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 الاهداء

أىجي ثسخة جيجي  الى الله الحي أمجدني من القهة لأتم ىحا العسل عمى اكسل وجو و أدعه السهلى ان 
 يكهن خالرا لهجيو الكخيم و ان يؤجخني عميو.

الحي  شمس الدين بومعزة""الى زوجي حبيبي و سخ بدستي في الحياة الى صاحب القمب الكبيخ  
وقف الى جانبي و سانجني طيمة فتخة انجاز العسل و ذلل لي طخيق الشجاح بربخه عمي و تفيسو و 

فقج وججتو نعسة  تذجيعو لي عمى الرسهد و اكسال البحث خاصة في الاوقات الرعبة التي مخرت بيا
، فالميم احفظو لي بعيشك التي لا تشام.الرجيق و الاخالدوج  و   

ى مشبع الحشان الى من كان دعائيا سخ نجاحي و حشانيا بمدم جخاحي ، الى من كانت الى أمي الغالية ال
من خلال تحليل كل العقبات والرعهبات لأتسم العسل عمى أحدن وجو . أكبخ داعسة لي و مدانجة لي  

الى من كممو الله بالييبة و الهقار الى من عمسشي العطاء دون انتظار الى من أحسل اسسو بكل افتخار 
واعتداز الى صاحب القمب الطيب  الى روح أبي الطاىخة  رحسة الله عميو ،كم  تسشيت  ان يذيج نجاحي 
الحي كان يشتظخه بفارغ الربخ ، فالميم اجعل قبخه روضة من رياض الجشة و اسكشو فديح جشاتك فأنا أعمم 

 انو يخاني و يذعخ بشجاحي  .

فالميم اجعميم من الحرية الرالحةالى أولادي حفظيم الله لي عبج الستين و آدم   

الى اخهتي و أخهاتي محمد ، صييب ، ايهب ، ىاجخ ، اميخة ، رانيا و بذخى عمى مدانجتيم و تذجيعيم 
 لي طيمة انجاز ىحا العسل  .

 الى صجيقتي الغالية رمزاني رزيقة التي كانت نعسة الاخت و الخفيقة حفظك الله واسعج قمبك ان شاء الله

عخفتيم و دعها لي بالتهفيق و الدجاد و اسسعهني الكمسة الطيبة.الى كل من   

 شيكهر سارة

 



 الشكر والتقدير

عمى ما مششت عمي من تهفيق وسجاد، رب أوزعشي أن أشكخ نعستك التي أنعست عمي بإتسام ىحا البحث و 
 و عمى ما مشحتشي اياه من صحة و قجرة عمى تخطي الرعاب و تحليل العقبات.

كسال  لسا بحلو من وقت وجيج  و أتقجم برجق الهفاء والعخفان الى السذخف عمى ىحا العسل الأستاذ رزيق
 خلال فتخة اشخافو بالخغم من انذغالاتو الكثيخة .

كسا أتقجم بجديل الذكخ و التقجيخ الى الأساتحة أعزاء لجشة السشاقذة عمى تفزميم بقبهل السذاركة في 
 مشاقذة ىحا البحث و تقييسو.

ا البحث العمسي ، و بالأخص أختي انجاز ىح كسا أتهجو بهافخ التقجيخ و الامتشان لكل من أعانشي في
و الى طمبة دفعتي  دون استثشاء عمى مدانجتيم لي و تقجيم يج العهن في كل  صجيقتي بن سالم سعجيةو 

 مخة أحتاج الييم.

و في الأخيخ لا يدعشي إلا أن أعبخ عن فائق تقجيخي الخالص الى كل من وقف الى جانبي من عائمتي و 
  عشي كل خيخ.أصجقائي و زملاء فجازاىم الله

 

 

 

 

 

 



 الملخص

 

 الملخص:

مهاجية العجز السهازني في براز دور الركهك الاسلامية الديادية في تيدف ىذه الدراسة الى إ    

، من خلال الاستفادة من دراسة تجارب بعض الدول الرائدة في مجال صشاعة الركهك الجزائر

السذاريع الاسلامية واستخداميا من طرف حكهمات ىذه الدول لتغظية الشفقات العامة وتسهيل 

 التشسهية، خاصة الستعمقة مشيا بالبشية التحتية.

وقد تم الاعتساد عمى السشيج التحميمي وذلك من أجل تحميل حجم نسه وتظهر سهق 

درة لمركهك الاسلامية، الركهك الاسلامية في العالم وتدميط الزهء عمى أكثر الدول السر

تزايد مة في الجزائر والأسباب التي أدت الى لى تحميل مؤشرات العجز في السهازنة العابالإضافة إ

خيرة، كسا قسشا بهضع ترهر لكيفية تفعيل الركهك الاسلامية في ىذا العجز خلال الدشهات الأ

 ة العجز السهازني الذي تعاني مشو الجزائر.الجزائر لمتخفيف من حد  

لأدوات الدين  تهصمت ىذه الدراسة إلى أن الركهك الاسلامية الديادية بديل تسهيمي فعال

وذلك من خلال تسهيميا  للإنفاق  داىم في الحد من العجز السهازني في الجزائر، التقميدية  ت

الاستثساري في السهازنة العامة بدل الاعتساد عمى الايرادات الشفظية فقط، بالإضافة  الى مداىستيا 

سيداىم في تهفير العسمة  دورهفي جذب السدتثسرين السيتسين بالتسهيل الاسلامي لمجزائر الذي ب

جشبية، زيادة ندب العسالة وتحقيق التشسية الاقترادية، ويتهقف نجاحيا في الجزائر عمى مدى الأ

 قهى ومتانة القهانين والتذريعات السشظسة لعسل الركهك الاسلامية.

قانهن الركهك  ؛تجارب دولية ؛عجز مهازني؛ سيادية إسلاميةصكهك  الكلمات المفتاحية:

 إسلامي. تسهيل لامية؛الإس
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السركز السالي عمى حدب الاثر عمى قائسة الاسلامية السردرة  أنؽاع الركؽك  السطمب الرابع

 لمسردر

12 

 11 تطؽر اصدار الركؽك الاسلامية الديادية في العالػ    السبحث الرابع
 16 آلية إصدار الركؽك الديادية السطمب الأول
 60 حجػ اصدار الركؽك الديادية العالسية و السحمية السطمب الثاني
 63 السحاسبية لمركؽك الاسلامية الديادية السعايير السطمب الثالث

 COVID-19 13تطؽر سؽق الركؽك الإسلامية  خلال جائحة كؽرونا  السبحث الخامس
 COVID-19 12حجػ تطؽر سؽق الركؽك الإسلامية  خلال جائحة كؽرونا  السطمب الأول
و  9102خلال سشتي  إصدارات الركؽك الإسلامية العالسية حدب الدول السطمب الثاني

9191 
13 

 33 9190تعافي الأسؽاق العالسية يدعػ إرتفاع إصدارات الركؽك في عام  السطمب الثالث
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 006 العامةؽازنة مكؽنات الس السطمب الثالث
 040  مراحل اعداد السؽازنة العامة السطمب الرابع

 046 العجز السؽازني  السبحث الثالث 
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 الديادية
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 020 الدولية لدولة الإمارات العربية الستحدة نسؽذج صكؽك الإجارة السطمب الأول
 023 عؼ صكؽك الؽكالة  الدولية لحكؽمة ماليزيا   نسؽذج نيالسطمب الثا

 023 الاجارة السحمية لحكؽمة الباكدتاننسؽذج عؼ صكؽك  السطمب الثالث
 013 نعرة مدتقبمية لقانؽن الركؽك  الديادية الاسلامية في الجزائر السبحث الخامس

 013 الاسلامية الهيئات  و الجهات السردرة لمركؽك السطمب الأول
 011 في الجزائر شروط  اصدار و تداول الركؽك الاسلامية نيالسطمب الثا

 016 الزسانات الذرعية و السالية لمسذروع محل التركيغ الثالث السطمب
 011 الجبائية شروط الاستفادة مؼ الاعفاءات السطمب الرابع

 013 نساذج عؼ كيفية اصدار الركؽك الاسلامية الديادية في الجزائر السبحث الدادس
الجؽية الجزائرية عؼ تسؽيل مذروع  اقتشاء طائرات جديدة  لمخطؽط نسؽذج   السطمب الأول

 طريق الركؽك الديادية
061 

الديادية الاسلامية تسؽيل مذروع انجاز جزيرة سياحية بؽاسطة الركؽك  نسؽذج  السطمب الثاني
 في الجزائر

061 

 011 السزايا الستؽقعة لمتسؽيل بالركؽك الاسلامية عمى الاقتراد الجزائري  السطمب الثالث
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 السطمب الخامس
 

متطمبات نجاح ادراج الركؽك الاسلامية في التخفيف مؼ عجز ميزانية الدولة 
 في الجزائر

031 

 033  خلاصة الفرل

 031  الخاتسة
 401   قائسة السراجع
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 قائمة الجداول

الركهك القائمة ة بين الركهك المدعهمة بالأصهل و مقارن (1-1)جدول ال

 عمى الأصهل

46 

 37  2221اجمالي اصدارات الركهك  الديادية لدنة    (2-1الجدول )
 31الى غاية  2212ديدمبر 31عائد المخاطرة  من  (3-1)جدولال

 2219 ديدمبر
64 

مىارس  31الىى غايىة  2219ديدمبر 31من  عائد المخاطرة  (4-1)الجدول 
2221 

64 

 09 2219إصدارات الركهك من طرف الدول لدنة  (5-1)جدول ال
 09 2222إصدارات الركهك من طرف الدول لدنة  (6-1)جدول ال
ية في الربع الأول مقارنة بين إجمالي إصدارات الركهك العالم (7-1)جدولال

 2221الربع الأول من سنة و  2222من سنة 
09 

-2222تطهر حجم النفقات العامة خلال الفترة ما بين  ( 21 -22)الجدول
2221 

 

599 

 596   2222-2212تطهر رصيد الميزانية  بين  (2-2)جدول ال
)بالندب المئهية من اجمالي  تطهر ايرادات الميزانية العامة  (:23-22)جدول ال

 2221-2212ايرادات البترولية(خلال الفترة 
546 

دنهات التطهر الناتج الهطني الخام في الجزائر خلال العذر  (24-22)الجدول 
 الاخيرة

544 

-2212نفقات التديير خلال الفترة تطهر نفقات التجهيز و  (25-22)الجدول 
2221 

546 

 504 (1آلية اصدار صكهك الكهرباء ) (21-23)الجدول 
 995 في البحرين  هيكل صكهك الاجارة الديادية طهيمة الاجل (22-23)الجدول 

 999 في الدهدان تهزيع مهارد صكهك الاستثمار الحكهمية (23-23)جدولال
 957 في الدهدان الهلائية زيع التمهيل لممذروعات القهمية و ته  (24-23)الجدول 
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 2227-2223لمفترة 
 

 995 صكهك بيرهاد الماليزية (25-23)الجدول 
 996 (2216-2228مدار صكهك نيجارا  )  (26-23)جدول ال

 979 المذاريع الممهلة من خلال اصدار صكهك نيجارا  (27-23)الجدول
من حيث طبيعة المردر في باكدتان  حجم اصدارات الركهك  (28-23)الجدول

 2221حتى نهاية ديدمبر 
979 

من خلال مكان طرح  في الباكدتان حجم اصدارات الركهك (29-23)الجدول 
 2221الركهك حتى نهاية ديدمبر 

979 

 974 اصدارات الركهك الدولية  لحكهمة باكدتان  (12-23)الجدول 
 222 صكهك باكدتان الدولية الثالثة (11-23)الجدول 
فيفري   -صكهك الاجارة الديادية الدولية لحكهمة تركيا   (12-23)الجدول

2222- 
965 

 966 2214صكهك ههنغ كهنغ  الديادية  (13-23) الجدول
 969 2215صكهك ههنغ كهنغ الديادية  (14-23)الجدول 

 999 هيكل الركهك الديادية في المممكة المتحدة (15-23)جدول ال
 937 آلية اصدار صكهك الاجارة الدولية لحكهمة الجزائر (16-23الجدول )
 969 في الجزائر لتمهيل المذروع اصدار الركهك الدياديةآلية  (17-23الجدول )

 



 قائسة الأشكال

 

 قائسة الأشكال

 78 آلية إصدار الركهك الاسلامية ( 1-1الذكل )
 98 نسهذج تشظيم عسمية صكهك الإجارة  (2-1الذكل )
 ;9 ةهيكل صكهك السرابح (3-1الذكل )
 5: هيكل صكهك الدمم (4-1الذكل )
 7: الاسترشاعهيكل صكهك  (5-1الذكل )
 >: هيكل صكهك السزاربة  (6-1الذكل )
 5; صكهك السذاركة هيكل  (7-1)الذكل 
 7> 2221اجسالي الركهك  السردرة عالسيا لدشة   (8-1الذكل )

 ;> (2221-2221التفريل الهيكمي لإصدارات الركهك الديادية ) ( 9-1الذكل )
 ( 12-1الذكل )

 
 => 2221الى  2221اجسالي اصدارات الركهك الديادية من سشة 

( 2219إجسالي إصدار الركهك الإسلامية قبل الأزمة )مارس  (11-1الذكل)
 (2222و خلال الأزمة ) مارس 

== 

 ;67 نهاع السهازنات  العامةأ  (1-2)الذكل
 ;:6 2221-2222تطهر ميزانية الدولة  (2-2)الذكل 
 2221الى غاية  2212هيكل رصيد السيزانية في الفترة من  (23-22)الذكل 

 الهحدة
6;7 

تطهر ندبة السداهسة الجبائية في اجسالي الايرادات العامة  (24-22)الذكل 
 (. 2221-2212خلال الفترة) 

6;< 

 6>6   2221-2212تطهر هيكل الشفقات العسهمية خلال الفترة  (25-22)الذكل 
اصدارات الركهك الديادية لمخسس  الدول الاوائل ) الربع الاول  (21-23)الذكل 

 (2221بالربع الاول من سشة  مقارنة 2222من  سشة 
6=< 

  2216الركهك الرادرة في السسمكة العربية الدعهدية من ) (22-23)الذكل 
 (2221الى الشرف الاول من عام 

6>5 

 :75 2222الى 2221الدول الافريقية السردرة لمركهك عالسيا من  (23-23)الذكل 



 قائسة الأشكال

 

 =76 2221الاول من سشة اصدارات الركهك الساليزية  في الربع  (24-23)الذكل 
حتى نهاية مارس  في ماليزيا اجسالي الركهك السدتحقة (25-23)الذكل 

2221 
76> 

 777 حدب نهع السدتثسر -1الدمدمة  -تهزيع صكهك بيرهاد   (26-23)الذكل 
 777 حدب نهع السدتثسر -2الدمدمة  -تهزيع صكهك بيرهاد   (27-23)الذكل 
 >77 (2216-2228اصدارات صكهك نيجارا ) (28-23)الذكل 
 789  2221تقديم هيكل الركهك حدب القيسة  في باكدتان لدشة  (29-23)الذكل 
الى غاية  2221تطهر اصدارات  الركهك في تركيا من  (12-23)الذكل 

2221 
78> 

 



 

 

 

 

 

 مقدمة



 مقدمة

 

I 

 

 المقدمة:

التي تؾاجييا دول العالؼ الثالث، بل وحتى  مذكمة عجد السؾازنة العامة مؽ أىؼ القزايا  تعتبخ        

يخاداتيا حتى يتدشى ليا إحجاث مؾازنة بيؽ نفقاتيا و إلحلػ تحاول ىحه الجول بذتى الظخق ، الجول الستقجمة

الأساليب التقميجية لتسؾيل العجد السؾازني  في وقتشا الحالي  ستخجامإ نا أ لا إىجافيا التشسؾية، أ تحقيق 

انعكذ سمبا عمى الؾضع لقترادؼ والجتساعي ليحه الجول كتجىؾر القجرة الذخائية لمعسلات السحمية، 

 تفاقؼ معزمة السجيؾنية.و 

ون ة العجد في السؾازنة العامة دمليحا أصبحت الجول تبحث عؽ بجائل ججيجة ومبتكخة لحل مذك

 القترادؼ لمجولة.و السداس بالستقخار السالي 

ذاع صيت ىحا  8002زمة السالية لدشة سلامي وخرؾصا بعج الأومع النتذار الؾاسع لمتسؾيل الإ       

بالأخص  رادييؽ في الجول العغسى اقتراديا، الخبخاء القتو خيخ وأصبح محل اىتسام السفكخيؽ  الأ

صكؾك  ،جارةإ، صكؾك تسيد بتشؾع صيغيا مؽ صكؾك مذاركةسلامية التي تالستثسار في الركؾك الإ

عؽ طخق التسؾيل التقميجية  اآمش يا تعتبخ بجيلانا أ، كسا غيخىا مؽ الريغ الستشؾعةو سمؼ وصكؾك السدارعة 

 . يسكشيا مؽ تؾفيخ الديؾلة لتسؾيل مذاريعياوحل مزسؾن في يج 

الركؾك السلامية الديادية مؽ البجائل التسؾيمية الأمثل التي  التسؾيل السلامي وبالأخص يعتبخ        

ن تزظخ أالسؾازنة العامة دون العجد في  تداعج الجول والحكؾمات عمى تعبئة السؾارد وحل لسذكمة 

لى التخمي عؽ مستمكاتيا فيي عبارة عؽ خرخرة لأملاك الجولة لكؽ  بذكل مؤقت مسا يدسح إالجولة 

انجونيديا اتيا للأجيال القادمة وتعج تجخبة السسمكة العخبية الدعؾدية، ماليديا و كتدبليا بالسحافغة عمى م

صجار الركؾك السلامية الديادية لتسؾيل وتظؾيخ مذاريع البشية التحتية إنجح التجارب في مجال أمؽ 

صبحت ىحه الجول أض، و اقتخ لى الخديشة العامة أو الإإوتخفيف العبء عمى السيدانية العامة دون المجؾء 
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تجاول الركؾك السلامية و صجار إ  أنا ، كسا سديظخة عمى سؾق الركؾك السلاميةقؾػ الجول الأمؽ 

جشبية  دخؾل العسمة الأو جانب  الديادية السرجرة مؽ طخف ىحه الجول سسح ليا بجحب السدتثسخيؽ الأ

 . يجاب عمى تظؾيخ وتشسية اقترادىا لأسؾاقيا السحمية الحؼ انعكذ بالإ

يخادات الجولة إكبخ مؽ سعار الشفط الحؼ يسثل الشدبة الأأليو الجدائخ حاليا مع تجىؾر إوىحا ما تحتاج      

جائحة  والحؼ أصبح الستحكؼ الخئيدي في اقتراد الجولة والسدتؾػ السعيذي لمجدائخييؽ خرؾصا بعج

خخػ لتغظية نفقاتيا وتسؾيل أيجاد بجائل إ، وجب عمى الحكؾمة الجدائخية كؾرونا التي عرفت بالعالؼ

بشػ الجدائخ رخص  نا أ، وبسا طخاف السكؾنة لمسجتسع الجدائخؼ مذاريعيا التي تعؾد بالشفع عمى جسيع الأ

سلامية تقؾم بسختمف العسميات السالية إسلامية حيد التشفيح وسسح بإنذاء بشؾك بجخؾل الريخفة الإ

السلامية الديادية كبجيل تسؾيمي  آمؽ لتخفيف  صجار الركؾكإسلامية يسكؽ لمحكؾمة الجدائخية الإ

 العبء عؽ ميدانيتيا العامة والحرؾل عمى الديؾلة اللازمة لتسؾيل مختمف مذاريعيا التشسؾية.

 شكالية:الإ 

عمى ضؾء ما سبق جاءت ىحه الجراسة لتبيؽ دور الركؾك السلامية الديادية في مؾاجية العجد 

مكانية إالسؾازني في الجدائخ وىحا مؽ خلال دراسة لبعض التجارب الجولية الخائجة في ىحا السجال مع 

 شكالية التالية:مؽ ىشا يسكؽ طخح الإالتظبيق في الجدائخ، 

ة الديادية تمهيل المذاريع التنمهية لمحكهمة الجزائرية دون زيادة كيف يمكن لمركهك الاسلامي

 العبء عمى الميزانية العامة ؟

 سئمة الفخعية التالية :صحيحة نظخح الأعمى ىحه الشكالية برؾرة واضحة و للإجابة و 

 وكيف يسكؽ تجاوليا؟ ؟الإسلامية ركؾكما ىي ال-
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 ثيخه عمى القتراد؟أمجػ تالعجد السؾازني  في الجدائخ ؟ و  ماىي مدببات -

عتجمتيا كسرجر تسؾيمي في التخفيف مؽ العجد إ الركؾك السلامية الجول التي  ساىستكيف  -

 ؟السؾازني

 صجار الركؾك السلامية الديادية في الجدائخ ؟ إما ىي متظمبات تفعيل  -

 :فرضيات البحث 

 عتساد الفخضيات التالية:إ لإبخاز مذكمة الجراسة يتؼ 

 يسكؽ تجاوليا في أؼ لحغة مؽ عسخ الرػ .سلامية قائسة عمى أصؾل حيييية و كل الركؾك الإ -

تسثل الجباية البتخولية الشدبة الأكبخ مؽ مؾارد الجولة الجدائخية، وبالتالي  ارتفاعيا أو إنخفاضيا سيؤثخ  -

 عمى الؾضعية السالية لسؾازنة الجولة.

تداىؼ الركؾك الإسلامية الديادية  الجول  بذكل كبيخ في تقميص العجد السؾازني مؽ خلال تسؾيميا  -

 للإنفاق الإستثسارؼ في مؾازنة الجولة.

متانة و قؾة التشغيسات و القؾانيؽ السشغسة لعسمية إصجار و تجاول الركؾك السلامية في الجدائخ -

 دوليا.و  وانتذارىا محميا  سيداىؼ في انجاحيا 

 أهمية المهضهع:

الريخفة  نا أ، حيث اعة في الؾسط القترادؼ الجدائخؼ ىسية السؾضؾع في كؾنو مؾضؾع الدأ تكسؽ 

سلامية في الجدائخ بجأت تبرخ الشؾر مؽ خلال الشؾافح التي فتحت في البشؾك الجدائخية لمتعامل الإ

عتساد إ الحؼ يشص عمى كيفية  00-82صجور القانؾن رقؼ   نا أ،  كسا سلاميةبالسشتجات السالية الإ
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، سيسيج الى تفعيل اصجار متعمقة بالريخفة السلامية حرخا بشؾك ومؤسدات مالية تسارس عسميات

الركؾك السلامية في وقتشا الحالي مؽ أبخز  نا أضافة الى إ، ركؾك السلامية في الجدائخ قخيباال

تظؾرة اقتراديا عمى غخار ماليديا، لسعسؾل بيا في الجول السوأنجح طخق التسؾيل السلامية ا

خجميا في تغظية ، بخيظانيا، الريؽ ...الخ التي تدت، المارات العخبية الستحجة، البحخيؽالدعؾدية

 تسؾيل مذاريعيا التشسؾية  .نفقاتيا العامة و 

مية يا الركؾك السلاىسيتو كحلػ مؽ خلال السكانة اليامة التي تحغى بأ يدتسج السؾضؾع و      

ستثسار مؽ خلال مداىسة تغظية عجد ميدانية الجولة وتشذيط الإالديادية في دعؼ القتراد و 

 الجولة . مذاريعجانب في تسؾيل الأحمييؽ و السدتثسخيؽ الس

  أهداف الدراسة 

تسؾيل ال لمركؾك السلامية الديادية كؾسيمة فعالة في تيجف ىحه الجراسة الى إبخاز الجور الفعا 

 ىحا مؽ خلال :في تغظية عجد ميدانيتيا و  تيامذاريع الحكؾمة ومداعج

لػ عؽ طخيق  ذيادية في تغظية العجد السؾازني و بخاز مجػ مداىسة الركؾك السلامية الدإ -

 بالتالي تخفيف العبء عمى الشفقات الستثسارية في السيدانية.تسؾيل الستثسارات و 

دية في تؾفيخ الديؾلة لمحكؾمات لتسؾيل مذاريعيا بظخيقة عيار مجػ فعالية الركؾك الدياإ -

 متؾافقة مع الذخيعة السلامية.

فخاد عمى تؾعيف مجخخاتيؼ ىسية الركؾك السلامية الديادية في مداعجة الأأ تدميط الزؾء عمى  -

 وكحلػ جحب السدتثسخيؽ السيتسيؽ بالتسؾيل السلامي. ،آمشة ومؾافقة لمذخيعة السلامية برؾرة

ىسية الركؾك السلامية الديادية في زيادة مؾارد الجولة الجدائخية وتؾفيخ تسؾيل مدتقخ أ عيار إ -

 وحييقي لمجولة.
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دوات الجيؽ التقميجية التي تمجأ الييا الحكؾمة أعؽ  عظاء حمؾل مبتكخة و آمشة تكؾن بجيلاإ  -

 التحتية لمجولة.الجدائخية عشج احتياجيا لمديؾلة لتسؾيل السذاريع الستعمقة بالبشى 

 

 أسباب اختيار المهضهع 

 يخجع اختيارنا ليحا السؾضؾع الى عجة أسباب نحكخ مشيا ما يمي:

وجب عمييا ليحا   ،كؾن الجدائخ تسخ في ىحه السخحمة بعجة تغييخات عمى عجة مدتؾيات وقظاعات -

مذاريعيا حجاث وسائل ججيجة ومبتكخة تداعجىا عمى الحرؾل عمى الديؾلة اللازمة لتسؾيل إست

سدتؾػ السعيذي لمفخد دون زيادة التحديؽ و  الؾطشي  بالقتراد  الإرتقاءالتشسؾية التي سظختيا و 

غخاقيا في السجيؾنية بدبب زيادة حجؼ الشفقات ونقص إ العبء عمى السيدانية العامة لمجولة  أو 

الركؾك السلامية أصبحت محل  نا أ، وبسا ادات الجولة لتسؾيل ىحه السذاريعيخ إو أالسجاخيل 

داة تسؾيمية تسكؽ الجولة مؽ الحرؾل عمى أ سخيؽ  في كافة دول العالؼ وتعتبخاستقظاب السدتث

صجار إالديؾلة التي تحتاجيا  دون المجؾء الى الجيؽ عام  وجب عمى الجدائخ الذخوع  في 

ىحا ليداعج في وضع  القانؾن الخاص بالركؾك السلامية وطخحيا لمتجاول  ليحا جاء بحثشا

سة لتجارب دولية في ىحا السجال عؽ درا شاملا  اولى لقانؾن الركؾك ويقجم ممخرسذ الأالأ

 ن تدتفيج مشيا الجدائخ عشج اصجارىا لمركؾك لتسؾيل مذاريعيا التشسؾية.أالتي مؽ  السسكؽ و 

ؾك اسلامية تقؾم صجور قانؾن يخخص بفتح بشسلامية حيد التشفيح في الجدائخ و دخؾل الريخفة ال -

الركؾك السلامية تعج  نا حرخا حفدنا عمى اختيار السؾضؾع لأبالعسميات السرخفية السلامية 

 القخض بالتعامل بيا.السلامي التي رخص قانؾن الشقج و مؽ صيغ التسؾيل 
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  طار البحثإحدود و: 

تسام بغاىختي الى ول يدتؾجب عميشا، فالجانب الأنبيؽ مكاني وزمانييتحجد اطار بحثشا ىحا بجا

 وراء ىحا العجد طيمة  سباب التي تقفوالأ خ،مية والعجد السؾازني في الجدائالركؾك السلا

 خيخة.الدشؾات الأالعذخ 

صشاعة الركؾك السلامية د بالدشؾات التي شيجت تظؾر نسؾ ما الجانب الدماني فيؾ محجأ

خيخة التي شيجت بالإضافة الى الدشؾات الأة، السحميادية مشيا في السؾاق العالسية و وخاصة الدي

   8080الى غاية  8000السستجة مؽ ة  الجراسة و ىي فتخ في ميدانيتيا العامة و  االجدائخ فييا عجد 

 

 المدتخدم المنهج: 

شو فقج ، اضافة الى تحقيق الأىجاف السخجؾة مختبار الفخضياتإللإجابة عمى اشكالية السؾضؾع و      

  ىؾ السشيج الؾصفي القترادية و الجراسات السالية و كثخ اعتسادا في السشيج الأحاولشا استخجام 

نؾاع، لؾصفي في وصف الركؾك السلامية والعجد السؾازني ) التعخيف، الأفاستخجمشا السشيج ا

ديادية في مؾاجية تحميل دور الركؾك السلامية ال استخجامو في بالإضافة  إلى، الؾعائف...الخ(

 البيانات في تحميل الؾاقع.سجنا عمى مجسؾعة مؽ الحرائيات و ، كسا اعتالسؾازنيالعجد 

دراسة تجارب بعض الجول الخائجة  في مجال   مؽ خلال الجانب التظبيقي  اضافة الى اعتساده في    

خلال التظخق لأىؼ الشساذج  مؽ الركؾك السلامية  وىحا مؽ الستثسار في الركؾك السلامية 

عتسادنا عمى دراسة استذخافية مؽ خلال  إ لة في تسؾيل مذاريعيا اضافة الى تسجتيا ىحه الجو التي اع

ىؼ أ الؾصؾل الى ك السلامية الديادية في الجدائخ، و تجاول الركؾ رؾر عؽ كيفية اصجار و وضع ت

 تجاول الركؾك السلامية في الجدائخ.حات التي تداىؼ في انجاح اصجار و الشتائج والسقتخ 
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 ات الدابقة لممهضهع:الدراس 

كانت معغؼ الجراسات عبارة عؽ مقالت حؾل الركؾك السلامية  برفة عامة دون التخكيد       

جد في ميدانية عمى مداىسة الركؾك السلامية الديادية التي ترجرىا الحكؾمات في تغظية الع

الديادية مؽ حيث حجؼ مية صجار الركؾك السلاإ، والكيفية التي سيتؼ فييا الجولة ىحا مؽ جية

مؽ ..الخ .، كيفية اختيار السذاريع طفاء، طخيقة التجاول  والإرصجا، والقانؾن السشغؼ للإرالصجا

 خخػ، ومؽ بيؽ ىحه الجراسات نحكخ ما يمي :أ جية

مظار –، دور الركؾك السلامية في تسؾيل مذاريع البشى التحتية ، تخربين وليدبهخرص أمين-1

، لثانيالستذخاف القترادؼ، السجمج اة أنسؾذجا، مقال بسجمة التحميل و الججيج بجج السمػ عبج العديد

، حيث تظخق البحث الى الجؾانب السفاهيسية لمبشى التحتية والركؾك 8080العجد الثاني، سشة 

التجخبة الدعؾدية في تسؾيل مذخوع مظار السمػ عبج العديد الججيج  ستعخاضإضافة الى إسلامية، الإ

 بججة عؽ طخيق الركؾك السلامية.

 وقج خمص البحث الى الشتائج التالية:

 نا أأىسية استسخارية مذاريع البشية التحتية، والتدام الحكؾمات بتشفيحىا بكفاءة ومخونة عالية، حيث -

يخ مؽ الفخص الستثسارية ات في البشية التحتية سيحسل الكثالستسخار في ضخ مديج مؽ الستثسار 

 ، التي مؽ خلاليا سيتسكؽ اقتراد الجولة مؽ تحقيق  أىجافو السدتقبمية السخجؾة.الؾاعجة

ن ألتي مؽ شأنيا ا، و نؾاعيا في مذاريع البشية التحتيةأضخورة التؾسع في تظبيق الركؾك بكافة  -

، ناهيػ عؽ عالجة قرؾر  التسؾيل الحكؾمي وتحقيق تشسية اقتراديةم تؾفخ التسؾيلات اللازمة، وكحا

 لى جانب مدايا اخخػ.إتظؾيخ الدؾق السالي 
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عتساد عمى الركؾك السلامية في مجال استقظاب ضخورة استسخار الحكؾمات في تذجيع الإ-

 ة التحتية.وتؾعيف السؾارد، لسا ليا مؽ أىسية كبيخة في تؾفيخ التسؾيل اللازم لسذخوعات البشي

، الركؾك السلامية كأداة لتسؾيل التشسية القترادية  ومجػ ، ربيعة بن زيدسميمان ناصر -8

مكانية الستفادة مشيا في الجدائخ، بحث مقجم الى السؤتسخ الجولي حؾل مشتجات وتظبيقات البتكار إ

جامعة 8002ماؼ  82-82 واليشجسة السالية بيؽ الرشاعة التقميجية والرشاعة السالية السلامية ، 

 سظيف.-فخحات عباس  

ية حيث تشاول ىحا البحث أىسية الركؾك السلامية بإعتبارىا أداة تسؾيمية ناجحة لسذاريع البشى التحت

الجور الفعال ليا في تحقيق التشسية القترادية مدتشججا لال التعخيف بالركؾك السلامية و ىحا مؽ خو 

في تسؾيل السذاريع التشسؾية عؽ طخيق الركؾك السلامية، ببعض التجارب التظبييية لمجول 

نؾاع مؽ أ، بالإضافة الى اقتخاح ولى عالسيا في ىحا السجالكالتجخبة الساليدية التي تحتل السختبة الأ

الركؾك السلامية التي يسكؽ لمجدائخ الستفادة مشيا في تسؾيل السذاريع التشسؾية حدب بعض 

 الفقياء.

 الشتائج التي جاء بيا ىحا البحث كالتالي:ىؼ أ مؽ و 

خعي التي ترجر الركؾك عمى تختمف طبيعة الركؾك السلامية باختلاف طبيعة العقج الذ -

ليا أىسية اقترادية نيا ترجر وتتجاول وفق ضؾابط شخعية، و أتتسيد بخرائص أىسيا أساسو، و 

 انتذارىا عمى السدتؾػ العالسي.ل أدل عمى ذلػ مؽ و  ،خيخةكبخػ تدايجت في الدشؾات الأ

خلال قجرتيا عمى تعبئة ذلػ مؽ و  بيخ في تحقيق التشسية القترادية، لمركؾك السلامية دور ك -

 خاصة مذاريع البشى التحتية.السؾارد وتسؾيل السذاريع الستثسارية، و 
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التشسية  كأداة لتسؾيلتؾجج تجارب تظبييية رائجة في العالؼ في استخجام الركؾك السلامية  -

ايزا الدؾدان خاصة فيسا يتعمق الساليدية، وكحا الماراتية والبحخيشية، و  ، أىسيا التجخبةالقترادية

 بالركؾك الديادية.

يسكؽ ا في تسؾيل السذاريع التشسؾية، و ىشاك أنؾاع عسمية عجيجة مؽ الركؾك يسكؽ استخجامي -

 لمجدائخ ان تدتفيج مشيا خاصة في مخحمة ما بعج الشفط.

، الركؾك السلامية الديادية كأداة لتسؾيل السذاريع الحكؾمية  معالجة مختار بهنقاب، زواويد لزهاري -2

في تسؾيل تشسية اقترادية العجد في السؾازنة العامة ) دراسة تجارب بعض الجول ( عخض تجارب رائجة 

يل التشسية القترادية: نحؾ ، بحث مقجم الى السمتقى العمسي الجولي حؾل : الآليات الججيجة لتسؾ مدتجامة

 ، الجدائخ. 8002افخيل  82-82تسؾيل مدتجام لمتشسية في الجدائخ ، 

ية في تسؾيل السذاريع في ىحه الجراسة تؼ تدميط الزؾء عمى مجػ مداىسة الركؾك السلامية الدياد

الستعمقة بالسؾازنة  معالجة العجد في السؾازنة العامة، وىحا مؽ خلال التظخق لسختمف السفاهيؼالحكؾمية و 

هيؼ تباع السشيج الؾصفي التحميمي لكؾنو ملائسا لعخض السفاإقج تؼ والركؾك السلامية الديادية، و  العامة

بسشيج دراسة حالة لجراسة تجخبة  ستعانةالركؾك السلامية الديادية، مع الإالسختبظة بالسؾازنة العامة و 

 بعض الجول في مجال تسؾيل السذاريع الحكؾمية عؽ طخيق الركؾك السلامية الديادية.

 قج تؾصمت الجراسة الى مجسؾعة مؽ الشتائج أىسيا:و 

طؾق نجاة ة الخخوج مؽ الأزمة القترادية و ن الركؾك السلامية تعتبخ بؾابأخمرت ىحه الجراسة الى -

التشسؾية، وتعتبخ البجيل السلامي لمدشجات في الشغام ة لإقامة السذاريع الستثسارية و ديؾلة اللازملتؾفيخ ال

مؽ العتساد عمى التشسؾية بجل ي تسؾيل مذاريع البشية التحتية و نيا تمبي احتياجات الجولة فأالخأسسالي كسا 

 نا أي السؾازنة العامة لمجولة، حيث نيا تداىؼ في معالجة العجد فأ، كسا سشجات الخديشة والجيؽ العام
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، بالإضافة الى ذلػ فيي يخة في تسؾيميا و ادارتيايحتاج لتكمفة كبل اصجارىا يعتبخ عسمية خارج السيدانية و 

، لأن حريمة الدشجات الديادية تؾجو لتسؾيل نة الجولة عكذ الدشجات التقميجيةل تفخض أعباء عمى مؾاز 

ما اذا فذمت أ، رباح فدؾف تؾزع عمى حسمة الركؾكحه السذاريع الأمذاريع عامة، حيث اذا حققت ى

 فالخدارة يتحسميا حسمة الركؾك.  

، فعالية الركؾك السلامية كإحجػ مشتجات الرشاعة السالية السلامية  ، بهياني رضادقرومي حمي -2

 .8002ديدسبخ  02، 20العجد ، كخة في تسؾيل التشسية القترادية، مجمة القتراد والتشسية البذخيةالسبت

ة في تسؾيل خاز فعالية الركؾك السلامية كإحجػ السشتجات السبتكخ إبتؼ التظخق في ىحه الجراسة الى 

، كسا نؾاعياأىؼ أ ؾف عمى مفيؾم الركؾك السلامية وخرائريا و ذلػ مؽ خلال الؾقالتشسية القترادية و 

ؾيل جول الخائجة في استخجام الركؾك السلامية لتسقامت الجراسة الى التظخق كحلػ الى تجارب بعض ال

 ، السسمكة العخبية الدعؾدية...الخ.ارات، المالتشسية القترادية كساليديا

 أىؼ الشتائج التي تؾصمت الييا ىحه الجراسة ما يمي:و 

 حكام الذخيعة السلامية.أ عضؾابط تتؾافق مالركؾك السلامية يتظمب آليات و  ن اصجارإ -

، مشحيا السديج نؾاعيا السختمفةأالسسيدات التي تتستع بيا الركؾك السلامية اضافة الى لخرائص و ن اإ -

 مؽ السخونة لتؾفيخ التسؾيل اللازم لسختمف السذاريع القترادية.

تداىؼ الركؾك السلامية في تسؾيل التشسية القترادية لمجولة، عؽ طخيق تبيتيا للاحتياجات التسؾيمية  -

، كسا يسكؽ استخجاميا في مؽ العتساد عمى سشجات الخديشة والجيؽ العامالبشى التحتية، بجل لسذاريع 

 تسؾيل عجد السؾازنة العامة لمجولة.
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ىشاك الكثيخ مؽ الجول السلامية التي نجحت في استخجام الركؾك السلامية لتسؾيل مذاريعيا  -

 كة العخبية الدعؾدية.السسمالقترادية  ومؽ أىسيا : ماليديا، المارات، و 

ات البشية شبة الديادية في تسؾيل مذخوعو ، دور الركؾك الديادية محمد بن ابراهيم الدحيباني-2

، ورقة عسل مقجمة لسشتجػ تؾنذ الجولي حؾل الركؾك ) الشجوة الجولية حؾل الساسية السجرة لمجخل

 ، تؾنذ.8002نؾفسبخ  20-82خجمة التذغيل، الركؾك السلامية في 

الذبو سيادية في تسؾيل مذخوعات البشية الساسية تبيان دور الركؾك الديادية و  ىىجفت ىحه الؾرقة ال

، والتظخق لؾاقع سؾق الركؾك الديادية وشبو الديادية ااحرائي االسجرة لمجخل، فتشاولت في البجاية ممخر

، ثؼ تقؾيسية ليحه التظؾراتوجية نغخ  خيخة مع ابجاءكحلػ الى أبخز تظؾراتيا الشؾعية في الآونة الأ

ستعخاض اليياكل القائسة والسقتخحة لتسؾيل مذاريع البشية الساسية السجرة لمجخل مؽ النتقال بعج ذلػ لإ

خلال أربع مجسؾعات مؽ الركؾك مع التخكيد عمى صكؾك السذاركة في الجخل لجورىا الفعال في تسؾيل 

 مذخوعات البشية الساسية .

 اسة الى نتائج سشحكخ مشيا:قج خمرت ىحه الجر و 

يتشاسب مع متظمبات اصجار  ىحا الجور أنا ساسية، و في تسؾيل مذخوعات البشية الأ اكامش المركؾك دور  -

صؾل حيييية مع حق امتياز تذغيميا لسجة معيشة، ويفتح ذلػ أ، لأن ىحه السذخوعات تشذئ الركؾك

 يخاد.صة القائسة عمى السذاركة في الإنؾاع مختمفة مؽ الركؾك وخاأالسجال لتسؾيميا باستخجام 

وراق أسؾاق السالية السلامية لمركؾك كبيخة ججا برفتيا ستغل حاجة الذخكات والسدتثسخيؽ في الأ -

ن ألكؽ ما حجث في الؾاقع تي سيتخكيا التخمي عؽ الدشجات، و مالية ىجيشة تدج جدءا كبيخا مؽ الفجؾة ال
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لمتخمي عؽ بعض السعاييخ  الركؾك خلال الفتخة الساضيةقؾػ الدؾق اضظخت الستعامميؽ في سؾق 

 وراق السالية اليجيشة.، نتج عؽ ذلػ هياكل صكؾك اقخب الى الدشجات مشيا الأالذخعية

ي ت، والاجعة لمسؤسدات السالية السلاميةالسخ ة في سؾق الركؾك ىيئة السحاسبة و مؽ أىؼ القؾػ الفاعم -

، وتعسل الييئة حاليا عمى تظؾيخ معيار صكؾك الستثسارشخ مؽ خلال تؤثخ في الدؾق بذكل مبا

 خيخة.السعيار ليؾاكب التظؾرات الكبيخة التي حجثت في سؾق الركؾك خلال الدشؾات الأ

الحجيثة التي يسكؽ استخجاميا في اليخاد لتذسل الرؾر التقميجية و تؾسيع مجال صكؾك السذاركة في  -

 السغارسة.تؼ القترار عمى صكؾك السدارعة والسداقاة و ي، فلا ساسيةتسؾيل مذخوعات البشية الأ

فيسا يتعمق بالجور الستؾقع مؽ الحكؾمات لتدييل اصجار الركؾك خاصة صكؾك تسؾيل مذخوعات  -

ول تحديؽ البيئة القانؾنية بحيث تخاعي طبيعة التسؾيل السلامي القائؼ ، فيؾ مؽ شقيؽ الأساسيةالبشية الأ

الثاني تحديؽ البيئة الستثسارية بتقجيؼ وسائل ية أكبخ لحقؾق السدتثسخيؽ، و حسا تقجمصؾل، و عمى الأ

ثخىا الجتساعي أتزسؽ تحقق ساسية، و حساية مقبؾلة تقمل مؽ مخاطخ الستثسار في مذخوعات البشية الأ

 شخاف الحكؾمي السباشخ عمى تذغيميا.السدتيجف مؽ خلال استسخار الإ

ك السالية السلامية كبجيل متاح لتسؾيل عجد السؾازنة العامة في ، الركؾ ، أيمن فريدباهي نهال -2

 .8002سبتسبخ  ،جراسات القترادية، العجد الخابع، مجمة شعاع لموضاع الخاىشةالجدائخ في عل الأ

زمة لاقامت ىحه الجراسة بتدميط الزؾء حؾل دور الركؾك السالية السلامية في حذج السؾارد السالية ال

اليب التقميجية لمتسؾيل مؽ سمبيات السجود و ، مؽ خلال البحث في حلتسؾيل عجد السؾازنة العامةافية والك

 التخكيد عمى ما تحققو الركؾك مؽ مدايا لجسيع الستعامميؽ في حقميا.جية و 

 ىسيا: أ قج تؼ التؾصل في ىحه الجراسة الى جسمة مؽ الشتائج  
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نخفاض إاذونات الخديشة (  الى الجيؽ العام ) الدشجات و دوات أيؤدؼ تسؾيل العجد عؽ طخيق اصجار -

قتخاض مؽ ثؼ يذكل ىحا الشؾع مؽ الإؾلة السالية لجػ القظاع الخاص و لتأثيخ سمبا عمى الستثسار، و الدي

 ستثسار الخاص.للإ  ضغؾط السداحسة

تسخ العجد وتخاكؼ س، اذا اؾيل عجد السؾازنة العامة الى عبءجل تسأقج يتحؾل القتخاض الخارجي مؽ  -

عباء خجمة الجيؽ في زيادة فجؾة العجد واستسخاريتو بالإضافة الى ما يتبعو أ ، اذ ستداىؼ الجيؽ الخارجي

 مؽ خزؾع الجولة لسظالب الجائشيؽ وشخوط السشغسات الجولية كثسؽ لإعادة ججولة الجيؾن.

ة العامة نغخا لسا تحققو مؽ العجيج عباء السؾازنأ لية السلامية ججارتيا في تخفيف أثبتت الركؾك السا -

 ما تحغى بو مؽ قبؾل في السجتسعات السلامية.ا لجسيع الستعامميؽ في حقميا و مؽ السداي

، دراسة ة في تسؾيل مذاريع البشى التحتية، دور الركؾك السلامي، زاهرة بني عامرالعيفة عبد الحق -7

 ، بحث مقجم الى السؤتسخ الجولي حؾل مشتجات الجولي بدظيف 0022ماؼ  2يع مظار حالة مذخوع تؾس

 2-2لية السلامية يؾمي الرشاعة السابيؽ الرشاعة السالية التقميجية و اليشجسة السالية تظبيقات البتكار و 

 ، سظيف .، جامعة فخحات عباس8002ماؼ 

ذلػ مؽ ؼ و السلامية في الشسؾ القتراد بخاز الجور الفعال لمركؾكإحيث تظخق ىحا البحث الى    

ضافة الى اقتخاح صيغة  إالجولي بسجيشة سظيف ،  0022ماؼ  2خلال دراسة حالة مذخوع تؾسعة مظار 

تي يسكؽ تظبيقيا في مذخوع السذاركة الستشاقرة ) السشتيية بالتسميػ( كريغة لمركؾك السلامية ال

تي تتسيد برفات محجدة ، واقتخاح صيغة مبتكخة لمركؾك السلامية تدسى بالركؾك الحىبية الالسظار

 لمحفاظ عمى السشذآت التي تعؾد ممكيتيا لمحكؾمة.
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 حيث جاء ىحا البحث بالشتائج التالية: 

خاصة مذخوع كتؾسعة ة لتسؾيل مختمف مذاريع التشسية و الركؾك السلامية أداة فعالة لتؾفيخ الديؾل

 الجولي حيث: 0022ماؼ  2مظار 

كحا معالجة القرؾر ن تؾفخ التسؾيلات اللازمة و أمؽ شأنيا الركؾك في ىحا السذخوع مجخد تظبيق -

 الحكؾمي وتحقيق تشسية اقترادية حيييية ناهيػ عؽ تظؾيخ الدؾق السالي السحمي الى جانب مدايا اخخػ.

خح القخارات السريخية أن اصجار صكؾك اسلامية تكتتب فييا الحكؾمة بشدبة قميمة مع ميدة تخؾليا إ -

 ن يحافع السشذيء التي ستؤول الى الحكؾمة .أنو بذأن السظار مؽ شأ

تعج صكؾك السذاركة الستشاقرة ) السشتيية بالتسميػ ( ىي الأندب لسذخوع السظار بحيث تتشاقص -

بالتالي تتدايج ممكية الحكؾمة لمسظار خلال الطفاء الجورؼ لمركؾك ، و  ممكية حسمة الركؾك لمسظار مؽ

 التي تؤول كل السمكية ليا.

تسؾيمي لمعجد السؾازني في الجداغ، مجمة ، الركؾك السلامية كبجيل ، رقهب نريمانبن دعاس زهير -2

 .8002جؾان  00، 00، العجد 02البحؾث والجراسات، السجمج 

ىسيتيا في تسؾيل العجد السؾازني وىحا مؽ خلال أ الى التعخيف بالركؾك السلامية و تظخقت الجراسة 

السلامية السسكؽ استعساليا كبجيل لظخق التسؾيل التقميجية السدتخجمة في  التعخيف بأىؼ انؾاع الركؾك

 خيخة.سعار الشفط في الآونة الأأنخفاض إ معتسؾيل العجد السؾازني خرؾصا 

 

 



 مقدمة

 

XV 

 

 حيث جاء البحث بالشتائج التالية: 

تخجام سإلامي التي يسكؽ لمجولة تعبئتيا و الركؾك السلامية الحكؾمية مؽ أىؼ أدوات التسؾيل الس-

 نذظتيا.أ حريمتيا في تسؾيل مختمف

تخاجع مؾارد لى ضخامة حجؼ الشفقات العسؾمية و تشامي العجد السؾازني  في الجدائخ يعؾد بالأساس ا -

 ساس الدعخ السخجعي لبخميل الشفط.أالجباية البتخولية السحدؾبة عمى 

نتيجتيا إبالشغخ لمدياسة الححرة التي  ،اخيخة ل يدال حدابيالعجد السؾازني رغؼ تفاقسو في الدشؾات الأ -

، الحؼ يدتعسل رصيجه في مؽ خلال آلية صشجوق ضبط السؾارد الجدائخ في تدييخ عؾائجىا الشفظية

 معالجة اختلال السيدانية لحقا.

ت ل مشاص أمام الجدائخ سؾػ المجؾء الى الركؾك السالية السلامية بسختمف اشكاليا لتؾفيخ التسؾيلا-

 % مؽ ميدانية الجولة.20، التي تدتحؾذ عمى أكثخ مؽ لسختمف مذاريع الجولة الزخورية

، 8002-800دارة العجد السؾازني في عل تقمبات أسعار الشفط حالة الجدائخ إ، بن براهم ليمى-0

، الدشة الجامعية -08 -، جامعة البميجةؾراه عمؾم  في العمؾم القتراديةأطخوحة مقجمة لشيل درجة دكت

8080-8088. 

استعخاض تظؾره في الجدائخ لستبعة لسعالجة العجد السؾازني و حيث تيجف الجراسة الى تؾضيح أىؼ الدبل ا

مع التخكيد عمى أىؼ الجخاءات الستخحة  مؽ قبل الخديشة العسؾمية لتغظية  8002-800خلال الفتخة 

ساليب الستبعة لسعالجة الأمؽ بيؽ ،و 8002عيات الرجمة الشفظية لدشة عجد مؾازنتيا العامة في عل تجا 

ديشة العسؾمية قادرة عمى مبتكخة لمخة استحجاث آليات تسؾيمية ججيجة و العجد السؾازني اقتخحت ىحه الجراس

 الستسثمة في الركؾك السلامية  .و   تسؾيل وتغظية العجد السؾازني
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 قج خمص البحث الى جسمة مؽ  الشتائج  نحكخ مشيا: و 

هيكمي تعاني مشو  أكيج عمى وجؾد اختلالل واضح و الجول الشامية دلي تفاقؼ العجد السؾازني في-

، واقتخانو بالرجمات ع التشسؾية لتمػ الجولة مؽ ناحيةقج تدامؽ ذلػ مع تبشي السذارياقترادياتيا، و 

ثخت فييا نتيجة لمسخكد أالتي شيجتيا تمػ الجول مؽ ناحية اخخػ، و  العجيجة التيالخارجية الكثيخة و 

 يا.الزعيف ل

سج الركؾك السلامية كأداة لتغظية و ستعانة الدياسة السالية عسؾما والسؾازنة العامة خرؾصا بإن إ-

قجرتيا في الركؾك السلامية في ىحا السجال، و  عجدىا السؾازني جاء نتيجة الكفاءة التي امتازت بيا تمػ

عجد مؽ الجول السلامية وغيخ و البجيل المثل للأدوات التقميجية، ىحا وقج اعتسجت ماليديا ن تكؾن أ

ؾارد ، فتمػ الركؾك كفيمة بتؾفيخ متغظية عجد السؾازنة العامة لجيياالسلامية عمى الركؾك السلامية ل

، حيث يتسيد كل نؾع مؽ الركؾك السلامية باستجابتو للاحتياجات الخسسية مالية معتبخة لحكؾمات الجول

 بظخيقة مخنة.

الجراسات لؼ تتظخق الى كيفية تفعيل الركؾك السلامية في الجدائخ مؽ نلاحع مسا سبق أنا جلا   

حيث  القؾانيؽ  السشغسة لعسل  الركؾك السلامية  واليياكل الؾاجب إستخجاميا عشج إصجار 

الركؾك الديادية في الجدائخ  حتى تكؾن أداة تسؾيمية ناجحة تسكؽ الحكؾمة الجدائخية لمحرؾل عمى 

 سؾيل مذاريعيا التشسؾية .الديؾلة اللازمة لت

ليحا جاء بحثشا ليقجم ترؾار ونسؾذج عؽ كيفية إصجار الركؾك السلامية الديادية في الجدائخ  

عسل ،  بالإضافة إلى اقتخاح جسمة مؽ القؾانيؽ السشغسة لكيفية تجاوليا في الدؾق السحمي والجوليو 

السعسقة لمجول التي اعتسجت الركؾك  ىحا  انظلاقا مؽ الجراسةو  ،الركؾك السلامية في الجدائخ

 نجحت في ذلػ .مية كؾسيمة لتسؾيل استثساراتيا و السلا
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 :هيكل الدراسة 

 تؼ تقديؼ الجراسة الى ثلاثة فرؾل عمى الشحؾ التالي:

حجؼ تظؾر الركؾك السلامية في حؾل الركؾك السلامية الديادية و : مفاهيؼ نغخية الفرل الأول-

 سؾاق الركؾك السلامية .أثخت جائحة كؾرونا عمى أ، وكيف سؾاق العالسيةالأ

ي ساىست في سباب الت:  تشاولشا فيو مفاهيؼ حؾل العجد السؾازني  بالإضافة الى الأالفرل الثاني

دشؾات الكحلػ قسشا بتحميل تظؾر العجد السؾازني في الجدائخ خلال العذخ تفاقؼ العجد السؾازني، و 

 خيخة.الأ

صجار الركؾك إ:  في ىحا الفرل قسشا بجراسة تجارب بعض الجول الخائجة في مجال الفرل الثالث

سقاط ىحه الجراسة عمى الجدائخ بؾضع ترؾر ونساذج إلتسؾيل مذاريعيا التشسؾية و  الديادية  السلامية

 عؽ كيفية اصجار الركؾك السلامية الديادية في الجدائخ  لمتخفيف مؽ العجد السؾازني الحؼ تعاني

تباعيا إالتشغيسات  الؾاجب عمى الحكؾمة الجدائخية قتخاح جسمة مؽ القؾانيؽ و إ، بالإضافة الى  مشو

 حتى تشجح صشاعة الركؾك السلامية في الجدائخ.

لييا بعج اختبارنا لرحة الفخضيات، ثؼ قجمشا إىؼ الشتائج الستؾصل أ ستعخضشا إوفي خاتسة الجراسة 

 قتخاحات.الإجسمة مؽ التؾصيات و 

 

 

 



 

 

 

 

 الفصل الأول: 

للصكوك  الاطار النظري 
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 تسييج 

تعتبخ الركػؾ الاسلامية حاليا مغ أىع صيغ التسػيل الإسلامي التي تدتقصب السدتثسخيغ      

كالجكؿ السيتسة بالاقتراد الاسلامي عمى غخار ماليديا، الدعػدية، كالإمارات العخبية الستحجة 

 كأنجكنيديا .

حيث أصبحت مرجرا تسػيميا يسكغ الحكػمات مغ الحرػؿ عمى الديػلة اللازمة لتسػيل        

تػفيخ مذاريعيع التشسػية، كبالتالي تخؽيف العجد عغ السيدانية العامة ليحه الجكؿ، فيي تعسل عمى 

ثار الآية، مسا يقمل مغ صلا في الجكرة الاقترادأكمغ مػارد مػجػدة حؿيقي لمجكلة، تسػيل مدتقخ ك 

 .التزخسية

سجل سػؽ الركػؾ العالسي عػائج قػية مقارنة بدشجات الأسػاؽ الشاشئة زيادة عغ ذلظ       

مخ الحؼ يثبت قػة الركػؾ الاسلامية كأداة ، الأCOVID-19الأخخػ  لا سيسا خلاؿ أزمة 

 زمات .ػيمية قادرة عمى مجابية مختمف الأتس

لكل ىحا خررشا فرمشا لإرساء الزػء عمى الجػانب الشطخية لمركػؾ الاسلامية كقج قدساه     

إلى خسدة مباحث تشاكلشا في الأكؿ التعاريف السختمفة لمركػؾ الاسلامية، أما السبحث الثاني 

فتصخقشا الى كيؽية التركيظ الإسلامي، كفي السبحث الثالث تشاكلشا مختمف أنػاع الركػؾ 

مية، كفي السبحث الخاب  تصخقشا الى تصػر إصجار الركػؾ الديادية في العالع، كالسبحث الاسلا

 .تصػر سػؽ الركػؾ الإسلامية  خلاؿ جائحة كػركناالأخيخ تحجثشا ؼيو عغ 
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 السبحث الول: مالية الركؾك الاسلامية

تعج الركػؾ الاسلامية  أحج أىع البجائل التسػيمية التي أصبحت محل استقصاب العجيج مغ       
الجكؿ، تمجأ الييا الحكػمات لتسػيل السذاري  التشسػية خاصة الستعمقة بالبشية التحتية لمجكلة، كالتي 

العامة لمجكلة،  تحتاج الى مبالغ مالية ضخسة لتسػيميا، الأمخ الحؼ سيديج الزغط عمى السيدانية
خاصة أفٌ جل الجكؿ تعاني مغ محجكدية الايخادات أكتعتسج فقط عمى الايخادات الشفصية لتغصية 

 نفقاتيا العامة.

كسا تعتبخ الركػؾ الاسلامية أداة استثسارية تسكغ السيتسيغ بالتسػيل الاسلامي مغ إستثسار       
حه الأمػاؿ، بالإضافة الى مداىستيا  في أمػاليع في مذاري  مخبحة دكف التخػؼ مغ مذخكعية ى

 .سػاؽ الساؿ السحمية كالعالسيةأتصػيخ 

كمغ ىحا السشصمق قسشا بتقديع ىحا السبحث الى أربعة مصالب، حيث تصخقشا في السصمب الأكؿ     
إلى التعخيف بشذأة الركػؾ الاسلامية، أما السصمب الثاني تشاكلشا ؼيو أىسية كأىجاؼ الركػؾ 

ة، كفي السصمب الثالث قسشا بإبخاز أىع الخرائز التي تتست  بيا الركػؾ الاسلامية الاسلامي
كالسصمب الخاب  بيشا ؼيو مدايا الركػؾ الاسلامية بإعتبارىا أداة تسػيمية متػافقة م  الذخيعة 

 الاسلامية.

