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تحديات إصدار الصكوك ا2س0مية في الجزائر 

 د. بن زارع حياة 

جامعة الشاذلي بن جديد الطارف 

د. عائشة عبد الحميد 

جامعة الشاذلي بن جديد الطارف 

الــصــكــوك ا/ســ-مــيــة مــن أحــدث مــنــتــجــات وابــتــكــارات ا2ــالــيــة ا/ســ-مــيــة، وأســرعــهــا ≤ــوا وانــتــشــارا ف 
الـسـنـوات اÇخـيـرة حـيـث أصـبـحـت عـنـصـرا مـن عـنـاصـر الـواقـع اÑقـتـصـادي ف الـعـديـد مـن الـدول شـرقـا 
وغــربــا عــلــى الــرغــم مــن الــتــحــديــات الــكــبــيــرة الــتــي تــواجــهــهــا عــلــى ا2ــســتــويــات الــقــانــونــيــة والــتــنــظــيــمــيــة 
والــتــشــريــعــيــة. وeــاول هــذه الــســطــور إذن إبــراز أهــم ا2ــعــوقــات والــتــحــديــات الــقــانــونــيــة والــتــنــظــيــمــيــة الــتــي 

تواجه عملية إصدار الصكوك ا/س-مية ف اëزائر.  

التحديات القانونية والتنظيمية التي تواجه الصكوك اPسOمية في ا©زائر 

يـشكل غـياب اwطـار الـقانـونـي والتشـريـعي الـذي يـنظم الـعمل بـالـصكوك اwسـ:مـية فـي اúـزائـر عـائـقا وûـديـا كـبيرا فـي 

تـفعيل الـتعامـل بـالـصكوك اwسـ:مـية حـيث لـم يـتضمن الـقانـون اVـصرفـي اúـزائـري مـتمث: فـي قـانـون الـنقد والـقرض 

أحـكامـا تـراعـي الـضوابـط الشـرعـية لـلعمل اVـالـي اwسـ:مـي وخـاصـة مـنها الـصكوك اwسـ:مـية وكـذلـك عـلى مسـتوى 

التشــريــعات اúــبائــية الــتي لــها صــلة مــباشــرة بــالــعمل اVــصرفــي واVــالــي، ولــعل أكــبر عــائــق يــواجــه تــطبيق الــصكوك 

1اwسـ:مـية بـصفة شـامـلة عـدم وجـود قـانـون يـنظمها ويـحكمها بـاسـتثناء بـعض اVـنتجات اVـالـية اúـديـدة الـتي تنسجـم 

مـوضـوعـيا مـن حـيث اVـبدأ مـع قـواعـد الشـريـعة اwسـ:مـية دون أن يـكون اVـقصود مـن وضـع هـذه اgحـكام اõـاصـة 

مـراعـاة اgحـكام الشـرعـية، بـقدر مـا كـان الهـدف إيـجاد أسـاس قـانـونـي لـتطويـر هـذه اVـنتجات فـي الـسوق اúـزائـري 

واVـقصود هـنا مـنتجي اwجـارة الـتمويـلية أو مـا أطـلق عـليه اVشـرع اúـزائـري (ا@عـتماد اwيـجاري) واVـشاركـة فـي رأس 

مـال الشـركـات ويـسمى فـي الـقانـون اúـزائـري بـرأس اVـال اØـاطـر، يـضاف إلـى هـاتـÉ اMـالـتÉ نـشاط إنـشاء وإدارة اèـافـظ 

 . 2ا@ستثمارية اVنصوص عليها في اVادة ۷۳ من قانون القرض والنقد

1 بلغماري مو1ي إبراهيم، حفوظة اÇمير عبد القادر، أنور سيكو، مداخلة مقدمة في اليوم الدراسي اÇول حول: " صيغ التمويل 
ا,س*مي: بدائل لطرق التمويل التقليدية "، ا#ركز الجامعي بلحاج بوشعيب، كلية العلوم ا1قتصادية وعلوم التسيير والتجارة، ع` 

تيموشنت، يوم ١٠/١٢/٢٠١٧، ص ١٨.
2 أنظر نص ا#ادة ٧٣ من قانون القرض والنقد بموجب اÇمر ٠٣-١١.
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إن أهـمية هـذا اVـوضـوع تتجـلى بـصفة واضـحة و@فـتة لـلنظر مـن خـ:ل غـياب ا@عـتراف الـقانـونـي الـصريـح بـالـصناعـة 

اVـالـية اwسـ:مـية كـكل والـصكوك الـقانـونـي الـصريـح بـالـصناعـة اVـالـية اwسـ:مـية كـكل والـصكوك اwسـ:مـية بـشكل 

خـاص لـم يـشكل عـائـقا Üـنع وجـودهـا والـتعامـل مـعها، بـقدر مـا هـو عـامـل كـابـح يـحول دون ùـكينها مـن تـرجـمة 

 . 1مبادئها وقواعدها الشرعية بشكل صحيح وكامل ومنسجم في اVمارسة اVيدانية للعمل اVصرفي واVالي

۱- غـياب مـنظومـة قـانـونـية وتشـريـعية مـنظمة لـلصكوك اPسـOمـية فـي ا©ـزائـر: إن غـياب الـنصوص الـقانـونـية أو 

عـدم وجـود نـصوص قـانـونـية مـنظمة لـلصكوك اwسـ:مـية فـي اúـزائـر يـشكل عـائـقا فـي حـد ذاتـه، gنـه وiـفهوم اØـالـفة 

إن إدخـال الـصكوك اwسـ:مـية فـي الـقوانـÉ اúـزائـريـة يـشكل ûـديـا كـبيرا وذلـك لـتقنÉ هـذا ا£ـال وإدخـالـه ضـمن أطـر 

قانونية وتشريعية منظمة له ووجود نظام عقابي أيضا عند اØالفة. 

