنطقة برمتيا 

ت جذرية تتطمب مزيدا مف الإنفاؽ عمى البنى التحتية ، و المشاريع الإنشائية و البناء ، تشيد تحولا

إلى مبالغ تمويمية ضخمة تعجز الأدوات المالية عف توفيرىا بالطريقة و العمار ، مما يحتاج  

 .2الأنسب لجميع الأطراؼ ، كما ىو الحاؿ في الصكوؾ الإسلبمية 

 

 
                                                           

 .031-009ترجمة، مصطفى الجيزي ,ص -التمويؿ الإسلبمي-بروكيو-جينقياؼ كوس1
 
مصرفية ،المجمد التسع عشر ،العدديف الثالث و الرابع ، الفرص والتحديات ،مجمة الدراسات المالية و ال الصكوؾ الإسلبميةخولة فريز النوباني ،  2

 .21ص  3100،السنة التاسعة عشر ، ديسمبر 
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 ظهورها:فكرة الصكوك و أسباب  .2

، نظرا لما تمثمو مف استيعاب  الإسلبميفي مجاؿ التمويؿ  ابتكاريوتعد الصكوؾ استجابة   

المالية و أيضا التحوؿ في سوؽ الخدمات التمويمية بالمصارؼ منذ عقدي  الأسواؽالتطور في 

 الثمانينات و التسعينات مف القرف العشريف .

وكيات مصرفية مختمفة ، وذلؾ بنقؿ أمواليـ مف العديد مف عملبء المصارؼ إلى سم اتجوفقد  

فأصبح حسابات الودائع بالمصارؼ إلى خدمات تمويمية مختمفة بشركات الاستثمار المتخصصة 

 .و ليس الأفراد الذي يمارس نشاط الاستثمار ىي المؤسسات المتخصصة 

"أي تحويؿ التوريؽ" و جية أخرى ، نجد أف مف أىـ التطورات المالية المعاصرة ، بروز ظاىرة  

المالية ،  الأوراؽتسييميا في بورصات و الأصوؿ الجامدة و القروض و الديوف إلى أوراؽ مالية 

و الأصوؿ غير السائمة و تخفيض المخاطر و توفير  لتقميؿ حجـ أرصدة القروض اتجاهوذلؾ في 

 السيولة الملبئمة ،و اقتناص الفرص الاستثمارية.

ذا كانت اليندسة و     جديدة و تطوير في  استثمارالمالية في جوىرىا تعني تقديـ أدوات  الابتكارات وا 

الأوراؽ المالية التقميدية، ، فإف إصدار و تداوؿ الصكوؾ المالية الإسلبمية يعبر عف صميـ اليندسة 

و في الأسواؽ المالية بصفة المالية في المؤسسات المصرفية الإسلبمية بصفة خاصة  والابتكارات

 . عامة

إف فكرة الصكوؾ الإسلبمية تقوـ عمى المشاركة في تمويؿ مشروع أو عممية استثمارية متوسطة أو  

"أي المشاركة في الربح و الخسارة ، وذلؾ عمى  طويمة الأجؿ وفقا لمقاعدة الشرعية "الغنـ بالغرـ

منواؿ نظاـ الأسيـ العادية في شركات المساىمة المعاصرة و نظاـ الوحدات الاستثمارية في 

صناديؽ الاستثمار. حيث تؤسس شركة مساىمة  ليذا الغرض ،و ليا شخصية معنوية مستقمة،و 
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يا للبكتتاب العاـ لممشاركيف،و مف إصدار الصكوؾ اللبزمة لمتمويؿ و تطرحتتولى ىذه الشركات 

حؽ كؿ حامؿ صؾ المشاركة في رأس الماؿ و التداوؿ و اليبة و الإرث و نحو ذلؾ مف المعاملبت 

في الأسواؽ المالية. وقد تكوف الجية المصدرة ليذه الصكوؾ أحد المصارؼ الإسلبمية أو أي بيت 

 1تمويؿ إسلبمي، أو الحكومات.

 لصكوك المالية الإسلاميةالمطمب الثاني : أنواع ا

 تتنوع الصكوؾ وفقا لاعتبارات مختمفة ، و يمكف التمييز بيف أنواع الصكوؾ وفقا لتقسيمات التالية :

 : *تقسيم الصكوك وفقا للاستمرار

دائمة ، و يمكف أف تكوف  وصكوؾصكوؾ ذات أجؿ محدد )سنة أو أكثر(،أيمكف أف تكوف ال      

الصكوؾ متناقصة، بمعنى أنو يتـ استرداد جزء مف قيمة الصؾ سنويا، و يمكف اف تكوف صكوؾ متزايدة 

 .حيث يعاد استثمار العائد

 : تقسيم الصكوك وفقا لمقطاع الاقتصادي*

أو في اري ر في القطاع الزراعي أو في القطاع الصناعي أو في القطاع التج، تستثمفحيث يمكف أ   

 القطاع الخدمي.

 :*تقسيم الصكوك وفقا لمجهة المصدرة 

 تكوف صكوؾ حكومية، أو صكوؾ لمشركات، أو صكوؾ لمبنوؾ. الإصداروفقا لجية     

 

                                                           
مفهومها أنواعها آليات التعامل بهاـ الرقابة  ـالصكوك و دورها في تحقيق التنمية الاقتصاديةد.أحمد شعباف محمد عمي ػخبير مصرفي إسلبمي 1

 .20-21-39ص  3102، دار التعميـ الجامعي،الاسكندرية، مصر،ـسبل تحقيقهاعميها المخاطر و علاجهاـ دورها التنموي 
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 *تقسيم الصكوك وفقا لمتخصيص )استثمار حصيمتها(:

استثمار حصيمتيا  إف مرونة صكوؾ الاستثمار يتيح ليا تعدد الجيات و المشروعات التي يمكف     

يمكف استثمار حصيمتيا في فييا،فمنيا ما يكوف مخصصا بمشروع أو نشاط معيف و منيا ما يكوف عاما 

. حيث تنقسـ وفقا لتخصيصيا الى صكوؾ عامة و الإصدارأي نشاط استثماري حسب ما تحدده نشرة 

التي تقوـ بيا الجية  أخرى صكوؾ مخصصة. و الصكوؾ العامة فتوزع حصيمتيا عمى جميع الاستثمارات

 المصدرة، والصكوؾ المخصصة ىي التي تصدر لتمويؿ مشروع معيف، وفقا لمتالي :

 صكوك الاستثمار مخصصة لتمويل مشروع معين : .1

المقيدة، حيث يقوـ المصرؼ باختيار أحد المشروعات التي يرغب عقد المضاربة  ؾيحكـ ىذه الصكو    

الصكوؾ استثمار ليذا المشروع و يطرحيا للبكتتاب العاـ، ويتـ تحديد مدة  بإصدارفي تمويميا،ثـ يقوـ 

الصؾ طبقا لممدة التقديرية لممشروع، و يتـ توزيع جزء مف العائد تحت الحساب كؿ ثلبثة أو ستة شيور، 

عمى أف تتـ التسوية النيائية حيف انتياء العمؿ المشروع، ويحصؿ المصرؼ عمى جزء محدد مف الربح 

 نسبتو مقدما في الصؾ.ؿ الإدارة يتـ تحديد مقاب

 صكوك استثمار مخصصة لتمويل نشاط خاص: .2

سواء  الأنشطةيحكـ ىذه الصكوؾ أيضا عقد المضاربة المقيدة، حيث يقوـ المصرؼ باختيار أحد     

 و الأنشطةصكوؾ استثمار ليذه  بإصداركانت أنشطة تجارية أو عقارية أو صناعية أو زراعية، ثـ يقوـ 

 للبكتتاب العاـ .يطرحيا 
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،و يتـ توزيع جزء مف و يتـ تحديد مدة الصؾ بيف سنة الى ثلبث سنوات و ذلؾ طبقا لنوع النشاط     

العائد تحت الحساب كؿ ثلبث أشير أو ستة شيور، و تتـ التسوية سنويا طبقا لما يظيره المركز المالي 

 لعاـ.السنوي ليذا النشاط و تطرح ىذه الصكوؾ الاكتتاب ا

 تقسيم الصكوك وفقا لمصيغة:  

 :1كالآتي، الإسلبميالعقود المالية في الفقو  إلىحيث تتنوع الصكوؾ تبعا   

 الصكوؾ القائمة عمى عقود الشركات :)المشاركة، المضاربة، المزارعة، المساقاة، المغارسة(.-

 الصكوؾ القائمة عمى عقود البيوع:)المرابحة، السمـ، الاستصناع(.-

 الصكوؾ القائمة عمى عقود الاجارة :)اجارة الموجودات ، اجارة المنافع(.-

 الصكوؾ القائمة عمى عقود الوكالة:) الوكالة بالاستثمار(.-

 قائمة عمى عقود التبرعات )الوقؼ(الصكوؾ ال-

 الصكوك القائمة عمى عقود الشركات . 1   

 المشاركة: ـصكوك    

ئؽ متساوية القيمة يصدرىا مالؾ مشروع قائـ، يرغب في تطويره بحصيمة ىذه الصكوؾ ىي عبارة عف وثا

أو يرغب في استثمار ىذه الحصيمة في إقامة مشروع جديد عمى أساس عقد المشاركة الشرعية، أو 

الراغبوف في المشاركة في ىذا المشروع في ىذه مالية وسيطة بالنيابة عنو، و يكتتب تصدرىا مؤسسة 

الصكوؾ باعتبارىـ مشاركيف فيو، و تعد حصيمة الصكوؾ وحدىا أو مع موجودات مالؾ المشروع القائـ 

                                                           
 .22-22-22دكتور.أحمد شعباف محمد عمي ،مرجع سابؽ ،ص1
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رأس ماؿ المشروع، وتحدد نشرة إصدار المشاركة راس الماؿ المشاركة و نوع النشاط و طبيعة المشروع 

شروع و أرباحو المتوقعة و طريقة توزيع ىذه الأرباح ، أما الخسارة موضوع المشاركة ، وطريقة إدارة الم

 1.في المشاركة فيي عمى قدر حصص الشركاء

حيث تعتمد صكوؾ المشاركة عمى عقد المشاركة الجائز شرعا ،و مصدر الصكوؾ ىو طالب المشاركة 

 2في مشروع معيف، والمكتتبوف ىـ الشركاء في عقد المشاركة ، وحصيمة

 :حيث نجد تختمؼ صكوؾ المشاركة باختلبؼ مدة المشاركة  : كوك المشاركةأنواع ص

 : صكوك المشاركة الدائمة-

دخوؿ المُصدر بنسبة معينة في رأس الماؿ  إمكانيةو ىي تشبو كثيرا نظاـ الأسيـ الدائمة مع         

المشروع و طرح الباقي عمى شكؿ صكوؾ للبكتتاب، سواء أكانت الإدارة لممُصدر أو لحممة الصكوؾ أو 

محدد،و تقوـ مقاـ طرح أسيـ جديدة،حيث يقوـ المصدر بالتوسع أو إنشاء مشروع موازيف لطرؼ ثالث 

 3ط مف الماؿ و الباقي يطرح للبكتتاب.بالتكفؿ بقس فيقوـ باعتباره شخصية معنوية

 صكوك المشاركة المحددة :-

وىي المؤقتة بفترة زمنية محددة، والتي تحدد بفترة زمنية متوسطة،و تكوف بانتياء المشروع أو بانتياء   

 4.الموسـ أو بانتياء الدورة الصناعية، وما إلى ذلؾ

 صكوك المضاربة : -

                                                           
 1د. أحمد شعباف محمد عمي،مرجع سبؽ ذكره ، ،ص1

 .392، ص 01ىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية، المعايير الشرعية، المعيار رقـ 2
 
 28أحمد شعباف محمد عمي ،المرجع السابؽ ص  3

 .29المرجع نفسو ، ص  4
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 التآلؼتعتبر صيغة المضاربة مف أىـ الصيغ الاستثمارية في المصارؼ الإسلبمية لأنيا تقوـ عمى 

الحقيقي بيف مف يممكوف الماؿ و ليس لدييـ الإمكانية لتشغيمو و بيف مف يممكوف الخبرة إلا أنيـ لا 

يدية،حيث يقوـ يممكوف الماؿ،و تعد صكوؾ المضاربة البديؿ عف حسابات الاستثمار في البنوؾ التقم

المستثمروف بشراء الصكوؾ مف المصرؼ مقابؿ قياـ المصرؼ باستثمار أمواليـ وفؽ عقد المضاربة في 

 1أنشطة المصرؼ.

 "صكوؾ المضاربة" بأنيا :و قد عرفت ىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية 

استثمار حصيمتيا في "وثائؽ يصدرىا المضارب أو وسيط مالي ينوب عميو، بقصد استقلبلو ب 

مشروع معيف أو نشاط خاص، أو مجموعة الأنشطة التي يختارىا المضارب عمى أساس عقد المضاربة 

الشرعية، و تحدد إصدار ىذه الصكوؾ طبيعة المشروع أو نوع النشاط الذي تستثمر فيو حصيمة الصكوؾ 

المضارب و مالكي الصكوؾ، و  و مدة ىذا الاستثمار و الأرباح المتوقعة منو و طريقة توزيعيا بيف

صكوؾ المضاربة تمثؿ حصصا شائعة في موجودات المضاربة بعد قفؿ باب الاكتتاب و بدء عمميات 

 2الإستثمار و حتى تاريخ تصفية المضاربة ".

 3: تختمؼ صكوؾ المضاربة باختلبؼ نوع المضاربة  أنواع صكوك المضاربة، 

ىذا النوع مف الصكوؾ تخوؿ لممضارب الحؽ في استثمارىا في أي مشروع :*صكوك المضاربة المطمقة 

 .ولا زماف و مكاف معيف  ليست مقيدة بمشروع معيف أنيا،أي 

                                                           
 022ص،3101، دار الفكر العربي ، بيروت، لبناف ، المخرج–الصكوك المالية الإسلامية الأزمة د.سامي يوسؼ كماؿ محمد. 1
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متعمقة بمشروع معيف كالاستثمار في العقارات كما و تكوف ىذه الأخيرة : صكوك المضاربة المطمقة*

 يمكف أف تكوف مقيدة بزماف أو مكاف معيف .

 : المضاربة المستمرة )المستردة في نهاية المشروع(صكوك *

 و ىي التي لا تستحؽ رأس ماليا إلا بعد انتياء المشروع.

 صكوك المضاربة المحدودة أو المستردة بالتدرج :*

إف -محددة بمثابة محطات يمكف لأصحابيا الحصوؿ عمى أرباحيـ و تحدد الجية المُصدرة تواريخا 

 صكوكيـ.و استرجاع قيمة  -وجدت

 صكوك المزارعة: -

رىا مالؾ أرض يرغب في تمويؿ زراعتيا عمى أساس عقد المزارعة الشرعية و دىي وثائؽ يص

تفاؽ ، ويعد المكتتبوف أقساـ المحصوؿ بيف مالؾ الأرض و مف يقوـ بزراعتيا بأموالو حسب الا

زراعة  في ىذه الصكوؾ ىـ المزارعيف ليذه الأرض بأمواليـ ، كالشركات المتخصصة في

 الأرض.

نشرة إصدار صكوؾ المزارعة نوع و مواصفات و مساحة الأرض و نوع المحاصيؿ  و تحدد

المطموب زراعتيا، وتكمفة الزراعة مف آلات و معدات و بذور و سماد وأجور الميندسيف و 

العماؿ و المحصوؿ المتوقع ليذه الأرض و طريقة تقسيمو بيف مالؾ الأرض و المزارع و مدة 

 الزراعة.

زارعة مع شركة للئنتاج الزراعي،تحدد ة شائعة لأرض زراعية مرتبطة بعقد مو يمثؿ الصؾ ممكي

فيو حقوؽ و التزامات الطرفيف، حيث تقوـ ىذه الشركة بشراء مجموعة مف الأراضي و تتكفؿ 
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بشراء البذور معيا مف جية و تجييزىا مف جية أخرى، ثـ تطرح صكوؾ المزارعة بقيمة الأرض 

اتفاقا مع مف يستزرع ىذه الأرض حيث يُفرغ ىذا الاتفاؽ في عقد  و تجييزىا، و تبُرـ الشركة

مزارعة تتولى بموجبو الشركة أعماؿ الإدارة و المتابعة و المراقبة، مقابؿ جزء مف الربح، أما عائد 

مالؾ الصؾ فيو حصة مف غمة الأرض، وىي تزيد و تنقص حسب الموسـ الزراعي و أساليب 

 مؿ أخرى عديدة.الزراعة و أسعار السوؽ و عوا

ضي الكبيرة التي لا تستطيع استزراعيا و تستخدـ صكوؾ المزارعة مف أجؿ استزراع الأرا

عمارىا بالأساليب الزراعية الحديثة. ويمكف تطبيؽ ىذا النوع مف  مجموعة قميمة مف الأفراد، وا 

مجتمع، الصكوؾ عمى الأراضي التي تستصمحيا الدولة، وترغب في توزيعيا عمى الأفراد مف ال

 .1ضمف برنامج لمتنمية الزراعية

  صكوك المساقاة  -

حصيمتيا في الصرؼ  لاستخداـ" ىي وثائؽ يصدرىا مالكو مزارع أشجار الفاكية و الزيتوف، 

و رعايتيا و تعيدىا بالري و التسميد و التقميـ و معالجة الآفات الزراعية، ثـ  الأشجارعمى ىذه 

جني المحصوؿ و بيعو و تخزينو و تسويقو، و يقوـ المكتتبوف في ىذه الصكوؾ بدور المُساقي، 

حيث تموؿ حصيمة الصكوؾ ىذه الأنشطة، ويستحؽ حامموىا الحصة المتفؽ عمييا مف 

بعد قفؿ باب الاكتتاب و بدء الاستثمار و استخداـ –قاة المحصوؿ. وتمثؿ صكوؾ المسا

حصة شائعة في موجودات المساقاة مف الآلات و المعدات اللبزمة لرعاية الشجر و  -حصيمتيا

المدخلبت الزراعية كالسماد و المبيدات، وكذلؾ ما يظير عمى الشجر مف فواكو منذ خرجيا حتى 

 .:2جنييا"
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 صكوك المغارسة :  -

أشجار، و فيما يتطمبو  حصيمتيا في غرس لاستخداـائؽ متساوية القيمة يتـ إصدارىا " ىي وث   

ىذا الغرس مف أعماؿ و نفقات عمى أساس عقد المغارسة و يصبح لحممة الصكوؾ حصة في 

 الأرض و الغرس".

ىذه الصكوؾ يمكف أف يصدرىا مالؾ مساحة مف الأرض، حكومة أو شركة أو فردا، بقصد 

استخداـ حصيمتيا في تسوية الأرض و إعدادىا لزراعة الأشجار و استنباط مصادر المياه و 

شبكات الري و الصرؼ و شراء الشتلبت ثـ غرس ىذه الأرض بأشجار الفاكية عمى أساس عقد 

تساـ المساحات المغروسة بينو  وبيف المكتتبيف  في صكوؾ المغارسة المغارسة الشرعية و اق

. ويعد المكتتبوف في ىذه الصكوؾ مغارسيف يستحقوف حصة في مساحة الأرض الاتفاؽحسب 

الأرض و أوصافيا و . و تحدد نشرة إصدار مساحة الاتفاؽالمغروسة بالشجر بعد إثماره حسب 

مغارسة و العوائد منيا و طريقة تقسيـ المساحات نوع الأشجار المطموب غرسيا، و مدة ال

في إعداد  الاستثمارالمزروعة . و يمثؿ صؾ المغارسة بعد قفؿ باب الاكتتاب و بدء عممية 

الأرض وغرس الأشجار حصة شائعة في موجودات المغارسة، و ىي أعياف تتمثؿ في معدات 

فسيا، فالصؾ يمثؿ حصة في التسوية و آلات الحفر و شبكات الري و الصرؼ و الشتلبت ن

 .1ممكية المشروع بكؿ عناصره 

 الصكوك القائمة عمى عقود البيوع : .2

 تنقسـ إلى:

 صكوك المرابحة : -
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ىذه الصكوؾ تحمؿ قيما متساوية يصدرىا التاجر أو وكيمو بغرض شراء سمعة ما ثـ بيعيا 

بمرابحة معمومة، بمعنى أف المصدر لتمؾ الصكوؾ ىو البائع لبضاعة المرابحة، وحصيمة 

 .1الاكتتاب ىي تكمفة شراء البضاعة، ويممؾ حممة الصكوؾ سمعة المرابحة، ويستحقوف ثمف بيعيا

مى عقد المرابحة للؤمر قائمة ععمى أنيا وثائؽ متساوية القيمة منبثقة مف عممية  و عرفت أيضا :

بالشراء، حيث تمثؿ ىذه الوثائؽ )الصكوؾ( ممكية جزئية مف رأس ماؿ السمعة المباعة بالمرابحة، 

 .2إذ يقسـ رأس ماؿ المرابحة إلى أجزاء متساوية كؿ جزء يمثؿ حصة معبرا عنيا بصؾ"

 صكوك السمم : -

ىي وثائؽ يصدرىا البائع لبضاعة السمـ ، أو المؤسسة المالية التي تنوب عنو،لقبض ثمف السمـ 

عند التعاقد مف حصيمتيا. و يكتتب فييا المشتروف لبضاعة السمـ، بقصد بيع ىذه البضاعة بعد 

فات عة بسمـ مواز مف جنس و بنفس مواصبثمف أعمى و توزيع الثمف بينيـ، أو بيع بضاقبضيا 

التعاقد و عة السمـ، قبؿ قبض بضاعة السمـ بثمف أعمى، و قبض الثمف مف المشتري عند بضا

توزيعو عمى مالكي صكوؾ السمـ ، ثـ تسميمو بضاعة السمـ بعد قبضيا أو تحصيؿ بضاعة 

أخرى مف السوؽ و تسميميا لو، و تمثؿ صكوؾ السمـ بعد قفؿ باب الاكتتاب و تخصيص 

 .3السمـ ، وىي ديف سمعي  الصكوؾ ،حصة شائعة في بضاعة

و ىذا يعني أف ىذه الصكوؾ تحمؿ قيما متساوية يصدرىا بائع منتجات السمـ أو وكيمو و يحصؿ 

بذلؾ عمى رأس ماؿ السمـ فتصبح سمعة السمـ ممموكة لحاممي الصكوؾ. و يكوف بتقديـ كامؿ 

ؽ عمييا. ويساعد تقديـ قيمة السمعة المتفؽ عمييا لاستلبميا مستقبلب وفقا لوقت و مواصفات متف

التمويؿ بكاممو المنتج عمى توفير الماؿ اللبزـ لتمويؿ العمميات الإنتاجية و توفير المنتج في 
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جانب العرض، وتقميؿ السعر في جانب الطمب، فيسيـ بذلؾ في توفير أسباب الرخاء الاقتصادي 

 .1بما يحقؽ الربح لممشتري و البائع بزيادة الإنتاج و تخفيض السعر 

 :صكوك الاستصناع -

ىي وثائؽ يصدرىا المشتري لعيف يمتزـ البائع بتصنيعيا بمواد مف عنده، أو المؤسسة المالية التي 

فادة مف الفرؽ بيف تكمفة تنوب عنو لاستخداـ حصيمتيا في تصنيع ىذه العيف، و ذلؾ بقصد الاست

ـ حصيمة الصكوؾ في دفع تصنيع العيف و ثمف بيعيا باعتباره ربحا لمالكي الصكوؾ، وقد تستخد

ثمف تصنيع العيف في استصناع مواز بتكمفة أقؿ و الاستفادة مف فروؽ الثمنيف باعتباره ربحا 

لمالكي الصكوؾ، و يوزع ثمف العيف المصنعة عمى حممة صكوؾ الاستصناع بعد قبضو ، وقد 

 .2توزع أقساط الثمف عند قبضيا

جوز تأجيؿ ثمنيا، والمبيع في الحالتيف لا يزاؿ و صكوؾ الاستصناع مثؿ صكوؾ السمـ،إلا أنو ي

أو البائع بالسمـ، لذلؾ تعد ىذه الصكوؾ غير قابمة لمتداوؿ أو لمبيع في حالة في ذمة الصانع 

إصدار الصؾ مف قبؿ أحد الطرفيف )البائع و المشتري(،فيي مف قبؿ الاستثمارات المحتفظ بيا 

 .3حتى تاريخ استحقاقيا

 عقود الإجارة : عمىالصكوك القائمة  .3

 تعريف صكوك الإجارة: 

ىي وثائؽ متساوية القيمة، تمثؿ حصصا شائعة في منافع أ, خدمات عيف معينة أو موصوفة في 

. وتقوـ فكرة صكوؾ الإجارة عمى تحويؿ التمويؿ بالإجارة إلى شكؿ صكوؾ تمويؿ. أي 4الذمة

                                                           
،دار التعميـ يةالصناديق الاستثمارية الأوراق المالية و التجار–الاستثمار -، الصكوك المالية و أنواعهاد. يوسؼ حسف يوسؼ 1

 .9ص ، 3102الجامعي،الاسكندرية، مصر،

 ,11أحمد شعباف محمد عمي مرجع سبؽ ذكره ص  2

 .11مرجع نفسو  ص  3

  ، 81د. أحمد شعباف محمد عمي مرجع سابؽ ص 4



 44 مالية كأوراق وواقعها الإسلامية الصكوك:  الثاني الفصل

 

 
 

يجار، حيث تمثؿ ىذه الصكوؾ ائمة عمى عقد إأنيا صكوؾ متساوية القيمة منبثقة عف عممية ق

ممكية جزئية مف رأس ماؿ العيف المؤجرة، إذ يقسـ رأس ماليا إلى حصص متساوية، تعرؼ كؿ 

 .1حصة باسـ "صؾ". و تتيح لحامميا الحصوؿ عمى دخؿ الإيجار بمقدار المساىمة التي دفعيا

 صور صكوك الإجارة : -

 2تأخذ صكوؾ الإجارة صورا عديدة يمكف أف تصاغ في خمسة أنواع :

 النوع الأول : صكوك ممكية الموجودات المؤجرة

ىي وثائؽ متساوية القيمة يصدرىا مالؾ عيف مؤجرة، أو موعود باستئجارىا، بنفسو أو عف طريؽ 

، و تصبح العيف الاكتتاب فييا مف حصيمةوسيط مالي ينوب عنو، لغرض بيعيا و استيفاء ثمنيا 

 ممموكة لحممة الصكوؾ.