 السظمب الول :  نذأة وتعخيف الركؾك الاسلامية

شات القخف الساضي كمشح ذلظ الحيغ عخفت عجة تصػرات نذأت الركػؾ الاسلامية في ثساني    
كسص  نجسيا لأنيا أثبتت أنيا أداة تسػيمية استصاعت في فتخة كجيدة أف تشافذ الأدكات التسػيمية 
التقميجية الاخخػ، كساىست بالشيػض بالاقتراد الاسلامي، كجحب السدتثسخيغ السيتسيغ بالتسػيل 

 ة التسػيمية  .الاسلامي للإستثسار في ىحه الأدا 
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 الفخع الول : نذأة وفكخة الركؾك الاسلامية

زمة الاقترادية في الثسانيشات مغ القخف الساضي بجأت تطيخ فكخة م  بجاية ضيػر الأ 

عمساء الذخيعة بصخح صكػؾ الاستثسار الذخعية بجيلا  ىتساـإ الركػؾ الاسلامية، حيث ضيخ 

 ،1976مشاسبا لمدشجات الخبػية عشجما شخحت في السؤتسخ العمسي الأكؿ للاقتراد الاسلامي عاـ 

، حيث عدؼ بشظ اسلاـ ماليديا عغ التعامل في 1983 سشة كلات في ماليديااثع تبعتو عجة مح

 ات استثسار خالية مغ الخبا .ذكف الخدانة فأصجرت الحكػمة شيادأسشجات ك 

في بحثو "سشجات السقارضة" الحؼ قجمو ضسغ مذخكع سامي حسؾد كلة الجكتػر اثع مح 

، ككاف السقرػد مشيا ايجاد البجيل الاسلامي لدشجات القخض 1987البشظ الاسلامي بالأردف عاـ 

لتي تعتسج عمى ساس الفائجة الخبػية، ككانت فكخة بحثو سشجات السقارضة اأالتي تقػـ عمى 

 السزاربة في الاستثسار.

ردف للاستفادة مشيا في كقج شػرت ىحه الفكخة حيشسا عخضت عمى كزارة الأكقاؼ في الأ 

راضي الأكقاؼ، كحيشسا عخضت عمى مجس  الفقو الاسلامي في دكرتو الخابعة بججة عاـ أعسار إ 

كانصلاقتيا الحؿيؿية  ـ( الحؼ خخج بترػر متكامل كضػابط شخعية لركػؾ السقارضة،1988)

معيارا  2003ت حيغ اصجرت ىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية في البحخيغ عاـ أبج

 1شخعيا لركػؾ الاستثسار يذسل جسي  الركػؾ التي ضيخت كقتيا.

                                                           

يع جلاؿ الجيغ، الركؾك والاسؾاق السالية الاسلامية ودورىسا في تسؾيل التشسية الاقترادية، دار  أدىع ابخاـ
53ص، ، 2014، مز،  1الجػىخة لمشذخ كالتػزي ، ط 1
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كمشح ذلظ التاريخ بجأ ضيػر كتصػر صكػؾ الاستثسار الاسلامية، فانصمقت الركػؾ  

( كبالغت 8Gكنست حتى غدت العالع كعمى رأسو مجسػعة الثسانية)بخاصة في دكؿ الخميج، 

كز اصجارات االسؤسدات السالية في الستػق  لشسػىا حتى تػق  صشجكؽ الشقج الجكلي أف تتج

 1 2015الركػؾ الاسلامية ثلاثة تخليػف دكلار عاـ 

كؿ اكتج صجار إالسختبة الأكلى عالسيا في  2019ف دكلة ماليديا ترجرت  في عاـ أكسا  

ما السسمكة العخبية الدعػدية فترجرت  في نفذ الدشة السختبة أ الركػؾ الاسلامية بكل أنػاعيا،

 الأكلى عالسيا في اصجار الركػؾ الاسلامية الديادية .

 الفخع الثاني: تعخيف الركؾك الاسلامية

 تعجدت تعخيفات الركػؾ الاسلامية كمغ بيغ ىحه التعخيفات نحكخ ما يمي:

  الركؾك لغة:أولا: 

صمو جظ، كيجس  صكاكا كصكػكا كتعشي شيادة، أجس  )صظ( كىي كمسة فارسية معخبة   

فخاد كانت تخخج مكتػبة، حيث كاف الأ لأنيارزاؽ تدسى صكاكا، أككثيقة، أكمدتشج، ككانت الأ

 .2يكتبػف لمشاس بأرزاقيع كاعصياتيع كتبا

"فركت كجييا"  كفي القخآف الكخيع:ؼ دفعو بقػة، أكفي المغة العخبية يقاؿ صكو صكا  

 .كجاء تفديخ الآية الكخيسة لإبغ كثيخ بسعشى تعجبت {29}الحاريات :
                                                           

يع جلاؿ الجيغ، أ  1  . 53، ص، مخجع سبق ذكخهدىع ابخاـ
، 1،دار الثقافة لمشذخ كالتػزي ، ط الركؾك الاسلامية و دورىا في التشسية الاقتراديةزياد جلاؿ  الجماغ ،  2

 .67، ص، 2012الاردف، 
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 1غمقتو، كالرظ لفع معخب يقرج بو كثيقة بساؿ أكنحػهأ ؼ أكصكت الباب  

كالرظ الزخب الذجيج بالذيء العخيس، كقيل ىػ الزخب عامة بأؼ شيء كاف صكو  

 .2يركو صكا

كسا كرد معشى لمرظ كأداة لحفع الحقػؽ، كالرظ الحؼ يكتب لمعيجة، معخب أصمو جظ،  

  3.كيجس  صكاكا كصكػكا

 4ككرد الرظ عمى أنو الكتاب الحؼ يكتب ؼيو السعاملات كالأقاريخ    

 صظلاحاإثانيا: الركؾك 

س  أيزا عمى كرد عغ الاماـ الشػكؼ أف "الركاؾ جس  صظ كىػ الػرقة السكتػبة بجيغ، كيج     

صكػؾ كالسخاد ىشا الػرقة التي تخخج مغ كلي الأمخ بالخزؽ لسدتحقو بأف يكتب للإنداف كحا ككحا 

مغ شعاـ أك غيخه فيبي  صاحبيا ذلظ لإنداف قبل أف يؿبزو، كقج اختمف العمساء في ذلظ كالأصح 

بي ىخيخة كبحجتو كالثاني مشعيا فسغ مشعيا أخح بطاىخ قػؿ أ ،عشج أصحابشا كغيخىع جػاز بيعيا

كمغ أجازىا تأكؿ قزية أبي ىخيخة عمى أف السذتخؼ مسغ خخج لو الرظ باعو لثالث قبل أف 

                                                           

دار ية العالسية السعاصخة، استثسار الركؾك الاسلامية وليسشتيا عمى الاوراق السالبػ بكخ تػفيق فتاح، أ  1
 .29، ص، 2015، الاردف،1الشفائذ لمشذخ كالتػزي ، ط

، 1، دار صادر، بيخكت لبشاف، ط، لدان  العخببػ الفزل جساؿ الجيغ محمد بغ مكخـ ابغ مشطػرأ  2
 .456ق، ص، 10،711جدء
 .457نفذ الخج ، ص،  ،بػ الفزل جساؿ الجيغ محمد بغ مكخـ ابغ مشطػرأ  3 3

 .132، ص، 1987، مكتبة لبشاف، بيخكت، لبشاف،السرباح السشيخحسج الفيػمي السقخؼء، أ  4
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يؿبزو السذتخؼ فكاف الشيي عغ البي  الثاني لا عغ الأكؿ لأف الحؼ خخجت لو مالظ لحلظ ممكا 

 1مدتقخا كليذ ىػ بسذتخ فلا يستش  بيعو قبل الؿبس.

كف الاسلامي الركػؾ الامي الجكلي السشبثق مغ مشطسة التعكقج عخؼ مجس  الفقو الاس    

الاسلامية عمى أنيا: " أداة استثسارية تقػـ عمى تجدئة رأس ماؿ القخاض )السزاربة( بإصجار 

كية الؿيسة كمدجمة بأسساء أصحابيا اصكػؾ ممكية بخأس ماؿ السزاربة عمى أساس كحجات متد

ؿ السزاربة كما يتحػؿ إليو، بشدبة ممكية كل مشيع باعتبارىع يسمكػف حررا شائعة في رأس ما

 2ؼيو".

كأضاؼ حػؿ شبيعة السػجػدات التي تسثميا الركػؾ عمى أنيا "أعياف أكمشاف  أكحقػؽ أكخميط     

مغ الأعياف كالسشاف  كالشقػد كالجيػف قائسة فعلا أكسيتع إنذاؤىا مغ حريمة الاكتتاب كترجر كفق 

 3عقج شخعي ك تأخح أحكامو".

كفقا لتعخيف السجمذ الذخعي لييئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية الاسلامية  

(AAOIFI)  ( عغ الركػؾ، فقج نز عمى 17في معياره رقع )كية الؿيسة تسثل انيا:" كثائق متدأ

                                                           

السشياج شخح صحيح مدمؼ بؽ الحجاج: شخح الشؾوي عمى بػ بكخ زكخيا يحي بغ شخؼ بغ مخؼ الشػكؼ، أ  1
 .171ق، ص، 10،1392،ج2، دار احياء التخاث العخبي، بيخكت، لبشاف، طصحيح مدمؼ

، الجكرة الخابعة بذأن سشجات السقارضة وسشجات الاستثسار 5/4...30قخار رقؼ سلامي الجكلي، مجس  الفقو الا 2 
، 1988ؼيفخؼ  11الى 06ق السػافق مغ 1408جسادػ الثاني  23الى 18في ججة بالسسمكة العخبية الدعػدية مغ 

 .149، ص، 2011، 1قخارات كتػصيات مجس  الفقة الاسلامي الجكلي، الامارات العخبية الستحجة، ط، 
بذأن الركؾك الاسلامية)التؾريق(  و تظبيقاتيا السعاصخة  178قخار رقؼ مجس  الفقو الاسلامي الجكلي،  3 

جسادػ  5الى  1الجكرة التاسعة عذخ السشعقجة بإمارة الذارقة بجكلة الامارات العخبية الستحجة مغ  وتجاوليا،
"قخارات ك تػصيات مجس  الفقو الاسلامي الجكلي، ص،  ـ،2009افخيل 30الى 26ق ، السػافق مغ 1430الاكؿ
576-577 . 
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 حررا شائعة في ممكية أعياف أكمشاف  أكخجمات، أك في ممكية مػجػدات مذخكع معيغ أكنذاط

استثسارؼ خاص، كذلظ بعج تحريل ؾيسة الركػؾ ك قفل باب الاكتتاب كبجء استخجاميا ؼيسا 

 1جمو."أصجرت مغ أ

يزا الركػؾ السالية الاسلامية بأنيا صكػؾ ترجرىا مؤسدات مالية باعتبارىا أكقج عخفت  

 رباحمزاربا مقابل حرة شائعة في رأسساؿ مذخكع معيغ أكمذخكعات متعجدة تذارؾ في الأ

  2كؿ كالاستخداد.اكتة كبقجرة مختمفة عمى التجاالستػقعة  أكالخدائخ السحتسمة كتتسيد بآجاؿ متف

صػؿ السجرة لمجخل غيخ الدائمة الى صكػؾ كعخفت كحلظ بأنيا:" تحػيل مجسػعة مغ الأ 

سػاؽ السالية م  مخاعاة ضػابط صػؿ، كمغ ثع بيعيا في الأكؿ مزسػنة بيحه الأاقابمة لمتج

 3ؿ"ك االتج

نيا الػثائق السػحجة الؿيسة كالرادرة بأسساء مغ أكسا عخفيا الجكتػر سامي حدغ حسػد:"  

رباح ساس السذاركة  في نتائج الأأيكتتبػف فييا مقابل دف  الؿيسة السحخرة بيا، كذلظ عمى 

أكالايخادات الستحققة مغ السذخكع السدتثسخ ؼيو بحدب الشدب السعمشة عمى الذيػع، م  مخاعاة 

الترؽية التجريجية السشتطسة لخأس الساؿ السكتتب بو عغ شخيق تخريز الحرة الستبؿية مغ 

                                                           

يع جلاؿ الجيغأ  1  .51-49، ص ص،  ، مخجع سابقدىع ابخاـ
 مرخ،،1، دار الفكخ العخبي، ط، السخخج  –الركؾك السالية الاسلامية، الازمة سامي يػسف كساؿ محمد،   2

 .141،  ص، 2010
، السعيج الاسلامي ادارة السخاطخ، تحميل قزايا في الرشاعة السالية الاسلاميةشارؽ الله خاف، احسج حبيب ،   3

 .55، ص،2003، 1لمبحػث كالتجريب، البشظ الاسلامي لمتشسية، ججة، ط، 



 طار الشغخي لمركؾك الاسلاميةالإ                                                ول :الفرل ال 

 

9 

 

ساسيا أتعتسج  في  ركػؾ، كىحه الجدئيا حتى الدجاد التاـ ركػؾرباح الراؼية لإشفاء ؾيسة الالأ

   1القخاض.الفقيي عمى السزاربة أك 

 2سباب مشيا:أتيا بالركػؾ الاسلامية جاء لعجة ما تدسيأ 

ىا حج  أكجو مسيدات التسػيل الاسلامي السرػف بأحكاـ الذخيعة الاسلامية، كيعتبخ أنيا تعج إ -
داة أ  باعتبارىايا تسثل أكلى الصخؽ للاقتراد الاسلامي نّ أبعس خبخاء الاقتراد الاسلامي 

ف ىحه الركػؾ تخز  لقاعجة أزمات الاقترادية كالتخمز مغ الخبا، ك دكات انياء الأأمغ 
 .)قاعجة الخخاج بالزساف(ك قاعجة )الغشع بالغخـ (شخعية ىي 

(: تقزي بأف العائج أك القاعجة الأكلى: )الغشع بالغ - س الساؿ ) حريمة اصجار الخبح عمى رأخـ
حسمة الركػؾ( قج عخضو ؼ الغشع، لا يحل الا اذا كاف صاحب رأس الساؿ ) أالركػؾ ( 
 .ؼ عخضو لمغخـألمسخاشخة، 

الغمة لا يحل الا في فتقزي بأف الخخاج كىػ العائج أك  الخخاج بالزساف(:القاعجة الثانية: )  -
أؼ تحسل تبعة اليلاؾ كالتمف كالخدارة اف ، مقابل تحسل الزساف، كىػ التعخض لمسخاشخ

 كقعت. 

 ف ندتخمز ما يمي:أى ضػء ما سبق مغ التعخيفات يسكغ عمك 

 .يسثل الرظ ؾيسة مالية محجدة كمدجمة عميو -

 .ثبت الحق لراحبيا في ممكية بالاشتخاؾ م  الغيخالرظ كثيقة ت -

مشاف  ثل حررا شائعة في ممكية أعياف أك كية الؿيسة تساالركػؾ ىي كثائق متد -

 .أكخجمات

                                                           

 ، الصبعة الاكلى، البشظ الاسلامي لمتشسيةالادوات التسؾيمية الاسلامية لذخكات السداىسةسامي حدغ حسػد ،  1
 . 74، ص، 1996لدعػدية، ، ،السسمكة العخبية ا

يع جلاؿ الجيغ ، مخجع سبق ذكخه، ص،51    2أدىع ابخاـ
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رظ، ؼيحرل مػاؿ الأصاحب الرظ لو الحق في السذاركة في ناتج السذخكع السسػؿ مغ  -

يسثمو الرظ باعتباره رب يتحسل نريبو مغ الخدارة في حجكد ما عمى نريبو مغ العائج ك 

 .ماؿ

الركػؾ السالية متػافقة م  احكاـ الذخيعة مغ حيث الانذصة كالاستثسارات التي تعسل  -

  فائجة محجدة مقابل التسػيل، فلا تتزسغ دف ،شخافياأفييا، أكمغ حيث شبيعة العلاقة بيغ 

 1غيخ ذلظ مغ السحطػرات الذخعية في السعاملات.أك 

 أىجاف الركؾك الاسلاميةو  السظمب الثاني : أىسية

 تتجمى أىسية كأىجاؼ الركػؾ الإسلامية ؼيسا يمي:

  الفخع الول: أىسية الركؾك الاسلامية

 تكسغ أىسية الركػؾ الاسلامية بأنيا: 

كتػفيخ الديػلة اللازمة  دكات التسػيمية السيسة لتشػي  مرادر السػارد الحاتية،تعج مغ الأ -

 .تحتاج الييالمسؤسدات كالحكػمات التي 

سػاؽ السالية الاسلامية لأنيا الصخؼ السكسل للأسيع، كالجشاح الثاني كجػدىا يثخؼ الأ فّ إ -

 .لمبػرصة التي مغ خلاليا  تتحخؾ الامػاؿ بحخية كسيػلة

                                                           

، 2010، دار الفكخ الجامعي، مرخ ، البشؾك الاسلامية في مؾاجية الازمات الساليةسج شعباف محمد عمي، أح  1
 .28ص، 
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 مغ الاعتساد عمى سشجات تمبي احتياجات الجكلة في تسػيل مذاري  البشية التحتية كالتشسػية بجلا -

 .ت الجيغ العاـدكاأ، ك الخديشة

تداعج عمى الشيػض بالاقتراد الاسلامي نطخيا كعسميا، فأما نطخيا فيي استكساؿ لحمقات  -
ما عسميا فإف كجػدىا يداعج عمى رف  الحخج أالاقتراد بجانب البشػؾ كشخكات التأميغ الاسلامية، ك 

 1.الجيشي عغ السدتثسخيغ

عغ شخيق زيادة الاستثسارات في السػازنة  تغصية جدء ىاـ مغ عجد السػازنة بذكل غيخ مباشخ -

 .الاستثسارية

 .نذخ الػعي الادخارؼ بيغ الجسيػر كىحا بجكره يؤدؼ الى زيادة الػعي الاستثسارؼ  -

 .سػاؽ الساؿ السحمية كالعالسية مغ خلاؿ ايجاد أكراؽ مالية اسلاميةأالسداعجة في تصػيخ  -

صلا في الجكرة الاقترادية، مسا يقمل أارد مػجػدة تػفيخ تسػيل مدتقخ كحؿيقي لمجكلة، كمغ  مػ  -

 .ثار التزخسيةمغ الآ

 .مػاؿ السػجػدة خارج الجياز السرخفياستقصاب الأ -

 .عسق لمسخاشخأ تفيع  -

 2.حمػؿ مبتكخة للإشكالات التسػيمية -

                                                           

 - 1 زياد جلاؿ الجيغ الجماغ، مخجع سبق ذكخه، ص 69.

يع جلاؿ الجيغ ، مخجع سبق ذكخه، ص 57   2 أدىع ابخاـ
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الدياسة شخ أستخجاـ الركػؾ ضسغ ماـ البشػؾ السخكدية في الجكؿ الاسلامية لإأاتاحة الفخصة  -

جلات التزخع الشقجية كفقا لمسشطػر الاسلامي بسا يديع في امتراص الديػلة، كمغ ثع خفس مع

 ؛ماـ السؤسدات السالية الاسلامية لإدارة الديػلة الفائزة لجيياأتاحة الفخصة إك 

تاحة الفخصة لتفعيل سػؽ مالية إبػرصات الأكراؽ السالية فزلا عغ كسيمة فعالة لتشذيط كتجكيل  -

 1سلامية مػحجة.إ

 ىجاف الركؾك الاسلاميةأالفخع الثاني: 
 2ؼ الركػؾ الاسلامية في الشقاط التالية:اىجأ  تتجمى  

 أولا: زيادة الديؾلة

جاؿ آف لأ أكصػؿ خاصة التي لا تػجج ليا سػؽ نذصة لبيعيا  ذ تػفخ الديػلة لسالكي الأإ  

 .استحقاقيا شػيمة

 ثانيا: تشؾيع مرادر التسؾيل

مػاؿ اللازمة لتسػيل التػس  في تػسي  قاعجة السدتثسخيغ، بيجؼ تجسي  رؤكس الأؼ أ  

صػؿ جاؿ الأآصػؿ ججيجة، كتعسل عمى السػاءمة بيغ أالشذاط لغخض الحرػؿ عمى 

 .كالالتدامات لمحج مغ السخاشخ

 
                                                           

يع جلاؿ الجيغ ، مخجع سبق ذكخه، ص 57   1 أدىع ابخاـ
،مجمة مجس  الفقو الاسلامي،مشطسة السؤتسخ التؾريق وتظبيقاتيا السعاصخة وتجاولياعسخ محمد عبج الحميع،  2

 .4، ص 2004، 19،الجكرة1الاسلامي،الجدء
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 ثالثا: تقميل مخاطخ الائتسان

تكػف مدؤكلة عغ الػفاء صػليا لا أف السشذأة التي تخيج تركيظ بعس أفسغ السعمػـ   

لى السشذأة السخررة ليا، كبحلظ إف التركيظ عسمية بي  حؿيقي للأصػؿ لحسمة الركػؾ، لأ

 .نقمت مخاشخ الائتساف الى الغيخ

 رابعا: الجمج بيؽ أسؾاق الائتسان وسؾق رأس السال

الائتساف كسػؽ رأس الساؿ، كذلظ مغ خلاؿ  ؽ إف عسمية التركيظ تؤدؼ الى تشذيط  سػ   

 ؛كؿ الركػؾ التي ترجر عغ الأصػؿ السخاد تدييميا في الأسػاؽ الساليةاتج

 خامدا: يعج مرجرا تسؾيميا مؽ خارج السيدانية

إف عسمية التركيظ ) السييكل( أصػؿ السشذأة السشذئ يخفي رصيج الأصػؿ مغ السيدانية   

ػؿ إلى الذخكة الستخررة، كمغ ثع يحل محميا ) في ميدانية العسػمية، لأنو تع بي  الاص

كفي نفذ الػقت يخفس ؾيسة   السشذأة السشذئ( ثسشيا الحؼ تجفعو إلييا الذخكة الستخررة،

مجس  الاستيلاؾ، كىحا يؤدؼ إلى ارتفاع ؾيسة الأصػؿ في ميدانية السشذأة السشذى، كيديج مغ 

كمغ ناحية أخخػ إف أؼ مشذأة لجييا ديػف عمى الغيخ ؾيسة معجؿ كفاية رأس الساؿ مغ ناحية، 

 تدتقص  مغ إيخاداتيا ندبة معيشة لتكػيغ ما يدسى مخرز الجيػف السذكػؾ في تحريميا

رباح لمسشذأة كلكغ عشج استخجاـ عسمية التركيظ سػؼ يمغي كىحا بجكره يقمل مغ صافي الأ
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السشذأة، كمغ ثع زيادة  رصيج مخرز الجيػف السذكػؾ في تحريميا، كتخد إلى أرباح

 1.أرباحيا

 خرائص  الركؾك الاسلامية: السظمب الثالث

 2ىسيا:أ خخػ  دكات التسػيل الأأتتسيد الركػؾ الاسلامية بعجة خرائز تسيدىا عغ باقي    

 صؾللا: تسثل ممكية حرة الذائعة في الأو 

ػؿ ليا دخل، سػاء كانت أعيانا مالكيا حررا شائعة في أصفيي تسثل ممكية حامميا أك    

خميصا مشيا، كىي لا تسثل ديشا في ذمة مرجرىا لحامميا، كىحا ما يسيدىا أكمشاف  أكخجمات أك 

 .عغ السدتشجات التقميجية

 سسية محجدةإثانيا: ليا قيسة 

 .سسية محجدة يحجدىا القانػف، كمػضحة في نذخة الإصجارإأؼ ترجر بؿيسة  

 وية الكيسةاثالثا: ترجر بفئات متد

 .سػاؽ الساليةكليا بيغ الجسيػر مغ خلاؿ الأابيجؼ تدييل شخائيا كتج  

 

 
                                                           

1عسخ محمد عبج الحميع،  مخجع سبق ذكخه، ص، 4.
  

دار البذائخ بحؾث في فقو البشؾك الاسلامية:دراسة فقيية اقترادية،القخه داغي عمي محي الجيغ،   2
 .339-338، ص ص 2002الاسلامية،بيخكت،
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 ول مؽ حيث السبجأارابعا: قابمة لمتج

صكػؾ كؿ، مثل صكػؾ السزاربة، ك ابسشعى أف ىشاؾ أنػاعاً مغ الركػؾ قابمة لتج  

خابحة، كصكػؾ كؿ، مثل صكػؾ الساغيخ قابمة لمتج اىشاؾ أنػاعالسذاركة، كصكػؾ الإجارة، ك 

كليا في لحطة معيشة، كذلظ عشجما تسثل ا، م  العمع أنو يسكغ تجالإسترشاعالدمع، صكػؾ 

 .كليااسمعة، أما عشجما تتحػؿ إلى ديغ في ذمة الغيخ، فلا يرح تج

 خامدا: عجم قبؾل التجدئة

بسعشى أف الرظ لا يتجدأ في مػاجية الذخكة، كفي حالة أيمػلة الرظ الػاحج لذخريغ   

أكأكثخ بدبب الإرث أك نحػه، فإنو لا بج مغ الاتفاؽ عمى مغ يسثميع أماـ الذخكة شخز 

 1.كاحج

 ستحقاق الخبح وتحسل الخدارةإسادسا: 

، ك ف مالأبسعشى     .ذلظ بشدبة ما يسمكو مغ الركػؾظ الرظ يذارؾ في الغشع كالغخـ

  عباء السمكيةأسابعا: تحسل 

، سػاء الستختبة عمى ممكيتو للأصػؿ الستسثمة بالرظثار لآعباء كايتحسل حامل الرظ الأ 

 .ىبػشا في الؿيعكانت مراريف استثسارية أك 

 

                                                           

339،ص مخجع سبق ذكخهالقخه داغي عمي محي الجيغ،   1
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 ثامشا: انتفاء ضسان السجيخ)السزارب أو الؾكيل أو الذخيػ(

يتشافى الزساف في رأس الساؿ، فيحه الريغ التي تجار بيا الدشجات تُصبق مبجأ الزساف   

 .سغ رأس ماؿ حامل الرظ، لأنو يحػؿ العسمية إلى رباعكذ الركػؾ الاسلامية التي لا تز

 ترجر عمى أساس عقج شخعي تاسعا:

 1اٌششعيح اٌتي تّثٍٙا. كالحؼ تختمف أحكامو تبعا لاختلاؼ أحكاـ العقػد  

 : مدايا الركؾك الاسلاميةالسظمب الخابع

غ السيتسيغ السدتثسخيتتسيد الركػؾ الاسلامية بعجة مدايا تجعميا أداة تسػيمية تجحب مختمف  

 2:بيغ ىحه السدايا نحكخ ما يميبالتسػيل الاسلامي، ك 

ف الدشجات أصػؿ حؿيؿية، في حيغ أتسثل الركػؾ حرة ممكية شائعة في مػجػدات ك  -1

مذخكعات  اختيارجل، كحلظ يتاح لحسمة الركػؾ فخصة تسثل حرة في قخض شػيل الأ

سيع التي تسثل الشػعية التي تتفق م  تػجيياتيع بعكذ الأ كاختيارمحجدة السجة بحاتيا، 

 .ممكية لأجل غيخ محجد

سيع التي تعتسج بذكل ف السجة محجدة بعكذ الأكحلظ يديل تػق  الجخل مغ الركػؾ لأ -2

 .داء السالي كالتذغيمي لمذخكةكبيخ عمى الأ

                                                           

  1أبػ بكخ تػفيق فتاح، مخجع سبق ذكخه، ص ص 32-31. 

يع جلاؿ الجيغ، مخجع سبق ذكخه ، ص ص، 61-60 .   2ادىع ابخاـ
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كالستدايج لرشاديق الشسػ الكبيخ كالستدارع لأدكات التسػيل الاسلامي كالاىتساـ الكبيخ   -3

 .حتى غيخ السدمسيغ أكدكات سػاء مغ السدمسيغ الاستثسار كالسرارؼ العالسية بيحه الأ

 اىام عجاد كبيخة مغ السدتثسخيغ، كسا تسثل بجيلاأ كججيجة كتمبي رغبات  داة مبتكخة أتسثل   -4

 تمذَ فٛائذ فيٙا شثٙاخ اٌشتا. كضخكرؼ لمدشجات التي

 خذاَ تذائً تّٛيً ِتٛافمح ِع اٌششيعح الاسلاِيح.صيادج ا٘تّاَ الأفشاد تاست -5
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 آليات  التركيػ الاسلامي  :السبحث الثاني

حتى يتع التعامل بالركػؾ الاسلامية كاعتبارىا أداة تسػيمية تػفخ الديػلة اللازمة التي       

جّة مخاحل كسا الرظ، يجب أف تسخ عسمية اصجار كتجاكؿ الركػؾ الاسلامية بع يحتاجيا مرجر

الأدكات التسػيمية التقميجية الأخخػ، كسا  مبادغ معيشة تجعميا مسيدة عغ باقيتخز  لعجة شخكط ك 

 تجاكؿ الركػؾ.ك صجارىا مغ جيات متخررة يقخىا القانػف السشطع لعسمية إصجار يتع إ

ذخفة عمى بالأشخاؼ السقج قسشا بتقديع ىحا السبحث الى خسدة مصالب تشاكلشا فييا  التعخيف ك       

، كالسخاحل التي تتع فييا عسمية اصجار كتجاكؿ كإشفاء الركػؾ عسمية التركيظ الاسلامي

كالجيات السرجرة الاسلامية، بالاضافة الى تبياف الصخؽ التي تتع فييا عسمية التركيظ الاسلامي 

ي الاخيخ تحجثشا عغ الاسلامي كف ، كسا تصخقشا لمزػابط الذخعية التي تحكع عسمية التركيظلو

 يجابيات كسمبيات  التعامل بالركػؾ الاسلامية.إ

 الاسلامي طخاف التركيػأالسظمب  الول : 

 تتسثل أشخاؼ التركيظ الاسلامي في مجسػعة متكاممة مغ الييئات كالذخكات كالػكلاء 

 :1تجاكؿ الركػؾ الاسلامية عمى الشحػ التالي  الحيغ يذخفػف عمى عسمية اصجار ك 

 

 

 
                                                           

 .85-84، ص ص، مخجع سبق ذكخهزياد جلاؿ الجماغ،   1
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  (  (the originatorشخكة السشذئ أو السبادئ  :أولا

كىي الجية السالكة للأصػؿ السخاد تركيكيا، كدكرىا مالظ الأصل، ثع بيعو إلى شخكة  

لغخض استخجاـ الديػلة في تػسي  نذاشيا )كىحا ما يصمق عميو  ) S.P.Vالتركيظ )

(، كيسكغ لذخكة السشذئ أف ترجر الأكراؽ السالية لحدابيا مباشخةً، بيجؼ التركيظ السييكل

 .ستخجاـ حريمة الإصجار في تسػيل نذاشيا ) كىحا ما يصمق عميو التركيظ البديط(إ

  Special purpose vehicle  (S.P.V): شخكة ذات غخض خاص ثانيا

كىي غالباً ما تكػف الذخكة السرجرة لمركػؾ، إذ تذتخؼ الأصػؿ محل التركيظ مغ  

الذخكة السشذئ لتتػلى عسمية إصجار الركػؾ )التركيظ السييكل(، كقج تكػف ككيمة الإصجار 

 .عغ الذخكة السشذئ عمى أساس عقج الػكالة بالاستثسار )التركيظ البديط(

ة الأصل لمسشذيء بسبمغ أقل مغ الؿيسة الأصمية لو، كدكرىا يتسثل في الالتداـ بدجاد ؾيس

كاصجار الأكراؽ بالؿيسة الكاممة للأصل ككدب الفخؽ، ثع خجمة كضساف مدتحقات حسمة 

 1الأكراؽ السالية، كىحه الذخكة تعتبخ كسذتخؼ الأصػؿ مغ السشذئة ثع تبيعيا الى السدتثسخيغ.

 (investors): حامل الرػ أو السدتثسخ ثالثا

؛ الحيغ يحػزكف كثائق الركػؾ بأنػاعيا السختمفة، فحامل الركػؾ السالكػف لسػجػداتيا كىع 

ىػ الحؼ يستمظ الأعياف، أكالسشاف  أكمشاف  الأعياف السػصػفة في الحمة، أكالخجمات، أكسمعة 

                                                           

1 يػسف حدغ يػسف، الركؾك السالية وانؾاعيا، دار التعميع الجامعي، ط1، مرخ، 2014، ص31 
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الدمع، أكالسرشػع، أكسمعة السخابحة، أكالسذخكع ذاتو، أكحرة مغ السحرػؿ في صكػؾ 

 1ة مغ الثسخ في صكػؾ السداقاة، أكحرة مغ الأرض في صكػؾ السغارسة.السدارعة، أكحر

 (credit rating agency): شخكة الترشيف الائتساني رابعا

ككضيفتيا  تحجيج قجرة الذخكة السشذئة  لمركػؾ عمى الػفاء لإلتداماتيا نحػ حسمة الركػؾ   

جخاء تقييع لبياف مجػ  الججارة كتعتبخ ككالات الترشيف الائتسانية ككالات متخررة تقػـ  بإ

الائتسانية كالسالية للأكراؽ السالية السصخكحة كما تتست  بو مغ ضسانات، كتحجيج ندبة السخاشخ 

 2التي تشصػؼ عمييا.

 (issuance agent): وكيل الإصجار خامدا

كىػ الجية التي تشػب عغ السرجر في تػلي عسمية الإصجار، كتقػـ باتخاذ جسي  الإجخاءات 

اللازمة مغ دف  أقداط  الإشفاء كالعػائج السدتحقة في مػاعيجىا مقابل أجخ معيغ، كيعمغ عشو في 

 3.نذخة الإصجار

 (issuance manager)سادسا: مجيخ الإصجار 

كىػ الجية التي تتػلى رعاية حقػؽ حسمة الركػؾ، كرقابة تشفيح الإصجار مقابل أجخ   

 .معيغ، كيعمغ عشو في نذخة الإصجار
                                                           

فيج بغ بادؼ السخشجؼ،الركؾك :أحكاميا وضؾابظيا واشكالاتيا، دراسة شخعية نقجية،دار كشػز اشبيميا لمشذخ 
34صق،1435كالتػزي ،الخياض، 1

  

  2 يػسف حدغ يػسف، مخجع سبق ذكخه، ص 32

 .85-84، ص ص، مخجع سبق ذكخهزياد جلاؿ الجماغ، 
 3  



 طار الشغخي لمركؾك الاسلاميةالإ                                                ول :الفرل ال 

 

21 

 

 (trustee/register)بعا: أميؽ الإصجار سا

كىػ السؤسدة السالية الػسيصة التي تتػلى حساية مرالح حسمة الركػؾ، كالإشخاؼ عمى   

مجيخ الإصجار، كيحتفع بالػثائق كالزسانات، كذلظ عمى أساس عقج ككالة بأجخ معيغ، كيعمغ 

 .1عشو في نذخة الإصجار

 (under writers)ثامشا: متعيج الجفع 

ف تتعيج أكىػ الجية التي تتعيج باكتتاب باقي الركػؾ التي لع يتع الاكتتاب بيا، كيسكغ   

بجف  حقػؽ حسمة الركػؾ بعج تحريميا، شخيصة أف يتع ىحا الالتداـ دكف أجخ مسغ قجمو 

 .كيعمغ عشو في نذخة الإصجار

 (investment manager) تاسعا: مجيخ الاستثسار

السجيخ السرجر كيعمغ ار، كالسعيغ مغ قبل السرجر أك ساؿ الاستثسكىػ الجية التي تقػـ بأع  

 .عشو في نذخة الإصجار

 عاشخا: الخقابة الذخعية

كض   ىكىي الجية التي تقػـ بجراسة ـيكل  الإصجار مغ الشاحية الذخعية، إضافةً إل  

تخاقب السعاييخ الذخعية التي تزبط عسمية التركيظ، كفي بعس الحالات تُمدـ  كجػد جية 

 مجػ التداـ جية الإصجار، كمجيخ الاستثسار بالسعاييخ الذخعية.

                                                           

  1 فيج بغ بادؼ السخشجؼ ،مخجع سبق ذكخه ، ص، 34.
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 المطلب الثاني :مراحل تنظيم عملية التصكيك الاسلامي

 تّش عٍّيح اٌتصىيه الاسلاِي تعذج ِشاحً ٚ٘ي :          

  Issuance  الاصجارمخحمة الفخع  الول: 

كتتع ىحه السخحمة عبخ الخصػات  التركيظ،تعج ىحه السخحمة الأكلى مغ مخاحل عسمية        

 1التالية:

:تقػـ الذخكة السرجرة بتعييغ  الأصػؿ  التي يخاد تركيكيا عغ شخيق  أولا:  تعييؽ الصؾل 

يعخؼ بسحفطة التركيظ، ثع تشقميا حرخ ما لجييا مغ الأصػؿ الستشػعة في كعاء استثسارؼ كاحج 

 .SPVلى الذخكة ذات غخض خاصإ

بإعادة  SPVحيث تقػـ الذخكة ذات غخض خاصالصؾل ثؼ بيعيا أو تأجيخىا: ثانيا: تركيػ

ترشيف الأصػؿ كتقديسيا الى كحجات تشاسب كتمبي حاجات كرغبات السدتثسخيغ، ثع تحػليا الى 

 صكػؾ  كتبيعيا الى السدتثسخيغ.

 الركػؾ الاسلامية آلية اصجار يػضح التالي ذكلال

 

 

                                                           

1فيج بغ بادؼ السخشجؼ،مخجع سبق ذكخه  ص 31-30.
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 الركؾك الاسلاميةآلية إصجار  :(2-1الذكل )
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 ،دار الثقافة لمشذخ كالتػزي ،  الاقتراديةالركؾك الاسلامية و دورىا في التشسية زياد جلاؿ  الجماغ ، السرجر:
 94، ص2012، الاردف، 1ط

 

 الخقابة الذخعية الدػؽ الأصمي التدامات العسلاء

أميغ الاستثسار/ 
 السدجل

ككيل الاكتتاب 
 )الإصجار(

 مجقق الحدابات

خميط مغ السػجػدات )الاعيغ 
كالسشاف  كالجيػف( السجرة 

لمجخل

 شخكة ذات غخض خاص

SPV 

اصجار صكػؾ متشػعة بؿيع 
شخحيا للاكتتابمتشػعة ك   

 حسمة الركػؾ
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 Tradingول االفخع الثاني: التج

كىي السخحمة الثانية التي يتع فييا انتقاؿ الرظ مغ يج الى يج بصخيق البي  مباشخة أكمغ خلاؿ     

ارث،  كسيط، مسا يتختب عميو انتقاؿ جسي  الحقػؽ السقخرة شخعا لمسالظ في ممكو مغ بي  أكرىغ أك

أقل أكأكثخ أك ت بالؿيسة الاسسية أك الدػؾية كلو أف يبي  الرظ بالؿيسة الستخاضى عمييا، سػاء كان

 1مشيا م  مخاعاة الأحكاـ الذخعية الخاصة بيا.

 redemption الفخع  الثالث: الاطفاء

الاستخداد، كىي السخحمة الثالثة مغ مخاحل عسمية التركيظ، يصمق عمى ىحه السخحمة الاشفاء أك ك     

 2.ا دف  ؾيسة الركػؾ  في التػاريخ التي تحجدىا نذخة الاصجاركيقرج بي

أك في بعس الأحياف تقػـ جية الاصجار عشج شخح الركػؾ بالتعيج بإعادة شخائيا عشج      

الصمب بالدعخ الحؼ تقػميا بو في مػاعيج معيشة، كقج يحرل التعيج عغ شخيق مؤسدات مالية 

في كمتا الحالتيغ يتصمب الاستخداد التعيج بإعادة الذخاء، كتػفيخ الديػلة عشج الصمب، كيعج ك أخخػ،  

التعيج ممدما لسغ صجر عشو خلاؿ مجة الركػؾ كقج نز قخار مجس  الفقو الاسلامي في  ىحا

دكرتو الخابعة عمى جػاز ؾياـ جية  الاصجار في فتخات دكرية معيشة بإعلاف مػجو إلى الجسيػر 

تمتدـ بسقتزاه خلاؿ مجة محجدة بذخاء الرظ بدعخ معيغ، كقج يكػف بالؿيسة الدػؾية أك الؿيسة 

، كلا يػجج مان  مغ كقػع الذخاء بحلظ مغ غيخ أف يمتدـ بيا، شخيصة أف لا تتعيج الجية سسيةالإ

السرجرة، أما إذا كاف مغ جية أخخػ، ؼيجػز التعيج لأنو ضساف مغ قبل الصخؼ ثالث، شخيصة ألا 

                                                           

1زياد جلاؿ الجماغ، مخجع سبق ذكخه، ص، 94
  

2فيج بغ بادؼ السخشجؼ، مخجع سبق ذكخه ، ص، 31.
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ِٓ سأط  03%اٌثاٌث ٍِّٛوا ِٓ لثً اٌجٙح اٌّصذسج تّا لا يضيذ عٍى  يكػف الصخؼ

 ِاي اٌّصذس. 

 1ىسا:شخيقتاف لعسمية اشفاء الركػؾ  أكالاستخداد ك ؾ ىشا

أؼ يتع تكػيغ مخرز خاص بو ليجف  مخة كاحجة  طخيقة الإطفاء بالتشزيض )الترفية(: -1

 .الؿيسة الفعمية لمرظ كأرباحو لحسمة الركػؾ في تاريخ الاستحقاؽ

أؼ يتع الجف  بذكل دكرؼ، كتعج السبالغ السجفػعة دفعات تحت طخيقة الاطفاء بالتقؾيؼ الجوري: -2

قدع ، لى قدسيغإالحداب ، كتتدؿ الؿيسة السصفأة مغ الرظ مغ أصل ؾيستو الاسسية، كيقدع العائج 

لييع مقابل الاشفاء الجدئي لؿيسة إيعػد  ،يػزع عمى أصحاب الركػؾ كأرباح، كالقدع الثاني

 يكػف حسمة الركػؾ قج استخدكا أصل ؾيسة الرظ م  أرباحو.صجار الرظ، كفي نياية فتخة الإ

 الجيات السرجرة لوو  الاسلامي : طخق التركيػ لثالسظمب الثا

بػية الحرػؿ لجيات السرجرة لمركػؾ الإسلامية ،أما اتركيظ الاسلامي شخيقتيغ أساسيتيغلم

 عمى الديػلة  فتتشػع مغ حكػمات كبشػؾ كمؤسدات عامة كخاصة .

 طخق التركيػ الاسلامي :الولالفخع 

 2ىشاؾ  شخيقتاف اساسيتاف لمتركيظ الاسلامي: 

 

                                                           

  1 زياد جلاؿ الجماغ ، مخجع سبق ذكخه، ص، 98.
2زياد جلاؿ الجماغ، نفذ السخجع، ص ص،84-83

  



 طار الشغخي لمركؾك الاسلاميةالإ                                                ول :الفرل ال 

 

26 

 

 التركيػ العام  أوأولا: طخيقة التركيػ البديط )السباشخ( 

لا، ثع تػجو نحػ مذخكع استثسارؼ معيغ، مثل أك كترجر الركػؾ ىشا لجس  السػارد السالية  

ساس صيغة  أمذاري  البشى التحتية كالسخافق العامة، كىحا يتع  مغ خلاؿ شخح الركػؾ  عمى 

 تسػيل اسلامي  في الدػؽ الأكلية، لتكػف  حريمة اكتتاب رأس ماؿ السذخكع السخاد انجازه.

 .ريق التقميجؼكىحه الصخيقة ىي  ما تسيد التركيظ الاسلامي عغ التػ 

 ثانيا: طخيقة التركيػ السييكل) غيخ السباشخ(

صػؿ القائسة الى سيػلة نقجية، كىحا ما يتع كترجر الركػؾ ىشا لغاية تحػيل السذاري  كالأ 

ٌٍذخً  إٌى ٚحذاخ ِتساٚيح تتّثً في  السعشػية السجرةأك مغ خلاؿ تحػيل الاصػؿ السالية 

 ٌجزب الاِٛاي.في اٌسٛق اٌّاٌيح  اٌصىٛن، ثُ طشحٙا

 الاسلامي الفخع الثاني: جيات التركيػ 

صجار الركػؾ الاسلامية مغ عجة جيات مختمفة كىحا عمى حدب اليجؼ السخاد إيتع  

 1:تحؿيقو مشيا

 

 

 
                                                           

الديج محمد ػأحسج الدخيتي، صكؾك الاجارة ،مجمة مجس  الفقو الاسلامي، مشطسة السؤتسخ الاسلامي ، العجد19، ص 
139. 1
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 العام أولا: القظاع

صجار الركػؾ بكافة أنػاعيا مغ قبل مؤسدات حكػمية، سػاء كانت محمية إيسكغ   

  تسػيل السذخكعات الكبخػ ذات الشف  العاـ، مثل بشاء الجدػردكلية، بيجؼ أك اقميسية أك 

 .كالسػانئ، كمذاري  البشية التحتية ، كالانتاجية... الخ

 القظاع الخاص ثانيا: 

يا مغ قبل الاشخاص الصبيعييغ كالسعشػييغ، بيجؼ أنػاعصجار الركػؾ بكافة إيسكغ   

 .ي  الاقتراديةالحرػؿ عمى السػارد السالية اللازمة لتسػيل السذار 

 ثالثا: القظاع الخيخي 

 يا مغ قبل الجسعيات الخيخية كالسؤسدات الػقؽية التي أنػاعصجار الركػؾ بكافة إيسكغ   

ثل دكر كالاجتساعية  م الاقتراديةلى تحقيق التشسية إنسا تيجؼ إلى تحقيق الخبح ، ك إتيجؼ لا 

 يتاـ، كالسدشيغ، كالسدتذؽيات الخيخية...الخ.الأ

 الثالث: الجيات الخقابية  لإصجار الركؾك الاسلامية الفخع

 :1تتسثل الجيات الخقابية لإصجار الركػؾ في لا: الجيات الخقابيةأو 

 ؛كتذسل البشظ السخكدؼ، كىيئة الأكراؽ الساليةىيئات الخقابة العامة:  -1

                                                           

، السمتقى  العخبي الأكؿ حػؿ :  التجخبة الساليدية في إصجار الركؾك الاسلاميةكخـ جلاؿ الجيغ، أمحمد   1
، ص  2021سبتسبخ  6-5الركػؾ الديادية كدكرىا في تشسية السجتسعات العخبية ، جسيػرية مرخ العخبية ، 

35. 
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كتذسل السؤسدات غيخ الحكػمية كالسسارسيغ في السيجاف، كتشذخ الييئات غيخ الحكؾمية:  -2

 ؛رشادية لتخشيج الدػؽ كتعديد السيارة السيشيةالإ السبادغ

 ؛: كالتي تذتغل عمى السدتػػ العالسيالييئات العالسية الجاعسة لمدؾق   -3

 ثانيا: وعائف السجمذ الاستذاري الذخعي

 :1تتسثل كضائف السجمذ الاستذارؼ الذخعي في 

 .ية م  أحكاـ الذخيعة الاسلامية كمبادئياالتأكج  مغ تػافق  عسل سػؽ الأكراؽ السال -1

تقجيع الاستذارات الذخعية اللازمة لييئة الأكراؽ السالية  في القزايا الستعمقة بأنذصة   -2

 .عساؿ سػؽ رأس الساؿ الاسلاميأ ك 

ة بأعساؿ سػؽ رأس شخز بذأف القزايا  الذخيعة الستعمق لأؼتقجيع الاستذارات اللازمة   -3

 .الساؿ الاسلامي

 خخػ التي يحجدىا كزيخ السالية.لى الػضائف الأإبالإضافة   -4

 : الزؾابط الذخعية لمركؾك الاسلاميةالخابعالسظمب 

تصبيقيا  في عسمية التركيظ الاسلامي حتى الزػابط الذخعية يجب احتخاميا ك  ىشاؾ مجسػعة مغ

 ستخجاميا كأداة تسػيمية لسختمف السذاري  .إػف الركػؾ بريغة شخعية يسكغ تك

 

 
                                                           

 .35ص،  ،، نفذ السخجعكخـ جلاؿ الجيغ أمحمد   1
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 ر الزؾابط الذخعية للإصجاالفخع الول :

الركػؾ الاسلامية اصجار  بيا عشج الالتداـىشاؾ مجسػعة مغ الزػابط الذخعية يجب 
 :تيكىي كالآ

سيا الى يالأصػؿ مغ الأعياف كالسشاف  كالخجمات، كذلظ مغ خلاؿ تقد يجػز تركيظ -1

الجيػف في الحمع، فلا يجػز صكػؾ بؿيستيا، أما الايخادات أك  كية، كاصجاراحرز متد

مالية جسي  مػجػداتيا، كدخمت  أكلا اذا باعت جية تجارية إكليا، اتركيكيا لغخض تج

ػدة، م  مخاعاة ضػابط السعيار الذخعي  رقع الجيػف  تابعة للأعياف كالسشاف  غيخ السقر

 .( بذأف الأكراؽ السالية21)

ساس عقج شخعي، مسا يتختب عميو جسي  آثار العقج كأحكامو أيتع اصجار الركػؾ عمى  -2

اقفاؿ باب الاكتتاب، كتخريز  جؼ مرجر الرظ كالسدتثسخ، كبسجخد انعقاد العقج كبعأ

 .الركػؾ

الركػؾ، كالسكتتبػف فييا، كتتحجد العلاقة بيغ شخفي شخفا عقج الاصجار ىسا: مرجرك   -3

 .عقج الاصجار كفق الريغة الذخعية، كصفتو

لى السكتتبيغ، كيسثل الاكتتاب في إتسثل نذخة الاصجار الجعػة التي يػجييا مرجرىا   -4

ذا صخح في نذخة إلا إالرظ بالإيجاب، أما القبػؿ فيتسثل بسػافقة الجية السرجرة، 

1ايجاب كيكػف الاكتتاب قبػلا.نو أالاصجار 
 

 1:(20/3)188 الخقع ذا الفقو الاسلامي الجكلي في قخاره  مجس  كسا يؤكج

                                                           

1
 86، ص، مخجع سبق ذكخهزياد جلاؿ الجماغ،  
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 كالجيػف  الشقػد فييا تختمط معيغ، استثسارؼ  نذاط أك مذخكع مػجػدات تسثل الركػؾ كانت إذا -1

 :يمي لسا كفقًا. 188 القخار مغ خامدًا البشج مغ أ 3 الفقخة عمييا تصبق كالسشاف ، كالأعياف

 الاقترادؼ كالشذاط الإدارؼ  كالجياز كالسشاف  الأعياف عغ مدتقمة كالشقػد الجيػف  كانت إذا - أ

 الأعياف ىػ عمييا الغالب كاف إذا إلا كتجاكليا الػحجات أك الركػؾ ىحه إصجار يجػز فلا الستبػع،

 .كالسشاف 

 السػلج الاقترادؼ بالشذاط القائع الإدارؼ  الجياز الػحجات أك الركػؾ حسمة ممكية شسمت إذا - ب

 الركػؾ ىحه إصجار عشجئح ؼيجػز مدتقل، كقانػني شخعي كياف ليا كصار كالجيػف، لمشقػد

 .التبعية مبجأ عمى بشاء كتجاكليا أكالػحجات

 نحػ عمى كالشقػد الجيػف  يػلج الحؼ العسل ىػ الدابقة بالفقخة السقرػد الاقترادؼ الشذاط-ج

 .مذخكع

 ل :واالزؾابط  الذخعية لمتجالفخع الثاني: 

 حيث: كؿ الركػؾ الاسلاميةاىشاؾ مجسػعة مغ الزػابط الذخعية يجب التقيج بيا عشج تج 

 مجس  قخار في عمييا السشرػص بالزػابط الالتداـ لمتجاكؿ قابميتيا حيث مغ الركػؾ في يخاعى

 2:التالية( 4/5)30: رقع الجكلي الإسلامي الفقو

                                                                                                                                                                          

1
، الخياض،  21دكرة ، بذأن استكسال  الركؾك الاسلامية  ، (2/21)196مجس  الفقو الاسلامي الجكلي، قخار  

2013.iifa-aifi.org  www 

2مجس  الفقو الاسلامي الجكلي، قخار 178)10/4،مخجع سبق ذكخه
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 .الرخؼ أحكاـ فتصبق نقػدًا تداؿ لا الركػؾ مكػنات كانت إذا-1

 الركػؾ تجاكؿ عمى ؼيصبق السخابحة بي  في الحاؿ ىػ كسا ديػنًا لتربح السػجػدات انقمبت إذا-2

 .الحػالة سبيل عمى بالسثل إلا السش  حيث مغ الجيغ، أحكاـ

 تجاكؿ يجػز فإنو كالسشاف  كالأعياف كالجيػف  الشقػد مغ مختمصة مػجػدات القخاض ماؿ صار إذا-3

. كمشاف  أعيانًا الحالة ىحه في الغالب يكػف  أف عمى عميو، الستخاضى لمدعخ كفقًا السقارضة صكػؾ

 تفديخية لائحة ستبيشيا التي الذخعية الأحكاـ التجاكؿ في فتخاعى ديػنًا أك نقػدًا الغالب كاف إذا أما

 أصػليًا التجاكؿ تدجيل يتعيغ الأحػاؿ جسي  كفي ،القادمة الجكرة في السجس  عمى كتعخض تػض 

 .السرجرة الجية سجلات في

 نذاط يتحػؿ كأف كتجاكليا الجيػف  لتركيظ أكحيمة ذريعة بالجػاز القػؿ يتخح أف يجػز لا-4

 حيمة الرشجكؽ  في الدم  مغ شيء كيجعل الدم ، عغ نذأت التي بالجيػف  الستاجخة إلى الرشجكؽ 

 لمتجاكؿ.

تجاكؿ الركػؾ التي أصجرت مقابل أعياف مػجػدة جائد،لأف ىحه الركػؾ تسثل تمظ الأعياف -5

 عادة بي  لتمظ الأعياف كىػ جائد.الركػؾ إ  ،ؼيكػف تجاكؿ

تجاكؿ الركػؾ التي أصجرت مقابل مػجػدات مػصػفة بالحمة لا يجػز، لإشتساؿ العسمية عمى -6

 بي  مالع يؿبس.
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تدتخجـ حريمتيا في شخاء أعياف بعج غيخ جائد، لأف الركػؾ في تجاكؿ الركػؾ التي لع -7

بي  الشقػد ببعزيا  ىحه السخحمة مازالت تسثل نقػدا، ؼيكػف بيعيا بي  لمشقػد، إلا إذا تتحقق شخكط

 تداكؼ سعخ البي  م  الؿيسة الاسسية لمرظ ؼيجػز.مغ التقابس ك 

ليا، كيخاعى في ىحه الحاؿ أف التي اشتخؼ بحريمتيا مػجػدات معيشة يجػز تجاك  الركػؾ-8

 غ السػجػدات السسمػكة لحسمة الركػؾ قج يتغيخ مغ كقت لآخخ بيغ الأعياف كالجيػف كالشقػد.تكػي

عشج ترؽية الركػؾ يقػـ مجيخىا ببي  كافة الأعياف، كسجاد السدتحقات مغ الجيػف كتحريل ما -9

يجػز في ىحه الحاؿ تجاكؿ  مػ الركػؾ مغ الجيػف كتتحػؿ كافة الحمع الى نقػد، فلايدتحقو حام

 1التقابس.غ ك بسخاعاة شخكط بيغ الشقج بالشقج مغ تداكؼ العػضي لاّ الركػؾ، إ

التي ترجر لتسػيل ترشي  الأصل السبي  استرشاعا كبعج  الإسترشاعكؿ صكػؾ ايجػز تج -10

ريز، كاستخجاـ حريمتيا في عسمية الترشي ، كخلاؿ مخاحل اغلاؽ باب الاكتتاب، كبجء التخ

الترشي ، كحتى تدميع السذخكع السرش  الى السدترش ، عمى أف تسثل الأصػؿ السسمػكة لحسمة 

، كقبل تدميسو لمسدترش ، ترشيعوالركػؾ أثشاء فتخة الترشي  الأصل، كيسثل الأصل السرش  بعج 

كليا يخز  لأحكاـ اف تجإسدترش  مقابل ثسغ مؤجل، فلى الإأما بعج تدميع السذخكع السرش  

 2.الجيػف 

 لأف الرظ يسثل حرة في ديغ الدمع. لا يجػز تجاكؿ صكػؾ الدمع،-11

                                                           

ساجي فصيسة، آليالت اصجار و تجاول الركؾك الاسلامية في سؾق الوراق السالية، مجمة شعاع لمجراسات الاقترادية، 
.113، ص 2،2022،العجد 6السجمج 1

  

-ىيئة السحاسبة ك السخاجعة لمسؤسدات السالية الاسلامية، السعاييخ الذخعية )1-58(، السعيار رقؼ )17( صكؾك 
  2الاستثسار، البحخيغ ، 2017،ص482.
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كؿ صكػؾ السخابحة بعج بي  البزاعة لسذتخييا لأف الركػؾ تسثل ديشا نقجيا في الا يجػز تج -12

قبل الجيػف، أما بعج شخاء البزاعة ك  كؿ الركػؾ الا بسػجب أحكاـامة السذتخؼ، فلا يجػز تجذ

 .ػليا لأف الركػؾ تسثل أصػلالبيعيا لمسذتخؼ، ؼيجػز تج

كؿ صكػؾ السذاركة، كالسزاربة، كصكػؾ الػكالة بالاستثسار، بعج قفل باب ايجػز تج -30

 .الاكتتاب، كتخريز الركػؾ، كبجء الشذاط

ل باب الاكتتاب، كتخريز الركػؾ، كؿ صكػؾ السدارعة، كالسداقاة، كذلظ بعج قفايجػز تج -31

كبجء الشذاط، ىحا اذا كاف حسمة الركػؾ مالكي الأرض، أما اذا كانػا السمتدميغ بالعسل )الدراعة 

 .كؿ بعج بجء صلاح الدرع أك الثسخالا اذا كاف التجإكؿ الركػؾ، اأك الدقي(، فلا يجػز تج

لتخريز، كبجء الشذاط  كسػاء كاف كؿ صكػؾ السغارسة بعج قفل الاكتتاب، كبجء اايجػز تج-15
 1حسمة الركػؾ مالكي الأرض أك السمتدميغ بالغخس.