فـوضـع نـظام قـانـونـي خـاص بـالـصكوك اwسـ:مـية يـجب أن يـراعـي اgحـكام الـقانـونـية اVـعمول بـها، �ـا يسـتوجـب 

إحــداث الــتعديــ:ت اVــناســبة فــي الــقوانــÉ اVــدنــية، الــتجاريــة، اVــنافــسة وحــمايــة اVســتهلك، الــقوانــÉ الــضريــبية، 

 . 2اwجراءات، وقانون القرض والنقد وغيرها 

ولـعل أهـم اVـواد الـقانـونـية اVـنظمة لـلنشاط اVـصرفـي اVـالـي واwجـرائـي غـير اVنسجـمة كـليا مـع الـتوصـيف التشـريـعي 

3لعملية إصدار والتعامل بالصكوك اwس:مية  وكذا القوانÉ ذات الصلة بها نذكر أساسا مايلي: 

- عــلى مســتوى قــانــون الــقرض والــنقد: بــالــرجــوع لــقانــون الــقرض والــنقد الــقانــون رقــم ۹۰-۱۰ لــسنة ۱۹۹۰ 

واVـعدل بـاgمـر رقـم ۰۳-۱۱ اVـؤرخ فـي ۲٦ أوت ۲۰۰۳ اVـتعلق بـالـقرض والـنقد، حـيث عـالـج هـذا الـقانـون الـقواعـد 

الــقانــونــية اVــتعلقة بــالــنقد والــقرض، الــعملية الــنقديــة وكــذا هــياكــل وعــمل بــنك اúــزائــر وتــنظيمه وعــملياتــه، 

وصـ:حـيات بـنك اúـزائـر ومجـلس الـقرض والـنقد، والـتنظيم اVـصرفـي، ومـراقـبة الـبنوك واVـؤسـسات اVـالـية، والـصرف 

4وحـركـة رؤوس اgمـوال والـعقوبـات اúـزائـية  ويـكون بـذلـك اVشـرع قـد عـالـج حـركـة الـسوق الـنقديـة فـي اúـزائـر فـي 

1 ناصر حيدر، ا#تطلبات القانونية والتنظيمية والجبائية ,نشاء مؤسسات مالية إس*مية في الجزائر، بحث مقدم للملتقى الدولي 
حول:" صناعة الخدمات ا#الية ا,س*مية وآفاق إدماجها في السوق ا#الي ا#صرفي الجزائري"، ا#درسة العليا للتجارة، الجزائر، 

١٧-١٨ أكتوبر عام ٢٠١١.
2 براحلية بدر الدين، إدراج الصكوك ا,س*مية في القانون الجزائري، ا#لتقى الدولي الثاني للصناعة ا#الية ا,س*مية، آليات 

ترشيد الصناعة ا#الية ا,س*مية، يومي ٠٨ و ٠٩ ديسمبر ٢٠١٣، ا#درسة العليا للتجارة، ص ٢٧.
3 سليمان ناصر، ربيعة بن زيد، الصكوك ا,س*مية كأداة لتمويل التنمية ا1قتصادية ومدى إمكانية ا1ستفادة منها في الجزائر، 

بحث مقدم إلى ا#ؤتمر الدولي حول: منتجات وتطبيقات ا1بتكار والهندسة ا#الية، ب` الصناعة ا#الية التقليدية والصناعة ا#الية 
ا,س*مية، يومي ٥ و ٦ ماي ٢٠١٤، جامعة فرحات عباس، سطيف، ص ٢٧.

4 عبيدي الشافعي، قانون القرض والنقد، دار الهدى، ع` مليلة، الجزائر، ٢٠٠٩، ص .٠٥
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ظـل الـتطور اVـتسارع لـلحا@ت اVسـتحدثـة فـيه خـدمـة لـ:قـتصاد الـوطـني. حـيث نـ:حـظ غـياب تـام لـعقود الـتمويـل 

 . 1اwس:مية والتي تصدر الصكوك اwس:مية على أساسها

2- بـــورصـــة ا©ـــزائـــر: فـــي تـــقريـــرهـــا الـــسنوي لـــسنة ۲۰۱۰ رفـــضت úـــنة تـــنظيم ومـــراقـــبة عـــمليات الـــبورصـــة 

(COSOB) إدراج الـصكوك اwسـ:مـية ( ûـت مـسمى الـسندات اwسـ:مـية ) ضـمن الـقيم اVـنقولـة اVـتداولـة فـي 

الـسوق اúـزائـريـة مـبررة ذلـك بـعدم وجـود سـند قـانـونـي مـدنـي أو ñـاري يـحكم فـكرة اVـلكية اVـقيدة ( دون حـق 

 . 3ا@ستعمال ) وعدم وجود نظام الشركة ذات الغرض اõاص SPV التي تقوم عليها هذه اgدوات اVالية

- الـقانـون الـتجاري: صـدر الـقانـون الـتجاري iـوجـب اgمـر رقـم ۷٥-٥۹ اVـؤرخ فـي ۲٦ سـبتمبر ۱۹۷٥ يـتضمن 

4الـقانـون الـتجاري اVـعدل واVـتمم  @ يـتيح الـقانـون الـتجاري اúـزائـري إصـدار صـكوك ا@سـتثمار بـصفتها ùـثل حـقوق 

مـلكية مـتساويـة الـقيمة دون أن يـكون Mـامـلها صـفة اVـساهـمÉ، فـالـقيم اVـنقولـة الـتي يـتيح الـقانـون لشـركـات اgسـهم 

 ، 5إصـدارهـا أسـهم أو شـهادات اسـتثمار ùـثل فـي رأس مـال الشـركـة أو سـندات iـختلف أنـواعـها ùـثل ديـونـها عـليها 

وgن ا@ســتثمار فــي اgســهم @ يــتنافــى مــع الــضوابــط الشــرعــية إ@ أنــها @ تــشكل بــديــ: عــن صــكوك اVــشاركــة أو 

اVـضاربـة وغـيرهـا كـأدوات اسـتثمار قـصيرة أو مـتوسـطة اVـدى ذات سـيولـة، أمـا الـسندات فـكونـها أدوات ديـن فـ: 

Üـكن الـتعامـل بـها @قـتران عـوائـدهـا iـعدل الـفائـدة اèـرمـة شـرعـا فـعدم جـواز تـداولـها بـالـقيمة الـسوقـية حسـب قـانـون 

 . 6العرض والطلب

1 سليمان بن ناصر، ربيعية بن زيد، مقال سابق، ص ٢٧.
2 لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة محدثة بموجب ا#رسوم التشريعي ٩٣-١٠ ا#ؤرخ في ٢٣/٠٥/١٩٩٣ ا#تعلق ببورصة القيم 