 صكوك ممكية منافع الأعيان الموجودة  الثاني: النوع

النوع مف ووفقا ليذا   )مستأجر(،  ىي وثائؽ متساوية القيمة يصدرىا مالؾ منفعة عيف موجودة

ؾ لمنافع وف مالكا لمعيف الموجودة، و إنما يكوف المستأجر ىو المالصكوؾ، فإف المُصدر لا يك

أو الأعياف الموجودة، ويقوـ ىذا المستأجر بإصدار الصكوؾ بغرض إعادة إجارة المنفعة،  العيف

أجرتيا مف حصيمة الاكتتاب فييا، و تصبح منفعة العيف ممموكة لحممة الصكوؾ خلبؿ  استيفاءو 

 الفترة الزمنية المعينة. 
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 النوع الثالث: صكوك ممكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة 

ىي وثائؽ متساوية القيمة يتـ إصدارىا لغرض تأجير أعياف موصوفة في الذمة، و استيفاء 

أجرتيا مف حصيمة الاكتتاب فييا، و تصبح منفعة العيف الموصوفة في الذمة ممموكة لحممة 

 الصكوؾ.

 النوع الرابع: صكوك ممكية الخدمات من مصدر موصوف في الذمة 

خدمة مف مصدر موصوؼ في الذمة لوثائؽ متساوية القيمة يتـ إصدارىا لغرض تقديـ ا ىي

الأجرة مف حصيمة  استيفاء)كمنفعة التعميـ مف جامعة يتـ تحديد مواصفاتيا دوف تسميتيا(، و 

 الاكتتاب فييا، و تصبح تمؾ الخدمات ممموكة لحممة الصكوؾ.

 معينالنوع الخامس: صكوك ممكية الخدمات من مصدر 

ىي وثائؽ متساوية القيمة يتـ إصدارىا لغرض تقديـ الخدمة مف مصدر معيف)كمنفعة التعميـ مف 

"(، واستيفاء الأجرة مف حصيمة الاكتتاب فييا، وتصبح تمؾ الخدمات بالاسـجامعة معينة "محددة 

 ممموكة لحممة الصكوؾ.

 ىما : ،1و ىذه الأنواع الخمسة يمكف تصنيفيا إلى قسميف رئيسييف

 المؤجرة:صكوك ممكية الموجودات الأول: القسم

يكوف المصدر لتمؾ الصكوؾ بائعا لعيف مؤجرة، أو عيف موعود باستئجارىا، أو وسيطا و وكيلب 

عنو، و المكتتبوف فييا ىـ المشتروف ليا، وحصيمة الاكتتاب ىي ثمف الشراء.وعمى ضوء ذلؾ 

بغُنميا و غُرميا، وذلؾ عمى أساس المشاركة  يممؾ حممة الصكوؾ تمؾ الموجودات عمى المشاع

 فيما بينيـ.
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 القسم الثاني:صكوك ممكية المنافع أو الخدمات:

 ىذا القسـ بدوره يتفرع إلى أربعة صور:

 و ليا وجياف : اف الموجودة ،صكوؾ ممكية منافع الأعي :الصورة الأولى 

 حالتاف: صكوؾ مف مالؾ العيف الموجودة، وينبثؽ عنو  الأول: الوجه 

:أف يقوـ مالؾ عيف موجودةػ مستأجرة فعلب )عقار أو مصنع أو نحوه( بنفسو أو عف الحالة الأولى* 

طريؽ وسيط مالي بإصدار صكوؾ)متساوية القيمة( بغرض الاستفادة مف أجرتيا و استيفاء منافعيا لفترة 

 زمنية معينة)عشر سنوات كمثاؿ(.

(، بنفسو أو عف طريؽ بتأجيرىابعد )موعود  تستأجرأف يقوـ مالؾ عيف موجودة لـ   الحالة الثانية:*

وسيط مالي بإصدار صكوؾ )متساوية القيمة( بغرض إجارة منافعيا و استيفاء أجرتيا لفترة زمنية معينة 

 فييا، و تصمح حقوؽ المنفعة ممموكة لحممة الصكوؾ في تمؾ)عشر سنوات كمثاؿ( مف حصيمة الاكتتاب 

 الفترة.

 وفي ىذا الوجو؛ ليس المُصدر مالكا لمعيف  مالؾ منفعة غير موجودة،: صكوؾ منالوجه الثاني

الموجودة، إنما ىو مستأجر مالؾ لمنافع العيف أو الأعياف الموجودة) عقار أو مصنع أو نحوه(، و 

رتيا و حينئذ يُصدر بنفسو أو عف طريؽ وسيط مالي صكوكا)متساوية القيمة( بغرض إعادة إجا

 استيفاء أجرتيا مف حصيمة الاكتتاب فييا، و تصبح منفعة العيف ممموكة لحممة الصكوؾ.

 منافع الأعياف الموصوفة في الذمةصكوؾ ممكية  الصورة الثانية:

و تصدر ىذه الصورة عندما تُصدر مؤسسة مالية)أو ما شابو( صكوكا متساوية القيمة، خاصة بمنافع 

يبيع منفعة  عقار موصوؼ في الذمة، سيتـ العيف الموصوفة في الذمة، بأف يُذكر في نشرة الإصدار أنو 
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يالة، عف طريؽ تحديد بناؤه، أو سيتـ شراؤه  خلبؿ فترة زمنية محددة، أي يتـ تعريفو تعريفا نافيا لمج

مصنع" موصوؼ في الذمة يكوف البناء، أو الشراء، أو بيع منفعة"المواصفات التي توضح معالمو و تاريخ 

 يُبنى خلبؿ فترة زمنية محددةخاصا بإنتاج منتج معيف، 

و حينئذ تُطرح ىذه الصكوؾ التي تـ تحديد جميع مواصفاتيا التي توضح لأعياف الموصوفة في الذمة، 

كوف نشرة الإصدار فييا بمثابة الإيجاب، واكتتاب الأشخاص )المعنوية أو الطبيعية( فييا بدفع المبالغ وت

المخصصة ليا، يعد قبوؿ ليا فالمصدر بائع لممنفعة الموصوفة في الذمة، والمكتتبوف مشتروف ليا، و ىـ 

الموصوفة في الذمة بغُنميا و  مْؾ عمى الشيوع في منافع تمؾ الأعيافمشاركيف شركة المِ  أصبحوابعد ذلؾ 

 غُرميا.

صكوؾ ممكية الخدمات مف طرؼ معيف و تحقؽ ىذه الصورة عف طريؽ قياـ جية  الصورة الثالثة:

معينة)مثؿ جامعة أو مستشفى مسماة(بنفسيا، أو عف طريؽ وسيط مالي )بنؾ أو شركة( بإصدار صكوؾ 

الخاصة بالحصوؿ عمى الشيادة الجامعية قرراتو متساوية القيمة،بغرض تقديـ خدمة التعميـ الجامعي و م

لمدة محددة مف جامعة معينة، أو تقديـ الخدمات الطبية، مثؿ الجراحة أو الفحوصات، في مستشفى معينة 

 لفترة زمنية محددة، و يتـ ذكر ىذه الخدمات بصورة مفصمة في نشرة الإصدار.

تتضمف نشرة الإصدار استيفاء الأجرة لكؿ خدمة مف تمؾ الخدمات مف حصيمة الاكتتاب فييا، و  كما

 المدة المسموح بيا)مثلب عشر سنوات(.

مالكيف لتمؾ وبعد ذلؾ يتـ عرض ىذه الصكوؾ عمى الجميور للبكتتاب، فيشترونيا و بذلؾ يصبحوف 

 و غرميا. الخدمة، أو الخدمات المذكورة في نشرة الإصدار بغنميا
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صكوؾ ممكية الخدمات مف طرؼ موصوؼ في الذمة  و تقوـ ىذه الصورة عمى ما : الصورة الرابعة

يُعرؼ بتمويؿ إجارة الخدمات ، و تحقؽ عف طريؽ قياـ جية معينة)مثؿ أحد البنوؾ( مباشرة بإصدار 

في جامعة كمنفعة تعميـ صكوؾ متساوية القيمة، بغرض تقديـ خدمة مف مصدر موصوؼ في الذمة، 

عربية أو أجنبية، أو تقديـ الخدمات الصحية مف المستشفى ما متخصصة إقميمية أو عالمية، يتـ تحديد 

مواصفتيا بدوف تسميتيا، ثـ تقوـ الجية المصدرة بعد الاكتتاب بتأجير ىذه الخدمة و بيعيا لمراغبيف، 

 بثمف محدد.

تزيؿ الجيالة المؤدية إلى النزاع، وكذلؾ تبيف ، والمواصفات التي و تحدد نشرة الإصدار نوعية الخدمة

 النشرة الزمف المحدد لتقديـ تمؾ الخدمات )مثلب عشر سنوات(، وكيفية الاستفادة و الآليات المطموبة.

 الصكوك القائمة عمى عقود الوكالة  .4

 الصكوك الوكالة بالاستثمار 

معيف أو نشاط خاص بصفتو ىي وثائؽ يصدرىا فرد أو شركة بقصد استثمار حصيمتيا في مشروع 

أس الماؿ المستثمر، و يكتتب المُوًكَموف في ىذه الصكوؾ بقصد وكيلًب بأجر مقطوع أو بنسبة مف ر 

استثمار الصكوؾ و الحصوؿ عمى الربح، و تحدد نشرة إصدار ىذه الصكوؾ طبيعية و النشاط و 

حدود سمطات الوكيؿ و  نوع المشروع الذي تستثمر فيو حصيمة ىذه الصكوؾ و مدة الاستثمار و

 .1الأجرة التي يستحقيا

 الصكوك القائمة عمى عقود التبرعات: .5

 :تتمثل فيما يمي

 الصكوك الوقفية 

                                                           
 .92أحمد شعباف محمد عمي ،مرجع سابؽ ص1
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 : 1و ىي التي تقوـ بإصدارىا ىيئة الأوقاؼ، و يمكف تصنيفيا إلى ما يمي

 : صكوك أهمية-أولا

ىي صكوؾ تصدرىا ىيئة الأوقاؼ بناءً عمى رغبة "الواقؼ" لصالح أىمو و ذريتو، وتمثؿ ىذه 

، لأنيا تيدؼ إلى رعاية الأىؿ و الذرية،فضلب عف كونيا الاجتماعيةالصكوؾ عملب مف أعماؿ البر 

متراكمة ، لأنيا تيدؼ إلى الحفاظ عمى رأس الماؿ و الإبقاء عمى الأمواؿ الالاقتصاديةمف أعماؿ البر 

و تؤكد عمى عدـ إفنائيا في أوعية استثمارية تحافظ عمى أصوليا و تتيح استثمارىا و توزيع عوائدىا 

بالاستيلبؾ أو بالإتلبؼ، مما يحافظ عمى ثروات الأمة و أصوليا الثابتة الإنتاجية، واستمرارية 

 إنتاجيا و عطائيا.

 صكوك خيرية -ثانيا

ستخدـ حصيمتيا في الإنفاؽ عمى وجوه الخير و لا تعود بعائد ىي صكوؾ تصدرىا ىيئة الأوقاؼ و ت

أو الفقراء، أو المساكيف، أو الأرامؿ، أو اليتامى ... و مادي، مثؿ: الوقؼ عمى المساجد، أو المدارس، 

 ما شابو.

 

 صكوك استثمارية: -ثالثا

ىي صكوؾ تصدرىا ىيئة الأوقاؼ و تستخدـ حصيمتيا للبستثمار بما يعود بالفائض المالي عمى       

الوقؼ، لينيض بالمشاريع الخاصة بو، و ىي سواء بسواء كصكوؾ الاستثمار بأنواعياالمختمفة السابؽ 

 .تناوليا

 

                                                           
 .92المرجع نفسو ص  1
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 المطمب الثالث:  خصائص الصكوك المالية الإسلامية وأهميتها. 

 كوؾ بمجموعة مف الخصائص و ىي كالتالي:تتميز الص

 خصائص الصكوك المالية الإسلامية:-1

  :1انذكر أىمي

يتكوف رأس ماؿ الصكوؾ مف وحدات استثمارية متساوية القيمة يخوؿ لصاحبيا حصة شائعة في  –

و  موجودات العممية أو المشروع موضوع التمويؿ بنسبة ممكيتو مف صكوؾ إلى إجمالي قيمة الصكوؾ

 .ذلؾ لتسيير شراء و تداوؿ ىذه الصكوؾ

في  ة حؽ الانتفاعأو حقوقا معنوية أو نحو ذلؾ وفقا لصيغ موجودات أعيانا ثابتة أو متداولةقد تكوف ال –

 .بة في الأصوؿ المتداولةالأصوؿ الثابت أو حؽ الرقا

يث أف لمالؾ الصؾ حؽ نقؿ ، حالتداوؿ الجائزة شرعاً وقانوناً  يتـ تداوؿ الصكوؾ بأي وسيمة مف وسائؿ –

ممكيتو أو رىنو أو ىبتو أو نحو ذلؾ مف التصرفات المالية مف خلبؿ شركات الوساطة المالية أو غيرىا 

 .مما يجيزه القانوف

يطبؽ عمى الصكوؾ الإسلبمية بصفة أساسية صيغة فقو المشاركة  في الربح والخسارة، بصرؼ النظر  –

حيث تعطي لمالكيا حصة مف الربح و ليس نسبة محددة مسبقا مف عف صيغة الاستثمار المعموؿ بيا، 

قيمتيا و حصة حممة الصكوؾ مف أرباح المشروع أو النشاط الذي تمولو، تحدد بنسبة مئوية عند التعاقد 

فاؽ المبيف في نشرة الإصدار و يتحمموف أيضا تفحممة ىذه الصكوؾ يتشاركوف في أرباحيا حسب الا

 .كو كؿ منيـالخسائر بنسبة ما يمم
                                                           

 .2-2ص صكوك الاستثمار الإسلاميةبعنواف  مقاؿ-جامعة الأزىر–د.حسيف شحاتة الأستاذ بكمية التجارة 1
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 في الآتي :                                                 الإسلاميةأطراف عقد الصكوك   تتمثؿ-

   المكمفة )شركة ذات شخصية معنوية( وتمثؿ رب العمؿ ، أي الجية  لمصكوك:الجهة المصدرة

 بإدارة الصكوؾ وفقاً لفقو المشاركة ويطمؽ عمييا : الشريؾ بالعمؿ .

 الصكوؾ ويمثموف الشركاء بالماؿ, ويطمؽ عمييـ المستثمروف أو  ملبؾ :الصكوكركون في المشا

والاستشارييف مف التخصصات  لمصكوؾ بالخبراءقد تستعيف الجية المصدرة و  .حممة الصكوؾ

ىا، ونحو ذلؾ مف الأمور المختمفة في مجاؿ إصدار الصكوؾ وتسويقيا والتأميف ضد مخاطر 

 لإنجاح إصدار وتداوؿ الصكوؾ في الأسواؽ المالية .الموجبة 

يتـ توزيع العوائد )الأرباح( التشغيمية ، وكذلؾ العوائد )الأرباح( الرأسمالية الناجمة مف المشروع أو مف  –

العممية المستثمر فييا رأس الماؿ )قيمة الصكوؾ( بيف الجية  المصدرة وبيف المشاركيف في الصكوؾ 

النظر     الاتفاؽ والتراضي عمييا ، والمشار إلييا في نشرة الاكتتاب  ويجوز أف يعاد بنسبة شائعة يتـ 

 فييا كؿ فترة باتفاؽ الطرفيف .                                                

 أهمية الصكوك المالية الإسلامية -2

 :1ا تحممو مف منافع نذكرىا فيما يميواسعا و ذلؾ لم انتشاراعرفت الصكوؾ الإسلبمية في الفترات الأخيرة 

أنيا تعتبر مف أفضؿ الصيغ التمويمية المتوافقة مع الشريعة الإسلبمية و القادرة عمى جذب   -

 أمواؿ كبيرة لأجؿ تمويؿ الاستثمارات الضخمة و تحقيؽ الأرباح.

أنيا تمكف مف جمع الأمواؿ مف أصحابيا في استثمارىا في اقتناء الموجودات المدرة لمدخؿ  -

الأمر الذي يييأ لقطاع الأعماؿ الحصوؿ عمى لكونيا موظفة في نوع مف النشاط الاقتصادي، 
                                                           

الممتقى الدولي الثاني لمصناعة المالية  الصكوك الإسلامية تطوراتها و آليات إدارة مخاطرهاعنواف المداخمة  آسيا ،عماري صميحة, سعداف 1
 . 2ص  3102ديسمبر  9-8الإسلبمية)آليات ترشيد الصناعة المالية الإسلبمية( يومي 
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الموجودات المطموبة لمنشاط بأقؿ تكمفة تمويؿ ممكنة، كما يييأ لحممة الصكوؾ المشاركة في 

 ناجـ عف النشاط الاقتصادي.الدخؿ ال

ػ أنيا أداة تساعد عمى الشفافية و تحسيف بنية المعمومات في السوؽ لأنو يتطمب العديد مف المؤسسات   

 في عممية الإقراض مما يوفر المزيد مف المعمومات في السوؽ.

قصد الحصوؿ عمى  ػ أنيا تعتبر قناة استثمارية جيدة لمذيف يريدوف استثمار أمواليـ في مشروعات كبرى  

أرباح بطرؽ شرعية، و في نفس الوقت يرغبوف بالحفاظ عمى إمكانية استرداد أمواليـ عف طريؽ البيع في 

 السوؽ الثانوية حالة احتياجيـ السيولة.

ػ أنيا تقدـ أسموبا جيدا لإدارة السيولة تستطيع بو المصارؼ و المؤسسات المالية الإسلبمية أف تدير   

 ليا فائض سيولة إشترت صكوكا و إف كانت بحاجة لسيولة باعت صكوكا.انت سيولتيا فإف ك

 ػ أنيا وسيمة لمتوزيع العادؿ لمثروة عمى نطاؽ واسع دوف أف تكوف دولة بيف الأغنياء و المعدوميف.  

 يةالثاني:الإطار القانوني و واقع الصكوك الإسلام المبحث

 التعامل بالصكوك الإسلامية و أخطارها   المطمب الأول:آليات  

 آليات التعامل بالصكوك المالية الإسلامية: -1

تسير عممية إصدار الصكوؾ وفؽ خطوات مختمفة يمى ىذا التسمسؿ بعممية "تنظيـ الإصدار" و تتميز 

كؿ ىذه العممية انو يمكف ليا أف تسير بطريقة غير متسمسمة دوف ترتب أي خمؿ، فيمكف أف يتـ تنفيذ 

 أحدىا. لاختيارالخطوات أو يقتصر تنفيذىا عمى بعضيا، و أحيانا توجد بدائؿ متعددة 
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 1:عمى النحو الآتي عممية الإصدار الصكوكو عادة ما تتـ     

 إعداد التصور و الييكؿ التنظيمي:  -1

آلية الاستثمار بواسطة الصكوؾ و دراسة المسائؿ القانونية و الإجرائية و التنظيمية و دراسة  يمثؿ

و ربما يتزامف مع ذلؾ وضع النظاـ أو اللبئحة أو الجدوى، وتضميف ذلؾ كمو في نشرة الإصدار، 

 الاتفاقيات التي تحدد حقوؽ و صلبحيات وواجبات الجيات المختمفة ذات الصمة.

تتـ مف قبؿ الجية القائمة بعممية إنشاء الصكوؾ و ىي إما مف طرؼ المموليف )بعض  وىذه الخطوة

 البنوؾ(أو مف طرؼ المستفيد مف التمويؿ)الشركات المحتاجة لمتمويؿ(.

 تمثيؿ حممة الصكوؾ )المستثمريف(  -2

و ذلؾ مف خلبؿ تأسيس شركة ذات أغراض خاصة تسجؿ في مناطؽ ذات إعفاء ضريبي و تكوف ذات 

شخصية مستقمة بالرغـ مف أنيا ممموكة بالكامؿ لممستثمريف و ذلؾ لتمثميـ في إيجاد العلبقات بالجيات 

دات التي ستغطي الوحدات المُصدرة، و تمثؿ ىذه الشركة ركنا المختمفة و تقوـ ىذه الشركة بشراء الموجو 

 2أساسيا في عممية التصكيؾ.

 التي ستموؿ بيا الموجودات الممثمة بالصكوؾ.بيدؼ جمع الأمواؿ  :طرح الصكوؾ للبكتتاب -3

تسويؽ الصكوؾ، و ىو إما يتـ الطرح مباشرة إلى الجميور، و إما أف يتـ ببيع الصكوؾ التي تمثؿ  -4

موجودات الأعياف أو المنافع إلى المستثمر الأوؿ الذي يكوف بنكا أو مجموعة بنوؾ، وذلؾ لمقياـ بتسويقيا 

 و بيعيا لحاممي الصكوؾ.
                                                           

 .018-011د.أحمد شعباف محمد عمي, مرجع سبؽ ذكره,ص1
 
، ورقة مقدمة لمنتدى الصيرفة الإسلبمية، بيروت، "دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنمويةد صالح، "د. فتح الرحمف عمي محم 2

 .1ـ، ص 3111يوليو
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صدرة بتأميف تغطية كاممة التعيد بتغطية الاكتتاب، وذلؾ مف خلبؿ مؤسسة مالية تتعيد إلى الجية المُ -5

للئصدار، و ىذا التعيد يتطمب مف المؤسسة المالية توفير السيولة، و تستيدؼ منو الحصوؿ عمى 

عيدة بالتغطية، و لتحقيؽ ربح لمجية المت الاسميةنصيب مف الربح، حيث يُباع ليا بسعر أقؿ مف القيمة 

بعد التممؾ مف تمؾ الجية تقوـ بتوكيؿ الجية المنشئة للئصدار بالبيع و التسويؽ. و قد تقوـ المؤسسة 

المالية المتعيدة بتغطية الإصدار،حيث تمتزـ بشراء ما لـ يكتتب فيو و تبيعو تدريجيا أو تحتفظ بو كميا أو 

 جزئيا.