 الزؾابط الذخعية للإطفاءالفخع الثالث: 

 2تتسثل الزػابط الذخعية للإشفاء في:   

ف محل القدسة ىػ الخبح الرافي بسعشاه الذخعي، كىػ الدائج عغ رأس الساؿ كليذ الايخاد إ -3

التقػيع، فيػ الخبح الحؼ يػزع بيغ حسمة زاد عغ رأس الساؿ عشج التشزيس أك أك الغمة، كما 

 .الركػؾ ، كالعامل السزارب

                                                           

1
 .مخجع سبق ذكخهىيئة السحاسبة ك السخاجعة لمسؤسدات السالية الاسلامية، 

2 زياد جلاؿ الجماغ ، مخجع سبق ذكخه، ص99 
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ما بالشدبة ألا بالقدسة، إالتقػيع، كلا يمدـ لخبح بالطيػر، كيسمظ بالتشزيس أك يدتحق ا -2

 ف تػزع غمتو، كما يػزع عمى شخفي العقج قبل التشزيسأيخادا ؼيجػز إلمسذخكع الحؼ يجر 

 .) الترؽية( يعج مبمغا مجفػعا تحت الحداب

يجب أف تػزع عػائج السذخكع عمى حسمة الركػؾ بالغة ما بمغت بعج حدع السرخكفات  -0

 .بسا فييا أجخة ك حػافد السجيخ في الخبح

 يجػز استخداد صكػؾ ممكية أصػؿ السؤجخة مغ مرجرىا قبل أجميا بدعخ الدػؽ أكبالدعخ -1

 .الحؼ يتخاضى عميو حسمة الركػؾ

فاء الركػؾ يجػز لمسدتأجخ التعيج في صكػؾ الإجارة بذخاء الاصػؿ السؤجخة عشج إش -2

 1مزاربا أك ككيلا بالاستثسار.لا يكػف شخيكا أك أبؿيستيا الاسسية عمى 

 الركؾك الاسلاميةالإستثسار في  سمبيات : ايجابيات و الخامذالسظمب 

نحكخ ك   ،حاممولاسلامية  سػاء عمى مرجر الرظ أك لمتعامل بالركػؾ ا  سمبياتىشاؾ ايجابيات ك 

 مشيا  :

 الركؾك الاسلاميةالاستثسار في  أولا: ايجابيات 

  2في: الركػؾ الاسلاميةالاستثسار ايجابيات تتسثل     

                                                           

، الصبعة الاكلى، السعاييخ الذخعية لمسؤسدات السالية الاسلاميةىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية،   1
 296، ص2005البحخيغ، 

 إخلاص باقخ ىاشع الشجار، السرارف الاسلامية ،دار الاياـ لمشذخ ك التػزي ،الصبعة الاكلى، ، البرخة،2019، 
309-308ص ص  2  
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تمبية احتياجات الجكلة في تسػيل مذاري  الريغ لتسػيل السذاري  الكبيخة ك تعج مغ أفزل  -1

البشية التحتية كالتشسػية بجلا مغ الاعتساد عمى سشجات الخديشة كالجيغ العاـ، كتسثل البجيل 

أكراؽ مالية  أكصػؿ عقارية أكىي ترجر مقابل  الاسلامي لمدشجات في الشطاـ التقميجؼ،

 .جلشػيل الأ أككتكػف عمى مجػ متػسط  ذات عائج،

ف أػاليع، الخاغبيغ في الػقت نفدو تقجـ فخصة لأصحاب الفػائس السالية لاستثسار أم  -2

 ف ىحه الركػؾ تتػافخ ليا سػؽ ثانػيةلييا، لأإيدتخدكا أمػاليع بديػلة عشجما يحتاجػف 

ف يبي  ما يسمكو مغ أمػالو جاز لو ألى إحتاج السدتثسخ إتباع كتذتخػ فييا، فكمسا  

 .صكػؾ، كيحرل عمى ثسشيا الحؼ يسثل الأصل كالخبح جسيعا

ماـ السرارؼ السخكدية لاستخجاـ الركػؾ الاسلامية ضسغ أشخ الدياسة أ تاحة الفخصةإ -3

ص الديػلة، كخفس معجلات الشقجية كعمى كفق السشطػر الاسلامي بسا يداىع في امترا

 .ماـ السؤسدات السالية الاسلامية لإدارة الديػلة الفائزة لجيياأتاحة الفخصة إالتزخع ك 

بحية السؤسدات السالية، لأف عسمية اصجارىا تعج تداعج الركػؾ الاسلامية في تحديغ ر  -4

دارتيا، كسا انيا أداة تداعج عمى إخارج السيدانية كلا تحتاج لتكمفة كبيخة في تسػيميا ك 

الذفاؼية كتحديغ بشية السعمػمات في الدػؽ السالية لأنو يتصمب العجيج مغ الاجخاءات 

 .فخ السديج مغ السعمػمات، مسا يػ يج مغ السؤسدات في عسمية الاقخاضكدخػؿ العج

السداىسة في تعبئة رأس الساؿ لتسػيل السذاري  الاستثسارية مغ السدتثسخيغ، مغ خلاؿ   -5

سػاؽ الساؿ لتكػف حريمة الاكتتاب أشخح صكػؾ عمى كفق صيغ التسػيل الاسلامية في 

 .فييا رأس ماؿ السذخكع
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سذاري  أك تػسي  قاعجة ال ي الحرػؿ عمى الديػلة لتسػيل انذاء مذخكع استثسارؼ فتداعج  -6

صػؿ السالية لمحكػمات جخ الحؼ يتع بسػجبو تحػيل الأالقائسة كتصػيخىا، كىػ الأ

كحجات تتسثل في الركػؾ الاسلامية، كمغ ثع عخضيا في الدػؽ لجحب  إلىكالذخكات 

خلاؿ شخح صكػؾ التسػيل مغ  جل، السجخخات لتسػيل السذاري  الاستثسارية شػيمة الأ

 .ة في أسػاؽ الساؿ لتكػف حريمة الاكتتاب فييا رأس ماؿ السذخكعالاسلامي

تعسل الركػؾ الاسلامية عمى تحديغ القجرة الائتسانية لمسؤسدات السرجرة لمركػؾ مغ   -7

نيا تتصمب الترشيف الائتساني لمسحفطة برػرة مدتقمة عغ السؤسدة ذاتيا كمغ ثع أحيث 

 .يكػف ترشيفيا الائتساني مختفعا

كثيخ مغ السؤسدات الكبيخة تكػف قج استػفت حجىا الائتساني لجػ كثيخ مغ ال إفّ   -8

، كعميو فإف صعبةالسرارؼ السحمية كالاقميسية، مسا يجعل ميسة الحرػؿ عمى تسػيل 

 بػابا ائتسانية ججيجة.أحرػؿ الذخكة عمى تسػيل عبخ الركػؾ يفتح ليا 

 الركؾك الاسلاميةالاستثسار في  ثانيا: سمبيات 

 1تتسثل سمبيات  الاستثسار في الركػؾ الاسلامية في: 

تزافخت الاسباب الستسثمة بسحجكدية عجد الركػؾ الاسلامية، كرغبة مقتشيييا في  -1

لى عجـ كجػد إ، كعجـ كجػد بجيل ليا في الدػؽ السالية، امزسػن االاحتفاظ بيا لتجر عائج

ؾ بيغ مجسػعة قميمة مغ كؿ ىحه الركػ اسػؽ ثانػية ثابتة ليجه الركػؾ، ما جعل تج

 .السؤسدات السالية 
                                                           

  1إخلاص باقخ ىاشع، مخجع سيق ذكخه، ص ص 309-308
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مغ ضسغ السخاشخ الخاصة التي تق  عمى عاتق السؤسدة التي ترجر الركػؾ   -2

  بالتداماتوجـ كفائو ، أكععجـ قجرتو عمى الدجادأك ي مخاشخ عجـ كفاءة العسيل، ىالاسلامية 

 .التعاقجية كاممة في مػاعيجىا

الاسػاؽ السالية كالتي تتكػف بجكرىا أك الحؿيؿية، مخاشخ الدػؽ سػاء كانت أسػاؽ الاصػؿ  -3

كؿ، كمخاشخ سػؽ اسػاؽ رأس الساؿ بدػقييا سػؽ الاصجار كسػؽ التجأسػاؽ الشقج ك أمغ 

صػؿ الحؿيؿية مختبصة بصبيعة الركػؾ الاسلامية  مغ حيث كػنيا تسثل حرة شائعة الأ

سػاؽ فإنيا تباع في الأخجمات ك صػؿ، كنطخا لأف الاصػؿ الحؿيؿية مغ سم   أفي ممكية 

الدياسات الاقترادية أك لمشقز في ؾيستيا بفعل عػامل العخض كالصمب،  قج تتعخض

 .الحكػمية كغيخىا مغ عػامل الدػؽ 

، كالعكذ صحيح  الستجاكلةالؿيسة الدػؾية للأكراؽ السالية  اضمخاشخ سعخ الفائجة  كانخف -4

  1كىػ ما يؤثخ عمى معجؿ العائج عمى الاستثسار.

مخاشخ سعخ الرخؼ كسعخ الفائجة كتشذأ ىحه السخاشخ في سػؽ الشقج نتيجة لتقمبات سعخ  -5

 ؛صخؼ العسلات في السعاملات الآجمة

سػاؽ رأس أراؽ السالية في ك سعار الأأمخاشخ أسعار الأكراؽ السالية كتشذأ نتيجة لتقمبات  -6

ة كالإشاعات عػامل مرصشع أكالساؿ سػاء كانت ىحه التقمبات بفعل عػامل حؿيؿية، 

كالاحتكار كالسقامخة كالبي  كالذخاء الرػرؼ، كىػ ما يؤثخ عمى الؿيسة الدػؾية لمركػؾ 

 ؛الاسلامية

                                                           

 .310، ص،  مخجع سبق ذكخهخلاص باقخ ىاشع ، إ   1
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الاسعار كىػ ما يعشي  بارتفاعمخاشخ التزخع كتشذأ نتيجة لانخفاض القػة الذخائية لمشقػد  -7

  باعتبارىامػاؿ السدتثسخة لانخفاض في ؾيستيا الحؿيؿية، كالركػؾ الاسلامية تعخض الأ

، كذات مكػنات مغ نقػد كديػف كأعياف كمشاف  فإف تأثخىا بالتزخع يختبط ذات عائج متغيخ

 ؛شخديا بديادة مكػناتيا مغ الشقػد كالجيػف 

مخاشخ التذغيل الشاجسة عغ أخصاء بذخية، كتشجرج ىحه السخاشخ تحت السخاشخ العامة   -8

ذا كانت بفعل عػامل خارجية كالكػارث الصبيعية، كيلاؾ الدرع في استثسارات صكػؾ إ

ىلاؾ الأصل السؤجخة في استثسارات صكػؾ الإجارة كتشجرج تحت السخاشخ أك الدراعة 

أكالسػارد  ذا كانت بفعل عػامل داخمية، كعجـ كفاية التجييدات أك الػسائل التقشية،إالخاصة 

عغ ضعف الخقابة الذخعية مسا يؤثخ سمبا في ثقة الستعامميغ  البذخية السؤىمة، فزلا

 .كسسعة السؤسدة لجييع
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 الركؾك الاسلامية أنؾاعالسبحث الثالث : 

تتعجد أنػاع الركػؾ الاسلامية بتعجد صيغ التسػيل الاسلامية مغ جية، ككحلظ مغ حيث  

ركيظ لمحرػؿ عمى شبيعة الأصل السسثل كسعيغ لمركػؾ في الحالات التي يتع المجػء لمت

ربعة عذخ أكقج ذكخت ىيئة السخاجعة لمسؤسدات السالية الاسلامية مشيا ، خخػ أالديػلة مغ جية 

 .نػعا

 سرجرة بغخض التسؾيلال الاسلامية ركؾكالالسظمب الول: 

نجج في الركػؾ الاسلامية السرجرة بغخض التسػيل صكػؾ الاجارة، صكػؾ السخابحة، صكػؾ 

 الدمع، صكػؾ الاسترشاع ،صكػؾ السدارعة كصكػؾ السداقاة كالسغارسة كيتع تقديسيا كالتالي:

 صكؾك الإجارة الفخع الول:

، كيرجرىا مالظ العيغ متداكيةصػؿ السؤجخة، كتحسل ؾيسا عمق بالأعياف  كالأصكػؾ الإجارة تت

السؤجخة أك ككيمو، كمقرػد السعاممة ىػ بي  العيغ السؤجخة عغ شخيق الركػؾ ليربح حاممػىا ىع 

ملاؾ الأصل ككحلظ السدتفيجكف  مغ ري  تأجيخه، بقجر أنربة الركػؾ التي يحسميا كل كاحج في 

 1الأصل السؤجخ.

 صكؾك الإجارة مفيؾمأولا: 

في عقار  متداكيةىي عبارة عغ :" كثائق استثسارية تسثل ممكية حرز  صكػؾ الإجارة 

جخة كالترخؼ في ممكيتو مؤجخ أك في مشفعة عقار، تعصي صاحبيا حق التسمظ كالحرػؿ عمى الأ
                                                           

  1-يػسف حدغ يػسف،مخجع سبق ذكخه، ص06. 
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الرظ ما يتختب عمى  صاحب، كيتحسل التجاكؿنيا قابمة لمبي  ك أؼ أبسا لا يزخ بحقػؽ السدتأجخ، 

 اليلاؾ)التمف(.الظ مغ تبعات بالعقار كالريانة ك الس

صكػؾ الإجارة مشح لحطة اصجارىا بعج تسمظ حسمة الركػؾ لمسػجػدات كحتى  تجاكؿكيجػز   

 1جميا".أنياية 

كقج تع تفريل أنػاعيا السختمفة في السعاييخ الذخعية الرادرة عغ ىيئة السحاسبة كالسخاجعة  

 2لى ثلاث أنػاع رئيدية.إك تع ترشيفيا  AAOFI))ت السالية الاسلامية لمسؤسدا

 صكؾك ممكية السؾجؾدات السؤجخة:  -1

 ، أكيرجرىاباستئجارىاعيغ مػعػد الؿيسة يرجرىا مالظ عيغ مؤجخة أك  متداكيةىي كثائق 

كسيط مالي يشػب عغ السالظ، بغخض بيعيا كاستيفاء ثسشيا مغ حريمة الاكتتاب فييا، كتربح 

العيغ مسمػكة لحسمة الركػؾ كمقرػد السعاممة ىػ بي  العيغ السؤجخة، السػجػدة فعميا أكالسػصػفة 

في الحمة كالتي سيتع انذاؤىا بحريمة الركػؾ، عغ شخيق اصجار كشخح صكػؾ ليربح حاممػىا 

نربة الركػؾ التي يحسميا كل كاحج أملاؾ الأصل ككحلظ السدتفيجكف مغ ري  تأجيخه ،بقجر  ىع

 .في الأصل السؤجخ

 

 

                                                           

 .30، ص، مخجع سبق ذكخهحسج شعباف محمد عمي، أ  1
يع جلاؿ الجيغ، أ  2  .70ص،  مخجع سبق ذكخه،دىع ابخاـ
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 صكؾك ممكية السشافع السؾجؾدة أو السؾعؾدة:   -2

يرجرىا السالظ  متداكيةتعخؼ صكػؾ ممكية السشاف  السػجػدة بأنيا صكػؾ تحسل ؾيسا   

كمييسا، كذلظ ضا السالظ، خلاؿ فتخة الايجار أك الاستئجار مغ الباشغ بخ  معيجلعيغ مػجػدة، أك 

لحاممي الركػؾ مغ خلاؿ تأجيخ الخجمة ليع خلاؿ فتخة  –دكف العيغ  –بغخض تسميظ السشفعة 

 ف يقػـ مدتأجخ الأصل بسػجبأمعيشة ىي فتخة صلاحية الرظ، ؼيحق ليع ري  الأصل كيسكغ 

عقج الايجار الأكؿ بإصجار الركػؾ خلاؿ فتخة الايجار السحجدة لإعادة التأجيخ مغ الباشغ 

 1لحاممي الركػؾ، شالسا أف السالظ لا يسان  مغ ذلظ. 

أما صكػؾ مشاف  الأعياف السػعػدة )السػصػفة في الحمة( ىحه الركػؾ  تحسل ؾيسا    

، بإيجارىاغ عيغ مػصػفة في الحمة مػعػدة في السدتأجخ أك ككيميسا عرجرىا السالظ أك ي  متداكية

كذلظ بغخض  تسميظ السشفعة لحاممي الركػؾ مغ خلاؿ تأجيخ الخجمة ليع خلاؿ فتخة صلاحية 

 الرظ . 

غيخ مدتأجخة في لحطة اصجار الركػؾ، باعتبار الػعج  للأصػؿكيتع اصجار الركػؾ 

 2ليو في العقج.إمدتقبمي يذار  في كقت بإيجارىا

 ممكية الخجمات السؾجؾدة أو السؾعؾدة صكؾك -3

ىحه الركػؾ تحسل ؾيسا متداكية يرجرىا متعيج بتػفيخ أك بي  خجمات مػجػدة، أكمػعػدة     

)مػصػفة في الحمة( كيتع بي  تمظ الخجمات في شكل صكػؾ ليربح حاممػىا ىع ملاؾ تمظ 
                                                           

يع جلاؿ الجيغ ،مخجع سبق ذكخه ،ص71    1أدىع ابخاـ
 - 2 يػسف حدغ يػسف، مخجع سبق ذكخه،ص08.
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سػاؽ، كالسثاؿ عمى ذلظ ىػ تػفيخ بخامج تعميسية ئج بيعيا في الأالخجمات كيحرمػف عمى عػا

ىع حسمة الركػؾ في تسػيل البخامج التعميسية اأكصحية في الجامعات أكالسدتذؽيات، كيد

أكالرحية كمتصمباتيا حتى تكػف جاىدة لصمبييا مغ شلاب العمع أك السخضى كتكػف حريمة بي  

 ؾ. تمظ البخامج لمسدتفيجيغ مشيا ىػ العائج لحسمة الركػ 

 : 1مدايا أىسيارة نطخا لسا تتسيد بو مغ خرائز ك كيعػد انتذار صكػؾ الإجا

شبو الثبات في العائج، حيث يتع تحجيج عالية مغ الاستقخار في الدعخ، ك  أنيا تتست  بجرجة - أ

كفقا لعقج الإجارة، كبالتالي لا يتعخض سعخ )الأجخة( مدبقا كقت شخاء الرظ ك  العائج

 .ضافة لكػنيا ذات مخاشخ مشخفزة ندبياإت بالؿيسة الدػؾية، خ مغ التغيخاالرظ  لكثي

الركػؾ  خخػ، فيي لا تقيج الجية السرجرة ليحه  بسخكنة لا تتست  بيا الركػؾ الأتتست - ب

نسا يسكشيا مغ إبشػع معيغ مغ الأنذصة أكالسذاري  أكالاستعسالات للأمػاؿ السحرمة، ك 

 .تسػيل ما تخاه مغ الأنذصة الستاحة أماميا

ف صكػؾ ممكية السػجػدات السؤجخة تخز  لعػامل الدػؽ، حيث تسثل ىحه الركػؾ أ - ت

ممكية أعياف )أصػؿ عيشية معسخة  كأعياف استعسالية (، كالأعياف تخز  في تقػيع أثسانيا 

لعػامل الدػؽ، كبالتالي في حالة ارتفاع ؾيستيا الدػؾية، مثل حاؿ السباني ذات السػاق  

 الدػؾية لمرظ. السسيدة، تختف  الؿيسة 

 :صكػؾ الإجارة كتجاكؿآلية اصجار  يػضح الشسػذج التالي

                                                           

يع جلاؿ الجيغ،   1  .71، ص، مخجع سبق ذكخهأدىع ابخاـ
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 نسؾذج تشغيؼ عسمية صكؾك الإجارة  (:2-1الذكل )
 نقجاS.P.V الاصػؿ ؿ  بي   الركػؾ لمسدتثسخيغ التي S.P.Vترجر
 ممكية مشاف  الاصػؿ تسثل
 
 

 حريمة اكتتاب الركػؾ حريمة اكتتاب الركػؾ

 

 

 

 الاصػؿ لمذخكةS.P.Vتؤجخ  تػزي  ارباح الإجارة عمى اصحابيا

                                                                                 مغ السدتثسخيغ                                                                

 

 

 دفع الإجاسج         

 

 

                              

 بإعادة بي  الاصػؿ S.P.Vبعج انتياء السجة تقػـ                                              

 

 خلاؿ الذخاء الركػؾ بتاريخ الاستحقاؽاعادة شخاء الاصػؿ السباعة 
 

  ، دار الثقافة لمشذخ كالتػزي ،دورىا في التشسية الاقتراديةو الركؾك الاسلامية   زياد جلاؿ  الجماغ، السرجر:
 .113، ص ،2012 الاردف، ،1ط

 S.P.V الذخكة
 السدتثسخكف 

 1 1 صكػؾ الاجارة

3 

6 

3 

4 

5 

7 

8 
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 الفخع الثاني: صكؾك السخابحة

السخابحة في معيارىا  تعخؼ ىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية الاسلامية صكػؾ 

بأنيا :" كثائق متداكية الؿيسة يتع اصجارىا لتسػيل شخاء سمعة السخابحة  17الذخعي رقع 

 1. مسمػكة لحسمة الركػؾ"

حيث يرجرىا التاجخ أك ككيمو بغخض شخاء سمعة ما، ثع يبيعيا في الأسػاؽ، كالعائج عمى   

 بيعيا في الأسػاؽ.في الفارؽ بيغ سعخ شخاء الدمعة ك الركػؾ يتسثل 

ا ىكحيث تقػـ تمظ الركػؾ عمى مبجأ السخابحة، الحؼ يشتج ديشا في ذمة مرجر الرظ كعشج   

أقل مغ ؾيستو، لأف الجيػف تقزى بأعمى أك  تجاكلويربح لمرظ حكع الجيػف، فلا يجػز 

 بأمثاليا.

ح  يتفق كتعخؼ كحلظ صكػؾ السخابحة :" بي  الدمعة بدعخ يغصي التكاليف زائج ىامر رب

ف امكانية استرجار صكػؾ  السخابحة  مسكغ فقط في حالة الدػؽ أعميو البائ  كالسذتخؼ ، ك 

بي  السخابحة قج يكغ مؤجلا  في الدػؽ الثانػية يعج مخالف لمذخيعة ، لأفّ  تجاكلياالأكلية، بيشسا 

 2كبالتالي فإنو يعج ديشا كبي  الجيغ لا يجػز شخعا.

 ا يمي:كتتسيد الركػؾ السخابحة بس

 .اشباع حاجات الأفخاد مغ الدم  كتشذيط التجارة الجاخمية عمى أساس شخعي -1
                                                           

ىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية الاسلامية، صكؾك الاستثسار :السعاييخ الذخعية –معيار رقؼ17 
.2010،البحخيغ، 1  

  2 إخلاص باقخ ىاشع ، مخجع سبق ذكخه ،ص304
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 .لمسدتثسخيغ تػفيخ مجالات مشاسبة للاستثسار، كتحقيق عائج مجدؼ  -2

 تجعع الرشاعات الػششية، كالقصاعات الاقترادية السختمفة. -3

 مجالات التؾعيف 

 يسكغ لمسرخؼية الاسلامية مغ خلاؿ صظ السخابحة أف تقػـ بالعجيج مغ الأنذصة مثل:   

الخارجية ا قصاع التجارة سػاء الجاخمية أك تػفيخ احتياجات بعس القصاعات الانتاجية، مشي -1

د خاـ لتجار الجسمة بالإضافة الى القصاعات الانتاجية مغ سم  كسيصة كنيائية كمػا

 .عادة بيعيا بالسخابحةإ شخيق شخاء الدم  ك  غكيغ كذلظ عالسدتيمأكالتجدئة أك 

 تسػيل تجارة الرادرات كالػاردات. -2
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 ةـيكل صكػؾ السخابح (:3-1الذكل )

 

 

 

 

  

 

  

 

 

  
 

 
  السرجر:

، السمتقى العخبي الأكؿ  التجخبة الساليدية في اصجارا لركؾك الاسلاميةمحمد أكخـ جلاؿ الجيغ ،  السرجر: 
 6-5ؾ الديادية كدكرىا في تشسية السجتسعات العخبية، جسيػرية مرخ العخبية، يػمي ػ حػؿ : الرك

 .24ص .، 202سبتسبخ 
 

 .مػاؿ مغ السدتثسخيغذات الغخض الخاص الركػؾ لجس  الأ يرجر السرجر أك الذخكة -1

تذتخؼ الذخكة ذات الغخض الخاص ) مباشخة أك عغ شخيق الذخكة كػكيل( الاصػؿ مغ  -2

 .السػرد

 .تبي  الذخكة ذات الغخض الخاص الاصػؿ لمذخكة مخابحة -3

حاملو الصكوك 
 المستثمرون

SPV 

شركة ذات الغرض 
 الخاص 

06 

02 

 الذخكة

 السسػف 

05 

03 

04 

01 

 حاممػ الركػؾ السدتثسخكف 

SPV 

 شخكة ذات الغخض الخاص 

06 

02 
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 .تقػـ الذخكة بتدميع الأصل -4

 .الذخكة دفعات دكرية تقجـ -5

 تػزع الذخكة ذات الغخض الخاص العػائج عمى السدتثسخيغ. -6
 

 الفخع الثالث: صكؾك الدمؼ

الؿيسة تسثل ممكية شائعة في رأس ماؿ الدمع، كالغخض مشو  متداكيةىي كثائق  صكػؾ الدمع    

تسػيل شخاء سم  يتع تدمسيا في  السدتقبل، كبعج ذلظ يتع بيعيا كالعائج عمى الركػؾ يتسثل في  

لى سم ، يعشي ذلظ بعج إس الساؿ أف يتحػؿ  ر ألا بعج إ لمتجاكؿكىي قابمة  الخبح الشاتج عغ البي ، 

يػ بحلظ بي  آجل ، فيػ عقج بي  يعجل ؼيو الثسغ كيؤجل ؼيو السبي ، فتدمع الدمعة كقبل بيعيا

 1ف مؤجل.اسزالبي  ببعاجل، كىػ عكذ 

الؿيسة يتع  متداكيةكثائق   «بأنيا: (AAOIFI)عخفتيا السعاييخ الذخعية الرادرة عغ اؿ 

  »تربح سمعة الدمع مسمػكة لحسمة الركػؾ صجارىا، لتحريل رأس ماؿ الدمع، ك ا

صكػؾ الدمع بي  سمعة مؤجمة التدميع بثسغ معجل، كالدمعة معجمة التدميع ىي مغ كتعشي 

قبيل الجيػف العيشية لأنيا مػصػفة تثبت في الحمة  لا تداؿ في ذمة البائ  ، لحلظ تعج ىحه الركػؾ 

 2، كىي مغ قبيل الاستثسارات السحتفع بيا في تاريخ الاستحقاؽ . لمتجاكؿغيخ قابمة 

                                                           

 ،2006، الدػداف،1، دار الدجاد، طالدمؼ بجيل شخعي لمتسؾيل السرخفي السعاصخحسج  التيجاني عبج القادر، أ  1
 .8ص، 

 .306، ص،  مخجع سبق ذكخهخلاص باقخ ىاشع ، إ  2
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ػؾ الدمع بأنيا:" ىي صكػؾ تسثل بي  سمعة مؤجمة التدميع بثسغ  معجل  كتعخؼ ايزا صك

ف ألا بعج إكيكػف العائج عمى الركػؾ ىػ الخبح الشاتج عغ البي ، كلا يتع تجاكؿ ىحه الركػؾ 

يتحػؿ رأس الساؿ الى سم  كذلظ بعج استلاميا كقبل بيعيا ، كتسثل الركػؾ حيشيا ممكية شائعة 

فخاد خ صكػؾ الدمع أداة متسيدة لجحب السػارد السالية لمحكػمات ك لذخكات كالأفي ىحه الدم ، كتعتب

ف أالحيغ يعسمػف في انتاج زراعي أك صشاعي أك تجارؼ، فسغ بي  بزاعة آجمة يدتصي  السشتج 

 1يسػؿ عسميات الانتاج.

 مجالات التؾعيف 

الحيػانية كالدراعية، اذ يسكغ الاستفادة مغ صكػؾ الدمع في مجاؿ الشفط كالغاز، كالثخكة 

يسكغ لمحكػمة الاستفادة مشيا في دعع السػازنة العامة، أك لجعع السذخكعات التشسػية، مثلا تدتصي  

الحكػمة اصجار صكػؾ البتخكؿ بدمع برفتيا مشتجة كقادرة عمى تدميع البتخكؿ، كذلظ مغ خلاؿ 

خكؿ، كيدتحق لآجاؿ محجدة بي  الركػؾ الى الجسيػر، اذ يسثل الرظ كسية  محجدة مغ البت

كتجف  ؾيستو عشج شخاء الرظ مغ السدتثسخيغ، كعميو تدتمع الحكػمة رأس ماؿ الدمع )ؾيسة الرظ( 

كبيعو  كاستعسالو في السذخكعات التشسػية، كعشج استحقاؽ الدمع تقػـ الحكػمة بؿبس البتخكؿ السبي 

ظ الفخؽ بيغ سعخ الذخاء كسعخ ككالة عغ حامل الرظ، كدف  الؿيسة لو، كيكػف ربح حامل الر

 2البي .

                                                           

، مجمة دور الركؾك الاسلامية في التسؾيل في عل الؾضع الاقترادي الخاىؽىشاء محمد ىلاؿ الحشيصي،   1
 52-48، ص ص،  2013الجراسات السالية كالسرخؼية ، الاردف، 

2زياد جلاؿ الجماغ، مخجع سبق ذكخه ،ص، 118
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الدمع السػازؼ أف تقػـ بتسػيل الأنذصة ك  ،كيسكغ لمسرخؼية الاسلامية مغ خلاؿ صظ الدمع

 1التالية: 

كذلظ عغ شخيق شخاء السػاد الخاـ مغ السشتجيغ مباشخة أك مغ  تسؾيل التجارة الخارجية: -1

 .عادة تدػيقيا عالسيا بأسعار مجديةإ الجكؿ سمسا ك 

حيث يسكغ لمسرخؼ الاسلامي السداعجة عغ شخيق الدمع بتػفيخ  سؾيل الصؾل الثابتة:ت -2

احلاؿ السران  القجيسة القائسة، كتقجيع ىحه لثابتة اللازمة لؿياـ السران  أك الأصػؿ ا

الأمػاؿ كخأس ماؿ مقابل الحرػؿ عمى جدء مغ مشتجات ىحه السران  عمى دفعات شبقا 

 .لآجاؿ تدميع مشاسبة

حيث يسكغ لمسرخؼ تسػيل الحخفييغ كصغار السشتجيغ عغ شخيق  ل السشتجيؽ:تسؾي -3

عادة إ مقابل الحرػؿ عمى بعس السشتجات ك تسػيميع بسدتمدماتيع كخأس ماؿ مدمع في 

 تدػيقيا.

 

 

 

 

 

                                                           

1سامي يػسف كساؿ محمد، مخجع سبق ذكخه ، ص 151.
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 ليكل صكؾك الدمؼ(: 4-1الذكل )

 

 

  

 

                   

 

                                                          

 

بي الأكؿ حػؿ : ، السمتقى العخ  التجخبة الساليدية في اصجارا لركؾك الاسلاميةمحمد أكخـ جلاؿ الجيغ ،   السرجر:
 .2021سبتسبخ  6-5دكرىا في تشسية السجتسعات العخبية ، جسيػرية مرخ العخبية ، يػمي ك  الركػؾ الديادية 

 26ص 

 الفخع الخابع: صكؾك الإسترشاع

الاكتئاب فييا في  الؿيسة يتع اصجارىا لاستخجاـ حريمة متداكيةكثائق « تعخؼ بأنيا:    

 1.» يربح السرشػع مسمػكة لحسمة الركػؾترشي  سمعة، ك 

صكػؾ الاسترشاع تذبو صكػؾ الدمع، إذ تسثل بي  سمعة مؤجمة التدميع بثسغ معجل مدجد 

، كتعتبخ الدمعة مغ الجيػف العيشية لأنيا مػصػفة في الحمة، كتعتبخ ىحه الركػؾ كاملا أكمقدط

 1غيخ قابمة لمبي  أكالتجاكؿ في حالة إصجار الرظ مغ قبل البائ  أكالسذتخؼ.

                                                           

  1ىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية الاسلامية،مخجع سبق ذكخه..

حاممػ صكػؾ الدمع 
 )السدتثسخكف(

السمتدـ ) يتعيج ببي  
الدمع لمسدتسخ في 

 السدتقبل(

SPV  ( يبي  الدمع عمى اساس السمتدـ
 عقج الدمع(

بي المحرلات  محرلات بي  الدم   

 محرلات الركػؾ

     الدمعة
         

 التعيج بالذخاء
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حيث يحرل الران  أك الستعيج أك ككيل أؼ مشيسا عمى ؾيسة الركػؾ ثع يباشخ بترشي    

ميسيا خلاؿ السجة الستفق عمييا، كيسكغ لمستعيج أف يتفق السشتج بحدب السػاصفات ك يقػـ بتد

م  الران  عمى صيغة تسػيمية مختمفة مثل الجف  بالأقداط ، كيربح حاممػ الركػؾ ىع 

 ملاؾ السشتج السدترش .

 مجالات التؾعيف 

ماـ القصاع الخاص، كالقصاع الخيخؼ، كالقصاع العاـ مجالات كاسعة أ فتح باب الإسترشاع

الحاجات العامة كالسذاري  الكبخػ لمسجتس ، اذ يسكغ استخجاميا في صشاعات متصػرة لتسػيل 

ك ميسة ججا في حياتشا السعاصخة، مثل استرشاع الصائخات كالدفغ كالعقارات، كمختمف الآلات 

امة السباني الدكشية، التي ترش  في السران  الكبخػ أك السعامل اليجكية، كسا استخجاميا في اق

 الجامعات كالسران .ك ، كالسجارس

لاسلامي بصمب ترشي  ف يقػـ البشظ اأفي  كيتسثل الجانب التسػيل في صيغة عقج الإسترشاع

عادة بي  الذيء السرش  لمغيخ نطيخ إ لحدابو كيقػـ بعسمية التسػيل ثع حج الرشاع أشيء معيغ مغ 

 2ربح معيغ.

 

 

                                                                                                                                                                          

1
دار ابي فجاء العالسية ،صشاعة التسؾيل في السعارف و السؤسدات السالية الاسلاميةسامر مظهر قنطقجي، 

 2015لمشذخ،سػريا،

2محمد محسػد السكاكؼ، البشؾك الاسلامية ) الشذأة-التسؾيل-التظؾيخ( ، ط01، مرخ،2009، ص، 340
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 الاسترشاعليكل صكؾك ( :5-1الذكل رقؼ )

 اٌّششٚع اٌّطٍٛب أجاصٖ اٌى اٌّصذس يسٍُ اٌّستثّشْٚ

.  

 

 يطٍة اٌّصذس ِٓ اٌّستثّشيٓ اْ تصٕع تثّٓ ِعيٓ

 

 يصذس اٌّصذس شٙادج صىٛن الاستصٕاع عٍى ثثٛخ

 ِمسطا عٍى الاجاي اٌّتفمحِا في رِتٗ ِٓ سذاد ثّٓ اٌثيع 

 

  

 يطٍة اٌّستثّشْٚ ِٓ اٌّماٚي اْ يمَٛ تإٕٔشاء اٌّششٚع 

 حسة اٌّٛاصفاخ ٚ حسة ِثٍغ ششاء اٌّستصٕع

 

 تذفع حصيٍح تيع اٌّششٚع اٌجا٘ض ٌحٍّح اٌصىٛن اٌّشاسوح )اٌّستثّشْٚ(

 

، دار الثقافة لمشذخ دورىا في التشسية الاقترادية،الركؾك الاسلامية و زياد جلاؿ  الجماغ  اٌّصذس:
 115،ص2012،الاردف،1كالتػزي ،ط

         

 

 

 المستثمرون
 المصدر صكوك الاستصناع

 المقاول

5 

1 

2 

3 

4 
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 صكؾك السدارعة :الفخع الخامذ

السدارعة،  بشاءعمى عقجتسػيل مذخكع لالؿيسة يتع اصجارىا  متداكيةكثائق  « تعخؼ بأنيا:     

 1. كيحق بحلظ لحامل الرظ الحرػؿ عمى حرة مغ السحرػؿ بشاء عمى العقج السبخـ

كىحه الركػؾ يرجرىا مالظ الأرض الدراعية أك ككيمو بغخض تسػيل تكاليف الدراعية بسػجب  

عقج السدارعة كيتذارؾ حسمة الركػؾ في السحاصيل السشتجة بحدب الاتفاؽ السشرػص عميو في 

 العقج.

كتحجد نذخة اصجار صكػؾ السدارعة نػع كمػاصفات كمداحة الأرض كنػع السحاصيل السصمػب    

ت كمعجات كبحكر كسساد كأجػر السيشجسيغ كالعساؿ كالسحرػؿ لاعتيا كتكمفة الدراعة مغ الآزرا 

الستػق  الحرػؿ عميو، كشخيقة تقديسو بيغ مالظ الأرض ك السدارع ) حسمة الركػؾ( ككحلظ مجة 

 السدارعة.

 السداقاةو  الفخع الدادس : صكؾك السغارسة 

ستخجاـ حريمتيا في الؿيسة يتع اصجارىا لإ متداكية" ىي كثائق : صكؾك السغارسة-1

ساس عقج السغارسة كيربح لحسمة أعساؿ كنفقات عمى أ ما يتصمب ىحا الغخس مغ غخس أشجار ك 

 2الغخس.رض ك الركػؾ حرة في الأ

                                                           

 سعيج شيب، أحسج قجارؼ، الركؾك الاسلامية كآلية لتفادي عجد السيدانية العامة –مذخوع الؾسط شخشال 
  1نسؾذجا،السجمة الجدائخية للاقتراد كالتدييخ ، العجد14، 2020، ص 73.

  2أبػ بكخ تػفيق فتاح، مخجع سبق ذكخه، ص، 91. 

المستثمرون
المصدرصكوك الإستصناع

المقاول

5

1

2

3

4

يدمع السدتثسخكف السذخكع السصمػب انجازه الى السرجر

عمى ثبػت ما في ذمتو مغ سجاد ثسغ البي  مقدصا  الإسترشاعيرجر السرجر شيادة صكػؾ 
عمى الاجاؿ الستفقة 

يصمب السدتثسخكف مغ السقاكؿ أف يقػـ بإنذاء السذخكع حدب السػاصفات كحدب مبمغ شخاء السدترش 

تجف  حريمة بي  السذخكع الجاىد لحسمة صكػؾ السذاركة )السدتثسخكف( 

يصمب السرجر مغ السدتثسخيغ اف ترش  بثسغ معيغ
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كلا تختمف صكػؾ السغارسة أك السداقاة  كثيخا عغ صكػؾ السدارعة فركػؾ السغارسة 

يتذارؾ حسمة عقج السغارسة ك اليف الغخس بسػجب يرجرىا مالظ الأرض أك ككيمو لتسػيل تك

في الأرض التي تع الغخس عمييا كفقا لمعقج، حيث يعج ركػؾ في الأشجار التي تع غخسيا ك ال

السكتتبػف في صكػؾ السغارسة مغارسيغ يدتحقػف حرة في الأرض السغخكسة بالذجخ بعج اثساره 

 حدب الاتفاؽ.

ستخجاـ حريمتيا في الرخؼ ىي كثائق يرجرىا مالكػا مدارع اشجار لإ : صكؾك السداقاة -2

عمى الاشجار كرعايتيا كتعيجىا بالخؼ كالتدسيج كالتقميع كمعالجة الآفات الدراعية ثع جشي السحرػؿ 

كبيعو أك تخديشو كتدػيقو، كيقػـ السكتتبػف في ىحه الركػؾ بجكر السداقي، حيث تسػؿ حريمة 

، كيدتحق حاممػىا الحرة الستفق عمييا مغ السحرػؿ، كتسثل صكػؾ نذصةالركػؾ ىحه الأ

السداقاة بعج قفل باب الاكتتاب كبجء الاستثسار كاستخجاـ حريمتيا حرة شائعة في مػجػدات 

 كالسعجات اللازمة  لخعاية الذجخ كالسجخلات الدراعية كالدساد كالسبيجات الآلاتالسداقاة مغ 

 1فػاكو مشح خخكجيا حتى جشييا."ككحلظ ما يطيخ عمى الذجخ مغ 

 مجالات تؾعيف السدارعة و السداقاة والسغارسة -3

ي، اذ يسكغ اصجار صكػؾ فتح باب السدارعة كالسداقاة كالسغارسة في تسػيل الانتاج الدراع

مغ قبل كافة القصاعات، بيجؼ تعبئة السػارد السالية اللازمة، ثع تػجيييا  مغارسةمدارعة أكمداقاة أك 

  نحػ الاستثسار السباشخ في القصاع الدراعي، كىحا يشاسب الدم  السػسسية.

                                                           

  1 أبػ بكخ تػفيق فتاح نفذ السخجع، ص،89.
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 السرجرة بغخض الاستثسارالاسلامية  السظمب الثاني: الركؾك 

ىي صكػؾ السزاربة كصكػؾ السذاركة، كيتع  السرجرة بغخض الاستثسارالاسلامية  الركػؾ 

 تقديسيا عمى الشحػ التالي:

 الفخع الول: صكؾك السزاربة ) السقارضة(

 أولا: تعخيف صكؾك السزاربة

ىي كثائق استثسارية تسثل ممكية رأس ماؿ السزاربة )القخاض( عمى " صكػؾ السزاربة     

يسمكػف حررا شائعة  باعتبارىعيا الؿيسة، كمدجمة بأسساء أصحاب متداكيةساس كحجات أ

ف ليحه الركػؾ فالسالكػ  ،في رأس ماؿ السزاربة كما يتحػؿ اليو، بشدبة ممكية كل مشيع ؼيو

 1صكػؾ السزاربة بعج بجء الشذاط. تجاكؿيجػز ىع أرباب الساؿ، ك 

" ىي أكراؽ مالية تعخض للاكتتاب عمى أساس ؾياـ الذخكة السرجرة  كصكػؾ السزاربة    

 2س الساؿ."أساس السزاربة )السدتثسخ( كيسثل مالكػا أصحاب ر أرة العسل عمى داإب

اتفاؽ بيغ شخفيغ يذتخؾ الأكؿ بخأسساؿ كيذتخؾ الثاني بالعسل، كتػزع الارباح  كىي     

بحدب الاتفاؽ بيشيسا، كىي بحلظ تختمف عغ الخبا لأف العائج غيخ محجد سمفا كشدبة مغ 

                                                           

، دار الفكخ الجامعي، الاسكشجرية، الركؾك والبشؾك الاسلامية أدوات لتحقيق التشسيةحسج شعباف محمد عمي، أ  1
 .30، ، ص2013

 .66، ص  مخجع سبق ذكخهبػ بكخ تػفيق فتاح، أ  2
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 لمتجاكؿرباح، كبالتالي فيي متغيخة كقج لا تتحقق، كسا أنيا قابمة نسا ندبة مغ الأإرأس الساؿ ك 

،  1حكاـ التالية:الأ التجاكؿ كتصبق عشج  لأنيا تسثل  محلا لأصل يعسل في نذاط معمػـ

 اذا صار ماؿ السقارضة بعج الاكتتاب ما يداؿ نقػدا، فإف تجاكؿ الركػؾ يعج مبادلة -1

 .نقج بشقج تصبق عميو أحكاـ الرخؼ

 .ار ماؿ السقارضة ديػنا يصبق عمى الركػؾ أحكاـ التعامل بالجيػف ص ااذ -2

الركػؾ عمى  تجاكؿاذا صار ماؿ السقارضة مػجػدات بيغ الشقػد كالسشاف  ، ؼيجػز  -3

 كفق الدعخ الستفق عميو.

 ثانيا: أنؾاع صكؾك السزاربة

 2يسكغ تقديع صكػؾ السزاربة حدب التقيج بسذخكع معيغ الى قدسيغ ىسا:    

  كىي التي لا يخرز فييا حسمة الركػؾ مذخكعا معيشا ؾك السزاربة السظمقة:صك -1

 .كانسا يخػؿ السزارب الرلاحيات في اختيار السذخكع السشاسب

كىي التي يخرز فييا حسمة الركػؾ مذخكعا معيشا أكمجالا  صكؾك السزاربة السقيجة: -2

لا اعتبخ متعجيا، إخكج عشيا ك خمعيشا يدتثسخ ؼيو السزارب أمػاؿ السزاربة، كلا يحق لو ال

 كتكػف محجدة بحدب عسخ السذخكع.

كلركػؾ السزاربة العجيج مغ الرػر الستشػعة، فيي تقدع عمى حدب التقيج بسذخكع     

معيغ إلى مزاربة مقيجة كمزاربة مصمقة، كعمى حدب تػقيت الاستخداد تقدع إلى صكػؾ 
                                                           

  1اخلاص باقخ ىاشع ، مخجع سبق ذكخه ،ص4

  2 زياد جلاؿ الجماغ ، مخجع سبق ذكخه ، ص 109



 طار الشغخي لمركؾك الاسلاميةالإ                                                ول :الفرل ال 

 

57 

 

كع، كتقدع عمى حدب شخيقة رد ؾيسة أخخػ تدتخد في آخخ السذخ مزاربة تدتخد بالتجرج ك 

الركػؾ إلى مزاربة مشتيية بتسميظ السذخكع أك صكػؾ قابمة لمتحػيل لركػؾ مغ نفذ 

 اٌتحٛيً لأسُٙ عاديح، ٚفك ضٛاتظ ششعيح ِعيٕح. الشػع أك أنػاع أخخػ أك حتى

 ليكل صكؾك السزاربة  (:6-1الذكل )

 عمذ اٌّضاستح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، السمتقى العخبي الأكؿ حػؿ :  الاسلاميةالتجخبة الساليدية في اصجارا لركؾك محمد أكخـ جلاؿ الجيغ ، السرجر:  
سبتسبخ  6-5دكرىا في تشسية السجتسعات العخبية ، جسيػرية مرخ العخبية ، يػمي ؾ الديادية ك ػ الرك

 .30ص .،2021

 

 السدتثسخ
 )رب الساؿ(

السزاربة صكػؾ  السرجر  
 السزارب

 الستحرل مغ راس الساؿ

الخدارة 
يتحسميا 
 السدتثسخ

 العػائج

 تػزع الارباح بحدب الشدبة الستفق عمييا

 راس الساؿ

 السذخكع الاستثسارؼ 

X% X% 
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 صكؾك السذاركة الفخع الثاني:

ساس كحجات أىي كثائق استثسارية تسثل ممكية رأس ماؿ السذاركة عمى  صكػؾ السذاركة

الؿيسة، كمدجمة بأسساء أصحابيا باعتبارىع يسمكػف حررا شائعة في رأس ماؿ  متداكية

 السذاركة كما يتحػؿ اليو، بشدبة ممكية كل مشيع ؼيو.

 صكػؾ السذاركة بعج بجء الشذاط. تجاكؿكيجػز 

لا في تشطيع العلاقة بيغ جية إكلا تختمف صكػؾ السذاركة عغ صكػؾ السزاربة 

 1كحسمة الركػؾ .الاصجار الخاعية لمركػؾ، 

عمى أساس  أك كتجار صكػؾ السذاركة عمى أساس الذخكة أك عمى أساس السزاربة

   2ذلظ كسا يمي:ك الػكالة بالاستثسار 

اس الذخكة بتعييغ أحج تسثل مذخكعات أك أنذصة تجار عمى أس ىي كثائقصكؾك الذخكة:  -1

 .غيخىع لإدارتيا الذخكاء أك

أنذصة تجار عمى أساس  سثل مذخكعات أكىي كثائق مذاركة تصكؾك السزاربة:  -2

 أٚ غيشُ٘ لإداساتٙا. السزاربة بتعييغ مزارب مغ الذخكاء

ىي كثائق السذاركة تسثل مذخعات أك أنذصة تجار عمى  صكؾك الؾكالة بالاستثسار:  -3

 تيا.دار بتعييغ ككيل عغ حسمة الركػؾ لإأساس الػكالة بالاستثسار 

                                                           

  1 أحسج شعباف محمد عمي، مخجع سبق ذكخه، ص، 30
يع جلاؿ الجيغ ، مخجع سبق ذكخه، ص50    2أدىع ابخاـ
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السذاركة قج تأخح عجة أشكاؿ مغ حيث مجة السذخكع، فيي إما مذاركة دائسة أك  صكػؾك       

 يية بالتسميظ.  تمذاركة مؤقتة بفتخة زمشية محجدة أك مذاركة مش

 صكؾك السذاركةخرائص   أولا:

 :بعجة خرائز نحكخ مشيا صكػؾ السذاركة تتسيد   

تعتبخ ذات مخاشخ استثسارية قميمة، لأنيا تعتسج عمى أصػؿ اقترادية تتست  بخبحية عالية   -1

 .إذا تع مقارنتيا بالأنذصة الاستثسارية الأخخػ، كتتشػع في قصاعات اقترادية مختمفة 

 .يسكغ تحػيميا إلى أمػاؿ سائمة في أؼ لحطة في الدػؽ السالي  -2

 لسالية كػسيمة دف  مزسػنة الدجاد .يسكغ استخجاميا في تدػية السعاملات ا -3
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 صكؾك السذاركة ليكل  (:7-1الذكل )

 

 دف  الخبح الى السدتثسخيغ

 

 الػعج بإعادة شخاء الركػؾ بعج انتياء اجل الركػؾ

 

 يرجر السرجر شيادة صكػؾ السذاركة
 عمى الذخكة في مذخكع السذتخؾ 

 

 

 اسياـ بخأس الساؿ   

 

 

 تجف  حريمة بي  السذخكع الجاىد لحسمة الركػؾ السذاركة ) السدتثسخكف(

 

، دار الثقافة لمشذخ الركؾك الاسلامية ودورىا في التشسية الاقتراديةزياد جلاؿ  الجماغ ، السرجر:
 .107ص ،2012،الاردف،1لتػزي ،طاك 

 
 
 
 
 
 
 

1 

الصخؼ 
 الثاني)السدتثسخكف(

ؼ الاكؿخ الص صكػؾ  

)السرجر(   

 مذخكع السذاركة

3 

4 

6 

7 

5 

8 

2 
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 حدب نؾع الجعؼ و التعديدالركؾك الاسلامية السرجرة  : لثالسظمب الثا

ركػؾ مجعػمة بأصػؿ، نػعيغ مغ الركػؾ الاسلامية كىي ال كفق ىحا التقديع نجج       

 صػؿ.ركػؾ قائسة عمى الأكال

  Asset Backed Sukuk: صكؾك مجعؾمة بأصؾل الفخع الول

يقرج بالرظ السجعػـ أك السعدز بالأصػؿ  انتقاؿ ممكية الأصػؿ محل التركيظ الى حسمة     

الركػؾ، مسا يعشي امتلاكيع الحق في الشفاذ الى أصػؿ الركػؾ كبيعيا في حالة  تعثخ مغ جية 

 1الاصجار، كيلاحع عمى ىحا الشػع مغ ـياكل الركػؾ ما يمي:

لى جانب حرة مقابمة إرة في أصل ممسػس أك مذخكع تجارؼ يتع مشح حامل الرظ ح -1

 .جسالي السخاشخ تتشاسب م  ىحه السمكيةإمغ 

ساسية صػؿ الأ، الأالسشذئيتزسغ ىحا الشػع مغ الركػؾ معاممة بي  حؿيؿية، حيث يبي   -2

كالتي تحتفع بيجه الاصػؿ كترجر الركػؾ  (SPV)لى  الذخكة  ذات الغخض الخاص إ

 .السجعػمة بيا

ؼ خدائخ في حالة اضسحلاؿ أصػؿ الركػؾ ، كبالتالي فإف أالركػؾ  يتحسل حاممػا -3

الركػؾ السجعػمة بالأصػؿ أقخب الى حقػؽ السمكية مشيا الى الجيػف كليحا الدبب لا 

 .تحطى بذعبية كبيخة في سػؽ عخكض الركػؾ

                                                           

كؿ حػؿ : الركػؾ ي الأ،السمتقى  العخبقزايا محاسبية في الركؾك الديادية تيامي ، العد الجيغ فكخؼ   1
-.10ص ص  ، 2021سبتسبخ  6-5تشسية السجتسعات العخبية ، جسيػرية مرخ العخبية ، الديادية كدكرىا في 

11. 
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نو أندبة ضئيمة ججا م   لاّ إىحا الشػع مغ الركػؾ لا يذكل مغ الركػؾ السشتذخة حاليا     

يعكذ السفيػـ الحؿيقي لمسمكية كتػابعيا في الاسلاـ كيسيد الركػؾ عغ الدشجات التقميجية بحيث 

تشتقل السمكية حؿيقة مغ السرجر الى حامل الرظ عمى الذيػع، ككججت الذخكة ذات الغخض 

ثقة الصخفيغ: صاحب الخاص لشقل السمكية الييا كالحج مغ ارتفاع التكمفة، كتكػف بحلظ محل ل

ف السمكية تعشي عشج الحشؽية : مبادلة ماؿ أالأصل محل التركيظ كالسدتثسخ حامل الرظ، اذ 

)خخج مغ ىحا  أك ىػ مبادلة شيء مخغػب ؼيو بسثمو عمى كجو مفيج صبساؿ عمى كجو مخرػ 

 1قبػؿ أك تعاط.ار بالجيشار( مخرػص تعشي ايجاب ك ىػ بي  الجيشالقيج مالا يفيج ك 

 Tamweel)ؿ : صكػؾ شخكة تسػيل اماراتية قامت بتدجيل شخكة تسػيل محجكدة السدؤكليةمثا

Sukuk Limited (TSL) is a special-purpose entity)   في جدر كايساف لغايات التركيظ، كىي

مغ كبخػ الذخكات في الامارات العخبية الستحجة الستخررة بتسػيل العقار كتكػيغ محفطة مغ 

 210جارة بؿيسة إية، كشخحت صكػؾ حكاـ الذخيعة الاسلامأالعقارية الستػافقة م  ستثسارات الا

فمل سكشية عائمية تع نقل ممكيتيا لغاية  للإصجاركالاصػؿ الجاعسة  213مميػف ديشار تدتحق عاـ 

لتدييل عسمية التركيظ، لحا قامت (S.P.V) التركيظ الى شخكة تسػيل ذات اليجؼ الخاص 

كبي  الػثائق الى حسمة الركػؾ الحيغ يدتفيجكف مغ عػائج الإجارة ليحه الػحجات  بالتركيظ

الدكشية السدتقمة، كبحلظ فإف حسمة الركػؾ في ىحه الحالة معخضػف لمخبح أك عجمو في حالة 

الترؽية بدعخ اقل مغ الؿيسة الحؿيؿية، نطخا لمطخكؼ الاقترادية التي تمت الازمة السالية 

 العالسية.

                                                           

،الاردف ، 1، دار الشفائذ لمشذخ كالتػزي ، طليكمة الركؾك بيؽ الفقو والسسارسةخػلة فخيد عػض الشػباتي،   1
 .100-99، ص  ص 2017
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 Asset Bashed Sukukصؾل  ا: الركؾك القائسة عمى الثاني

 السشذئف ممكية الاصػؿ محل التركيظ لا تشتقل مغ أصػؿ يقرج بالركػؾ القائسة عمى الأ    

ػؾ كبيعيا في صػؿ الركأة الركػؾ بعقج حؿيقي كليذ لجييع الحق في الشفاذ الى ملمرظ الى حس

يسمكػنيا قانػنيا، كيلاحع عمى ىحا الشػع مغ ـياكل الركػؾ ما فلاس لأنيع لا حالة التعثخ  أك الإ

 1يمي:

ساسية ثع استثسارىا أك التجارة فييا صػؿ الأىحه الركػؾ ؾياـ السرجر بذخاء الأتتزسغ  -1

مػاؿ التي جسعيا مغ خلاؿ الركػؾ الأ ستخجاـبإأك تأجيخىا نيابة عغ حسمة الركػؾ ، 

 .الرادرة

ممكية مشفعة فقط لحاممي الركػؾ، حيث في حالة  صػؿالأتسشح الركػؾ القائسة عمى   -2

صػؿ، كىحا يعشي اف التخمف عغ الدجاد، سيتخؾ السدتثسخ دكف اؼ مصالبة عمى ىحه  الأ

لا تدتخجـ  ،صػؿ الاساسيةلخجػع الكامل الى الأاحاممي الركػؾ ليذ لجييع حق 

كمغ ثع يكػف لجييع صػؿ، بذخاء الأ السشذئ، يسكغ لحاممي الركػؾ فقط مصالبة كزساف

تتجدج في دف  سعخ الذخاء بعج تشفيح كعج الذخاء ك  السشذئمصالبة ديغ غيخ مزسػنة ضج 

.  السمدـ

 

 

 

                                                           

 11ص،  مخجع سبق ذكخهمي، ياعد الجيغ فكخؼ ت  1
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 الركؾك القائسة عمى الصؾلة بيؽ الركؾك السجعؾمة بالصؾل و مقارن (:1-1)ججول 

 الركؾك القائسة عمى الصؾل الركؾك السجعؾمة بأصؾل وجو السقارنة

مرجر العائج يأتي مغ الايخادات الشاتجة عغ  مرجر العائج

 الاصػؿ الاساسية

مرجر العائج يأتي مغ التجفقات الشقجية 

 لمسشذئ

لا ، ك السشذئيتع فرل الأصل عغ دفاتخ  الافراح عؽ الصل

 يطيخ في السيدانية العسػمية لو.

يبقى الأصل في السيدانية العسػمية 

 .لمسشذئ

ندع ممكية حاممي 
 الركؾك

ة القانػنية م  حق الترخؼ في السمكي
 الأصػؿ

ممكية مشفعة م  عجـ كجػد حق لمترخؼ 
 في الأصل.

الركػؾ فقط المجػء الى  يسكغ لحاممي  حق المجؾء أو السلاذ
بالتالي ، فإف الاصػؿ تمعب دكرا الأصػؿ ك 

 حؿيؿيا في حالات التخمف عغ الدجاد.

السلاذ  السشذئيعتبخ تعيج الذخاء مغ 
اف حق الخجػع يكػف  الشيائي ، حيث
ليذ ك ( فقط السشذئعمى السجيغ )

 الأصل.
 .13، ص  قزايا محاسبية في الركؾك الدياديةمي ، اعد الجيغ فكخؼ تي السرجر:

مة الركػؾ ممكية غيخ تامة ممكية حس فّ أؾ مذابو لمدشجات التقميجية ، اذ كىحا الشػع مغ الركػ     

الأصل كىحه الركػؾ تزسغ ليع عػائج ثابتة، لحا ىحا و ليذ ليع الحق في الترخؼ في نّ أبسعشى 

، فيع خالشػع مغ الركػؾ لا يسكَغ حسمة الركػؾ مغ الترخؼ في الأصل في حاؿ حجكث التعث

لا يسمكػف الاصػؿ ممكية حدية عمى الذيػع كىحا الشػع  الذائ  مغ أنػاع الركػؾ السشتذخة 

 عالسيا.

مميػف دكلار امخيكي كفي  299.6يزا بؿيسة أغ اصجار لذخكة تسػيل الاماراتية م مثاؿ آخخ    

ىحه الرػرة فإف حسمة الركػؾ يسمكػف صلاحية محجكدة أك معجكمة لمترخؼ في الاصػؿ، كقج 

أنذأت شخكة تسػيل الاماراتية ليحا الغخض شخكة محجكدة السدؤكلية مدجمة في جدر كايساف لغاية 
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ميغ صػؿ العقارية كفقا لمذخيعة الاسلامية كىحه الذخكة تعتبخ الأالأالتركيظ لسحفطة مغ 

(Trustee)  ساس عقجيغ: الأكؿ الإجارة  أكالتي تحتفع بالأصػؿ أمانة، كىحا الاصجار مييكل عمى

السشتيية بالتسميظ كالثاني الإسترشاع ، كالعقجاف يذكلاف محفطتيغ ماليتيغ شخحتا لمتركيظ كلع 

في نذخة الاصجار لصبيعة ممكية حامل الرظ للأصػؿ، لحا فإف حامل الرظ  شارةإيكغ ىشاؾ أؼ 

 1لى الأصل.إلا يحق لو الخجػع 

عمى حدب الاثخ عمى قائسة السخكد السالي الاسلامية السرجرة  : أنؾاع الركؾك خابعالسظمب ال

 لمسرجر

 تقدع الركػؾ كفق الاثخ عمى قائسة السخكد السالي لمسرجر الى صكػؾ السيدانية العسػمية     

 2كصكػؾ خارج السيدانية العسػمية.

