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متطلبات ودعائم إصدار الصكوك اGسEمية في الجزائر 

د.مطاي عبد القادر  ط. د. بن الدين أمال 
كلية العلوم اJقتصادية جامعة الشلف كلية العلوم اJقتصادية جامعة الشلف 

لـقـد أصـبـح الـتـطـويـر واOبـتـكـار ف اmـنـتـجـات اmـصـرفـيـة اTسـrمـيـة واsدوات اmـالـيـة ضـرورة حـتـمـيـة لـلـدول 
الـعـربـيـة واTسـrمـيـة بـصـفـة عـامـة واmـصـارف اTسـrمـيـة بـصـفـة خـاصـة, وذلـك بـسـبـب الـتـحـديـات اpـتـلـفـة 
الـتـي تـواجـه هـذه الـدول واmـصـارف اmـوجـودة بـهـا, سـواء كـان ذلـك مـحـلـيـاً أو دولـيـاً. فـهـذه الـدول ومـصـارفـهـا 
اTسـrمـيـة ف حـاجـة مـاسـة إلـى اOنـطـrق ف بـاب أوسـع مـن اOبـتـكـار والـتـطـويـر mـنـتـجـاتـهـا وأدواتـهـا اmـالـيـة 
واmــصــرفــيــة, وهــو مــا يــعــكــس بــالــفــعــل حــقــيــقــة وجــوهــر اmــصــرفــيــة اTســrمــيــة ف wــايــزهــا عــن اmــصــرفــيــة 

التقليدية. 

إن ا¨ش"كال"ية ال"رئيس"ية ه"ي ك"ال"تال"ي: م"ا ه"ي م"تطلبات ودع"ائ"م ص"ناع"ة ال"صكوك ا¨س"Vم"ية ف"ي اj"زائ"ر؟ وف"ي ض"وء 

إشكالية الدراسة وهدفها وأهميتها aكن تقسيم البحث إلى ا•اور التالية: 

اòور اvول: ماهية الصكوك ا}س*مية:  

ه""ناك ت""سارع ك""بير ف""ي ت""طوي""ر واب""تكار ا2""نتجات ا2""ال""ية Jس""تخدام""ها }غ""راض ñ""وي""لية ف""ي ال""سوق ا2""ال""ية، وح""تى 

ا}دوات ا2""ال""ية ال""تي ت""تواف""ق م""ع الش""ري""عة ا¨س""Vم""ية ي""حاول ال""قائ""مون ع""ليها م""واك""بة ه""ذا ال""تسارع وال""تطورات 

اJقتصادية ا~اصلة، وخاصة منها الصكوك ا2الية ا}داة التي تعد ذات أهمية كبيرة لدى ا2تعاملî بها. 

أوS: مفهوم الصكوك ا}س*مية:  

ي"قصد ب"ال"صكوك ا¨س"Vم"ية " r"وي"ل مج"موع"ة م"ن ا}ص"ول ا2"درة ل"لدخ"ل غ"ير ال"سائ"لة إل"ى ص"كوك ق"اب"لة ل"لتداول 

 . ۱مضمونة بهذه ا}صول ومن ثم بيعها في ا}سواق ا2الية مع مراعاة ضوابط التداول

أم"ا ه"يئة ا•"اس"بة وا2"راج"عة ل"لمؤس"سات ا2"ال"ية ا¨س"Vم"ية ع"رف"تها ب"أن"ها "وث"ائ"ق م"تساوي"ة ال"قيمة ñ"ثل ح"صصا ش"ائ"عة 

ف"ي م"لكية أع"يان أو م"ناف"ع أو خ"دم"ات أو ف"ي م"لكية م"وج"ودات مش"روع م"عî أو ن"شاط اس"تثماري خ"اص، وذل"ك 

 . ۲بعد rصيل قيمة الصكوك وقفل باب اJكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله"

١ نوال بن عمارة، الصكوك اGسEمية ودورها في تطوير السوق اCالية اGسEمية تجربة السوق اCالية اGسEمية 
الدولية - البحرين-،ورقة بحثية مقدمة الى مجلة الباحث العدد99-2011،ص2.