 المشاركة في آلية إصدار الصكوك: الأطراف

 1تتعامؿ أطراؼ متعددة في عممية إصدار الصكوؾ و المتمثمة في:

 الاكتتابالتي تستخدـ حصيمة مُصدر الصؾ ىو جية الإصدار  مُصدر الصك )جهة الإصدار(:-1

 تتوببصيغة استثمارية شرعية،و قد تكوف جية الإصدار شركة أو فردا أو حكومة أو مؤسسة مالية، وقد 

المصدر في تنظيـ عممية الإصدار،مقابؿ أجر أو عمولة تحددىا نشرة  مؤسسة مالية أخرى وسيطة عف

 الإصدار.

جميع إجراءاتو نيابة عف  باتخاذىو مؤسسة وسيطة تتولى عممية الإصدار، وتقوـ  وكيل الإصدار : -2

أو تتضمنيا نشرة الإصدار، و تكوف العلبقة بيف المُصدر ووكيؿ  الإنفاؽالمُصدر مقابؿ عمولة يحددىا 

 صدار عمى أساس عقد الوكالة بأجر.الإ

 لتي تنوب عف المكتتبيف في تنفيذ عقد الإصدار مقابؿ أجر.: ىو المؤسسة الوسيطة ا مدير الإصدار-3

 ىو المؤسسة الوسيطة التي تتعيد بدفع حقوؽ حممة الصكوؾ بعد تحصيميا. متعهد الإصدار:-4
                                                           

 .392-392ص  01ىيئة المحاسبة و المراحعة لممؤسسات المالية الإسلبمية، المعايير الشرعية، صكوؾ الإستثمار، المعيار رقـ/1
 



 44 مالية كأوراق وواقعها الإسلامية الصكوك:  الثاني الفصل

 

 
 

جزء منيا، و ذلؾ بتعييف مف المُصدر أو مدير : ىو مف يقوـ بأعماؿ الاستثمار أو مدير الاستثمار-5

 الإصدار، وفقا لما تحدده نشرة الإصدار.

: أميف الاستثمار ىو المؤسسة الوسيطة التي تتوؿ مصالح حممة الصكوؾ و الإشراؼ  أمين الاستثمار-6

 عمى مدير الإصدار، وتحتفظ بالوثائؽ و الضمانات، وذلؾ عمى أساس عقد وكالة بأجر تحدده نشرة

 الإصدار.

 :طرفي عقد إصدار الصكوك

 تحدد العلبقة بيف طرفي عقد الإصدار وفقا لنوع العقد و صيغتو الشرعية ،وفقا للآتي :

 صكوك المشاركة:-1

يممؾ حممة الصكوؾ موجودات الشركة بغُنميا و غُرميا، و يستحقوف حصتيـ في أرباح الشركة إف 

 وُجدت.

 ىذه الصكوؾ كما يوضح الشكؿ الآتي: و تتـ آلية إصدار
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 .(: آلية إصدار صكوك المشاركة1.2الشكل)                       

   

   

 

 

 

خلال -دراسة حالة سوق رأس المال الماليزي-دور آلية التوريق المصرفي و التصكيك الإسلامي في سوق رأس المالنزار سناء، : المصدر

رسالة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه ، قسـ العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاديات النقود و البنوؾ و الأسواؽ المالية،  (،2015-2001الفترة )

 .83ص،2016-2015جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر سنة 

 : مف خلبؿ الشكؿ أعلبه يمكف تمخيص أىـ المراحؿ التي تمر بيا آلية صكوؾ المشاركة

 رض الخاص.ؿ و الموجودات إلى الشركة ذات الغممكية الأصو .القياـ بعممية تحويؿ 1

 حيث تصدر الشركة صكوؾ مشاركة بقيمة الأصوؿ و الموجودات.: .تصكيؾ الأصوؿ2

 .الإكتتاب في الصكوؾ.3

 المشروع أو إنشائو .وىي الأمواؿ التي توظؼ لإدارة : .حصيمة الاكتتاب4

 والتي تمثؿ الجية المنشأة لممشروع و المديرة لو..القياـ بتحويؿ الحصيمة إلى  الجية المصدرة 5

 في مشروع معيف وفقا لعقد المشاركة ..توظيؼ الأمواؿ 6

الشركة ذات العرض الخاص 

  

        حملة الصكوك 

 الجهة المصدرة          
 الاستثمار في المشروع 

 صكوك المشاركة         

1 5 

4 

2 

3 

7 

6 

8 
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و ىي عف الخسارة كؿ طرؼ يتحمؿ وفقا لما اتفؽ عميو ,أرباح .توزيع أرباح المشروع إف كانت ىناؾ 7

 خسارة ما أسيـ بو في المشروع .

  ؾ)المستثمروف(..دفع حصيمة المشروع الجاىز لحممة الصكو 8

 : صكوك المضاربة-2 

 و تتـ آلية إصدار صكوؾ المضاربة كما يوضح الشكؿ الآتي:

 (:آلية إصدار صكوك المضاربة2.2الشكل)                           

  

 س%  ع% 

 7 

 

 

 

 .104ص 2012دار الثقافة الأردف، ،الصكوك الإسلامية و دورها في التنمية الإقتصاديةجلبؿ الدماغ، المصدر: زياد 

 مف الشكؿ أعلبه تتضح الخطوات التالية:

تأسيس الجية المصدرة و المتمثمة في المضارب شركة ذات الغرض الخاص،تحوؿ إلييا ممكية  -1

 الأصوؿ عمى أساس عقد مضاربة.

 

 شركة ذات العرض الخاص
 الجهة المصدرة )المضاربة(  

 صكوك المضاربة        

 حملة الصكوك )رب المال(       

 المشروع    

4 

8 

3 

5 

1 

6 
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تصكيؾ الأصوؿ ،حيث تقوـ الشركة بتقييـ الأصوؿ و تقسيميا إلى وحدات تصدر عمى أساسيا  -2

 صكوؾ.

 بالأمواؿ. الاكتتاب في الصكوؾ، حيث تمثؿ الجية المكتتبة الطرؼ المساىـ -3

حصيمة الاكتتاب تمثؿ رأس ماؿ المضاربة التي يموؿ بيا المشروع، ويتـ تحصيميا مف طرؼ  -4

 الشركة ذات الغرض الخاص.

 توجيو حصيمة الاكتتاب لمجية المصدرة. -5

 توظيؼ رأس الماؿ في المشروع المتفؽ عميو و القائـ عمى أساس عقد المضاربة. -6

 صكوك المزارعة: -3

 الصكوؾ الحصة المتفؽ عمييا مما تتجو الأرض.يستحؽ حممة 

 الشكؿ الآتي يمثؿ الآلية التي تقوـ عمييا عممية إصدار صكوؾ المزارعة:

 (: آلية إصدار صكوك المزارعة3.2الشكل )                    

 

 

 

 

خلال الفترة -دراسة حالة سوق رأس المال الماليزي-دور آلية التوريق المصرفي و التصكيك الإسلامي في سوق رأس المالالمصدر: نزار سناء، 

رسالة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه ، قسـ العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاديات النقود و البنوؾ و الأسواؽ المالية، جامعة  (،2001-2015)

 .89،ص2016-2015محمد خيضر بسكرة، الجزائر سنة 

الشركة ذات العرض الخاص   صكوك المزارعة       

   
 الجهة المصدرة      

 حملة الصكوك    

إدارة المشروع على أساس 

 المزارعة 

3 

4 

7 

2 
1 

6 
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  : مف خلبؿ الشكؿ أعلبه يمكف تبياف أىـ الخطوات لآلية إصدار صكوؾ المزارعة

ص مف قبؿ الجية المصدرة و التي تمثؿ الجية المالكة للؤرض .تأسيس شركة ذات العرض الخا1

 الزراعية ,و تحويؿ ممكية الأرض إلى الشركة ذات العرض الخاص.

 حصة مف محصوؿ الأرض ..إصدار صكوؾ مزارعة و طرحيا للبكتتاب ,حيث يمثؿ كؿ صؾ 2

 بأنفسيـ أو بتوكيؿ غيرىـ.حيث تتمثؿ الجية المكتتبة في المزارعيف أي أصحاب العمؿ : .الاكتتاب3

 .حصيمة الاكتتاب في الصكوؾ و تتمثؿ في تكاليؼ الزراعة و التي تحصؿ مف قبؿ الشركة.4

 ..توظيؼ الأمواؿ عمى أساس عقد مزارعة في المشروع المتفؽ عميو5

 صكوك المُساقاة: -4

 تقوـ صكوؾ المساقاة وفؽ آلية يتـ توضيحيا مف خلبؿ الشكؿ التالي:

 (:آلية إصدار صكوك المساقاة4.2الشكل)                      

 1 2 

   6 5 7 4 3 

 

 

خلال الفترة -دراسة حالة سوق رأس المال الماليزي-آلية التوريق المصرفي و التصكيك الإسلامي في سوق رأس المالالمصدر: نزار سناء، دور 

رسالة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه ، قسـ العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاديات النقود و البنوؾ و الأسواؽ المالية، جامعة  (،2001-2015)

 .93،ص2016-2015 محمد خيضر بسكرة، الجزائر سنة

 الجهة المصدرة     الشركة ذات الغرض الخاص  صكوك المساقاة         

 استثمار الأموال في المشروع         حملة الصكوك      
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إيجاد تأسيس و تأسيس شركة ذات الغرض الخاص مف قبؿ الجية المصدرة  المتمثمة في ملبؾ  -1

 الصكوؾ بقيمة التكمفة الكمية حيث يمثؿ كؿ صؾ حصة مف الثمر.الشجر، وتصدر 

الشركة ذات الغرض الخاص تكاليؼ العناية بالشجر، وتصدر صكوؾ بقيمة التكمفة الكمية  تقييـ -2

 حيث يمثؿ كؿ صؾ حصة مف الثمر.

 الاكتتاب في الصكوؾ، و يمثؿ المكتتبوف المساقوف. -3

 توجو حصيمة الاكتتاب لمشرمة ذات الغرض الخاص و تمثؿ الحصيمة تكاليؼ العناية بالشجر. -4

ض الخاص أو أي جية مخولة بسقاية الأشجارو رعايتيا و الانفاؽ عمييا تقوـ الشركة ذات الغر  -5

 عمى أساس عقد المساقاة بتوظيؼ الحصيمة فيما وجدت مف أجمو.

حسب الاتفاؽ بحيث توجو حصة لمجية المصدرة و الحصة الأخرى تعود إلى حممة تقسيـ الغمة  -6

ة المخولة بالمساقاة و ذلؾ الصكوؾ مف خلبؿ تصرؼ الشركة ذات الغرض الخاص فييا أو الجي

 بالبيع مثلب و إعطاء كؿ ذي خؽ منيـ حقو.

 تقديـ الربح لحممة الصكوؾ إف وجدت. -7

 صكوك المُغارسة:-5

المُصدر لتمؾ الصكوؾ ىو مالؾ أرض صالحة لغرس الأشجار)مالكيا أو مالؾ منافعيا(، والمكتتبوف فييا 

مة الاكتتاب ىي تكاليؼ سيـ أو بغيرىـ(، وحصيىـ المُغارسوف في عقد المُغارسة)أصحاب العمؿ بأنف

 .غرس الشجر

 )المستثمروف الذيفالأرضو قد يكوف المُصدر ىو المُغارس)صاحب العمؿ(، والمكتتبوف ىـ أصحاب 

 الحصة المتفؽ عمييا مف الشجر و الأرض.-غُرست الأرض بحصيمة اكتتابيـ(، ويستحؽ حممة الصكوؾ 

 :صكوك المرابحة-6



 42 مالية كأوراق وواقعها الإسلامية الصكوك:  الثاني الفصل

 

 
 

 (: آلية إصدار صكوك المرابحة5.2الشكل)                         

 

 

 

 

 

دراسة حالة -المصدر: نزار سناء، دور آلية التوريؽ المصرفي و التصكيؾ الإسلبمي في سوؽ رأس الماؿ

(، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه ، قسـ العموـ 2015-2001خلبؿ الفترة )-سوؽ رأس الماؿ الماليزي

خيضر بسكرة، الاقتصادية، تخصص اقتصاديات النقود و البنوؾ و الأسواؽ المالية، جامعة محمد 

 .96،ص2016-2015الجزائرسنة 

 مف خلبؿ الشكؿ أعلبه تتضح خطوات إصدار صكوؾ المرابحة:

تأسيس الشركة ذات الغرض الخاص تحوؿ إلييا ممكية عقد المرابحة و ذلؾ بقصد الحصوؿ عمى  -1

 الأمواؿ لتمويؿ مشروع المرابحة.

إصدار الصكوؾ بقيمة عقد المرابحة الذي تـ تحويؿ ممكيتو مف الجية المصدرة إلى الشركة ذات  -2

 الغرص، حيث تمثؿ الصكوؾ ممكية سمعة المرابحة.

توجيو حصيمة الاكتتاب حيث تكوف قيمة الصكوؾ المكتتب بيا أقؿ مف القيمة الإسمية، ويمثؿ  -3

 حممة الصكوؾ المشتروف لبضاعة المرابحة.

 الجهة المصدرة      الشركة ذات الغرض الخاص       صكوك المرابحة     

 حملة الصكوك  

سلعة 

 المرابحة 

2 

3 

4 

6 

5 

1 
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 الاكتتاب و التي تمثؿ ثمف شراء البضاعة.حصيمة  -4

تقوـ الشركة ذات الغرض الخاص بالتحصيؿ الفعمي لبضاعة المرابحة أي توظيؼ الأمواؿ في  -5

 و تحصيؿ ثمف البيع.شراء البضاعة، و مف ثـ التصرؼ فييا ببيعيا لمواعد بالشراء 

 إرجاع قيمة الصكوؾ مع الربح إذا تمت العممية. -6

 صكوك السمم:-7

 :تقوم آلية إصدار الصكوك وفق ما يوضحه الشكل الآتي

 (: آلية إصدار صكوك السمم6.2الشكل )                 

 

 

 

 

 

خلال الفترة -دراسة حالة سوق رأس المال الماليزي-دور آلية التوريق المصرفي و التصكيك الإسلامي في سوق رأس المالالمصدر: نزار سناء، 

رسالة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه ، قسـ العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاديات النقود و البنوؾ و الأسواؽ المالية، جامعة  (،2001-2015)

 .99،ص2016-2015محمد خيضر بسكرة، الجزائر سنة 

 مف الجدوؿ أعلبه تتضح الآلية كما يمي:

 

 الجهة المصدرة      
 سلعة السلم    

 الشركة ذات الغرض الخاص      

 حملة الصكوك    صكوك السلم        

7 5 1 

2 

3 

4 8 
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 أساس عقد السمـ. تأسيس الجية المصدرة، شركة ذات الغرض الخاص تحوؿ الأصوؿ ليا عمى -1

تقييـ الشركة ذات الغرض الخاص لسمعة السمـ، و تصدر الصكوؾ و تمثؿ حصيمة الاكتتاب فييا  -2

 ثمف شراء سمعة السمـ.

 الاكتتاب في صكوؾ السمـ، حيث يمثؿ المكتتبوف المشتروف لسمعة. -3

 تحصيؿ قيمة الاكتتاب مف قبؿ الشركة ذات الغرض الخاص. -4

ة المصدرة و ذلؾ عمى أساس عقد السمـ، حيث تسمـ الثمف و توفر تسميـ حصيمة الاكتتاب لمجي -5

 السمعة المضبوطة بالوصؼ و الكـ و المقدار.

توظيؼ الأمواؿ في شراء سمعة السمـ التي تبيعيا الجية المصدرة لحممة الصكوؾ الذيف تنوب  -6

 عنيـ الشركة ذات الغرض الخاص.

 صكوك الاستصناع: -8

 عممية إصدار الصكوؾ وفؽ آلية معينة، يتـ توضيحيا مف خلبؿ الشكؿ الآتي: تتـ

 (:آلية إصدار صكوك الاستصناع7.2الشكل)

  

 

 

 

 

 الشركة ذات الغرض الخاص    
 حملة الصكوك    

 صكوك الاستصناع 

 المقاول     

5 2 

4 

7 

8 

1 

3 
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 الجهة المصدرة       
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، مذكرة ماجيستر منشورة، الاستثمار في سوق الأوراق الماليةالمصدر: بف الضيؼ محمد عناف، 

تخصص نقود و مالية، قسـ العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية و عموـ التسيير، جامعة محمد 

 .198خيضر بسكرة ، الجزائر،ص

 التالية: ؿمف خلبؿ الشكؿ أعلبه تتضح المراح

 إبراـ عقد الاستصناع بيف الجية المصدرة و المقاوؿ عمى شيء موصوؼ. -1

 إف الجية المصدرة تبيع المصنوع إلى الشركة ذات الغرض الخاص. -2

 القياـ بعممية تصكيؾ قيمة العقد بغرض الحصوؿ عمى السيولة لتمويؿ المشروع. -3

ف المراد صنعيا، وحصيمة الاكتتاب في الصكوؾ بحيث يمثؿ حممة الصكوؾ المشتروف لمعي -4

 الاكتتاب ىي تكمفة المصنوع.

 تسميـ تكمفة أو حصيمة الاكتتاب في الصكوؾ لمجية المصدرة باعتبارىا البائع لممصنوع. -5

 تقييـ الماؿ لممقاوؿ. -6

استيفاء المصنوع مف المقاوؿ، بحيث ليا حؽ التصرؼ فيو، و ذلؾ بعد شرائو مف الشركة ذات  -7

ؿ دفع الأقساط المتفؽ عمييا مف البداية إلى أف تستوفي الشركة الغرض الخاص و ذلؾ مف خلب

ذات الغرض الخاص قيمة المصنوع مع الربح، و ذلؾ عمى أساس عقد المرابحة، وتقوـ الشركة 

و ىذا مقابؿ جزء مف الأرباح لمشركة ذات الغرض الخاص بالقياـ بأداء حقوؽ حممة الصكوؾ، 

 ذات الغرض الخاص.

 يـ الربح إف وجد لحممة الصكوؾ.بيع المصنوع بتقد -8

 صكوك الإجارة: -9
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 (: آلية إصدار صكوك الإجارة8.2الشكل) 

 (4)دفع  (2)صكوك  

 

 (1بيع الأصول تقنيات نقدية 

 

 مكرر الإيجار (1) 

 

 (5دفع الإيجارات  المكتتبين عائد 

 

 .123،صالتمويل الإسلاميجينقياؼ كوس بروكيو، ترجمة مصطفى الجيزي،  المصدر :

 مف خلبؿ الشكؿ أعلبه تتضح خطوات آلية صكوؾ الإجارة كما يمي:

 تعييف الجية المصدرة التي ستقوـ بعممية التأجير. -1

شركة موجودة أو مستقمة أصلب( تنشأ الجية المصدرة الشركة ذات الغرض الخاص)أو تكوف  -2

 مف أجؿ القياـ بعممية تحويؿ ممكية الأصوؿ المؤجرة ليا.

 إصدار صكوؾ متساوية القيمة تمثؿ حصة مشاعة في ممكية منافع الأصوؿ محؿ التمويؿ. -3

بحيث تمثؿ الحصيمة ثمف شراء الأصوؿ المؤجرة و التي تعود إلى الاكتتاب في الصكوؾ  -4

 التي قامت بعممية التصكيؾ. الشركة ذات الغرض الخاص

 تغطية ثمف شراء الأصوؿ بحصيمة الاكتتاب. -5

 تأجير الأصوؿ المشتراة. -6

 الشركة المصدرة  الولاية 

Spv    

 المكتتبون   

   المالك 
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 استلبـ الأقساط. -7

 سداد أقساط الإجارة. -8

 صكوك ممكية الموجودات المؤجرة: -9

ىـ مشتروف جارىا و المكتتبوف فييا ئالمُصدر لتمؾ الصكوؾ بائع عيف مؤجرة أو عيف موعود باست     

ىي ثمف الشراء، و يممؾ حممة الصكوؾ تمؾ الموجودات عمى الشيوع بغُنميا و  حصيمة الاكتتابليا، و 

 غُرميا، و ذلؾ عمى أساس المشاركة فيما بينيـ.

 صكوك ممكية منافع الأعيان الموجودة: -10

المُصدر لتمؾ الصكوؾ بائع لمنفعة العيف الموجودة، و المكتتبوف فييا ىـ مشتروف ليا، و حصيمة 

لاكتتاب ىي ثمف تمؾ المنفعة، و يممؾ حممة الصكوؾ تمؾ المنافع عمى الشيوع بغُنميا و غُرميا، و ذلؾ ا

 عمى أساس المشاركة فيما بينيـ.

 صكوك ممكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة: -11

لياف المُصدر لتمؾ الصكوؾ بائع لمنفعة العيف الموصوفة في الذمة، و المكتتبوف فييا ىـ مشتروف 

وحصيمة الاكتتاب ىي ثمف تمؾ المنفعة، و يممؾ حممة الصكوؾ نمؾ المنافع عمى الشيوع بغُنميا و 

 غُرميا، و ذلؾ عمى أساس المشاركة فيما بينيـ.
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 صكوك ممكية الخدمات: - 12

فييا ىـ مشتروف ليا، وحصيمة الاكتتاب ىي  المُصدر لتمؾ الصكوؾ بائع الخدمة، و المكتتبوف       

ثمف تمؾ الخدمة، ويستحؽ حممة الصكوؾ تمؾ الخدمات عمى الشيوع بغُنميا و غمرميا، و ذلؾ عمى 

 أساس المشاركة فيما بينيـ.

 صكوك الوكالة بالاستثمار:-13

مة الاكتتاب ىي المُصدر لتمؾ الصكوؾ ىو الوكيؿ بالاستثمار، والمكتتبوف فييا ىـ الموكموف، و حصي

المبمغ الموكؿ في استثماره، و يممؾ حممة الصكوؾ ما تمثمو الصكوؾ مف موجودات بغنميا و غرميا، و 

 ذلؾ عمى أساس المشاركة فيما بينيـ.

 :ضوابط إصدار الصكوك 

وضعت ىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية مجموعة مف الضوابط المتعمقة     

 1بعممية الإصدار، وىي :

تيـ أف تتضمف نشرة الإصدار شروط التعاقد و البيانات الكافية عف المشاركيف في الإصدار و صف-1

 الشرعية و حقوقيـ وواجباتيـ.

 .تحديد العقد الذي تصدر الصكوؾ عمى أساسوأف تتضمف نشرة إصدار الصكوؾ -2

الصؾ عمى أساسو مستوفيا لأركانو و شروطو،و أف لا يتضمف شرطا أف يكوف العقد الذي أصدر  -3

 ينافي مقتضاه أو يخالؼ أحكامو.

                                                           
 .212-212ص 54المعيار /راجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية،البحريف، ىيئة المحاسبة و الم1
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مبادئ الشريعة، و عمى وجود ىيئة شرعية تعتمد آلية أف ينص في النشرة عمى الالتزاـ بأحكاـ و  -4

 راقب تنفيذه طواؿ مدتو.الإصدار و ت

أف تنص النشرة عمى أف يتـ استثمار حصيمة الصكوؾ و ما تتحوؿ إليو تمؾ الحصيمة مف موجودات -5

 بصيغة مف صيغ الاستثمار الشرعية.

يجب أف تنص النشرة عمى مشاركة مالؾ كؿ صؾ في الغُنـ، و أف يتحمؿ مف الغُرـ بنسبة ما تمثمو -6

 صكوكو مف حقوؽ مالية.

لا تشمؿ النشرة عمى أي نص يضمف بو مُصدر الصؾ لمالكو قيمة الصؾ الإسمية في غير  أف-7

 حالات التعدي أو التقصير، و لا قدرا معينا مف الربح، ولكف يجوز أف يتبرع طرؼ ثالث مستقؿ.

نيا يجوز أف تتعيد مؤسسة بشراء ما لـ يُكتتب فيو مف الصكوؾ، و يكوف الالتزاـ مف متعيد الالتزاـ مب -8

، و لا يجوز أف يتقاضى المُتعيد بالاكتتاب عمولات مقابؿ ذلؾ التعيد.  عمى أساس الوعد الممزـ

، بالضوابط الشرعية، وقد تصدر يجوز أف تصدر الصكوؾ لآجاؿ قصيرة، أو متوسطة، أو طويمة -9

 دوف تحديد أجؿ، وذلؾ بحسب طبيعة العقد الذي تصدر الصكوؾ عمى أساسو.