  On Balance Sheet Sukuk الى صكؾك السيدانية العسؾمية أولا:

جر صكػؾ السيدانية العسػمية ىي الركػؾ  التي يتع تدجيميا في قائسة السخكد السالي لمسر     

ية ليحا صػؿ الاساسشخ كالسكافآت كالاستخداد( عمى الألمسرجر الديصخة )مغ حيث السخا ف كيكػ 

، كصكػؾ السزاربة  ةمثمة  عمى ىحه الركػؾ : صكػؾ السذاركالشػع مغ الركػؾ، كمغ الأ

 .صػؿكصكػؾ السخابحة، كىحه الركػؾ بصبيعتيا صكػؾ قائسة عمى الأ

 

                                                           

  1 خػلة فخيد عػض الشػباتي، مخجع سبق ذكخه، ص11.

  2 عد الجيغ فكخؼ تيامي ،مخجع سبق ذكخه ، ص 14
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  Off Balance Sheet Sukukالعسؾميةصكؾك خارج السيدانية  ثانيا:

الركػؾ خارج السيدانية العسػمية ىي الركػؾ غيخ السقيجة في قائسة السخكد السالي ) السيدانية     

ؼ سيصخة ) مغ حيث السخاشخ أحه الركػؾ لا يسمظ السرجر العسػمية( لمسرجر، كفي ى

مثمة  عمى ذلظ صكػؾ الػكالة صػؿ الاساسية ليا، كمغ الأالاستخداد( عمى الأك كالسكافآت 

 كصكػؾ الإجارة ، كتطيخ ىحه في ىػامر القػائع السالية لمسرجر. 

 صجار الركؾك الاسلامية الديادية في العالؼ   إالسبحث الخابع: تظؾر 

خيخة كقج صسج في مػاجية ية تصػرا ممحػضا خلاؿ الدشػات الأشيج سػؽ الركػؾ الاسلام       

كنا التي أدت الى اجتاحت بالعالع في الآكنة الاخيخة عمى غخار جائحة كخ مختمف الأزمات التي 

كبخ مغ اجسالي تسثل الركػؾ الديادية الشدبة الأسػاؽ السالية الاخخػ، ك اضصخابات في الأ

يغ  زيادة اعتساد بخيخة ، مسا يسػاؽ السحمية كالجكلية خلاؿ الدشػات الأالركػؾ السرجرة في الأ

ػؾ الديادية قج ساىست ريعيا  عمى الركػؾ الاسلامية، كبيحا تكػف الركالجكؿ في تسػيل مذا

 .دعع سػؽ الركػؾ الاسلاميةفي تصػيخ ك 

باكدتاف عمى كالبحخيغ ك مغ ماليديا كتخكيا كالسسمكة العخبية الدعػدية كقج ـيسشت كل      

 .صجارات  الديادية في سػؽ الركػؾ السحمي كالجكليالإ

لى ثلاثة مصالب، تشاكلشا في السصمب الأكؿ آلية قسشا بتقديع السبحث الخاب  إشصمق كمغ ىحا الس     

لى حجع اصجار الركػؾ الاسلامية ، أما السصمب الثاني تصخقشا ؼيو إاصجار الركػؾ الديادية
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الديادية العالسية كالسحمية، بالإضافة الى التصخؽ لأىع السعاييخ السحاسبية لمركػؾ الاسلامية في 

 ثالث.السصمب ال

 الدياديةالاسلامية  السظمب الول: آلية إصجار الركؾك 

تسخ عسمية اصجار الركػؾ الاسلامية الديادية مغ قبل الجكؿ  بعجة مخاحل مشح اصجارىا الى غاية 

 اشفائيا، مػضحة كالتالي:

 الديادية الاسلامية الفخع الول : مخحمة اصجار الركؾك

 1لديادية تسخ بالسخاحل التالية:لاسلامية امخحمة اصجار الركػؾ ا

صجكر قخار مجمذ الػزراء بشاء عمى عخض كزيخ السالية بتحجيج الأصػؿ التي سترجر  -1

 .الركػؾ عمى أساسيا

 .ؾياـ المجشة العميا لمتقييع بتقييع حق الانتفاع أك الؿيسة الايجارية لتمظ الأصػؿ -2

 لاعتسادىا.يعخض كزيخ السالية نتائج  أعساؿ لجشة التقييع عمى مجمذ الػزراء  -3

بسا  تكميف شخكة التركيظ الديادؼ بصخح الركػؾ للاكتتاب )شخح عاـ أك خاص( -4

 يعادؿ ؾيسة حق الانتفاع.

كبعج صجكر القخار مغ الجية السرجرة )كزارة السالية كالتي ليا الحق دكف غيخىا في إصجار 

لديادية( بتحػيل حق الانتفاع بالأصػؿ الى شخكة التركيظ الديادؼ، تقػـ شخكة الركػؾ ا

 التركيظ الديادؼ بصخح الركػؾ للاكتتاب عغ شخيق بشظ الاصجار.

                                                           

  1عد الجيغ فكخؼ تيامي، مخجع سبق ذكخه ،ص22-
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كتكػف السعالجة السحاسبية في دفاتخ شخكة التركيظ الديادؼ في تمظ السخحمة مساثمة لمسعالجة 

 عمى الشحػ التالي: السحاسبية للاكتتاب في الأسيع الى حج كبيخ

عشج الاكتتاب يجعل حداب البشظ مجيشا كحداب السكتتبيغ دائشا، عشج التخريز  -1

يجعل حداب السكتتبيغ مجيشا كحداب حسمة  )اصجار شيادات الركػؾ لمسكتتبيغ(

 ؛دائشا)اصجار رقع ....( الركػؾ 

 ....(يتع تػريج حريمة الاصجار الى البشظ السخكدؼ ) تحت حداب صظ سيادؼ رقع  -2

أف يقفل حداب حسمة الركػؾ في حداب نطامي يدسى  كسا قج يكػف مغ السشاسب -3

رأس ماؿ حسمة الركػؾ )صظ رقع ...( أك حداب استثسارات مؤقتة )صظ سيادؼ  

رقع ...(، كيقابمو حداب نطامي مجيغ يسثل مػجػدات أك أصػؿ الركػؾ )اصجار 

 .رقع... (

 الفخع الثاني: تحؾيل الصؾل

الاعتخاؼ بالأصػؿ في دفاتخ الجية السدتفيجة مغ القزايا اليامة كالسثيخة لمججؿ تعج قزية 

يكل كشبيعة الأصػؿ السرككة كتعتسج عسمية تحػيل الأ لارتباشيا صػؿ بقزايا اخخػ مثل نػع كـ

ل الركػؾ كالى شخكة التركيظ الديادؼ )كػكيل عغ حسمة الركػؾ( برفة عامة الى  شبيعة ـي

 1كسا يمي:

                                                           

  1عد الجيغ فكخؼ تيامي ، مخجع سبق ذكخه، ص25-



 طار الشغخي لمركؾك الاسلاميةالإ                                                ول :الفرل ال 

 

69 

 

الركػؾ السجعػمة بالأصػؿ، يتع نقل ممكية الأصػؿ الى شخكة التركيظ في ضل  -1

الديادؼ، كمغ ثع لا تطيخ ىحه الاصػؿ في دفاتخ الجية السرجرة ، كانسالا تشتقل الى 

 .دفاتخ شخكة التركيظ الديادؼ

كيتع  بالأصػؿ في دفاتخه ، السشذئفي حيغ أنو في الركػؾ القائسة عمى الأصػؿ يحتفع  -2

 .صػؿ الأساسيةنقل ممكية مشفعة فقط في الأ

كيتع  رػؿ عمى الأصػؿ،حكفي جسي  الحالات فإف حريمة اصجار الركػؾ تدتخجـ لم -3

تػزي  الشاتج بيغ تمظ الجية كشخكة التركيظ دارتيا، ك إتسكيغ الجية السدتفيجة مغ 

 الديادؼ )كػكيل عغ حسمة الركػؾ( كفقا لصبيعة العقج بيشيسا.

 الثالث: إدارة أصؾل الركؾكالفخع 

اصجارات الركػؾ الديادية،  نطخا لأف شخكة التركيظ الديادؼ تقػـ بعسمية التركيظ لكافة    

اصجار مغ  كلف تسدظ حدابات مدتقمة لكل إصجار، بسا يزسغ قرخ حقػؽ مالكي أؼيجب 

 صػؿ السختبصة بيا كسا سبق الاشارة.الركػؾ الديادية عمى الأ

خحمة يتع التحاسب بيغ شخكة التركيظ الديادؼ كالجية السرجرة )الجية السدتفيجة كفي ىحه الس   

حدب العقج بيشيسا(، أك بعبارة اخخػ حدب نػع الركػؾ السرجرة )صكػؾ  مغ حريمة الاصجار

أك غيخىا مغ الركػؾ حدب صيغ التسػيل الاسلامي، كقج أصجرت   الإسترشاعالإجارة أك صكػؾ 

جعة لمسؤسدات السالية الاسلامية بالفعل معاييخ محاسبة مالية لسعطع عقػد ىيئة السحاسبة كالسخا

 التسػيل الاسلامي الذائعة.
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 (AAOIFI)كقج نز عمى ذلظ في معاييخ السحاسبة السالية الستعمقة بالركػؾ الرادرة عغ 

 1حيث:

أنو ما لع يتعارض م  متصمبات محجدة ليحا السعيار، يجب ؾياس  34كرد في السعيار  -1

الايخادات كالسرخكفات كالأرباح كالخدائخ الشاتجة عغ ادارة الأصػؿ، كالسحاسبة عشيا عمى 

التػالي، كفقا لصبيعة العقج )العقػد( ما يتساشى م  متصمبات معاييخ السحاسبة السالية ذات 

الرمة الرادرة عغ الييئة أك السساثمة السصبقة عمى ىحه السعاملات كبسا يتساشى م  ىحا 

 .أك في غيابو، بسا يتساشى م  مبادغ السحاسبة عسػماالاشار 

ية لكل نػع يزا اف ىحا السعيار لا يػفخ معالجة محاسبية فخدأ 29كسا كرد في السعيار  -2

عتساد عمى نسا يتع الاإسشتج الاساسي ) عقج التسػيل( ، ك ساس الأمغ أنػاع الركػؾ عمى 

 العقػد.يػفي لتمظ الريغ ك أالسعاييخ الرادرة عغ 

 الفخع الخابع: تؾزيع عؾائج الاستثسار

في نياية كل فتخة زمشية ) سشة( يتع اثبات العػائج التذغيمية السحػلة الى شخكة التركيظ 

الديادؼ مغ السذخكع محل التركيظ ) كفقا لعقج التسػيل الاسلامي بيشيسا(، كيتع تػزي  تمظ العػائج 

عسل( كحسمة الركػؾ ) رب الساؿ( بعج خرع كفقا السزاربة بيغ شخكة التركيظ الديادؼ) رب ال

 2نفقات السزاربة ) السرخكفات الستعمقة بالإصجار( حدب الشدبة الذائعة الستفق عمييا.

                                                           

  1عد الجيغ فكخؼ تيامي ، مخجع سبق ذكخه ،ص26-

  2 عد الجيغ فكخؼ تيامي، نفذ السخجع ، ص 27
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كتحجد العػائج التذغيمية الدشػية كفقا لسبجأ السقابمة بيغ الايخادات كالسرخكفات، الاحتياط لمسخاشخ 

ج تػزي  العػائج الجكرية ماداـ السذخكع أك العسمية السدتقبمية، كذلظ بتكػيغ السخررات اللازمة عش

 مػضػع الركػؾ السرجرة لع تشتو بعج، كذلظ لمسحافطة عمى رأس الساؿ.

 السحمية صجار الركؾك الديادية العالسية و إالسظمب الثاني: حجؼ 

السرجرة كالسحمية  سػؼ نتصخؽ في ىحا السصمب الى حجع اصجارات الركػؾ الديادية العالسية    

 .خيخةمغ شخؼ الجكؿ خلاؿ الدشػات الأ

في كل مغ ماليديا كالبحخيغ كالسسمكة العخبية  االسحمية نذصالاسلامية صبح سػؽ الركػؾ أ     

الدعػدية كانجكنيديا كتخكيا بدبب ما تػفخه البشػؾ السخكدية مغ سبل لمبشػؾ الاسلامية كالسدتثسخيغ 

يع  في بخامج الركػؾ الحكػمية السرسسة لتػفيخ ساحة الاخخيغ لاستثسار فائس الديػلة لجي

كة عمى ذلظ فإف  عجدا مغ البمجاف مثل غامبيا متكافئة لمسؤسدات السالية الاسلامية، علا صفخ 

سػاؽ أكساحل العاج كالدشغاؿ كمالي كالسغخب كمرخ كبشغلادش تعسل بشذاط عمى تصػيخ 

 الركػؾ السحمية لجييا.

ندبة الركػؾ الديادية السرجرة مغ  اجسالي الركػؾ السرجرة  خلاؿ  كالذكل السػالي يػضح    

 : 2021سشة 
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 2021جسالي الركؾك  السرجرة عالسيا لدشة إ  (:8-1الذكل )

 

 ، مغ اعجاد الصالبة بشاءا عمى تقخيخ الدػؽ السالية الاسلامية الجكلية السرجر:
www.iifm.netIIFM Sukuk report 11 th 2021   

 
ضمت حرة الاصجارات الديادية في الدػؽ الجكلية قػية، ساىست  ، 2021خلاؿ عاـ            

جسالي الركػؾ الديادية السرجرة خلاؿ سشة إمميػف دكلار( مغ  396467%  )54ة بشدب

صجارات الذخكات إتمييا  سػؽ الركػؾ،، فيي تذكل الخكيدة الاساسية في دعع كتصػيخ 2021

بخز الجكؿ السرجرة أدكلار، كتعتبخ دكلة ماليديا مغ مميػف  144.131ؼ بؿيسة أ% 20ة بشدب

 1تديل  عمى الذخكات اصجار الركػؾقػانيغ ك تدييلات تشطع ك  غلركػؾ الذخكات لسا لجييا م

 

 
                                                           

www.iifm.netIIFM Sukuk report 11 th 2021   
1 

 

396467; 54% 

128530; 17% 

62975; 9% 

144131; 20% 

 ندبة اصجارات الركؾك الديادية 
 مؽ اجسالي الركؾك السرجرة عالسيا

 الصكوك السيادية

 الصكوك الشبة سيادية

 صكوك الشركات

 صكوك المالية الاسلامية

http://www.iifm.net/
http://www.iifm.net/
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 الديادية الإسلاميةصجارات الركؾك إجسالي إالفخع الول: 

 فّ أتدتسخ إصجارات الركػؾ الديادية في أف تكػف السحخؾ الخئيدي لدػؽ الركػؾ، حيث       

كف الخميجي الستسثمة في االصمب الستدايج عمى الركػؾ الديادية مغ شخؼ دكؿ  مجمذ التع

البحخيغ كالسسمكة العخبية الدعػدية كالامارات العخبية الستحجة كسمصشة عساف كقصخ كالكػيت كالجكؿ 

دػ الى الشسػ الدخي  كالستدايج  أسلامية الاخخػ مثل ماليديا كانجكنيديا كتخكيا كباكدتاف...الخ الا

 في سػؽ الركػؾ.

 .2021كالججكؿ السػالي يػضح  اجسالي اصجارات الركػؾ الديادية مغ مختمف الجكؿ لدشة     

مميؾن   500الؾحجة : 2021اجسالي اصجارات الركؾك  الديادية لدشة   (:2-1الججول )
 دولار امخيكي

سشة 
 الاصجار

 العالسية العسمة بمج الاصجار السرجر
 
 

 السحمية

الؾحجة  ليكل الركؾك
مميؾن 

دولار أو ما 
 يعاده

السجة 
 )سشؾات(

 صكػؾ ىجيشة عالسية USD البحخيغ حكػمة البحخيغ 2021
 اجارة/مخابحة

1.000 08 

الامارات  حكػمة الذارقة 2021
العخبية  
 الستحجة

USD صكػؾ ىجيشة عالسية 

 اجارة/مخابحة
750 10 

 05 1.250 صكػؾ الػكالة عالسية USD انجكنيديا حكػمة انجكنيديا 2021
 30 750 صكػؾ الػكالة عالسية USD انجكنيديا حكػمة انجكنيديا 2021
 02 3.138 صكػؾ الإجارة محمية IDR انجكنيديا حكػمة انجكنيديا 2021
 50 558 صكػؾ الإجارة محمية BDT بشغلادش حكػمة بشغلادش 2021
 10 1.320 صكػؾ السخابحة محمية MYR ماليديا حكػمة ماليدية 2021
 30 500 صكػؾ الػكالة عالسية USD ماليديا حكػمة ماليديا 2021
 10 610 الإجارة صكػؾ محمية NGN نيجيخيا حكػمة نيجيخيا 2021
 05 1.010 صكػؾ الإجارة محمية PKR الباكدتاف حكػمة الباكدتاف 2021
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 05 1.080 صكػؾ الػكالة محمية QAR قصخ حكػمة قصخ 2021
حكػمة السسمكة  2021

 العخبية الدعػدية
السسمكة العخبية 

 الدعػدية
USD صكػؾ ىجيشة  عالسية

 مخابحة/مزاربة
2.000 09 

 09 1.750 صكػؾ الإجارة عالسية USD عساف عساف حكػمة سمصشة 2021
 05 2.500 صكػؾ الإجارة عالسية USD تخكيا حكػمة تخكيا 2021
حكػمة السسمكة  2021

 الستحجة
 07 686 صكػؾ الإجارة عالسية GBP السسمكة الستحجة

كزارة السالية  2021
 الدعػدية

العخبية 
 الدعػدية

SAR صكػؾ ىجيشة  محمية
 مخابحة/مزاربة

2.086 10 

كزارة الشفط  2021
 NOGAالبحخيغ)

Holding) 

صكػؾ ىجيشة  عالسية USD البحخيغ
 اجارة/مزاربة

600 08 

كزارة الخديشة ك  2021
 السالية التخكية

 03 1.475 صكػؾ الإجارة محمية TRY تخكيا

العخبية  الدعػدية أرامكػ 2021
 الدعػدية

USD صكػؾ ىجيشة  عالسية
 اجارة/مخابحة

3.000 10 

شخكة تسػيل  2021
 العقارات الدعػدية

العخبية 
 الدعػدية

SAR صكػؾ ىجيشة  محمية
 اجارة/مخابحة

1.067 07 

 

 مغ اعجاد الصالبة بشاءا عمى تقخيخ الدػؽ السالية الاسلامية الجكلية السرجر:

www.iifm.netIIFM Sukuk report 11 th 2021   
 

صبحت تحتل الرجارة أف السسمكة العخبية الدعػدية في الدشػات الساضية أنلاحع مغ الججكؿ     

في اصجار الركػؾ الديادية السحمية كالعالسية، تمييا ماليديا ثع تخكيا كذلظ لتسػيل متصمبات 

السيدانية لجييا مغ خلاؿ كض  خصط تسػيمية  لتسػيل  مذاري  البشى التحتية الزخسة كيتع اصجار 

الػزارة السالية أك الخديشة  ما عغ شخيق البشظ السخكدؼ أك عغ شخيقإالركػؾ الديادية ليحه الجكؿ 

 العسػمية.

http://www.iifm.net/
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كثخ كانت صكػؾ الإجارة سػاء السرجرة محميا كعالسيا ىي الييكل الأ 2021في عاـ          

ىجاؼ التشسػية كالاقترادية مسا ليا مغ مسيدات تتساشى كتخجـ الأ ،استخجاما مغ قبل الحكػمات

 دكف السداس أك التخمي عغ مستمكاتيا. 

تشػع في الركػؾ السرجرة بيغ صكػؾ قريخة الأجل كصكػؾ شػيمة الأجل    كسا نلاحع    

سػاء السرجرة محميا أك عالسيا، فعمى سبيل السثاؿ  أصجرت كزارة السالية كالخديشة في تخكيا مسثمة 

مميػف  737.500سحمية بؿيسةعغ دكلة تخكيا صكػؾ الإجارة الديادية قريخة الأجل في الدػؽ ال

 مخيكي  .أدكلار 

مسثمة عغ السسمكة العخبية الدعػدية صكػؾ سيادية  أرامكؾكسا أصجرت شخكة  الدعػدية     

جل في الدػؽ الجكلية بؿيسة ىجيشة متكػنة مغ صكػؾ الإجارة كالسخابحة شػيمة الأ

 سشػات. 10مميػف دكلار تدتحق خلاؿ 1.500.000

لديادية مثل الخدانة التخكية صجار الركػؾ  مغ قبل الييئات اإكيعج استخجاـ  الحىب في     

 يزا.أالركػؾ الاخخكف الى الشطخ في ىحا الخيار  مرجركخخ لمركػؾ، قج يحتاج آـيكلا 

الركػؾ الديادية الاكثخ استعسالا مغ شخؼ الجكؿ خلاؿ الفتخة  كالذكل السػالي يػضح ـيكل    

 2323.1اٌى غايح ديسّثش  2333 السستجة مغ جانفي
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 (2021-2001التفريل الييكمي لإصجارات الركؾك الديادية )(: 9-1الذكل )

 
 مغ اعجاد الصالبة بشاءا عمى تقخيخ الدػؽ السالية الاسلامية الجكلية السرجر:

 www.iifm.netIIFM Sukuk report 11 th 2021   
 

حافع ـيكل صكػؾ الإجارة الديادية  عمى الرجارة خلاؿ الدشػات الاخيخة مقارنة  باليياكل       

% 47الاخخػ، كيعتبخ الاكثخ استخجاما مغ قبل السرجريغ في الدػؽ الجكلية بحرة سػؾية تبمغ 

دكلار  26.200% اؼ بؿيسة 23تمييا صكػؾ الػكالة بشدبة  ،مميػف دكلار 54.530ؼ بؿيسة أ

كسا اف  دكلار امخيكي،15.500% )13ع الركػؾ اليجيشة مزاربة مخابحة بشدبة امخيكي، ث

 1ـياكل الركػؾ التي تذتيخ برػرة كبيخة في الدػؽ مغ حيث الاصجارات ىي الركػؾ اليجيشة.

                                                           
1
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2000; 2% 

26200; 23% 

2% 

397; 0% 

600; 1% 

13350; 11% 

15500; 13% 

1500; 1% 

54530; 47% 

 صكوك هجينة

 صكوك الوكالة

 صكوك السلم

 صكوك المرابحة

 مضاربة/صكوك هجينة اجارة 

 مرابحة/صكوك هجينة اجارة 

 مرابحة/صكوك هجينة مضاربة 

 مضاربة/صكوك هجينة وكالة

 صكوك الاجارة

 الػحجة: مميػف دكلار

http://www.iifm.net/
http://www.iifm.net/
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مخ مخغػب ؼيو أشيج  تقجيع  ـيكمي متػازف الى حج ما، كىػ  2021عاـ  فّ أيسكغ القػؿ      

 الاعتساد عمى ـيكل كاحج. مخاكؼتست معالجة كمذج  لدػؽ الركػؾ حيث 

   2021الى ديدسبخ  2001جانفي  مؽ تجاه  اجسالي اصجارات الركؾك الدياديةإالفخع الثاني :

الديادية السداىع الخئيدي في سػؽ الركػؾ العالسي في الاسلامية تعج إصجارات الركػؾ    

 110.20٪ لترل إلى 24بشحػ  2021الدشػات الساضية، اذ نست الإصجارات الديادية في عاـ 

اصجارات  آنحاؾالتي بمغت اصجارات الركػؾ الديادية  2020مميار دكلار أمخيكي مقارنة بعاـ 

 مميار دكلار. 88.867ؾيسة 

عخبية الستحجة كتخكيا السسمكة العخبية الدعػدية كإنجكنيديا كماليديا كالإمارات ال  كتعتبخ  كل مغ    

ىع السرجركف الخئيديػف لمركػؾ الديادية، حيث تػاصل السسمكة العخبية الدعػدية أ كالبحخيغ، مغ 

 .تػاصل تقجيع أساس قػؼ لدػؽ الركػؾؽ الركػؾ الديادية ك تخبعيا عمى عخش سػ 

، حافطت الإصجارات الديادية العالسية عمى الاتجاه الإيجابي القػؼ الحؼ  2021خلاؿ عاـ      

 مسا يذيخ إلى أف الجيات الديادية تػاصل إصجار 2022استسخ خلاؿ الشرف الأكؿ لعاـ 

بمغ إجسالي إصجارات الركػؾ   2021، حيث في نياية عاـ صكػؾ لتمبية متصمباتيا الجاخمية

٪ مغ إجسالي إصجارات 54.61، أؼ حػاليميار دكلار أمخيكيم 879.81تأسيذ الديادية مشح ال

 1الركػؾ العالسية.
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الى غاية  2001) يػضح الخسع البياني أدناه اتجاه إصجارات الركػؾ الديادية مغ سشة    

2021):  

 2021الى  2001اجسالي اصجارات الركؾك الديادية مؽ سشة (: 10-1الذكل )
 الؾحجة مميؾن دولار امخيكي                                                                    

 

 مغ اعجاد الصالبة بشاءا عمى تقخيخ الدػؽ السالية الاسلامية الجكلية السرجر:
www.iifm.netIIFM Sukuk report 11 th 2022   

 

س الساؿ الاسلامي مغ كجية أداة جحابة في سػؽ ر أضل سػؽ الركػؾ  2021في عاـ       

يعاني الاقتراد  العالسي حيث نطخ السرجريغ كالسدتثسخيغ كغيخىع مغ السذاركيغ في الدػؽ، 

لى تأثيخ إمسا قج يؤدؼ  حاليا مغ ضغػط تزخسية، كىشاؾ زيادة في معجلات السعيارية الجكلية،
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الركػؾ، كعمى أية حاؿ حافطت الركػؾ عمى نسػىا كتصػرىا خلاؿ  صجاراتإمحجكد عمى 

 1خيخة.الدشػات الأ

قج ساىع اصجار السديج مغ  الركػؾ الججيجة في نػعيتيا كاعادة تسػيل الركػؾ السدتحقة في     

ايجابي، كمغ الستػق  اف يدتسخ ىحا الاتجاه في عاـ  لالحفاظ عمى مدار حجع الركػؾ بذك

2022. 

 السحاسبية لمركؾك الاسلامية الديادية السعاييخالثالث: السظمب 

مغ أىع القزايا السحاسبية السثارة بذأف السحاسبة عغ الركػؾ الديادية ىي تحجيج 

سذ تػزي  العائج أصػؿ، السعاييخ السحاسبية، شبيعة كأىسية شخكة التركيظ الديادؼ، تحػيل الأ

 بيغ شخكة التركيظ الديادؼ  كحسمة الركػؾ.

مغ أىع  السعاييخ السحاسبية الخاصة بالركػؾ تمظ السعاييخ التي أصجرتيا ىيئة السحاسبة     

حيث قامت الييئة بإصجار ثلاثة معاييخ تتعمق بالسحاسبة عغ الركػؾ  ،(AAOIFI)كالسخاجعة 

 2كنعخض ؼيسا يمي الاشار العاـ لتمظ السعاييخ الثلاثة:

 « FAS33 »رقؼ معيار السحاسبة السالية الفخع الول: 

كجاء ىحا السعيار بعشػاف الاستثسار في الركػؾ كالأسيع كالأدكات السالية السذابية ليحل محل     

ـ، بيجؼ استيعاب التغييخات التي أدخمتيا 2010الرادر عاـ  25معيار السحاسبة السالية رقع 
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كالعسل عمى  بذأف الركػؾ مغ ناحية، (AAOIFI)السعاييخ السحاسبية الاخخػ الرادرة عغ 

لظ مغ خلاؿ اتباع مشيج التقارب م  معاييخ اعجاد التقاريخ السالية الجكلية مغ ناحية اخخػ، كذ

 دكات السالية يتساشى م  نسػذج الاعساؿ.لترشيف الأ

فراح عغ كالؿياس كالعخض كالا ك تحديغ مبادغ الاعتخاؼ كييجؼ ىحا السعيار الى تحجيج

 . ما في حكسيا مغ الاستثساراتك  ،سيعالاستثسار في الركػؾ كالأ

في شكل أدكات حقػؽ ممكية، أك أدكات  كيصبق ىحا السعيار عمى استثسار السؤسدة، سػاء كاف    

الجيغ، أك أدكات الاستثسار الاخخػ، حيث يحجد السعيار الأنػاع الخئيدية للأدكات الاستثسارية  

  سبية كالاحتفاظ بيا.يحجد السعالجات السحايعة الاسلامية ك الستػافقة م  الذخ 

 « FAS34» : معيار السحاسبة السالية رقؼ الفخع الثاني

جاء ىحا السعيار بعشػاف التقاريخ السالية لحسمة الركػؾ، كييجؼ الى كض  مبادغ 

صػؿ  أك الأعساؿ التي تقػـ عمييا الركػؾ لزساف تقجيع تقاريخ حاسبة كالتقخيخ السالي عغ الأسال

شفافة كعادلة لجسي  الأشخاؼ ذات الرمة كخاصة حسمة الركػؾ، كيشصبق ىحا السعيار عمى 

سػاء صجرت   السشذئالركػؾ الرادرة عغ مؤسدة مالية اسلامية أك أؼ مؤسدة اخخػ تدسى 

، كسا نز  (SPV)خكة ذات الغخض الخاص الركػؾ عغ تمظ السؤسدة مباشخة أك مغ خلاؿ ش

الركػؾ ، كسا صشف  مشذئعمى اف مدؤكلية اعجاد التقاريخ السالية لكل اصجار تق  عمى عاتق 

 السعيار الركػؾ الى نػعيغ:
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 (Business Sukuk) صكؾك العسال  -1

 كالتي يتع ـيكمتيا بشاء عمى عقج عسل ك ىحا العقج يكػف مشفخدا للاستثسار )كالسذاركة 

كالسزاربة( أك التجارة ) كالسخابحة كالدمع ( أك عقج مخكب ، الركػؾ التي يتع ـيكمتيا عمى أساس 

ات  عقج السخابحة ك الدمع ) الركػؾ القائسة عمى البي  (ىي صكػؾ قائسة عمى الجيغ ، كيكػف ايخاد

لركػؾ عادة تعتسج عمى الججارة الائتسانية لسرجر الرظ ، كىحه احاممي الركػؾ فييا تعاقجية ك 

التي يتع ـيكمتيا عمى اساس عقػد السذاركة  كالسزاربة  ىي  ، بيشسا الركػؾ لمتجاكؿغيخ قابمة 

حابيا في الاستثسار في السذخكع كتكػف حيث يداىع اص صكػؾ قائسة عمى حقػؽ السمكية،

 1داء السذخكع.أعتسادا عمى إ عائجاتيع متقمبة 

 Not Business (Assets) Sukuk  صكؾك ليدت أعسال ) صكؾك الصؾل(  -2

كىي أؼ صكػؾ أخخػ ليدت صكػؾ أعساؿ، مثل التي يحتفع فييا السرجر بالسمكية القانػنية      

للأصػؿ الاساسية كركػؾ الإجارة كيقػـ بتحػيل حق الانتفاع بالأصل فقط الى حاممي الركػؾ 

 ة.كيكػف لحاممي الركػؾ حق الخجػع الى السرجر كتكػف ايخاداتيع تعاقجي

مغ السعيار السعالجة السحاسبية كالتقخيخ السالي لركػؾ الأعساؿ  06كسا تشاكلت الفقخة رقع 

حيث نرت عمى أنو يجب الاعتخاؼ بجسي  الأصػؿ كالخرػـ الستعمقة بالركػؾ كالايخادات 

كالسرخكفات ذات الرمة كيتع ؾياسيا في الجفاتخ السحاسبية لسشذأة الركػؾ كفقا لسعاييخ السحاسبة 

السالية السعشية، كفي حالة عجـ كجػدىا، بسا يتساشى م  السبادغ  السحاسبية السقبػلة،  م  مخاعاة 
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شار أنو يجب ألا يؤدؼ تصبيق تمظ السبادغ الى معالجة محاسبية تخالف متصمبات الذخيعة أك الإ

 السفاـيسي لييئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية الاسلامية.

ار الاعتخاؼ بركػؾ الاصػؿ ) الأصػؿ السجارة ( بالتكمفة ثع بالؿيسة كسا يتصمب السعي

 .العادلة لاحقا عمى فتخات زمشية معقػلة

 « FAS29 » 29معيار السحاسبة السالية رقؼ  الفخع الثالث:

كض  ارشادات الترشيف كالسحاسبة جاء ىحا السعيار بعشػاف اصجار الركػؾ، كييجؼ الى 

لمركػؾ الرادرة  في دفاتخ السؤسدات السالية  الاسلامية أك غيخىا مغ  عجاد التقاريخ الساليةإ ك 

 السؤسدات التي ترجر الركػؾ.

يججد ىحا السعيار متصمبات السعالجة السحاسبية الأكلية كترشيف كعخض الركػؾ كالافراح 

غ أنػاع عشيا في القػائع السالية لمسرجر، كلا يػفخ ىحا السعيار معالجة محاسبية فخدية لكل نػع م

الركػؾ  عمى أساس السشتج الاساسي )عقج التسػيل(، كانسا يقجـ ارشادات عغ العخض كالترشيف 

سعالجات في جانب الالتدامات بشاءا عمى ـيكل كخرائز الركػؾ، حيث يػفخ مبادغ ال

صجارات الذائعة لمركػؾ، ىسا صكػؾ السيدانية العسػمية، كصكػؾ السحاسبية  لشػعيغ مغ الإ

 يدانية العسػمية .خارج الس

يػفخ السعيار مديجا مغ الارشادات حػؿ الركػؾ في السيدانية العسػمية كالتي ترشف كفقا 

لمييكل أك العقج الحؼ يحكع العلاقة بيغ حاممي الركػؾ كالذخكة ذات الغخض الخاص، كشبيعة 

 عساؿ محل العقج الى حقػؽ ممكية أك شبو حقػؽ ممكية أك التداـ.صػؿ أك الأالأ
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لركػؾ خارج  عمى أنو يجب عمى الذخكة ذات الغخض الخاص السرجرة السعيار نز

لحاممي ف ترجر قػائع مالية دكرية أف تحتفع بدجلاتيا السحاسبية السشاسبة ك أالسيدانية العسػمية 

يزا بشاءا عمى مجػ انتذار كملاءمة السعمػمات، في تزسيغ أالركػؾ، قج تشطخ السؤسدة 

السمخرة لمذخكة ذات الغخض الخاص في السلاحطات عمى قػائسيا السالية ممخز القػائع السالية 

 1الدشػية.

يا صكػؾ خارج السيدانية نّ أة السرجر، يتع ترشيف الركػؾ عمى في حالة عجـ سيصخ 

 .العسػمية

 يػفي ما يمي:أحع عمى تمظ السعاييخ الرادرة عغ كيلا

دكف الاشارة برػرة كاضحة الى ركدت ىحه السعاييخ عمى السؤسدات السالية الاسلامية  -

 .السؤسدات غيخ السالية أك السؤسدات الحكػمية )الركػؾ الديادية(

افتخاض اف معاييخ السحاسبة الجكلية مقبػلة كمشاسبة لمتسػيل الاسلامي مالع تتعارض م   -

 .مبادغ الذخيعة

( كفي 29عخضت ىحه السعاييخ لمسعالجة السحاسبية لمركػؾ في دفاتخ السرجر )السعيار  -

اصجار لأصحاب (، ككحلظ اعجاد التقاريخ السالية لكل 33دفاتخ حسمة الركػؾ )السعيار 

 ؛(34خاصة حاممي الركػؾ )السعيار السرالح السختمفة ك 

في معالجة الركػؾ الديادية في  29أىسية الاعتساد عمى تمظ السعاييخ كخاصة السعيار  -

 .ديةدفاتخ السؤسدات الحكػمية السرجرة لمركػؾ الديا
                                                           

1
 .20، ص سبق ذكخهمخجع عد الجيغ فكخؼ التيامي،   
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 ، فإفّ  IFRS نطخا لأف معطع الجكؿ حاليا تصبق السعاييخ الجكلية لإعجاد التقاريخ السالية -

ف يعدز أحاسبة عغ عسميات الركػؾ مغ شأنو مخاعاة ما كرد في تمظ السعاييخ في الس

قابمية السقارنة كشسػلية التقاريخ السالية، كيدسح لسجسػعة كاسعة مغ الذخكات بالتعامل م  

 لتسػيل الاسلامي، دكف القمق بذأف الاختلاؼ بيغ السعاييخ السحاسبية.أدكات ا

 COVID-19السبحث الخامذ  : تظؾر سؾق الركؾك الإسلامية  خلال جائحة كؾرونا 

  العالسي الاقتراد عمى أثخت التي( 19-كػفيج) كػركنا جائحة مؤخخا  العالع شيج  لقج       

 رتفاعكإ ، الاسيع أسػاؽ كانخفاض  العالسية البػرصة أسػاؽ  نييارإ الى أدت حيث سمبي بذكل

 .العالع في البصالة كمدتػيات الفقخ رتفاعإ الى أدػ مسا الشفط أسعار في الزسشية التقمبات

 بأسعار  اعمى عػائج فييا تحقق  فييا للاستثسار  ججيجة أسػاؽ عغ تبحث الجكؿ صبحتأ كبالتالي

 عمى الحرػؿ مغ تسكشيا الاخخػ  العالسية بالأسػاؽ مقارنة السخاشخ قميمة بيئة في مشخفزة فائجة

 .الييا تربػ التي السدتجامة التشسية لتحقيق اللازـ التسػيل

 كنسػ  ممحػظ جج تصػر COVID-19 كػركنا ازمة قبل الاسلامية الركػؾ سػؽ  حقق لقج      

  كأثبت الجكلي أك السحمي الرعيج عمى سػاء ليوإ  السدتثسخيغ جحب مغ قميمة فتخة في مكشو مختف 

 .الأخخػ  العالسية الأسػاؽ مشافدة عمى قجرتو

  الإسلامية الركػؾ سػؽ  تصػر لى خسدة مصالب كضحشا فييا حجعتع تقديع ىحا السبحث إ       

 خلاؿ الجكؿ حدب العالسية الإسلامية الركػؾ إصجاراتك  COVID-19 كػركنا جائحة خلاؿ

، أما السصمب الثالث فقج لأكؿ كالثاني عمى التػاليفي السصمب اىحا ك  2020 - 2019 سشتي

،كفي 2021 عاـ في الركػؾ إصجارات  عمى العالسية الأسػاؽ تشاكلشا ؼيو  كيف انعكذ تعافي
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السصمب الخاب  كالخامذ تصخقشا الى مخاشخ الركػؾ الاسلامية ك التحجيات التي تػاجو عسمية 

 الي.اصجار الركػؾ الاسلامية عمى التػ 

 

 COVID-19ول: حجؼ تظؾر سؾق الركؾك الإسلامية  خلال جائحة كؾرونا السظمب ال  

نسا سػؽ الركػؾ بذكل كبيخ خلاؿ العقج الساضي، لأسباب عجيجة دفعػت إلػى زيػادة الصمػب 

عمػػى الدػػشجات العالسيػػة الستػافقػػة مػػ  الذػػخيعة الإسػػلامية، كتجػػجر الإشػػارة إلػػى أف مػػغ بػػيغ محخكػػات 

الشسػ ىحه سجل سػؽ الركػؾ العالسي في تقجيع عػائج قػية معجلة حدب السخاشخ مقارنة بدشجات 

 .COVID-19اؽ الشاشئة الأخخػ  لا سيسا خلاؿ أزمة الأسػ 

 ول :مقارنة أداء سؾق الركؾك الإسلامية مع السؾاق الشاشئة :الفخع ال 

اؽ الشاشػئة فػي نطخًا لتدايج أىسية مشصقة دكؿ مجمذ التعاكف الخميجي بالشدبة لسدتثسخؼ الأسػػ       

لعالسية رقساً ت إصجارات سػؽ الركػؾ ا، فقج نسا سػؽ الركػؾ أيزًا، حيث سجمالدشػات الأخيخة

مميػار دكلا، كإذا نطخنػا إلػى العقػج  145.70اذ بمغ إجسالي الإصػجارات الججيػجة  ،2019ؾياسياً لعاـ 

الػاسػ  بالػجكلار الأمخيكػي كسؿيػاس، فقػج  FTSE Ideal Ratingsالساضػي كاسػتخجمشا مؤشػخ صػكػؾ 

مميػػار دكلار فػػي مػػارس  126إلػػى  2011فبخايػػخ مميػػار دكلار فػػي  15.0نسػػت ؾيستػػو الدػػػؾية مػػغ 

 ٪.23كىػ ما يسثل معجؿ نسػ سشػؼ مخكب  2021
1

 

السدػػػتثسخيغ   فّ أقػػػج جػػػحب سػػػػؽ الرػػػكػؾ أيزًػػػا انتبػػػاه السدػػػتثسخيغ لإمكانػػػات نسػػػػه، حيػػػث ك  

ف يكػػف  سػػؽ الرػكػؾ أة مشخفزػة مصػلػة، كبالتػالي يسكػغ يبحثػف عغ عائج في بيئة أسػعار فائػج

                                                           
1
Hamill& lydia. FTSE Russell. Retrieved 1 9, 2021, from the sukuk market:growing underserved and 

resilient in the covid crisis,14 may 2021 

 www.ftserussell.com/blogs/sukuk-market-growing-underserved-and-resilient-covid-crisis 

 

http://www.ftserussell.com/blogs/sukuk-market-growing-underserved-and-resilient-covid-crisis
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محػػتسلًا لمعائػػج الػػحؼ قػػجـ تاريخيًػػا عػائػػج أعمػػى معجلػػة حدػػب السخػػاشخ مقارنػػة بدػػػؽ سػػشجات مرػػجرًا 

 الأسػاؽ الشاشئة الأكس  حتى في أكقات الأزمات.

 2019 ديدسبخ 31الى غاية  2012ديدسبخ 31: عائج السخاطخة  مؽ (3-1)ججول
 

مؤشخ صكؾك  السؤشخ
FTSE 

IdealRatings 

 FTSE مؤشخ

لمذخق الوسط 
أفخيكيا  وشسال

 لمدشجات العخيزة

 FTSE مؤشخ

للأسؾاق الشاشئة 
 لمدشجات العخيزة

 %4.54 %4.51 %4.35 عائج سشؾي 
الانحخاف السعياري 

 الدشؾي 
2.66% 3.62% 5.00% 

 0.91 1.24 1.64 ندبة العائج
Source :FTSE Russell (2020) ,  www.ftserussell.com 

 

 FTSE، قبػػػػل الأزمػػػػة الػبائيػػػػة، سػػػػجل مؤشػػػػخ صػػػػكػؾ كسػػػػا ىػػػػػ مػضػػػػح فػػػػي الجػػػػجكؿ

IdealRatings  الػاسػػػ  بالػػػجكلار الأمخيكػػػي عػائػػػج أقػػػل قمػػػيلًا مػػػغ كػػػل مػػػغ مؤشػػػخFTSE  الذػػػخؽ

للأسػاؽ الشاشئة العخيزة كلكغ م  تقمػب  FTSEالأكسط كشساؿ أفخيؿيا لمدشجات العخيزة كمؤشخ 

 أقل بذكل كبيخ، كقج أدػ ذلظ إلى ارتفاع الأداء السعجؿ حدب السخاشخ لمفتخة الدمشية.

 2021مارس  31الى غاية  2019ديدسبخ 31:عائج السخاطخة  مؽ  (4-1)الججول 
 

 مؤشخ صكؾك السؤشخ
FTSE 

IdealRatings 

 FTSE مؤشخ

لمذخق الوسط 
أفخيكيا وشسال 

 لمدشجات العخيزة

 FTSE مؤشخ

للأسؾاق الشاشئة 
 لمدشجات العخيزة

 %2.45 %3.21 %6.07 عائج سشؾي 
الانحخاف 

 السعياري الدشؾي 
7.37% 11.63% 12.91% 

 0.19 0.28 0.82 ندبة العائج
 www.ftserussell.comSource :FTSE Russell (2020) ,    

http://www.ftserussell.com/
http://www.ftserussell.com/
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فػػػي الفتػػػخة التػػػي أعقبػػػت الأزمػػػة، قػػػجمت سػػػػؽ الرػػػكػؾ أداءً أفزػػػل عمػػػى أسػػػاس السخػػػاشخ 

السعجلػػة  مسػػا يػػجؿ عمػػى قػػجرة الرػػكػؾ الاسػػلامية  عمػػى الرػػسػد فػػي كجػػو الأسػػػاؽ السزػػصخبة فػػي 

ؿ شمباً بجاية الػباء، كفي خزع ىحه الاتجاىات يػاجو العجيج مغ مجيخؼ الاستثسار كأصحاب الأصػ 

متدايجاً لإدراج السشتجات التي تستثل لمذخيعة في عخكضيع، كيشطخ السديج مغ السدتثسخيغ إلى سػػؽ 

الركػؾ العالسية باعتبارىا فخصة لمػصػؿ إلى سػؽ الشسػ السختف  السحتسل، إلػى جانػب احتسػالات 

  .تحقيق عائج إضافي كتحديغ خرائز العائجات/السخاشخ في السحافع

مقارنة حجؼ إصجارات الركؾك الإسلامية   قبل و خلال أزمة كؾرونا  ) بيؽ سشتيؽ  :الثانيالفخع 

 (2020و 2019

شيج سػؽ الرػكػؾ الاسػلامية نػعػا مػا صػسػدا أمػاـ جائحػة كػركنػا مقارنػة بالأسػػاؽ العالسيػة      

الأخػػخػ لأف معطػػع اصػػجارات الرػػكػؾ مػػغ قبػػل الػػجكؿ ىػػي صػػكػؾ سػػيادية لػػحلظ لػػع تتػػأثخ بجرجػػة 

 كبيخة  عمى غخار الدعػدية كماليديا ، البحخيغ. 

ل ك خػلاؿ تفذػي فيػخكس كػركنػا  كالسخصط السػالي يبػيغ لشػا حجػع تصػػر إصػجار الرػكػؾ قبػ
 .2020ك  2019أؼ خلاؿ سشتي 
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( و خلال 2019:إجسالي إصجار الركؾك الإسلامية قبل الزمة )مارس  (11-1الذكل)
 (2020الزمة ) مارس 

 
www.spglobal.comSource :s&p global rating (2020)  

 

 

الدعػدية قح زادت ؾيسة مغ البحخيغ كالكػيت كماليديا ك  يتزح لشا مغ الذكل أف كلا      

أؼ خلاؿ جائحة كػركنا عغ الدشة  2020إصجاراتيا لمركػؾ الاسلامية في الخب  الأكؿ مغ سشة 

الإمارات العخبية الستحجة كقصخ فقج إنخفزت ؾيسة ا ك التي سبقت الجائحة ، في حيغ أف تخكي

  ىحا راج  مغ تخػؼ ىحه الجكؿ مغ الاستثسارػؾ عغ الدشة التي سبقت الجائحة ك كإصجارات الر

عجـ القجرة عمى التشبؤ يسا ستحسمو في الأشيخ القادمة، لحلظ كالسخاشخة في ضل أزمة كػركنا ك 

 فزمت الإحتفاظ بالديػلة .

الجكؿ، لمعجيج مغ  2020كبذكل عاـ، إنخفس إصجار الركػؾ في الخب  الأكؿ مغ عاـ      

، كإنخفاض أسعار الشفط ، كتزاؤؿ COVID-19كسػؼ يطل مشخفزاً لبؿية العاـ بدبب تأثيخ 
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حساسة السدتثسخيغ، كتشبأت ككالة الترشيف في تقخيخ صجر في شيخ إبخيل/نيداف بأف إجسالي 

% سشػياً 40، أؼ بانخفاض 2020مميار دكلار أميخكي في عاـ  100إصجار الركػؾ سػؼ يبمغ 

 .العاـعمى مجػ 

 - 2019حدب الجول خلال سشتي  إصجارات الركؾك الإسلامية العالسية :السظمب الثاني

2020  

-2019معطع الجكؿ زادت ؾيسة إصجاراتيا لمركػؾ الإسلامية خلاؿ جائحة كػركنا )      

السخاشخ عكذ لاسلامية كصسػده أماـ الأزمات ك ( كىحا يجؿ عمى قػة سػؽ الركػؾ ا2020

 السالية الأخخػ التي عانت مغ الخكػد خلاؿ الأزمة.الأسػاؽ 
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 2019:إصجارات الركؾك مؽ طخف الجول لدشة (5-1)ججول ال

آسيا و الذخق 
 الوسط

عجد 
 الاصجارات

اجسالي  الكيسة مميؾن دولار
 الكيسة%

 %0.015 21 02 بشغلادش
 %0.475 692 12 بخوناي دار الدلام

 %13.33 19.416 84 انجونيديا
 %43.67 63.627 735 ماليديا

 %1.03 1.508 09 باكدتان
 %58.52 85.264 842 إجسالي

دول مجمذ التعاون 
الخميجي والذخق 

 الوسط

عجد 
 الاصجارات

اجسالي  الكيسة مميؾن دولار
 الكيسة%

 %1.96 2.852 22 البحخيؽ
 %0.55 800 02 الكؾيت
 %0.62 899 03 عسان
 %3.44 5.007 13 قظخ

 %19.54 28.475 48 الدعؾدية
الامارات العخبية 

 الستحجة
16 9.310 6.39% 

 %32.49 47.342 104 اجسالي
عجد  افخيكيا

 الاصجارات
اجسالي  الكيسة مميؾن دولار

 الكيسة%
 %0.02 24 108 غامبيا
 %0.02 24 108 اجسالي

عجد  اوروبا و دول اخخى 
 الاصجارات

اجسالي  الكيسة مميؾن دولار
 الكيسة%

 %8.97 13.072 213 تخكيا
 %8.97 13.072 213 اجسالي

السبمغ الاجسالي 
 الكمي

1.267 145.702 100% 

 

www.iifm.netSource :IIFM Sukuk report 9 th 2020  

 

http://www.iifm.net/
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آسيا في كػنيا أكبخ  ، كسا ىػ مػضح في الججكؿ  أعلاه، إستسخت2019خلاؿ عاـ   

٪ تمييا دكؿ مجمذ التعاكف الخميجي 58.52مشصقة لإصجار الركػؾ مغ حيث الدػؽ حػالي 

 ٪. 32.49كمشصقة الذخؽ الأكسط بحرة سػؾية تبمغ 

٪ 43.67تعج ماليديا رائجة في الدػؽ كلاعبًا مييسشًا مغ حيث الإصجارات بحرة سػؾية تبمغ 

٪( 13.33كنيديا )٪(، إنج19.54السسمكة العخبية الدعػدية )، ثع تمييا 2019اعتبارًا مغ عاـ 

 ٪(.1.96٪(كالبحخيغ )3.44٪( كقصخ )6.39الإمارات العخبية الستحجة )٪(ك 8.97كتخكيا )
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 2020: إصجارات الركؾك مؽ طخف الجول لدشة  (6-1)ججول ال

آسيا و الذخق 
 الوسط

عجد 
 الاصجارات

اجسالي  الكيسة مميؾن دولار
 الكيسة%

 %0.015 21 02 بشغلادش
 %0.475 692 12 بخوناي دار الدلام

 %13.33 19.416 84 انجونيديا
 %43.67 63.627 735 ماليديا

 %1.03 1.508 09 باكدتان
 %58.52 85.264 842 اجسالي

دول مجمذ التعاون 
الخميجي والذخق 

 الوسط

عجد 
 الاصجارات

اجسالي  الكيسة مميؾن دولار
 الكيسة%

 %1.96 2.852 22 البحخيؽ
 %0.55 800 02 الكؾيت
 %0.62 899 03 عسان
 %3.44 5.007 13 قظخ

 %19.54 28.475 48 الدعؾدية
الامارات العخبية 

 الستحجة
16 9.310 6.39% 

 %32.49 47.342 104 اجسالي
عجد  افخيكيا

 الاصجارات
اجسالي  الكيسة مميؾن دولار

 الكيسة%
 %0.02 24 108 غامبيا
 %0.02 24 108 اجسالي

عجد  اوروبا و دول اخخى 
 الاصجارات

اجسالي  الكيسة مميؾن دولار
 الكيسة%

 %8.97 13.072 213 تخكيا
 %8.97 13.072 213 اجسالي

السبمغ الاجسالي 
 الكمي

1.267 145.702 100% 

www.iifm.netSource :IIFM Sukuk report 9 th 2020  

 

 

http://www.iifm.net/
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شصقة لإصجار لا تداؿ آسيا أكبخ م  2020، خلاؿ عاـ كسا ىػ مػضح في الججكؿ أعلاه

٪ تمييا دكؿ مجمذ التعاكف الخميجي كمشصقة الذخؽ 56.71بحػالي  ،الركػؾ مغ حيث الدػؽ 

 ٪.27.25الأكسط بحرة سػؾية تبمغ 

، تعج ماليديا  الجكلة الخائجة في الدػؽ مغ حيث الإصجارات بحرة  2020كاعتبارًا مغ عاـ 

، كبتختيب حرتيا التقخيبية في الدػؽ العالسية ىي السسمكة العخبية الدعػدية 37.90سػؾية قجرىا 

٪( كالإمارات 14.92٪(ك إنجكنيديا )15.10تخكيا بحرة سػؾية متدايجة بمغت )٪( ك 15.61)

٪( كالدػداف ىي أكثخ مُرجرؼ 1.32٪( كقصخ )3.20بحخيغ )٪( كال5.56العخبية الستحجة )

 ٪(.0.51الركػؾ غدارة في إفخيؿيا بحرة سػؾية تبمغ )
1 

، م  التخكيد  2021كمغ الستػق  أف يكتدب إصجار الركػؾ السديج مغ الدخع خلاؿ عاـ 

ؾ، السرجركف لأكؿ مخة الحيغ يدتغمػف سػؽ الركػ عس الإصجارات الشذصة كالفعالة، ك عمى ب

خلاؿ العاـ كالزغط الشاتج مغ السيدانيات الحكػمية مغ COVID-19لاستسخارية الستػقعة لػباء 

  الستػق  أف  تقػـ بإصجار صكػؾ سيادية في الاسػاؽ الخئيدية.

، ىع أيزًا مغ الستػق  الاستفادة مغ الدياديػف الججد كالأقل تػاتخًا، ككحلظ الذخكات السُرجِركف 

ح استخجاـ أدكات التسػيل لسعالجة التجاعيات الاقترادية لمػباء، سيربسػؽ الركػؾ لجس  

، بسا امة ، أكثخ انتذارًا كأداة تسػيل، كخاصة الركػؾ الخزخاء كالاستجالركػؾ الستخررة

 2يتساشى م  التحػؿ العالسي نحػ استثسارات الحػكسة البيئية كالاجتساعية كالسؤسدية.

                                                           
1
International islamic financial market. ;sukuk report 10 th. 2021,p 56   www.iifm.net 

 

 
2
 International islamic financial market. ;sukuk report 10 th. 2021,p 56   www.iifm.net 

 

http://www.iifm.net/
http://www.iifm.net/
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  2021العالسية يجعؼ إرتفاع إصجارات الركؾك في عام السظمب الثالث :تعافي السؾاق 

في أعقاب التعافي الدػقي  2021الحجع العالسي لإصجارات الركػؾ، في عاـ  إرتف      

كالاقترادؼ الستػق  في بمجاف التسػيل الإسلامي الأساسية، كفقًا لترشيفات ستانجرد آنج بػرز 

 العالسية.

في تقخيخ ليا إف الحجع الإجسالي  S&P Global Ratingsكقالت ككالة الترشيف 

 155مميار دكلار ك 140ف  إلى ما بيغ مغ السخجح أف يخت 2021لسعاملات الركػؾ في عاـ 

 167.3مغ  2020مميار دكلار في  139.8مميار دكلار بعج انخفاضو عمى أساس سشػؼ إلى 

أرب  سشػات مغ الشسػ إلى ارتفاع  2020، حيث أدػ الانخفاض في عاـ 2019مميار دكلار في 

 .1مميار دكلار 59عشجما بمغ إجسالي الإصجارات  2015الدشػؼ مقارنة بعاـ 

بػأف نسػػ الشػاتج السحمػي الإجسػالي  S&P Global Ratingsيعتسػج الإفتػخاض عمػى تػقعػات 

في دكؿ مجمذ التعاكف الخميجػي كماليديػا كإنجكنيدػيا كتخكيػا سػيتعافى مػغ الخكػػد الشػاجع عػغ الػبػاء 

غ الستػقػػػ  أف تطػػػل الأسػػػػاؽ مػػػ ،خار الستػقػػػ  فػػي أسػػػعار الػػػشفطإلػػػى جانػػػب الاسػػػتق ،2020عػػػاـ  فػػي

 .، كسط أسعار فائجة مشخفزة ؾياسية كسيػلة كفيخةمددىخة

 

 

 

                                                           
1
S&P global). market recovery to underpin rise in sukuk issuance in 2021 ,2021 

www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/blog/banking-essentials-newsletter-october-

edition-2021 

 

http://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/blog/banking-essentials-newsletter-october-edition-2021
http://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/blog/banking-essentials-newsletter-october-edition-2021
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: مقارنة بيؽ إجساالي إصاجارات الراكؾك العالسياة فاي الخباع الول ماؽ ساشة (7-1)ججولال

 2021و الخبع الول مؽ سشة  2020

 
أسؾاق 
 الركؾك
 الساسية

 2021و الخبع الول مؽ سشة  2020مقارنة بيؽ إجسالي إصجارات الركؾك العالسية في الخبع الول مؽ سشة 

صكؾك الذخكات و الركؾك الذبو  الركؾك الديادية
 الديادية

 إجسالي الإصجارات

 1Q2020 11Q202 1Q2020 1Q2021 1Q2020 1Q2021 

مميار  6.0 ماليديا
دكلار امخيكي 

(47)% 

. مميار 7 8
دكلار امخيكي 

(43.7)% 

مميار  6.8
دكلار امخيكي 

(53)% 

مميار  10.1
دكلار امخيكي 

(56.3 %) 

 

12.8 
مميار دكلار 

 امخيكي

مميار 17.9
دكلار 
 امخيكي

مميار  3.6 انجونيديا
دكلار امخيكي 

(97.6)% 

مميار  6.9
دكلار امخيكي 

(99)% 

مميار  0.09
دكلار امخيكي 

(2.4)% 

مميار  0.01
دكلار امخيكي 

(1)% 

مميار  3.7
دكلار 
 امخيكي

مميار  7
دكلار 
 امخيكي

دول 
مجمذ 
 التعاون 

مميار  8.1
دكلار امخيكي 

(49.3)% 

مميار  9.2
دكلار امخيكي 

(63.9)% . 

مميار  8.4
دكلار امخيكي 

(50.7)% 

مميار  5.2
دكلار امخيكي 

(36.1)% 

16.5 
مميار دكلار 

 امخيكي

14.4 
مميار دكلار 

 امخيكي
 

www.mifc.comsukuk snapshot  –: RAM Rating (march2021) Source 

 

مميػػار  12.8مػػغ الجػػجكؿ أعػػلاه يتزػػح لشػػا إرتفػػاع ؾيسػػة الرػػكػؾ السرػػجرة فػػي ماليديػػا مػػغ 

، 2021سػػشة كلار فػػي الخبػػ  الأكؿ مػػغ مميػػار د 17.9الػػى  2020دكلار فػػي الخبػػ  الأكؿ مػػغ سػػشة 

 حيث  زادت ؾيسة إصجارات الركػؾ الديادية في ماليديا بأكثخ مغ مميار دكلار خلاؿ سشة كاحجة.