٢ هيئة ا'حاسبة وا'راجعة للمؤسسات ا'الية اHسGمية،"اCعايير الشرعية"، معيار رقم 17، البحرين، 2007، ص 288
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: " ال"تصكيك ع"بارة ع"ن ع"ملية r"وي"ل ا}ص"ول ا2"قبول"ة ش"رع"اً إل"ى  ۱وa"كن أن ن"عرف ال"تصكيك ك"ذل"ك ك"ما ي"لي

ص"كوك م"ال"ية م"فصول"ة ال"ذم"ة ا2"ال"ية ع"ن اj"هة ا2نش"ئة ل"ها وق"اب"لة ل"لتداول ف"ي س"وق م"ال"ية ش"ري"طة أن ي"كون مح"لها 

غ"ال"به أع"يان"اً، وذات آج"ال مح"ددة ب"عائ"د غ"ير مح"دد أو مح"دد ول"كن ل"يس خ"ال"ياً م"ن اΩ"اط"ر "وب"ناء ع"لى ال"تعري"ف 

 :îاثن îالسابق لعملية فان هذه العملية تأخذ ا©اه

أ: ي"تعلق ب"وج"ود أص"ل أو مج"موع"ة أص"ول م"نتجة ي"تم اس"تصدار ص"كوك m"وج"بها 2"دة مح"ددة وه"ي ب"ذل"ك ñ"ثل 

عملية مشاركة في ا2نافع ا2توقعة من أداء هذا ا}صل أو ا}صول. 

ب: ي""تعلق ب""تموي""ل ف""كرة اس""تثماري""ة م""عينة ب""اس""تصدار ص""كوك م""ال""ية ق""اب""لة ل""لتداول م""ن ح""صيلتها ي""تم ñ""وي""ل 

ا2ش""روع""ات أو اí""اJت اJس""تثماري""ة ا•""ددة ع""لي أن ي""كون ~""ملة ال""صكوك ه""ذه ث""مار ا2""ناف""ع ا2""توق""عة م""ن ه""ذا 

اJستثمار، وهي بذلك ñثل مضاربة/ وكالة/ مشاركة مقيدة. 

وان"طVق"ا ú"ا س"بق a"كن اع"تبار ال"صكوك ا¨س"Vم"ية ع"لى أن"ها"وث"ائ"ق م"تساوي"ة ال"قيمة ñ"ثل ح"صصا ش"ائ"عة ف"ي م"لكية 

أو نشاط استثماري مباحا شرعيا،تصدر وفق صيغ التمويل ا¨سVمية مع اJلتزام بالضوابط الشرعية." 

 : ۲ وJبد أن يتحقق في هذه الصكوك جملة من ا2تطلبات وا}ساسيات والتي نذكر منه

- أن تعبر الصكوك عن مقاصد التشريع من حيث تعزيز التنمية ودعم النشاط اJقتصادي؛ 

- يجب أن rقق العقود مقتضاها الشرعي من ثبوت ا2لكية ا~قيقية شرعا وقانونا؛ 

- أن تخلو الصكوك من ا~يل الشرعية التي تفقدها جوهرها ومضمونها؛ 

- أن ت"كون ال"صكوك ا¨س"Vم"ية مس"تقلة ب"ذات"ها ب"عيدة ع"ن ت"لبيسها ث"وب ال"سندات أو أي أداة ñ"وي"ل اق"تصادي 

تقليدي؛ 

- أن يبنى القانون كما تبنى هياكل الصكوك من حيث الترتيب والتنظيم والشمول؛ 

- أن تشتمل القوانî وتوابعها من أنظمة وتعليمات على الضوابط الشرعية ا~اكمة للصكوك. 