ا#نقولة، جريدة رسمية عدد ٣٤ صدرت بتاريخ ٢٣/٠٥/١٩٩٣، ا#عدل وا#تمم باÇمر ٩٦-١٠ ا#ؤرخ في ١٠/٠١/١٩٩٦، جريدة رسمية 
عدد ٠٣ صدرت بتاريخ ١٠/٠١/١٩٩٦، والقانون رقم ٠٣-٠٤ ا#ؤرخ في ١٧/٠٢/٢٠٠٣، جريدة رسمية عدد ١١ صدرت بتاريخ 

١٩/٠٢/٢٠٠٣، وا#راسيم التنفيذية: ا#رسوم التنفيذي رقم ٩٤-١٧٥ مؤرخ في ١٣/٠٦/١٩٩٤، جريدة رسمية عدد ٤١ صدرت بتاريخ 
٢٦/٠٦/١٩٩٤، ا#تضمن تطبيق ا#واد ٢١، ٢٢ و٢٩ من ا#رسوم التشريعي ٩٣-١٠، ا#ؤرخ في ٢٣ ماي ١٩٩٣، ا#رسوم التنفيذي 

رقم ٩٤-١٧٦ ا#ؤرخ في ١٣/٠٦/١٩٩٤، جريدة رسمية عدد ٤١ بتاريخ ٢٦/٠٦/١٩٩٤، جريدة رسمية عدد ٤١ صدر بتاريخ 
٢٦/٠٢/١٩٩٤ ا#تضمن تطبيق ا#ادة ٦١ من ا#رسوم التشريعي رقم ٩٣-١٠ ا#رسوم التنفيذي رقم ٩٦-١٠٢ ا#ؤرخ في 

١١/٠٣/١٩٩٦ جريدة رسمية عدد ١٨ صدرت في ٢٠/٠٣/١٩٩٦طبيق ا#ادة ٦١ من ا#رسوم التشريعي رقم ٩٣-١٠ ا#رسوم 
التنفيذي رقم ٩٦-١٠٢ ا#ؤرخ في ١١/٠٣/١٩٩٦ جريدة رسمية عدد ١٨ صدرت في ٢٠/٠٣/١٩٩٦، ا#تضمن تصنيف ا#ادة ٣٢ من 

ا#رسوم التشريعي رقم ٩٣-١٠.
3 براحلية بدر الدين، مقال سابق، ص ٠١.

4 القانون التجاري حسب آخر التعدي*ت، سلسلة القانون للجميع، كليك للنشر، ٢٠١٠، ٢٠١١، ص ٠٣.
5 أنور سكيو، بلغماري مو1ي إبراهيم، حفوظة اÇمير عبد القادر، مقال سابق، ص ١٨.

6 سليمان ناصر، ربيعة بن زيد، مقال سابق، ص ٢٧.
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- قـانـون الـضرائـب:بـالنسـبة لـقانـون الـضرائـب اVـباشـرة والـرسـوم اVـماثـلة وكـذا قـانـون اwجـراءات اúـبائـية والـذي يـنظم 

كــافــة الــضرائــب اèــصلة Mــساب الــدولــة، وكــذا جــميع مســتويــات ûــصيل الــضرائــب فــي كــل الــقطاعــات الــعامــة 

 . 1واõاصة

إ@ أن مـسألـة تـقنÉ الـصكوك اwسـ:مـية غـائـبة ùـامـا عـن قـانـون الـضرائـب، إن إصـدار صـكوك إسـ:مـية قـائـمة عـلى صـيغ 

الـبيوع كـالـبيع ا{جـال والسـلم وا@سـتصناع وفـق قـواعـدهـا الشـرعـية شـك: ومـضمونـا بـصفتها صـيغ نـاقـلة Vـلكية أعـيان 

قـد تـؤدي إلـى مـعامـلة ضـريـبية مـجحفة بـحق هـذه اgدوات إذا مـا قـورنـت بـنظيرتـها الـتقليديـة، أي إذ طـبقت عـليها 

اgحـكام الـضريـبية اõـاصـة بـعقود الـبيع مـن ضـريـبة عـلى الـقيمة اVـضافـة والـرسـم عـلى الـنشاط اVـهني إضـافـة إلـى 

الـضرائـب الـتي تـخضع لـها عـائـدات الـقيم اVـنقولـة واVـتمثل فـي الـضريـبة عـلى الـدخـل اwجـمالـي والـضريـبة عـلى أربـاح 

الشـركـات، لـكون مـعدل الـفائـدة هـو اVـشكل لـوعـاء الـضريـبة بـالنسـبة لـلسندات الـتقليديـة، حـيث أنـه مـشكل مـن 

كـامـل ثـمن الـبيع أو ا@سـتصناع فـي حـالـة صـكوك الـبيوع، وهـو مـا سـيؤثـر عـلى تـنافسـية هـذه اgداة مـقارنـة بـغرÜـتها 

 . 2التقليدية

عـلى مسـتوى قـانـون تـوريـق الـقروض الـرهـنية الـعقاريـة: بـالـرجـوع إلـى الـقانـون رقـم ۰٦-۰٥ الـصادر بـتاريـخ ۲۰ 

فـيفري ۲۰۰٦، واVـتضمن تـوريـق الـقروض الـرهـنية، فـإنـها @ تـتوافـق مـع لـلتكييف الشـرعـي لـعملية الـتصكيك، 

3ويـ:حـظ أن هـذا الـقانـون يـعرف عـملية الـتوريـق بـتحويـل الـقروض الـرهـنية إلـى أوراق مـالـية أي أنـه حـصر عـملية 

الـتوريـق فـي الـديـون الـعقاريـة وهـذا @ يـتوافـق مـع الـتكييف السـريـع لـعملية الـتصكيك والـتي تـعني ûـويـل اgصـول 

واVـوجـودات إلـى أجـزاء Üـثل كـل مـنها صـكا قـابـ: لـلتداول gغـراض ا@سـتثمار فـي سـوق اVـال وفـقا لـلضوابـط واVـعايـير 

 . 4الشرعية

إن الـبنوك اwسـ:مـية فـي اúـزائـر @ زالـت تـواجـه ظـروف صـعبة تـفرضـها الـعديـد مـن اúـهات، gجـل هـذا »ـد الـعديـد 

 . 5من العقبات أمامها في ا@قتصاد اúزائري

نظرة استشرافية على صياغة قانونية للصكوك اPسOمية في ا©زائر: 

1 قانون الضرائب ا#باشرة والرسوم ا#ماثلة، وزارة ا#الية، ا#ديرية العامة للضرائب، نشرة ٢٠١٩.
2 ناصر حيدر، مقال سابق، ص ٢٠.
3 ناصر حيدر، مقال سابق، ص ٢٠.