مميػػار دكلار فػػي الخبػػ  الأكؿ  3.7فػػي انجكنيدػػيا كػػحلظ إرتفعػػت ؾيسػػة الرػػكػؾ السرػػجرة مػػغ ك 

يا  مػغ ، بيشسا  ؾيسة إصجارات 2021ملاييخ دكلار في الخب  الأكؿ مغ سشة  7الى  2020مغ سشة 

http://www.mifc.com/
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مميػػار دكلار فػػي الخبػػ  الأكؿ  0.09الرػػكػؾ الذػػبو  الدػػيادية كصػػكػؾ الذػػخكات فقػػج انخفزػػت مػػغ

  2021.1مميار دكلار في الخب  الأكؿ مغ سشة  0.01إلى  2020مغ سشة 

مميػػار  16.5حػػيغ أف ؾيسػػة الرػػكػؾ السرػػجرة فػػي دكؿ مجمػػذ التعػػاكف فقػػج ارتفعػػت مػػغ  فػػي

، 2021مميار دكلار في الخبػ  الأكؿ مػغ سػشة  9 14.4الى  2020دكلار في الخب  الأكؿ مغ سشة 

كشسل ىحا الارتفاع كل مغ الرػكػؾ الدػيادية كالرػكػؾ الذػبو سػيادية كصػكػؾ الذػخكات فػي دكؿ 

 مجمذ التعاكف.

كعميو يسكغ القػؿ أف إتجاه اصجارات الركػؾ العالسية في نسػ مدتسخ كمختف  كيعػد الفزل لحلظ 

 الى إصجارات الركػؾ الديادية لمجكؿ التي تيجؼ إلى دعع ميدانيات الجكؿ لتخصي أزمة كػركنا

 السظمب الخابع: مخاطخ الاستثسار في الركؾك الاسلامية

لى جسمة مغ إ الاسلامية ستثسار في الركػؾاجو الحكػمات في حالة ؾياميا بالإتػ 

 ، نحكخ مشيا:خالسخاش

 السخاطخ الائتسانية أولا:

نيا أ، كنعخؼ بػجو عاـ بتثساركتدسى كحلظ " مخاشخ التسػيل" أك " مخاشخ الاس 

ما مخاشخ أالسخاشخ الشاشئة عغ احتساؿ عجـ كفاء العسيل بالتداماتو التعاقجية كاممة كفي مػاعيجىا، 

الائتساف التي يتعخض ليا حامل الرظ، فتشذأ بدبب عجـ قجرة  مرجر الركػؾ عمى دف  العػائج 

 الجكرية، ؼيعجد أك يتأخخ عمى الػفاء. 

                                                           
1
RAM Rating. sukuk snapshot. malaysian sukuk market ;2021 

www.mifc.com/repository/0373Sukuk%20Snapshot%201Q%202021_RAM.pdf 

 

http://www.mifc.com/repository/0373Sukuk%20Snapshot%201Q%202021_RAM.pdf


 طار الشغخي لمركؾك الاسلاميةالإ                                                ول :الفرل ال 

 

97 

 

 مخاطخ الدؾق  ثانيا:

  كتعخؼ عمى انيا السخاشخ الشاتجة عغ التحخكات العكدية في الؿيسة الدػؾية لأصل ما 

، كمخاشخ سعخ الفائجة، كمخاشخ معجؿ العائج، كمخاشخ كيجخل في ذلظ مخاشخ سعخ الرخؼ

 التزخع.

 مخاطخ الديؾلة ثالثا:

كىحا الشػع مغ السخاشخ عمى خلاؼ الأنػاع الاخخػ الدابقة يختبط في الغالب بسرجر  

الركػؾ كليذ الصخؼ السقابل، كذلظ عشجما لا يدتصي  السرجر تمبية الالتدامات الخاصة 

جنية في حالة الركػؾ بصخيقة فعالة، لعجـ كفاية الديػلة، كىي مخاشخ مت بالسجفػعات في مػاعيجىا

 السرجر ىشا يتسثل في الجكلة، كىي قادرة في الغالب عمى تػفيخ الديػلة. فّ الديادية، لأ

 مخاطخ التذغيل رابعا:

خصاء البذخية كالسيشية كالتقشية كنحكخ نقرج بالسخاشخ التذغيمية السخاشخ الشاجسة عغ الأ 

 مشيا:

عجـ كفاية التجييدات كالػسائل التقشية أك السػارد البذخية السؤىمة كالسجربة لإدارة مذاري   -1

 .الاستثسار بالركػؾ الاسلامية

ؾ، أك تعجـ القجرة عمى ىمية الادارية القادرة عمى الؿياـ بسياـ الػكالة عغ السلاعجـ تػافخ الأ -2

 .شافدي لمركػؾ كنحػ ذلظرباح كالسحافطة عمى السخكد التتحقيق الأ
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حياف، مسا يؤثخ سمبا في ثقة الستعامميغ كسسعة قابة الذخعية كصػريتيا في بعس الأضعف الخ  -3

 1السشذأة لجييع.

 السخاطخ الذخعية والقانؾنيةخامدا:  

بعس السخاشخ القانػنية التي تكسغ في الشطع كالتذخيعات القانػنية السعسػؿ بيا في  ىشاؾ

 حكاـ الذخيعة.أعل الكثيخ مغ بشػدىا لا تتفق م  كثيخ مغ الجكؿ، مسا يج

ف ىع سسات السؤسدات السالية الاسلامية، لأأ كسا يعج الالتداـ بالزػابط الذخعية مغ 

 السخالفة باختلاؼضخار تختمف أة مغ عسخ الرظ يؤدؼ الى ؼ فتخ أمخالفتيا لأحكاـ الذخيعة في 

 كدرجة خصػرتيا ، كلتجشبيا، يجب تعييغ ىيئة رقابة شخعية للإشخاؼ عمييا.

 مخاطخ صيغ التسؾيل الاسلاميسادسا: 

ىشاؾ بعس السخاشخ خاصة بصبيعة الريغ التسػيمية الاسلامية، كيسكغ ايجازىا ؼيسا  

 2يمي:

مانة، ككفاءة الذخيظ السزارب، كسػء مثل سػء الأ السزاربة:مخاطخ تتعمق بركؾك  -1

، خالطخكؼ الدػؾية لمدمعة السشتجة، كصعػبة التجقيق أكالترؽية، كلتجشب مثل ىحه السخاش

 .ف يحدشػا في اختيار السزارب، كالسجقق الجاخميأكجب عمى حسمة الركػؾ 

                                                           

1
دراسة تظبيكية عمى الركؾك  -ادارة مخاطخ الركؾك الاسلامية الحكؾميةسميساف ناصخ، ربيعة بغ زيج ،  

، 01التجريب، العجدك مجمة دراسات اقترادية اسلامية الرادرة عغ السعيج الاسلامي لمبحػث   الحكؾمية الدؾدانية.
 .11، ص ،2014،

  2 ز ياد جلاؿ الجماغ ، مخجع سبق ذكخه، ص  ص، 130-129 .
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ء الطخكؼ الدػؾية لمدمعة مثل سػء ادارة السذخكع، كسػ  مخاطخ تتعمق بركؾك السذاركة: -2

 .السشتجة، كصعػبة التجقيق كالستابعة

مثل ارتفاع ندبة التزخع الشقجؼ مقخكنة بصػؿ فتخة الدجاد  مخاطخ تتعمق بركؾك الإجارة: -3

جخة، كمخاشخ كتأخيخ أك عجـ الدجاد)نتيجة زيادة الايجار(، كمذاكل صيانة العيغ السؤ 

 .مخاعاة ذلظمشتجاتياػ، لحا كجب سػؽ العيغ السؤجخة ك 

مثل مخاشخ التخديغ كالشقل) يصمق عمييا السخاشخ  :الإسترشاعمخاطخ تتعمق  بركؾك  -4

قداط  )نتيجة زيادة الدعخ( كاختلاؼ السػاصفات بدبب أك مخاشخ عجـ سجاد الأ الدمشية(

 .احتساؿ عجـ تػافخ بعس مػاد السدترش ، لحا كجب مخاعاة ذلظ

مثل عجـ التسكغ مغ زيادة الدعخ نتيجة التأخيخ في دف   مخاطخ تتعمق بركؾك البيؾع: -5

 ، لأف الستابعة ىشا تق  عمى عاتق البشظ، لحا كجب مخاعاة ذلظ.قداطالأ

 

 تحجيات الاستثسار في الركؾك الاسلامية :السظمب الخامذ

ىشاؾ العجيج مغ التحجيات التي تػاجو الاستثسار في الركػؾ الاسلامية انصلاقا مغ مخحمة 

 :1شفاء الركػؾ الاسلامية كسشحكخ جسمة مغ ىحه التحجياتإالاصجار الى غاية 

 .تزارب بيغ القػانيغ الحاكسة كبيغ السعاييخ كالزػابط الذخعية -1

 .تحجيات عسميات اصجار الركػؾ -2

 .ة الركػؾ للأصػؿاشكالية ممكية حسم -3

                                                           

1
 .43ص ،، مخجع سبق ذكخهمحمد اكخـ جلاؿ الجيغ   
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 .ابتكار اليياكل الججيجة لمركػؾ  -4

 .تغصية الركػؾ لمستصمبات الدػؾية كمذاري  البشية التحتية التشسػية -5
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 :خلاصة الفرل الول

، بالإضافة الى تصػر سػؽ سفاـيع الشطخية لمركػؾ الاسلاميةتشاكلشا في الفرل الأكؿ ال      

 الديادية عالسيا كمجػ مقجرة ىحا الدػؽ في الرسػد  أماـ الازمات .الركػؾ الإسلامية 

كية الؿيسة تسثل حررا شائعة في اكثائق متدحيث تعتبخ الركػؾ الاسلامية  عمى أنيا 

 ممكية أعياف أكمشاف  أك خجمات، أكفي ممكية مػجػدات مذخكع معيغ أك نذاط استثسارؼ خاص

 ة التي يحتاجيا بػية تسػيل مذاريعو .تسكغ مرجر الرظ في الحرػؿ عمى الديػل

كػؾ كسا يعتبخ ـيكل الإجارة مغ أكثخ اليياكل التي تمجأ الييا الجكؿ عشج إصجار الر

، كىحا لسا يتست  ىحا الييكل بخرائز تسكغ الاسلامية لتسػيل مذاريعيا كتغصية نفقاتيا العامة

 أك أصػليا .الحكػمات مغ الحرػؿ عمى الديػلة دكف التخمي عغ مستمكاتيا 

الركػؾ الاسلامية الديادية تداعج الجكؿ في تسػيل العجد في ميدانيتيا  فّ كيسكغ القػؿ أ

 العامة كىحا ما سشتصخؽ لو في الفرل الثاني .

 



 

 

 

 

 الفصل الثاني:

 الموازنة العامة في الجزائر 
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 تسهيد:

 يعج العجد السػازني  مغ السذاكل التي تعاني مشيا معطع الجول سػاء الستقجمة أو الشامية،       

و الحالة التي لا أ ،كبخ مغ الايخادات العامةأالػضعية التي تكػن فييا الشفقات العامة  فيي تمظ

تعتسج معطع دول العالع في ايخاداتيا العامة عمى حيث يخادات الجولة مقابمة نفقاتيا، إتدتصيع فييا 

يخادات السحرمة مغ قبل جسالي الإإالايخادات الجبائية حيث تسثل حريمتيا القدط الأكبخ مغ 

 .الخديشة  العسػمية

ا في ميدانيتيا العامة لأن الايخادات الشفصية تسثل تعتبخ الجدائخ مغ الجول التي تعاني عجد       

الشدبة الأكبخ مغ مجسػع ايخاداتيا السحرمة ونطخا للإضصخابات  في أسعار البتخول خلال الدشػات 

الأخيخة، فقج ساىع بذكل كبيخ في تفاقع العجد في ميدانيتيا، ليحا وجب عمييا البحث عغ مرادر 

 امة دون الإعتساد فقط عمى الإيخادات الشفصية.تسػيمية أخخػ لتسػيل نفقاتيا الع

ومغ ىحا السشصمق قدسشا الفرل الثاني إلى أربعة مباحث، حيث تشاولشا في السبحث الأول     

مفاليع نطخية عغ السػازنة العامة، أما في السبحث الثاني تصخقشا فيو إلى أنػاع السػازنة العامة 

فيو العجد السػازني والأسباب السؤدية لو، وفي السبحث ومكػناتيا، وفي السبحث الثالث تشاولشا 

 الخابع تصخقشا إلى تصػر مػازنة الجولة الجدائخية خلال الدشػات العذخ الأخيخة .
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 السؽازنة العامة مفهؽم ول: السبحث ال 

  للإنفاق  تقجيخؼ عبارة عغ بخنامج عسل ، فيي جولةمل التقجيخيةلعامة الػثيقة ػازنة اتسثل الس        

، حيث يعكذ ىحا البخنامج سياستيا في كافة ة غالبا ما تكػن سشةجولة  ومػاردىا لفتخة لاحقملعام لا

السجالات، اذ تعتبخ الأداة الخئيدية التي تدتخجميا الجولة  في الدياسة السالية لتحقيق التشسية 

سا أدػ إلى زيادة ، مقترادؼتحقيق التصػر والتػازن الاالاقترادية والاجتساعية، وبالإضافة الى 

، فأصبحت الجولة تبحث عغ بجائل تسػيمية أخخػ لتسػيل ميدانيتيا مغ أجل تغصية نفقاتيا العامة

 نفقاتيا.

متصخق إلى مختمف بالإضافة ل ،بحثشا ىحا مختمف التعخيفات لمسػازنة العامةوسشتشاول في م    

ول تصػر الشطخة : السصمب الألى أربعة مصالب بتقديع السبحث إ ، حيث قسشاوضائف السػازنة العامة

يو ، السصمب الثالث تشاولشا فا فيو إلى مفيػم السػازنة العامة، السصمب الثاني تصخقشلمسػازنة العامة

، أما السصمب الخابع  تحجثشا فيو عغ خرائز  ووضائف السػازنة أىجاف وأىسية السػازنة العامة

 العامة.

 لمسؽازنة العامة ول: تطؽر الشعرةالسطمب ال 

عتسادات الشفقات التي تذبع حاجات نيا مجخد ججاول لإألى السػازنة عمى إقجيسا كان يشطخ       

ىجاف السػازنة لا  تتعجػ أ ن أ، و عتساداتالادارة العامة لمحكػمة، مقابل ايخادات تغصي ىحه الإ

تجخل في الذؤون الاقترادية عجم الر مسكغ حتى تمتدم جانب الحياد، و تحقيق ىحا الانفاق، بأقل قج

 لمجولة، كسا تمتدم بسبجأ التػازن.
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مزسػن عمع السالية العامة، والحؼ نية العامة لمجولة بتصػر مفيػم و لقج ارتبط مفيػم ومزسػن السيدا

 ارتبط بجوره بتصػر دور الجولة في الشذاط الاقترادؼ.

ى عخف تاريخي تصمب ضخورة السػافقة لإصػل التاريخية لمسػازنة العامة تخجع وبرفة عامة فإن الأ

كيفية انفاق ما تع تحريمو مغ ايخادات عمى عمى كيفية جباية ايخادات الجولة، و  السدبقة لمذعب

ن لا أكثخ تحجيجا فإن ىحا العخف التاريخي تزسغ أبسعشى وجو ومجالات وبخامج انفاقية محجدة، و أ

لا بعج مشاقذتيا إمػال العامة كسا لا تشفق الأ، بقانػن يػافق عميو مسثمػا الذعب لاإتفخض ضخيبة 

 1بػاسصة مسثمي الذعب ايزا.

، حيث أصبحت أداة تتجخل بػاسصتيا الجولة في مختمف حجيثا فقج تصػرت الشطخة لمسػازنةأما 

حجث ذلظ تغييخات جحرية في أدػ الى زيادة عائجات الحكػمة مغ الجباية وقج أالسجالات مسا 

ىجاف التي تدعى ، وفي الأشية السدتخجمة لإعجادىا وتشفيحىاساليب الفي الأمحتػيات السػازنة، وف

 2لى تحكيقيا.إ

لى انجمتخا حيث كان السمظ يتكفل بتأميغ نفقات السسمكة إوتعػد فكخة السػازنة بسفيػميا الحجيث    

 3سخار الجولة"أصة، واعتبخت ايخاداتيا " سخا مغ ملاكو الخاأمغ حاصلات 

                                                           

-سعيج عبج العديد عثسان، السالية العامة مدخل تحميمي معاصر:الجار الجامعية،بيخوت ، لبشان، 2008 ، ص 
567. 1

  

2
، ص 1967، دار الصميعة، بيخوت، ، السالية في الدول الاشتراكية ، ترجسة صلاح دعيؽلليػنخ كيخوفدكي  

20. 
  3-عبج المصيف قصير ،السؽازنة العامة لمدولة، مشذػرات الحمبي الحقػقية، بيخوتة، لبشان، ط1، 2005،ص 08.
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عامة في ميجان الاقتراد التصبيقي، ، فقج تصػرت دراسات السػازنة الليحا التصػر آثارهلقج كان       

حتى  ،ىجاف العامةالأب مختمف الحاجات و تخريريا وتػزيعيا حدوخاصة في تخصيط السػارد و 

و دراسات الدياسة أ 1 ،السػازنة في الفكخ الحجيث أحج فخوع دراسات التخصيط الاقترادؼأصبحت 

ياسة السػازنة كسفيػم أكثخ دقة الى الحج الحؼ أشمق فيو بعس كتاب الاقتراد مفيػم سالسالية، 

لسجة السػازنة، حيث تعبخ السػازنة  ا، لمتعبيخ عغ الدياسة السالية والتخصيط الساليأعسق تفديخ و 

العامة  عغ حجع الايخادات مغ الزخائب والخسػم والقخوض العامة التي تقتصع مغ الجخل الػششي 

 2غ حجع الشفقات العامة التي تسثل تجفقا نقجيا في الجخل الػششي.وم

 السؽازنة العامة تعريفالسطمب الثاني: 

تختمف بإختلاف الجية السعخفة ليا وبالتصػر الحؼ عخيفات تتعجد و لمسػازنة العامة عجة ت

الذاممة  ، وسشتصخق في ىحا السصمب إلى جسمة مغ التعخيفاتيجتو السػازنة العامة خلال الدمغش

 .لمسػازنة العامة 

 

 

 

                                                           

، السؤسدة الجامعية  لتطبيقاالسؽازنة العامة ماضيها وحاضرها ومدتقبمها في الشعرية و د شكخؼ ، فيسي محسػ  1
 .22، ص1990لمجراسات ، بيخوت، 

، 1997، دار وائل لمشذخ، عسان، السالية العامة تحميل اسس الاقتراديات الساليةغازؼ عبج الخزاق الشقاش،  2
 .96ص 
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 التعريف المغؽي:-1

وزانا: نقػل وازن بيغ الذيئيغ مػازنة و  السػازنة عمى صيغة مفاعمة مغ الفعل وازن،   

ن معشى السػازنة ىػ السعادلة والسداواة أ، ومغ ىشا يتبيغ 1حاذاه ؼ قابمو و أساوػ وعادل، ووازنة 

 الشفقات العامة.الايخادات العامة و غ مقابمة بيغ والسقابمة وذلظ لسا فييا م

، ؼ شسل ، وعع القػم شسميعأفيي مذتقة مغ الفعل عع بسعشى عع الذيء عسػما "عامة "ما  كمسة أ

 2رض، والعامة خلاف الخاصة.ويقال : عع السصخ الأ

 صطلاحا:إ-2

مذتقة مغ كمسة ة معاني في الفقو مشيا السداواة، السقابمة وىي العامة عج  سػازنة يقرج بال      

خيخ السعجل ويقال في لغة العخب وازن بيغ شيئيغ مػازنة، فأشمق لفع السيدانية ميدان ويعشي ىحا الأ

مخ عغ حكيقة الشقػد، ثع قرج بيا مالية الجولة وفي جسيع الحالات تعشي السيدانية في بادغ الأ

ة عغ بخنامج عسل متفق عميو فيو العامة الايخادات والشفقات العامة لمجولة، فالسيدانية العامة عبار 

لجولة وتكػن مدؤولة عغ تشفيحه، ، تمتدم  بو اعام لجولة  ومػاردىا لفتخة لاحقةلاتقجيخ للإنفاق 

يذتسل الثاني عمى كافة ول عمى الشفقات العامة، و تتكػن السيدانية العامة مغ جانبيغ يذتسل الأو 

 رجرىا.لى خديشة الجولة ميسا كان مإالايخادات التي تؤول 

                                                           

-مجسع المغة العخبية،السعجػ الؽسيط، السكتبة الاسلامية لمصباعة والشذخ والتػزيع ، اسصشبػل، تخكيا ، مادة )وزن(، 
.1029ص  1  

  2-مجسع المغة العخبية،السعجػ الؽسيط،مادة )عع( ، ص 629.
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نيا تذسل بشػد الانفاق أمجولة لجراسة ماليتيا العامة اذ ل التقجيخيةالعامة الػثيقة لسػازنة فتسثل ا    

يا ن  ألى إ، وكيفية تػزيع مػارد الجولة عمى مختمف الخجمات التي تقجميا لسػاششييا بالإضافة العام

 1تسػل بيا الانفاق. تبيغ لشا كيفية حرػل الجولة عمى مختمف الايخادات العامة التي

لى إتيجف  ،امة مرادق عمييا مغ شخف البخلسانوتعخف السػازنة في الاقتراد بأنيا:" وثيقة ى

والايخادات اللازمة لتغصية ىحه الشفقات عغ فتخة  ،شباع الحاجات العامةتقجيخ الشفقات الزخورية لإ

 .2مقبمة عادة ما تكػن سشة"

ة مدتقبمية بيان تقجيخؼ لشفقات وايخادات الجولة عغ مج  يا:" عبارة عغ أن  يزا عمى أوتعخف 

 3، وتتصمب اجازة مغ الدمصة التذخيعية.تقجر عادة بدشة

وميدانية الجولة ىي الغلاف السالي السخرز لسالية الجولة وىي بحلظ تحسل حدابات 

الجولة، ؼ تدجل مختمف الزخائب ورخز الانفاق الخاصة بأ، لشفقات العامة والايخادات العامةا

دوات الدياسة أداة مغ أوىي بيان يخخز ويشاقر مدبقا ويصخح في قانػن السالية، كسا تعتبخ 

 4الاقترادية.

                                                           

 .1984، سشة  28، الجخيجة الخسسية ، عجدالستعمق بقؽانيؼ السالية 84/07/17السؤرخ في  17/84القانػن رقع  1
-محسػد عباس محخزؼ ،اقتراديات السالية العامة ،ديػان السصبػعات الجامعية، بغ عكشػن، الجدائخ،2003،ص 

383. 2  

-الػادؼ،محمد حديغ، عدام ، زكخيا احسج،السالية العامة والشعام السالي في الاسلام،دار السيدخة لمشذخ و التػزيع 
30، ص 2000والصباعة، عسان ، الاردن ،  3

  

-4
 -Maurice Baslé ;le budjet de l’Etat ; 6 eme Editions ;Edition la découverte,Paris ;2000 ;P03. 
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ة مدتقبمية تقاس عادة سشة وتتصمب والسيدانية العامة بيان تقجيخؼ  لشفقات وايخادات الجولة عغ مج  

ىجاف تعسل عمى تحقيق الأ دوات الدياسة الساليةأاجازة مغ الدمصة التذخيعية، كسا انيا مغ 

 1الاقترادية والاجتساعية لمحكػمة.

 تعريف السؽازنة العامة في التذريع السالي الجزائري:-3

ف جػانب ومخاحل شار شامل يػضح مختموإىتسام السذخع الجدائخؼ بػضع قانػن إ لقج تأخخ       

نو حاول في عجة مشاسبات أ لا  إ، ومخاقبتياداة أساسية لإعجادىا وتشفيحىا، أيسثل السػازنة  العامة، و 

 تحجيج مفيػم السػازنة العامة مغ خلال  الشرػص القانػنية الستعمقة بالسحاسبة الحكػمية ومشيا:

ن السػازنة العامة تتذكل مغ الايخادات والشفقات أالحؼ يعتبخ  17-84تعريف القانؽن رقػ -

حكام التذخيعية  والتشطيسية لسالية والسػزعة وفق الأالشيائية  لمجولة السحجدة سشػيا بسػجب قانػن ا

 السعسػل بيا.

ن السػازنة العامة ىي :" الػثيقة التي تقجر لمدشة السجنية أالحؼ يعتبخ  21-99تعريف قانؽن رقػ -

مجسػع الايخادات والشفقات الخاصة بالتدييخ والاستثسار ومشيا نفقات التجييد العسػمي والشفقات 

 خز بيا.بالخأسسال وتخ 

ىجاف لفتخة زمشية محجدة مقخونة السػازنة العامة لمجولة ىي : وثيقة تحتػؼ عمى الشذاشات والأ -

 ىجاف السخسػمة".لى الأإبسعمػمات عغ مرادر التسػيل والانفاق وكيفية الػصػل 

                                                           

 القانػن رقع 90/21 السؤرخ في 15/08/1990 الستعمق بالسحاسبة العسؽمية، الجخيجة الخسسية ، عجد 35 ، سشة 
1990. 1
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بيا  السػازنة العامة  ىي : "بيان تقجيخؼ سشػؼ مفرل ومعتسج يحجد الايخادات والشفقات التي يقػم -

 لييا."إىجافيا الدياسية والاجتساعية والاقترادية التي تدعى أ ىيئة عامة  لتحقيق 

"تسثل السػازنة العامة لمجولة مغ السشطػر الاقترادؼ  تعريف السؽازنة مؼ السشعؽر الاقترادي:-4

سبكيات الاقترادية نيا تعكذ الأإىسية في الاقتراد، أ كثخ داة الأأداة اقترادية وىي الأ

ػمة وأسبكياتيا، وتعميل ذلظ يزا الدياسات الاقترادية التي تسارسيا الحكأوالاجتساعية وتعكذ 

لدياسية تجاه ، فالسػازنة العامة لمجولة تسثل تخجسة رقسية لأسبكيات الحكػمة ودعػاتيا ابديط

ؼ أدألة تبادلية نيا مأ، وكل البشػد التفزيمية فييسا، وبيحه الصخيقة تؤكج السػازنة الشفقات والايخادات

 1تخزع لتختيب البجائل قبل صشاعة القخار.

 السؽازنة العامة:أهداف السطمب الثالث :أهسية و 

تتجمى أىسية السػازنة العامة كػنيا أداة في يج الحكػمة تيجف إلى إشباع الحاجات العامة        

، وسشتصخق في ىحا السصمب إلى تبيان أىسية السػازنة العامة التشسية الاقترادية والاجتساعية وتحقيق

في تحقيق الاستقخار السالي والاجتساعي في الجولة، بالإضافة الى إبخاز أىع الأىجاف  مغ إعجاد 

 السػازنة العامة. 

 

 

 
                                                           

سخمج كػكب الجسيل، السؽازنة العامة لمدولة )مدخل معاصر(، دار الاكادميػن  لمشذخ والتػزيع، الصبعة 
-26،ص2018الاولى،الاردن ، 1
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 ول : أهسية السؽازنة العامةالفرع ال  

 نطخيتو لمسالية العامة مغ خلال 1959سشة  « R.A Musgrave » أوضح الاقترادؼ الذييخ 

«  Theorty of public finance » 1ن لدياسة السيدانية ثلاث وضائف رئيدية:أ 

 شباع الحاجات العامة عغ شخيق الشفقات العامة.إ: مغ خلال البحث عغ وظيفة التخريص-1

الثخوة  وتحقيق العجالة في تػزيع ،عادة تػزيع الجخلإ التي تتع مغ خلال : و وظيفة اعادة التؽزيع-2

 عغ شخيق الجباية والتحػيلات الاجتساعية.

: مغ محاولة التجخل في بعس الطخوف الاقترادية وذلظ بتحخيظ قػػ الصمب وظيفة الاستقرار-3

بالتالي معجلات الشسػ عمى السجػ الصػيل، ىحا بانتياج سياسات تجعع بعس عمي وسػق العسل و الف

 الشذاشات كجعع الدياسة الرشاعية.

لسالية كػمة اذا مغ خلال وضع استخاتيجية لسيدانيتيا عغ تػزيع الامكانيات )الػسائل( اتبحث الح

 2حدب الػضع الاقترادؼ والدياسي. اىحبيغ ىحه الػضائف الثلاث و 

ىسية السيدانية العامة لمجولة عمى عجة أصعجة ) الاقترادية أ لقج ساىست ىحه الػضائف في تبيان 

 .والسالية والاجتساعية ...الخ(

 صبحت السػازنة تدتعسل كأداة لتقجيع العػن والحساية اللازمة أ:  عمى الرعيد الاقترادي

لمرشاعات الػششية لسداعجتيا عمى الرسػد في وجو مشافدة السشتجات السدتػردة عغ 

                                                           

1
 -« Le  budget de l’etat nouvelles règles ;nouvelles pratiques » ;les études de la documentation 

française ,pdf Paris ,2006,p10 
2
 -« Le  budget de l’etat nouvelles règles ;nouvelles pratiques » ;opcit  ,p10. 
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شخيق فخض رسػم عالية عمى السدتػردات واعفاء الرشاعات السحمية مغ الخسػم 

 1والزخائب.

 تعج السػازنة السخآة التي تعكذ السخكد السالي لمجولة، لأنيا وثيقة عمى الرعيد السالي :

نيا أمالية تفرل وتعجد كل السرادر التي تجر الايخادات العامة خلال الدشة السالية، كسا 

غخاض التي اعتسجت لأجميا لحلظ فيي تكذف تزع الججاول السفرمة لمشفقات العامة والأ

 2ة.بجلاء حكيقة الػضع السالي لمجول

 ىع وسيمة لتحقيق اصلاحات ليكمية ذات أ : السيدانية ىي عمى الرعيد الاجتساعي

لى إانعكاسات اجتساعية، ذلظ بالحجيث عغ الػضيفة التػزيعية لمسيدانية العامة التي تيجف 

 3ترحيح التفاوتات الاجتساعية وضسان التخابط الاجتساعي.

 هداف السؽازنة العامة:أالفرع الثاني: 

 جاف السػازنة العامة كالتالي:تتمخز أى

 4ىجاف التخصيصية في العشاصخ التالية:يسكغ حرخ الأهداف التخطيطية: ال-1

 نفاق وحجات الجياز الحكػمي خلال الفتخة القادمة.إحتياجات إحرخ -

 خخػ.حرخ السػارد ومرادر التسػيل الأ-
                                                           

-د –عادل فميح  عمبي ، د-شلال محسػد كخاوؼ، اقتراديات السالية العامة، دار الكتب لمصباعة والشذخ والتػزيع، 

.278، ص1989الصبعة الثانية، 1  

-ابخاليع عمي عبج الله، انػر عجارمة، مباديء السالية العامة، دار صفاء لمصباعة والشذخ والتػزيع، عسان ، 
.31الشذخ،ص الاردن، بجون ذكخ سشة 2  

3 -Eric Devaux , « Finance Publiques »,Bréal  édition,2002,p28. 

4قاسع ابخاليع الحديشي،السحاسبة الحكؽمية والسيزانية العامة لمدولة، مؤسدة الػراق ، عسان،ص74-
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 التشديق بيغ وحجات الجياز الحكػمي.-

 بيغ خصط التشسية الاقترادية والاجتساعية.ديق بيغ السيدانية كبخنامج سشػؼ التش-

 وضع البخنامج الدمشي لمتشفيح.-

كثخ فعالية عمى أ: تيجف السيدانية العامة لمجولة الى السداعجة في تحقيق رقابة هداف الرقابيةال-2

 1عسميات التشفيح وذلظ مغ خلال:

 نذصة الحكػمية.داء الفعمي لمبخامج والأقياس الأ-

 نذصة الحكػمية.متابعة البخامج والأ-

 ن الالتدام بكافة القػانيغ والتعميسات والقػاعج الحكػمية السالية مشيا والادارية.أالتحقق مغ -

 صػل ومستمكات الػحجة، والسحافطة عمييا.أالخقابة عمى -

 تخشيج الانفاق الحكػمي.السداعجة في تخفيس وضبط و -

عامميغ لى التأثيخ في سمػك واتجاىات الإ: تيجف السيدانية  العامة لمجولة الدمؽكيةهداف ال-3

 2ذلظ مغ خلال :بالجياز الحكػمي لمجولة و 

 التذجيع عمى نذخ روح السبادرة والابتكار.-

                                                           

 - 1ايمذ شاوش البذيخ، السالية العامة، ديػان لمسصبػعات الجامعية،ط1،2008،ص 274.

2قاسع ابخاليع الحديشي،مرجع سبق ذكره  ،ص74-
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ىجاف ومعاييخ مقبػلة مغ جانبيع، أ افداح السجال لمعامميغ لمسذاركة في اعجاد السيدانية، وضع -

 عمى و ذلظ يؤدؼ الى:أ ة عمييع مغ سمصات وغيخ مفخوض

 .زيادة الثقة الستبادلة بيغ الخؤساء والسخؤوسيغ 

  زيادة فعالية  الاترال بيغ السدتػيات الادارية السختمفة وخاصة الاترالات مغ الاسفل

 عمى.الى الأ

  ساس عادل لمثػاب والعقابأتػفيخ. 

 ووظائف السؽازنة العامة لمدولة : السطمب الرابع :خرائص

سشدمط في ىحا السصمب الزػء عمى أىع ووضائف السػازنة العامة لمجولة و تتعجد خرائز        

تبيان مختمف وضائفيا التي ترب كميا نحػ  تحقيق لتي تتستع بيا السػازنة العامة و الخرائز ا

 أىجاف الجولة مغ خلاليا.

 خرائص  السؽازنة العامة لمدولة : ولالفرع ال 

ن لمسػازنة العامة خرائز رئيدية يسكغ ترشيفيا في أوردناىا أيدتخمز مغ السفاليع التي     

 1مجسػعتيغ :

  خصة .السػازنة العامة كػثيقة و 

 .السػازنة العامة كأداة لتجخل الجولة 

                                                           

 جسال لعسارة، تطؽر فكرة و مفهؽم السؽازنة العامة لمدولة، مجمة العمػم الاندانية، جامعة محمد خيزخ بدكخة، 

.115، ص 2001، نػفسبخ ،01العجد 1
 - 
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 ولا: السؽازنة العامة وثيقة وخطة :أ

ػ خخ أ، بيشسا تعتبخىا زنة العامة وثيقة رسسية وتذخيعيةعتبار السػاإ تحىب بعس  التعاريف الى 

 .خصة عسل مدتقبمية شاممة ومخنة 

 تذريعيةالسؽازنة  العامة وثيقة رسسية و  : 1

، وىي جية رسسية في الجولة ىي الحكػمة : لأنيا ترجر عغالسؽازنة العامة وثيقة رسسية-1-1

و غيخه يتزسغ مدتقبل الشذاط السالي أعمشيا ومحجدا مغ الحكػمة لسجتسعيا  اعتخافإ بحلظ تسثل 

 لمحكػمة .

، و وثيقةأ، بل ىي سشج : لا تتزسغ جسيع خػاص القانػن السؽازنة العامة وثيقة تذريعية 1-2

ن السػازنة تتألف مغ قانػن السػازنة  وبو ألحكيقة  ا، و نيا عسل ادارؼ بحتأو أ، و بخنامجأوصظ، أ

، وفييا تفريل جسالية وتفريمية ممحقة بوإ، ومغ ججاول جسػع الايخادات والشفقات الدشػيةيخ لستقج

 .، والاعتسادات السخصػدة لمشفقات للإيخادات السقجرة

 مرنة:ة و السؽازنة العامة خطة سشؽية مدتقبمية شامم -2

 لعسل الحكػمة لسجةجل فيي جدء مغ التخصيط السالي قريخ الأالسؽازنة العامة خطة سشؽية: 2-1

و السيلادية، كسا قج أ، وقج تتصابق الدشة السالية مع الدشة اليجخية زمشية مقبمة تدسى الدشة السالية

 خخ خلال الدشة.آتبجأ وتشتيي بتاريخ 

لى مجسػعة مغ التشبؤات والافتخاضات إتدتشج السؽازنة العامة خطة عسل مدتقبمية :2-2

، السؤكجة مع السعصيات غيخ السؤكجةجاخل خلاليا السعصيات والتقجيخات والاجتيادات التي تت
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وضاع الاقترادية الأبعادىا ودوافعيا، و أوالاعتبارات الفشية مع الاعتبارات الدمػكية بجسيع 

 الاقميسية والجولية.و والاجتساعية والدياسية السحمية 

بعاده أالسدتقبل، وتحجيج  الاىتسام عمى كذفؼ ىسية السػازنة العامة في مداعجة ذو أ ومغ ىشا تبخز 

، وشاملا ا، وتحميميع مػضػعة، وكمسا كانت قخاءة ىؤلاء دقيقة، خلال الفتخة السقجرة لمسػازنالستػقعة

 1كثخ دقة وفعالية.أ، كانت نتائجيع وتختيباتيع محجداتياو ىع متغيخات السػازنة أ في اشار 

السجتسع ي تيع الشذاشات والسدتػيات التثارىا جسيع آتغصي السؽازنة العامة خطة شاممة: -2-3

ن أ، وتحقيق واقعيتيا، وليحا تقتزي ضخورة تخشيج مزسػنيا، جولة خلال الدشة السالية السحجدةوال

 تذارك مختمف الجيات في جسيع مخاحل دورة السػازنة.

ة التي ن تتسيد بالسخونة الكافيأاذ يفتخض في السػازنة العامة السؽازنة العامة خطة مرنة : 2-4

مسا يديج مغ  ،ثشاء الدشة السالية التي تغصيياأؼ تغييخات قج تحجث أتجعميا قادرة عمى مػاجية 

 ييا السػازنة التقميجية.إل، وىحه خاصية افتقخت ىجافياأ احتسال نجاحيا في تحقيق 

ىجاف التي تدعى الحكػمة الأولػيات و ، والأالسػازنة العامة الدياسات العامةوبحلظ تعكذ     

مػال العامة، وشخق وجو انفاق الأألتشفيحىا، خلال الدشة السالية السحجدة، فيي تبيغ مختمف 

 ومرادرىا الستشػعة. ساليب جبايتيا،أو 

 

 

                                                           

1-جسال لعسارة، تطؽر فكرة ومفهؽم السؽازنة العامة لمدولة، مخجع سابق ،ص ص 117-115.
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 داة لتدخل الدولة:أالسؽازنة العامة  :ثانيا

داة الجولة السعاصخة في تشطيع الحياة الاقترادية والاجتساعية، أصبحت السػازنة العامة ألقج       

لى إدػ الى مزاعفة احتياجاتيا أخاصة بعج تصػر مفيػم الجولة، وتػسع مجال نذاشيا، مسا 

ثار السختمفة الى مزاعفة الآ أدػ مخ الحؼمرادر ججيجة واضافية لمجخل نتيجة زيادة نفقاتيا، الأ

بخاز السػازنة العامة كأداة حاسسة إل الايخادات وصخف الشفقات، و التي تتختب عمى عسميتي تحري

 1ثو  السػازنة العامة في ىحا السجال ىػ :جن تحأىع ما يسكغ أ حيان، و في كثيخ مغ الأ

 تجاه السعاكذ لمتيارات زمات الاقترادية مغ خلال وقػف الحكػمة في الإمػاجية الأ

 الدائجة.

  ذلظ واضحا في قيام الجولة مغ خلال  العام، ويبجوتحقيق التصػر والتػازن الاقترادؼ

جل انجاز بعس الاستثسارات أالسػازنة العامة بتخريز جدء مغ الشفقات العامة مغ 

ساسية في بعس فخوع الشذاط الاقترادؼ في محاولة لخفع معجلات الانتاج الػششي الأ

ي وجو الرسػد  فوتقجيع العػن والحساية اللازمة لمرشاعات الػششية لسداعجتيا عمى 

جل أ، وتخريز مذاريع تشسػية لمسشاشق الفقيخة في الجولة مغ مشافدة السشتجات السدتػردة

 جداء الجولة.أػفيخ فخص الشسػ الستػازن لسختمف ت

  لسػجية لمفئات ، وذلظ عغ شخيق زيادة الشفقات الاجتساعية اعادة تػزيع الجخل الػششيإ

، بسا يقمل مغ التفاوت بيغ رجػ تشطيع سياسة الأعادة إ وعغ شخيق أ، ذات الجخل السحجود

 كثخ حخمانا.عانات لمفئات الأوعغ شخيق تػجيو الإأالفئات السختمفة للأجخ، 

                                                           

1جسال لعسارة، تطؽر فكرة ومفهؽم السؽازنة العامة لمدولة، مخجع سبق ذكخه ،ص ص 117-115
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 عجاد وتشفيح السػازنة العامة إ عسميات  ن  أ دارية لمجياز الحكػمي اذلإرفع مدتػػ الكفاءة ا

دارية لمتشديق والتذاور جخاء اترالات عمى مجار العام بيغ مختمف الػحجات الإإتتصمب 

 داء لمجياز التشفيحؼ.جل زيادة مدتػيات الأأوالتشطيع والتقييع الستػاصل مغ 

  والسحاسبة  في الشطع ، تحقق مبجأ السدؤولية داة رقابية لمشذاشات الحكػميةأالسػازنة العامة

، خصيصووتحجيج الفخوق بيغ ما تع ت ،اعج البخلسان عمى كذف الانحخافات، وتدالجيسقخاشية

سباب الانحخافات وكيفية معالجتيا مدتكبلا، أ، وتسكغ مغ تحجيج  وما تع انجازه في الػاقع

ن الػضيفة  الخقابية لمسػازنة العامة تحقق في السجتسعات الجيسقخاشية عغ شخيق فرل إ

خزػع الجسيع لسبجأ الذخعية القانػنية، قزائية والتذخيعية والتشفيحية، و الدمصات الثلاث ال

مام الدمصة التذخيعية بالإضافة الى جيات الخقابة الادارية  أداءلة الدمصة التشفيحية وم

 والجاخمية والتشفيحية مثل رقابة وزارة السالية.

، حيث دءا مغ التاريخ الاقترادؼ لمجولةوتعتبخ السػازنة العامة لعجة سشػات متعاقبة ج          

 ،في الساضي والحاضخ والسدتقبل ،بالشذاط الحكػمي مػمات الستعمقة نيا تحتػؼ عمى جسيع السعأ

تغيخ ساسية، و وبالتالي فيي وثيقة مخجعية في دراسة تصػر السالية العامة لمجولة وعشاصخىا الأ

 الدياسة السالية واتجاىاتيا .

تعخف عمى ن يأع وثيقة يدتصيع السخء مغ خلاليا خيخا فإن السػازنة العامة تبخز كأىأو        

 ن  أذلظ عمى اعتبار قػػ الدياسية التي حكست وضعيا، و ، وعمى معادلة الالدياسة العامة اتجاىات
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العسمية  ن  أوثيقة  تتزسغ تػزيعا لمكيع السادية العامة خلال عام كامل، و  لا  إالسػازنة العامة ليدت 

 1عسمية التػزيع الدمصػؼ لمكيع.لا   إالدياسية ما ىي 

 لعامة:الفرع الثاني: وظائف السؽازنة ا

مغ بيغ ىحه ، و ىجافيا السدصخة مغ قبل الجولةالسػازنة العامة بتعجد مياميا وأ  تتعجد وضائف      

 الػضائف نحكخ:

تشفيح  السػازنة العامة أداة رقابة عمى الشذاط السالي لمجولة، فالدمصة العميا تخاقب مغ خلاليا سلامة-

 تخاقب الدمصة التذخيعية نذاط الدمصة التشفيحية.نطسة السػضػعة، و الأالقخارات وفقا لمقػانيغ و 

داة ادارية ميسة، فيي تذسل جسيع نذاشات الحكػمة والػحجات الادارية ىي التي تقػم أالسػازنة -

ية والسدؤوليات التي تقػم بيا جيدة التشطيسبتشفيح تمظ الشذاشات ومغ خلال السػازنة يسكغ معخفة الأ

 دائيا.أعخفة دارة مسا يدسح لمحكػمة مغ مالإ

اف ىجالسػازنة تقجيخية لسجة زمشية فيي بالتالي تحجد الأ ن  أبسا داة تخصيط لمسدتقبل، و أالسػازنة -

 2ىجاف التي يخجػىا.داة لتحخيظ السجتسع نحػ الأأبالتالي فالسػازنة والدياسات السخجػة مدتكبلا، و 

 

 

                                                           

  1جسال لعسارة، تطؽر فكرة  مفهؽم السؽازنة العامة لمدولة، مخجع سبق ذكخه ،ص ص 117-115-

-خميفي عيدى، هيكل السؽازنة العامة لمدولة في الاقتراد الاسلامي، دار الشفائذ لمشذخ والتػزيع، الصبعة الاولى، 
.22،ص2011الاردن،  2
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 السؽازنة العامة أسس السبحث الثاني:

تعجدت أنػاع السػازنة العامة بتصػر ميام  الجولة عبخ الدمغ حيث كانت في البجاية             

 العامة السػارد تحػيل إلى البخمجة، تيجفثع تصػرت لتربح أداة لمتخصيط و  وسيمة رقابة فقط

 وتعسل عمى تحقيق الاستقخار السالي والدياسي لمجولة. ، نيائية مشتجات إلى الانتاج أوعػامل

لى السكػنات لى تبيان مبادؼء السػازنة العامة وأنػاعيا، بالإضافة إفي ىحا السبحث اوسشتصخق 

 .، ومخاحل إعجادىاالعامة الأساسية لمسػازنة

 : مبادئ السؽازنة العامةولالسطمب ال 

لى مجسػعة مغ السبادغ والقػاعج التي مغ شأنيا تجعيع الخقابة في إالعامة  ػازنةتخزع الس    

 1مػال العسػمية وتتسثل ىحه السبادغ في:تدييخ الأ

 السؽازنة:مبدأ سشؽية  الفرع الول:

يقرج بيحا السبجأ أن يحجث تػقع واجازة لشفقات ولإيخادات الجولة برفة دورية مشطسة كل عام  

ن تقخر بإعتساد سشػؼ مغ قبل الدمصة التذخيعية، ويخجع أن السيدانية يجب أيزا أويعشي ىحا السبجأ 

ن مبجأ الدشػية يكفل دوام  رقابة أ، فالأولى تتسثل في عتبارات سياسية ومالية معيشةبجأ لإىحا الس

فتخة سشة ىي  أن  عسال الدمصة التشفيحية، أما الاعتبارات السالية فتتسثل في أ الدمصة التذخيعية عمى 

                                                           

1
 40،ص 200.3، عشابة ، الجدائخ، 1، ط السالية العامةمحمد الرغيخ بعمي،  
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ايخادات الجولة  يا تزسغ دقة تقجيخن  أ، كسا نذصة الاقتراديةغمب الأأ الفتخة التي يسارس في نصاقيا 

 1ونفقاتيا.

 ) مبدأ التؽازن (:  ؽازنةمبدأ  وحدة السالفرع الثاني :

دراج تقجيخات  الشفقات العامة وتقجيخات إالسفيػم العادؼ لقاعجة وحجة السيدانية يتزسغ ن   إ      

 2لعامة في وثيقة واحجة.االايخادات 

حتى يديل ن تجرج جسيع ايخادات الجولة وجسيع نفقاتيا في وثيقة واحجة أويقرج بسبجأ الػحجة    

جيدة الخقابة السختمفة مغ مخاقبة ترخفات الجولة السالية، أحتى تتسكغ معخفة مخكدىا السالي، و 

  3ومصابقتيا للأىجاف السحجدة والاعتسادات الػاردة في السيدانية، كسا وافقت عمييا الدمصة التذخيعية.

 في بيان مػحج لكافة الشفقات والايخادات ىػ: ػازنةضيار السإواليجف مغ 

 .سيػلة الاشلاع عمى السخكد السالي 

  ومغ ثع الشذاط السالي لمحكػمة مغ قبل الدمصة  السػازنة،حكام الخقابة عمى بشػد إسيػلة

 التذخيعية.

  العامة لمجولة. ػازنةو فحز السأسيػلة دراسة 

 

 
                                                           

 284، ص 2006، مشذػرات الحمبي الحقػقية ،  السالية العامةسػزؼ عجلي ناشج ،  1
 .87، ص 2006، ديػان السصبػعات الجامعية ، بغ عكشػن ، الجدائخ ،  السالية العامةعمي زغجود ،  2

3محمد الرغيخ بعمي، يدخػ ابػ العلاء،السالية العامة، دار  العمػم لمشذخ والتػزيع،2003، ص 97.
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 العسؽمية مبدأالفرع الثالث :

دراج إدون  سػازنةدراج كافة الشفقات والايخادات في الإتدسى قاعجة العسػمية بالذسػلية ومعشاىا      

غفال جدء مشيا فتدجيل كل الشفقات إ نقاص مشيا ودون و الإأقتصاع ؼ عجم الإأمقاصة بيشيسا 

خح بفكخة الاجسالية وىي عكذ شخيقة الشاتج الرافي الحؼ يعشي أؼ الأ ،والايخادات في وثيقة واحجة

و الرافي  مغ مرخوفاتو فصخيقة الشاتج الرافي  تجلشا أصافي الايخاد العام ػازنة ن يكػن في السأ

ول يخاد أو باب انفاق، فتقػم قاعجة العسػمية عمى اعتباريغ  الأإذا كان السخفق العام مرجر إعسا 

ول في تصبيق مبجأ العسػمية يؤدؼ الى محاربة الفداد السالي ، فيتسثل الأمالي والثاني سياسي

ن تصبق قاعجة العسػمية يعدز مغ الخقابة البخلسانية عمى كافة أسخاف الحكػمي والاعتبار الثاني والإ

 خافق الحكػمة.مالشفقات اللازمة لتدييخ 

  قاعدة عدم التخريصالفرع الرابع :

يخادات لأنػاع محجدة ن لا تخرز بعس الإأمعشاىا ػازنة بجأ شيػع السيدسييا البعس م          

و الشفقات فتدتعسل مػارد الجولة لتغصية نفقاتيا دون التسييد كأصل عام أومعيشة مغ السرخوفات 

بيغ الايخادات والشفقات فلا تخرز ايخادات الخسػم القزائية لشفقات السحاكع ولا تخرز ايخادات 

ن تجسع جسيع الايخادات لتغصي جسيع أرسػم تدجيل الصمبة الجامعييغ لشفقات التعميع العالي فيجب 

 1التسييد بيشيسا.الشفقات دون 

 

                                                           

، ص ص   2015، دار الجامعة الججيجة الاسكشجرية ،  السالية العامة في التذريع الجزائري بخحساني محفػظ ،  1
121،122 
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 العامة نؽاع السؽازناتأ :السطمب الثاني

دارة ثع مػازنة لقج تصػرت السػازنة العامة عبخ الدمغ مغ ميدانية الخقابة الى مػازنة الا        

 1نػاع مغ السػازنات العامة ىي:أة ىشاك عج  التخصيط والبخمجة، و 

 سؽازنة التقميدية ) مؽازنة البشؽد(ال :ولالفرع ال 

ولى مغ ىي السخحمة الأنػاع السػازنات استعسالا، و أول أتدسى كحلظ بالسػازنة الشقجية وىي       

، وكان الغخض الخئيدي ليا ىػ فخض رقابة  مخكدية ئيدية التي مخ بيا تصػر السػازنةالسخاحل الخ 

السالية ، ومحاولة التغمب عمى عيػب الادارة الحكػمية ومشع الاختلاسات الانفاق العامعمى 

 والرخف بجون وجو حق.

تقديع مػازنة الجولة في تحقيق الخقابة الحدابية، مغ خلال يسثل اليجف الخئيدي مغ تبػيب و       

قختو الدمصة التذخيعية، وبسا أتحجيج مدؤوليات كل وحجة حكػمية في تشفيح مػازنة الجولة، وفقا لسا 

 2ية الدائجة.الالقػانيغ الس، و لا يخالف المػائح

 الفرع الثاني مؽازنة البرامج و الداء

يزا أسسيت دارة الحكػمية و لى خجمة الإإىتسام مغ فخض الخقابة في ىحه السخحمة تحػل الإ       

عسال ىػ أ اليجف الخئيدي مغ ضيػر السػازنة العامة في شكل بخامج رئيدية و دارة، و مػازنة الإ

 عسال البخمجة.أ عسال  بسا فييا تأدية الأدارة الحكػمية نفديا ورفع كفاءتيا في تصػيخ الإ

                                                           

1محمد شاقة، ىجػ الغداوؼ ، اقتراديات السالية العامة ، دار الديخة ، الاردن، ط2، 2010، ص ص 171-169.
  

2سعيج عبج العديد عثسان، مقدمة الاقتراد العام، الجار الجامعية لمصباعة والشذخ، الجدء الاول، ص 195.
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داة لخفع أيزا أداة رقابة بل و أيا ن  أساس ألى السػازنة العامة عمى إفي ىحه السخحمة لع يشطخ و      

سشجدة مع عسال المجاد متخحؼ القخار بالسعمػمات اللازمة ليع وقياس الأإدارة الحكػمية و كفاءة الإ

، الايخادات بذكل يخجم ىحه الأىجافعادة تبػيب الشفقات العامة و إ فتست  ،تحكيقيا بكفاءة وفعالية

تؤدييا الػضيفية التي ا ثلاثيا حدب الػحجة التشطيسية و حيث تع  تبػيب مرخوفات السػازنة تبػيب

مغ ولا عمى الػحجات التشطيسية فيحجد السبأ، حيث تػزع السرخوفات الػحجة والغخض مغ السرخوف

، ثع امج رئيدية تقػم الػحجة بتشفيحىا، ثع تقديع السبمغ في شكل بخ لػحجةالاجسالي السدسػح ليحه ا

 غيخ ذلظ.جػر و أدوات مكتبية ورواتب و ألى مذتخيات و إتقديع مرخوفات كل بخنامج تقديسا نػعيا 

ليذ  سػازنةضيار الإن تتحاشى القرػر في ميدانية البشػد مغ خلال أداء تحاول ة الأمػازن ن  إ    

و خجمات نتيجة ىحا أنفقاتيا حدب الػحجات الادارية وما تحرل عميو مغ سمع فقط عغ شخيق 

يا تخبط ذلظ بسا يتحقق نتيجة ليحا الانفاق وبالتالي السقارنة بيغ السجخلات التي يتع  ن  أنفاق، بل الإ

، وبيغ السشتجات التي تتحقق مغ ىحا الانفاق، ولحلظ يصمق عمى سػازنةشار الإالانفاق عمييا في 

الانجاز  مػازنةو أالبخامج  مػازنة داء بسرصمحات مساثمة ومتقاربة مشياالأمػازنات ا الشػع  مغ ىح

 1وغيخىا.

 البرمجةالفرع الثالث: مؽازنة التخطيط و 

القخارات التي تتعمق  تخاذيا: "أداة لتخصيط، ووسيمة لإن  أتعخف مػازنة التخصيط والبخمجة عمى       

لى إىجاف، وتيجف و لتعجيل تمظ الأأىجاف معيشة أ بالسفاضمة بيغ البخامج  البجيمة اللازمة لتحقيق 

                                                           

-د-فميح حدغ خمف ،السالية العامة، ججارا لمكتاب العالسي وعالع الكتب الحجيثة، الاردن، الصبعة الاولى،2008، 
.317ص  1  
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لى إنيا وسائل تيجف أنذصة الحكػمية عمى لى البخامج  والأإمحاولة تبخيخ قخارات السخصط وتشطخ 

 1ىجاف السصمػب تحكيقيا."وىي الأوعػامل الانتاج الى مشتجات نيائية، أتحػيل السػارد العامة 

لى محاولة ربط الدياسة السالية والاقترادية لمحكػمة إىتسام وفي ىحه السخحمة تحػل الإ        

ىجاف السالية لى تحقيق الأإنذصة التي تيجف بخصة اقترادية محجدة عغ شخيق البخامج والأ

عادة تبػيب كل مغ الايخادات إ ىجاف تع والاقترادية لمحكػمة، ولكي تخجم السػازنة العامة ىحه الأ

ساسا بالتخصيط الذامل  وتكاليف أالعامة والشفقات، وتعخف ىحه السػازنة بأنيا السػازنة التي تيتع 

نذصة، ومجخل مػازنة البخامج كاممة يدتمدم التحجيج السدبق لمتكمفة الكمية  السيسة السعيشة السيام والأ

حه السخحمة حجيثة، ويخجع ىالتي قج تدتخجم لتشفيح البخامج ، و بغس الشطخ عغ الػحجات التشطيسية 

 2جل الخفالية.أضيػرىا الى التصػر في وسائل جسع البيانات واتخاذ القخارات والتخصيط مغ 

 الفرع الرابع: نعام السؽازنة الرفرية

ن أجب يسػازنة لأؼ بشج مغ بشػد الشفقات نو عشج وضع تقجيخات الأسمػب عمى يقػم ىحا الأ        

و حتى اذا أو حجع الشذاط الدابق ألى تقجيخات العام الدابق، إؼ لا يشطخ أ، خنبجأ مغ نقصة الرف

داء الستبعة في الدابق، بل تػضع التقجيخات وفق كان ىحا البشج مػجػدا في الدابق ولا شخيقة الأ

ساليب التكاليف مغ عام لآخخ كسا ىػ الحال في الأالطخوف الستػقعة وليذ مجخد التغييخ في 

 التقجيخية لمسػازنة.

                                                           

-د-خالج شحادة الخصيب، د احسج زىيخ شامية ،اسس السالية العامة، دار وائل لمشذخ ، عسان ، الاردن ، الصبعة 
.355،ص 2008الثالثة،  1  

2محمد شاقة، ىجػ الغداوؼ مرجع سبق ذكره ، ص 171.-
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دارؼ مشطع إن كل عسل أنسا يقرج إعجاد السػازنة نبجأ مغ الرفخ إ نو عشج أساس ولا يعشي ىحا الأ

عادة الشطخ سشػيا في البخامج والسذخوعات التي كانت تشفح، إ يتصمب التخصيط الجقيق، وذلظ يتصمب 

 1ؼ مشيا لمعام الججيج.أافة ضإو ألإستبعاد 

 الذكل السػالي يػضح مختمف أنػاع السػازنة العامة.

 نؽاع السؽازنات العامةأ:  (1-2)الذكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دار السديخة لمشذخ و الصباعة و التػزيع، عسان ، الصبعة  صؽل السؽازنة العامة،أمحمد شاكخ عرفػر، السردر: 
 205، ص 2008الاولى،

 
                                                           

1-عبج السصمب عبجالحسيج ،اقتراديات السالية العامة، الجار الجامعية، مرخ، 2005.، ص 165.
  

نواع الموازنات العامة أ  

()التقليدية و الحديثة  

 الموازنة التقليدية

 )موازنة البنود(

 موازنة الأداء و البرامج

 )موازنة الأداء(
موازنة التخطيط و البرمجة 

 )موازنة البرامج(
الموازنة الصفرية 
)موازنة الاساس 

 الصفري(

 الاتجاهات الحديثة في الموازنة العامة )الموازنات الحديثة(
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 العامةؽازنة السطمب الثالث: مكؽنات الس

تتكػن السػازنة العامة مغ قدسيغ ىسا الشفقات العامة والايخادات العامة التي تسػل ىحه       

 الشفقات ويتع تقديسيا عمى الشحػ التالي:

 رادات العامةول :الايالفرع ال 

مػال التي تحرل عمييا الجولة مغ السرادر السختمفة مغ يقرج بالإيخادات العامة مجسػع الأ       

 1جل تغصية نفقاتيا العامة وتحقيق التػازن الاقترادؼ والاجتساعي.أ

 تي:نػاع كالآألى عجة إوتشقدع الايخادات العامة       

مالي تقػم بو الجولة عغ شخيق الجبخ مغ ثخوات تعخف الزخائب بأنيا اقتصاع الزرائب:-1

 2خخيغ، ودون تصبيق مقابل خاص بجافعيا، وذلظ بغخض تحقيق نفع عام.الآ

 وتشقدع الزخائب الى ضخائب مباشخة وضخائب غيخ مباشخة. 