 أخطار الصكوك و تقنيات أدراجهاالمطمب الثاني : 

 و ندرجها ضمن مايمي:
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 الصكوك أخطار-1

ثيرىا بمجموعة مف ألا أف ذلؾ لا يحد مف تأ سلبميةريعة الإبالرغـ مف توافؽ الصكوؾ لمقاصد الش

 :1المخاطر نذكر منيا 

 :يمي و تشمؿ ماالمخاطر المالية :-أ

و ىذا يقع في بعدـ وفاء العميؿ بالتزاماتو التعاقدية كاممة و في مواعيدىا،  تعرؼ الائتمان:مخاطر *

أما مخاطر الائتماف التي عمى عائؽ المنشأة المصدرة لمصكوؾ و مانحة الائتماف لمعميؿ، الأساس

 ورية.دالدرة مصدر الصكوؾ عمى دفع العوائد يتعرض ليا حامؿ الصؾ،فتنشأ عف مدى ق

الصعود و النزوؿ  لاتجاىاتىذه المخاطر تندرج تحت المخاطر العامة حيث ترجع  و*مخاطر السوق:

 و تشمؿ: أساسيةواؽ لعوامؿ اقتصادية و اجتماعية و التي تطرأ عمى الأس

  يقية:الحق الأصولمخاطر سوق 

 ئعة في ممكية أصوؿ،ومف حيث كونيا تمثؿ حصة شا الإسلبميةو ىذه العوامؿ مرتبطة بطبيعة الصكوؾ 

،فإنيا قد تتعرض لمنقص في قيمتيا لفعؿ عوامؿ العرض و الأسواؽصوؿ الحقيقية تباع في نظرا لأف الأ

 ،أو السياسات الاقتصادية الحكومية و غيرىا مف عوامؿ السوؽ.الطمب

 و تصنؼ كما يمي: :مخاطر سوق المال 

 مخاطر سعر الصرف 

                                                           
،الممتقى الثاني لمصناعة المالية الإسلبمية  الصكوك الإسلامية :تطوراتها و آليات إدارة مخاطرهاعنواف المداخمة :  عماري صميحة، سعداف آسيا،1

 .08-02، ، كمية العموـ الإقتصادية و عموـ التسيير بقالمة، الجزائر، ص : 3102ديسمبر  9-8يومي : –آليات ترشيد الصناعة المالية الإسلبمية 
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العملبت في المعاملبت  و تنشأ ىذه المخاطر في سوؽ النقد نتيجة لتقمبات سعر صرؼ

إصدار الصكوؾ بعممة معينة و استثمار الآجمة، حيث تظير مخاطر سعر الصرؼ عند 

حصيمتيا بعملبت أخرى، أو إذا كانت المنشأة المصدرة لمصكوؾ تحتفظ بمواقع مفتوحة اتجاه 

 ة.يات المرابحات و التجارة الدوليبعض العملبت الأجنبية أو التزامات الدفع خاصة في عمم

 مخاطر سعر الفائدة: 

نتيجة لمتغيرات في مستوى أسعار الفائدة في السوؽ بصفة عامة، بحيث و تنشأ ىذه المخاطر 

كمما ارتفعت مستويات أسعار الفائدة في السوؽ، انخفضت القيمة السوقية للؤوراؽ المالية 

المتداولة و العكس صحيح، و ىو ما يؤثر عمى معدؿ العائد عمى الاستثمار و الصكوؾ 

ائدة في السوؽ بصفة عامة، بحيث كمما ارتفعت النتيجة لمتغيرات في مستوى أسعار الف

مستويات أسعار الفائدة في السوؽ، انخفضت القيمة السوقية للؤوراؽ المالية المتداولة و 

العكس صحيح، و ىو ما يؤثر عمى معدؿ العائد عمى الاستثمار و الصكوؾ الإسلبمية و إف 

، إلا أنيا استثماراتياا و مجالات كاف لا مجاؿ لسعر الفائدة في التعامؿ بيا، أو في أنشطتي

اتخذتو سعرا مرجعيا في التمويؿ بالمرابحة، كما أف سعر الفائدة  إذاائدة قد تتأثر بسعر الف

باعتباره آلية يقوـ عميو النظاـ النقدي و المصرفي في غالبية الدوؿ الإسلبمية، خاصة إذ لـ 

 يكف لموازع الديني دورا في توجيو المستثمريف.

 سعار الأوراق الماليةمخاطر أ : 

وراؽ المالية أسعار الأوراؽ المالية في و تنشأ ىذه المخاطر نتيجة لتقمبات أسعار الأ

أسواؽ رأس الماؿ سواء كانت ىذه التقمبات بفعؿ عوامؿ حقيقية، أو عوامؿ مصطنعة و 

و الاحتكار و المقامرة و عمميات البيع و الشراء الصوري و  كالإشاعاتغير أخلبقية، 

 نحو ذلؾ، و ىو ما يؤثر عمى القيمة السوقية لمصكوؾ الإسلبمية.
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 التضخم مخاطر: 

و تنشأ ىذه المخاطر نتيجة لإنخفاض القوة الشرائية لمنقود بارتفاع الأسعار،و ىو ما 

في قيمتيا الحقيقية، و الصكوؾ الإسلبمية يعني تعرض الأمواؿ المستثمرة لانخفاض 

نقود و ديوف و أعياف و منافع فإف باعتبارىا ذات عائد متغير، و ذات مكونات مف 

 تأثرىا بالتضخـ يرتبط طرديا بزيادة مكوناتيا مف النقود و الديوف.

 السيولة مخاطر: 

تندرج ضمف المخاطر الغير النظامية)الخاصة( و تظير في حالة الصكوؾ الإسلبمية عندما لا 

يستطيع المصدر تمبية الالتزامات الخاصة بمدفوعاتيا في مواعيدىا بطريقة فعالة لعدـ كفاية 

ؾ أو ، و لتسديد العوائد الدورية لمحممة الصكو السيولة)لتمبية متطمبات التشغيؿ العادية أو المفاجئة

التدفقات النقدية لممشروع فجأة،  انخفاضلتسديد الزيادة في قيمة الصكوؾ عند استحقاقيا(، نتيجة 

إلى جانب آجاليا، و قد ينتج عف العجز في  التزاماتومما يقمؿ مف مقدرة المصدر عمى الوفاء 

نتيجة أف ىذا النوع مف المخاطر قد يكوف ، و نرى  الإصدارالسيولة لدى المصدر إلى تعثر 

لمخاطر الائتماف و مخاطر الصكوؾ العينية التي قد تتعرض ليا عممية التصكيؾ و يلبحظ مف 

مخاطر السيولة أنيا تكوف متدنية في حالة الصكوؾ الإسلبمية الحكومية، كوف المصدر ىنا 

حممة الصكوؾ فقط )و تسمى يتمثؿ في الدولة، لكف بالمقابؿ قد تظير مخاطر السيولة مف جانب 

مخاطر تسييؿ الصؾ( دوف المصدر نتيجة عدـ قدرة حممة الصكوؾ عمى تسييؿ صكوكيـ،  ىنا

أي ضعؼ تداوليا في السوؽ، و ترجع مخاطر التداوؿ في الأساس إلى ضعؼ قدرة المصدر في 

تحديد التغيرات في ظروؼ السوؽ، و التي يكوف ليا تأثير كبير عمى قدرة حامؿ الصؾ لتسييؿ 

 يع و بأقؿ خسارة مف القيمة.قيمة الصكوؾ بشكؿ سر 
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 :مخاطر مخالفة أحكام الشريعة الإسلامية 

المخاطر تندرج ضمف المخاطر الخاصة، حيث أف الصكوؾ أداة مالية بنيت عمى أحكاـ  ذهو ى

الشريعة الإسلبمية فإف مخالفتيا لأحكاـ الشريعة في أي فترة مف عمر الصؾ إلى أضرار تختمؼ 

 .مصؾ بالكمية إلى فساد بعض الشروطباختلبؼ المخالفة و درجة خطورتيا، فمف بطلبف ل

 : ةالمخاطر التشغيمي -ب

و ىي تعني تمؾ المخاطر المتصمة بأوجو الاختلبؿ الوظيفي في نظـ المعمومات و نظـ رفع 

التقارير، و في قواعد رصد المخاطر الداخمية، يكوف مصدرىا الأخطاء البشرية أو المينية أو 

أو الأنظمة المستخدمة أو القصور في أي منيا، وليس ليا علبقة مباشرة مع الناجمة عف التقنية،

ظروؼ الأسواؽ المالية، وتندرج المخاطر التشغيمية تحت المخاطر العامة إذا كانت بفعؿ عوامؿ 

خارج عف سيطرة المشروع مثؿ ما تسببو الكوارث الطبيعية في ىلبؾ الزرع في استثمارات صكوؾ 

المزارعة، وتندرج ىذه المخاطر تحت المخاطر الخاصة إذا كانت بفعؿ عوامؿ داخمية كعدـ كفاية 

 التجييزات أو الوسائؿ النقدية أو الموارد البشرية المؤىمة، وىذا كمو يترؾ آثار عمى القيمة السوقية

لمصكوؾ الإسلبمية، كما تشمؿ أيضا المخاطر القانونية حيث اعتبرتيا اتفاقية بازؿ لمرقابة 

 المصرفية جزءا مف مخاطر التشغيؿ.

 مخاطر صيغ التمويل الإسلامية: -ج

 :بصيغ التمويؿ الإسلبمية حيث نجد حيث نجدىا مرتبطة    

 : مخاطر صكوك المضاربة 

تتمثؿ مثلب في سوء الأمانة و عدـ كفاءة الشريؾ المضارب، بالإضافة إلى سوء الظروؼ السوقية 

 لمسمعة المنتجة و كذا صعوبة التدقيؽ و المراجعة عف التصفية.

  :مخاطر صكوك المشاركة 
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إدارة المشروع و سوء الظروؼ السوقية لمسمعة و كذا صعوبة التدقيؽ و المراجعة عند  مثؿ سوء

 التصفية.

 :مخاطر صكوك الاستصناع 

مثلب مخاطر التخزيف و عمييا المخاطر الزمنية، أو عدـ سداد الأقساط و اختلبؼ مواصفات 

 الأصؿ المصنع بسبب احتماؿ عدـ توفر بعض مواد التصنيع.

 جارة: مخاطر صكوك الا 

يتمثؿ في ارتفاع نسبة التضخـ مقرونة بطوؿ فترة السداد، وكذلؾ مشاكؿ الصيانة لمعيف المؤجرة 

 أو مخاطر سوؽ العيف المؤجرة و منتجاتيا....الخ.

 :مخاطر صكوك البيوع 

تتمثؿ في تأخير دفع الأقساط أو ىلبؾ السمعة قبؿ التسميـ لأف المتابعة ىنا تكوف عمى عاتؽ 

 .البنؾ

 المطمب الثالث:الفرق بين الصكوك المالية الإسلامية و الأسهم و السندات 

 تفرق الصكوك عن السندات و الأسهم فيمايمي:

 :الصكوك  و ق بين الأسهمالفر -1

 :1يتجمى الفرؽ بيف الأسيـ و الصكوؾ في

 لكو يشترؾ مالكو الأسيـ في إدارة الشركة، عف طريؽ انتخاب مجمس للئدارة مف بينيـ، أما ما

، فإنيـ لا يشاركوف في إدارة المشروع بطريؽ مباشر،بؿ يكتفوف بتوكيؿ المضارب في صكوؾ 

                                                           
بحث لنيؿ درجة ماجيستر في الدراسات الإسلبمية، معيد الدعوة  صكوك الاستثمار و دورها التنموي في الاقتصاد،أسامة عبد الحميـ الجورية، 1

  .22،ص3119الجامعي لمدراسات الإسلبمية،
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حيث يمتزـ المضارب في إدارتو لممشروع، بأحكاـ إدارة المشروع ، حيث يمتزـ المضارب وحده، 

عقد المضاربة و شروطيا الشرعية، ولمالكي الصكوؾ أف يكونوا مف بينيـ أو مف غيرىـ مجمس 

ة  يرعى مصالحيـ، و يحمي حقوقيـ، في مواجية المضارب، و يكوف مسؤولا عف مرابقة مراقب

تنفيذ شروط العقد التي تضمنيا نشرة الإصدار، و ما يمحؽ بيا مف دراسات الجدوى و البيانات و 

 المعمومات التي تنص عمييا ىذه النشرة.

 مف شخص إلى  انتقمت ممكيتياة حياة الشركة، وغف ، تبقى مدالأسيـ مشاركة دائمة في الشركة

في حيف ر قابمة لمرد مف جانب الشركة، آخر: لأنيا تمثؿ رأس ماؿ الشركة المصدر، فيي إذف غي

ستثمار لتمويؿ مشروع ة معينة، فقد يكوف إصدار صكوؾ الاة زمنيدتحدد بم الاستثمارأف صكوؾ 

بعض الصكوؾ عمى  معيف أو لتمويؿ مشروع بطريؽ المشاركة المتناقضة، بحيث يتـ إطفاء

 مراحؿ زمنية معينة.

 :الفرق بين الصكوك و السندات -2

 :1فيما يمي الاستثمارتختمؼ السندات عف صكوؾ 

  أما حؽ صاحب ؾ بمجوداتيايمثؿ السند دينا في ذمة الشركة التي تصدره و لا يتعمؽ ،

 الاستثمار أو السيـ فيو حؽ عيني يتعمؽ بموجودات الشركة أو المشروع.

 لأف  و لا بمركزىا المالي بطريؽ مباشر، حامؿ السند نتيجة أعماؿ الشركة، لا يتأثر

ستحقاؽ المدونة فييف مضافا إلييا لسنده في مواعيد الا الاسميةمالكو يستحؽ القيمة 

المحددة سمفا، بصرؼ النظر عف المركز المالي لمشركة أو الربح الذي  حققتو، أو  دالفوائ

مالؾ السيـ و الصؾ فإنو يتأثر بنتيجة أعماؿ الشركة أو الخسارة التي منيت بيا، أما 

                                                           
 .21أسامة عبد الحميـ الجورية، مرجع سابؽ ص 1
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المحققة، ويتحملبف الخسارة التي يتعرض ليا المشروع  الأرباحالمشروع، و يشاركوف في 

 أو الشركة.

 السند و فوائده،  لسند الأولية في الحصوؿ عمى قيمةعند تصفية المشروع يكوف لصاحب ا

نما تصرؼ لو نسبتو مما تبقى مف فميس لو الأولالمتفؽ عمييا، أما الصؾ  وية، وا 

ممؾ لأصحاب الصكوؾ  موجودات المشروع بعد سداد الديوف، أي أف موجودات المشروع

 و تعود إلييـ

 :1جدول مقارنة بين الصكوك، الأسهم و السندات -3

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
خلال  -دراسة حالة سوق رأس المال الماليزي -آلية التوريق المصرفي و التصكيك الإسلامي في سوق رأس المالدور  نزار سناء، 1

و البنوؾ و الأسواؽ المالية،جامعة  (،  رسالة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه،قسـ العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاديات النقود4554 -4555الفترة)
 .033،ص 3101-3102محمد خيضر بسكرة الجزائر ،سنة 
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 وكقارنة بين الأسهم و السندات و الصكم :(1.2جدول رقم )           

 الصكوؾ الإسلبمية الأسيـ السندات  البياف

 1990 1600 1600 تاريخ التطبيؽ

ممكية حصة شائعة مف  مديونية)قرض( طبيعة العلبقة التعاقدية 

 الأصوؿ

ممكية حصة شائعة مف 

 الأصوؿ

 العائد مف الاستثمار العائد مف الاستثمار سعر الفائدة مصدر العائد

لمتداوؿ، وتداوؿ  قابمة القابمية لمتداوؿ

السند لا يعني نقؿ 

الممكية بالحصة، بؿ 

 بالمبمغ النقدي.

قابميتيا لمتاوؿ مع  قابمة لمتداوؿ

مراعاة حالة 

الموجودات، حيث يعد 

الصؾ دليلب عمى نقؿ 

الممكية في عمميتي 

الشراء و البيع)باستثناء 

صكوؾ البيوع لا 

 تتداوؿ(.

 مؤقتة دائمة  مؤقتة المدة الزمنية 

 تعتمد عمى الاستثمار مرتفعة منخفضة طرةرجة المخاد

 خارج الميزانية تظير في الميزانية تظير في الميزانية القيد المحاسبي

، دار التعميـ الجامعي، الصكوك و دورها في تحقيق التنمية الإقتصاديةأحمد شعباف محمد عمي،  المصدر:

 .39-38،ص2014الإسكندرية، مصر 
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 :خلاصة الفصل

تمعب الصكوؾ الإسلبمية مف خلبؿ تنوعيا و مشروعيتيا ، أىمية بالغة في تنظيـ الموارد، و  

تدبير المخاطر، وتنشيط السوؽ المالية، فيي تقوـ عمى نظاـ المراقبة كما تقوـ عمى مراعاة أصوؿ 

 الشريعة و مبادئيا.

و شراء محفظة  حيث تقوـ الصكوؾ وفؽ آليات، خطواتيا الأساسية  و بصفة عامة، ىي بيع 

الأصوؿ, و ذلؾ باستنادىا عمى ىياكؿ و قواعد و مبادئ إصدار شرعية، تمثؿ أساسا مرنا قابؿ لمتطور و 

استحداث منتجات مالية إسلبمية متنوعة، مخمفة بذلؾ عائدا لحممة ىذه الصكوؾ، مف ربح المشاريع 

 المشتركيف في ممكيتيا.

أنيا الحد مف الاعتماد عمييا، و منو و بالرغـ مف مقابؿ ىذا كمو تحمؿ الصكوؾ مخاطر مف ش و 

 النجاح الذي عرفتو الصكوؾ إلا أنيا تواجو بعض المعوقات التي تقؼ أماـ انتشارىا.
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 مقدمة الفصل :

أصبح التطور و الابتكار فً الأدوات المالٌة الإسلامٌة ضرورة حتمٌة للمصارف الإسلامٌة، خاصة مع 

تزاٌد الطلب على هذه المنتجات فً ظل التوجه العالمً المتنامً نحو الاستثمار الأخلاقً المتوافق مع 

م  لتطوٌر منتجاته المالٌة السلاالمعاملات الإسلامٌة التً تستبعد الربا و الغرر، الأمر الذي شجع مصرف 

 الإسلامٌة.
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 الجزائر-المبحث الأول: مصرف السلام

 المطلب الأول: التعرٌف بالمصرف 

 :1المصرفنشأة-1

، و قد تم   :688جوان  >8، ثانً مصرف إسلامً بعد البركة، فً الجزائر-تؤسس مصرف السلام 

أكتوبر  68، لٌبدأ مزاولة نشاطه بتارٌخ >688سبتمبر  08اعتماده من طرف بنك الجزائر بتارٌخ 

ملٌار دٌنار جزائري، و كان ذلك فً إطار عملٌة تؤسٌس  6.;، برأس مال مكتتب و مدفوع قدره >688

اح الذي حققته الصٌرفة مجموعة من مصارف السلام  فً البلدان العربٌة و الإسلامٌة، بعد النج

أحد مقراته لما تتمتع به من محٌط استثماري خصب، و ساعد  الإسلامٌة، و اختٌرت الجزائر لتحتضن

على هذا الاختٌار الانفتاح الاقتصادي الذي كان للجزائر على الدول العربٌة، كما عززه التقارب 

الجزائري الإماراتً، كون جل رأسمال السلام  السلام  الجزائر امارتً، و قد اختار مإسسو المصرف 

هج الصٌرفً الإسلامً لعمل المصرف، وهو منذ داك ٌجتهد فً أن ٌمثل لقناعتهم  الراسخة به، المن

 المصرفٌة الإسلامٌة أحسن تمثٌل.

ش٣ٌؼز د٘ي ش٢ُٞٔ ٣ؼَٔ ؽذوج ُِوٞث٤ٖٗ ثُؾَثة٣ٌز ٝ ٝكوج لأفٌجّ ثُ أٗٚ،ثُؾَثةٌ  -ٓظٌف ثُْلاّ ٣ٝؼضذٌ 

 .ٚثلإّلا٤ٓز ك٢ ًجكز صؼجٓلاص

 

وبالتالً  .الرئٌسً للبنك هو تقدٌم  المنتجات الإسلامٌة لعملائها، كان الهدف بمجرد تؤسٌسها فً الجزائر

 .المساهمة فً تطوٌر التموٌل الإسلامً فً الجزائر

 .فروع ،و المكتب الرئٌسً ٌقع فً الجزائر)دالً براهٌم ( ;مصرف السلام  ـالجزائر لدٌه  

 :2الأطراف المتعاملة مع البنك -2

 :تعامل مصرف السلام مع الشركات

لعملائه من الشركات ؛ مجموعة كبٌرة من المنتجات التً تمكنهم  من مواجهة مصرف السلام   ٌقدم  

، وتمول كل من مشارٌعهم  الاستثمارٌة الاقتصادٌة التً تمٌز عالم  الٌوم التحدٌات الكبرى والتغٌرات 

 .وحاجتهم  للاستغلال و ذلك ٌتم  بعد موافقة لجنة الشرٌعة علٌها

 

                                                           
1
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 ملفات داخلٌة للمصرف.
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 الخواص:تعامل مصرف السلام مع 

بالإضافة إلى مجموعة واسعة من المنتجات المقدمة لأصحاب المشارٌع؛ ٌنشط بنك السلام  فً تطوٌر 

 .منتجاته للأفراد متوافقة بذلك مع الشرٌعة الإسلامٌة

 ؛1المصرف معاملات :المطلب الثانً

 :    عَيياخ اىتَىيو - أ

ٌٌ موٓجس د٤ٌ٘ز شجِٓز ٓطجدوز   ٣ؼٌع ٓظٌف ثُْلاّ ثُؾَثةٌ ثُنجػغٌ ُِوجٕٗٞ ثُؾَثة١ٌ ٝ ثُي١ ٣ٞك

ُلأكٌثه ٝأطقجح ثُٜٖٔ ثُقٌر ٝثُٔؤّْجس، ٓؾٔٞػز ٝثّؼز ٖٓ ثُٔ٘ضؾجس   ُٔذجها ثُش٣ٌؼز ثلإّلا٤ٓز،

ٌٌَر ٝٓطجدوز ُٔذجها ثُش٣ٌؼز ثلإّلا٤ٓز، ٓذجها صٌْٜ ثُِؾ٘ز ثُشٌػ٤ز  .ُِذ٘ي ػ٠ِ ثفضٌثٜٓج ثُذ٤ٌ٘ز ثُٔذض

 :٣٢ِ ُْٔضنوٓز ك٤ٜج ٝ ٗيًٌٛج ك٤ٔجفْخ ثُؼوٞه ث ثُؾَثةٌ، -ٝ ص٘وْْ أّج٤ُخ ثُض٣َٞٔ ك٢ ٓظٌف ثُْلاّ

 عقذ اىسيٌ :

ٝ ٣ل٤و ٛيث ثُ٘ٞع ٖٓ ثُض٣َٞٔ ػٔلاء ثُٔظٌف ثُي٣ٖ ْٛ ك٢ فجؽز إ٠ُ ٤ُّٞز ٓج٤ُز ٖٓ أؽَ ص٤٤ٌْ ٗشجؽْٜ 

ْضل٤و ك٢ ٛيٙ ثُقجُز ٖٓ ثٗنلجع عٖٔ ثُٔذ٤غ ٝ ىُي ػٔج ٤ٌّٕٞ ثُضؾج١ً أٝ ثلإٗضجؽ٢، ًٔج إٔ ثُٔظٌف ٣

 .ػ٤ِٚ ػ٘و ثُض٤ِْْ

ٓقوهر ٓٞثطلجصٜج ؿ٤ٌ ٓؼ٤٘ز ديثصٜج دغٖٔ فجٍ ػ٠ِ إٔ  ِّؼزف٤ظ ٣ؼٌع ثُؼ٤َٔ ػ٠ِ ثُٔظٌف د٤ؼٚ      

٣ضْ ص٤ِْٜٔج إ٠ُ ثُٔظٌف ك٢ أؽَ ٓقوه، ٝد٘جء ػ٠ِ ٓٞثكوز ثُٔظٌف ػ٠ِ ثُطِخ ٣ضْ صٞه٤غ ػوو ثُِْْ د٤ٖ 

ثُطٌك٤ٖ صٌكن دٚ ثُلجصًٞر ثُٔضؼِوز دجُِْؼز ٓقَ ثُذ٤غ، ٝ ٣ْضِْ ثُؼ٤َٔ عٖٔ ثُِْؼز ٓووٓج ػ٘و ثُضؼجهو، ػ٠ِ 

 ٔظٌف فْخ ثُقجُز أمي ػٔجٗجس ػ٤٘٤ز أٝ شنظ٤ز ٖٓ ثُٔضؼجَٓ ػ٠ِ ص٘ل٤ي ثُضَثٓجصٚ.إٔ ٣ٌٕٞ ُِ

 :عقذ اىَزاتحح ىلآٍز تاىشزاء

إٕ ثٌُٔثدقز ثُٔظٌك٤ز ثُٔؼضٔور ٖٓ ثُٔظٌف، صضٌٕٞ ٖٓ علاعز أؽٌثف ثُذجةغ ٝ ثُٔشض١ٌ ٝ ثُٔظٌف  

دجػضذجًٙ ٤ّٝطج د٤ٜ٘ٔج، كجُٔظٌف لا ٣شض١ٌ ثُِْغ إلا دؼو صقو٣و ثُٔشض١ٌ ٌُؿذجصٚ ٝٝػو ْٓذن دجُشٌثء، 

وهٛج  ػ٠ِ أّجُ ثُٞػو ف٤ظ ٣ضووّ ثُؼ٤َٔ إ٠ُ ثُٔظٌف ؽجُذج ٓ٘ٚ شٌثء ِّؼز ٓؼ٤٘ز دجُٔٞثطلجس ثُض٢ ٣ق

                                                           
1
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ٌٓثدقز دجُْ٘ذز ثُض٢ ٣ضلوجٕ ػ٤ِٜج، ٝ ٣وكغ ثُغٖٔ ٓوْطج فْخ  ٓ٘ٚ دشٌثء صِي ثُِْؼز ثُلآٍز كؼلا

 إٌٓج٤ٗجصٚ، ك٢ٜ ػ٤ِٔز ًٌٓذز ٖٓ ٝػو دجُشٌثء ٝ د٤غ دجٌُٔثدقز.