4 سليمان ناصر، ربيعة بن زيد، مقال سابق، ص ٢٨.
5 بن الدين أمال، متطلبات ودعائم إصدار الصكوك ا,س*مية في الجزائر، مجلة ا1قتصاد ا,س*مي العا#ية على ا#وقع 
ا,لكتروني: print/ye/١٢٨٨/http://giem.kamtakji.com/article/de tails/IDتاريخ دخول ا#وقع: ٣٠/٠٤/٢٠١٩.
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يـعتبر الـنشاط اVـصرفـي اwسـ:مـي فـي اúـزائـر كـان gول مـرة بـإنـشاء بـنك الـبركـة اúـزائـري كـنقطة بـدايـة حـقيقية 

لتجـربـة الـقطاع الـبنكي اúـزائـري عـلى اVـنتجات اVـالـية والـذي تـأسـس فـي ۰٦/۱۲/۱۹۹۰ بـعد أشهـر قـليلة مـن 

صـدور قـانـون الـنقد والـقرض وا@ئـتمان الـذي فـتح ا£ـال لـلقطاع اõـاص واgجـنبي wنـشاء الـبنوك فـي اúـزائـر، حـيث 

افـتتح أبـوابـه رسـميا فـي ۲۰-٥-۱۹۹۱ ويـعتبر ثـانـي مـصرف إسـ:مـي يـدخـل الـسوق اVـصرفـية اúـزائـريـة بـاwضـافـة إلـى 

 . 1بنك الس:م

فــهناك ضــرورة لــوضــع نــظام قــانــونــي وتشــريــعي وضــريــبي خــاص ولــوائــح تــنظم عــملية إصــدار وتــداول الــصكوك 

اwسـ:مـية، إضـافـة إلـى تـنظيم وتـخصيص مـحاكـم قـضائـية Mـمايـة حـملة الـصكوك اwسـ:مـية وiـا يـتفق وأحـكام 

الشريعة اwس:مية، وهذا ما يستوجب إدراج تعدي:ت ضمن اVنظومة القانونية اúزائرية وهذا من خ:ل ا{تي: 

   : 2على مستوى قانون النقد والقرض

- إضـافـة بـند فـي قـانـون الـنقد والـقرض، يـتم فـيه ا@عـتراف بـعقود الـتمويـل اwسـ:مـية ( عـقود اVـشاركـة واVـضاربـة فـي 

ùـويـل اVـشاريـع والـعمليات الـتجاريـة مـع تـقاسـم الـربـح واõـسارة دون اMـاجـة إلـى اVـساهـمة فـي رأس مـال الشـركـات، 

إجارة اVنافع واõدمات، اVرابحة، السلم، الوكالة… وغيرها). 

- فـقرة إلـى الـفصل اVـتعلق iـراقـبة الـبنوك وتـكون خـاصـة بـاVـؤسـسات اVـالـية اwسـ:مـية اVـتعامـلة بـالـصكوك اwسـ:مـية 

بـوضـع نـظام مـتكامـل لـلرقـابـة الشـرعـية بـدأ بـتعيÉ هـيئة رقـابـة شـرعـية مـن ذوي الـكفاءة وا@خـتصاص مـن قـبل اúـمعية 

الـعامـة لـلمساهـمÉ تـعني iـراقـبة إحـترام هـذه اVـؤسـسات لـلضوابـط الشـرعـية عـند إصـدارهـا وتـعامـلها بـالـصكوك 

اwس:مية. 

- تـوسـيع مـهام الـلجنة اVـصرفـية لـلتحقق مـن تـوفـر الـبنوك واVـؤسـسات اVـالـية الـتي تـتعامـل بـالـصكوك اwسـ:مـية عـلى 

نـظام مـتكامـل لـلرقـابـة الشـرعـية يـكفل الـتزامـها الـفعلي بـالـضوابـط الشـرعـية الـعامـة واõـاصـة wصـدار وتـداول الـصكوك 

اwس:مية. 

1 سليمان ناصر، عبد الحميد بوشرمة، متطلبات تطوير الصيرفة ا,س*مية في الجزائر، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، ٢٠١٠، ص 
٣١٠. أنظر أيضا: مق*تي عليمة، بدواني بسمة، البنوك ا,س*مية في الجزائر ( بنك البركة نموذجا )، مذكرة ماستير حقوق، كلية 

الحقوق، جامعة عبد الرحمان ميرة، عنابة، ٢٠١٤-٢٠١٥.
2 ناصر حيدر، مقال سابق.
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- اعـتبار اVـعايـير الشـرعـية لهـيئة اèـاسـبة واVـراجـعة لـلمؤسـسات اVـالـية اwسـ:مـية AAOIFI إطـارا مـرجـعيا لـتقييم 

 . 1مدى إلتزام اVؤسسات اVتعاملة بالصكوك اwس:مية بضوابطها الشرعية

- عـلى مسـتوى الـقانـون الـتجاري: إضـافـة فـقرة لـلفصل اVـتعلق بـالـقيم اVـنقولـة الـتي تـصدرهـا شـركـات اVـساهـمة 

تؤسس للصكوك اwس:مية؛ باعتبارها ùثل: 

- حقوق ملكية مشاعة في أعيان أو منافع أو خدمات لصكوك اVرابحة والسلم وا@ستصناع واwجارة. 