تعتبخ الزخيبة مباشخة اذا تع دفعيا مباشخة مغ شخف السكمف متحسلا عبئيا ضرائب مباشرة: 1-1

 الجخل()ضخائب عمى 

ؼ نقصة مغ الجورة أتعتبخ الزخيبة غيخ مباشخة اذا اقتصعت في  ضرائب غير مباشرة:1-2

الاقترادية )مخاحل البيع و الذخاء(، يجفعيا السكمف بصخيقة غيخ مباشخة  تكػن في حالة استيلاك 

 الدمع والخجمات، حيث يتع نقل عبئيا الى السدتيمظ.

                                                           

  1-سػزؼ عجلي ناشج، الؽجيز في السالية العامة، دار الجامعة الججيجة،الاسكشجرية،مرخ،2000،ص 392.

  2-الديج عبج السػلى، السالية العامة، دار الفكخ العخبي ، مرخ ،1975،ص 219.
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جفعو الفخد لييئة عامة، نطيخ خجمة معيشة تؤيجييا لو بشاءا الخسع ىػ السقابل الحؼ ي الرسؽم:- 2

 1عمى شمبو.

عمى ما تسمكو الجولة سػاءا كانت ممكية عامة  (Le Domaine): يقرج بالجوميغالدوميؼ- 3

 2مػالا عقارية أومشقػلة.أأوخاصة وسػاءا كانت 

 وعميو يشقدع الجوميغ الى دوميغ عام ودوميغ خاص:

يذسل جسيع الأمػال التي تستمكيا الجولة )أو الاشخاص العامة الأخخػ( والتي  دوميؼ عام:3-1

عادة  لا وتخرز لمشفع العام مثل: الصخق والحجائق العامة...الخ و  تخزع لأحكام القانػن العام،

 .مػال تتقاضى الجولة ثسشا مقابل استعسال الأفخاد ليحه الأ

ا الجولة ممكية خاصة، والتي تخزع بػجو عام : يخاد بو الأمػال التي تسمكيدوميؼ خاص3-2

 لقػاعج القانػن الخاص فيسكغ الترخف فيو بالبيع وغيخه والتي تجر عمى الجولة ايخادا.

: يعخف القخض العام بأنو: عقج مالي تعقجه الجولة أو مغ يشػب عشيا مغ القروض العامة 4

أخخػ تحرل بسػجبو عمى مال تتعيج بخده و دولة أأشخاص القانػن العام مع الأفخاد، أو مع ىيئة 

 3مع فػائج في تاريخ معيغ يشز عميو العقج.

                                                           

  1-زيشب حديغ عػض الله، مباديء السالية العامة، الجار الجامعية، بيخوت ، لبشان، 1998،ص 109. 

.302سػزؼ عجلي ناشج، الػجيد في السالية العامة، مخجع سبق ذكخه ، ص - 2
  

-كخدودؼ صبخيشة، تسؽيل عجز السؽازنة العامة لمدولة في الاقتراد الاسلامي، دار الخمجونية، الجدائخ ، الصبعة 

.81،ص 2007الاولى، 3  
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نػاع حدب اختلاف التقديسات ومغ بيغ تمظ التقديسات نجج أة لى عج  إوتشقدع القخوض      

 1لى قخوض داخمية وقخوض خارجية.إخوض العامة قالتقديع السكاني والحؼ يقدع ال

، حيث يقػم ي الحؼ تع فيو القخض داخل الجولةالدػق السال اذا كانالقروض الداخمية: 4-1

 عتباريػن.إ و أشخاص شبيعيػن أبالاكتتاب في سشجاتو 

فخاد وىيئات عامة أجشبية ويكتتب فيو سػاق الأفي الأ احيث يتع اصجارىالقروض الخارجية: 4-2

 جشبية.جشبية، وعادة ما يتع الاكتتاب في ىحه القخوض بالعسلات الأأو 

 الثاني: الشفقات العسؽمية: الفرع

التي تقػم الجولة بإنفاقيا خلال فتخة   نيا مجسػع السرخوفاتأتعخف الشفقة العسػمية عمى         

 2زمشية معيشة، بيجف اشباع حاجات عامة معيشة لمسجتسع الحؼ تشطسو ىحه الجولة.

نفاق العام بإستخجام لإفي ا وتكػن الشفقة العامة في شكل مبمغ نقجؼ، حيث تقػم الجولة بجورىا     

جل تدييخ السخافق العامة، وثسشا أتحتاجو مغ مشتجات، سمع وخجمات مغ  لسامبمغ نقجؼ ثسشا 

، ولسشح الاعانات سذاريع الاستثسارية التي تتػلاىامػال الانتاجية التي تحتاجيا لمكيام باللخؤوس الأ

 3لثقافية وغيخىا.اوالسداعجات الاقترادية والاجتساعية و 

 ىسيا ما يمي:أ ة تختمف بإختلاف معيار التقديع و نػاع عجيجأتشقدع الشفقات العامة الى      

 
                                                           

  1-غازؼ حديغ عشاية، السالية العامة والتذريع الزريبي، دار البيان، عسان، الاردن،1998، ص 59.

2كخدودؼ صبخيشة، تسؽيل عجز السؽازنة العامة لمدولة في الاقتراد الاسلامي، نفذ السخجع، ص 83.-
  

  3-عباس محخزؼ، اقتراديات السالية العامة،ديػان السصبػعات الجامعية، الجدائخ،2003،ص 66. 
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 :الشفقات الحقيقية والشفقات التحؽيمية1

الجولة مقابل يقرج بالشفقات الحكيكية أو الفعمية تمظ التي تقػم بيا :الشفقات الحقيقية: 1-1

انتاجية، فالشفقات العامة ىشا تؤدؼ الى حرػل مػال أو رؤوس أالخجمات الحرػل عمى الدمع و 

 الجولة عمى مقابل.

ن تحرل أالشفقات التحػيمية تذسل الشفقات التي تقػم بيا الجولة دون الشفقات التحؽيمية:  1-2

لى تحػيل جدء مغ السػارد الستاحة مغ مداره إو خجمات، فيي  تيجف مغ ورائيا أمقابميا عمى سمع 

 1و اجتساعي.أو مالي أف اقترادؼ صمي بغخض تحقيق ىجالأ

 الشفقات حدب خرائرها الاقترادية: 2

ويقرج بيا تمظ الشفقات السدتسخة اللازمة لديخ السخافق الشفقات الجارية ) نفقات التديير(  2-1

مغ وغيخىا، الخجمات كالتعميع والقزاء والأختبات السػضفيغ ولػازم الادارة و العسػمية لمجولة، وتسثل م

 ة بإعتبارىا دورية وتتكخر سشػيا وبإنتطام.يبالسرخوفات الجار وتدسى 

صػل الخأسسالية الثابتة التي ، للإنفاق عمى الأتزع الشفقات الخأسساليةستثسارية: الشفقات الإ -2-2

  دنى معيغ وتدتعسل لغخض الانتاج.أيديج عسخىا العادؼ عغ عام واحج، والتي تديج قيستيا عغ حج 

 

 

                                                           

-عادل احسج حذير،مقدمة في الاقتراد العام ، دار الجامعة الججيجة لمشذخ ، الاسكشجرية، مرخ،1998، ص 
153. 1
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 عداد السؽازنة العامة إمراحل السطمب الرابع :

 ربعة مخاحل ىي:أوتجسع في ػازنة العامة بسخاحل عجيجة تكػن في مجسميا دورة الس ػازنةتسخ الس  

 :العامة : مرحمة تحزير السؽازنةولالفرع ال 

الػصػل لأىجاف السجتسع الى مبالغ نقجية، ويتع ه السخحمة تخجسة تكاليف الجولة و يقرج بيح      

قرى حج حتى لا تفاجئ الحكػمة خلال مخحمة أ، فيجب التدام الجقة الى خساس التقجيأذلظ عمى 

  1عجاد.التشفيح بغيخ ما تػقعت، فيشتج عغ ذلظ آثار سيئة كان يسكغ تجشبيا في مخحمة الإ

 التالية:جخاءات في الإ ػازنةوتتسثل مخحمة تحزيخ الس

عجاد إ ساسي في : تؤدؼ الدمصة التشفيحية الجور الأالعامة ؽازنةالدمطة التي تتؽلى تحزير الس-1

 2ذلظ لعجة مبخرات نحكخ مشيا:العامة، و  ػازنةالس

 مسا يقتزي ضخورة اختراصيا بإعجادىا لتجشب ػازنةىي السخترة في تشفيح الس ،

 ساليب التشفيح.أو  عجادالتبايغ في شخق الإ في  احتسالات الحكػمة

 عميا أقجر عمى تقجيخ حجع جالحكػمة ىي السدؤولة عغ تدييخ السخافق العامة مسا ي

 احتياجات ىحه السخافق.

 تصمب عجة بيانات ودراسات تحزيخ مذخوع القانػن السالي)مذخوع السيدانية( وىحه صعبة ت

 تشفيحية.لا لجػ الدمصة الإن تتػفخ أمكانيات بذخية ومادية لا يسكغ إدقيقة و 

                                                           

-جسال لعسارة، اساسيات السؽازنة العامة-السفاهيػ والقؽاعد والسراحل والاتجاهات الحديثة-دار الفجخ لمشذخ 
.110،الصبعة الاولى،ص2004قاىخة ، والتػزيع، ال 1  

  2-احسج الجبيخ، السالية العامة و التذريع السالي، الافاق لمشذخ والتػزيع،عسان،2019،ص ص 267 268.
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  السيدانية في الحكيقة ىي سياسة الجولة معبخا عشيا بالأرقام وبالتالي فالدمصة التشفيحية عشجما

قخار السيدانية ىػ في الحكيقة إ أن  نسا تصخح نفديا لمثقة، و إ ػازنةتتقجم لمبخلسان بسذخوع الس

 مشح الحكػمة ثقة البخلسان.

معطع العسميات في مختمف الجول تتذابو فيسا  ن  إ :الاجراءات الفشية لإعداد السيزانية العامة-2

 سػازنةوتكػن العسميات سمدمة مغ الخصػات لإعجاد الالسػازنة عجاد وتحزيخ إ يخز خصػات 

 1العامة لمجولة كسا يمي:

تقػم وزارة السالية بإصجار تعسيع خاص الى جسيع الجيات الحكػمية لتخبخىا فيو بقخب انتياء -

 ن تعج مذخوعات السيدانية خلاليا.أالدشة لمسالية، وببجء الفتخة الدمشية التي يجب 

 تقػم الػزارة بتدويج وحجاتيا بالشساذج السقجمة مغ وزارة السالية ومتصمباتيا بتقجيع تػقعاتيا عغ-

، وتقجيسيا الى وزارة ة وضع السذخوع الشيائي لمسيدانية، ومحاولنذاشاتيا لمدشة السالية القادمة

 السالية.

، ثع تبجأ بالسشاقذة مع الجيات صاحبة العلاقة ةتتدمع وزارة السالية مقتخحات الجيات الحكػمي-

السذخوع مغ قبل وذلظ بيجف تعجيل ىحه السقتخحات والػصػل الى مػاقف نيائية ثع رفع دراسة 

 لى مجمذ الػزراء.إوزيخ السالية 

                                                           

-صبخيشة كخدودؼ،ترشيد الانفاق العام ودوره في علاج عجز السؽازنة العامة لمدولة في الاقتراد الاسلامي، 
يادة الجكتػراه، تخرز نقػد  تسػيل، كمية العمػم  الاقترادية والتجارية وعمػم محكخة مقجمة ضسغ متصمبات نيل ش

721 126التدييخ، جامعة بدكخة، الجدائخ،ص ص  1
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ثع يبجأ بجراستو ومشاقذتو بعشاية مع وزيخ  ػازنةو الدمصة التشفيحية مذخوع السأيدتمع مجمذ الػزراء -

، في صػرتيا الذبو الشيائية ػازنةية تعجيلات يخاىا مشاسبة، ومغ ثع يتع وضع السأجخاء إ، و لساليةا

ام لمسيدانية الى الدمصة الدياسية العميا )الدمصة التذخيعية( لمسشاقذة حيث يتع رفع السذخوع الع

 الشيائية والسرادقة عمييا.

نفاقيا والتي إبصبيعتيا تقجيخا لمسبالغ الحؼ يشتطخ ػازنة : لسا كانت الستقدير الايرادات والشفقات-3

ىع خرائز مخحمة أ تتػقع تحريميا خلال الدشة مالية مقبمة، فإن شخق التقجيخ وأساليبو يعج مغ 

 التحزيخ والاعجاد وأدق متصمباتيا.

 العامة ؽازنةإعتساد الس مرحمة الفرع الثاني :

الدمصة  العامة اقخارىا أو إجازتيا أو السػافقة عمييا مغ قبل ػازنةيقرج بإعتساد الس        

 1.سػازنةالسخترة، وتعتبخ الدمصة التذخيعية في معطع دول العالع الدمصة السخترة بإعتساد ال

 2العامة مغ خلال ثلاث مخاحل ىي : سػازنةؼ اعتساد الأوتتع ىحه السخحمة 

العامة لمسشاقذة العامة في البخلسان، وىحه  ػازنة: يعخض مذخوع السمرحمة السشاقذة العامة-1

عزاء أ العامة وارتباشيا بالأىجاف القػمية كسا يخاىا  سػازنةالسشاقذة تشرب غالبا عمى كميات ال

 السجمذ.

                                                           

-مؤيج عبج الخحسغ الجورؼ و شاىخ مػسى الحشاوؼ، ادارة السؽازنة العامة، دار زىخان، عسان ، 2000، ص ص 

32 -33 1  

 -أبػ مشرف، مدخل لمتشعيػ الاداري والسالية العامة، دار السحسجية ، الجدائخ، 2005،ص 90.
2
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حيث يشاقر السجمذ مجتسعا تقخيخ المجشة، ثع يريخ الترػيت عمى  :مرحمة السشاقذة الشهائية-2

 وفقا لمجستػر والقػانيغ السعسػل بيا في ىحا الذأن. العامة بأبػابيا وفخوعياسػازنة ال

 السؽازنة العامة تشفيذ الفرع الثالث: مرحمة

، عغ سػازنةعزاء الدمصة التشفيحية ميسة تشفيح الأ تتػلى وزارة السالية بإعتبارىا عزػا مغ           

و البشظ السخكدؼ، أايجاعيا في الخديشة العسػمية خادات الجولة مغ مختمف مرادرىا و شخيق تجسيع اي

السػازنة عتسادات إ وفقا لشطام حدابات الحكػمة السعسػل بو، كسا يتع الانفاق في الحجود الػاردة في 

.1 

وىي السخحمة الاساسية التي تتزسغ تحػيل التقجيخات الخاصة بالإيخادات والشفقات الى        

ثار ونتائج تتحقق عغ شخيقيا آايخادات تتحقق فعلا، بسا يقػد الى تحقيق ما يتختب عمييا مغ 

لى تحكيقيا، ويشفح ىحا التحػيل مغ شخف إىجاف الاقترادية والاجتساعية التي تدعى الجولة الأ

  2لتشفيحية التي تسثميا الجيات والجوائخ الحكػمية والييئات العامة.ا الدمصة

 ساسيتيغ ىسا:أالعامة ضسغ عسميتيغ   سػازنةوتتع مخحمة تشفيح ال

ن أىحه الايخادات ىي ايخادات تقجيخية وبالتالي مغ السسكغ عسمية تحريل الايرادات العامة: -1

وضاع والعػامل التي يخه وحدب شبيعة الطخوف والأيكػن تحريميا بقجر يديج أو يقل عغ ما تع تقج

 3تؤثخ في ذلظ.

                                                           

  1عباس محخزؼ،  اقتراديات السالية العامة، مخجع سابق، ص 446-

  2-فميح حدغ خمف، مرجع سبق ذكره ،ص ص 307-306

  3-أحسج الجبيخ ، مرجع سبق ذكره ، ص 277.
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اجازة البخلسان لإعتساد الشفقات لا يعشي التدام الحكػمة بإنفاق إن   عسمية صرف الشفقات العامة:-2

كافة مبالغ ىحه الاعتسادات، ولكشو يعشي التخخيز ليا بان تشفق في حجود ىحه السبالغ عمى الػجػه 

لزسان عجم إساءة استعسال ىحه الحجود قبل مػافقة البخلسان، و  ميا وعجم تجاوزالسعتسجة مغ أج

مػال عمى مػال الجولة، والتأكج مغ انفاقيا عمى نحػ ملائع، فقج نطع القانػن عسميات صخف الأأ

 الذكل التالي:

ويشذأ الارتباط بالشفقة العامة نتيجة لكيام الدمصة التشفيحية بسختمف وحجاتيا :الارتباط بالشفقة: 2-1

 1ديشا عمى الجولة. أو ؼ قخار لمكيام بأؼ عسل يتختب عميو التداماأالادارية بإتخاذ 

خلال ىحه السخحمة يتع اصجار مجسػعة مغ القخارات داخل مختمف الػحجات تحديد الشفقة:  2-2

ىا تحجيج السبالغ السدتحقة لمجائشيغ والتي يدبق اتسام عسمية اجخاءات ربط الحكػمية، يتع بسقتزا

 الشفقة عمييا.

ميغ الرشجوق في الجوائخ والييئات الحكػمية بجفع أمخ السػجو الى : وىػ الأالمر بالررف 2-3

مخ الرخف ىحا مغ جية رسسية أاعتبارؼ بعيشو، ويرجر  أومبمغ مغ السال لذخز شبيعي 

 و مغ يشػب عشو قانػنيا(.أ) الػزيخ  مفػضة بحلظ

 وأمخ الجفع أويقرج بيا عسمية الجفع الفعمي لمسبالغ الرادر بيا عسمية صرف الشفقة:  2-4

ما إيكػن الجفع دائشي الحكػمة بسختمف وحجاتيا، و حػالات صخف وذلظ الى  وأوذونات صخف  أ

                                                           

1-سعيج عبج العديد عثسان،مرجع سبق ذكره  ،ص711
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يتػلى عسمية الجفع الفعمي مػضفػن لسرخف السخكدؼ، و وشيظ مدحػب عمى اأفي صػرة حػالة 

 1دارة بسختمف السرالح والػحجات الحكػمية.إتابعػن لػزارة السالية، مػجػدون في 

  سؽازنة العامةالفرع الرابع: الرقابة عمى ال

التشفيح وفق معاييخ قانػنية غصاء التذغيمي لمدياسات والخصط و والخقابة يقرج بيا تػفيخ ال         

 ومالية، وتتع السقارنة والسداءلة وفقا لتمظ الاعتبارات.ومحاسبية 

داء ومقابمة التشفيح، تقييع الأتتع فيو رقابة تشفيح السػازنة و  وتتسثل بسشطػمة متكاممة واسعة       

لكغ بذكل عام يذكل ىؤلاء خخػ، و أػن في عسمية السػازنة بيغ دولة و ساسيويختمف اللاعبػن الأ

عزاء البخلسان والمجان أ ول مغ السذخعيغ وىع عبيغ، يتكػن الرشف الأصشفيغ رئيدييغ مغ اللا

، والرشف الثاني يتكػن مغ السشفحيغ ويقرج بيع الػزارات ل فيو لا سيسا السعشية بالسػازنةالتي تعس

دارات الحكػمة، فيسا يجخل بعس الكتاب صشفا ثالثا مغ اللاعبيغ في الجول ذات الشطع إالتي تسثل 

 2مخ السػازنة.أعلام ومغ ييسيع مع مشطسات السجتسع السجني والإالجيسقخاشية 

 

 

 

 

                                                           

  -سعيج عبج العديد، نفس السرجع، نفس الرفحة.

2-سخمج كػكب الجسيل، مرجع سبق ذكره ،ص ص 24-23
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 السبحث الثالث: العجز السؽازني 

و الحالة أكبخ مغ ايخاداتيا، أنفقات الجولة إن  العجد السػازني ىػ الحالة التي تكػن فييا        

يخجع الدبب الى عجة عػامل مشيا ما يسكغ أن ا، و التي لا تدتصيع فييا ايخادات الجولة مقابمة نفقاتي

تتحكع فيو الجولة ومشيا مغ يكػن خارج سيصختيا أو يكػن متعسجا لأسباب اقترادية وسياسية 

 وتتعجد أنػاع العجد بتعجد تمظ الأسباب السؤدية لو . 

وأىع العػامل السؤدية ليحا العجد ث سشتصخق لسفيػم العجد السػازني، مغ خلال ىحا السبح

 بالإضافة الى التعخيف بسختمف  أنػاع العجد السػازني .

 ول: مفهؽم العجز السؽازنيالسطمب ال 

كبخ مغ أالػضعية التي تكػن فييا الشفقات العامة تمظ يعخف عجد السػازنة العامة بأنو          

يكػن ىحا و الشامية، وقج أالايخادات العامة، وىػ سسة تكاد تعخفيا معطع الجول سػاء الستقجمة 

قج تكػن و تخفيس الايخادات العامة، و أ/تيجف الى زيادة الانفاق العام و العجد نتيجة ارادة عسػمية

و زيادة الشفقات العامة كسا كان أغيخ مقرػد ناتج عغ قرػر الجولة في تحريميا للإيخادات 

 1مقخرا.

                                                           

-قجؼ عبج السجيج، مدخل الى الدياسات الاقترادية الكمية-دراسة تحميمية تقييسية،ط1،ديػان السصبػعات 
.203،ص2003الجامعية،الجدائخ، 1  
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ت العامة نتيجة الخمل الييكمي العامة ىػ :" نقز الايخادات العامة عغ الشفقا سػازنةعجد الو        

بيغ تيارات الانتاج، الأمخ الحؼ يؤدؼ الى الاقتخاض بيجف تسػيل ئع بيغ تيارات السػارد و القا

 1الانفاق العام، ويؤدؼ ذلظ الى زيادة  الخمل الييكمي مغ ججيج.

كبخ مغ ألى الحالة التي تكػن فييا نفقات الجولة إيذيخ اختلال السػازنة بسعشاه الدمبي       

تعبخ عشو محاسبيا بالخصيج يخادات الجولة مقابمة نفقاتيا، و و الحالة التي لا تدتصيع فييا اأايخاداتيا، 

قج يكػن ذك رد الجولة عمى مجابية نفقاتيا، و الدمبي لمسػازنة العامة لمجولة الحؼ يؤشخ لعجد مػا

يا فيسا يدسى بالتسػيل عغ عغ قرج عشجما تمجأ الحكػمات الى خمق فجػة بيغ نفقاتيا وايخادات

السشطع، كسا قج يكػن عغ  شخيق العجد السػازني الحؼ يدتشج في  مشصمقاتو  عمى نطخية العجد

كثيخة مشيا : العجد  ، عشجما تعجد مػارد الجولة عغ تغصية نفقاتيا، وعادة ما يأخح اشكالاغيخ قرج

 2الجارؼ، العجد الستخاكع والعجد الييكمي وغيخىا.

 لى سببيغ رئيدييغ ىسا:إد في السػازنة العامة يعػد العج

ول فيشتج عغ الديادة الصبيعية في عجد الدكان، مسا ما الدبب الأأزيادة الشفقات وقمة الايخادات، -

ساسية لمشاس مغ مجارس، مدتذفيات، اقامة يتختب عمى ذلظ مدؤولية الجولة في تػفيخ الحاجات الأ

يزا قج تكػن بدبب الديادة في نفقات أ السػاصلات...الخ،الاترالات و ، الكيخباء، رالصخق والجدػ 

مشية ضافة الى زيادة الشفقات العدكخية والأإالخجمة السجنية، وخرػصا بشج الخواتب والاجػر، 

الطخوف الصارئة كالكػارث الصبيعية  ن  أو الخارجية، كسا أالشاتجة عغ الحخوب والتيجيجات الجاخمية 

                                                           

1-قجؼ عبج السجيج، نفس السرجع، ص 203.
  

  2وليج خالج الذايجي ، مدخل الى السالية العامة الاسلامية ، دار الشفائذ ،عسان، 2005، ص 87.
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ما أعانتيع، إ ت وزلازل، تتصمب زيادة في الشفقات العامة لإغاثة الستزخريغ و مغ جفاف وفيزانا

سباب عجد السػازنة العامة، فيػ انخفاض الايخادات العامة، والحؼ قج يحرل أالدبب الثاني مغ 

جيدة التشفيحية و عجم كفاءة الأأبدبب انخفاض حريمة الزخائب الشاتجة عغ الخكػد الاقترادؼ، 

 1ى ضاىخة التيخب الزخيبي.إلل السال العام، بالإضافة  السكمفة بتحري

 السطمب الثاني : أسباب العجز السؽازني

ات العامة لمجولة والتغيخ  ػازنةسباب العجد السػازني بدبب العػامل السؤثخة في السأتتعجد         

ضخوف وعػائق  لى وجػد إ، بالإضافة التي تحجث  في الشفقات العامة وتحريل الايخادات العامة

سباب  في ثلاث عشاصخ تتمخز ىحه الأيخ ميدانيتيا، و خارجة عغ ارادة الجولة وتحكسيا في تدي

 2رئيدية  ىي :

 ول: زيادة الشفقات العامةالفرع ال 

ىتع عمساء السالية العامة كثيخا بجراسة ضاىخة تدايج الشفقات العامة، وردىا كل فخيق الى إ       

تػزيع ىحه الثخوة، وردىا  خخون الى كيفيةآردىا عداىا الى ازدياد الثخوة، و  عزيعسباب مختمفة، فبأ

ليحه الطػاىخ عجة أسباب لخريا البعس في عامميغ سباب سياسية وقانػنية، و أالى البعس 

                                                           

-زياد جلال الجماغ،الركؽك الاسلامية ودورها في دعػ السؽازنة العامة مؼ مشعؽر التسؽيل الاسلامي، مجمة 
.51-50،ص ص 2011ماليديا،-،الجامعة الاسلامية العالسية01،العجد08 الاسلام في اسيا،السجمج 1  

-بيرار عبج السصمب، فخحات عباس، اشكالية العجز السؽازني في الجزائر والحمؽل السقترحة دراسة مقارنة 
لمدشؽات 2914-2918،مجمة الباحث الاقترادؼ، السجمج 7، العجد2019،،12 الجدائخ ،ص  ص 436-

437. 2
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، وتػسع الجولة في الكيام ائف ججيجة اضصخىا لديادة الانفاقساسييغ ىسا : تكفل الجولة بػضأ

 سباب زيادة الانفاق العام:أىع أ ومغ بػضائفيا التقميجية، 

بدبب الديادة السػجية لمخجمات الاجتساعية مثل الرحة والتعميع : اجتساعية أسباب .1

لزسان الاجتساعي نطخا لمتدايج السدتسخ لعجد الدكان مسا يشتج عشو زيادة في الصمب او 

 السحمي.

 عباء الجفاعية والسجنية.زيادة الأ .2

الخارجية والجاخمية: مسا يشتج عشو زيادة في الانفاق لدجاد الجيػن والفػائج عباء الجيػن أ تدايج  .3

مخ خاصة في الجول الستختبة عشيا، فإذا كان العجد ىػ سبب الاستجانة فقج وصل الأ

 جل سجاد الجيػن الدابقة وفػائج ىحه الجيػن.أصبحت الاستجانة قائسة مغ أن أالشامية الى 

الحكػمة والقصاع العام: نتج عشو زيادة في الشفقات لمخجمة جػر في سياسات التػضيف والأ .4

 جػر والسعاشات والسدايا العيشية.السجنية خرػصا بشج لخواتب والأ

ة في وضائفيا نذاط الجورة الاقترادية تتػسع الجولت الاقترادية: ففي حالة الخخاء و زماالأ .5

جل أفي الانفاق مغ ، وفي حالة الكداد تزصخ الجولة لمديادة وتتػلى وضائف ججيجة

 استعادة الشذاط الاقترادؼ.

رتفاع السدتػػ إنخفاض قيسة العسمة السحمية إتجىػر قيسة العسمة الػششية: يتختب عمى  .6

، والتي تكػن زيادة في الجخػل الحؼ يتصمب زيادة الشفقات العامةمخ العام للأسعار، الأ

 مى زيادة الجخػل الحكيكية.غالاسسية ولا تعػد 

 عجد الدكان. زيادة .7



السؽازنة العامة في الجزائر                                                       الفرل الثاني:  

 

141 

 

مػر لع تكغ ضسغ بشػد السػازنة أالكػارث الصبيعية: عشج حجوث الكػارث الصبيعية وىي  .8

جل تعػيس الخدائخ أكالدلازل والفيزانات ، والبخاكيغ، فتدداد الشفقات العامة مغ 

 1ومداعجة الستزخريغ.

 الفرع الثاني: قمة الايرادات

لكغ ىحا التصػر لع يدايخه تصػر ججيجة ازدادت نفقاتيا، و ا وضائف مع تصػر الجولة وتػليي          

الجول الشامية  تعاني مغ انخفاض في الايخادات، فيحه الجول  ن  أبل نجج  ،لعامةفي الايخادات ا

تعاني مغ مذاكل بشيػية في الايخادات الزخيبية نتيجة ضعف ليكل الشطام الزخيبي وسػء 

 2مة:سباب قمة الايخادات العاأوضائفو، ومغ 

 انخفاض حريمة الزرائب -1

تػزيعو، والفخوق كالجخل القػمي و  حيث تتػقف حريمة الزخائب عمى عجة عػامل        

ىجاف الدياسات الاقترادية، ويخجع أ ػجػدة بيغ الصبقات الاجتساعية، والييكل الاقترادؼ و الس

 ىسيا:أ ة اعتبارات الى عج  غمب الباحثيغ ضعف الجيج الزخيبي في الجول الشامية والجول العخبية أ 

  نخفاض ىحا الاخيخ وىحا يشتج عشو إانخفاض نريب الفخد مغ الجخل القػمي نتيجة

 انخفاض في حريمة الزخائب.

 .الاعفاءات الزخيبية السػجية لتذجيع الاستثسار 

                                                           

  1 بيصار عبج السصمب، فخحات عباس، مرجع سبق ذكره ، ص 437

2بيرار عبج السصمب، فخحات عباس، نفس السرجع،نفس الرفحة.
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 مػال مخ الحؼ يؤدؼ الى عجم معخفة الأ، الأت التجارية التي تتع برػرة عيشيةاتداع التبادلا

 رباح الستجاولة لسعخفة الزخائب اللازم دفعيا.والأ

  دارؼ لمييئة السكمفة بتحريل الزخائب.الإضعف الجياز التشطيسي و 

 .اتداع نذاط القصاع غيخ لسشطع 

  نذاء مذاريع استثسارية بدبب إعدوف السدتثسخيغ في حالات الخكػد الاقترادؼ عغ

 رباح.مل في تحقيق الأارتفاع الزخائب  فقجانيع الأ

حيث يأخح الشفاق الحكػمي السطيخؼ غيخ الخشيج  نفاق الحكؽمي السعهري:سؽء التديير والإ  -2

مػالا شائمة دون أمػارد مالية ضخسة عمى السباني الحكػمية الفاخخة والسيخجانات التي تدتيمظ 

 تخاكع الثخواتىجار السال العام، و إ ادة عمى تفذي حالات الاختلاس و يتحقيق نتائج مغ ورائيا، ز 

 غيخ مذخوعة.

 نؽاع العجز السالي الحكؽمي أالسطمب الثالث: 

لحا سشكتفي  بحكخ مالو ة مغ العجد السعخوفة نػاع عج  أبيغ التصبيق السالي كخ و في الفيفخق         

 1ي ليا صمة بحلظ نجج: تىع التقديسات الأ ، فسغ دوات التسػيلأثخ عمى أ

 الذامل:ول :العجز السالي الجزئي و الفرع ال 

لشفقات لمجيات الحكػمية التي تقػم بػضيفة تقجيع الدمع ال يعبخ عغ الفخق بيغ الايخادات و فالأو     

ا العجد الذامل فيعبخ عغ الفخق بيغ الايخادات م  أ، و بسقابل رمدؼ أوالخجمات العامة مجانا 

                                                           

-محمد عبج الحميع عسخ، الادوات السالية الاسلامية لمتسؽيل الحكؽمي ، ورقة مقجمة الى نجوة الرشاعة السالية 
.7-6،  ص 2000الاسكشجرية، الاسلامية ، السعيج الاسلامي لمبحػث والتجريب ،  1
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اقتراديا، و أ، سػاء كانت تؤدؼ دورا حكػميا كل القصاعات السسمػكة ممكية عامةوالشفقات في 

وبالتالي  فيي تذسل كلا مغ الجياز الادارؼ لمجولة والييئات العامة الخجمية ووحجات الحكع 

 عسال العام.السحمي ثع الييئات العامة الاقترادية ووحجات قصاع الأ

فالعجد الذامل يكيذ لشا الفخق بيغ مجسػع ايخادات القصاع الحكػمي ومجسػع نفقاتو، ىحا          

 نذصة قصاعات الحكػمة، دون اقترارىا عمى الحكػمة السخكدية.أيقجم صػرة وافية لكل السفيػم 

ية مؤسدة  مالية حكػمية  عشج قياس أىحه الخؤيا الذاممة لمقصاع الحكػمي تدتجعي عجم استبعاد 

سعار الرخف أالعجد السػازني فسثلا الخدائخ التي يحققيا البشظ السخكدؼ نتيجة أدائو لػضائفو ) 

جلات الفائجة( ليا آثار كبيخة عمى الاقتراد الػششي تساثل آثار العجد لمجياز الادارؼ، لحا لا ومع

 1يجب اغفاليا عشج قياس العجد السػازني.

 العجز الرافي:العجز السؽسسي و : الفرع الثاني

جل سػاء كانت مغ مػارد حكيكية ) نػاع مغ العجد يتع تسػيميا بأدوات مالية قريخة الأأتػجج      

الحؼ يشتج  مؼ العجز السؽسسيىي كل صجار الشقجؼ ( و ومػارد غيخ حكيكية مثل ) الإأدخار( إ

العجز كحا يخادات مع تػقيت دفع الشفقات ، و ثشاء الدشة السالية نتيجة عجم تػقيت تجفق تحريل الاأ

بيغ د أقداط الجيغ العام و فػائجه( و ) سجاالحؼ يشتج عغ الفخق بيغ التحػيلات الخأسسالية  الرافي

 ن وجج.إالسػارد الحاتية لتسػيل ذلظ بسا في ذلظ فائس السػازنة الجارية 

 

                                                           

-عصا الله ابػ سيف أباديخ، اقتراديات السالية العامة ،دار  نذخ وتػز يع الكتاب الجامعي، جامعة حمػان، 

.182،ص2006مرخ، 1
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 الفرع الثالث :العجز الكمي

دات جسالي الشفقات الجارية  والخأسسالية والايخاإوالحؼ يطيخ نتيجة  السقارنة بيغ كل مغ       

ومغ مػارد حكيكية  ،جلو شػيمة الأأ، ويتع تسػيمو بأدوات مالية متػسصة الحاتية الجارية والخأسسالية

 أىسيا الأوعية الادخارية الاجبارية والقخوض والتدييلات الائتسانية السحمية والخارجية.

 :العجز الفعميالعجز السخطط و : الفرع الرابع

يحجث فعلا ويطيخ في الثاني ما عجادىا و إ فالأول ىػ ما يطيخ في السػازنة العامة عشج     

 الحداب الختامي لمجولة.

كحلظ ليدت السػازنة العامة وحجىا التي تؤثخ عمى الطخوف الاقترادية، ولكغ الطخوف     

الانفاق الحكػمي وىي لا تتػافق دائسا مع تمظ الدياسة ادية تؤثخ عمى مدتػػ الايخادات و الاقتر

، فعشجما يعسل غيخ مخصصة وضارة بالإنتاج اثار آن تػلج أسياسة السػازنة يسكغ  ن  إوبعبارة اخخػ 

قل مغ مدتػػ العسالة الكاممة فإن تخفيس الزخائب قج يتختب عميو عجد أاقتراد ما عشج مدتػػ 

في الانتاج بالقجر  ستسالةإقل مسا ىػ متػقع وىحا يحجث عشجما لا يؤدؼ تخفيس الزخائب الى أ

 الحؼ يديج مغ الػعاء الزخيبي وتديج الايخادات

  لى العجز السؽازنيإالسطمب الرابع :العؽامل السؤدية 

 يحجث العجد نتيجة عجة عػامل يسكغ ترشيفيا الى مجسػعتيغ كسا يمي:     

  :مجسػعة العػامل الجافعة الى زيادة الانفاق العام 

 تخاجع الايخادات العامة: مجسػعة العػامل السؤدية الى 
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وتتجمى ىحه العػامل بذكل بارز في دول العالع الثالث والتي تتسثل اىسيا في ضعف الجيج 

 الزخيبي، وارتفاع درجة التيخب الزخيبي ...الخ

 لى زيادة الانفاق العامإول : العؽامل الدافعة الفرع ال 

تشقدع العػامل الجافعة الى زيادة الانفاق العام الى : عػامل اقترادية ومالية، عػامل سياسية      

 دارية وعدكخيةإوعػامل 

 السالية:الاقترادية و  : العؽامل1

ػسع أبخز الأسباب الاقترادية السؤدية لطاىخة زيادة نسػ الشفقات العسػمية تتسثل في الت ن  إ        

 1قامة السذاريع العامة وعلاج الأزمات الاقترادية.إخرػصا مجولة و في الجور الاقترادؼ ل

ية ألا وىػ لى عامل اقترادؼ ميع مختبط بالشسػ السصخد لمشفقات العسػمإويججر بشا الاشارة ىشا    

ادات معتبخة في السػازنة الانتاجي، حيث يخرز ليحا الػجو الإنفاقي اعتسسياسة الجعع الدمعي و 

الجول الشامية ليا خرائز تعسل عمى زيادة بشج الجعع، فالتجخبة والجراسات  اقترادات، العامة

ستيلاك ما يتصمب تػفيخ السشتجات الزخورية بأحجام لإ اكبيخ  أثبتت أن أفخاد تمظ الجول لجييع ميلا

ضخسة ىحا مغ جية أخخػ الجياز الانتاجي لتمظ الجول يعاني مذاكل عجة لا تدسح بتحقيق 

في السجال الغحائي، ما يتختب عشو تبعية شبو كمية لمخارج، فاضصخت تمظ الجول الاكتفاء الحاتي 

وفي الػقت نفدو ىي مزصخة لتػفيخ تمظ  ،للاستيخاد وبأثسان مختفعة )لزعف مكانتيا الاقترادية(

                                                           

نػزاد عبج الخحسغ الييثسي و مشجج عبج المصيف الخذالي، السدخل الحديث في اقتراديات السالية العامة، دار 
.52، ص  2017التػزيع، الاردن، السشاىج لمشذخ و  1
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ىحه الطخوف ساىست و تداىع بقجر كبيخ في زيادة حجع  ،الزخورية بأثسان مشخفزة للأفخاد السػاد

 1عسػمية السؤدية الى تفاقع ضاىخة العجد السػازني.الشفقات ال

 العدكرية:دارية و العؽامل الإ -2

يعج تدايج الانفاق العدكخؼ ونسػ العسالة الحكػمية مغ أبخز العػامل السفدخة لطاىخة نسػ       

في كتابو   SIPRIقجر معيج ستكيػلع الجولي  ،الشفقات العسػمية السحجثة لتفاقع العجد السػازني

ىػ أعمى مميار دولار أمخيكي، و  1739ػالي بح 2017الدشػؼ الانفاق العدكخؼ العالسي لدشة 

وىػ يسثل  ،(2016مميار دولار في سشة  1686مدتػػ مشح نياية الحخب الباردة) وىحا مقابل 

 2مغ اجسالي الشاتج السحمي الاجسالي العالسي. %2,2

أن دول الخميج العخبي وحجىا أنفقت  SIPRIج ستكيػلع أضيخت السعمػمات الرادرة عغ معي   

وتذيخ الجراسات والتقاريخ أن تكمفة حخب  ،2010مميار دولار عمى التدمح في عام  105أكثخ مغ 

 3مميار دولار. 150لى إمميار دولار، بيشسا الثانية فػصمت كمفتيا  90ولى بمغت الخميج الأ

لعسػمية وخرػصا في مغ أبخز العػامل السؤدية لديادة الشفقات ا انفاق السطيخؼ واحجيعج الإ 

تجييدىا بأثاث فاخخ سباني الحكػمية الزخسة والفخسة و قامة الإفالإسخاف عمى  ،الجول الشامية

                                                           

-رمدؼ زكي، دراسات في ازمة مرر مع استراتيجية مقترحة للاقتراد السرري في السرحمة القادمة، مصبػعات 
.41،ص 1983مكتبة مجبػلي، القاىخة، 1  

 www.sipri.org، مغ مػقع الكتاب الدشؽي SIPRI ،معيج ستكيػلع لأبحاث الدلام الجولي-

 2  
3-عمي كشعان، الاقتراد السالي، مشذػرات جامعة دمذق، سػريا،2008-2009 ص 256.

  

http://www.sipri.org/
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قامة الاحتفالات الزخسة لمسشاسبات الػششية، والتبحيخ في نفقات كبار السدؤوليغ، إومكمف، و 

 1نفاق العام، ما يشعكذ سمبا عمى رصيج السػازنة العامة لمجولة.تداع حجع الاإكميا تؤدؼ الى 

دارؼ يعشي استغلال الدمصة والشفػذ مغ أجل تحقيق مرالح شخرية، ىحا الػضع الفداد الإ    

تجاه السيدانيات الخاصة إيعسل عمى حخمان السػازنة العامة لمجولة مغ بعس مػاردىا وضخيا 

مصة، لحا فارتفاع مدتػػ الفداد الادارؼ والسالي في الجياز الحكػمي بالأفخاد باستعسال الشفػذ والد

 2لى تدجيل نسػ متدايج في الشفقات العسػمية.إيعتبخ مغ أبخز الأسباب السؤدية 

وقج أشارت تقاريخ مشطسة الذفافية الجولية أن الجول العخبية تتسيد بسدتػيات مختفعة ندبيا    

 الادارؼ.و لمفداد السالي 

 الاجتساعية:: العؽامل الدياسية و 3

لا يسكغ ترػر وجػد دولة مشغمقة عمى نفديا، ليذ ليا علاقات دولية، سػاء اقترادية    

فتدعى كل دولة عمى اقامة علاقات ، وخرػصا مع انتذار فكخة العػلسة أوسياسية أو ثقافية

شرميات. بالإضافة الى ضخورة ديبمػماسية بيشيا وبيغ بكية دول العالع، لحا تتعجد الدفارات والق

 3انتداب الجولة الى السشطسات الجولية والاقميسية، كل ىحا يؤدؼ الى زيادة الشفقات العسػمية.

 

                                                           

- رمدؼ زكي، انفجار العجز، علاج عجز السؽازنة العامة لمدولة في ضؽء السشهج الانكساشي و السشهج التشسؽي ، 
96ص 2000تػزيع،سػريا،دار السجػ لمصباعة والشذخ وال  1  

 عمي عبج القادر عمي ، مؤشرات قياس الفداد الاداري ، جدخ التشسية، السعيج العخبي لمتخصيط، الكػيت، العجد70، 
07،ص. 2008فبخايخ 2  

3- عمي كشعان، مرجع سبق ذكره، ص 255.
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 يرادات العامةالعؽامل السؤدية الى تراجع الإ:  الفرع الثاني

حريمتيا  تعتسج معطع دول العالع في ايخاداتيا العامة عمى الايخادات الجبائية حيث تسثل         

 جسالي الايخادات السحرمة مغ قبل الخديشة  العسػمية.إالقدط الأكبخ مغ 

في الجول الشامية، يتػقف  عمى  خاصةوعميو فإن تفديخ ضاىخة ضعف نسػ الايخادات العامة،     

السفدخة لطاىخة العجد ة لمشطام الزخيبي في تمظ الجول و ساسية  والسذتخكتحميل الخرائز الأ

 تمظ الخرائز تسثل أساسا في ضعف الجيج الزخيبي واختلال الييكل الزخيبي.السػازني، 

 ضعف الجهد الزريبي -1

حجاث انعكاسات إالتغيخات الاقترادية التي تحجثيا عسمية فخض الزخائب تؤدؼ الى  ن  إ       

زخيبي، جميمة عمى الحياة الاقترادية والاجتساعية، ىحه التأثيخات يعبخ عشيا اصصلاحا بالجيج ال

نعكاسات الاقترادية ساسية ىي تحجيج التغيخات والإوبعبارة أخخػ مدألة الجيج الزخيبي غايتيا الأ

 لعسمية فخض وتحريل الزخائب السختمفة.

تعبيخ الصاقة الزخيبية يعج  أحج أىع السقاييذ السعتسجة مغ شخف الاقترادييغ لكياس الجيج     

أنيا: "أقرى قجر مسكغ مغ الايخادات يسكغ تحريمو الزخيبي، وقج عخفت الصاقة الزخيبية ب

بػاسصة الزخائب في حجود الجخل الػششي وتخكيبو، وذلظ دون السداس بالاعتبارات الاقترادية 

  1والاجتساعية والشفدية والدياسية لمسكمفيغ.

                                                           

- بغ بخاىع ليمى، ادارة العجز السؽازني في ظل تقمبات اسعار الشفط –حالة الجزائر 2999-2918، اشخوحة 
بشػك، جامعة و التجارية وعمػم التدييخ، تخرز نقػد ومالية و مقجمة لشيل شيادة الجكتػراه، كمية العمػم الاقترادية 

.23،ص 2021/2022، الجدائخ ،  2البميجة  1  
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ى لشامية اليخجع الكثيخ مغ مفكخؼ السالية العامة أسباب ضعف الجيج الزخيبي في الجول ا    

 1، نحكخ فيسا يمي أىسيا:العجيج مغ الاعتبارات

انخفاض الجخل الفخدؼ الدشػؼ وكحا الجخل الػششي ىي مغ العػامل التي تدفخ عغ نقران -

 الحريمة الزخيبية.

 صعػبة تقجيخ الػعاء الزخيبي.-

، فأغمبية السؤسدات يكتفػن بالاعتساد عمى الػعي السحاسبي في القصاع الخاص انخفاض-

التقشيات السحاسبية  العامة تصبيقا لتػصيات القانػن، فعجم التقيج بسدظ الحدابات بأسمػب دقيق 

 يدفخ عغ عجم تقجيخ صحيح للأوعية الزخيبية، والحؼ بجوره يخفس مغ الحريمة الزخيبية.

بي الزخي إجخاءات التذخيعثخ بصبيعة الشطام الجبائي القائع، فتسيد أحكام و الحريمة الزخيبية تتأ-

 عجم كفاءة الجياز الادارؼ يديج مغ فخص التيخب والغر الزخيبي.بالتعقيج وعجم الجقة، و 

ن الزخيبة شخ ، فأغمبية السكمفيغ في الجول الشامية يعتبخون حتى الآانخفاض الػعي الزخيبي-

 مدتتخ وراء خمفية تحقيق التشسية السدتجامة.

 اختلال في الهيكل الزريبي -2

ن تعتسج الشطع الزخيبية عمى الزخائب السباشخة بذكل كبيخ أمغ السفخوض  في الطخوف العادية

وبقجر أقل عمى الزخائب غيخ السباشخة، لكغ الجول الشامية تتدع بإختلال في ليكل نطاميا 

                                                           

1- ناجي تػني ،الاصلاح الزريبي،،سمدمة جدخ التشسية،العجد13،الكػيت، السعيج العخبي لمتخصيط ،ص 04.
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يخادات الزخيبي، فيي تتسيد بييسشة الزخائب غيخ السباشخة عمى الحريمة الزخيبية وكحا الإ

 العامة.

الجول الشامية الزعيفة الجخل )الفقيخة(التي  ن  أباحثيغ الى دراسات عجيجة لخبخاء و وقج بيشت       

دولار، يعتسج نطاميا الجبائي عمى الزخائب  500لا يديج متػسط الجخل الفخدؼ الدشػؼ فييا عغ 

جسالي إ% مغ 60غيخ السباشخة بجرجة كبيخة، حيث تتعجػ ندبة حريمة ىحا الشػع مغ الزخائب 

ما في الجول الشامية ذات الجخل الستػسط ،أؼ الحؼ يتعجػ متػسط الجخل الفخدؼ أالعامة، الايخادات 

% مغ 50 و60دولار، فشدبة حريمة الزخائب  غيخ السباشخة تتخاوح بيغ % 500الدشػؼ فييا 

 جسالي الايخادات العامة.إ

ولار، فشدبة د 850جػ متػسط الجخل الفخدؼ الدشػؼ عبيشسا في الجول الرشاعية التي يت    

 % مغ الايخادات العامة.30حريمة الزخائب غيخ السباشخة لا تتجاوز 

ىحه السعصيات جعمت الباحثيغ يؤكجون عمى أن ليسشة حريمة الزخائب غيخ السباشخة عمى    

الشطام الجبائي القائع ىي أىع سسات ضاىخة التخمف الاقترادؼ، وتقف وراء ضاىخة اختلال الييكل 

ىسيا انخفاض معجلات الاستثسار والادخار بدبب ضآلة أ ، ومغ سبابة مغ الأالزخيبي مجسػع

 1عية لمزخائب السباشخة.و حجع الشذاط الاقترادؼ والجخل الػششي، ىحا يدفخ عغ تقمز الأ

 

 

                                                           

بغ بخاىع ليمى، ادارة العجز السؽازني في ظل تقمبات أسعار الشفط حالة الجزائر 2999-2918،مخجع سبق ذكخه، 
-.26-25ص  ص  1  
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 الجزائرية  الدولة ؽازنة: تطؽر مالرابعالسبحث 

عبخ الدشػات مغ خلال الإصلاحات والتعجيلات التي تصػرت مػازنة الجولة الجدائخية          

اختلالات مدت القػانيغ التي تحكسيا وتشطع عسميا إلا أن يا شيجت في الدشػات الأخيخة الساضية 

 كبيخة في رصيجىا سشة بعج سشة وبفعل عػامل متعجدة.

السػازنة العامة ، الأول تع تخريرو الى كيفية تبػيب ا بتقديع السبحث الى أربعة مصالبوعميو قسش

في الجدائخ، والسصمب الثاني إلى تصػر ميدانية الجولة خلال الدشػات الاخيخة ، أما السصمب الثالث 

، وفي السصمب الأخيخ قسشا بتػضيح  تحميل عػامل تصػر العجد السػازني في الجدائختشاولشا فيو 

  شخق  تسػيل العجد السػازني .

 امة في الجزائرول: تبؽيب السؽازنة العالسطمب ال 

 1تي:( كالآ15-18قانػن  ):العزػؼ  قانػن التتذكل السػازنة العامة في الجدائخ بسػجب 

 ول : الايرادات العامة:الفرع ال 

السادة  سرشفة وال 15-18القانػن العزػؼ  مغ 15تشقدع مػارد ميدانية الجولة الجدائخية حدب  
 كالتالي:في الججول) أ( السمحق لقانػن السالية الدشػؼ 

كحلظ مغ حاصل ميسا كانت شبيعتيا و الإيرادات الستحرل عميها مؼ الاخزاعات:-1
 الغخامات.

 

                                                           

 
 1439ذؼ الحجة عام  22، السؤرخ في  الستعمق بقؽانيؼ السالية15-18القانؽن العزؽي رقػ ،  15السادة ا 1

 .10، ص 2018سبتسبخ2السػافق ل 
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 أ:الايرادات الجبائية  

 الزخائب عمى الجخل. 1-1
 الزخائب عمى رأس السال. 1-2

 الزخائب عمى الاستيلاك. 1-3

 الحقػق الجسخكية والحقػق السساثمة. 1-4

 ضخائب ورسػم أخخػ. 1-5

 ناتج الغخامات. 1-6

 البترولية. ب:الجباية

 مداخيل الملاك التابعة لمدولة.-2

 أتاوػ.حقػق و  2-1

 الاستغلال.مجاخيل الايجار و  2-2

 ناتج التشازل عغ الأصػل السشقػلة والعقارية. 2-3

 ناتج الخجمات الادارية. 2-4

 مجاخيل أخخػ. حقػق و  2-5

 كذا أصؽلها الخرى اخيل السداهسات السالية لمدولة و مد-3

 أرباح البشػك والسؤسدات السالية.ناتج   3-1  

 ناتج أرباح السؤسدات غيخ السالية. 3-2

 اقتصاعات وعػائج الأصػل السالية الأخخػ. 3-3
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 كذا التاوى.الخدمات السقدمة مؼ قبل الدولة و السبالغ السدفؽعة مقابل -4

 مختمف حؽاصل السيزانية. -5

 الحؽاصل الاستثشائية الستشؽعة.-6

 الهبات والؽصايا.لمسداهسات و  المؽال السخررة-7

 الفؽائد والحؽاصل الستحرل عميها مؼ القروض والتدبيقات وتؽظيف أمؽال الدولة.-8

 

 الفرع الثاني: الشفقات العامة:

التجييد ضسغ ميدانية واحجة مخررة و دمج ميدانيتي التدييخ  15-18القانػن العزػؼ    
 اعتساد ميدانية واحجة سسيت بالبخنامج.، حيث تع ل حقيبة وزارية مغ خلال البخنامجلك

الستعمق بقػانيغ السالية  تجسع أعباء ميدانية  15-18مغ القانػن العزػؼ  28وحدب السادة   
 1الجولة الى أربع ترشيفات وىي: 

 :يتكػن ىحا الترشيف مغ البخنامج وتقديساتو. حدب الشذاط-1

، رشيف مغ ألبػاب الشفقات وأقدامياىحا التيتكػن حدب الطبيعة الاقترادية لمشفقات:  -2
 2عمى الشحػ التالي: 29وقج صشفتيا السادة 

 نفقات السدتخجميغ. 2-1

 نفقات تديخ السرالح. 2-2

 نفقات الاستثسار. 2-3
                                                           

 
 1439ذؼ الحجة عام  22، السؤرخ في  ا الستعمق بقؽانيؼ السالية15-18القانؽن العزؽي رقػ ،  28لسادة 1

 .12-11، ص ص 2018سبتسبخ2السػافق ل 

 
 12، نفس السرجع . ،ص  29لسادة 2
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 نفقات التحػيل. 2-4

 أعباء الجيغ العام. 2-5

 نفقات العسميات السالية. 2-6

 الشفقات غيخ الستػقعة. 2-7

: يتكػن ىحا الترشيف مغ خلال تعييغ القصاعات السكمفة بتحقيق لمدولة حدب الؽظائف الكبرى -3
 الأىجاف حدب الػضيفة.

يعتسج ىحا الترشيف عمى تػزيع  تشفيذها:ارية السكمفة بإعداد السيزانية و الهيئات الاد-4
 الإعتسادات السالية عمى الػزارات والسؤسدات العسػمية.

 

 لجزائرية  الدولة ا ؽازنةالسطمب الثاني: تطؽر م

في  الجولة رغبة الدمصات العامة في تمبية الاحتياجات الستدايجة والستأصمة ػازنةتعكذ م   
 لمتشسية الاقترادية والاجتساعية.الطخوف السعيذية لمسػاششيغ و 

ج بذكل كبيخ عمى نفاق العام مغ حيث ميدانية التدييخ وميدانية الاستثسار يعتسلا يدال الإ   
ن السرجر الخئيدي لسػارد السيدانية، والججول التالي التي تذكل حتى الآو عائجات الشفط، 

 نفاق العام خلال العذخيغ سشة الساضية في الجدائخ.يػضح تصػر حجع الإ
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 2921-2999: تطؽر حجػ الشفقات العامة خلال الفترة ما بيؼ ( 91 -92)الجدول

مجسؽع الاعتسادات)مميؽن  التجهيز 1التديير الدشة
 رخص البرامج 2اعتسادات الدفع 2+1ديشار(

2000 830.085 346.010 337.982 1.176.095 
2001 948.760 503.600 659.295 1.452.360 
2002 1.053.366 548.978 712.192 1.602.344 
2003 1.141.686 699.424 787.812 1.841.110 
2004 1.200.000 720.000 572.657 1.920.000 
2005 1.255.273 750.000 543.994 2.005.273 
2006 1.283.447 1.347.988 2.376.868 2.631.435 
2007 1.477.667 2.048.815 1.574.943 3.526.482 
2008 2.363.188 2.519.003 2.391.260 4.882.191 
2009 2.661.258 2.813.317 3.231.124 5.474.575 
2010 3.446.000 3.022.861 3.331.952 6.468.861 
2011 4.291.181 3.981.381 3.893.206 8.272.562 
2012 4.925.110 2.820.417 2.849.854 7.745.527 
2013 4.335.614 2.544.206 2.240.159 6.879.820 
2014 4.714.452 2.941.714 2.744.813 7.656.166 
2015 4.972.278 3.781.449 3.447.232 8.753.727 
2016 4.807.332 3.176.848 1.894.204 7.984.180 
2017 4.591.842 2.291.374 1.386.673 6.883.216 
2018 4.584.462 4.043.316 2.770.507 8.627.778 
2019 4.954.476 3.602.682 2.601.662 8.557.158 
2020 4.893.439 2.929.673 1.619.881 7.823.112 
2021 5.314.507 2.798.525 1.882.186 8.113.032 

 ،السردر: وزارة السالية ،السديرية العامة لمسيزانية، تطؽر ميزانية الدولة

www.mfdgb.gov.dz 

http://www.mfdgb.gov.dz/
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عسػما ىشاك تدايج ممحػظ وكبيخ في الشفقات العامة لمجولة سشة بعج سشة وىحا راجع الى      
ساسية لمشاس مغ الجولة في تػفيخ الحاجات الأ سيتػجب عمىمسا زيادة عجد الدكان مغ جية، 

 السػاصلات...الخ،والجدػر، الكيخباء، الاترالات و  مجارس، مدتذفيات، اقامة الصخق 
ضافة الى إ، رجػ الديادة في نفقات الخجمة السجنية، وخرػصا بشج الخواتب والأ بالإضافة الى

ومغ  و الخارجية، أمشية الشاتجة عغ الحخوب والتيجيجات الجاخمية زيادة الشفقات العدكخية والأ
) الدلازل  الطخوف الصارئة كالكػارث الصبيعية مغ جفاف وفيزانات جية أخخػ إن

والفيزانات لمتي شيجتيا الجدائخ في الدشػات الساضية( والأوبئة ) جائحػ كػرونا( تتصمب 
 السديج مغ الانفاق العام.

 2921-2999طؽر ميزانية الدولة : ت (2-2)الذكل  

 

  www.mfdgb.gov.dzالسردر: وزارة السالية ،السديرية العامة لمسيزانية، تطؽر ميزانية الدولة،
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 السطمب الثالث: تحميل عؽامل تطؽر العجز السؽازني في الجزائر

اختلالات كبيخة  تدوات التػازن السالي في الجدائخ،  وقج عخفأىع أ تعتبخ السػازنة العامة مغ       
 في رصيجىا سشة بعج سشة وبفعل عػامل متعجدة.