ٞك٤ٌ ٖٓ ؽٌف ثُٔظٌف ُٔج ٣ٌٖٔ ٖٓ ملاُٜج ٖٓ صٝ ػ٤ِٚ ًجٗش ثٌُٔثدقز أًغٌ ثُٔؼجٓلاس ثّضنوثٓج    

إ٤ُْٜ فجؽ٤جس ؽذوز ػ٣ٌؼز ٖٓ ػٔلاء ثُٔظٌف، ٝدجلأِّٞح ثُي١ ٣ٌ٣وٝٗٚ ،)ثُي١ ٣ْٔـ  دجٗضوجٍ ث٤ٌُِٔز 

ٝ ثلإٗلٌثه ك٢ ص٤٤ٌْ شؤٕٝ صؾجًصْٜ ٝ أػٔجُْٜ أػق إ٠ُ ثٗنلجع صٌج٤ُلٚ(، كٖٔ ملاُٜج ٣ٌٖٔ ص٤ْ٤ٌ 

 إُل.ثهض٘جء ثُِْغ ٝ ثُذؼجةغ، ٝث٥لاس ٝ ثُضؾ٤َٜثس، ٝ ثُْٔجًٖ ٝ ثُؼوجًثس...

 الاستصْاع :

ٝ ٣ؼضٔو ٛيث ثُ٘ٞع ٖٓ ثُض٣َٞٔ ك٢ ًَ ٓج صومَ ثُظ٘ؼز ك٤ٚ، ٝ ًدٔج أًغٌ ٓج ٣ْضؼَٔ ف ٓؾجٍ ثُذ٘جء،  

ّٞثء صش٤٤و ثُذ٘جء، أٝ ثّضٌٔجُٚ ٝ ثهمجٍ ثُضق٤ْ٘جس ػ٤ِٚ، ٝ ٖٓ عْ  ٗؾو ٖٓ ثُٜٔض٤ٖٔ دٜيث ثُ٘ٞع ٖٓ 

 ٠ُ ٤ُّٞز دـ٤ز ص٤٤ٌْ ٗشجؽْٜ ثُظ٘جػ٢.ؽز إثُض٣َٞٔ ثُظ٘جػ٤٤ٖ ٖٓ ػٔلاء ثُٔظٌف ثُي٣ٖ ٣ٌٕٞٗٞ ك٢ فج

 : الإجارج اىَْتهيح تاىتَييل

ٝ ٣شضَٔ ٛيث ثُ٘ٞع ٖٓ ثُض٣َٞٔ ٓنضِق ثلأػ٤جٕ ّٞثء ًجٗش ػوجًثس أّ آلاس ٝ صؾ٤َٜثس، ٝ ٣ٌٖٔ إٔ    

 صْضل٤و ٓ٘ٚ ٓنضِق كتجس ػٔلاء ثُٔظٌف ًَ فْخ فجؽضٚ.

ٝ ػ٤ِٚ كئٗٚ ك٢ ٛيث ثُ٘ٞع ٖٓ ثُض٣َٞٔ ػ٘و هًثّز ؽِخ ثُؼ٤َٔ ٝ ثُٔٞثكوز ػ٤ِٚ، ٣ْضوػ٢ ُِضٞه٤غ ػ٠ِ ٝػو  

دجّضتؾجً ثُؼ٤ٖ ثُٔقوهر ك٢ ثُطِخ ٝ ثُٞػو ك٢ فجُز ثهض٘جةٜج ٖٓ هذَ ثُٔظٌف، ًٔج ٣وّٞ دوكغ ٓذِؾ ٓؼ٤ٖ 

 ًٜجٓش ؽو٣ز ٣قلظ أٓجٗز ُوٟ ثُٔظٌف.

 :عقىد اىَشارماخ

 ض٣َٞٔ ثُض٢ أِّ ٖٓ أؽِٜج ثُٔظٌف ، ٝ صؼْ ثُؼوٞه ث٥ص٤ز:ٝ ٢ٛ ط٤ؾ ثُ 

 :عقذ اىَضارتح -1

٣وّٞ ثُٔظٌف دئدٌثّ ػوو ثُٔؼجًدز ٝ ىُي ٣ٌٕٞ دظًٞص٤ٖ، إٓج إٔ صٌٕٞ ٓؼجًدز ٓو٤ور أٝ ٓطِوز، 

٣ٝٞػـ ٛيث ًِٚ ك٢ ثُؼوو، ٓغ صقو٣و ًأُ ثُٔجٍ ثُٔؼجًدز ٝ آؽجٍ ص٘ل٤يٛج، ٝ صقو٣وث ُذؼغ ٓنجؽٌٛج ٓج 

 ظٌف ػٔجٗجس ٖٓ ثُٔؼجًح ، ؿ٤ٌ أٜٗج صؼِن ٝ ٣و٤و ثّضنوثٜٓج دقجلاس ثُضؼو١ ٝ ثُضوظ٤ٌ.٣أمي ثُٔ
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 :عقذ اىَشارمح -2

 ٝ ٣٘وْْ ٛيث ثُ٘ٞع ٖٓ ثُض٣َٞٔ إ٠ُ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ ثُٔشجًًز:

 اىَشارمح اىذائَح: 

ك٢ ٛيٙ ثُقجُز ٣شجًى ثُٔظٌف ػ٤ِٔٚ ك٢ ٓشٌٝع هثةْ أٝ ؽو٣و أٝ طلوز ٓؼ٤٘ز، ٝصْضٌٔ ثُٔشجًًز ك٤ٚ 

 إ٠ُ ؿج٣ز ثٗضٜجء ثُـٌع ثُي١ أّْش ٖٓ أؽِٚ ، أٝ دِٞؽ ثُٔور ثُٔقوهر ُٜج، أٝ إػلإ ثٌُؿذز ك٢ إٜٗجةٜج .

 اىَشارمح اىَتْاقصح: 

ٜٓ٘ج صو٣ًؾ٤ج، دقْخ ثلاصلجم ثُلافن ٝ ثُٔ٘لظَ ٝ صؼوو ٛيٙ ثلأم٤ٌر ٝث٤ُ٘ز ُوٟ ثُٔظٌف ك٢ ثُضنجًػ 

٤ج ٓوجدَ ّوثه ػ٤َٔ ثُٔظٌف وجػ٢ دض٘جٍٍ ثُٔظٌف ػٖ فظضٚ صو٣ًؾػٖ ػوو إٗشجء ثُشًٌز، ٝثُ

دقْخ ثلاصلجم، ٝدؼو ّوثه ًجكز فوٞم  ثُش٣ٌي ثُغج٢ٗ عٜٔ٘ج ه٣ًٝج ٖٓ ملاٍ هكؼجس ٓضلافوز أٝ هكؼز ٝثفور

 ٤ِج.ثُٔظٌف صظذـ ثُشًٌز ًِٓٔٞز ُِؼ٤َٔ ً

 اىَزارعح: -9

٣شضٌؽ ُظقز ٛيث ثُؼوو إٔ صٌٕٞ ثلأًع ٖٓ ؽٌف ٝ ثُؼَٔ ٖٓ ؽٌف آمٌ، ٝ ٣ظٌٜ هًٝ ثُٔظٌف ك٢ 

ٓغَ ٛيث ثُض٣َٞٔ ٖٓ ص٤ٌٖٔ ثَُٔثًع ٖٓ ثلأًع ٝ ٣ٌٕٞ ػجهر ٖٓ ملاٍ ثّضتؾجًٛج ٝ ثُوثػ٢ إ٠ُ ىُي إٔ 

صٞك٤ٌ ثُذيًٝ أ٣ؼج ٝ ٛيث ػوٞه ثَُٔثًػز ٌٓصذطز دجُّْٔٞ ثُللاف٢، ًٔج ٣ٌٖٔ إٔ ٣شَٔ هًٝ ثُٔظٌف 

، ٝ ٣ٍٞع أًغٌ ٓج ٛٞ ٓؼٍٔٞ دٚ، ف٤ظ ٣ْجْٛ ثُؼ٤َٔ دؼِٔٚ ٝ إٗؾجٍٙ ُؼ٤ِٔز ثًَُع دجّضنوثٓٚ ٥لاصٚ

 ثلإٗضجػ د٤ٜ٘ٔج فْذٔج ٛٞ ٓضلن ػ٤ِٚ ك٢ ثُؼوو.

:اىتجارج اىخارجيح - ب
1
  

ص٘لـ٤ي صـؼجٓلاصي ثُضؾج٣ًز ثُو٤ُٝز هٕٝ صأم٤ٌ، ف٤ظ ٣وضٌؿ   َُدجة٘ٚ، ثُؾَثةٌ، ٣ؼٖٔ  -ٓظٌف ثُْلاّ 

 :موٓجس ٣ٌّؼز ٝكؼّجُز ٖٓ

  ّٝجةَ ثُوكغ ػ٠ِ ثُْٔضٟٞ ثُو٢ُٝ : ثُؼ٤ِٔجس ثُْٔض٘و٣زّ ؛     • 

 .ثُذ٤ٌ٘زثُضؼٜوثس ٝ مطجدجس ثُؼٔجٕ      • 
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:الادخارو  الاستثَار -ج  
1

 

ف٤ظ ٣وضٌؿ ثٌُثؿذ٤ٖ ك٢ ص٤ٔ٘ز ًأُ ٓجُْٜ أٝ ثّضغٔجً كجةغ ٤ُّٞضْٜ  ُٚٔضؼج ٣٤ِٓووّ ثُٔظٌف 

 :ملاٍثُؾَثةٌ فٍِٞ آٓ٘ز ٖٓ  -ٓظٌف ثُْلاّ 

  ؛ ثلاّضغٔجًثًضضجح ّ٘وثس      • 

 أ٤٘ٓض٢ ( ؛ )ثُضٞك٤ٌ كضـ هكضٌ      • 

 ..، ثُل ثلاّضغٔجًفْجدجس      • 

: اىخذٍاخ -د 
2
  

، موٓجس صضٞثكن ٝ ٓؼج٤٣ٌ ٓظٌك٤ز  ٍدجة٘ٚ ٝ ٓضؼج٤ِٓٚ ثُؾَثةٌ صقش صظٌف -٣ؼغ ٓظٌف ثُْلاّ 

  : ٓؼجطٌر ٝ صو٤٘جس ػج٤ُٔز ٓذضٌٌر

  

  موٓز صق٣َٞ ثلأٓٞثٍ ػٖ ؽ٣ٌن أهٝثس ثُوكغ ث٢ُ٥ ؛     • 

 " ثُْلاّ ٓذجشٌ " ؛ ثُنوٓجس ثُٔظٌك٤ز ػٖ دؼو      • 

 موٓز ثلإ٤ٔ٣َ ٣ّٞلش " ٣ّٞلض٢ " ؛     • 

 ٤ٗٝز " آٓ٘ز " ؛دطجهز ثُوكغ ثلإٌُضٌ     • 

 ؛ "E-Amina" ثلاٗضٌٗشموٓز ثُوكغ ػذٌ      • 

  مَثٗجس ثلأٓجٗجس " أٓجٕ " ؛     • 

  ٓج٤ً٘جس ثُوكغ ث٢ُ٥ ؛     • 

 ... ٓج٤ً٘جس ثُظٌثف ث٢ُ٥ ، ثُل     • 
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 الإطار اىقاّىّي في اىجزائز:  اىَثحث اىثاّي

 ثلأّْٜ ٝ ثُْ٘وثس ك٢ ثُؾَثةٌ هجٕٗٞ اىَطية الأوه:

 صؼضذٌ ثلأّْٜ ٝ ّ٘وثس ثلاّضقوجم أًذٌ كتض٤ٖ ٖٓ ثُو٤ْ ثُٔ٘وُٞز ، ٝ هو ىًٌٛج ثُٔشٌع ثُؾَثة١ٌ ك٤ٔج ٢ِ٣:

 ٝ ٣ضؼٖٔ ٓج ٢ِ٣:

 : قاّىُ الأسهٌ

ٗض٘جُٝٚ ٖٓ ملاٍ ٓج٢ِ٣
1

: 

 :تعزيف اىسهٌ حسة اىقاّىُ اىجزائزي - أ

دوُٞٚ "ثُْْٜ ٛٞ ّ٘و هجدَ ُِضوثٍٝ صظوًٙ شًٌز 517ًٌٌٓ04ػٌكٚ ثُٔشٌع ثُؾَثة١ٌ ك٢ ثُٔجهر 

ثُْْٜ ٣ؼط٢ ُقجِٓٚ ثُؼو٣و ٖٓ  " ٝ فْخ ثُوجٕٗٞ ثُؾَثة١ٌ كئْٕٓجٛٔز ًضٔغ٤َ ُؾَء ٖٓ ًأّٔجُٜج

ٝ ُٚ إٔ ٣٘جٍ ٗظ٤خ ٖٓ أًدجؿ ثُشًٌز  ،ٖٓ ػٜٔ٘ج فوٚ ك٢ إٔ صضقوه ْٓؤ٤ُٝضٚ دووً ه٤ٔز أّٜٔٚ ،ثُقوٞم

ي ٝ لا ٣ؾٍٞ إؽذجً ىُٝ ُٚ إٔ ٣ضظٌف ك٢ أّٜٔٚ ًأطَ ػجّ ًِٔج أًثه  ،أًدجفجٓج فووش ثُشًٌز إىث 

 إىثٝ ،ٝ ُٚ إٔ ٣ْضٌه فظضٚ أٝ ٓج دو٢ ٜٓ٘ج ػ٘و ثٗوؼجء ثُشًٌز ،ثُْٔجْٛ ػ٠ِ صٌى ثُشًٌز دـ٤ٌ إًثهصٚ 

ُي ٣ؼط٢ ُٚ فن ك٢ إهثًر ثُشًٌز ػٖ ؽ٣ٌن فؼًٞ ىٙ فوٞهٚ ثُٔج٤ُز كجٕ ثُْْٜ دئػجكز إ٠ُ يًجٗش ٛ

 هثًر.ُؼؼ٣ٞز ٓؾِِ ثلإٝ ثُضٌشـ  شضٌثى ك٢ ٓوثُٝضٜجثلأؼ٤جس ثُؼ٤ٓٞٔز ٝ ثُؾ

 خصائص اىسهٌ في اىقاّىُ اىتجاري اىجزائزي: - ب

 . ثُٔشٌع ثُؾَثة١ٌ ُْ ٣شٌؽ فو أه٠ٗ ُو٤ٔز ثُْْٜ:إٕ صْج١ٝ ه٤ٔز ثلأّْٜ  -

ثُْٔجٝثر ك٢ ٝ ٣ضٌصخ ػ٠ِ صْج١ٝ ه٤ٔز ثلأّْٜ ثُْٔجٝثر ك٢ ثُقوٞم ثُض٢ ٣ٔ٘قٜج ثُْْٜ ٝ ًيُي 

 ثس.ثُٔشٌع أؽجٍ إطوثً ثٓض٤جٍ ف٤ظ إٔ ٙ ثُْٔجٝثر ٤ُْش ٖٓ ثُ٘ظجّ ثُؼجّ يإلا إٔ ٛ ،ثلاُضَثٓجس

ٝ ،إٕ ػوّ هجد٤ِز ثُْْٜ ُضؾَةز لا صٔ٘غ إٔ ٣ٔضِي ػور أشنجص ّْٜ ٝثفو :هجد٤ِز ثُْْٜ ُضؾَةز ػوّ  -

ث صٞك٢ ْٓجْٛ ٝ آُش ٤ٌِٓز ىْٜٓ٘ كجٙ ثُقجُز إٔ ٣ٔغِْٜ صؾجٙ ثُشًٌز شنض ٝثفو يٌُ٘ٚ ٣ضؼ٤ٖ ك٢ ٛ

كجٕ ثُْْٜ لا ٣ضؾَأ ػ٤ِْٜ ٝ لا ٣ٌٕٞ ٌَُ ْٜٓ٘ طٞس ك٢  ،ثُْْٜ ثُي١ ًجٕ ٣قِٔٚ إ٠ُ ػور ًٝعز
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ؽٔؼ٤ز ثُْٔج٤ٖٔٛ دَ ٣ضٞؽخ ػ٤ِْٜ إٔ ٣ضلوٞث ػ٠ِ ثمض٤جً ٖٓ ٣ذجشٌ ػْٜ٘ ثُقوٞم ثُض٢ ٣نُٜٞج 

 .إ٣جْٛ ثُْْٜ ثًُٔٞٝط

قَٔ ثُْٔجْٛ ٖٓ ثُو٣ٕٞ ٝ ثلاُضَثٓجس ثُٔضٌصذز ػ٠ِ لا ٣ض: قوه ْٓؤ٤ُٝز ثُْٔجْٛ دو٤ٔز ثُْْٜص -

 .ثُشًٌز إلا دووً ٓج ٣ٌِٔٚ ٖٓ أّْٜ ك٢ ًأُ ٓجٍ ثُشًٌز

 أحناً تذاوه الأسهٌ -ج

هٕٝ ثُقجؽز إ٠ُ ثُقظٍٞ ػ٠ِ  ،ثُـ٤ٌ ك٢ أ١ ٝهش ٣شجء ٣ؾٍٞ ُِْٔجْٛ إٔ ٣٘وَ ٤ٌِٓز أّٜٔٚ إ٠ُ -

ؽجُٔج ،ُي فَ ثُشًٌز آٝ صنل٤غ ًأُ ٓجُٜجىٝهٕٝ إٔ ٣ضٌصخ ػ٠ِ  ،ٓٞثكوز ثُْٔج٤ٖٔٛ ث٥م٣ٌٖ

 .هثةٔج ٓقَ ثُْٔجْٛ ك٢ ٤ٌِٓز ثلأّْٜ إٔ ٛ٘جى ٖٓ ٣قَ

٣ٍجهر ًأُ ثُٔجٍ  ٝ ك٢ فجُز ،ٝصٌٕٞ ثلأّْٜ هجدِز ُِضوثٍٝ دؼو صو٤و ثُشًٌز ك٢ ثُْؾَ ثُضؾج١ً -

ٍ ثُٞػٞه ٝ ٣قظٌ صوثٝ،ٙ ث٣َُجهريُٜ صٌٕٞ ثلأّْٜ هجدِز ُِضوثٍٝ ثدضوثء ٖٓ صج٣ًل ثُضْو٣و ثٌُجَٓ

دٔ٘جّذز ٣ٍجهر ًأُ ٓجٍ شًٌز ًجٗش أّٜٜٔج ثُوو٣ٔز هو  ص٘شأث ًجٗش أّٜٔج إىٓج ػوث  ،دجلأّْٜ

ٖٓ ثُوجٕٗٞ ثُضؾج١ً 517ًٌٌٓ71ُي ٝكوج ُ٘ض ثُٔجهر ىٝ  ،ثُو٤ْ ّؾِش ك٢ صْؼ٤ٌر دًٞطز

ثُٔجهر  ثلأّْٜ هجدِز ُِضوثٍٝ دؼو فَ ثُشًٌز إ٠ُ ؿج٣ز ثمضضجّ ثُضظل٤ز ٝكوج ُ٘ض ثُؾَثة١ٌ ٝ صذو٠

517ًٌٌٓ57 

 ٝ ٗؾو علاط ؽٌم ُِضوثٍٝ ٝ ثُٔضٔغِز ك٤ٔج ٢ِ٣:طزيقح تذاوه الأسهٌ:  -د

٣و٤وٛج ك٢ ّؾلاس  ،٤ٌِٓضٜج ٝ صغذش ،ٝ ٢ٛ ثلأّْٜ ثُض٢ صقَٔ ثّْ ثُْٔجْٛ ،ثلأّْٜ ثلا٤ّٔزاولا: -

ٙ ثلأّْٜ ي٣ضْ ٗوَ ٤ٌِٓز ٛ،ثُضش٣ٌؼجس ثُشًٌز ٝ ٢ٛ صٔغَ ثُشٌَ ثلأّج٢ّ ُلأّْٜ ك٢ ؿجُذ٤ز

ثلأّْٜ ٖٓ  ٙ ثُط٣ٌوز ٓوًٌر ُقٔج٣ز ثُشًٌز ٝ فِٔزيٝ ٛ ،دط٣ٌوزصـ٤ٌ ثُو٤و ك٢ ّؾلاس ثُشًٌز

ٝ  ،لأًضٌ ٖٓ شنض ٝثفو أٝ ٖٓ ثُضظٌكجس ثُض٢ صظوً ٖٓ ثُْٔجْٛ ،إمطجً ثُؼ٤جع أٝ ثٌُْهز

 ْ.ث ثلأٌٓ ٖٓ صَثفْ د٤ٜ٘يٓج ٣ْضضذغ ٛ

 ٤ٔ٣َٛجًهْ ٓضَِْْ صقَٔ ػ٠ِ  دَ،جْٛ ثلأّْٜ ثُض٢ لا صقَٔ ثّْ ثُْٔٝ ٢ٛ ُقجِٜٓج  ثلأّْٜثاّيا: -

 .ٙ ثلأّْٜ دو٤ٞه ٓؼ٤٘ز يٓغَ ٛطوثًأؽجٍ ثُٔشٌع ثُؾَثة١ٌ إٝ هو  ،ػٖ دو٤ز ثلأّْٜ

٣ظوً لأٌٓ شنض ٓؼ٤ٖ ٝ ٣يًٌ ك٤ٚ ثّْ ثُْٔجْٛ ٓوٌٝٗج  ٝ ٛٞ ثُْْٜ ثُي١،ثلأّْٜ لأٌٓ ثاىثا:  -

ٝ صؾوً ، ٝ ٢ٛ ٗجهًر ػ٠ِ طؼ٤و أمو ثُضش٣ٌؼجس دٜج ،٤ٌِٓضٜج دجُضظ٤ٌٜ ٝ ص٘ضوَ ،دشٌؽ ثلأٌٓ

 ،كوجد٤ِز ثلأّْٜ ُضوثٍٝ إ٠ُ إٔ ثُلوٜجء ٤ٔ٣َٕٝ د٤ٖ ثُوجد٤ِز ُِضوثٍٝ ٝ د٤ٖ ثُوجد٤ِز ُِضق٣َٞ ثلإشجًر