ثانياً: اvهمية اSقتصادية للصكوك اSس*مية:  

 : ۳توفر عملية التصكيك عدة مزايا للمتعاملî في حقها،، aكن تقسيم هذه ا2زايا وفق اiتي

١ فتح الرحمن محمد، اCفاهيم والفنيات اJساسية للتصكيك، مجلة البورصة العدد 03، 2014،ص24
٢ باسل الشاعر، التشريعات الناظمة للصكوك اGسEمية في القانون اrردني، بحث مقدم 8جتماع خبراء (آليات ومتطلبات 

إصدار الصكوك اHسGمية)،ا'نعقد باgكاديمية العربية للعلوم ا'الية وا'صرفية، اgردن، مارس (2013م).ص 2-1
٣ فتح الرحمن محمد، اCفاهيم والفنيات اJساسية للتصكيك، مرجع سبق ذكره،ص24
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۱- أهمية الصكوك بالنسبة للمصدر اvصلي: تتمثل أهميتها فيما يلي: 

- ت"ساع"د ع"مليات ال"تصكيك ف"ي ا2"وائ"مة ب"î م"صادر ا}م"وال واس"تخدام"ات"ها m"ا ي"سهم ف"ي ت"قليل م"خاط"ر ع"دم 

التماثل بî آجال ا2وارد واستخداماتها؛ 

- a"""كن ال"""تصكيك م"""ن ق"""درة ا2"""نشآت ع"""لى ان"""شاء ا}م"""وال أي ñ"""كينها م"""ن ت"""وف"""ير ال"""تموي"""ل ال"""Vزم ل"""تموي"""ل 

احتياجاتها؛ 

- يساعد التصكيك في rسî نسبة كفاءة رأس ا2ال }نه عبارة عن عمليات خارج ا2يزانية؛ 

- ي"تيح ال"تصكيك ل"لمصارف وس"ائ"ر ا2"ؤس"سات ا2"ال"ية وغ"ير ا2"ال"ية ا}خ"رى إم"كان"ية م"نح ال"تموي"ل والتسه"يVت. 

وبالتالي يغنيها عن تكوين مخصصات للديون ا2سكوك في rصيلها؛ 

- يزيد من قدرة ا2ؤسسة في زيادة نشاطها دون ا~اجة الى زيادة رأسمالها. 

۲- أهمية التصكيك بالنسبة للمستثمرين: تتمثل ا}همية التصكيك بالنسبة للمستثمرين فيما يلي: 

-ي"عتبر ال"تصكيك أداة ق"ليلة ال"تكلفة م"قارن"ة ب"اJق"تراض ا2"صرف"ي وذل"ك بس"بب ق"لة ال"وس"طاء واΩ"اط"ر ا2"رت"بطة ب"ال"ورق"ة 

ا2الية ا2صدرة. 

- تعطي الصكوك ا¨سVمية عوائد أعلى مقارنة ببقية اJستثمارات ا2الية ا}خرى. 

- للصكوك ا¨سVمية تدفقات مالية aكن التنبؤ بها 

- ت"وف"ر ع"مليات ال"تصكيك ف"رص"اً اس"تثماري"ة م"تنوع"ة ل"Ãف"راد وا2"ؤس"سات وا~"كوم"ات ب"صورة ñ"كنهم م"ن إدارة 

سولتهم بصورة مربحة. 

۳- أهمية التصكيك بالنسبة ل*قتصاد الكلي: تتمثل أهميته بالنسبة لVقتصاد الكلي فيما يلي: 

- تزيد عمليات التصكيك من درجة تعميق السوق ا2الية بالبVد. 

- تساعد عمليات التصكيك من درجة تعميق السوق ا2الية بالبVد GDP دون ا~اجة إلى استثمارات اضافية. 

- تساعد عمليات التصكيك في تقليل درجة سيطرة اjهاز ا2صرفي كمزود وحيد للتمويل. 

- م"ساي"رة ال"تغيرات ال"دول"ية ا~"اص"لة ف"ي س"وق ال"تموي"ل ب"غرض ارض"اء ا2س"تثمر ا•"لي ب"دJ ع"ن ان"تقال"ه Jس"تهVك 

هذه اªدمات في اªارج حيث يؤثر هذا على ميزان العمليات الرأسمالية. 
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 : ۱وبصفة عامة aكن أن نظهر دور الصكوك اJسVمية في النقاط التالية

- إن ال"وص"ول ب"فكرة ال"صكوك ا¨س"Vم"ية إل"ى مس"توى ال"تداول ال"عا2"ي ي"وض"ح م"دى س"عة وح"كمة وت"كام"ل ال"نظام 

ا2الي ا¨سVمي. 