 :ول :تحميل التطؽر الاجسالي لرصيد السؽازنة الفرع ال 

وىحا   2022-2006خلال الفتخة مغ  مػازنتياختلال التػازن في إسجمت الجدائخ تػاصل      
وكحلظ لتحجيجىا سعخا  نفاقية مغ خلال مختمف البخامج التشسػية،الإبدبب التػسع في الدياسة 

الجولة، والججول التالي يبيغ  سػازنةساسو مػارد الجباية البتخولية السخررة لأعمى ب مخجعيا تحد
 ذلظ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



السؽازنة العامة في الجزائر                                                       الفرل الثاني:  

 

158 

 

 الؽحدة : مميؽن دج   2922-2919: تطؽر رصيد السيزانية  بيؼ (2-2)جدول ال

ايرادات  الدشؽات
السيزانية 

 بالسميار ديشار

ندبة نسؽ 
ايرادات 

 السيزانية%

نفقات 
السيزانية 

 بالسميار ديشار

ندبة نسؽ 
نفقات 

 السيزانية%

رصيد 
السيزانية)ايرادات 

 الشفقات(–

ندبة 
تطؽر 
رصيد 

 السيزانية%
2010 3.074.644 6.13- 4.466.940 5.20 1.392.296- 43.92 
2011 3.489.810 13.50 5.853.569 31.04 2.363.759- 69.77 
2012 3.804.030 9.00 7.058.173 20.58 3.254.143- 37.67 
2013 3.895.315 2.40 6.024.131 14.65- 2.128.816- 34.58- 
2014 3.927.748 0.83 6.995.769 16.13 3.068.021- 44.12 
2015 4.552.542 15.91 7.656.331 9.44 3.103.789- 1.17 
2016 5.011.581 10.08 7.297.494 4.69- 2.285.913- 26.35- 
2017 6.047.885 20.68 7.282.630 0.20- 1.234.745- 45.98- 
2018 6.389.469 5.65 7.732.070 6.17 1.342.601- 8.74 
2019 6.601.576 3.23 7.741.345 0.12 1.139.769- 15.11- 
2020 5.114.087 22.53- 6.902.887 10.83- 1.788.800- 56.94 
2021 6.586.600 28.79 7.428.700 7.62 842.100- 52.92- 

    www.ons.dzمغ اعجاد الصالبة بشاءا عمى تقاريخ الجيػان الػششي للاحرائيات السردر:

  www.bank- of –algeria.dz  لبشظ الجدائخ 2021والتقخيخ الدشػؼ   

 علاه  نلاحع ما يمي :أ  (02-02)مغ خلال معصيات الججول رقع    

دػ الى ارتفاع  قيسة الايخادات أسعار الشفط  أنتيجة للارتفاع السحدػس في   2010في سشة -

ليرل الى   مميػن دج مسا نتج انخفاض  قيسة العجد السػازني  3.074.644العامة لترل الى  

، نفاق العامبدبب الديادة الكبيخة في الإ 2012، ليختفع مججدا في سشة 1.392.296مميػن دج 

http://www.ons.dz/
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 2013خخػ في سشة أمميػن دج، ليشخفس مخة 3.254.143صل العجد السػازني الى حيث و 

 مميػن دج . 2.128.816حيث قجرت قيستو 

حيث وصمت  2012ارتفاع كبيخ مقارنة بدشة  عخف العجد السػازني2014لكغ في سشة       

سعار الشفط مشح الشرف الثاني مغ سشة أمميػن دج  بدبب انخفاض  3.068.021قيستو الى 

 بالإضافة الى الارتفاع الكبيخ في الانفاق العام نتيجة الاستسخار في تشفيح البخامج التشسػية. 2014

 2008ؼ مشح سشة أم الخابع عذخ عمى التػالي عجدا  لمعا 2021سجمت ميدانية الجولة لدشة      

سػاق العالسية سعار السحخوقات في الأأان انتعاش  لا  إ، ئخية مغ عجدتعاني ميدانية الجولة الجدا

ثخ بذكل ايجابي  عمى ميدانية الجولة، حيث أ 19زمة كػفيج أوتحدغ الحالة الرحية في العالع بعج 

ؼ أ، 2020%مقارنة بالدشة الدابقة 52.92دبة بش  2021انخفس عجد السيدانية  في سشة 

بفارق  2021مميػن دج في سشة  842.100الى  2020في سشة  1.788.800مشتقلا مغ 

 ( مميػن دج.-946.700)

عغ الديادة اليامة في  2021ويخجع الدبب في  ىحا التحدغ  في رصيج السيدانية لدشة       

% مقارنة بالدشة 28.79ة، حيث ارتفعت الايخادات بشدبة ايخادات السيدانية مقارنة بشفقات السيداني

في  ،2021مميػن دج في سشة  6.586.600 مميػن دج  الى 5.114.087ؼ مشتقمة أالدابقة  

وىحا بشدبة  2020مقارنة بدشة  2021حيغ سجمت الشفقات العامة ارتفاع شفيف في سشة 

7.62.% 

% مغ 39.61بشدبة  2021يخادات السحخوقات لدشة إويعػد  ذلظ نتيجة لمديادة الكبيخة في     

ما بالشدبة أ( 2-2مميػن دج ) انطخ الججول رقع  2.609.200ؼ بكيسة أجسالي الايخادات العامة إ
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مميػن دج  مقارنة بدشة  1.472.513بكيسة  2021للإيخادات العامة فقج شيجت  ارتفاعا في سشة  

 5.114.084مقابل  2021ج  في نياية مميػن د 6.586.600جسالي قجره إمدجمة  2020

 مميػن دج 

مميػن  1.472.513بكيسة  2021ما بالشدبة للإيخادات العامة فقج شيجت ارتفاعا في سشة  أ     

مقابل  2021مميػن دج  في نياية  6.586.600جسالي قجره إمدجمة  2020دج  مقارنة بدشة 

% و تخجع ىحه الديادة  في 28.79ؼ بسعجل نسػ  أ 2020مميػن دج  في نياية  5.114.087

يخادات الجولة إ، مسا يؤكج  عمى الجدء الكبيخ مغ رتفاع ايخادات السحخوقاتإايخادات السيدانية  الى 

 .متأتية مغ السحخوقات  

كبخ مغ الايخادات العامة خارج اضافة الى ارتفاع الايخادات الزخيبة التي تسثل الجدء الأ

يخادات العامة خلال الدشػات الاخيخة مغ خلال  الديادة في كل السحخوقات ساىع في زيادة الا

رباح، الأالخجمات، الزخيبة عمى السجاخيل و ؼ البشػد ) الزخيبة عمى الدمع و أمكػنات الزخيبة  

 الحقػق الجسخكية....الخ(

فقات خيخة حيث انخفزت قيسة الشالدشػات الأالعذخ  في الجدائخ عخفت تحبحبا في  سػازنةنفقات ال-

%  عسا كانت عميو  في الدشػات الدابقة -14.65بشدبة  2014و 2013العامة في سشتي  

، لتعػد الى مميػن دج عمى التػالي 6.995.769 مميػن دج و  6.024.131مدجمة اجسالي قجره

%، ثع انخفاض مخة 0.12نسػ قجر ب:بسعجل  2019الى غاية سشة  2017الارتفاع  في سشة 

ليبمغ  2021% سشة 7.62بشدبة لتختفع  مججدا   -10.83بشدبة % 2020خخػ في سشة أ

، مميػن دج 525.813ؼ بسقجار أ 2020في  6.902.887مميػن دج مقابل  7.428.700
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شفقات الجارية كشفقات السدتخجميغ، معاشات ويخجع الدبب الى ىحا الارتفاع الى زيادة ال

وكحلظ الى  ارتفاع نفقات رأس السال  ،...الخالتحػيلات الجارية، فػائج الجيغ العام السجاىجيغ، 

ة الاقترادية والادارية، ساسا البشى التحتيأنتيجة  الشسػ الحؼ شيجتو  عجة قصاعات مغ بيشيا 

 الدكغ...الخ.و ، الدراعة

استسخار التحدغ في الػفخات السالية دفع الجدائخ الى تبشي بخنامج تػشيج الشسػ الاقترادؼ مغ -

ؼ ما يعادل أمميار دج )  21214ج خرز لو مبمغ ىحا البخنام 2014 ةالى سش 2010سشة 

ولػية لمتشسية البذخية  ذلظ مغ خلال التخكيد عمى مميار دولار امخيكي(، ىحا البخنامج مشح الأ 286

 العير اللائق.ة لمتشسية البذخية وىي التعميع والرحة و بعاد الثلاثالأ

وقج خررت الحكػمة ما يقارب مغ نرف الكيسة الاجسالية لمبخنامج لتعديد التشسية        

و اليياكل القاعجية( والخجمة العسػمية والتشسية أالبذخية، كسا اىتع بسجالات البشى التحتية ) 

 1الاقترادية.

 

 

 

 

                                                           

-عبج الرسج الدعػدؼ وآخخون، برامج الاستثسارات العسؽمية كآلية لمتشؽيع الاقترادي وزيادة معدلات الشسؽ 
الاقترادي في الجزائر خلال الفترة 2991-2919، مجمة الاقتراد وادارة الاعسال، جامعة ادرار، كمية العمػم 

.106، ص 2020،جػان 04الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، العجد 1
  



السؽازنة العامة في الجزائر                                                       الفرل الثاني:  

 

162 

 

مميؽن الؽحدة :  2921الى غاية  2919في الفترة مؼ  سؽازنة :هيكل رصيد ال(93-92)الذكل 

 دج

 

تصػر رصيج السيدانية  مغ الفتخة  02-02السرجر: مغ اعجاد الصالبة استشادا الى ججول  رقع
 2021الى  2010

 تحميل العؽامل السؤثرة عمى رصيد السؽازنة العامة  :الفرع الثاني

عػامل متعمقة بالإيخادات  تشقدع العػامل السؤثخة عمى رصيج السػازنة العامة الى قدسيغ       

 ، وعػامل متعمقة بالشفقات العامة.العامة
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 (:2921-2919تحميل تطؽر الايرادات العامة خلال الفترة )-1

، حيث العامة لمجولة سػازنةىع  مرادر تسػيل الأ تعتبخ الجباية البتخولية في الجدائخ مغ       

 .خيخةرتفاع مدتسخ خلال الدشػات الأإصبح في أتعتسج عمييا في تغصية العجد السػازني الحؼ 

التي تتػقف بجورىا عمى بيخ بإيخادات الجباية البتخولية ويختبط حجع الايخادات العامة بذكل ك

الكػارث  و   ،زمات والحخوبخيخة بدبب الأسعار الشفط التي عخفت تحبحبا في الدشػات الأأمدتػػ 

 مخاض.الصبيعية والأ

مداىسة الجباية البتخولية في الايخادات العامة لمجولة مقارنة  ةندبلشا والججول السػالي يػضح 

 بالجباية العادية.
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)بالشدب السئؽية مؼ اجسالي ايرادات  تطؽر ايرادات السيزانية العامة  (:93-92)جدول 
 2921-2919البترولية(خلال الفترة 

ايخادات السيدانية  الدشػات
 مميػن دج

البتخولية الجباية 
 مميػن دج

ندبة الجباية 
البتخولية مغ 

اجسالي 
 ايخادات%

ندبة نسػ 
الجباية 

 البتخولية%

2010 3.074.644 1.501.700 48.81 -22.07 
2011 3.489.810 1.529.400 43.82 1.84 
2012 3.804.030 1.519.040 39.93 -0.68 
2013 3.895.315 1.615.900 41.48 6.38 
2014 3.927.748 1.577.730 40.17 -2.36 
2015 4.552.542 1.722.940 37.85 9.20 
2016 5.011.581 1.682.550 33.57 -2.34 
2017 6.047.885 2.126.987 35.17 26.41 
2018 6.389.469 2.349.694 36.77 10.47 
2019 6.601.576 2.518.488 38.15 7.18 
2020 5.114.087 1.394.710 27.27 -44.62 
2021 6.586.600 2.609.200 39.61 87.08 

    www.ons.dzمغ اعجاد الصالبة بشاءا عمى تقاريخ الجيػان الػششي للاحرائيات السردر:

 www.bank- of –algeria.dz لبشظ الجدائخ 2021والتقخيخ الدشػؼ   

جسالي الايخادات في الدشػات الاخيخة كانت إندبة الجباية البتخولية مغ  ن  أنلاحع مغ الججول      

الحكػمة الجدائخية معطع ايخاداتيا ىي   ن  أ، وىحا  يجل عمى % وتعتبخ ندبة كبيخة  نػعا ما30 تفػق 

 يخادات بتخولية .إ

http://www.ons.dz/
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تدجيل  تع 2014لفية الثالثة الى غاية مشترف سشة مشح بجاية الأ ن  أعميو يسكغ القػل و      

، ما تختب عشو تحقيق فػائس مالية ط بفعل زيادة الصمب العالسي عميوارتفاع كبيخ لأسعار الشف

 مميػن دج  1.577.730ضخسة، حيث وصمت الجباية البتخولية الى ما يقجر ب

ارتفت حريمة الجباية البتخولية بذكل كبيخ مشتقمة مغ قيسة  2017في سشة          

ىحه الديادة تخجع ، و 2017مميػن دج سشة 2.126.987الى  2016 مميػن دج سشة1.682.550

 الى التحدغ الشدبي لدعخ بخميل الشفط.

%  مغ اجسالي الايخادات 27.27ايخادات السحخوقات سجمت انخفاضا  معتبخا بشدبة  ن  أ لا  إ       

عامة  نياية جسالي الايخادات الإ% مغ 39.61(  لتعػد الى الارتفاع بذكل كبيخ بشدبة2020سشة )

مميػن  1.394.710لمميػن دج مقاب 2.629.200، حيث بمغت ايخادات السحخوقات 2021سشة 

 % .87.08ؼ بسعجل نسػ أ، 2020دج في سشة 

 2021ايخادات السحخوقات ارتفعت بذكل كبيخ ندبة الى اجسالي الشاتج السحمي سشة  ن  أكسا      

ر مشتقمة مغ مميػن دولا 12.423ر الى مميػن دولا 7.326مشتقمة مغ  2020مقارنة بدشة 

 (04-02الججول رقع  أنطخ)  2021% سشة 7.84الى  2020% في سشة 4.77
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  خيرةدشؽات الالتطؽر الشاتج الؽطشي الخام في الجزائر خلال العذر 

 دشؽات الاخيرةالتطؽر الشاتج الؽطشي الخام في الجزائر خلال العذر  : (94-92)الجدول 

سعخ الرخف  العسمة السحمية الدشػات 
 العسمة السحمية

الدكان 
1000 

 ندسة

الشاتج السحمي 
الاجسالي 

 )مميػن دولار(

قيسة صادرات 
الشفط الخام 

 )مميػن دولار(

حداب ندبة 
الرادرات مغ 
الشفط الخام مغ 
الشاتج السحمي 

 الاجسالي%
 16.79 34.662 206.395 37.464 77.5360 سشتيع100ديشار= 01 2012
 13.19 29.807 225.933 38.229 78.610 سشتيع100ديشار= 01 2013
 12.26 26.976 220.091 38.700 78.610 سشتيع100ديشار= 01 2014
 07.60 13.804 181.712 39.950 80.579 سشتيع100ديشار= 01 2015
 07.06 11.352 160.733 40.800 109.44 سشتيع100ديشار= 01 2016
 07.32 12.478 170.391 41.750 110.973 سشتيع100=ديشار 01 2017
 - - 178.344 42.582 115 سشتيع100ديشار= 01 2018
 07.94 13.494 169.894 43.449 119.35 سشتيع100ديشار= 01 2019
 4.77 7.326 153.633 43.850 126.75 سشتيع100ديشار= 01 2020
 07.84 12.423 158.356 44.280 135 سشتيع100ديشار= 01 2021

مغ 2022الى 2012السرجر":  مغ اعجاد الصالبة بشاءا عمى التقاريخ الاحرائية الدشػية مغ 
  www.oapecorg.orgمشطسة الاقصار العخبية السرجرة لمبتخول)اوابظ(

الكبيخ  بدبب التدايجبالجباية البتخولية و ة مخىػن وعميو يسكغ القػل ان ارتفاع الايخادات العام    

صبح مغ الرعب التحكع في العجد السػازني ليحا وجب عمى أ، في حجع الشفقات العسػمية

 خخػ لتسػيل نفقاتيا وزيادة ايخاداتيا.أالحكػمة  الجدائخية البحث عغ بجائل 

http://www.oapecorg.org/
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)بالشدب السئػية مغ  تصػر ايخادات السيدانية العامة  (03-02)واعتسادا عمى معصيات ججول    

ارتأيشا تقجيع ىحا التسثيل البياني لتػضيح  2021-2010اجسالي ايخادات البتخولية(خلال الفتخة 

 جسالي الايخادات العامة.إتصػر ندبة السداىسة الجبائية في 

: تطؽر ندبة السداهسة الجبائية في اجسالي الايرادات العامة خلال الفترة)  (94-92)الذكل 
2919-2921 .) 

 

 (03-02)السرجر: مغ اعجاد الصالبة بشاءا عمى معصيات الججول رقع 

الستعمق بقػانيغ  السالية تشقدع  17-84: استشادا لمقانػن ستعمقة بشفقات الدولةالتحميل العؽامل  -2

بخاز تصػر إدناه سشحاول أفي الججول ونفقات التجيي، و  لى نفقات التدييخإالشفقات العسػمية 

 .2022الى غاية 2010قدع خلال  الفتخة السستجة مغ سشةمخررات كل 
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الؽحدة   2921-2919التديير خلال الفترة جهيز ونفقات : تطؽر نفقات الت(95-92)الجدول 
 مميؽن ديشار.

نفقات  الدشػات
 السيدانية

ندبة 
الشسػ 

 الدشػية%

ندبتيا  نفقات التدييخ
الى 

مجسػع 
 الشفقات%

ندبتيا  نفقات التجييد
الى 

مجسػع 
 الشفقات%

2010 4.466.940 5.20 2.659.078 59.53 1.807.862 40.74 
2011 5.853.569 31.04 3.879.206 66.27 1.974.363 33.73 
2012 7.058.173 20.58 4.782.634 67.76 2.275.539 32.24 
2013 6.024.131 14.65- 4.131.536 68.58 1.892.595 31.42 
2014 6.995.769 16.13 4.494.327 64.24 2.501.442 35.76 
2015 7.656.331 9.44 4.617.009 60.30 3.039.322 39.70 
2016 7.297.494 4.69- 4.585.564 62.84 2.711.930 37.16 
2017 7.282.630 0.20- 4.677.182 64.22 2.605.448 35.78 
2018 7.732.070 6.17 4.813.683 62.26 2.918.387 37.74 
2019 7.741.345 0.12 4.895.236 63.23 2.846.109 36.77 
2020 6.902.887 10.83- 5.009.346 72.57 1.893.541 27.43 
2021 7.428.700 7.62 5.444.100 73.28 1.984.500 26.71 

،    www.ons.dzالسرجر: مغ اعجاد الصالبة بشاءا عمى تقاريخ الجيػان الػششي للاحرائيات
 www.bank- of –algeria.dz لبشظ الجدائخ 2021والتقخيخ الدشػؼ 

 خيخة  لتبمغ عمى العسػم نفقات السيدانية ارتفعت بذكل مدتسخ خلال  العذخ سشػات الأ    

ؼ أ 2020مميػن دج في سشة  6.902.887مقابل   2021مميػن دج في سشة 7.428.700

 %.7.62دج بشدبة  مميػن  525.813ارتفاع قجره 

http://www.ons.dz/
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نتقمت ىحه الشفقات مغ   إن نفقات التدييخ في تدايج مدتسخ، حيث أعلاه أ كسا نلاحع مغ الججول 

، وتخجع ىحه 2021مميػن دج في سشة  5.444.100الى   2010مميػن دج سشة  2.659.078

رتفاع إىسيا البخامج الاستثسارية التي تشجرج ضسغ البخامج التشسػية، أ الديادة الى العجيج مغ العػامل 

 .(جػر ) نفقات السدتخجميغ ،ارتفاع فػائج الجيغ العامعباء الاأ 

جسالي قيسة  نفقات إفي  جول نلاحع عجم الاستقخار نػعا مايزا مغ خلال معصيات الجأو       

مميػن دج سشة  1.807.862قيستيا مغ خيخة ، حيث انتقمت التجييد  خلال العذخ سشػات الأ

دػ الى زيادة الشفقات العسػمية  حيث أ، مسا 2015يػن دج في سشة مم 3.039.322الى  2010

الانييار الكبيخ لأسعار الشفط، زمة و الأ مميػن دج ليحه الدشة بالخغع مغ 7.656.331وصمت الى 

مميػن دج، ىحا الانخفاض 7.297.494شيجت الشفقات العسػمية تخاجعا قجر ب  2016وفي سشة 

 زمة الشفصية.ثخ الدمبي للأراجع  لمتجابيخ السالية اليادفة لمتخفيف مغ الأ

دشػات النسػىا خلال العذخ  نفقات التدييخ واصمت ن  أعلاه أ كحلظ نلاحع مغ الججول      

اذ قجرت نفقات التدييخ ب  2016عخفت بعس الانخفاض في سشة  خيخة، فقجالأ

، ويخجع ذلظ الى لجػء 2015مميػن دج  لدشة 4.617.009ػن دج مقارنة  ممي4.585.564

 الجولة الى تدكيف نفقات التدييخ.

سفخ أالحؼ  2015/2019تبشت الجدائخ السخصط الخساسي  2014زمة الشفصية لدشة رغع الأ    

مقارنة بسبمغ  2015مميػن دج سشة 3.039.322عغ تدجيل زيادة في نفقات التجييد حيث بمغت 

، ىحه الديادة تخجع الى رغبة الحكػمة في تمبية الصمب 2014مميػن دج سشة  2.501.442

الجاخمي وتسػيل السذاريع الكبخػ، حيث واصمت الحكػمة السذاريع التي شخعت في انجازىا وذات 
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، 2015مميار دولار لعام  26التي بمغ حجسيا الدكغ والرحة والشقل والتخبية، و القرػػ ك ولػيةالأ

مميار  29ولػية ولا تؤثخ في الشسػ والتي قجر حجسيا ب ألغاء باقي السذاريع التي ليذ ليا إمع 

% مغ السذاريع 53دولار، وىكحا فإن تخشيج الانفاق الحكػمي في مجال السذاريع الكبخػ مذ 

  1رة.السخر

مميػن دج 1.893.541 انخفزت قيسة نفقات التجييخ لتدجل 2020في سشة  ن  أكسا نلاحع      

مميػن دج حيث 1.984.500بكيسة  2021مقارنة بالدشػات الدابقة لتعػد الى الارتفاع في سشة 

 % مغ اجسالي مجسػع الشفقات26.71بمغت ندبتيا 

الشسػ السمحػظ في عجة  عغالديادة في نفقات التجييد نتجت   ن  أوبالتالي يسكغ القػل        

، الدكغ، قصاع التخبية ة الاقترادية والادارية، الدراعة، الخؼ قصاعات مغ بيشيا البشى التحتي

 والتكػيغ.

-2010نفقات  التدييخ خلال الفتخة عصيات ججول تصػر نفقات التجييد و واعتسادا عمى م     

ا التسثيل البياني لتػضيح تصػر ليكل الشفقات العسػمية خلال الفتخة ،ارتأيشا تقجيع ىح2021

2010-2021   

 

 

 

 
                                                           

1 بن براهم ليلى، ادارة العجز الموازني في ظل تقلبات اسعار النفط –حالة الجزائر 8111-8102مرجع سبق ذكره،ص 17. 
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  .  2921-2919:تطؽر هيكل الشفقات العسؽمية خلال الفترة (95-92)الذكل 

 

 (05-02)السرجر: مغ اعجاد الصالبة بشاءا عمى معصيات الججول 

 السطمب الرابع: طرق تسؽيل العجز السؽازني

و أمشو بعجة شخق كفخض ضخائب ججيجة  تمجأ الحكػمة الى تسػيل العجد السػازني الحؼ تعاني

، وبالتالي والمجػء الى التسػيل الخارجيأ، و المجػء الى الاصجار الشقجؼأتخفيس الشفقات العامة 

 1ساط عمى الشحػ التالي:أنلى عجة إديع مرادر تسػيل العجد السػازني يسكغ تق

 

 

                                                           

بغ بخاليع ليمى،اجراءات وتدابير الدياسة السالية في الجزائر لتغطية العجز السؽازني لفترة 2917-2999، مجمة 
264ص 2020، الجدائخ،02عة البميجة ، جام1العجد 19التشسية البذخية، السجمجو الاقتراد  1
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 "التسؽيل السحمي: ولالفرع ال 

تدتصيع الجولة تسػيل عجد مػازنتيا العامة عغ شخيق  مرادر التسػيل الجاخمي، وصػر          

ساسا في الاقتخاض مغ البشظ السخكدؼ والاقتخاض مغ البشػك التجارية الػششية أىحا الشسط تتذكل 

 والاقتخاض مغ القصاع الخاص.

سمػب التسػيمي يتسيد بعجم وجػد أثخ انكساشي عمى ىحا الأ الاقتراض مؼ البشغ السركزي:-1

، خخآ، لا يقػم بتخفيس الائتسان لقصاع ظ السخكدؼ يػسع الائتسان لمحكػمةالصمب الكمي، لأن البش

 ثخ تػسعي عمى الصمب الكمي.أليحا فالتسػيل السحمي السرحػب بالإقتخاض مغ البشظ السخكدؼ لو 

وتقػم ببيعيا لمبشػك  جيغالخديشة العسػمية ترجر سشجات الىشا الاقتراض مؼ البشؽك التجارية: -2

ىشاك اثار انكساشية عمى الصمب  ن التجارية، ىحه الاخيخة اذا تػفخت لجييا احتياشات زائجة فمغ يكػ 

ثخ تػسعي شبيو بالإنفاق أالكمي وسيدفخ الانفاق السحمي الحؼ يسػل مغ ىحا الاقتخاض عمى 

ا اذا لع تتػفخ البشػك عمى احتياشات زائجة فعسمية اقخاض الحكػمة السسػل مغ البشظ السخكدؼ، بيشس

لا اذا قام البشظ السخكدؼ بتػفيخ الائتسان إ، اب الائتسان السػجو لمقصاع الخاصتكػن عمى حد

 لمبشػك التجارية.

جات الجيغ العام ىشا تقػم الخديشة العسػمية ببيع الدشالاقتراض مؼ القطاع الخاص غير البشكي :-3

مػال أقصاع السؤسدات الاقترادية غيخ الشقجية، ىحه العسمية تقزي بتحػيل و قصاع العائلات ل

 ثخ انكساشي عمى الصمب الكمي.أفخاد والسؤسدات لمجولة ما سيدفخ عشو الأ
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 التسؽيل الخارجي: الفرع الثاني

ساسا في السشح  أوفقا ليحا الشسط الى عجة صػر تتسثل  تمجأ الجولة لتغصية عجدىا السػازني         

 1لقخوض التفزيمية والتجارية.او 

:ىي عبارة عغ مجسػع السداعجات الشقجية والعيشية )الدمعية( السخررة لتسػيل مذاريع  السشح1

 و لإتسام مذخوعات البشى التحتية.أتشسػية 

و السؤسدات أ: فيي عبارة عغ قخوض تسشح مغ قبل الجول و السيدرةأ: القروض التفزيمية 2

قل مغ سعخ الفائجة الدائج في الدػق وبفتخة سساح أؼ بدعخ فائجة أوالييئات الجولية بذخوط ميدخة 

ىع الاساليب السدتخجمة في الجول أ وسجاد شػيمة ندبيا، لكل ىحا تعتبخ القخوض التفزيمية مغ 

ساسي ىي البشػك التجارية يشسا القخوض التجارية فسرجرىا الأب الستخمفة لتسػيل عجدىا السػازني،

 2الاجشبية بذخوط الدػق العادية.

 الفرع الثالث :التسؽيل غير التقميدي ) الاصدار الشقدي(

حيان الى اصجار العامة في بعس الأ مػازنتياتقػم الجولة التي تعاني  مغ عجد في           

لحؼ او التزخع الاقترادؼ، و أية، وىحا ما يعخف بالتزخع السالي كسية ججيجة مغ الشقػد بجون تغص

ن الديادة التي تحجث في كسية الشقػد بيج العشاصخ الاقترادية يشجع عشيا زيادة اقبال ىاتو أمفاده 

                                                           

بغ بخاىع ليمى،اجراءات وتدابير الدياسة السالية في الجزائر لتغطية العجز السؽازني لفترة 2917-2999،مخجع 
. 264سبق ذكخه ص 1  

2بغ بخاىع ليمى، ، نفس السرجع ،ص265
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مغ ثع ، و رجئة( مسا يؤدؼ الى ارتقاع الاسعاخيخة عمى شخاء الدمع والخجمات )بصخيقة مفاالأ

 1لمشقػد. انخفاض القػة الحكيكية

ىسيا: وجػد جياز أ سمػب التسػيل بالعجد عمى تػفخ مجسػعة مغ العػامل أتتػقف فعالية       

ن تتع عسمية الاصجار أعشاصخ الانتاج غيخ السدتخجمة، و  انتاجي يتستع بالسخونة، وجػد فائس في

 2عمى دفعات بديصة يدتصيع الاقتراد الػششي تحسميا.

 السطمب الخامس : آلية تسؽيل الركؽك الاسلامية الديادية لمعجز السؽازني  

تداىع الركػك الاسلامية مغ التخفيف مغ حجة العجد السػازني وىحا بتسػيميا لمجانب         

، وبالتالي  فإن إعتساد  لحؼ يتصمب مبالغ جج ضخسة لتسػيموالاستثسارؼ في مػازنة العامة ا

كسرجر تسػيمي لمحرػل عمى الديػلة لتسػيل ىحه الإستثسارات سيداىع في  الركػك الاسلامية 

 التقميز مغ حجع الشفقات العامة . 

محكػمات تشػع صيغ التسػيل بالركػك الإسلامية يفتح العجيج مغ الإمكانيات التسػيمية ل إن         

 ليجف مغ إقامتيا.الاستثسارات ميسا تعجدت واختمفت  نػعيتيا  والتسػيل مختمف السذاريع و 

 مداهسة  الركؽك الاسلامية في تسؽيل مؽازنة الدولة الفرع الول: 

تفتح الركػك الباب عمى مرخعيو لمسذاركة الذعبية الذاممة مغ قبل الأفخاد لدج        

الإحتياجات التسػيمية اللازمة لجعع السػازنة العامة، والتي تعبخ عغ البخنامج السالي الستػقع تشفيحه 

                                                           

  1-عبج الخحسغ يدخؼ احسج،قزايا اقترادية معاصرة ،الجار الجامعية،الاسكشجرية،2000،

3-بغ بخا ىع ليمى، اجراءات و تدابير الدياسة السالية في الجزائر لتغطية العجز السؽازني لفترة 2917-
  2999مخجع سبق ذكخه،ص 265.
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غ قبل الحكػمة لتحقيق أىجافيا الاقترادية وغيخ الاقترادية، لحلظ فيي تحتاج الى أمػال ضخسة م

 1لتشفيح بخامجيا الاقترادية، وسج العجد القائع في مػازنتيا.

فيسكغ لمحكػمة أن ترجر صكػك السذاركة مثلا  لدج العجد في مػازنتيا واستثسار       

كسحصات تػليج الكيخباء والسػانيء وغيخىا، كسا يسكغ تحػيل  حريمتيا في السذاريع السجرة لمجخل

العجد السػازني عغ شخيق اصجار الحكػمة لركػك السزاربة في السذخوعات السجرة لمخبح، بحيث 

يتع تخػيميا دون مذاركة أصحاب الأمػال )مذتخو الركػك( في اتخاذ القخار الاستثسارؼ والادارؼ 

 2أن تػاجو العجد السػازني بإصجار صكػك الإجارة.لمسذخوع، كسا يسكغ  لمحكػمات 

أما عغ دور الركػك الاسلامية في حل مذكمة السجيػنية والتي تكػن ديػن خارجية أوديػن       

داخمية  الشاتجة عغ الحاجة لتسػيل العجد  الحؼ يكػن في صػرة قخوض ربػية، فإنو بإمكان 

الحكػمات تحػيل  تمظ القخوض الى صكػك ممكية خجمات عامة تقجميا الجولة كخجمات التعميع، 

، حيث يتع مبادلة القخوض الخبػية لمسػاششيغ عمى الجولة بسا يقابل قيستيا مغ صكػك الرحة،الشقل

خجمات تقجميا الجولة مدتكبلا، كسا يسكغ مبادلة ىحه الجيػن بركػك استرشاع سمع تشتجيا الجولة، 

وبسػجب تمظ الركػك يحرل حسمتيا عمى سمع بكيسة ما قجمػه مغ قخوض سابقا، وتحرل الجولة 

 3ػيل اللازم لتغصية العجد دون المجػء الى الاقتخاض.عمى التس

                                                           

-زياد الجماغ ، دور الركػك الاسلامية في دعع السػازنة العامة مغ مشطػر تسػيل اسلامي، مرجع سبق ذكره، ص 

81  
2
، مجمة الاقتراد والتشسية الاسلامية ودورها في تؽفير الاحتياجات الرسسية لمدول الركؽكسسيخ غػيشي ،  

 .275،ص2018،جامعة الجمفة،03البذخية،العجد
3
، 1،دار عساد الجيغ، الصبعة التركيغ و دوره في تطؽير سؽق مالية اسلاميةزاىخ عمي محمد بغ عامخ،- 

 197، ص 2009عسان،
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 آلية تسؽيل الركؽك الاسلامية الديادية لعجز السؽازنة العامة:  الفرع الثاني:

ن تكػن  بجيل  لأدوات الجيغ إحجػ الأدوات السالية التي يسكغ أتعتبخ الركػك الاسلامية ك     

مغ مػارد بغخض تسػيل العجد في ميدانيتيا، لحا  العام وتدتفيج مشيا الحكػمات لتػفيخ ما تحتاجو

فالحكػمات تدتصيع اليػم الترجؼ لمعجد في مػازنتيا بإصجار الركػك الإسلامية عمى الشحػ 

 التالي:

 أولا: تغطية العجز السؽازني عؼ طريق اصدار صكؽك السذاركة

واستثسار حريمتيا حيث يسكغ لمجول أن ترجر صكػك السذاركة لدج العجد في ميدانيتيا،      

في السذاريع السجرة لمجخل، والايخاد، مثل محصات تػليج الصاقة، ومحصات تحمية السياه، والسػانيء 

تتختب  ىحه الركػك  عمى الجولة التدامات ثابتة تجاه السسػليغ كػنيا تقػم عمى مبجأ  وغيخىا، ولا

 1السذاركة في اقتدام الخبح وتحسل الخدارة.

 اركة الحكػمية  بسا يمي:تتسيد صكػك السذو 

 إدارة كفؤة، وتتشػع في ة لأنيا مدشػدة بأصػل اقترادية و ذات مخاشخ استثسارية متجني

 قصاعات اقترادية مختمفة.

 .ذات ربحية عالية مقارنة بأوجو الاستثسار الأخخػ الستاحة 

 ؼ لحطة في الدػق السالي.يسكغ تدييميا في أ 

 

                                                           

1
، مجمة التشسية والاقتراد دور الركؽك الاسلامية في تسؽيل السؽازنة العامةأحسج عبج الربػر الجلجاوؼ،  

 .252، ص 2018، جامعة السديمة، 3التصبيقي، العجد
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 عؼ طريق اصدار صكؽك السزاربة  ثانيا: تغطية العجز السؽازني

تدتصيع الحكػمات تسػيل عجد ميدانيتيا عغ شخيق اصجار صكػك السزاربة في   

السذخوعات السجرة لمخبح، بحيث يتع تسػيميا عمى أساس السزاربة، ولا يذارك أصحاب الأمػال 

 1)حسمة الركػك( في اتخاذ القخار الادارؼ، بل تبقى الإدارة تحت الحكػمة.

يث يقجم السدتثسخون رأس السال لمحكػمة والتي بجورىا تقػم بتػضيفو في مذخوع متفق ح   

عميو، عمى أن يتع تقديع الأرباح السحققة وفقا لشدب معيشة، أما الخدائخ فيتحسميا أصحاب 

 السال اذ لع تقرخ الحكػمة أو تيسل.

 2وتتسيد صكػك السزاربة الحكػمية  بسا يمي:

 لسذاريع السجرة لمجخل مثل محصات الصاقة الكيخبائية تشاسب صكػك السزاربة ا

والسػانيء والسصارات وغيخىا، ويسكغ لمجولة أن تذتخؼ نريب حسمة الركػك بالتجرج 

 وفق بخنامج محجد، فيي أكثخ فعالية مغ حيث تخريز السػارد.

 في  لا يتختب عمى الجولة التدامات ثابتة تجاه السسػليغ لأنيا تقػم عمى مبجأ السداىسة

 الخبح والخدارة.

  يسكغ اصجار ىحه الركػك لتذسل كافة القصاعات الدراعية والرشاعية والخجمية

 والعقارية وغيخىا.

                                                           

1 أحسج عبج الربػر الجلجاوؼ ، نفس السرجع، ص 252
  

 ردمان محمدعثسان، عبج القػؼ،الركؽك الاسلامية وادارة الديؽلة، ورقة مقجمة الى السؤتسخ الخابع لمسرارف 

22،ص2009الاسلامية،سػريا، 2
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 الإجارة صكؽك اصدار طريق عؼ العجز السؽازني  ثالثا : تغطية

يسكغ لمحكػمة أن تػاجو العجد في ميدانيتيا بإصجار صكػك الإجارة، اذ يسكغ استعساليا         

لاكتتاب فييا لإستقخار مغ قبل البشػك السخكدية في عسميات الدػق السفتػحة، أو مغ خلال  ا

 1عػائجىا، وقابميتيا لمتجاول.أسعارىا و 

مة لتسػيل في تعبئة السػارد اللاز  حيث يسكغ استعسال صكػك الإجارة والأعيان السؤجخة      

لشفقات الحكػمية، اذ يسكغ  تسػيل الإنذاءات العقارية، مغ خلال اصجار العجيج مغ السذاريع و 

صكػك الأعيان السؤجخة، كسا يسكغ  استخجام صكػك إجارة الخجمات في تسػيل السذخوعات في 

لسشافع في ء الى صكػك إجارة اقصاعات ميسة كالتعميع، الرحة، الاترال...الخ، ويسكغ المجػ 

ثل السعجات التشسية العقارية، كسا تػفخ صكػك الإجارة الحكػمية الأصػل متسػيل بخامج الإسكان و 

 2الآلات  بريغة الإجارة السشتيية بالتسميظ.و 

 وتتسيد صكػك الإجارة الحكػمية  بسا يمي:

 .قابمة لمتجاول 

 .قميمة السخاشخ 

 العسػمية. لا تسثل مجيػنية عمى الخديشة 

 .تدتخجم في تسػيل السذخوعات الكبخػ 

  شػيمة الأجل.متػسصة و 

                                                           

1
 252ص مرجع سبق ذكره،، أحسج عبج الربػر الجلجاوؼ  

2
 16، ص مرجع سبق ذكرهعسخ محمد عبج الحميع،  
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 .يسكغ استخجاميا مغ قبل البشظ السخكدؼ في عسميات الدػق السفتػحة 

 .1تػفخ لمجولة ميدة تسمظ السذخوع في نياية العقج 

 الدمػ صكؽك اصدار طريق عؼ  السؽازني العجز تغطية:  رابعا

عمى نصاق أوسع مغ غيخىا مغ الركػك  في تػفيخ الاحتياجات تدتخجم صكػك الدمع       

العاجمة لمديػلة، للإنفاق عمى التدامات عامة دورية في الأوقات التي لا تتػفخ فييا الديػلة مقابل 

بسػاصفات معيشة في وقت محجد في ومشتجات زراعية بكسيات محجودة و  الالتدام بتػفيخ سمع

حريمة صكػك الدمع  الخاصة مثلا بالبتخول في تغصية السيدانية السدتقبل، حيث تدتعسل الجولة  

بذكل عام دون ارتباط ىحه الحريمة بسذخوع معيغ، وعشج استحقاق الأجل تقػم الجولة نفديا ببيع 

اء البتخول الحؼ البتخول نيابة عغ حسمة الركػك، ويكػن عائج الرظ ىػ الفخق بيغ سعخ شخ 

 2تحقاق أجمو.سعخ بيعو عشج استحجده الحكػمة و 

فيي عبارة عغ  صكػك قريخة الأجل تعبخ عغ عسمية استثسارية أشخافيا الحكػمة )بائع     

نفط مثلا( والسذتخؼ بريغة الدمع )شخكة وساشة، أو بشظ، أو مغ تتفق معو  الدمعة أوالأصل

الحكػمة( وذلظ برفتو مجيخا لسحفطة صكػك الدمع، ومذتخؼ أو حاممي الركػك حيث تقػم 

السحفطة بإستيفاء قيسة الركػك مغ السذتخيغ ودفع ثسغ الدمعة لمحكػمة واستلام الدمعة أو قيستيا 

 3لاحقا.

 
                                                           

1
 25، ص مرجع سبق ذكره ردمان محمدعثسان، عبج القػؼ  

2أحسج عبج الربػر الجلجاوؼ ، مرجع سبق ذكره، ص253
  

3
 10،مرجع سبق ذكره ردمان محمدعثسان، عبج القػؼ  
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 الاسترشاع صكؽك اصدار طريق عؼ  السؽازني العجز تغطية خامدا:

يذيج التصبيق السعاصخ لمركػك في تسػيل الاحتياجات  الخسسية بإستخجام صيغة الاسترشاع    

و ل لترشيع مشتجات محجدة لمجولة، أفي تػفيخ الأجيدة السرشعة لمسؤسدات الحكػمية مثل التسػي

ائية وتحمية السياه وغيخىا وذلظ مغ خلال الإتفاق مع إنذاء جدػر، أو محصات تػليج الصاقة الكيخب

السسػل أو مغ يسثمو عمى بشاء السذخوع وتدميسو لمجولة عشج إنجازه، عمى أن يتع تقديط الثسغ خلال 

 1فتخة زمشية محجدة  وىحا ما يعخف بأسمػب الاسترشاع.

 عشيا بتكػيغ صشجوق حيث تقػم الجولة بتعييغ شخكة مالية أو مرخف اسلامي ليكػن وكيلا      

مزاربة  مقيجة ذات غخض محجد، وذلظ بيجف تػفيخ السػارد اللازمة لتسػيل احجػ السذاريع 

التشسػية أو مذاريع البشية التحتية مثل الصخق والجدػر، والسصارات والسدتذفيات والسػانيء البحخية، 

يقػم الرشجوق قيجة، و جوق السزاربة  الخاصة السحيث تقػم الحكػمة ببيع أصػل محدػسة لرش

بإصجار صكػك الاسترشاع عغ شخيق تػريق الأصل ويتع بيعيا لمسدتثسخيغ عمى أساس ممكية 

الاتفاق  لتذييج السذخوع السحجد سة ىحه الركػك بػاسصة الرشجوق، ويتع التختيب و مؤقتة وتدمع قي

 لحلظ. عغ شخيق عقج الاسترشاع بعج تحجيج كافة الستصمبات والسػاصفات والاجخاءات

بالاضافة الى ذلظ تقػم الحكػمة بإستئجار الأصل محل التركيظ  بعائج تأجيخؼ محجد، كسا تمتدم  

يكػن الذخاء بالكيسة الاسسية إعادة شخاء الأصػل مغ السالكيغ والسدتثسخيغ عشج نياية الاصجار و ب

 لمرظ زائج العائج .

                                                           

، 10، مجمة السعيار، العجدادارة الديؽلة وتسؽيل السؽازنة العامة يدور الركؽك الاسلامية فحكيع بخاضية،  1
 .279،ص2016جامعة تديسديمت،
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 السرابحة صكؽك اصدار طريق عؼ  السؽازني العجز تغطية سادسا:

يسكغ لركػك السخابحة أن تداىع في تغصية  عجد السػازنة العامة، اذ يسكغ لركػك السخابحة     

أن تداىع في تسػيل بشػد السػازنة الستعمقة بذخاء الدمع، والسذتخيات والسعجات، ووسائل الشقل، 

الديػلة  ويسكغ  تسػيل السخابحات في شكل صكػك ذات استحقاقات متتالية، بحيث تخجم ىجف

لجػ مذتخييا، وعمى الخغع مغ عجم امكانية تجاول ىحه الركػك لأنيا تجخل عشجئح في مدألة بيع 

ن لا يتػسط في العسمية  شخف الجيػن، إلا أن الجية السرجرة ليا يسكغ أن تدتخدىا شخيصة أ

 1بججة. 66/2/7، وذلظ حدب فتػػ مجسع الفقو الاسلامي مغ خلال قخاره رقع: ثالث
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 الفرل الثاني: خلاصة

تعاني الجدائخ مؤخخا مغ عجد في مػازنتيا العامة نتيجة إعتسادىا عمى الإيخادات الشفصية       

بذكل كبيخ في تسػيل نفقاتيا ومع تحبحب أسعار الشفط خلال الدشػات الأخيخة نتيجة الأزمة 

ة ىحا العجد في وجائحة كػرونا ز  2014البتخولية  ، فباتت الجولة الجدائخية غيخ الجدائخاد مغ حج 

، مسا جعميا تجسج العجيج مغ السذاريع التشسػية فقاتيا خاصة الشفقات الاستثساريةقادرة عمى تغصية ن

التي تحتاج إلى مبالغ شائمة، فأصبح مغ الزخورؼ البحث عغ بجائل تسػيمية أخخػ لتسػيل الشفقات 

مرادر التسػيل التي تسكغ الحكػمات مغ الحرػل العامة وتعتبخ الركػك الاسلامية أحج أىع 

 عمى الديػلة لتسػيل مذاريع البشية التحتية وتغصية الشفقات العامة .

ولتفعيل إصجار الركػك الاسلامية الديادية في الجدائخ وجب وضع دراسة معسقة حػل    

لتسػيل ميدانيتيا الركػك الإسلامية مغ خلال دراسة تجارب الجول التي لجأت لمركػك الاسلامية 

 العامة وىحا ما سشتصخق إليو في الفرل السػالي.

 

 



 

 

 

 

دراسة الفصل الثالث: 
الصكوك  استشرافية لإرساء

  في الجزائرالاسلامية 
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  تسييج 

تعج كل مغ مالضديا والسسمكة العخبية الدعػدية مغ أكبخ الجوؿ السرجرة لمركػؾ الاسلامية      

مسّا خفف العبء عغ  الديادية في العالع، والتي مكشتيا مغ تسػيل مذاريع البشية التحتية ليا،

 السضدانية العامة ليحه الجوؿ .

ىحه الجوؿ  بسثابة مخجعا أساسيا لمجوؿ  الأخخى عشج ؾياميع بإصجار الركػؾ كسا تعتبخ           

الاسلامية لأوؿ مخة نطخا لشجاح الركػؾ الاسلامية الديادية في ىحه الجوؿ كبجيل تسػيمي عغ 

أدوات الجيغ التقمضجية تسكشيا مغ الحرػؿ عمى الدضػلة دوف المجػء الى الجيغ العاـ أو الإقتخاض 

حا يجب عمى الجدائخ  الإستفادة مغ تجارب  الجوؿ الخائجة في مجاؿ صشاعة الركػؾ الخارجي، لي

الاسلامية  عشج إصجارىا لمركػؾ الاسلامية، والتي  بجورىا ستسكشيا مغ جحب السدتثسخيغ 

 السيتسضغ بالتسػيل الاسلامي  وكدب مرجر تسػيمي يداىع في تسػيل السضدانية العامة .

ع ىحا الفرل إلى ستة مباحث تشاولشا فضيع تجارب الجوؿ الخائجة في مجاؿ وعميو قسشا بتقدي     

إصجار الركػؾ الاسلامية الديادية، بالإضافة الى تقجيع نساذج عغ أكثخ اليياكل السدتعسمة في 

اصجار الركػؾ الديادية مغ شخؼ ىحه الجوؿ، كسا قسشا بتقجيع ترػر حػؿ كيؽية إصجار قانػف 

 .الجدائخ ووضع نساذج عغ شخيقة  تسػيل السذاريع التشسػية في الجدائخ الركػؾ الإسلامية في
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 الديادية الإسلامية صجار الركؾكإسلامية  عربية  في مجال إول: تجارب دول السبحث  ال 

لقج أصبحت الجوؿ العخبية أقػى مشافذ في سػؽ الركػؾ الاسلامية حضث أصبحت              

   .، أنجونيديا سلامية عمى رخار مالضديا، تخكياتشافذ كبخى الجوؿ الاقترادية  السرجرة لمركػؾ الا

تعج السسمكة العخبية الدعػدية الأولى عخبيا في مجاؿ إصجار الركػؾ الاسلامية خاصة       

، وتع تسػيل العجيج مغ السذخوعات التشسػية في السسمكة مشيا التي ترجرىا الحكػمات ياديةالد

العخبية الدعػدية عغ شخيق حرضمة إصجار الركػؾ الاسلامية، كسا استخجمت دولة الامارات 

العخبية الستحجة الركػؾ الاسلامية لتصػيخ مذاريع البشية التحتية لمجولة كالجدػر والصخقات 

جحب العسلات الأجشبية اىع في إنعاش اقتراد ىحه الجوؿ و رضخىا مغ السشذآت، مسا سوالسصارات و 

 لأسػاقيا، بالإضافة إلى تخؽيف العبء عغ مضدانضتيا العامة .

وستشاوؿ في ىحا السبحث أىع التجارب الجولية العخبية في مجاؿ إصجار الركػؾ الاسلامية    

لتشسػية كسا سشدمط الزػء عمى أبخز اليياكل مغ الركػؾ الديادية وتبياف كيؽية تسػيميا لمسذاريع ا

 الاسلامية السدتعسمة في شخح ىحه الركػؾ.

 السظمب الول : تجربة السسمكة العربية الدعؾدية في اصجار الركؾك الديادية

%  في اصجارات الركػؾ في الخبع 4.9نخفاضا بشدبة إسجمت السسمكة العخبية الدعػدية      
تسثل ثقلا  2017، ومع ذلظ ضمت حسمة الانفاؽ العاـ الحي بجأت في عاـ 2021وؿ مغ عاـ الأ

 رئيديا في دعع اصجار الركػؾ الديادية الذاممة لجوؿ مجمذ التعاوف الخميجي في نفذ الفتخة.
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خيبة الؿيسة اتخحت حكػمة السسمكة العخبية الدعػدية تجابضخ مثل مزاعفة ض 2020في عاـ        

، لتججيج  خديشة البلاد التي كانت استشفجتيا الجائحة لغاء بجؿ تكمفة السعيذةإات و السزافة ثلاث مخ 

 1وضعف الصمب العالسي عمى الشفط الخاـ.

ف يتغحى الانفاؽ العاـ أ حوعمى رخار جضخانيا في دوؿ مجمذ التعاوف الخميجي  مغ السخج      

عجد السالي الحي يتأثخ بأسعار الشفط السدتقبمي لمسسمكة العخبية الدعػدية عمى التػقعات بذأف ال

 .الخاـ

، وتعتبخ شعبية رة لمركػؾ عمى مدتػى العالعجتعج الدعػدية ثاني أكبخ دولة مر         

، حضث بجأ اصجار الستحجةالركػؾ الدعػدية ججيجة ندبيا مقارنة بسالضديا والامارات العخبية 

وؿ مغ القخف الػاحج مشترف العقج الأالركػؾ في الدػؽ الدعػدية بإصجارات متقصعة في 

مغ قبل شخكة "ىانكػ"  لتأجضخ الديارات، ثع  2004، وتع اصجار صكػؾ واحجة في عاـ والعذخوف 

مغ قبل الذخكة العخبية الدعػدية لمرشاعات  2006بعجىا تع اصجار الركػؾ الثانية عاـ 

كبضخ حضث تمقت شمبات  قج حطي اصجار صكػؾ )سابظ( بإىتساـ، و (SABIC)ساسية ) سابظ( الأ

ممضػف  800سعػدي )رياؿ مميارات  3قرى سعػدي متجاوزة الحج الأ رياؿ مميار  4.3شخاء بؿيسة 

 دولار امخيكي( الحي حجدتو ىضئة الدػؽ السالية.

نفذ العاـ كانت مغ قبل الذخكة الدعػدية جػيمية مغ  صجارىا فيإوالركػؾ الثانية التي تع        

 1.33مميارات رياؿ سعػدي )  5خبار بإصجار صكػؾ بؿيسة رجرت عشاويغ الألمكيخباء التي ت

 كبخ عمى الاشلاؽ مغ قبل شخكة سعػدية.مخيكي( وىي الأأمميار دولار 

                                                           
1
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تع اشلاؽ سػؽ خارج البػرصة،  سابػ"وؿ لركػؾ " دراج الأومع الإ 2006وت  أوفي        

البػرصة ولا يػجج  نطاـ لسصابقة أوامخ وبسػجب ىحا الشطاـ يتع التفاوض عمى الرفقات خارج 

الذخاء والبيع، وتست معطع الرفقات مغ خلاؿ أقداـ الخدانة في البشػؾ السحمية، ونطخا لقمة عسق 

 الدػؽ، وانعجاـ الذفاؼية ونقز السعمػمات التجارية كاف تجاوؿ الركػؾ ضعيفا لمغاية.

في  2008الاضصخابات في عاـ  شيج سػؽ الركػؾ في السسمكة العخبة الدعػدية بعس      

نخفس اصجار الركػؾ في السسمكة العخبية الدعػدية إ، ونتيجة لحلظ عقاب الازمة السالية العالسيةأ 

ف يختفع مخة أقبل  2008مخيكي في عاـ أمميار دولار  1.9ساس سشػي الى أ% عمى 67.2بشدبة 

 2009.1مخيكي في عاـ أمميار دولار  3.1خخى الى أ

ول مؽ  سشة وائل ) الربع ال صجارات الركؾك الديادية لمخسس  الجول ال إ: (30-30)الذكل 
 (0300ول مؽ سشة مقارنة بالربع ال  0303

 
source:RAM  Ratings ;sukuk snapshot ; MALYSIAN SUKUK MARKET.(as end march 2021) ;ram 
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 2021وؿ مغ عاـ نجونيدية في الخبع الأصجار الركػؾ الديادية الأإرتفاع في يخجع الإ       

شكل  الانفاؽ التحفضدي  2020لى دعع السبادرات السالية الحكػمية الشاجسة عغ الػباء، في عاـ إ

ونذخ ، خراثة الأسإ ويذسل الانفاؽ العاـ  ، % مغ الشاتج السحمي الاجسالي3.8السالي في البلاد 

 المقاح، والتكاليف الستعمقة بالرحة.

%  في اصجارات الركػؾ في الخبع 4.9سجمت السسمكة العخبية الدعػدية انخفاضا بشدبة        

تسثل ثقلا  2017، ومع ذلظ ضمت حسمة الانفاؽ العاـ الحي بجأت في عاـ 2021وؿ مغ عاـ الأ

 جمذ التعاوف الخميجي في نفذ الفتخة.رئيديا في دعع اصجار الركػؾ الديادية الذاممة لجوؿ م

ف يتغحى الانفاؽ العاـ أوعمى رخار جضخانيا في دوؿ مجمذ التعاوف الخميجي  مغ السخجع         

السدتقبمي لمسسمكة العخبية الدعػدية عمى التػقعات بذأف العجد السالي الحي يتأثخ بأسعار الشفط 

 1الخاـ.

اتخحت حكػمة السسمكة العخبية الدعػدية تجابضخ مثل مزاعفة ضخيبة الؿيسة  2020في عاـ      

السزافة ثلاث مخات والغاء بجؿ تكمفة السعيذة، لتججيج  خديشة البلاد التي كانت استشفجتيا الجائحة 

 2وضعف الصمب العالسي عمى الشفط الخاـ.

 في الدعؾدية  الإسلامية ول: الاصجارات الجولية والسحمية لمركؾكالفرع ال 

مميار دولار امخيكي   216.7تبمغ ؾيسة الركػؾ السرجرة في الدعػدية ) السحمية و العالسية (    

% مغ اجسالي اصجارات الركػؾ العالسية 13.45( وتسثل 2021-2001خلاؿ  الدشػات )
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% 21.05الدعػدية تخلضػف دولار امخيكي و تبمغ ندبة اصجارات الجولية  لمركػؾ  1.611البالغة 

(، بضشسا  تبمغ ندبة اصجارات الركػؾ 2021-2001مغ اجسالي الاصجارات الجولية خلاؿ )

 1(2021-2001% مغ اجسالي الاصجارات السحمية خلاؿ الدشػات )11.10السحمية 

، مجفػعة 2017صبحت السسمكة العخبية الدعػدية رائجة مغ حضث اصجار الركػؾ مشح عاـ أ     

 كبخ لمذخكات.أيزا اصجارات ألركػؾ الحكػمي الحي حفد ببخنامج  ا

كبخ سػؽ عالسيا مغ حضث الاصجارات الججيجة والركػؾ القائسة في عاـ أوتعج السسمكة ثاني   

 كبخ سػؽ لركػؾ الذخكات.أكبخ مرجر لمركػؾ الديادية ومػششا لثالث أيزا أ، وكانت 2020

لاث الجيات الدعػدية مغ حضث الركػؾ القائسة ثكسا تزاعفت سػؽ الركػؾ الرادرة عغ      

مميار دولار امخيكي في  عاـ  157.5لترل الى ؾيسة   2020و 2016مخات تقخيبا بضغ عامي 

 2021.2وؿ مغ عاـ مميار دولار في الشرف الأ 178،وقج بمغت ؾيسة الركػؾ  السدتحقة 2020
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الى الشرف   0302الدعؾدية مؽ ) : الركؾك الرادرة في السسمكة العربية (30-30)الذكل 

 .( الؾحجة مميار دولار امريكي0300ول مؽ عام ال 

 

Source :: Saudi Central Bank,Excellence and  Leadership;Saudi Arabia Islamic Finance Report  2021;p 

31 www.sama.gov.sa/ar-sa/Documents/Saudi_IF_Report_2021_Final_DIGITAL_v3.pdf 

 

 

، عشجما أشمقت 2017شيج سػؽ الركػؾ الدعػدية  دفعة في الاصجارات الججيجة مشح عاـ        

لحكػمة الدعػدية " بخنامج  إصجار الركػؾ " لتشػيع قاعجة تسػيل  مضدانية الجولة، ومشح بجايتو ا

 مميار دولار. 79.8، جسع البخنامج ما مجسػعو 2021وؿ مغ عاـ وحتى الشرف الأ

أشمقت   2018ساسي لمبخنامج  عمى تصػيخ سػؽ الركػؾ السحمية، وفي عاـ ويشرب التخكضد الأ

ة الدعػدية بخنامج" الستعامل الخئيدي" الججيج  لمركػؾ الحكػمية  بالعسمة السحمية، السسمكة العخبي

عاـ ، يداعج بخنامج الركػؾ  في انذاء مشحشى عائج   30ومع فتخات استحقاؽ  مختمفة ترل الى 

 الركػؾ الؿياسي السحمي.
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صجرت صكػكا  في أعجاد الذخكات مثل السخاكد العخبية التي أ تدايج  ىلإوقج أدى ذلظ بالفعل    

يزا الذخكة الدعػدية  لإعادة التسػيل العقاري أ،  كسا دخمت 2021" في عاـ  أكؾا"و  2019عاـ 

مميار رياؿ  11ر امخيكي ) ممضػف دولا 66.7سػؽ الركػؾ  بإصجار ؾيستو   2018في عاـ 

 1رئيديا في سػؽ الركػؾ الدعػدية.ف يجعميا مرجرا أ، وىحا مغ شأنو سعػدي(

 الفرع الثاني: تظؾر الركؾك الديادية في السسمكة العربية الدعؾدية

مميار رياؿ  15صكػكا بؿيسة  2012أصجرت اليضئة العامة لمصضخاف السجني في جانفي       

وؿ و أكبخ صكػؾ مجعػمة مغ الحكػمة في أ، والتي كانت مميارات دولار امخيكي( 4سعػدي ) 

وحجه تع اصجار صكػؾ بؿيسة  2012ـ ا،  حضث في عفي ذلظ الػقتالسسمكة العخبية الدعػدية  

مميار دولار امخيكي  في السسمكة العخبية الدعػدية ، ولع يكغ السقرػد مغ ىحا الكع اليائل   11.14

ف يفضج أو تحفضد الدػؽ وىػ مغ شأنو مػاؿ بل كاف السقرػد مشمغ اصجار الركػؾ مجخد الأ

يزا في أ، وفي الػاقع كاف ذلظ مفضجا مة مغ الدضػلة رضخ السدتخجمةالبشػؾ التي تتستع بكسية ىائ

 في سػؽ الركػؾ عمى مدتػى العالع استعادة الثقة  بضغ اللاعبضغ في الدػؽ وبالتدامغ مع التػسع 

ت الركػؾ في السسمكة العخبية الدعػدية لإصجارا اعاما مددىخا  آخخ   2013وكاف عاـ     

أصبحت السسمكة  2014مميار دولار امخيكي، وفي عاـ   15.21بإجسالي اصجارات ترل الى 

اصجار بؿيسة  15 كبخ مرجر لمركػؾ مغ خلاؿ اصجار ما مجسػعوأالعخبية الدعػدية  ثاني 

ىضئة الدػؽ السالية الدعػدية ، بالإضافة الى ذلظ  قامت مميار دولار امخيكي 12.1ة قجرىا اجسالي
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يزا عمى سػؽ الركػؾ في أالتي استحػذت ت الركػؾ و بتبديط  السػافقات التشطيسية لسشتجا

 السسمكة العخبية الدعػدية .