- حــقوق مــلكية مــشاعــة فــي مــوجــودات مشــروع مــعÉ دون أن يــكون Mــامــلها صــفة وحــقوق والــتزامــات اVــساهــم 

2( صـكوك اVـشاركـات كـاVـشاركـة واVـضاربـة )، حـيث يـسمح بـإضـافـة الـصكوك  اwسـ:مـية كـنوع مـن أنـواع الـقيم 

 . 3اVنقولة اVتداولة في السوق اVالي اúزائري واVذكورة في أحكام القانون التجاري بتداولها في بورصة اúزائر

- عـلى مسـتوى قـانـون الـضرائـب: إدراج مـادة فـي كـل مـن قـانـون الـضرائـب اVـباشـرة وقـانـون الـضرائـب غـير اVـباشـرة 

وقـانـون الـتسجيل وقـانـون الـطابـع تـنص عـلى أن تـعامـل عـمليات الـبيع والشـراء لـلصكوك اwسـ:مـية اVـصدرة ضـريـبيا 

كـعمليات ائـتمان عـلى غـرار الـقروض وا@ئـتمانـات الـربـويـة، دون تـفضيل و@ ùـييز تـفاديـا gي إزدواجـية ضـريـبية قـد 

 . 4تتعرض لها هذه العمليات عم: iبدأ اMياد الضريبي، وكما هو معمول به على عمليات اwجارة التمويلية 

و كـاقـتراح أن تـعفى مـن الـضرائـب عـوائـد الـصكوك اwسـ:مـية اVـسعرة فـي الـبورصـة أو اVـتداولـة فـي الـسوق اVـنظمة 

Vــدة مــعينة ابــتداء مــن أول إدراج فــي الــسوق اVــالــي، تــبعا gحــكام اVــادة رقــم ٤٦ مــن قــانــون اVــالــية لــسنة ۲۰۰۹، 

واVـطبق عـلى اgسـهم والـسندات اVـدرجـة فـي بـورصـة اúـزائـر، بهـدف الـتشجيع عـلى الـتعامـل بـالـصكوك اwسـ:مـية 

إصدارا وتداو@ وإدراجا في البورصة. 

على مستوى تنظيمات مجلس النقد والقرض: 

- الـتنظيم اèـاسـبي: ùـكÉ اVـؤسـسات اVـتعامـلة بـالـصكوك اwسـ:مـية مـن تـقييد عـمليات تـداول السـلع واVـنافـع 

 .AAOIFI راجعةVاسبة واèاسبية لهيئة اèس:مية طبقا للمعايير اwدمات للصكوك اõوا

1 تجدر ا,شارة إلى البحث ا#قدم من طرف كمال وزيدي ومحمد بوج*ل، بحث مقدم لليوم الدراسي حول " الصيرفة ا,س*مية – 
الواقع وا≠فاق – الذي نظمته اللجنة ا#الية وا#يزانية با#جلس الشعبي الوطني، الجزائر يوم ٠٤ أفريل ٢٠١٨، حول مقترح ا#جلس 

ا,س*مي اÇعلى #راجعة (أو تعديل) قانون القرض والنقد، حيث اقترح قانون يعدل ويتمم اÇمر رقم ٠٣-١١ ا#تعلق بالقرض والنقد، 

والتعديل يمس ٦٧، ٦٨، ٧٣ منه.
2 سليمان ناصر، ربيعة بن زيد، مقال سابق، ص ٢٩.

3 أنظر ا#واد ا#تعلقة بالقانون التجاري، الفرع الحادي عشر، الفصل الثالث، الكتاب الخامس.
4 ناصر حيدر، مقال سابق.
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- الــتنظيم اVــتعلق بــالشــروط اVــصرفــية (أســعار اõــدمــات اVــالــية): الــسماح بــإدراج الــعوائــد اVــتغيرة لــلصكوك 

اwس:مية مع استبعاد ضمان القيمة ا@سمية للصكوك والعائد. 

- الـتنظيم اwحـترازي ( مـعيار كـفايـة رأس اVـال ): اgخـذ فـي ا@عـتبار الـطبيعة ا@سـتثماريـة لـلصكوك اwسـ:مـية فـي 

تـرجـيح اØـاطـر اVـرتـبطة بـها، وذلـك بـا@سـتئناس iـعايـير مجـلس اõـدمـات اVـالـية اwسـ:مـية IFSB فـي هـذا الـشأن 

واVتمثل في معيار متطلبات رأس اVال للصكوك والتصكيك وا@ستثمارات العقارية. 

 : 1إضافة Vا سبق @بد أن تتوفر في القانون اõاص بالصكوك اwس:مية النقاط التالية

- @ بد من ا@ستفادة ومراقبة التجارب الدولية وتأصيل إصدار قانون للصكوك اwس:مية خاص باúزائر. 

- ضــرورة الــتمييز بــÉ اVــنشئ Originator ووكــيل اwصــدار Issuer حــيث أن هــذا اgخــير عــادة مــا يــكون 

الشـركـة ذات الـغرض اõـاص SPV، والـفصل بـينهما فـي الـذمـة اVـالـية ضـروري حـتى @ Üـكن لـدائـني اVـنشئ إدخـال 

أموال وكيل اwصدار في الضمان العام. 

- التحديد الدقيق للطبيعة القانونية للصكوك كأدوات ملكية وليس دين. 

- ûـديـد مـصادر الـقانـون اVـطبق عـلى هـذه الـصكوك (الـقانـون اõـاص بـالـصكوك ثـم الشـريـعة اwسـ:مـية)، ومـنح 

ا@خـتصاص الـقضائـي لـ´قـطاب اVـتخصصة مـع ضـرورة تـكويـنها فـي هـذا ا£ـال، وتـضييق نـطاق ضـابـط الـنظام الـعام 

في تنفيذ القرارات التحكيمية اõاصة iنازعات الصكوك. 

- فرض العقوبات اV:ئمة عند مخالفة اwصدارات للنصوص القانونية اVنظمة (اØالفات الشرعية أو التنظيمية). 

تـشكيل إمـا هـيئة حـملة الـصكوك فـي كـل إصـدار أو هـيئة وطـنية عـامـة (جـمعية وطـنية) �ـولـة مـن جـزء مـن مـرسـوم 

اwصـدار Mـمايـة مـصالـح حـملة الـصكوك عـلى اgقـل، ونـقترح هـنا فـي بـدايـة التجـربـة أن تـتولـى هـذه اVـهمة شـركـة 

إعـادة الـتمويـل الـرهـني SRH، وهـو مـا يـتطلب إضـافـة بـند فـي اVـادة الـثانـية (۰۲) مـن الـقانـون رقـم ۰٦/۰٥ اVـتعلق 

بـتوريـق الـقروض الـرهـنية: يـتضمن الـتعريـف بـالـتصكيك اwسـ:مـي، وإضـافـة مـادة فـي الـفصل الـثانـي مـن هـذا الـقانـون 

تتضمن كيفية إصدار وتداول وإطفاء الصكوك اwس:مية. 