- ت"ساه"م ف"ي إن"عاش اJق"تصادي وذل"ك ب"اJس"تفادة م"ن رؤوس اJم"وال ال"تي ت"عزف ع"ن ا2"شارك"ة ف"ي ا2"شاري"ع ال"تي 

ñول ربويا. 

- ت"تيح ل"لحكوم"ات والش"رك"ات ا~"صول ع"لى ñ"وي"Vت مش"روع"ة ت"ساع"ده"ا ف"ي ال"توس"ع ف"ي ن"شاط"ات وت"نوي"ع وزي"ادة 

م"وارد ال"دول"ة، وت"ساه"م ك"ذل"ك ف"ي ت"غطية ج"زء م"ن العج"ز ف"ي ا2"وازن"ة ال"ذي ك"ان م"ن ي"تم ت"غطيته ب"طباع"ة أوراق 

نقدية. 

- rقيق عوائد مجزية للمستثمرين كما أنها بديل شرعي لشهادات اJستثمار والسندات. 

- ا2ساعدة في تطوير أسواق ا2ال ا•لية وا¨سVمية من خVل إيجاد أوراق مالية إسVمية. 

- ت""وف""ير ñ""وي""ل مس""تقر وح""قيقي ل""لدول""ة وم""ن م""وارد م""وج""ودة أص""V ف""ي ال""دورة اJق""تصادي""ة ú""ا ي""قلل م""ن اiث""ار 

التضخمية. 

- ت""دع""يم ت""نمية وت""طوي""ر وان""تشار ا2""نتجات ا¨س""Vم""ية ال""تي أص""بحت م""ن ا~""لول ال""تي Jب""د م""نها ك""بدي""ل ع""ن 

ا2نتجات التقليدية. 

- ت"لعب ال"صكوك ا¨س"Vم"ية دورا ك"بيرا ف"ي ت"دع"يم وت"طوي"ر س"وق ا}وراق ا2"ال"ية م"ن خ"Vل إض"اف"ة ك"مية ون"وع"ية 

 . ۲جديدة من ا}وراق ا2الية وإدراج الشركات في سوق ا}وراق ا2الية من خVل تعاملها في الصكوك ا¨سVمية

- ا2"ساه"مة ف"ي r"قيق ال"تنمية اJق"تصادي"ة ح"يث أن"ها م"ن ال"وس"ائ"ل ال"فعال"ة ف"ي ت"غيير ب"نية اJق"تصاد م"ن خ"Vل دع"م 

يزيد معدل النمو اJقتصادي. 

١ سليمان ناصر- ربيعة بن زيد، الصكوك اGسEمية كأداة لتمويل التنمية اJقتصادية ومدى إمكانية اJستفادة منها في 
الجزائر، ورقة بحثية مقدم للمؤتمر الدولي حول: منتجات وتطبيقات ا8بتكار والهندسة ا'الية بk الصناعة ا'الية التقليدية والصناعة 

ا'الية اHسGمية، ا'نعقد بجامعة سطيف، الجزائر 05 و06 ماي 2014، ص9-7
٢ معطى ا• خير الدين-شرياق رفيق،الصكوك اGسEمية كأداة لتمويل مشاريع التنمية اJقتصادية،ورقة بحثية مقدمة 

ا'لتقى الدولي حول: مقومات تحقيق التنمية ا'ستدامة في ا8قتصاد ا8سGمي يومي 03 04 ديسمبر،جامعة قا'ة، الجزائر،
2012،ص17-15
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اòور الثاني: الضوابط الشرعية }صدار الصكوك ا}س*مية: 

ه"ناك ال"عدي"د م"ن ش"روط ا¨ص"دار ت"تضمنها النش"رة اª"اص"ة ب"ال"صكوك ح"يث تس"توف"ي ش"روط ا¨ي"جاب الش"رع"ي، 

وع"لى ه"ذا ا}س"اس ي"عد ا2"كتتب ف"يها ب"ناء ع"لى النش"رة ق"اب"V له"ذا ال"عقد بج"ميع ش"روط"ه واح"كام"ه وال"تي ن"ذك"ر 