أ١ ثُو٤و ك٢ ّؾلاس  ،ثُضؾج١ً ثُْجدن د٤جٜٗج صؼ٢٘ إٌٓج٤ٗز صوثُٜٝج دجُطٌم ثُض٢ هًٌٛج ثُوجٕٗٞ
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أٓج ثُوجد٤ِز ُِضق٣َٞ كضوضظٌ ػ٠ِ هجد٤ِز ثُْْٜ ُلاٗضوجٍ ٝكوج ُقٞثُز ،ثُضظ٤ٌٜثُشًٌز أٝ ثُٔ٘جُٝز أٝ 

 ٢.ُٔوًٌر ك٢ ثُوجٕٗٞ ثُٔوٗ  ثُقن

 ثلأّْٜ لا صٌٕٞ هثةٔج دجُذ٤غ ٝ إٗٔج ٣ٌٖٔ إٔ ص٘ضوَ ٤ٌِٓز  ٝ صؾوً ثلإشجًر إ٠ُ إٔ ػ٤ِٔز ثٗضوجٍ ٤ٌِٓز

ً هٌثً ٖٓ ثُٔقٌٔز د٘جءث ػ٠ِ ًٜذز أٝ ٝط٤ز أٝ طوٝ ،أمٌٟ ٗجهِز ٤ٌُِِٔز ثلأّْٜ دضظٌكجس

ػ٤ِٜج فن  ًٔج ٣ْضط٤غ ثُْٔجْٛ دولا ٖٓ إٔ ٣٘وَ ٤ٌِٓز أّٜٔٚ إ٠ُ ثُـ٤ٌ إٔ ٣ٌصخ ،فؾَص٘ل٤ي١

 .ًٖٛ ػٔجٗج لأهثء ه٣ٖ ك٢ ىٓضٚ ُِـ٤ٌ

  إٓج ٓذجشٌر أٝ دٞثّطز شنظ٢،ػ٠ِ ثُشًٌز ثلاًضضجح لأّٜٜٔج ثُنجطز ٝ شٌثةٜج  ٣قظًٌٔج 

ثُٔجٍ  ؿ٤ٌ ثٗٚ ٣ؾٍٞ ُِؾٔؼ٤ز ثُؼجٓز ثُض٢ هًٌس صنل٤غ ًأُ ،صظٌف دجّٔٚ ُقْجح ثُشًٌز

ُي ٝكوج ،ٝىإدطجُٜج  إٔ صْٔـ ُٔؾِِ ثلإهثًر دشٌثء ػوه ٖٓ ثلأّْٜ هظو ،ؿ٤ٌ ثُٔذًٌ ُِنْجةٌ

ًٌٌٓ إ٠ُ إٌٓج٤ٗز 517ثُٔجهر  ًٔج أشجًس ،ٖٓ ثُوجٕٗٞ ثُضؾج١ً ثُؾَثة510١ٌٝ 517ُِٔجهر 

شًٌجس ثُض٢ صٌٕٞ أّٜٜٔج ٓوذُٞز ِدجُْ٘ذز ُ ُيىٝ  ،ؼٌٛجشٌثء ثُشًٌز لأّٜٜٔج ثُنجطز ُض٘ظ٤ْ ّ

 .ثلأًٝثم ثُٔج٤ُز ك٢ ثُضْؼ٤ٌر ث٤ٌُّٔز ُذًٞطز

 :قاّىُ اىسْذاخ -1

ٝ ٣شضَٔ ػ٠ِ ٓج٢ِ٣
1

: 

 :تعزيف اىسْذاخ حسة اىقاّىُ اىجزائزي - أ

 ٓو٤ٗٞ٣زفن  دأٗٚ طي ٌٓضٞح هجدَ ُِضوثٍٝ ٝ ٣ؼط٢ ُقجِٓٚ هو ػٌكٚ ثُٔشٌع ثُؾَثة١ٌ ثُْ٘و ًٔج ٢ِ٣،

ث ثُو٣ٖ ك٢ ث٤ُٔؼجه ثُٔضلن يه٤ٔز ٛ هذَ ثُشًٌز ثُٔوضٌػز ٓغ ثُقن ك٢ ثُقظٍٞ ػ٠ِ كجةور ٝ ثّضٌهثه ٖٓ 

 .ػ٤ِٚ

 أحناً إصذار اىصنىك: - ب

إ٠ُ  ػ٠ِ ٓؾٔٞػز ٖٓ ثُشٌٝؽ ثُٞثؽخ صٞثكٌٛج فض٠ صضٌٖٔ ثُشًٌز ٖٓ ثُِؾٞء ثُؾَثة١ٌ ثُوجٕٗٞ ٗض

 ك٤ٔج ٢ِ٣: ثُض٢ صضٔغَ ، ٣ٍٝجهر ًأُ ٓجُٜج ػٖ ؽ٣ٌن إطوثً ثُْ٘وثس
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ُِْٔج٤ٖٔٛ  دوُٞٚ" صٌٕٞ ثُؾٔؼ٤ز ثُؼجٓز 517ًٌٌٓ40ٗض ثُٔشٌع ثُؾَثة١ٌ ك٢ ٗض ثُٔجهر  -

ٝ ٣ؾٍٞ ُٜج إٔ  ،ُييثُْٔجؿ د أٝ ٓؤِٛز ٝفوٛج ُضو٣ٌٌ إطوثً ّ٘وثس ثلاّضقوجم ٝ صقو٣و شٌٝؽٜج

 ".صلٞع ِّطجصٜج إ٠ُ ٓؾِِ ثلإهثًر أٝ ٓؾِِ ثٌُٔثهذز

ُؾأس ثُشًٌز إ٠ُ ثلاهمجً  ىثإ"715ًٌٌٓ86 ُي ٗظش ثُٔجهرىٝ ك٢  ،ثلإطوثًو٤جّ دؼ٤ِٔز إشٜجً ثُ -

شٌٝؽ ثلإطوثً ٝ صقوه إؽٌثءثس ثلإشٜجً ػٖ  ،شٜجًثلإدئؽٌثءثس  ك٤ضؼ٤ٖ ػ٤ِٜج هذَ ثلاًضضجح ثُو٤جّ

 ؽ٣ٌن ثُض٘ظ٤ْ ."

 لاًضضجح  ثُٞكجء دٌَ ًأُ ثُٔجٍ ثُٔظوً ٖٓ هذَ ثُْٔج٤ٖٔٛ هذَ ثصنجى هٌثً ؽٌؿ ثُْ٘وثس ػًٌٝر -

ٝ ثُض٢  ،ثُٔٞؽٞهر ٓ٘و ّ٘ض٤ٖ ٝ لا ٣ْٔـ دئطوثً ّ٘وثس ثلاّضقوجم إلا ُشًٌجس ثُْٔجٛٔز ،ثُؼجّ

ٖٓ 517ًٌٌٓ48ُي ٗظش ثُٔجهر ىٝ ك٢ ،أػوس ٓٞثٍٗض٤ٖ طجهم ػ٤ِٜج ثُْٔج٤ٖٔٛ دظلز ٓ٘ضظٔز

ٙ ثُشٌٝؽ ػ٠ِ إطوثً ّ٘وثس يػوّ صطذ٤ن ٛ ٠ُٓغ ثلإشجًر إ ،ثُوجٕٗٞ ثُضؾج١ً ثُؾَثة١ٌ

أٝ  ،ثُوُٝز أٝ ٖٓ ثلأشنجص ثُٔؼ٣ٞ٘ز ثُنجػؼز ُِوجٕٗٞ ثُؼجّ ثُض٢ صْضل٤و إٓج ػٔجٗج ٖٓ ،ثلاّضقوجم

 صْضٞك٢ ثُشٌٝؽ ثلأم٤ٌر ثُْجدوز ٝ لا صطذن ػ٠ِ إطوثً ّ٘وثس ثلاّضقوجم ػٔجٗج ٖٓ شًٌجس

ي ُىٝ ًَ  ،ثُؼجٓز ثٌُٔٛٞٗز دٔٞؽخ ّ٘وثس ه٣ٖ ػ٠ِ ىٓز ثُوُٝز أٝ ىٓز ثفو ثلأشنجص ثُٔؼ٣ٞ٘ز

ؾجٍٝ ضًٔج لا ٣٘ذـ٢ إٔ ص ،ُؾَثة١ٌ ٖٓ ثُوجٕٗٞ ثُضؾج5١ًٝ 8كوٌر 517ًٌٌٓ48دٔوضؼ٠ ثُٔجهر 

 ه٤ٔز ًأُ ثُٔجٍ عِغ٢و٤ٔز ث٤ٌُِز ُِْ٘وثس ثُ

 اىَطية اىثاّي: قاّىُ اىصنىك اىَقتزح في اىجزائز

ٓٞػٞع ثُظٌٞى ٝ مٌؽش د٘ضجةؼ فٍٞ ٛيٙ ثُوًثّز، د٘جء ػ٠ِ  دؼغ ثُؾٜجس ثُٔنضظزهًّش       

 ٓؾٔٞػز ٖٓ ثُٔؼج٤٣ٌ :

 ٍعىقاخ صْاعح اىصنىك الإسلاٍيح في اىجزائز: -0

ٖٓ ثُٔؼِّٞ إٔ ؿ٤جح ثلإؽجً ثُوج٢ٗٞٗ ٝ ثُضش٣ٌؼ٢ ثُي١ ٣٘ظْ ػَٔ ثُظٌٞى ك٢ ثُؾَثةٌ ػجةوج ًذ٤ٌث ك٢ 

هجٕٗٞ ثُ٘وو ٝ ثُوٌع ثُؾَثة١ٌ أفٌجٓج صٌثػ٢ صلؼ٤َ ثُضؼجَٓ دجُظٌٞى ثلإّلا٤ٓز، ف٤ظ ُْ ٣ضؼٖٔ 

ثُؼٞثدؾ ثُشٌػ٤ز ُِ٘ظجّ ثُٔج٢ُ ثلإّلا٢ٓ ٝ مجطز ثُظٌٞى ثلإّلا٤ٓز، ٝ ٣ٌٔ٘٘ج ثُوٍٞ إٔ أًذٌ ػجةن 

ثلاػضٌثف ثُوج٢ٗٞٗ دجُظ٘جػز ثلإّلا٤ٓز دظلز شجِٓز، ٝٗيًٌ ٣ٞثؽٚ صطذ٤ن ثُظٌٞى ثلإّلا٤ٓز ٛٞ ؿ٤جح 

 أْٛ ٛيٙ ثُٔؼٞهجس :
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 ثلإّلا٤ٓز ػ٠ِ ٝ ثُوٌع: ؿ٤جح صجّ ُؼوٞه ثُض٣َٞٔ ثلإّلا٢ٓ ٝ ثُض٢ صظوً ثُظٌٞى  هجٕٗٞ ثُ٘وو

ثُٔضؼِن  2003ثٝس 26ٓؤًك ك٢  11-03ٝ ثلأٌٓ  90/10أّجّٜج ٝ ىُي دجٌُؽٞع إ٠ُ ثُوجٕٗٞ ًهْ 

 دجُ٘وو ٝ ثُوٌع.

 دًٞطز ثُؾَثةٌ: ًكؼش ُؾ٘ز ص٘ظ٤ْ ٝ ٌٓثهذز ػ٤ِٔجس ثُذًٞطزCOSOB إهًثػ ثُظٌٞى ،

ثلإّلا٤ٓز صقش ٠ْٔٓ )ثُْ٘وثس ثلإّلا٤ٓز( ػٖٔ ثُو٤ْ ثُٔ٘وُٞز ثُٔضوثُٝز ك٢ ثُْٞم ثُؾَثة٣ٌز 

 ىُي. ٓذًٌر ىُي دؼوّ ٝؽٞه ّ٘و هج٢ٗٞٗ دق٤َ

  َثُوجٕٗٞ ثُضؾج١ً: لا ٣ض٤ـ ثُوجٕٗٞ ثُضؾج١ً ثُؾَثة١ٌ إطوثً طٌٞى ثلإّضغٔجً دظلضٜج صٔغ

طلز ثُْٔج٤ٖٔٛ، كجُو٤ْ ثُٔ٘وُٞز ثُض٢ صض٤ـ  فوٞم ٤ٌِٓز ٓضْج٣ٝز ثُو٤ٔز هٕٝ إٔ ٣ٌٕٞ ُقجِٜٓج

ثُوجٕٗٞ ُشًٌجس ثلأّْٜ إطوثًٛج أّْٜ أٝ شٜجهثس ثّضغٔجً صٔغَ ٤ٌِٓز ك٢ ًأُ ٓجٍ ثُشًٌز أٝ 

 ّ٘وثس دٔنضِق أٗٞثػٜج صٔغَ ه٣ٜٞٗج ػ٤ِٜج.

  هجٕٗٞ ثُؼٌثةخ: إٕ إطوثً طٌٞى إّلا٤ٓز هجةٔز ػ٠ِ ط٤ؾ ثُذ٤ٞع ًجُذ٤غ ث٥ؽَ ٝ ثُِْْ ٝكن

ُِوٞثػو ثُشٌػ٤ز دظلضٜج ط٤ؾ ٗجهِز ٤ٌُِٔز أػ٤جٕ هو صؤه١ إ٠ُ ٓؼجِٓز ػ٣ٌذ٤ز ٓؾقلز دقن ٛيٙ 

ثُذ٤غ ثلأهٝثس إىث ٓج هًٞٗش د٘ظ٣ٌضٜج ثُضو٤ِو٣ز،أ١ إى ؽذوش ػ٤ِٜج ثلأفٌجّ ثُؼ٣ٌذ٤ز ثُنجطز دؼوٞه 

ٝ ثُي١ ّٞف ٣طذن ػ٠ِ عٖٔ ثُذ٤غ أٝ ثلإّضظ٘جع كئٗٚ ٤ّؤعٌ ػ٠ِ ص٘جك٤ْز ٛيٙ ثلأهثر ٓوجًٗز 

دـ٣ٌٔضٜج ثُضو٤ِو٣ز
1
. 

 قاّىّيح حىه إدراج اىصنىك الإسلاٍيح في اىجزائز:اى الاقتزاحاخ -9

 فٍٞ إطوثً ٝ ثُضؼجَٓ دجُظٌٞى ثلإّلا٤ٓز ك٢ ثُْٞم ثُٔج٤ُز ثُؾَثة٣ٌز ٝ ٣يًٌ ٜٓ٘ج: ثُقٍِٞ ثُٔوضٌفز

  ػًٌٝر ٝػغ ٗظجّ هج٢ٗٞٗ ٝ صش٣ٌؼ٢ ٝ ػ٣ٌذ٢ مجص ٣٘ظْ ػ٤ِٔز إطوثً ٝ صوثٍٝ  ثُظٌٞى

 ثلإّلا٤ٓز.

  ٚدؼوٞه ثُض٣َٞٔ ثلإّلا٤ٓز)ػوٞه ثُٔشجًًز ٝ  ثلاػضٌثفإػجكز د٘و ك٢ هجٕٗٞ ثُ٘وو ٝ ثُوٌع ٣ضْ ك٤

 ثُٔؼجًدز ٝ ثلإؽجًر....ٝ ؿ٤ٌٛج(

  ٝػغ ٗظجّ ٌُٔثهذز ثفضٌثّ ٛيٙ ثُٔؤّْجس ُِؼٞثدؾ ثُشٌػ٤ز ك٢ إطوثًٛج ٝ صؼجِٜٓج دجُظٌٞى

 ثلإّلا٤ٓز.

  إهًثػ ٓجهر ك٢ هجٕٗٞ ثُؼٌثةخ صقوه ثُٞػجء ثُؼ٣ٌذ٢ ثُٔطذن ػ٠ِ ثُظٌٞى ثلإّلا٤ٓز ٓغ إٌٓج٤ٗز

 إػلجةٜج ُضشؾ٤غ ثُضؼجَٓ دٜج.

                                                           
1

واقع الصكوك الإسلامٌة وآفاق تطبٌقها فً الجزائر ، مإتمر حول صبغ التموٌل الإسلامً، عنوان المداخلة "أنور سٌكو،بلغماري مولاي ابراهٌم 

 .>0"،الجزائر ص



 019 الجزائر-الفصل الثالث: دراسة تطبٌقٌة حول الصكوك مصرف السلام

 
 

 .ٖثُضقو٣و ثُوه٤ن ُِطذ٤ؼز ثُوج٤ٗٞٗز ُِظٌٞى ًأهٝثس ٤ٌِٓز ٝ ٤ُِ ه٣ 

  صقو٣و ٓظجهً ثُوجٕٗٞ ثُٔطذن ػ٠ِ ٛيٙ ثُظٌٞى) ثُش٣ٌؼز ثلإّلا٤ٓز، ٝ ثُوجٕٗٞ ثُنجص

 دجُظٌٞى(.

  ًّّٞ ٖٓ صش٤ٌَ إٓج ٤ٛتز فِٔز ثُظٌٞى ك٢ ًَ إطوثً أٝ ٤ٛتز ٝؽ٤٘ز ػجٓز  ُٓٔٞز ٖٓ ؽَء

 ثلإطوثً.

 ُٔضؼِن دجُشٌٝؽ ثُٔظٌك٤ز )أّؼجً ثُنوٓجس ثُٔج٤ُز ثلإّلا٤ٓز( دجُْٔجؿ دئهًثػ صؼو٣َ ثُض٘ظ٤ْ ث

 ثُؼٞثةو ثُٔضـ٤ٌر ُِظٌٞى ٝ ثُؼجةو

  ثُو٤جّ دضؼو٣َ هج٢ٗٞٗ ٣ْٔـ دئٗشجء ثُشًٌز ىثس ثُـٌع ثُنجص ٝ ثُض٢ صؼٌف دجلإٗؾ٣َ٤ِز دـ

"S.P.V" ر٢ٛ ثمضظجً ُـ "special purpose vehicle ٌٕٞثُشًٌز "، ٢ٛٝ ؿجُذج ٓج ص

ثُٔظوًر ُِظٌٞى، إى صشض١ٌ ثلأطٍٞ ٓقَ ثُضظ٤ٌي ٖٓ ثُشًٌز ثُٔ٘شب ُضض٠ُٞ ػ٤ِٔز 

ث٤ٌَُٜٔ(، ٝهو صٌٕٞ ٤ًِٝز ثلإطوثً ػٖ ثُشًٌز ثُٔ٘شب ػ٠ِ أّجُ ؿوو ثًُٞجُز  ثلإطوثً)ثُضظ٤ٌي

.دجلاّضغٔجً) ثُضظ٤ٌي ثُذ٤ْؾ(
1

 

 اىصنىك صذارإاىَطية اىثاىث: ّشزج 

 :رتعزيف ّشزج الإصذا -0

صٔغَ ثُوػٞر ثُض٢ ٣ٞؽٜٜج ٓظوًٛج إ٠ُ ثٌُٔضضذ٤ٖ ، دق٤ظ ٣ٔغَ ثلإًضضجح ك٢ ثُظي ثلإ٣ؾجح، أٓج ثُوذٍٞ 

كٜٞ ٓٞثكوز ثُؾٜز ثُٔظوًر، إلا إىث طٌُؿ ك٢ ٗشٌر ثلإطوثً أٜٗج ث٣ؾجح كضٌٕٞ ف٤٘تي إ٣ؾجدج ٝ ٣ٌٕٞ 

ثلاًضضجح هذٞلاا 
2
. 

صضؼٖٔ د٤جٗجس ٝ شٌٝؽ إطوثً طٌٞى ثُض٣َٞٔ ثلإّلا٢ٓ ٝ  ٝ ٓ٘ٚ ٗشٌر ثلإطوثً ٢ٛ ػذجًر ػٖ  ٝع٤وز

 أفٌجٜٓج.

 شزوط اىىاجة ٍزاعاتها في ّشزج الإصذار:ا -2

صْٜ ثُشٌػ٤ز، ٝفوٞهْٜ ٝ إٔ صضؼٖٔ ٗشٌر ثلإطوثً شٌٝؽ ثُضؼجهو، د٤جٗجس ثُٔشج٤ًًٖ ، طلج -

 ٝثؽذجصْٜ، ٝ ًيث شٌٝؽ صؼ٤٤ْٜ٘ ٝ ػَُْٜ.

 .صقو٣و ثُؼوو ثُض٢ صظوً ثُظٌٞى ػ٠ِ أّجّٚ -

                                                           
1

 .=0أنور سٌكو، بلغماري مولاي ابراهٌم ، مرجع سابق،ص 
2
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إٔ ٣ٌٕٞ ثُؼوو ثُي١ أطوً ثُظي ػ٠ِ أّجّٚ ْٓضٞك٤ج لأًًجٗٚ ٝ شٌٝؽٚ، ٝثٕ لا ٣٘جك٢ ٓوضؼجٙ أٝ  -

 ٣نجُق أفٌجٓٚ.

إٔ ٣٘ض ك٢ ثُ٘شٌر ػ٠ِ ثلاُضَثّ دأفٌجّ ٝ ٓذجها ثُش٣ٌؼز ثلإّلا٤ٓز، ٝػ٠ِ ٝؽٞه ٤ٛتز شٌػ٤ز  -

 ٤يٙ ؽٞثٍ ٓوصٚ.صؼضٔو آ٤ُز ثلإطوثً ٝ صٌثهخ ص٘ل

٣ؾخ إٔ ص٘ض ثُ٘شٌر ػ٠ِ ٓشجًًز ٓجُي ًَ طي ك٢ ثُـْ٘ ٝ إٔ ٣ضقَٔ ثُـٌّ دْ٘ذز ٓج صٔغِٚ  -

 طًٌٞٚ ٖٓ فوٞم ٓج٤ُز .

لا ٣ؾخ إٔ صشضَٔ ثُ٘شٌر ػ٠ِ أ١ ٗض ٣ؼٖٔ دٚ ٓظوً ثُظي ُٔجٌُٚ ه٤ٔز ثُظي ثلإ٤ّٔز ك٢ ؿ٤ٌ  -

 فجلاس ثُضؼو١ ٝ ثُضوظ٤ٌ.

نظ٤ز  ٓووٓز ٖٓ ؽٌف ٓظوً ثُظي ٣ٌٖٔ ُ٘شٌر ثلإطوثً إٔ صقض١ٞ ُؼٔجٗجس ػ٤٘٤ز أٝ ش -

 ُٔجٌُٚ ٝ ىُي ُؼٔجٕ ْٓؤ٤ُٝضٚ ك٢ فجلاس صؼو٣ٚ أٝ صوظ٤ٌٙ.

٣ؾٍٞ إٔ صظوً ثُظٌٞى ٥ؽجٍ هظ٤ٌر ، أٝ ٓضّٞطز، أٝ ؽ٣ِٞز دجُؼٞثدؾ ثُشٌػ٤ز ، ٝهو صظوً   -

 ثُظٌٞى هٕٝ صقو٣و أؽَ، ٝىُي فْخ ثُؼوو ثُي١ صظوً ثُظٌٞى ػ٠ِ أّجّٚ.

ى ؽ٣ٌوز ٓشٌٝػز ُِضقٞؽ ٖٓ ثُٔنجؽٌ ، أٝ أٝ فِٔز ثُظ٣ٌٞؾٍٞ إٔ ٣٘ظْ ٓظوً ثُظٌٞى  -

ُِضنل٤ق ٖٓ صوِذجس ثُؼٞثةو ثٍُٔٞػز)ثفض٤جؽ٢ ٓؼوٍ ثُض٣ٍٞغ(، ٓغَ إٗشجء ط٘وٝم صأ٤ٖٓ إّلا٢ٓ 

دْٔجٛٔجس ٖٓ فِٔز ثُظٌٞى
1
. 

 :تذاوه اىصنىك و استزدادها -3

٣ؾٍٞ صوثٍٝ ثُظٌٞى ٝثّضٌهثهٛج إىث ًجٗش صٔغَ فظز شجةؼز ك٢ ٤ٌِٓز ٓٞؽٞهثس ٖٓ أػ٤جٕ أٝ  -

 ٓ٘جكغ أٝ موٓجس، دؼو هلَ دجح ثلاًضضجح ٝ صنظ٤ض ثُظٌٞى ٝ دوء ثُ٘شجؽ .

ك٢ ثُظٌٞى ثُوجدِز ُِضوثٍٝ ٣ؾٍٞ إٔ ٣ضؼٜو ٓظوً ثُظي ك٢ ٗشٌر إطوثً ثُظٌٞى، دشٌثء ٓج  -

دؼو إصٔجّ ػ٤ِٔز ثلإطوثً دْؼٌ ثُْٞم، ٌُٖٝ لا ٣ؾٍٞ إٔ ٣ٌٕٞ ٣ؼٌع ػ٤ِٚ ٖٓ ٛيٙ ثُظٌٞى ، 

 ٝػو ثُشٌثء دجُو٤ٔز ثلإ٤ّٔز ُِظي.