1 بدر الدين براحلية، مقال سابق، ص ٢٨.
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- وضـع إطـار كـامـل للتشـريـعات الـقانـونـية لـلتعامـل بـالـصكوك اwسـ:مـية، وذلـك فـيما يـتعلق بـالـتنظيم الـقانـونـي 

 Éـتخصصة فـي الـتقييم، تـعيVـديـد الـوكـا@ت اû ،لـسوق الـتداول بـالـصكوك مـن جـميع جـوانـبه، مـثل قـواعـد الـتعامـل

 . 1شركات سمسرة وشركات وساطة متخصصة ومؤهلة في مجال التعامل بالصكوك اwس:مية في بورصة اúزائر

إن إدراج أو تـعديـل الـقوانـÉ اVـتعلقة بـالـصكوك اwسـ:مـية @ يـعفينا مـن ûـديـد مـصادر الـقانـون اVـطبق عـلى هـذه 

الـصكوك ونـعني بـذلـك الـقانـون اõـاص بـالـصكوك ثـم الشـريـعة اwسـ:مـية بـاعـتبارهـا اVـصدر الـثانـي مـن مـصادر الـقانـون 

اúـزائـري حـيث أنـه طـبقا لـلمادة اgولـى مـن الـقانـون اVـدنـي تـعتبر الشـريـعة اwسـ:مـية اVـصدر الـثانـي بـعد الـقانـون 

 . 2الوضعي

باwضافة إلى سريان القوانÉ العقابية واúزائية على الصكوك اwس:مية وهي: 

- قـانـون ا<ـنافـسة: صـدر iـوجـب اgمـر ۰۳-۰۳ اVـتعلق بـاVـنافـسة ثـم عـدل بـالـقانـون ۰۸-۱۲ واVـتعلق بـضبط ا£ـال 

ا@قتصادي وعدل بالقانون رقم ۱۰-۰٥ اVؤرخ في ۱٥ أوت ۲۰۱۰. 

- قـانـون حـمايـة ا<سـتهلك وقـمع الـغش: الـقانـون رقـم ۰۹-۰۳ اVـؤرخ فـي ۲٥ فـيفري ۲۰۰۹ الـذي يـتعلق بحـمايـة 

اVسـتهلك وقـمع الـغش ومـعدل بـالـقانـون رقـم ۱۸-۰۹ اVـؤرخ فـي ۱۰ يـونـيو ۲۰۱۸، بـاwضـافـة إلـى الـقانـون رقـم 

۰٤-۰۲ اèـدد لـلقواعـد اVـطبقة عـلى اVـمارسـات الـتجاريـة وكـذلـك الـقانـون رقـم ۰٤-۰۸ اVـتعلق بشـروط �ـارسـة 

 . 3اgنشطة التجارية

- قــانــون الــعقوبــات وقــانــون اPجــراءات ا©ــزائــية: حــيث يــجب أن تــفرض الــعقوبــات اVــ:ئــمة عــن مــخالــفة 

اwصـدارات لـلنصوص الـقانـونـية اVـنظمة ( اØـالـفات الشـرعـية أو الـتنظيمية ) فـعلى سـبيل اVـثال Üـثل قـانـون الـعقوبـات 

اúـزائـري اúـانـب الـعقابـي واúـنائـي لـكل اúـنح واØـالـفات واúـنايـات اVـرتـكبة، صـدر قـانـون الـعقوبـات اúـزائـري 

iـوجـب اgمـر رقـم ٦٦-۱٥٦ اVـؤرخ فـي ۰۸ يـونـيو ۱۹٦٦ اVـعدل واVـتمم، آخـر ûـيÉ لـه رقـم ۱٦-۰۲ اVـؤرخ فـي 

۱۹ يونيو ۲۰۱٦. 

1 عبد ا#الك منصور، العمل بالصكوك ا1ستثمارية ا,س*مية على ا#ستوى الرسمي والخاضع إلى تشريعات جديدة، ورقة مقدمة 
إلى مؤتمر ا#عارف ا,س*مية والعمل الخيري بدبي، ٣١ ماي – ٠٣ جوان ٢٠٠٩.

2 ا#ادة اÇولى من القانون ا#دني فقرة ٠٢: وإذا لم يوجد نص تشريعي حكم القاضي بمقتضى مبادئ الشريعة ا,س*مية
3 مولود ديدان، قانون حماية ا#ستهلك وقمع الغش، طبعة منقحة، أكتوبر ٢٠١٨.
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أمـا قـانـون اwجـراءات اúـزائـية فـهو Üـثل الـشق اwجـرائـي Øـتلف اVـتابـعات اúـزائـية عـند وقـوع اØـالـفات لـلقانـون إلـى 

غـايـة صـدور اMـكم عـلى الـشخص اVـتابـع، حـيث صـدر قـانـون اwجـراءات اúـزئـية اúـزائـري iـوج اgمـر رقـم ٦٦-۱٥٥ 

اVؤرخ في ۰۸ يونيو ۱۹٦٦ حسب آخر تعديل له هو القانون رقم ۱۸-۰٦ الصادر في ۱۰ يونيو ۲۰۱۸. 

- قــانــون الــوقــايــة مــن الــفساد: بــاعــتبار الــقطاع الــبنكي مــن الــقطاعــات ا@قــتصاديــة، وانــط:قــا مــن إدراج اVشــرع 

اúــزائــري للجــرائــم ا@قــتصاديــة والــعقوبــات وإدراجــها فــي قــانــون خــاص وهــو الــقانــون رقــم ۰٦-۰۱ اVــؤرخ فــي ۲۰ 

فــيفري ۲۰۰٦ اVــتعلق بــالــوقــايــة مــن الــفساد ومــكافــحته اVــتمم بــاgمــر رقــم ۱۰-۰٥ اVــؤرخ فــي ۲٦ أوت ۲۰۱۰، 

واVـعدل واVـتمم بـالـقانـون رقـم ۱۱-۱٥ اVـؤرخ فـي ۰۲ أوت ۲۰۱۱ فـإنـه يـجب إدراج مـواد قـانـونـية عـقابـية ùـس 

الصكوك اwس:مية. 