  : ۱منها

۱ - تتح"دّد ال"عVق"ة ب"î ط"رف"ي ع"قد ا¨ص"دار وه"ما: م"صدر ال"صكوك وا2"كتتبون ف"يها، وف"ق ن"وع ال"عقد وص"فته 

الش"رع"ية ويُ"قصد ب"عقد ا¨ص"دار": ال"عقد الش"رع"ي ال"ذي ت"صدر ال"صكوك ع"لى أس"اس"ه، ح"يث أنّ ك"ل إص"دار ي"جب 

أن يس"تند ع"لى ع"قد م"ن ال"عقود الش"رع"ية ت"تواف"ر ف"يه أرك"ان وش"روط ه"ذا ال"عقد وت"ترتّ"ب ع"ليه أح"كام"ه وآث"اره، وه"ذه 

ال"عقود ق"د ت"كون ب"يعًا أو إج"ارة أو م"راب"حة أو م"شارك"ة أو م"ضارب"ة أو اس"تصناعً، وق"د ي"كون خ"ليطًا م"ن ه"ذه ال"عقود 

أو عقداً جديداً ملتزماً بالضوابط الشرعية. 

۲- ي"نعقد ع"قد ا¨ص"دار ب"إي"جاب م"ن م"صدر ال"صكوك وق"بول م"ن ا2"كتتبî ف"يه، وي"وجّ"ه ا¨ي"جاب م"ن خ"Vل نش"رة 

ا¨صدار التي تتضمن جميع أركان وشروط العقد الذي تصدر الصكوك على أساسه 

۳- أن a"ثّل ال"صّك م"لكية ح"صّة ش"ائ"عة ف"ي ا2ش"روع ال"ذي أُص"دِرت ال"صكوك ¨ن"شائ"ه أو ñ"وي"له، وتس"تمر ه"ذه 

ا2"لكية ط"يلة ا2ش"روع م"ن ب"داي"ته إل"ى ن"هاي"ته وي"ترت"ب ع"ليها ج"ميع ا~"قوق وال"تصرّف"ات ا2"قرّرة ش"رعً"ا ل"لمال"ك ف"ي 

ملكه من بيع وهبة ورهن وإرث، مع العلم أنّ الصكوك ñثل موجودات ا2شروع العينية وا2عنوية وديونها. 

٤- ينبغي أن تتضمّن نشرة ا¨صدا مايلي: 

  .îأ. شروط التعاقد وكل ا2علومات ا2تعلّقة با2شارك

ب.ي"نبغي أن ي"نص ف"ي نش"رة ا¨ص"دار ع"لى اJل"تزام ب"أح"كام وم"بادئ الش"ري"عة ا¨س"Vم"ية، وع"لى ض"رورة وج"ود ه"يئة 

شرعية تعتمد آلية ا¨صدار وتراقب تنفيذه طوال مدّته. 

ج.ي"جب أن ت"تضمّن النش"رة r"دي"د ن"وع ال"عقد ال"ذي ت"صدر ال"صكوك ع"لى أس"اس"ه ك"اJس"تصناع أو ا¨ج"ارة أو..، 

وضرورة استثمار حصيلة الصكوك وما تتحوّل إليه ا~صيلة من موجودات بصيغة من صيغ اJستثمار الشرعية. 

د.ي"نبغي أن ت"نص النش"رة ع"لى م"شارك"ة م"ال"ك ال"صك ف"ي ال"غُنم m"قدار م"شارك"ته وم"ساه"مته ويتح"مّل م"ن ال"غُرم 

بنسبة ما ñثّله صكوكه من حقوق مالية. 

١ شافية كتاف، دور اrدوات اCالية اGسEمية في تنشيط وتطوير السوق اCالية اGسEمية-دراسة تطبيقية لتجارب 
بعض اrسواق اCالية العربية واGسEمية-،رسالة دكتوراه علوم في العلوم ا8قتصادية، جامعة السطيف1، 2014، 

ص242-240
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٥ - J ي""جوز أن ت""تضمن نش""رة ا¨ص""دار أو ال""صكوك ع""لى ن""ص ي""تضمن ض""مان رب""ح م""قطوع، أو أن يُ""لزم أح""د 

الشركاء ببيع حصته ولو كان معلقا أو مضافًا للمستقبل. 