 ٣ؾٍٞ صوثٍٝ ثُظٌٞى دأ١ ؽ٣ٌوز لا صنجُق ثُشٌع. -

٣ؾٍٞ صوثٍٝ طٌٞى ٤ٌِٓز ثُٔٞؽٞهثس ثُٔؤؽٌر أٝ ثُٔٞػٞهر دجّضتؾجًٛج ٓ٘ي ُقظز إطوثًٛج دؼو  -

 أؽِٜج. صِٔي فِٔز ثُظٌٞى ُِٔٞؽٞهثس ٝ فض٠ ٜٗج٣ز

٣ؾٍٞ ثّضٌهثه طٌٞى ٤ٌِٓز ثُٔٞؽٞهثس ثُٔؤؽٌر ٖٓ ٓظوًٛج هذَ أؽِٜج دْؼٌ ثُْٞم، أٝ دجُْؼٌ  -

 هثه.جَٓ ثُظي ٝ ٓظوًٙ، ف٤ٖ ثلاّضٌثُي١ ٣ضٌثػ٠ ػ٤ِٚ ف
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صوثٍٝ طٌٞى ٤ٌِٓز ٓ٘جكغ ثلأػ٤جٕ )ثُٔٞؽٞهثس( ثُٔؼ٤٘ز هذَ إػجهر إؽجًر صِي ثلأػ٤جٕ، كئىث  ٣ؾٍٞ -

أػ٤وس ثلإؽجًر ًٔج ثُظي ٓٔغلا ُلأؽٌر، ٝ ٢ٛ ف٤٘تي ه٣ٖ ك٢ ىٓز ثُْٔضأؽٌ ثُغج٢ٗ، ك٤نؼغ 

 ثُضوثٍٝ ف٤٘تي لأفٌجّ ٝ ػٞثدؾ ثُضظٌف ك٢ ثُو٣ٕٞ.

ثُٔؼ٤٘ز ٖٓ فجِٜٓج دؼو ثُضنظ٤ض ٝ هكغ عٖٔ ػ٤جٕ ٣ؾٍٞ ُِٔظوً إٔ ٣ْضٌه طٌٞى ٤ٌِٓز ٓ٘جكغ ثلأ -

ثلاًضضجح ّٞثء ًجٕ دْؼٌ ثُْٞم أٝ دجُغٖٔ ثُي١ ٣ضٌثػ٠ ػ٤ِٚ ثُؼجهوثٕ، ػ٠ِ إٔ لا ٣ٌٕٞ ٓذِؾ 

 ثلاًضضجح أٝ ٓذِؾ ثلإّضٌهثه ٓؤؽلا.

٣ؾٍٞ صوثٍٝ طٌٞى ٤ٌِٓز ثُنوٓجس ثُض٢ صْضٞك٠ ٖٓ ؽٌف ٓؼ٤ٖ هذَ إػجهر إؽجًر صِي ثُنوٓجس،  -

صوثٍٝ ٛيٙ ثُظٌٞى ك٢ فجٍ ٓج ًجٗش صْضٞك٠ ٖٓ ؽٌف ٓٞطٞف ك٢ ثُيٓز هذَ صؼ٤٤ٖ  ٝلا ٣ؾٍٞ

 ثُطٌف ثُض٢ صْضٞك٠ ٓ٘ٚ ثُنوٓز إلا دٌٔثػجر ػٞثدؾ ثُضظٌف ك٢ ثُو٣ٕٞ.

 ٣ؾٍٞ صوثٍٝ ٝ ثّضٌهثه طٌٞى ثلإّضظ٘جع ، ٝىُي ك٢ ٓور ثلاّضظ٘جع. -

 لا ٣ؾٍٞ صوثٍٝ طٌٞى ثُِْْ. -

 ص٤ِْْ دؼجػز ثٌُٔثدقز ُِٔشض١ٌ، أٓج هذَ ىُي ك٤ؾٍٞ ثُضوثٍٝ.لا ٣ؾٍٞ صوثٍٝ طٌٞى ثٌُٔثدقز دؼو  -

٣ؾٍٞ صوثٍٝ طٌٞى ثُٔشجًًز ٝ ثُٔؼجًدز ٝ طٌٞى ثًُٞجُز دجلاّضغٔجً، دؼو هلَ دجح ثلاًضضجح،  -

 ٝصنظ٤ض ثُظٌٞى ٝ دوء ثُ٘شجؽ.

٣ؾٍٞ صوثٍٝ طٌٞى ثَُٔثًػز ٝ ثُْٔجهجر دؼو هلَ دجح ثلاًضضجح ٝ صنظ٤ض ثُظٌٞى ٝ دوء ثُ٘شجؽ  -

 ىث ًجٕ فِٔز ثُظٌٞى ٓج٢ٌُ ثلأًع.إ

٣ؾٍٞ صوثٍٝ طٌٞى ثُٔـجًّز دؼو هلَ دجح ثلاًضضجح ٝصنظ٤ض ثُظٌٞى ٝ دوء ثُ٘شجؽ ّٞثء فِٔز  -

ثُظٌٞى ٓج٢ٌُ ثلأًع أّ ثُِٔض٤َٖٓ دجُـٌُ
1
. 

 اىَقتزحح عِ طزيق اىصنىكاىحيىه اىَثحث اىثاىث: 

ُْو فجُز ثُؼؾَ ػ٠ِ ْٓضٟٞ ثُن٣َ٘ز ثُؼ٤ٓٞٔز، ٗؼضذٌ ثُظٌٞى ًٔ٘ضٞػ ٗجؽـ دقٌْ صؾجًح ػور هٍٝ        

  .إّلا٤ٓز ًجٗش أٝ ؿ٤ٌٛج ثصنيصٚ فلا ُْو ػؾَٛج

 ٍذي إٍناّيح اىصنىك ىتَىيو عجز اىخزيْح اىعَىٍيحاىَطية الأوه: 

 ُوًثّز ىُي ٣ضْ ثُضطٌم إ٠ُ ٓج ٢ِ٣:  

 طزف اىجزائز ىتَىيو اىعجز اىذي عزفته اىخزيْح اىعَىٍيح: اىسثو اىَتثعح ٍِ -0
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تسبب فً دخول الجزائر فً ، و الذي 2014فً نهاٌة سنة  النفط سعار أ الانخفاض الذي عرفته أمام 

حالة عجز على مستوى خزٌنتها العمومٌة، وقد استخدمت الحكومة عدة مصادر لتموٌل هذا  العجز، كان 

 أهمها:

العم  الداخلً("، لٌؤتً "التموٌل  الاقتراض، ثم  "التموٌل الغٌر البنكً)ادات""صندوق ضبط الإٌر

مصدر تموٌلً  لصافً ، كما أضٌفالبنكً)الإصدار النقدي("، ثم  لجوء الدولة للاقتراض الخارجً ا

جدٌد و هو القرض الوطنً  للنمو الاقتصادي أو ما ٌعرف بـ "القرض السندي" و هو عبارة عن سندات 

 حكومة الجزائرٌة لتعوٌض النقص فً مواردها المالٌة.الصدرتها حكومٌة أ

، ٌجب الإشارة إلى أنها لم  تحقق :680الدولة سنة  أصدرتهاو عند الحدٌث عن القرض السندي الذي 

 % من عجز الخزٌنة العمومٌة.>0فٌها نسبة  الاكتتابالأهداف المرجوة منها، فقد غطت حصٌلة 

% من المجتمع الجزائري مسلم  فإن معٌار توافق صك الاكتتاب العام  مع ==ذلك و باعتبار أن  بلامق

لم  ٌؤخذ ذلك بعٌن الاعتبار المر  لكن القرض  السندي الإسلام  معٌار مهم  ٌجب أن ٌإخذ بعٌن الاعتبار. 

 .1تلقائٌا رغم  ارتفاع معدل العائد الذي أدى بالمعنٌٌن التخلً عنها

 

 :سعودٌة فً مجال إصدار الصكوكعرض تجربة ال -2

باعتبار أن المملكة العربٌة السعودٌة من أكبر منتجً النفط فً العالم ، فقد تؤثرت هً الأخرى بانهٌار 

 .:680-6809اسعاره ، و ٌتجلى ذلك من خلال العجز الذي شهدته فً خزٌنتها 

و قد اختارت هٌكلا لجؤت المملكة لطرح صكوك سٌادٌة )حكومٌة( بالدولار الأمرٌكً،  ;680و فً عام  

 % لعقد المرابحة.=8% من الصكوك لعقد المضاربة،و 90هجٌنا لإصدارها، حٌث ٌتم  تخصٌص 

 و تشمل الأطراف الرئٌسٌة لهٌكلة هذه الصكوك: 

شركة الغرض الخاص) شركة صكوك المملكة العربٌة السعودٌة  المحدودة( كمُصدر و أمٌن  -

 إصدار و رب مال.

 المملكة كمضارب بمشارٌع البنٌة التحتٌة و مشتري بالمرابحات ، وٌتولى هذا الدور وزارة المالٌة. -

صص بمشارٌع شركة الصكوك الإستثمارٌة السعودٌة ) المسجلة محلٌا( كمضارب و رب مال المتخ -

 و هً مملوكة بالكامل من قبل السعودٌة(.البنٌة التحتٌة) 
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ملٌار دولار، مقسما على شرٌحتٌن من الصكوك،  =و قد حُددَ حجم  الإصدار بمبلغ إجمالً قدره    

ملٌار دولار  8.9سنوات، و الشرٌحة الثانٌة تبلغ  9ملٌار دولار لصكوك تستحق بعد  8.9الاولى تبلغ 

 سنوات. 08ق بعد أمرٌكً تستح

و قد عرفت وزارة المالٌة إقبالا كبٌرا من طرف المستثمرٌن على إصدارها الدولً الأول، الأمر الذي 

شجعها على دراسة إصدارات لاحقة ، وكان التوجه هذه المرة نحو السوق المحلً حٌث قامت وزارة 

لقٌمة حٌث تقوم  من خلاله بإصدار أو االمالٌة بإنشاء برنامج صكوك بالريال السعودي غٌر محدد المدة 

صكوك، و طرحها على عدة مراحل من وقت لآخر للمستثمرٌن، وفقا لتقدٌر وزارة المالٌة المفوضة 

بذلك. مع تحدٌد شروط و أحكام  كل إصدار من إصدارات البرنامج: الفئات التً ٌحق لها الإكتتاب فً 

 ، وغٌرها من التفاصٌل ذات الصلة. الصكوك، و حجم  الطرح، والعائد المتوقع لحملة الصكوك

أعلنت وزارة المالٌة عن أول إصار لها ضمن هذا البرنامج، وحددت حجمه  ;680و فً جوٌلٌة         

 ملٌار ريال سعودي مقسم  على ثلاث شرائح كالآتً: ;0بمٌلغ 

 ملٌار ريال سعودي لصكوك تُستحق  بعد خمس سنوات، 06الشرٌحة الأولى ، تبلغ  -

 لصكوك تُستحق بعد سبع سنوات،ملٌار سعودي  =.6الثانٌة، تبلغ الشرٌحة  -

 . ملٌار ريال سعودي تُستحق بعد عشر سنوات.6الشرٌحة الثالثة، تبلغ  -

 .1حسب ما أعلنته‘ و هذه بدورها تلقت إقبالا كبٌرا من المستثمرٌن

 الصكوك مشروع إدراج  : وصف لما ٌقوم به المصرف حولالمطلب الثانً

 ٌسعى المصرف خلال نشاطه إلى إٌجاد حلول تتعلق بالصكوك و بما ٌمكنها أن تخدم  الإقتصاد الوطنً:

 :وصف لما ٌقوم به مصرف السلام  حول مشروع إدراج  الصكوك -1

سعى المصرف إلى محاولة إصدار الصكوك إلا أنه اصطدم  بالإطار القانونً المفقود، فتمٌز      

م  المنقولة المنظمة قانونا) سندات قابلة للتداول تصدرها شركات المساهمة و الصكوك عن غٌرها من القٌ

حقوقا مماثلة حسب الصنف و تسمح بالدخول  تكون مسعرة فً البورصة أو ٌمكن أن تسعر، و تم 

بصورة مباشرة أو غٌر مباشرة فً حصة معٌنة من رأس مال الشركة المصدرة أو حق مدٌونٌة عام  

على أموالها(، ٌجعلها لا تنطبق على أي منها، و إن اقتربت من سندات الاستحقاق فكلا السندٌن ٌصدر 
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لجمهور، و دون الرغبة فً دخول الممول فً رأس مال بسبب حاجة الشركة إلى التموٌل باللجوء إلى ا

 الشركة، إلا انها تختلف معها فٌما ٌلً:

 

 (: جدول مقارن بٌن السندات و الصكوك1.3الجدول)

 الصكوك الإسلامٌة سندات الاستحقاق) القروض السندٌة(

 

 تمثل شهادة دٌن على المُصدر.  -

حامل السند على فائدة ثابتة محددة مقدما  ٌحصل -

على فترات دورٌة بصرف النظر عن نتٌجة نشاط 

الشركة التً أصدرت السندات و تُصرف هذه 

 الفائدة فً تارٌخ استحقاقها.

تسدد قٌمة دٌن السند عند أجل محدد فً عقد  -

 القرض.

فً حال تصفٌة الشركة ٌحصل حامل السند على  -

 حقوقه قبل حامل الأسهم .

 لا ٌحق لحامل السند المشاركة فً إدارة الشركة. -

 

 

 

 تمثل ملكٌة حصص شائعة فً الموجودات. -

كما ٌستحق  أصحابها الربح فإنهم  ٌتحملون   -

 الخسارة.

 ٌتحمل أصحابها أعباء الملكٌة. -

 انتفاء ضمان المدٌر.  -

 تداولها محكوم  بنوعٌة الموجودات. -

هشام  القاسمً الحسنً، مسإول الدراسات ة الاستشارات القانونٌة بمصرف السلام  ـ الجزائر، ورقة  محمدالمصدر: -1

 ً.عرض تجربة مصرف السلام الجزائري فً التموٌل الإسلامبعنوان "

إدراج  COSOBرفضت لجنة تنظٌم  و مراقبة عملٌات البورصة   6808و فً تقرٌرها السنوي لسنة     

الصكوك الإسلامٌة )تحت مسمى السندات الإسلامٌة( ضمن القٌم  المنقولة المتداولة فً السوق الجزائرٌة 

مبررة ذلك بعدم  وجود سند قانونً مدنً أو تجاري بحكم  فكرة الملكٌة المقٌدة)دون حق الاستعمال( و 

 1دوات.التً تقوم  علٌها هذه الأ SPVعدم  وجود نظام  الشركة ذات الغرض الخاص 

 الإجراءات القانونٌة المقترحة و التً تسٌر حق الملكٌة: - 2
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ٌمكنللصكوكؤنتساعدالدولةالجزائرٌةفٌالحصولعلىالسٌولةاللازمةلتموٌلمشارٌعهاالاستثمارٌة و الاقتصادٌة 

من خلال هٌكلة الصكوك الأكثر ملاءمة، مع الإحاطة بالعلم  أن الجزائر تعانً  من عجز مالً على 

 ٌنتها  العمومٌة.مستوى خز

سٌادٌة و بالتالً ٌتوجب وضع معٌارا  قضٌة شًء كل وقبل أولا هو الصكوك الإسلامٌة تطوٌرسوق إن

و  لمالٌة ا المإسسات خلال من المحلً السوق تطوٌر  مرجعٌا لقضاٌا الصكوك  السٌادٌة، وكذلك تشجٌع

ومنه تنوٌع مصادر تموٌلهم   الإسلامٌة لمال رأسا أسواق إلى للوصول الشركات المحلٌة، الأمر الذي ٌسمح

 عن طرٌق قاعدة مستثمرٌن جدٌدة.

مالحالٌة، تموٌل البنٌة التحتٌة،  إعادة تموٌل  نفقاته لتموٌل تمجمعها التً الأموال استخدام  للمدٌرٌن ٌمكن

 ظهورسوق ٌسهل ذلك،  إلى .بالإضافة المٌزانٌة،إلخ، وهذا دون قٌود الإشراف وعجز الحالٌة، الدٌون

 1لخاصةو ا الجدٌدة ، وٌعزز الشراكات العامة مشارٌع البنٌة التحتٌة لتموٌل مخصصة صكوك

 المطلب الثالث: مشروع الصكوك فً الجزائر

 :و نتناول من خلاله ما ٌلً

 فرص التموٌل بالنسبة للجزائر: -3

 :فرصة الصكوك الإسلامٌة فً الجزائر - أ

ا و الذي تسبب فً تخفٌض نفقاتها، جعل الجزائر تواجه النفط، أسعار الانخفاض الذي عرفته أمام   ًٌ  تحد

كبٌرًا،  ٌفرض علٌها العثور على مصادر تموٌلٌة  جدٌدة تمكنها من خلق فرص جدٌدة للنمو الاقتصادي 

 و ذلك  بدون الاعتماد على مجال الهٌدروكربونات.

"القرض الوطنً للنمو الإقتصادي و من أجل مواجهة الجزائر لاحتٌاجاتها المالٌة قامت بطرح ما ٌسمى 

 السٌولة شروط تضٌٌق سٌاق فًو  الأجل، المتوسطة التموٌلٌة احتٌاجاتها ٌسمح بتلبٌة الجهاز "هذا

 الفائدة من  ،وأسعار

لتموٌل عجز  لحكومًا  الاقتراض من المزٌد ٌتطلب الذي العام  ،الأمر الدٌن ٌزٌد أن المرجح من

مٌزانٌتها، وذلك من خلال الزٌادة فً إصدارات الأوراق المالٌة الحكومٌة اللازمة للمساهمة فً تطوٌر 

% من المجتمع الجزائري مسلم  فإن ==أسواق المال و أسواق رأس المال، مقبل ذلك و باعتبار أن 

ٌن الاعتبار. لكن القرض معٌار توافق صك الاكتتاب العام  مع الإسلام  معٌار مهم  ٌجب أن ٌإخذ بع
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الوطنً للنمو الاقتصادي لم  ٌؤخذ ذلك بعٌن الاعتبار المر الذي أدى بالمعنٌٌن التخلً عنها تلقائٌا رغم  

 ارتفاع معدل العائد.

نتٌجةلذلك،ٌمكنلسوقالسنداتالإسلامٌةتلبٌةتوقعاتهذهالأنواعمنالمستثمرٌن، وذلك من خلال إنشاء أداة مالٌة 

 ئ الإسلام  و المتمثلة فً الصكوك.تتماشى وفقا لمباد

و بتناولنا للمجتمع الإسلامً و الأداة المالٌة الإسلامٌة)الصكوك( لا ٌعنً إلغاء طرق التموٌل التقلٌدي فً 

الجزائر و لكن توفٌر تموٌل إضافً للاستكشاف، فالصكوك لدٌها إمكانٌات مشهود علٌها و آثار مفٌدة 

للدولة الجزائرٌة التً لازالت   التموٌل تنوٌع مصدر الصكوك وستكون على السوق المالً المحلً،

تعارض المدٌونٌة الخارجٌة، كما تمكنها من مواجهة عجز المٌزانٌة المتزاٌد، كما تسمح باستقطاب 

السٌولة خارج الدائرة المصرفٌة و التً كانت ٌمكن أن تساعد فً تموٌل مشارٌع الاستثمار و التحسٌن 

ة)عجز المٌزانٌة(، مع ذلك ٌجب الأخذ بعٌن الاعتبار عند  وضع برنامج الاكتتاب من الحالة الاقتصادٌ

 عدم  وجود الثقة بٌن الشعب الجزائري و السلطة الحالٌة.

 إشارة قوٌة للسوق على اتجاه استراتٌجٌة للتروٌج:  

 العمل على وضع إطار تنظٌمً مناسب للقضاٌا المستقبلٌة للحكومة أو النظراء الخاصٌن. -

 رغبة فً تحقٌق الاستقلال المالً على المدى الطوٌل.ال -

 دعم  سوق المصرفٌة الإسلامٌة المحلٌة. -

فً هذا خلق و تعزٌز العلاقات الاقتصادٌة بٌن بلد الإصدار)الجزائر( و بلدان الخلٌج و آسٌا.) -

 هجٓش دًٞطز ثُؾَثةٌ  دئدٌثّ ثصلجه٤ز ٓغ دًٞطز ثُضوثٍٝ دجٌُِٔٔز ثُؼٌد٤ز ثُْؼٞه٣ز السٌاق

٤ِٓجً هٝلاً  400صضؾجٍٝ ه٤ٔضٜج ثُٔج٤ُز ثٍ  دجػضذجًٛج صضٞكٌ ػ٠ِ أًذٌ ٓنَٕٝ ٖٓ ثُظٌٞى ثُض٢

دٜوف ثلاّضلجهر ٖٓ صؾٌدز ٛيٙ ثُذًٞطز ثٌُثةور ػ٠ِ ْٓضٟٞ ثُشٌم ثلأّٝؾ ك٢ ٓؾجٍ ثُظٌٞى 

 ثلإّلا٤ٓز(.

 .1تنوٌع مصادر التموٌل للمُصدر: على أساس تقلٌدي و إسلامً -

 التنظٌمً، ظروف الإصدار و سوق السندات الجزائري: الإطار - ب

على اختصاصات قضائٌة ،و هذا لتسهٌل نقل الأصول التً تعمل لأغراض  تستلزم  الصكوك، الاعتماد

 الامتثال لأحكام  الشرٌعة، ولذلك من الضروري تكٌٌف إطار تنظٌمً ٌسمح بإنشاء هذه الصكوك.
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Abdel-Raouf LAHRACHE,Réflexions sur les travaux de préparation de l’émission de sukuk : 

Nouvelle source de financement de l’État Algérien par une émissiondeSukuk « obligation islamique », 

Mémoire présenté en vue de l'obtention du Master Finance– Ingénierie Financière et Transaction,master 
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67-69. 
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(، حٌث  ٌتم  تحوٌل الموجودات الملموسة فً spvمخصصة )تتطلب هٌكلة الصكوك إنشاء أداة استثمار 

معاملة التموٌل إلى هذا الكٌان القانونً الذي ٌصدر شهادات الصكوك للمستثمرٌن  مقابل معاملات 

 التورٌق، وفً حالة الصكوك ٌجب أن تقوم   المعاملة على أصول ملموسة.

رٌق، و لا ٌمكن تؤسٌس مركبة قانونٌة الجزائر بدورها ، لٌس لها بعد أي إطار تشرٌعً محدد للتو -

( وفقا للقانون الجزائري، و من المإكد أنه من أجل أن ٌتم  إصدار الصكوك فً السوق spvمخصصة )

 .1( بطرٌقة قانونٌةspvالجزائرٌة، ٌجب تحدٌد مسؤلة الهٌئة ذات الأغراض الخاصة)

 (: شكل ٌوضح تقسٌم حق الملكٌة1.3الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .1الجزائر،عزوق سفٌان، ص-المصدر: ملفات داخلٌة مقدمة من طرف مسؤول الخزٌنة،لمصرفالسلام

و هو الحق فً التمتع بؤشٌاء أخرى من الممتلكات ، مثل نفسه، ولكن :     usufruitالانتفاعحق  -

 على حساب الحفاظ على الجوهر                                     

: حق التمتع و التخلص من الأشٌاء، بؤكثر استقلالٌة، شرٌطة الا ٌستخدمها استخداما حق الملكٌة -

 ٌحضره القانون.
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 حق الملكٌة

حق فً جمع ثمار  usus : الشًءحق باستعمال 

 fructus: الشًء

 abusus: الحق فً تغٌٌرالشًء

 Nue -  propriété حق الإنتفاع

 ملكٌة العارٌة             
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 حق الملكٌة ٌتم تقسٌمها إلى: هذه الحالةفً 

 (: تقسٌم حق الملكٌة2.3الشكل)

 

 

 

 

 2المصدر:عزوق سفٌان، مرجع سابق،ص

 أحد الخطوات الرئٌسٌة فً عملٌة إصدار الصكوك. تحدٌد الأصول هو -

 من القانون المدنً الجزائري، ٌنفً تقطٌع أوصال قانون الملكٌة: 88>المادة    -

التً تنص على ما ٌلً :ٌكسب المتعاقد حق الانتفاع بالتعاقد و  88>و ذلك حسب ما جاء فً المادة 

، ٌجوز أن ٌوصى بحق الانتفاع لأشخاص متعاقدٌن بالشفعة و بالتقادم  و بمقتضى القانون الذي ٌعنً أنه

 إذا كانوا موجودٌن على قٌد الحٌاة وقت الوصٌة كما ٌجوز أن ٌوصى به للحمل المستكن.