- مـنح ا9خـتصاص الـقضائـي لـñقـطاب ا©ـزائـية ا<ـتخصصة: تـعتبر اèـاكـم ذات ا@خـتصاص اèـلي اVـوسـع أقـطابـا 

جـزائـية مـتخصصة لـها اخـتصاص إقـليمي مـوسـع وهـي أربـع مـحاكـم، مـحكمة سـيدي أمحـمد، مـحكمة وهـران، 

 . 1محكمة قسنطينة ومحكمة ورقلة

وهــذا طــبقا أيــضا لــلمرســوم الــتنفيذي رقــم ۰٦-۳٤۸ طــبقا لــلفقرة اõــاصــة مــن اVــادة ۳۲۹ مــن قــانــون اwجــراءات 

اúـزائـية حـول ùـديـد ا@خـتصاص اèـلي لـلمحكمة إلـى دائـرة اخـتصاص مـحاكـم أخـرى عـن طـريـق الـتنظيم فـي جـرائـم 

اØـدرات واúـرÜـة اVـنظمة الـعابـرة للحـدود الـوطـنية واúـرائـم اVـاسـة بـأنـظمة اVـعاúـة ا{لـية لـلمعطيات وجـرائـم تـبييض 

 . 2اgموال واwرهاب واúرائم اVتعلقة بالتشريع اõاص بالصرف

وبـالـنظر إلـى الـصكوك اwسـ:مـية عـلى أنـها مـن طـائـفة الـبنوك ا@قـتصاديـة وا£ـال ا@قـتصادي واúـرائـم اVـتعلقة بـه 

تـكون مـن اخـتصاص اgقـطاب اúـزائـية اVـتخصصة صـار لـزامـا تـعديـل أو إضـافـة مـادة قـانـونـية مـتعلقة بـاúـرائـم اVـاسـة 

بالبنوك اwس:مية وكذا عمليات إصدار وتداول الصكوك اwس:مية. 

إن اgقـطاب اúـزائـية ùـس جـرائـم بـعينها محـددة طـبقا لـلقانـون وتـوسـيع مـجال ا@خـتصاص اèـلي يـنظر إلـى تـلك 

اúرائم من طرف اgقطاب اúزائية. 

1 أنظر عبد اç أوهايبية، شرح قانون ا,جراءات الجزائية الجزائري، الجزء الثاني، ٢٠١٧، ٢٠١٨، ص ٦٧.
2 أنظر ا#رسوم التنفيذي رقم ٠٦-٣٤٨ ا#ؤرخ في ٠٥ أكتوبر ٢٠٠٦ ا#تضمن تمديد ا1ختصاص ا#حلي لبعض ا#حاكم ووك*ء 

الجمهورية وقضاة التحقيق.
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كـما اسـتثنى أيـضا اVشـرع اúـزائـري ومـن خـ:ل اVـادة ۱٦ فـقرة ۷ و ۸ الـبحث ومـعايـنة اúـرائـم ا@قـتصاديـة ومـن مـجال 

 ، 1ا@خـتصاص اwقـليمي لـضباط الشـرطـة الـقضائـية لـيمتد إلـى ا@خـتصاص الـوطـني اVـوسـع لـكامـل الـتراب الـوطـني

وبـذلـك يـجب أن يـدرج بـند آخـر لـتعديـل اVـادة ۱٦ وإضـافـة بـند يـخص الـصكوك اwسـ:مـية. بـاwضـافـة إلـى تـضييق 

 . 2نطاق ضابط النظام العام في تنفيذ القرارات التحكيمية اõاصة iنازعات الصكوك

ا+ـا°ـة: إن غـياب اwرادة السـياسـية وغـياب اwطـار التشـريـعي وضـعف ثـقافـة الـصكوك اwسـ:مـية لـدى اVسـتثمريـن 

يـشكل عـائـقا وûـديـا كـبيرا فـي تـفعيل الـتعامـل بـالـصكوك اwسـ:مـية وخـاصـة فـي مـجال اõـطط الـتنمويـة لـلبلد 

بـاwضـافـة إلـى غـياب نـظام لـلرقـابـة الشـرعـية يـعنى iـراقـبة إحـترام هـذه اVـؤسـسات لـلضوابـط الشـرعـية فـي إصـدارهـا 

وتـعامـلها بـالـصكوك اwسـ:مـية، وكـذا غـياب الـقانـون اVـطبق عـلى هـذه الـصكوك وهـو الـقانـون اõـاص بـالـصكوك 

الشريعة اwس:مية. 

قائمة الهوامش: 
القانون اVدني اúزائري رقم ۰۷-۰٥ اVؤرخ في ۱۳ ماي ۲۰۰۷. ۱.
اVادة ۷۳ من قانون القرض والنقد iوجب اgمر ۱۱-۰۳. ۲.
اVـالـك مـنصور، الـعمل بـالـصكوك ا@سـتثماريـة اwسـ:مـية عـلى اVسـتوى الـرسـمي واõـاضـع إلـى تشـريـعات جـديـدة، ورقـة مـقدمـة إلـى مـؤùـر اVـعارف ۳.

اwس:مية والعمل اõيري بدبي، ۳۱ ماي – ۰۳ جوان ۲۰۰۹. 
بـراحـلية بـدر الـديـن، إدراج الـصكوك اwسـ:مـية فـي الـقانـون اúـزائـري، اVـلتقى الـدولـي الـثانـي لـلصناعـة اVـالـية اwسـ:مـية، آلـيات تـرشـيد الـصناعـة اVـالـية ٤.

اwس:مية، يومي ۰۸ و ۰۹ ديسمبر ۲۰۱۳، اVدرسة العليا للتجارة. 
سـامـي عـبيد محـمد،عـدنـان هـادي جـغار،الـدور الـتمويـلي لـلمصارف اwسـ:مـية ( الـتمويـل بـالـصكوك ) ñـربـة مـالـيزيـة، مجـلة الـعلوم ا@قـتصاديـة الـعدد ٥.

۳۸ ا£لد ۱۰،مارس ۲۰۱٥ 
سـليمان نـاصـر، ربـيعة بـن زيـد، الـصكوك اwسـ:مـية كـأداة لـتمويـل الـتنمية ا@قـتصاديـة ومـدى إمـكانـية ا@سـتفادة مـنها فـي اúـزائـر، بـحث مـقدم إلـى ٦.