٦- ي"تولّ"ى إدارة ال"صكوك الش"رك"ة ا2"صدرة ل"ها وذل"ك م"قاب"ل نس"بة ش"ائ"عة م"ن ال"عائ"د وف"قًا ل"عقد ا2"ضارب"ة، وق"د ي"تّفق 

ا2شاركون في الصكوك مع الشركة ا2صدرة على أن تقوم بإدارة الصكوك مقابل عقد وكالة بأجر معلوم.  

۷- ي""نبغي أن ت""تضمّن نش""رة ا¨ص""دار ب""وض""وح ط""ري""قة ت""وزي""ع ال""عائ""د ب""î ا2""شارك""î ف""ي ال""صكوك وب""î الش""رك""ة 

ا2"صدرة، وJ ي"جوز ت"أخ"ير ذل"ك ل"غاي"ة ان"تهاء ا2ش"روع أو ال"عملية ا2"موµل"ة م"ن ال"صكوك؛ وف"ي ح"ال"ة ح"دوث خ"سارة 

ب"دون ت"قصير أو ت"عدّي أو إه"مال م"ن الش"رك"ة ا2"صدرة ال"تي ت"دي"ر ا¨ص"دار، ت"كون اª"سارة ع"لى ا2"شارك"î ول"يس 

على الشركة التي تخسر اjهد والوقت. 

۸-ي"جوز أن ت"صدر ال"صكوك iج"ال ق"صيرة أو م"توس"طة أو ط"وي"لة ب"ال"ضواب"ط الش"رع"ية وق"د ت"صدر دون r"دي"د أج"ل 

لها،وذلك بحسب العقد الذي تصدر الصكوك على أساسه. 

۹- ي""جوز أن يُ""نظم م""صدر ال""صكوك أو ح""مَلَتها ط""ري""قة مش""روع""ة ل""لتحوط م""ن اΩ""اط""ر أو ل""لتخفيف م""ن ت""قلبات 

ال"عوائ"د ا2"وزعّ"ة (اح"تياط"ي م"عدل ال"توزي"ع)، م"ثل إن"شاء ص"ندوق ت"أم"î ت"كاف"لي ب"أق"ساط ت"دُف"ع م"ن ح"صة ح"ملة 

الصكوك في العائد أو من تبرّعات حملة الصكوك، وJ مانع شرعا من اقتطاع نسبة معيّنة من العائد. 

اòور الثالث: دعائم البنية اvساسية للصكوك ا}س*مية في اtزائر: 

تتمثل هذه الدعائم لبيئة في:  

- إي>جاد وإن>شاء م>صارف إس>*م>ية ج>دي>دة: إن ال"بنوك ا¨س"Vم"ية ف"ي اj"زائ"ر Jزل"ت ت"واج"ه ظ"روف ص"عبة ت"فرض"ها 

ال"عدي"د م"ن اj"هات، }ج"ل ه"ذا ©"د ال"عدي"د م"ن ال"عقبات أم"ام"ها ف"ي اJق"تصاد اj"زائ"ري ح"يث أن"ها Jزال"ت ع"ددا م"ن 

ال"بنوك اª"اص"ة ال"تي ي"نوي أص"حاب"ها إط"Vق"ها ض"من ح"دود أح"كام الش"ري"عة ا¨س"Vم"ية ت"واج"ه ن"فس ت"لك ال"عقبات 

والصعوبات }جل أن تكون بنوكا إسVمية حقيقية على أرض الواقع. 

- ف>تح ش>باب>يك ل>لمنتجات ا}س>*م>ية ف>ي ال>بنوك ال>تقليدي>ة: ه"ذا ا}م"ر م"ن ش"أن"ه أن ي"كون كح"ملة ت"سوي"قية 

تعريفية أكثر با}دوات ا2الية ا¨سVمية على العموم والصكوك ا¨سVمية بوجه اªصوص.  