 .الحق فً استعمال  الشًء على حاله، لكن إذا قام  بتغٌٌره ٌحرم  منه 

  من القانون المدنً و  =7>الحق فً الانتفاع بثمار الشًء مع مراعاة أحكام  الفقرة الثانٌة من المادة

 التً تنص على ماٌلً:

إذا كانت المصروفات كمالٌة فً الشًء فلٌس للحائز أن ٌطالب بشًء منها، غٌر أنه ٌجوز له أن ٌزٌل 

لا إذا اختار المالك أن ٌستبقها مقابل فع قٌمتها ما أحدثه من منشآت بشرط أن ٌرد الشًء بحالته الأولى إ

 فً حالة الهدم .

: عمى المنتفع أن يستعمل الشيء بحالتو التي تسممو بيا وبحسب ما أعد لو وأن يديره  748المادة  -

 .إدارة حسنة

 Nue- propriété الدولة الجزائرٌة
 ملكٌة العارٌة

 Usu - Fruit حاملٌن الصكوك
 الانتفاع

 حق الملكٌة
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أن يعترض عمى أي استعمال غير مشروع أو غير متفق مع طبيعة الشيء. فإذا أثبت أن حقوقو  ولممالك

في خطر جاز لو أن يطالب بتقديم تأمينات فإن لم يقدميا المنتفع أو استمر عمى الرغم من اعتراض 

العين  المالك في استعمال الشيء استعمالا غير مشروع أو غير متفق مع طبيعة الشيء فممقاضي أن ينزع

من تحت يده وأن يسمميا إلى الغير ليتولى إدارتيا بل لو تبعا لخطورة الحال أن يقرر انتياء حق الانتفاع 

 .دون إخلال بحقوق الغير

: يمزم المنتفع أثناء انتفاعو بكل ما يعرض عمى العين المنتفع بيا من التكاليف المعتادة  747المادة  -

 .لصيانةوبكل النفقات التي تقتضييا أعمال ا

أما التكاليف غير المعتادة والإصلاحات الجسمية التي لم تنشأ عن خطأ المنتفع فإنيا تكون عمى المالك 

ذا كان المنتفع ىو الذي قام بالإنفاق، كان لو استرداد  ويمتزم بأن يؤدي لممالك فوائد ما أنفقو في ذلك، وا 

 رأس المال عند انتياء حق الانتفاع

 .1كية أو ممكية عارية، بشكل مستقل بواسطة فعل بيع أو تأجيرمن الممكن جدا نقل مم -

 صكوك الإجارة المقترحة:

صكوك ملكٌة المنافع هً وثائق متساوٌة القٌمة ٌتم  إصدارها بغرض نقل ملكٌة حق الانتفاع        

لأعٌان موصوفة فً الذمة واستٌفاء الأجرة من حصٌلة الاكتتاب فٌها، ٌصبح حق الانتفاع للعٌن 

 .2الموصوفة فً الذمة ملكا لحملة الصكوك

 صكوك الإجارة منتهٌة بتملٌك:   

الإجارة هً وسٌلة لتموٌل التً من خلالها ٌشتري العقارات وٌوضع تحت تصرف المستؤجر الذي      

سٌدفع مبلغ ثابت لفترة معٌنة فً مقابل استخدام  العقار، قد ٌوفر عقد خٌار الشراء استحقاق الإٌجار، فً 

 .1هذه الحالة إنه ٌعتبر عقد الإٌجار منتهٌة بالتملٌك

                                                           
1

«. تملٌك المستعٌر منفعة العٌن المستعارة بلا عوض»فً الفقه الإسلامً، الإعارة أو العارٌة، تطلق على عارٌة الاستعمال فقط، وتعرّف بؤنها 

مردودة، والزعٌم  العارٌة مإداة، والدٌن مقضً، والمنحة ))وقول الرسول  ،(;والأصل فٌها قوله تعالى: "وٌمنعون الماعون" )الماعون 

 (.غارم 
2

 .8عزوق سفٌان،مرجع سابق،ص

https://www.marefa.org/%D9%85%D9%84%D9%81:Mohamed_peace_be_upon_him.png
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 ة:هٌكلة الصكوك المقترح

 .عند نقل الأصل ، من المهم  فهم  ما تم  نقله فعلا،و ما هً حقوق المستثمرٌن الناشئة عن نقل الأصول

والحقٌقة هً أن الصكوك عادة تنظم  بموجب القانون الإنجلٌزي ولكن فً عدة التشرٌعات أخرى ، ٌتم  

لقانونٌة "هذه الأخٌرة أكثر الملكٌة "و" الملكٌة ا حق الملكٌة للأصول الأساسٌة إلى فئتٌن: "مفٌدة تصنٌف

ندرة بحٌث الملكٌة القانونٌة تعطً الحق فً الألقاب على عكس ملكٌة الربح التً ٌعطً فقط حق 

 .2استغلال الأصول دون ألقابها القانونٌة

 من خلال ما تم  قوله، نقترح الصكوك والاستدانة التً لها حق معٌن التً تتمحور كالتالً:

 صل: الملكٌة الإقتصادٌة للأ - أ

و هً الصكوك القائمة على الأصول، وفً هذه الحالة فإنه من الناحٌة القانونٌة لا نعطً أي مقابل 

للمستثمرٌن، ، أي حق للملكٌة من الناحٌة الاقتصادٌة، سوف ٌعتبرون كلٌا كملاك لأصل حق المنفعة، 

 ساسٌة.ومنه فً حالة أي تقصٌر لا ٌمكن للمستثمرٌن أن ٌقدموا أي إدعاء للأصول الأ

 ملكٌة جزئٌة للأصل: - ب

و هً الصكوك المدعومة، حٌث أنه و من الناحٌة القانونٌة، حاملو الصكوك لهم  عقد تقطٌع الوصال، 

 حق ملكٌة العقد، وحق الإنتفاع.

  : الملكٌة الكاملة للأصول -ج         

ممتلكٌن الأصول  و هً الصكوك المدعومة بالأصول، و منه فإنه من جهة نظر عادلة و اقتصادٌة هم   

 3الملكٌة ٌعطون للمستثمرٌن حق التملك للأصول فً حالة أٌة تقصٌر. الأساسٌة، حق 
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 .9المرجع نفسه، ص
2
 :8عزوق سفٌان،مرجع سابق،ص 
3
 .;8عزوق سفٌان،المرجع نفسه ص 
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 كل ما ٌلزم التعاقدٌة: 

 (:لوازم التعاقدٌة2.3)الجدول

 الناتج المقاولات نوع العقد 

 عقد البٌع حق الانتفاع أ

حق الانتفاع على  تخلت الدولة عن

الأصول الأساسٌة للمشتركٌن 

المستثمرٌن الصكوك )حق 

 الانتفاع(

تحتفظ الدولة بالملكٌة عارٌة من 

 الأصول الأساسٌة

حصول المستثمرٌن على حق الملكٌة 

 على الأصول الأساسٌة

 ب   

عقد الإجارة منتهٌة بتملك 

(Lease – Back) 

 سنوات 9مدة 

حاملٌن الصكوك سوف ٌؤجرون 

حق الانتفاع للدولة عن طرٌق 

 الإجارة المنتهٌة بالتملك

حاملون لصكوك ٌحصلون على 

الإٌجار المتفق علٌها بٌن الطرفٌن 

والدولة تحصل على الحق فً 

 استخدام  المٌناء )حق المنفعة(

 عقد بٌع حق الانتفاع ج
المستثمرون تخلوا عن حق الانتفاع 

 لأرباح الدولة إلى الدٌنار الرمزي

ة خٌار الشراء من قبل الدولة ممارس

وبالتالً فإنه ٌستعٌد ملكٌة الأصول 

 الأساسٌة 

Actif sous –Jacent 

 .>8سفٌان،مرجع سابق، ص المصدر:عزوق

 مصرف السلام حول إصدار الصكوك: مقترح

 ٌمس الهٌكل المقترح الجمهور العام ) المإسساتً و الشركات  و القطاع الخاص(. -

 الصكوك هً نفسها لجمٌع أنواع المستثمرٌن. و ستكون عوائد إصدار -

 

 المعلومات الرئٌسٌة للعملٌة:

ٝ صشضَٔ ػ٠ِ ٓج٢ِ٣
1

: 

                                                           
1
Abdel-Raouf LAHRACHE,idem : p17-17 



 009 الجزائر-الفصل الثالث: دراسة تطبٌقٌة حول الصكوك مصرف السلام

 
 

 المعطٌات المتغٌرة

 :أطوثً ثُوُٝز ثُؾَثة٣ٌز ّ٘وثس ٖٓ ٗٞع طٌٞى.العملٌة 

 (: ط٘وٝم ثلأًٝثم ثُٔج٤ُز ثُٔشضٌىٍصذري الأسهٌ)اىحصصFCTA).) 

  ثُٔج٤ُز.ص٣ْٞن ثلأّْٜ ثُْٔؾِز ُظ٘وٝم ثلأًٝثم 

 :لاًضضجح ثُؼجّثّىع اىعَييح ( Appel public à l’épargne . 

 ه٣٘جً ؽَثة١ٌ ك٢ ثُْٞم  000 000 000 275: ثُوُٝز ثُؾَثة٣ٌز ص٣ٌو صؼذتز ٓذِؾهذف اىعَييح

ثُؾَثة٣ٌز، ػٖ ؽ٣ٌن ثُظٌٞى، ثُي١ ٣ؼضذٌ ثّضنوثٜٓج ٓضٞثكن ٓغ ثُض٣َٞٔ ثلإّلا٢ٓ، ًٔج صْٔـ 

ُْٔضغ٣ٌٖٔ دٔج ك٢ ىُي صِي ثُنجػؼز ُٜيٙ ثُٔذجها، ًٔج ٤ّْٔـ د٤ض٣َٞٔ دض٤ّٞغ ثلاًضضجح ُؾ٤ٔغ ث

 ٓشج٣ًغ ثُض٤ٔ٘ز ثلاهضظجه٣ز ٝ ثلاؽضٔجػ٤ز ُِوُٝز.

 ه٣٘جً ؽَثة١ٌ . 000 000 000 275: ٍثيغ اىعَييح 

 شٌٜ إ٠ُ علاعز أشٌٜ.فتزج الإشتزاك ٖٓ : 

 ّ٘ٞثس  5: فتزج الإستثَار 

 ه٣٘جً ؽَثة000.١ٌ 000 1 :سعز الإصذار 

 ه٣٘جً ؽَثة000١ٌ 000 1 :اىقيَح الإسَيح 

 ٣ٌٖٔ صوثٍٝ ثلأّْٜ ك٢ ثُْٞم ثُغج٣ٞٗز دًٞطز ثُؾَثةٌاىسيىىح :(COSOB). 

 إػلجء ًجَٓ دجُْ٘ذز ٌَُ ثُٔشض٤ًٌٖ.اىْظاً اىضزيثي : 

 ِي ُٜج ُضأ٤ٖٓ ٗؾجؿ ثُؼ٤ِٔز. :اىضَاّاخ ُٓ  إّض٘جه ثُوُٝز ثُؾَثة٣ٌز ػ٠ِ صأؽ٤ٌ ثُؼوجً 
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 1فً مصرف السلام المعترف بها دولٌا معتمد من هٌئة الرقابة الشرعٌةهٌكل شرعً 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نقل السندات

 التدفق النقدي

 إصدار الشهادة. -0

 جمع الأموال. -6
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 : خاتَح اىفصو

 الأشياء الإيجاتيح اىَتىقعح ىيصنىك:  -0

ٖٓ ملاٍ آًثء ثٌُغ٤ٌ ٖٓ ثُنذٌثء ثلإهضظجه٤٣ٖ ٝ ًيث صؾٌدز ثُؼو٣و ٖٓ ثُوٍٝ ك٤ٔج ٣ضؼِن دجُظٌٞى ٗنٌػ 

 ثُض٢ صؼٌكٜج ثُؾَثةٌ: دجلإ٣ؾجد٤جس ثُض٢ ٣ٌٖٔ ُِظٌٞى صقو٤وٜج ك٢ ثُقجُز ثلإهضظجه٣ز

إًصذجؽ ثُظٌٞى ثلاّلا٤ٓز دجلإهضظجه ثُقو٤و٢ ٣ؾؼِٜج ػٖٔ مجٗز ثُؾٜٞه ثُٔذيُٝز ُضط٣ٌٞ ثُطجهز  -

 ثُض٤ِ٣ٞٔز ثُقو٤و٤ز ٝ ص٣َٞٔ ػؾَ ثُن٣َ٘ز. 

ُض٣َٞٔ ػؾَ ثُن٣َ٘ز ثُلآٍز ءصٜج ك٢ صؼذتز ثُٔٞثًه ثُٔج٤ُز ص٘ٞع ثُظٌٞى ثلاّلا٤ٓز ٣َ٣و ٖٓ ًلج -

ي ٓغجٍ ُيُي طٌٞى ثلإؽجًر ثُٔ٘ض٤ٜز دجُض٤ِٔي ثُض٢ صض٤َٔ دجٌُٔٝٗز ،ٝ ثُض٢ صٌٖٔ ثُؼ٤ٓٞٔز، ٝ ٗأم

ٝ أٛوثكٜج، ًٔج صض٤َٔ دظلز  ثُوُٝز ٖٓ صٞك٤ٌ ثُٔٞثًه ثُٔج٤ُز ثُض٢ صضلاءّ ٓغ أٝػجع ٓج٤ُز ثُوُٝز

 ُّٜٞز ثُض٤٤َْ، ٝ ًَ ٛيٙ ثُقٍِٞ ثُ٘جصؾز ػٖ ثّضؼٔجٍ ثُظٌٞى صؼ٤ٖ ثُوُٝز ػ٠ِ ص٣َٞٔ ػؾَٛج.

٘ؾجفجس ثُؼ٤ِٔز ثُض٢ فووضٜج صطذ٤وجس ثُظٌٞى ثلإّلا٤ٓز  أه٘ؼش فض٠ ثُـ٤ٌ ٤ِْٖٔٓ دٌلجءصٜج ٝ ثُ -

 هوًصٜج ػ٠ِ ص٣ٞ٘غ ٓقجكظْٜ ثلاّضغٔج٣ًز.

صوضؼ٢ كؼج٤ُز ثُظٌٞى ثلإّلا٤ٓز، ص٣ٞٔلاس ٓ٘جّذز ؽ٣ِٞز ثلأؽَ ْٗذ٤ج كؼلا ػٖ ًٜٞٗج صضلاءّ ٓغ  -

ُٔؾضٔغ ثُؾَثة١ٌ ثلإّلا٢ٓ صوذَ إ٣ؾجد٤ج ك٢ ػ٤ِٔز ثُش٣ٌؼز ثلاّلا٤ٓز ٓج ٣وكغ هطجػجس ػ٣ٌؼز ٖٓ ث

 ُض٣َٞٔ ثُٔشٌٝػجس ثُٔنضِلز ثُلآٍز ثُْٔجٛٔز ك٢ ثلاهمجً ٝ دجُضج٢ُ صٞك٤ٌ ث٤ُُْٞز 

٘جػجس ثُ٘جُ ثُْجةور ك٢ هٖ ٓضجفز ٖٓ هذَ ، دٔج ٣ضلاءّ ٓغ ًٔج صٞكٌ ثُظٌٞى  ه٘ٞثس ؽو٣ور ُْ صٌ -

جةور ثُضو٤ِو٣ز، كؼلا ػٖ ًٕٞ ٓنجؽٌ ثُظٌٞى أهَ ثُٔؾضٔغ، كؼلا ػٖ ػجةو دؼ٤وث ػٖ ٓؼولاس ثُل

 ٓوجًٗز ٓغ أهٝثس ثُو٣ٖ ثُضو٤ِو٣ز ٌُٜٞٗج صٌٕٞ ك٢ ثُؼجهر ٓق٤ٔز دأطٍٞ فو٤و٤ز.

ٌٓجٕ إٔ ٤ز ٝكوج لأفٌجّ ثُش٣ٌؼز كئٗٚ دجلإٝ ك٢ فجٍ ٝثكوش ثُؾَثةٌ ػ٠ِ إهًثػ ثُظٌٞى ثلإّلآ -

ٓٔج ٣ْْٜ ك٢ صؼ٣ََ ثُ٘جصؼ ثُوثم٢ِ ثُنجّ ك٢ صقشو ٤ِٓجًثس ثُوٝلاًثس ثُ٘جةٔز ك٢ ثُْٞم ثُْٞهثء ، 

 ٛيٙ ثُلضٌر ثُؼظ٤ذز ؽوث.

ًٔج صضٔضغ ثُظٌٞى ثلإّلا٤ٓز دووًر صقو٤ن ثُضٞثٍٕ د٤ٖ ثلاهضظجه ثُقو٤و٢ ٝ ثُٔج٢ُ ٗظٌث لإٔ   -

ػ٠ِ ثُضقٞؽ ٖٓ ثُٔنجؽٌ إطوثًٛج ٣شضٌؽ ٝؽٞه أطٍٞ هذَ ثُضظ٤ٌي، ًٔج صض٤َٔ دجُووًر 

 ِٜٔز ٖٓ أفٌجّ ثُش٣ٌؼز.صؼضٔو ػ٠ِ أِّ ْٓضدجػضذجًٛج

 

 الأخطار اىَحتَيح عِ اىصنىك: -9

ؽجء ك٢ ثُؼو٣و ٖٓ ثُٔوجلاس ثُؼ٤ِٔز ػٖ أمطجً ثُظٌٞى ، ٝإٔ ًجٗش ه٤ِِز ٝ ثُض٢ ٖٓ ملاُٜج ٗوّٞ 

 دأّوجؽٜج ػ٠ِ ثُؾَثةٌ ف٤ظ:
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إٔ ثُِؾٞء إ٠ُ ثُظٌٞى ثلإّلا٤ٓز ًأهثر ُض٣َٞٔ ػؾَ ثُن٣َ٘ز ثُؼ٤ٓٞٔز ثُؾَثة٣ٌز، ٓغ ػوّ ٌٓثكوز  -

ٓقٌٔز صٌصٌَ ػ٠ِ أِّ ػ٤ِٔز ٝ ثهضظجه٣ز ، هو ٣ٌٕٞ ُٚ صوثػ٤جس مط٤ٌر  دئّضٌثص٤ؾ٤زٛيث ثُض٣َٞٔ 

 ػ٠ِ ثُٔوٟ ثُٔضّٞؾ  ٝ ثُط٣َٞ ُلاهضظجه ثُؾَثة١ٌ.

ثلأِّٞح ثُض٢ِ٣ٞٔ)ثُظٌٞى ثُْلا٤ٓز(.إلا  )ثّلا٤ٓز، ؿ٤ٌ ّلا٤ٓز( ُٜيثُوٍٝ ٝ ًؿْ ُؾٞء ثُؼو٣و ٖٓ ث -

إٔ ٛيث لا ٣ٔ٘غ ثٌٓج٤ٗز صؼغٌ ثُؾَثةٌ، ٝىُي ػجةو إ٠ُ ثلامضلاف ثُٜجةَ د٤ٖ ثُذ٠٘ ثُضقض٤ز ثلإهضظجه٣ز ٝ 

 ثُٔج٤ُز، ٝثُ٘وو٣ز لاهضظجه٣جس ٛيٙ ثُوٍٝ ٓوجًٗز دجلاهضظجه ثُؾَثة١ٌ.

، ٝهٕٝ صٞك٤ٌ ؽجهْ دش١ٌ ٣وّٞ دٜيٙ ٤ٓز هٕٝ ثُو٤جّ دضؼو٣لاس هج٤ٗٞٗزك٢ فجُز إطوثً ثُظٌٞى ثلإّلا -

 ثُٔؼجٓلاس، ّٞف صأمي ثُ٘ضجةؼ ْٓجًث ِّذ٤ج ؿ٤ٌ ْٓجًٛج ثُٔؼٜٞه.
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 :الخاتمة العامة

و ما ٌتداول فً ظل تنامً الأسواق المالٌة فً الدول الإسلامٌة أصبح الحكم الشرعً لتلك الأسواق      

بحث الكثٌر من الناس،للوقوف على الحلال و الحرام و كذا الربح الحقٌقً  اهتمامبها من أسهم و سندات 

فً التعامل بتلك الأدوات المالً، الأمر الذي جعل من الاقتصاد الإسلامً تركٌبة أصٌلة تستفً آلٌاتها و 

 أهدافها  متطلبات  جمٌع المستثمرٌن.

سد مدى فعالٌة ها على مستوى العالم تجانتشارسلامٌة وإكأداة مالٌة و كانت حركة انطلاق الصكوك    

 .الإسلامٌةالمالٌة 

ضوع إدراج الصكوك كمصدر تموٌل جٌد لمواجهة و من خلال هذه الدراسة ،حاولنا أن نناقش مو     

نجاعتها، من خلال مواجهتها للعدٌد من  أثبتتأزمة العجز باعتبار هذه الصكوك أداة تموٌل حدٌثة 

سواء على مستوى خزٌنتها العمومٌة أو غٌرها من المجالات الاقتصادٌة ،  الأزمات التً عرفتها الدول

وهً أداة بدٌلة للسندات التقلٌدٌة و الأدوات التقلٌدٌة عموما، و تكون وفق ضوابط شرعٌة إصدارا و 

 تداولا، كما توفر مصادر متنوعة للتموٌل و كذا جذب رؤوس الأموال.

 :نتائج الدراسة

أهم أسباب اللجوء إلى البحث عن مصادر تموٌل جدٌدة للجزائر هً انهٌار أسعار النفط  من -

الذي تسبب فً عجز فً الخزٌنة العمومٌة، باعتبار النفط الأداة الأولى المعتمدة  عالمٌا، الأمر

 .الجزائرللتموٌل فً 

اة ٌمكنها تفعٌل دورها تعتبر الصكوك الإسلامٌة من ابتكارات الهندسة المالٌة الإسلامٌة، وهً أد -

 فً مواجهة عجز الخزٌنة العمومٌة فً الجزائر.

 تهدف عملٌة إصدار الصكوك إلى : -

  السٌولة.توفٌر 

  المستثمرٌن،المساهمة فً جمع رأس المال لتموٌل مشروع استثماري من خلال تعبئة موارد 

 ل.وذلك من خلال طرح صكوك وفق مختلف صٌغ التموٌل الإسلامً فً أسواق الما

تختلف الصكوك المالٌة الإسلامٌة عن السندات فً عدة جوانب أهمها، أن الصكوك تعتبر أداة  -

 ملكٌة، بٌنما السندات أداة دٌن.

 الصكوك المالٌة الإسلامٌة تحسن من اقتصادٌات الدول التً تعتمد علٌها فً تموٌلها لمشارٌعها،  -

 ا فً مواجهة العجز.وذلك بالنظر إلى مختلف تجارب الدول التً اعتمدت علٌه



     121 الخاتمة العامة:

 

 التوصيات:

عجز الخزٌنة العمومٌة،ٌمكننا اقتراح الصكوك المالٌة الإسلامٌة  إمكانٌة تموٌلبعد تناول موضوع مدى 

 جملة من التوصٌات :

تشجٌع الحكومة لجمٌع القطاعات الاقتصادٌة على إصدار الصكوك الإسلامٌة و ذلك من خلال  -

 الإقبال علٌها. تبنً لسٌاسة ضرٌبٌة تحفٌزٌة لتمكٌن

توفٌر الغطاء القانونً ، بإصدار تشرٌعات تواكب التطورات الحاصلة فً هذا المجال و  -

 استمرار تقدٌم الدعم التقنً لهم.

ضرورة إٌجاد بنٌة تشرٌعٌة منظمة لإصدار الصكوك الإسلامٌة،و إدراجها و تداولها فً أسواق  -

 الأوراق المالٌة.

 

 

 