اVـؤùـر الـدولـي حـول: مـنتجات وتـطبيقات ا@بـتكار والـهندسـة اVـالـية، بـÉ الـصناعـة اVـالـية الـتقليديـة والـصناعـة اVـالـية اwسـ:مـية، يـومـي ٥ و٦ مـاي 
۲۰۱٤، جامعة فرحات عباس، سطيف. 

عبيدي الشافعي، قانون القرض والنقد، دار الهدى، عÉ مليلة، اúزائر، ۲۰۰۹. ۷.

كـمال وزيـدي ومحـمد بـوجـ:ل، بـحث مـقدم لـليوم الـدراسـي حـول " الـصيرفـة اwسـ:مـية – الـواقـع وا{فـاق – الـذي نـظمته الـلجنة اVـالـية واVـيزانـية ۸.
با£لس الشعبي الوطني، اúزائر يوم ۰٤ أفريل ۲۰۱۸، حول مقترح ا£لس اwس:مي اgعلى Vراجعة (أو تعديل) قانون القرض والنقد، رابط. 

أبـو بـكر تـوفـيق فـتاح، اسـتثمار الـصكوك اwسـ:مـية وهـيمنتها عـلى اgوراق اVـالـية الـعاVـية اVـعاصـرة (دراسـة مـوضـوعـية فـي واقـع اVـالـية الـعاVـية)، دار ۹.
النفائس للنشر والتوزيع، الطبعة اgولى، اgردن، ۲۰۱٥. 

أحــمد شــعبان محــمد عــلي، الــصكوك ودورهــا فــي ûــقيق الــتنمية ا@قــتصاديــة:مــفهومــها –أنــواعــها –آلــيات الــتعامــل بــها-الــرقــابــة عــليها –اØــاطــر ۱۰.
وع:جها –دورها التنموي –سبل التحقيق،دار التعليم اúامعي للطباعة والنشر والتوزيع،اwسكندرية،۲۰۱٤. 

القانون التجاري حسب آخر التعدي:ت، سلسلة القانون للجميع، كليك للنشر، ۲۰۱۰، ۲۰۱۱. ۱۱.

اVسوم التنفيذي رقم ۰٦-۳٤۸ اVؤرخ في ۰٥ أكتوبر ۲۰۰٦. ۱۲.

1 أنظر عبد اç أوهايبية، مرجع سبق ذكره، ص ٢٨٦
2 بدر الدين براحلية، مقال سابق، ص ٢٧.
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بـلغماري مـو@ي إبـراهـيم، حـفوظـة اgمـير عـبد الـقادر، أنـور سـيكو، مـداخـلة مـقدمـة فـي الـيوم الـدراسـي اgول حـول: " صـيغ الـتمويـل اwسـ:مـي: بـدائـل ۱۳.

لــطرق الــتمويــل الــتقليديــة "، اVــركــز اúــامــعي بــلحاج بــوشــعيب، كــلية الــعلوم ا@قــتصاديــة وعــلوم التســيير والــتجارة، عــÉ تــيموشــنت، يــوم 
 ۱۰/۱۲/۲۰۱۷.

بـن الـديـن أمـال، مـتطلبات ودعـائـم إصـدار الـصكوك اwسـ:مـية فـي اúـزائـر، مجـلة ا@قـتصاد اwسـ:مـي الـعاVـية عـلى اVـوقـع اwلـكترونـي: تـاريـخ دخـول ۱٤.
اVوقع:۲۰۱۹/۳۰/۰٤ 

حـراق مـصباح، كـمال قـسول، دور الـصكوك اwسـ:مـية فـي تـعبئة اVـدخـرات اVـالـية لـتمويـل الـتنمية ا@قـتصاديـة، مجـلة `ـاء لـ:قـتصاد والـتجارة، عـدد ۱٥.
خاص، ا£لد ۲، أفريل ۲۰۱۸. 

سليمان ناصر، عبد اMميد بوشرمة، متطلبات تطوير الصيرفة اwس:مية في اúزائر، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، .۲۰۱۰ ۱٦.

عبد ا¥ أوهايبية، شرح قانون اwجراءات اúزائية اúزائري، اúزء الثاني، ۲۰۱۷، ۲۰۱۸. ۱۷.

قانون ۰٦-۰٥ اVتضمن قانون توريق القروض الرهنية. ۱۸.

قانون اwجراءات اúزائية iوجب اgمر ٦٦-۱٥٦ اVعدل واVتمم. ۱۹.

قانون الضرائب اVباشرة والرسوم اVماثلة، وزارة اVالية، اVديرية العامة للضرائب، نشرة ۲۰۱۹. ۲۰.

قانون العقوبات اúزائري iوجب اgمر رقم ٦٦-۱٥٦ اVعدل واVتمم. ۲۱.

قانون الوقاية من الفساد ومكافحته، iوجب القانون ۰٦-۰۱ اVعدل واVتمم. ۲۲.

قانون حماية اVستهلك وقمع الغش، ۰۹-۰۳ اVعدل واVتمم. ۲۳.

مـق:تـي عـليمة، بـدوانـي بـسمة، الـبنوك اwسـ:مـية فـي اúـزائـر ( بـنك الـبركـة `ـوذجـا )، مـذكـرة مـاسـتر حـقوق، كـلية اMـقوق، جـامـعة عـبد الـرحـمان ۲٤.

ميرة، عنابة، ۲۰۱٤-۲۰۱٥. 
نـاصـر حـيدر، اVـتطلبات الـقانـونـية والـتنظيمية واúـبائـية wنـشاء مـؤسـسات مـالـية إسـ:مـية فـي اúـزائـر، بـحث مـقدم لـلملتقى الـدولـي حـول:" صـناعـة ۲٥.

اõدمات اVالية اwس:مية وآفاق إدماجها في السوق اVالي اVصرفي اúزائري"، اVدرسة العليا للتجارة، اúزائر، ۱۷-۱۸ أكتوبر عام ۲۰۱۱. 
هــناء محــمد هــ:ل اMــنيطي،دور الــصكوك اwســ:مــية فــي الــتنمية ا@قــتصاديــة – دراســة حــالــة -،دراســات الــعلوم اwداريــة، ا£ــلد ٤۲،الــعدد ۲٦.

 .۲،۲۰۱٥
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