- ت>>فعيل وتنش>>يط ال>>سوق اW>>ال>>ي اt>>زائ>>ري: تنش""يط وت""فعيل وت""طوي""ر ال""سوق ا2""ال""ية اj""زائ""ري ال""ذي ت""تم ف""يه 

مختلف التعامVت في هذه الصكوك. 
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وب"عد أن ن"وف"ر ه"ذه ال"قاع"دة ا2"وات"ية وا2"ناس"بة Jن"طVق ال"تعام"ل ب"ال"صكوك ا¨س"Vم"ية، وب"عد أن ت"صبح م"قبول"ة ف"ي 

 : ۱اJقتصاد اjزائري وjعلها أداة مالية سارية ا2فعول أكثر نلحقها بإجراءات أخرى نذكر منها

أ- اSع>تراف ب>عقود ال>تموي>ل ا}س>*م>ي ف>ي ال>قان>ون اW>دن>ي: }ن"ه غ"ال"با م"ا ت"لجأ ا•"اك"م إل"ى تفس"ير ال"عقد ع"لى 

أس"اس م"ا ه"و ش"ائ"ع ف"ي ال"سوق، وه"و ا}م"ر ال"ذي ي"ؤدي ف"ي ال"نهاي"ة إل"ى إس"قاط ع"قد ال"تموي"ل ال"رب"وي ع"لى ك"اف"ة ع"قود 

ال"تموي"ل ا¨س"Vم"ية، وه"ذا م"ا ي"عني ان"ه ف"ي ح"ال"ة ن"زاع ب"î م"صدر ال"صكوك وح"ملتها، ل"ن ت"عترف ج"راء ه"ذا ا•"كمة 

ب"ال"عقد الش"رع"ي وm J"لكية ح"ملة ال"صكوك ل"لموج"ودات. ف"إذا ن"ظر إل"ى ال"صكوك خ"ارج ن"طاق"ها الش"رع"ي ب"صفتها 

"س"ندات إس"Vم"ية"، س"وف ت"غلب ع"ليها ص"فة ال"سندات وت"عام"ل ك"أداة م"ال"ية ال"تقليدي"ة. وب"ذل"ك ي"فتقد ح"ملة 

ال""صكوك ح""قوق م""لكيتهم ل""Ãص""ول، وت""تعرض م""صا~""هم ل""لتده""ور وه""و ا}م""ر ال""ذي a""كن أن ي""فقد ال""صكوك 

مصداقيتها ñاما. 

ب- ق>ان>ون ال>بنوك واW>ؤس>سات اW>ال>ية ا}س>*م>ية: ن"ظرا }ن م"ختلف ال"دول ال"تي ل"دي"ها ب"نوك وم"ؤس"سات ا2"ال"ية 

إس"Vم"ية ت"عمل دون ق"ان"ون يح"دد خ"صائ"صها وح"وك"متها وم"عال"م ض"واب"ط ال"رق"اب"ة ع"ليها. ح"يث إن ه"ذه ال"بنوك 

وا2"ؤس"سات ا2"ال"ية الس"Vم"ية ت"نشا ب"ترخ"يص خ"اص ق"د ت"ختلف ش"روط"ه وت"فاص"يله م"ن ح"ال"ة إل"ى أخ"رى ول"يس وف"قا 

ل"قواع"د ع"ام"ة وش"ام"لة ت"خضع ل"ها ك"اف"ة ال"بنوك، وي"نم م"راق"بتها وا¨ش"راف ع"ليها ب"نفس ال"قواع"د ال"تي ت"طبق ع"لى 

البنوك التقليدية.  

ج- ح>وك>مة اله>يئات الش>رع>ية: r"تاج اله"يئات الش"رع"ية ال"عام"لة ل"دى ال"بنوك وا2"ؤس"سات ا2"ال"ية وا¨س"Vم"ية إل"ى 

ضوابط حوكمة خاصة لكي J تكون الهيئة الشرعية عقبة في وجه rقيق ا}رباح. 

د- ح>>وك>>مة اله>>يئة ذات ال>>غرض اó>>اص: ه""ي اله""يئة ال""تي ت""قول بش""راء ا2""وج""ودات وإص""دار وت""وزي""ع ال""صكوك، 

ي"حث ت"كون ه"ذه اله"يئة ú"لوك 2"نشئ ا2"وج"ودات وا2"نتفع ب"حصيلة ال"صكوك ú"ا يخ"لق ن"وع"ا م"ن ت"ضارب ا2"صال"ح، 

ل"ذل"ك م"ن ا}ف"ضل أن ي"تملك ح"ملة ال"صكوك ح"صصا ع"لى ا2"شاع ف"ي اله"يئة اª"اص"ة بنس"بة م"ا يح"ملهم ك"ل م"نهم 

من الصكوك. 

وب"عد ت"وف"ير ال"بيئة ا2"وات"ية ل"لتعام"ل ف"ي ال"صكوك ا¨س"Vم"ية ف"ي اj"زائ"ر، ول"تفعيل دور ه"ذه ا}داة أك"ثر ف"أك"ثر ف"ي م"جال 

السياسات اJقتصادية والتنموية نقترح ما يلي: 

١  انظر الى: معبد علي الجارحي وعبد العظيم جGل أبو زيد، أسواق الصكوك اGسEمية وكيفية اJرتقاء بها، ورقة بحثية 
مقدمة لندوة "الصكوك اHسGمية عرض وتقويم"، جامعة ا'لك عبد العزيز-جدة، السعودية،24/25/26 ماي 2010.
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- ق>يام ال>بنك اW>رك>زي ب>إص>دار ص>كوك إق>راض م>رك>زي>ة: ح"يث ي"صدره"ا ال"بنك ا2"رك"زي وت"باع للج"مهور وال"بنوك 

وت""وض""ع ح""صيلتها ف""ي ال""بنوك ك""ودائ""ع اس""تثماري""ة ل""دى ال""بنوك ا¨س""Vم""ية، وب""ال""تال""ي تس""تخدم ك""أداة م""ن أدوات 

السياسة النقدية والتي rتاجها الدولة لتحقيق عدة أغراض منها:- سهولة انتقال ا}موال فيما بî البنوك. 

- سهولة التحكم في معدJت التوسع النقدي. 

- ق>يام اW>ؤس>سات ال>عام>ة ب>إص>دار ص>كوك تس>تخدم ح>صيلتها ف>ي ت>وس>يع ن>شاط>ها: وب"ال"تال"ي تس"تخدم ك"أداة 

للسياسة التنموية والتمويلية للمساعدة في ترشيد ا¨نفاق ا~كومي. 

خ*صة: خلصنا في هذه الورقة البحثية إلى النتائج التالية: 

- a"كن أن ñ"ول ال"صكوك مش"روع"ات ك"بيرة ف"ي اJق"تصاد وك"ذا a"كن أن ñ"ول ب"ها ال"بنى ال"تحتية وال"تي ت"عودت 

اjزائر أن ñولها من خزينتها وخاصة اليوم وأزمة انخفاض أسعار البترول؛ 

- تعتبر الصكوك ا¨سVمية أداة لتمويل التنمية اJقتصادية؛ 

- تتطلب عملية إصدار وتداول الصكوك ا¨سVمية ضوابط وآليات حتى تتوافق مع أحكام الشريعة ا¨سVمية؛ 

- Jب"د م"ن ال"عمل ب"ا2"عاي"ير ال"صادرة ع"ن ه"يئة ا•"اس"بة وا2"راج"عة ل"لمؤس"سات ا2"ال"ية ا¨س"Vم"ية واJل"تزام ب"ها، وال"تعاون 

مع هذه الهيئة لVستفادة من خبراتها في هذا الشأن؛ 

- هناك فائدة كبيرة aكن أن rققها اjزائر من وراء إصدارات أنواع مختلفة لصكوك 

- ه"ناك مج"موع"ة م"ن ا2"تطلبات ال"تي ي"جب أن ت"وف"ره"ا اj"زائ"ر ¨ي"جاد ب"يئة داع"مة ل"تنمية وت"طوي"ر ال"صكوك وال"تي م"ن 

أه"مها ت"نظيم ال"قوان"î ا2"نظمة ل"ها وخ"اص"ة ت"طوي"ر وتنش"يط ال"سوق ا2"ال"ي وا}ول"ى م"ن ه"ذا ه"و ال"رغ"بة ال"قوي"ة ل"دى 

السلطات العليا }ن أول القرار وآخر يعود اليها. 
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