، حضث شخعت في الشدبة لمسسمكة العخبية الدعػديةعلامة  فارقة ىامة ب  2017مثَل عاـ     

، مسا دفع الدػؽ الى 2017افخيل  12ت دولار امخيكي في مميارا 9اصجار صكػؾ دولية بؿيسة 

ولع يكغ ىحا الاصجار  أوؿ صكػؾ مقػمة بالجولار بضغ دوؿ مجمذ التعاوف الخميجي  مدتػى ججيج

صجار إف متجاوزا سػاؽ الشاشئة حتى الآصجار لأدوات الجيغ في الأإيزا أكبخ أفحدب بل كاف 

 2017.1مخيكي في مارس أدولار  مميارات 8الكػيت لدشجات تقمضجية بؿيسة 

 في السسمكة العربية الدعؾدية الاسلامية  الركؾك  إصجار الفرع الثالث :ليكل

، حضث يسثلاف كاف الاستثسار  والسخابحة أبخزىا، و خجاـ ـياكل مختمفة عمى مخ الدشضغتع است      

صكػؾ الاستثسار كانت  2011قبل عاـ و ، ف% مغ الركػؾ الرادرة حتى الآ30ما يديج عغ 

ف عجد صكػؾ الذخكات السرجرة أ، وعمى الخرع مغ كثخ شعبية  بضغ السرجريغىي الييكل الأ

السبمغ التخاكسي لمركػؾ الديادية أكبخ  فّ أ خضخة الاّ تجاوز عجد الركػؾ الديادية في الدشػات الأ

 مغ صكػؾ الذخكات.

 تسؾيل السذاريع  في السسمكة العربية الدعؾدية عؽ طريق الركؾك نساذج عؽالفرع الرابع: 

 الديادية

يتع تسػيل السذاريع عغ شخيق الركػؾ الاسلامية الديادية في السسمكة العخبية الدعػدية عمى 

 الشحػ التالي:
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  الاسلامية تسؾيل مذروع  مظار عبج العزيز الجولي الججيج بججة عؽ طريق الركؾك -0

اليضئة العامة لمصضخاف السجني بصخح صكػكيا القائسة عمى عقج السخابحة الاسلامية  قامت          

والستػافقة مع أحكاـ الذخيعة الاسلامية والخاصة بتسػيل مذخوع تصػيخ مصار السمظ عبج العديد 

وكاف الصخح خاصا وليذ عاما، حضث استيجؼ السدتثسخيغ  2012جانفي  10الجولي بججة، يػـ 

وضع عساؿ ، ورجاؿ الأحتفا  بأمػاليع عمى شكل مخابحاتالذخكات الحيغ يخربػف بالاالشػعضضغ مغ 

 جانب .الدعػديضغ والأ

ف الركػؾ تتسضد بأنيا مزسػنة أوضحت اليضئة العامة لمصضخاف السجني في بياف ليا أكسا         

وؿ ضسغ لأف ىحا الاصجار ىػ اأ، مذضخة الى حكػمة السسمكة العخبية الدعػدية بالكامل مغ

مميار  رياؿ  27.111البالغة ولى، و اصجارات متتالية لتسػيل تكاليف تصػيخ السصار في مخحمتو الأ

، ؼيسا السالية الزساف نيابة عغ الحكػمة، وفي ىحا الرجد قجمت وزارة ر دولار(مميا  7.2) نحػ 

عادة إ وراؽ السالية السقبػلة واتفاؾيات لحقت مؤسدة الشقج العخبي الدعػدي تمظ الركػؾ بقائسة الأأ

لى جانب وزف مخاشخ يداوي " صفخ"  لغخض احتداب كفاية رأس الساؿ إ، %70الذخاء بشدبة

ضافة الى الجور الفعاؿ لكل مشيسا في السذاركة في تختضب إ، يضئة مؤسدة حكػميةبإعتبار ال

 1اصجار الركػؾ  والتعخيف بيا لجى السؤسدات السالية.

 

                                                           

بػخخص احسج الامضغ، تخخبضغ ولضج ، دور الركؾك الاسلامية في تسؾيل مذاريع البشى التحتية ، مظار السمػ عبج 
العزيز الجولي الججيج بججة أنسؾذجا ، مجمة التحمضل والاستذخاؼ الاقترادي ، السجمج الثاني ، العجد الثاني ، 

92-91، ص  ص  2021الجدائخ ،  1
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ر الول مؽ الركؾك الاسلامية لتسؾيل مذروع  مظار عبج العزيز الجولي الججيج الاصجا 0-0

 بججة:

الجولي  نذاء مصار عبج العديدإوؿ مغ الركػؾ الاسلامية لتسػيل كاف حجع الاصجار الأ      

أكج مدتذار في مميارات دولار (، و  4سعػدي  ) نحػ  ممضػف رياؿ 125مميار و 150الججيج بججة 

، ولا يػجج 2022سشػات تشتيي في  10خ الركػؾ عس فّ أالسرخؼية الاسلامية " لاحع ناصخ" 

 تدعضخة لمركػؾ وأقل اشتخاؾ ممضػف رياؿ.

الاصجار الثاني  مؽ الركؾك الاسلامية لتسؾيل مذروع  مظار عبج العزيز الجولي الججيج  0-0

 بججة: 

الدعػدي  الاصجار الثاني  مغ صكػكيا التسػيمية شخحت اليضئة العامة لمصضخاف السجني    

مميارات دولار امخيكي (،  3ممضػف رياؿ ) نحػ  986مميار و  11لمسذخوع والسقجرة ؾيستيا 

 15وؿ مغ الركػؾ الخاصة بتسػيل مذخوع السصار بؿيسة ف تع تسػيل الجدء الأأبعج 

يل مذخوع تصػيخ ممضػف رياؿ ، تدتخجـ متحرلات ىحه الركػؾ لتسػ  125مميار و 

مصار السمظ عبج العديد الجولي بججة، اختارت اليضئة ثلاث بشػؾ لتختضب الذخيحة الثانية 

ممضػف رياؿ ،  986مميار و  11مغ بخنامج صكػكيا ، و قجرت ؾيسة ىحه الذخيحة نحػ 

، البشظ Hong Kong and Corporation Shanghai Bankingحضث عضشت شخكة 

 1لإدارة ىحه الرفقة.  Standard Chartered ، وبشظىمي التجاري الأ

 

                                                           

  1بػخخص احسج الامضغ، تخخ بضغ ولضج ،مرجع سبق ذكره ،  ص 93
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 تسؾيل مذروع شركة الكيرباء -0

أعصت الحكػمة الدعػدية الحق لذخكة الكيخباء بإحتداب رسػـ ) تحجدىا الحكػمة ( عمى      

 1مدتخجمي الكيخباء مقابل الخجمات السالية  التالية:

  خجمة تػصضل الكيخباء الى السدتخجمضغ وتخكضب العجادات، وىي تكاليف يحق لذخكة

 ذلظ لسخة واحجة عشج تػؾيع العقج.الكيخباء احتداب الخسع مقابميا و 

 والخسػـ السختبصة عمى ىحه الخجمة تعتسج عمى كسية خجمة استيلاؾ الكيخباء ،

 خباء زادت ىحه التكمفة.، فكمسا زاد استخجاـ  الكيستيلاؾ الذيخي لمكيخباءالا

  خجمة قخاءة العجادات وصيانتيا واعجاد الفػاتضخ، حضث تحتفظ شخكة الكيخباء بسمكية

اد بذكل شيخي العجادات بعج تخكضبيا لمعسلاء، وتمتدـ بالؿياـ بخجمات قخاءة  العج

، واعجاد الفاتػرة الذيخية مقابل رسػـ شيخية تختمف بإختلاؼ وصيانتيا بذكل دوري 

 لعجاد.حجع ا

تتمخز  فكخة صكػؾ الكيخباء ( و 1صجرت صكػؾ   الكيخباء )أف أوقج سبق لذخكة الكيخباء      

مقابل رسع  عجاد الفػاتضخ والحي مشحتو الجولة لمذخكةإ ، و ي  تركيظ حق قخاءة وصيانة العجاد( ف1)

 ريالا يقتصع لمسذتخكضغ.  30و 10محجد يتخاوح بضغ 

 قج اتخحت شخكة الكيخباء خصػات تشفضحية لتركيظ ىحه الحقػؽ :و 

                                                           

1 فيج بغ بادي السخشجي ، مرجع سبق ذكره، ص 219.
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حػَؿ السرجر ) شخكة الكيخباء( حقػقو في رخرة التػزيع التي تخػؿ تقجيع خجمات الخبط -1

 بيعو في اكتتاب عاـ.تيار الكيخبائي مغ خلاؿ تركيكو و لم

عشيا "  مدتقمةقامت شخكة الكيخباء بإنذاء شخكة ذات رخض خاص مسمػكة ليا بالكامل و -2

لسجة عذخيغ سشة الى ىحه الذخكة وفقا ؿ :" شخكة الكيخباء لمركػؾ" ونقمت ممكية ىحه الحقػؽ و 

 1اتفاؾية تحػيل ممكية مػجػدات الركػؾ". 

 (  في تركيظ حقػؽ تػصضل الكيخباء.2وتتمخز فكخة صكػؾ الكيخباء  )

 (0: آلية اصجار صكؾك الكيرباء ) (30-30)الججول رقؼ 

ىي شخكة ذات مدؤولية محجودة خباء الدعػدية العالسية لمركػؾ و شخكة الكي رالسرج

 2012ؼيفخي  20تأسدت في 

 الدعػدية  البمج

 2012افخيل  04 تاريخ الاصجار 
 مميار 1.25 ؾيسة الاصجار

 دولار امخيكي  العسمة 
 2022افخيل  04 تاريخ الاستحقاؽ 

 اجارة الييكل
 %4.211 معجؿ العائج 
 -Mody’s /S&P / Fitch :AA/AA-/AA الترشيف 

 بػرصة بخلضغ البػرصة
   /   HSBCالبشظ الالساني  السشطسػف 
 عبج العديد القاسع، الغ و اوفخي، لاتع و واتكضغ، محمد الذيخ السدتذاروف 

                                                           

  1فيج بغ بادي السخشجي ، مرجع سبق ذكره، ص 220
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  www.sukuk.com Islamic Finance Foundation: مغ اعجاد الصالب بشاءا عمى السعمػمات مغ  السرجر

 السظمب الثاني: تجربة البحريؽ في اصجار الركؾك الديادية

مميار دولار في  1.3صكػكا ؾيستيا 2012صجرت مؤسدة نقج البحخيغ حتى نياية عاـ أ     

ي سػؽ ممضػف دولار ف 780، تع ادراج جدء مشيا تبمغ ؾيستو 2001تدعة اصجارات مشح عاـ 

 25ىي صكػؾ شيخية بؿيسة يزا "صكػؾ الدمع" و أالبحخيغ للأوراؽ السالية، كسا ترجر السؤسدة 

 جل امتراص الدضػلة الدائجة في الدػؽ ولكشيا لا تجرجيا في البػرصة.أممضػف دولار مغ 

 )قانػف البشظ السخكدي( 2006وحدب قانػف بشظ البحخيغ السخكدي والسؤسدات السالية لعاـ       

يقػـ البشظ البحخيغ السخكدي بإصجار سشجات الجيغ الحكػمي والركػؾ مغ خلاؿ نطاـ  تدػيق 

وراؽ السالية، ويتسضد ىحا الشطاـ بإمكانية التعامل مع الدشجات الحكػمية عغ شخيق تقجيع الأ

 العصاءات  مباشخة مغ قبل بشػؾ التجدئة.

 ف حكؾمة البحريؽ السرجرة مؽ طر  الديادية نؾاع الركؾكأول : الفرع ال 

ومغ بضغ الركػؾ التي يقػـ بإصجارىا بشظ البحخيغ السخكدي نجج صكػؾ الدمع، صكػؾ       

 1جل.جل وصكػؾ الاجارة شػيمة الأالاجارة قرضخة الأ

 صكؾك الدمؼ :-1

وىي أداة استثسارية ترجر وفقا لسعايضخ  2001تع اصجار صكػؾ الدمع ولأوؿ مخة في عاـ    

 (  يػـ .91شيخ )أالذخيعة الاسلامية، يتع اصجارىا بذكل شيخي لفتخة استحقاؽ ثلاثة 
                                                           

  https://www.cbb.gov.bh/ar،مرخؼ البحخيغ السخكدي، الاوراؽ السالية الحكػمية 
 1

  

http://www.sukuk.com/
https://www.cbb.gov.bh/ar/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9
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( مػصػفة في الحمة مؤجمة صكػؾ الدمع الاسلامية ىي أداة تسثل أصػلا ) راز شبيعي -

مسمكة البحخيغ بسػجب ىحا الاصجار ببيع سمع سضتع تدميسيا الى ، ترجرىا حكػمة التدميع

السدتثسخيغ في ىحا الاصجار باعتباره وعاء استثساريا مذتخكا بضشيع بشدبة ما اكتتب بو كل 

حتفا  بالركػؾ ، كسا  يتع الابثسغ عاجل ىػ ؾيسة اصجار الركػؾ مشيع، ويتع الذخاء

، والشاتج عغ بيعيا الى سة الدمع السدتحقة لوتثسخ ؾبس ؾي، ويحق لمسدالى مػعج التدميع

 شخؼ مدتقل رضخ مسمػؾ لمبائع لا كميا ولا جدئيا بثسغ يديج عغ ثسغ الذخاء بالدمع.

 تعتسج صكػؾ الدمع عمى عقػد بيع وشخاء مشفرمة يتع تػؾيعيا في تاريخ الاصجار. -

بشػؾ الجسمة  ، بعسلمسذاركة، ىضئة الزساف الاجتساعييتع دعػة جسيع بشػؾ التجدئة  -

خخى الخاغبة في السذاركة بالإضافة الى امكانية مذاركة السؤىمة والبشػؾ السخكدية الأ

 فخاد عغ شخيق بشػؾ التجدئة أو بػرصة البحخيغ.الأالسؤسدات والذخكات الاستثسارية و 

يتع اصجار صكػؾ الدمع بعائج ثابت يتع تحجيجه مغ قبل لجشة الدياسة الشقجية في بشظ  -

 السخكدي . البحخيغ

 جل:جارة قريرة الصكؾك الإ-2

، وىي أداة استثسارية ترجر 2005جل لأوؿ مخة عاـ جارة قرضخة الأتع اصجار صكػؾ الإ     

( 182وفقا لسعايضخ الذخيعة الاسلامية، ويتع اصجارىا بذكل شيخي لفتخة استحقاؽ ستة اشيخ )

 يػما.

صػلا حكػمية يرجرىا بشظ البحخيغ أصكػؾ التأجضخ الاسلامية ىي أداة مالية تسثل  -

السخكدي نيابة عغ حكػمة مسمكة البحخيغ، وتقػـ الحكػمة بسػجب ىحا الاصجار بصخح تمظ 
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صػؿ عمى السدتثسخيغ لذخائيع ليا مغ الحكػمة ثع تأجضخىع لمحكػمة بقدط تأجضخي، الأ

شخاء تمظ  تعج حكػمة مسمكة البحخيغ بإعادة  ث، بحضبسػجب عقج اجارة مشتيية بالتسميظ

صمية التي اشتخيت  بيا مغ صػؿ في نياية مجة الاصجار بثسغ يسثل الؿيسة الأالأ

 الحكػمة.

تزسغ حكػمة مسمكة البحخيغ ىحه الركػؾ ضسانا مباشخا ورضخ مذخوط، وذلظ بتعيجىا   -

صػؿ، صمية ليحه الأصجار بالؿيسة الاصػؿ السؤجخة عشج تاريخ نياية الإبإعادة شخاء الأ

 صجار.صػؿ شضمة مجة الإستسخارية تأجضخىا لتمظ الأكسا تزغ ا

جارة بعائج ثابت يتع تحجيجه مغ قبل لجشة الدياسة الشقجية في بشظ يتع اصجار صكػؾ الإ -

 1البحخيغ السخكدي، بعج دعػة جسيع السؤسدات السالية السؤىمة لمسذاركة.

 جل:جارة طؾيمة الصكؾك الإ-3

، ويتع وفقا لسعايضخ الذخيعة الاسلامية أداة استثسارية ترجرجل ىي جارة شػيمة الأصكػؾ الإ     

سشػات، تع  10الى  2لفتخات استحقاؽ مغ لامخيكي و اصجارىا بالجيشار البحخيشي أو بالجولار ا

 .2001جل  لأوؿ مخة في عاـ جارة شػيمة الأصجار صكػؾ  الإإ

يرجرىا بشظ البحخيغ صػلا حكػمية أصكػؾ التأجضخ الاسلامية ىي أداة مالية تسثل  -

السخكدي نيابة عغ حكػمة مسمكة البحخيغ، وتقػـ الحكػمة بسػجب ىحا الاصجار بصخح تمظ 

صػؿ عمى السدتثسخيغ لذخائيع ليا مغ الحكػمة ثع تأجضخىع لمحكػمة بقدط تأجضخي، الأ
                                                           

،مرخؼ البحخيغ السخكدي، الاوراؽ السالية الحكػمية  

https://www.cbb.gov.bh/ar/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-

%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-

%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9 
 1

  

https://www.cbb.gov.bh/ar/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://www.cbb.gov.bh/ar/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://www.cbb.gov.bh/ar/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9
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تعج حكػمة مسمكة البحخيغ بإعادة شخاء تمظ   ثبسػجب عقج اجارة مشتيية بالتسميظ ، بحض

صمية التي اشتخيت  بيا مغ صػؿ في نياية مجة الاصجار بثسغ يسثل الؿيسة الألأا

 الحكػمة.

تزسغ حكػمة مسمكة البحخيغ ىحه الركػؾ ضسانا مباشخا ورضخ مذخوط،  ذلظ بتعيجىا   -

صػؿ، صمية ليحه الاصػؿ السؤجخة عشج تاريخ نياية الاصجار بالؿيسة الابإعادة شخاء الأ

 صػؿ شضمة مجة الاصجار.جضخىا لتمظ الاكسا تزغ استسخارية تأ

جارة بعائج ثابت يتع تحجيجه مغ قبل لجشة الدياسة الشقجية في بشظ يتع اصجار صكػؾ الإ  -

، بالإضافة الى سؤسدات السالية السؤىمة لمسذاركةالبحخيغ السخكدي، بعج دعػة جسيع ال

غ شخيق بشػؾ التجدئة فخاد حضث يسكشيع السذاركة علأاالسؤسدات والذخكات الاستثسارية و 

 1و بػرصة البحخيغ.ا

 جل  في البحريؽجارة طؾيمة الصجار صكؾك الإإالفرع الثاني :ليكل 

جل في البحخيغ  لسجة تتخاوح بضغ عامضغ ارة الديادية شػيمة الأجيتع اصجار صكػؾ الإ         

 .سشػات مغ قبل البشظ السخكدي البحخيشي وبسعجؿ تأجضخي سشػي ثابت  10الى 

بخنامج الركػؾ الجولية لبشظ قامت حكػمة البحخيغ عغ شخيق"  2020حضث في سشة           

دػؽ مميار دولار أمخيكي  في ال 1" بإصجار صكػؾ إجارة شػيمة الأجل بؿيسة البحخيغ السخكدي 

 .%3.95، وبسعجؿ تأجضخي ثابت سشػات 07الجولية ،تدتحق بعج 

                                                           

   %/https://www.cbb.gov.bh/ar،مرخؼ البحخيغ السخكدي، الاوراؽ السالية الحكػمية
 1

  

https://www.cbb.gov.bh/ar/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9
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 عمى الشحػ التالي:ه الركػؾ والججوؿ السػالي يػضح آلية  اصجار ىح

 في  البحريؽ  : ليكل صكؾك الاجارة الديادية طؾيمة الاجل(30-30)الججول رقؼ 

 بخنامج الركػؾ الجولية لبشظ البحخيغ السخكدي  السرجر
 البحخيغ البمج 

 2020سبتسبخ  16 تاريخ الاصجار
 مميار 01 ؾيسة الاصجار

 دولار امخيكي العسمة
 سشػات 07 السجة 

 %3.95 معجؿ الخبح
 2027سبتسبخ  16 تاريخ الاستحقاؽ
 +Fitch :B ترشيف الركػؾ

 البػرصة الايخلشجية التجاوؿ
 HSBCالسؤسدة السرخؼية العخبية، مجسػعة سضتي ،بشظ الخميج الجولي، السشطسػف 

 ،البشظ الػششي البحخيشي، ستانجرد تذارتخد
  www.sukuk.comIslamic Finance Foundation عمى السعمػمات مغ مغ اعجا الصالب بشاءا :السرجر

 

 مارات العربية الستحجة في اصجار الركؾك الدياديةالسظمب الثالث : تجربة الإ

تمعب دولة الامارات دورا ؾياديا واقميسيا في مجاؿ صشاعة  الرضخفة الاسلامية، حضث        

، وبخزت في شميعة دوؿ العالع ودوؿ مجمذ التسػيل الاسلامية  في السشصقة  ترجرت سػؽ 

 صجار الركػؾ .إالتعاوف الخميجي مغ حضث حجع 

 

http://www.sukuk.com/
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 مارات العربية الستحجة صجارات الركؾك الديادية في الإإول :  الفرع ال 

اصجار لمفتخة السستجة ما بضغ  63مميار دولار  يخز  43بمغ  حجع اصجار الركػؾ حػالي     

جسالية العالسية لإصجارات % مغ الؿيسة الإ09( تعكذ ما ندبتو  2013جانفي  -  2001)

ولى خميجيا وعخبيا والثانية عالسيا بعج الركػؾ بحدب البمج، وبيحا احتمت الامارات السختبة الأ

، تخكدت خكات ومؤسدات حكػمية وشبو حكػميةصجارات الكبضخة التي شخحتيا شنتيجة الإمالضديا، 

 1ولى في قصاع الخجمات السالية والتصػيخ العقاري. بالجرجة الأ

وؿ لإصجارات الركػؾ عمى مدتػى العالع مشح سلامي السخكد الأكسا ترجر بشظ دبي الإ      

حضث قاـ البشظ بإدارة اصجارات الركػؾ  2011وحتى مشترف سبتسبخ عاـ  2011بجاية عاـ 

% مغ حرة الدػؽ لإصجارات 20.8مميار دولار ليدتحػذ بحلظ عمى ندبة 1.775بؿيسة 

السعادف لمدمع و   عمى تفػيس مغ مخكد دبي الركػؾ في العالع، كسا حرل بشظ دبي الاسلامي 

يزا أ، وؿ اصجار لركػؾ مختبصة بالحىبألإدارة وتختضب اصجار صكػؾ مختبصة بالحىب وىػ 

ممضػف دولار لسرمحة البشظ الاسلامي لمتشسية، ذلظ الى جانب  500أدار البشظ صكػكا بؿيسة 

 2ممضػف دولار. 600وؿ  اصجار صكػؾ لسرمحة حكػمة باكدتاف بؿيسة أمذاركتو  في ادارة 

 

 

 

                                                           

1ادهم ابراهيم جلال الدين، مرجع سبق ذكره، ص 111
  

  2 ادهم ابراهيم جلال الدين، مرجع سبق ذكره، ص 111.
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 مارات العربية الستحجة الفرع الثاني : السذاريع السسؾلة بالركؾك الديادية في الإ 

يا تدعى لتربح عاصسة الاقتراد نّ أتعتبخ  امارة دبي رائجة في ىحا السجاؿ، وخاصة و     

 1الاسلامي، ويسكغ تمخيز ىحه التجخبة ؼيسا يمي:

تسػيل السذاريع التػسعية الكبضخة لسؤسدة السػانئ والجسارؾ والسشصقة الحخة بجبي بركػؾ ؾيستيا  -

 مميارات دولار عغ شخيق بشظ دبي الاسلامي. 3.5

قامت حكػمة دبي  مسثمة بجائخة الصضخاف السجني بالتػؾيع مع ستة بشػؾ اسلامية تحت ادارة بشظ  -

مميار دولار تع تغصضتيا بالكامل مغ  01اسلامية بحجع  جارة إدبي  الاسلامي لإصجار صكػؾ 

 جل تسػيل تػسعة مصار دبي.أ

، وفي عاـ 2002ممضػف دولار سشة  100ة بحجع جار إقامت شخكة تبخيج بإصجار  صكػؾ -

 ممضػف دولار. 250صجار صكػؾ بؿيسة إنجحت في  2006

 ممضػف دولار. 550اصجار صكػؾ اجارة لصضخاف الامارات بؿيسة -

 ممضػف دولار. 205ملاؾ الاماراتية بحجع أاصجار صكػؾ استثسار لذخكة -

مميار دولار  3.5وفي نفذ الاشار نجحت شخكة نخضل العقارية في الحرػؿ  عمى تسػيل بسبمغ 

عغ شخيق صكػؾ اسلامية مرجرة بػاسصة باركمضد كابضتاؿ وبشظ دبي الاسلامي، وستدتخجـ 

                                                           

مختار بػنقاب، زواويج لدىاري ، الركؾك الاسلامية الديادية كأداة لتسؾيل السذاريع الحكؾمية  معالجة العجز في 
السؾازنة العامة ) دراسة تجارب بعض الجول ( عرض تجارب رائجة في تسؾيل تشسية اقترادية مدتجامة ، بحث 
مقجـ الى السمتقى العمسي الجولي حػؿ : الآليات الججيجة لتسػيل التشسية الاقترادية: نحػ تسػيل مدتجاـ لمتشسية في 

14، الجدائخ، ص  2018فخيل ا 26-25الجدائخ ،  1
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ل مذاريع في دبي التي تقػد شفخة لاستثسارات البشاء "نخضل" حرضمة اصجار الركػؾ لتسػي

 1والسذاريع العقارية في الخميج.

 السظمب الرابع: تجربة الدؾدان في اصجار الركؾك الديادية

صجار الركػؾ الاسلامية في الدػداف تجخبة رائجة ومتسضدة، خاصة في مجاؿ إتعتبخ تجخبة  

ىجافيا تعبئة السػارد لتسػيل  عجد السػازنة أ ىع أ صشاعة الركػؾ الديادية، والتي كانت مغ بضغ 

داة مدتػؼية لمستصمبات الذخعية أصػؿ والسذخوعات الحكػمية ، وفي نفذ الػقت العامة وتسػيل الأ

 2ترمح لإدارة الدضػلة دخل الجياز السرخفي.

 الفرع الول: حجؼ إصجرات الركؾك الاسلامية الديادية في الدؾدان

ممضػف دولار امخيكي، الدػداف الجولة  25.3اصجارات الركػؾ  في الجوؿ الافخيؿيةتبمغ ؾيسة      

جسالي اصجارات افخيؿيا ثع تمضيا نيجضخيا التي تعتبخ ثاني إ% مغ 81كثخ اصجارا لمركػؾ بشدبة الأ

جسالي إ% مغ 2%، باقي الجوؿ لع تتجاوز حرة كل مشيا 7صجارا لمركػؾ بشدبة إدولة افخيؿية 

 .الاصجارات

 

 

                                                           

  1مختار بػنقاب، زواويج لدىاري ، مرجع سبق ذكره ، ص 14
-سميساف ناصخ، ربيعة بغ زيج ، ادارة مخاطر الركؾك الاسلامية الحكؾمية) دراسة تظبيكية عمى الركؾك 
الحكؾمية الدؾدانية(، السؤتسخ الجولي الخامذ حػؿ الرضخفة الاسلامية والتسػيل الاسلامي) ادارة السخاشخ، 

5،ص2012الاردف، اكتػبخ -التشطيع و الاشخاؼ( ، معيج الجراسات السرخؼية، عساف 2
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  0300الى 0330: الجول الافريكية السرجرة لمركؾك عالسيا مؽ (30-30)الذكل 

 
www.iifm.com;2022  :IIFM sukuk  report 11th Source 

 

 : الركؾك الديادية السرجرة مؽ طرف حكؾمة الدؾدانالثانيالفرع 

مغ الركػؾ الاسلامية الديادية لتسػيل مذاريع البشية شخحت حكػمة الدػداف مجسػعة متشػعة 

 التحتية لمبلاد، وسشحكخ أىسيا:

 : شيادات السذاركة الحكؾمية )شيامة( 0

صة شخكة و شيادات ترجرىا وزارة السالية بريغة السذاركة بػاسأىي عبارة عغ صكػؾ       

صػؿ السسمػكة الذيادات مغ الأصجار ، ويتكػف الرشجوؽ الحي انذأ لإالدػداف لمخجمات السالية

، مثل الذخكة الدػدانية ئات والسؤسدات والذخكات السشتقاةجدئيا أو كميا لمجولة في بعس اليض

للاترالات )سػداتل(، وشخكة الشضل لمديػت، وفشجؽ ىضمتػف، وشخكة أرباب لمتعجيغ، والذخكة 

245 324 
448 

460 

285 

105 

500 

445 

20576 

1885 

 2022-2001الدول الافريقية المصدرة للصكوك عالميا 
 الوحدة مليون دولار امريكي

 توجو

 مصر

 غامبيا

 ساحل العاج

 مالي

 المغرب

 جنوب افريقيا

 السنغال

 السودان

 نيجيريا

http://www.iifm.com/
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والسؤسدات بخبحضتيا العالية الشاتجة سػاؽ الحخة ورضخىا، وتتدع ىحه الذخكات الدػدانية لمسشاشق والأ

ة شخكات في قصاعات اقترادية مختمفة يقمل مغ دارة الستسضدة، وتكػيغ الرشجوؽ مغ عجّ مغ الإ

ف تشخفس انتاجية كل الذخكات في مختمف أالسخاشخ الاستثسارية ، وذلظ لأنو مغ رضخ السحتسل 

 القصاعات الاقترادية في وقت واحج.

وؿ اصجار أبصخح  1999الية والاقتراد  الدػدانية  في الثامغ مغ ماي  قامت وزارة الس      

لذيادات السذاركة الحكػمية ) شيامة( عغ شخيق شخكة الدػداف لمخجمات السالية، وتتيح الذيادة 

عساؿ مجسػع الذخكات والسؤسدات التي تكػف أ رباح التي تتحقق مغ لحامميا السذاركة في الأ

بمو الذيادات، وقج فػضت وزارة السالية بشظ الدػداف تفػيزا رضخ قابل صجرت مقاأالرشجوؽ الحي 

ضافتو لحداب إرباح مغ حداب الحكػمة الخئيدي و لغاء لخرع ؾيسة الذيادات والأو الإألمشقس 

 1خاص تدجد مشو ؾيسة الالتدامات السالية تجاه حاممي الذيادات عشج حمػؿ ترؽية السذاركة.

فتخة وجضدة وسضمة فعالة  لتسػيل السػازنة العامة تدتصيع الحكػمة  صبحت شيامة خلاؿألقج      

مغ خلاليا الحرػؿ عمى مػارد حؿيؿية مغ الجسيػر بجلا مغ المجػء للاستجانة مغ الشطاـ 

 السرخفي.

ركاف أتقػـ عسمية اصجار صكػؾ شيامة عمى ثلاثة  :عسمية اصجار صكؾك  شيامة -1-0

 ساسية:أ

  تسثمو وزارة السالية.و  السرجر: حكػمة الدػداف 

 لجاف.د، شخكات، بشػؾ، ىضئات، صشاديق و السدتثسخوف: افخا 
                                                           

  1 مختار بػنقاب، زواويج لدىاري، مرجع سبق ذكره، ص11
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  الػكلاء: شخكة الدػداف لمخجمات السالية الػكضل الخئيدي وشخكات الػكالة الستعجدة بدػؽ

 الخخشػـ للأوراؽ السالية.

 1ىع مسضدات شيامة نحكخ مايمي:أ ومغ  مسيزات شيامة:1-0

 عائج مختفع.-

 اف قرضخة )عاـ واحج(.فتخة سخي-

 ذات سضػلة عالية.-

 سعار سػؾية يػمية.ألجييا بمة لمتجاوؿ في الدػؽ الثانػية و قا-

 ولى مقابل التسػيل السسشػح مغ الجياز السرخفي.تقبل كزساف مغ الجرجة الأ-

صػؿ مؤسدات أوذلظ لأنيا مبشية عمى  يعتسج الصمب الستدايج عمى شيامة عمى ربحضتيا العالية-

 اقترادية ناجحة.

، الاجارة، السقاولة، الاسترشاع ...الخ( د الذخعية مثل ) الدمع، السخابحةتتػفخ فضيا شخوط العقػ -

 وتتدع بالسخونة والتشػع في الآجاؿ وتمبي كافة رغبات السدتثسخيغ.

 

 

                                                           

عثساف حسج محمد خضخ، تجربة الدؾدان في مجال اصجار الركؾك الحكؾمية ، ورشة عسل بعشػاف : الركػؾ 
7-6، الاردف ، ص ص 1431شعباف   7-6الاسلامية تحجيات ، تشسية و مسارسات دولية، 1
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 صكؾك الاستثسار الحكؾمية )صرح( -0

وزارة السالية والاقتراد  ترجرىا وىي صكػؾ مالية تقػـ عمى مبجأ الذخع الاسلامي،       

عبخ شخكة الدػداف لمخجمات السالية، وىي  003، وتتع ادارتيا وتدػيقيا في الدػؽ الأولي الػششي

ترجر في صيغة السزاربة وتدتخجـ ايخادات ىحه الركػؾ في تسػيل مذخوعات البشى التحتية، 

فة، وبالتالي ليا نفذ خرائز وقصاعات الرحة والتعميع والسياه في ولايات الدػداف السختم

 1. صكػؾ شيامة، أي تػفضخ السػارد السالية لتسػيل الإحتياجات السختمفة لمجولة

ىحه الركػؾ في تسػيل مذخوعات البشية التحتية في مختمف مجف  تع استخجاـ  ايخادات    

  2005عاـ الدػداف، وقج بمغ  اجسالي السػارد السحققة مغ اصجار صكػؾ صخح خلاؿ الفتخة مغ 

% مشيا الى قصاع 28.67، حضث تع تػجيو ممضػف جشيو سػداني 2742.58ـ  2012وحتى عاـ 

، نتاجية ) الدراعة والخي(% مشيا الى القصاعات الإ8.37، صحة، تعميع(  وتػجيو الخجمات )مياه

ح ، وتسضدت صكػؾ صخ عمػماتية ) الاذاعة والتمفديػف(% مشيا الى قصاع الس1.72كسا تع تػجيو 

بأنيا قج حققت الاستقخار لبعس مجف الدػداف وخاصة السجتسعات الخيؽية ، وذلظ مغ خلاؿ 

، وانذاء وحجات صحية رباساسية لتمظ السجتسعات والستسثمة في حفخ الآىا الخجمات الأخ تػفض

 2وتعميسية.

                                                           

الدعضج بخيكة،سشاء مخابصي، دور الركؾك الإسلامية في تحقيق التشسية الاقترادية،تجربة الدؾدان نسؾذجا، مجمة 
189،مضمة، الجدائخ، ص5ميلاؼ لمبحػث والجراسات،العجد 1  

شخكة الدػداف لمخجمات السالية السحجودة، ، تقخيخ حػؿ :" تقييؼ أداء الركؾك الحكؾمية في الدؾدان واثره عمى 
  2الاقتراد الؾطشي لمفترة مؽ 0991 حتى 0300"،  2015،الخخشػـ ، الدػداف ، ص 06
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اصجار لركػؾ الاستثسار  14شخح  2009الى ديدسبخ  2003كسا شيجت الفتخة السستجة مغ 

سالية الحكػمية تست اكتتابيا في فتخات دورية في كل عاـ آخحة في الاعتبار احتياجات وزارة ال

 1ممضػف جشيو. 2.237وقج بمغ حجع السػارد السحققة حػالي  ،لتسػيل التشسية خلاؿ العاـ

 :السرتكزات القانؾنية لإصجار الركؾك الاستثسار الحكؾمية-2-0

 SPVانذاء شخكة ذات الغخض الخاص  -

 اليضئة العميا لمخقابة الذخعية لمسرارؼ والسؤسدات السالية. -

 .1995لجشة تشطيع اصجارات الركػؾ السشذأة وفقا لقانػف تشطيع الركػؾ لعاـ  -

 سػؽ تجاوؿ الركػؾ )سػؽ الخخشػـ للأوراؽ السالية(. -

 معايضخ ىضئة السحاسبة والسالية الاسلامية. -

 نذخات اصجار الركػؾ. -

 :صكؾك الاستثسار الحكؾميةرباح  أمسيزات -2-0

2تتسضد صكػؾ الاستثسار الحكػمية بجسمة مغ السسضدات نحكخ مشيا:
 

سشػات(مقارنة مع الارباح  6الى  2ة عسخ الاصجار ) مغ مرباح شضثبات معجؿ الأ -

 الستغضخة سشػيا في شيامة والرشاديق.

عغ بشظ الدػداف  رباح الػدائع بالبشػؾ تعتسج عمى الدياسة التسػيمية الرادرةأمعجلات  -

 (.2009-2007%( لمعاـ ) 12% الى 10حضث تبمغ )
                                                           

1عثساف حسج محمد خضخ ، مرجع سبق ذكره ، ص 09-
  

2عثساف حسج محمد خضخ، نفس مر جع ، ص 1
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 %.10ساس الدياسة التسػيمية لبشظ الدػداف حػالي أرباح السخابحات عمى أمعجلات  -

 التػزيع الجوري لأرباح الركػؾ يجعميا ايخادا ثابتا لمسدتثسخيغ خلاؿ العاـ. -

رضخ  د وبالتالي تعتبخ تسػيلالسػارد حؿيؿية في الاقترا اتسثل مػارد الركػؾ استثسار  -

 تزخسي.

 قتخاض الخارجي.رضخ مختبصة بالسؤثخات الدياسية السػجػدة في الإ -

 وراؽ السالية.وراؽ السالية وتخسيخ ثقافة الأأدت الى تشذيط سػؽ الأ -

 تداىع في اعادة تػزيع الجخل. -

 السؤسدات.و أعادة الاستثسار السحمي سػاء للأفخاد إ رباح السػزعة تسثل اضافة في الأ -

 استخجامات صكؾك الاستثسار الحكؾمية:-2-0

 تقػـ وزارة السالية بتحجيج السذخوعات السخاد تسػيميا عبخ صكػؾ الاستثسار الحكػمية. -

تحجد صيغة لتسػيل السشاسبة بحدب شبيعة السذخوع لضػقع عقج التسػيل بضغ وزارة  -

 السالية وشخكة الدػداف لمخجمات السالية.

تكسمة الاجخاءات الفشية والذخائية والتعاقجية حدب المػائح السعسػؿ بيا ويتزسغ العقج  -

خلاؿ بشرػص و الإأمغ الجية السشفحة لمسذخوع شخوط جدائية في حالة التأخضخ 

 العقػد.

دارة إؾياـ شخكة الدػداف بتػؾيع عقج التشفضح مع الجية السشفحة لمسذخوع بحزػر مسثل  -

ة السدتفضجة ويتزسغ العقج مدؤولية الجية السدتفضجة الكاممة في الركػؾ ومسثمي الجي
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مخاعاة الشػاحي الفشية لمتشفضح والتي مغ بضشيا تأكضج التشفضح وفق السػاصفات الفشية في كل 

 مخحمة وقبل مصالبة الجية السشفحة بالاستحقاقات.

اكتساؿ السذخوع يتع التسػيل حدب حجع التشفضح ولا يتع سجاد الجفعة الاخضخة الا بعج  -

، وشخكة الدػداف لمخجمات السالية صة لجشة ثلاثية مغ وزارة الساليةواستلامو بػاس

 والجية السدتفضجة.

 الاستغلال الفعمي لمسؾارد السحققة مؽ اصجارات صكؾك الاستثسار الحكؾمية:-0-4

 2003بمغت جسمة السػارد السحققة مغ اصجارات صكػؾ الاستثسار  خلاؿ الفتخة مغ  -

ا الى % مشي59.5، تع تػجيو ممضػف جشيو 2.237حػالي  2009سبخ لى ديدا

% مغ السػارد الى  البشظ الدراعي 8.9تع تػجيو و  ،مذخوعات تشسػية  ) قػمية وولائية(

% مغ السػارد لسقابمة 26.7، بضشسا تع تػجيو لسقابمة احتياجات تذغضمية مختمفة

ة وتصػيخ البشية التحتية لرشاعة مذخوعات مختمفة شسمت خجمات الثخوة الحضػاني

1الشديج حدب ما يػضحو الججوؿ التالي:
 

 

 

 

 

                                                           

 عثساف حسج محمد خضخ، مرجع سبق ذكره ، ص ص 12-11.
1
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 في الدؾدان تؾزيع مؾارد صكؾك الاستثسار الحكؾمية  (:30-30)ججولال

 الشدبة السبمغ  )مميؾن جشيو(  البيان 
 %40 889 تشسية قػمية
 %32 722 تشسية ولائية

 %2.4 54 مرخوفات تذغضمية
 %20 449 حكػمي متشػع تسػيل

مجخلات انتاج ) البشظ 
 الدراعي(

123 5.4% 

 %033 03002 السجسؾع 
، ورشة عسل بعشػاف : تجربة الدؾدان في مجال اصجار الركؾك الحكؾمية عثساف حسج محمد خضخ، : السرجر 

 13، الاردف ، ص1431شعباف   7-6الركػؾ الاسلامية تحجيات ، تشسية و مسارسات دولية،

 :استغلاؿ السػارد حدب القصاعات الاقترادية 

، ساسية ) الخي تع تػجضيا لمبشايات  الأ% مغ جسمة السػارد 33.8ندبة  فّ أالججوؿ التالي يػضح 

 ، الشقل الشيخي ..الخ(.لخخشػـ الججيج، الدكة الحجيجيةالصخؽ، مصار ا

 %.29.5، مياه( ساسية ) التعميع، الرحةبضشسا كاف نرضب الخجمات الأ -

 %.6.2الدراعة( رضب القصاعات الانتاجية ) الخي و بمغ ن -

 %.22وجو الانفاؽ التذغضمية أبمغت ندبة  -

%  مغ مػارد صكػؾ الاستثسار الحكػمية لتػفضخ احتياجات مختمفة 8.9تع تخريز ندبة  -

 1لمبشظ الدراعي.

                                                           

 عثساف حسج محمد خضخ، نفس السرجع، ص 11
1
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-0330لمفترة  في الدؾدان  الؾلائية زيع التسؾيل لمسذروعات القؾمية و : تؾ (34-30)الججول 
0332 

 الشدبة السبمغ ) مميؾن جشيو( البيان
 %29.5 659 الخجمات )صحة ،مياه،تعميع(

 %33.8 756 البشايات الاساسية
 %6.2 138 تسػيل قصاعات انتاجية

 %8.9 199 مجخلات انتاج البشظ الدراعي
 %22 492 انفاؽ تذغضمي

 %033 03002 السجسؾع 
ورشة عسل بعشػاف :  تجربة الدؾدان في مجال اصجار الركؾك الحكؾمية ،عثساف حسج محمد خضخ،  السرجر: 

 14، الاردف ، ص 1431شعباف   7-6الركػؾ الاسلامية تحجيات ، تشسية و مسارسات دولية،

 : صكؾك الدمؼ قريرة الاجل:3

سعخ الفائجة،  إلى تدتشج سلاميا لدشجات الخدانة الحكػمية التيإتعتبخ صكػؾ الدمع بجيلا        

ونطخا لأىسضتيا فقج عسل بشظ الدػداف بالتشدضق مع وزارة السالية والاقتراد الػششي  اليضئة العميا 

السالية، مدتفضجيغ مغ تجخبة دولة البحخيغ الخاصة وبريغ ابة الذخعية  لمسرارؼ والسؤسدات لمخق

سشجات حكػمية اسلامية لا تتعارض مع صجار سمػب عسمي لإأبيع الدمع في استشباط واستحجاث  

 الذخعية الاسلامية.

، في ؾياـ  السرخؼ السخكدي في الدػداف سج جلوتتمخز آلية عسل صكػؾ الدمع قرضخة الأ    

عتسجت الركػؾ في إ و  بالركػؾ مغ قبل حكػمة الدػداف مخوى بإقميع شساؿ الدػداف مسػؿ جدئيا

 ـيكميا عمى عقج الاجارة.

 مميار دولار مغ صشاديق عخبية ومؤسدات صضشية. 2يقارب ؿ الدج بسا مػّ 
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 :1ساىع الدج في احجاث نقمة نػعية في السشصقة السحيصة حضث 

 %.30خفس مغ كمفة فاتػرة الكيخباء لمقصاع الدراعي بسا يقارب  -

 ميغاواط.1250ولج شاقة كيخبائية تقجر ب  -

 ساعج في عسمية الخي الانديابي. -

السشصقة بتػفضخ  مداحات  لسرحابة لإعادة تػشضغ الستأثخيغ مغ ابشاءساىست السذاريع ا -

 مخاكد خجمية متشػعة.لمدكغ و 

الدج ساىع  أفّ  ضاعف مغ رقعة الارض الدراعية وحدغ خصػط السلاحة الشيخية حضث -

فجاف لتبمغ بعج التػشضغ  13616رض السخررة لمدراعة مغ بديادة مداحات الأ

 فجاف. 155000

 كضمػمتخ. 176بحضخة  تخديغ لمسياه بصػؿ يػفخ  -

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

يع جلاؿ الجيغ ،مرجع سبق ذكره، ص .113   1ادىع ابخاـ



لإرساء الركؾك الاسلامية الديادية في الجزائر استذرافيةدراسة      الفرل الثالث:  

 

215 

 

 صجار الركؾك الديادية إالسبحث الثاني: تجارب دول اسلامية  غير عربية  في مجال 

في العالع  خلاؿ الدشػات تعتبخ مالضديا مغ أكبخ الجوؿ السرجرة لمركػؾ الاسلامية      

، كسا تعج الركػؾ الاسلامية لأوؿ مخةإصجار ، وتعتبخ مخجع أساسي لمجوؿ عشج ؾياميع بالساضية

الاصجارات الديادية مغ الركػؾ الاسلامية ىي الأكبخ في الدػؽ السالضدي، حضث أصبحت 

تدتخجميا الجولة لمحرػؿ  تقمضجية الركػؾ الاسلامية في مالضديا بجيل تسػيمي عغ أدوات الجيغ ال

 عمى الدضػلة لتغصية نفقات السضدانية .

إصجار الركػؾ الاسلامية بػية صػؿ السسمػكة لمجولة في الأكػمة  انجونيديا  كسا تدتعسل ح     

وائل الجوؿ الاسلامية التي قامت بإصجار أمغ  تسػيل مذاريع البشية التحتية ليا، وتعتبخ تخكيا 

 .لتسػيل بشاء جدخ معمق عمى مزضق البدفػرالاسلامية ركػؾ ال

بعة مصالب تزع الجوؿ الاسلامية رضخ العخبية  الأكثخ ومسا سبق قسشا بتقديع السبحث الى أر       

 اصجار لمركػؾ الاسلامية الديادية لتسػيل نفقاتيا وتخؽيف العبء السػازني.

 صجار الركؾك الدياديةإتجربة ماليزيا في  ول:السظمب ال 

كبخ سػؽ لمركػؾ الاسلامية، وتخزع الركػؾ الاسلامية الحكػمية  لخقابة أتعج مالضديا        

البشظ السخكدي السالضدي، وقج ساىست الركػؾ  الاسلامية في مالضديا بقجر كبضخ في انذاء وتصػيخ 

 6.5صجار صكػؾ اسلامية )صكػؾ استرشاع( بسبمغ إ2003 البشية التحتية، فقج تع في سشة 

و يعتبخ ىحا الاصجار  ،Bhd Sdn  Power SKSصجرتيا شخكةألتي بمضػف ريشجضت مالضدي وا

% مغ اجسالي الركػؾ 46.5كبخ اصجار لمتسػيل الاسلامي في مالضديا، حضث يسثل ما ندبتو أىػ 
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ساس عقج أوؿ صكػؾ اسلامية عمى أاصجار  2003الرادرة  في ذلظ العاـ، كسا تع في سشة 

 صجرت تمظ الركػؾ شخكة "انكخس السحجودة".أحضث  ممضػف ريشجضت مالضدي، 160الاجارة بسبمغ 

شيخ السذخوعات التي تع تشفضحىا أنذاء السصار الخئيدي بكػالا لسبػرغ  مغ إكحلظ يعج       

مية في تسػيل شخكات الشفط بالركػؾ الاسلامية في مالضديا، كحلظ تع استخجاـ الركػؾ الاسلا

" الحكػمية بتسػيل شخكة " بخوجيظ لضبيػرايا  اوتار شخكة" بتخوناس، كسا قامت شخكة" شل" و زوالغا

مميار دولار امخيكي لتسػيل انذاء الصخؽ  9.734سيلاتاف بضخىاد" بالركػؾ الاسلامية بسبمغ 

الدخيعة، وبالتالي قج نجحت مالضديا في تشفضح الكثضخ مغ السذخوعات العسلاقة في فتخة زمشية قرضخة 

 1يا السعجدة السالضدية.لمغاية مسا جعل البعس يصمقػف عمض

فإف صشاعة الركػؾ حققت نسػا  2012وراؽ السالية السالضدية صجر عاـ ووفق تقخيخ ليضئة الأ     

% مغ حجع تجاولات  صشاعة التسػيل 28%  وباتت تذكل نحػ 22مصخدا بشدبة بمغت نحػ 

ث ارتفعت  حرتيا والرضخفة الاسلامية في البلاد، كسا حققت الركػؾ نسػا ىائلا في مالضديا حض

% مغ اجسالي الدشجات السدتحقة 42الى نحػ  2000% عاـ 14.5في سػؽ الدشجات عسػما مغ 

 2011.2نياية عاـ 

 

 

                                                           

-رفعت فتحي متػلي يػسف،التسؾيل الاسلامي و مداىستو في تسؾيل مذروعات البشية التحتية-دراسة حالة: 

السسمكة العربية الدعؾدية، مجمة الجامعة الاسلامية لمجراسات الاقترادية والادارية ، العجد 03 ،2020،ردة، ص 
81. 1

  

يع جلاؿ الجيغ، مرجع سبق ذكره، ص 111.   2ادىع ابخاـ
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 صجار الركؾك الديادية في ماليزياإول : تظؾر الفرع ال 

عجد اصجارات الركػؾ الاسلامية في مالضديا لغخض تسػيل السذاريع  فّ أشارة الى تججر الإ        

رقع كبضخ خاصة ، وىػ 2013اصجار وىحا خلاؿ سبتسبخ  2438رادية قج ارتفع الى التشسػية الاقت

والعخبية الدعػدية اذا ما قػرف بعجد اصجارات الركػؾ في دوؿ اخخى كالإمارات العخبية الستحجة 

وؿ عالسيا في عجد اصجارات الركػؾ لغخض تسػيل حتل مالضديا السخكد الأبالتالي توانجونيديا، و 

% مغ الؿيسة 66.5ي ما ندبتو أممضػف دولار  324.576.9السذاريع الاقترادية، وذلظ بؿيسة

والتي تقجر  الاجسالية لإصجارات الركػؾ الاسلامية في العالع السػجية لتسػيل السذاريع التشسػية

ىسية الركػؾ الاسلامية في مالضديا  اعتسادىا الكبضخ أ ، وىػ ما يفدخ رممضػف دولا 488.172ب

 1عمضيا والسجيػدات السبحولة مغ شخؼ الحكػمة السالضدية لتصػيخ الركػؾ الاسلامية.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

1مختار بػنقاب، زواويج لدىاري، مرجع سبق ذكره، ص 15-
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 0300ول مؽ سشة :اصجارات الركؾك الساليزية  في الربع ال (34-30)الذكل 

 

) ;ram ; MALYSIAN SUKUK MARKET.(as end march 2021:RAM  Ratings ;sukuk snapshot  Source

rating services berhad ; kuala  lumpu ;2021 ;P80 

%( مغ اجسالي الركػؾ السرجرة 48كبخ )تحتل الركػؾ الديادية في مالضديا الشدبة الأ        

مػاؿ  الستأتية مغ حرضمة اصجار الركػؾ الديادية في ىحا البمج وىحا نتيجة لاعتسادىا عمى الأ

 ،%40صكػؾ الذخكات بشدبة لتسػيل نفقاتيا الحكػمية  السذاريع التشسػية والاقترادية، تمضيا 

وؿ % حضث بمغ اجسالي اصجار الركػؾ في مالضدية في الخبع الأ12جل بشدبة وصكػؾ قرضخة الأ

 مميار ريشجضت مالضدي. 67.3ؾيسة  2021مغ سشة 

 

 

 

12% 

48% 

40% 

 2021اصدارات الصكوك الماليزية في الربع الاول من عام 

 تمويل قصير الاجل

 السيادية

 الشركات
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 :0300حتى نياية مارس في ماليزيا  جسالي الركؾك السدتحقة ( :إ30-30)الذكل  

 

;ram  .(as end march 2021)MALYSIAN SUKUK MARKET;  ;sukuk snapshot :RAM  Ratings Source

rating services berhad ; kuala  lumpu ;2021 ;P07 

،  ومازالت 2021مميار دولار حتى  نياية مارس  60.5جسالي  الركػؾ  السدتحقة إبمغ       

جسالي مبالغ الركػؾ إ% مغ  42.8صجارتيا في سػؽ الركػؾ بشدبة  مىمالضديا تحافظ ع

، الكػيت، عساف، قصخ، الدعػدية العالسية  السدتحقة تمضيا دوؿ مجمذ التعاوف الخميجي) البحخيغ

 %.12%، وانجونديا بشدبة 41الامارات(  بشدبة و 

 الركؾك الاسلامية الساليزية  " بيرىاد " : الثاني الفرع

، وتع اصجار دصكؾك  بيرىاافخيل أصجرت حكػمة مالضديا عغ شخيق وكالة مالضديا   21في        

 1ىحه الركػؾ عمى شخيحتضغ :

                                                           
1
 International Islamic Sukuk  Financial Market ;IIFM ;sukuk report 11th.2022.bahrain ;p126 

www.iifm.com 

12% 

41% 

43% 

4% 

    2021اجمالي الصكوك المستحقة  حتى نهاية مارس   
 مليار دولار60,5

 اندونيسيا

 دول مجلس التعاون

 مايزيا 

 دول اخرى

http://www.iifm.com/
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ممضػف دولار  800سسية تبمغ  إسشػات بؿيسة  10لى: تذتسل عمى صكػؾ مجتيا و الذخيحة الأ-1

 .2031في عاـ مخيكي تدتحق أ

عاـ تدتحق في عاـ  30مخيكي لسجة أممضػف دولار  500سسية إالذخيحة الثانية: صكػؾ بؿيسة -2

 لضيا مجتسعة بإسع الاصجارات .إ، يذار 2051

مخيكي تقجميا جية وؿ صكػؾ بالجولار الأأ، فيي صجارات فخيجة مغ نػعياتعتبخ ىحه الإ      

صػؿ الأ فّ أ، حضث سضتع استخجاـ العائجات في السذاريع الخزخاء والاجتساعية السؤىمة، كسا سيادية

صػؿ السدتجامة كػنيا قدائع  تسثل استحقاؽ الدفخ عمى زا عمى الأأيساسية للإصجارات تعتسج الأ

 لشقل الجساعي الدخيع.االدكظ الحجيجية الخؽيفة في مالضديا وشبكات السػنػريل و 

أضيخت جيػد مالضديا الستػاصمة صجارات التاريخية معيارا ججيجا و وضعت ىحه الإ وقج        

يا شيادة نّ أ، كسا أكبخ سػؽ لمركػؾ في العالع علتعديد مكانتيا كسخكد مالي اسلامي عالسي يز

شامل، تدخيع الانتقاؿ نحػ مجتسع مخف و  كحلظمالضديا في مكافحة تغضخ السشاخ و عمى جيػد حكػمة 

 2030.1مع ىجؼ تحقضق خصة التشسية السدتجامة لعاـ  بسا يتساشى

  الفرع الثالث: الدسات الرئيدية لاصجارات صكؾك "بيرىاد"

استجامة( مغ شخؼ حكػمة  –صكػؾ بضخىاد السالضدية ىي عبارة عغ صكػؾ ىجضشة ) وكالة     

الحجيجية الخؽيفة في مالضديا، دكظ قدائع الدفخ التي تسثل استحقاقات الشقل بال، وتع استعساؿ مالضديا

صجار ىحه الركػؾ، كسا تع كأصػؿ لإ شبكات السػنػريل وشبكات الشقل الجساعي الدخيع و 
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سشػات  10اصجار صكػؾ بضخىاد عبخ سمدمتضغ، الدمدمة الأولى مغ اصجارات بضخىاد تدتحق بعج 

سشة بؿيسة اصجار 30ؿ ، ػأما الدمدمة الثانية فتدتحق خلاممضػف دولار امخيكي 800سة اصجار بؿي

 ممضػف دولار امخيكي . 500

 : صكؾك بيرىاد الساليزية(30-30)الججول  

    (Berhad)وكالة مالضديا لمركػؾ بضخىاد  السرجر

 حكػمة مالضديا السمتدـ
صػؿ الأ

 الاساسية
الحجيجية الخؽيفة في مالضديا ، قدائع الدفخ التي تسثل استحقاقات الشقل بالدكظ 

 شبكات السػنػريلالشقل الجساعي الدخيع و وشبكات 
 
 

 الدمدمة

 2الدمدمة  1الدمدمة  
 سشة 30 سشػات 10 السجة 

 ممضػف دولار امخيكي 500 ممضػف دولار امخيكي 800 حجع الاصجار
 2051أفخيل  28 2031أفخيل 28 تاريخ الاستحقاؽ

 وكالة  وكالة / الاستجامة الييكل
بػرصة ىػنغ كػنغ  السحجودة، بػرصة مالضديا للأوراؽ السالية  التجاوؿ

 الجولية للأوراؽ السالية.  (labuan )،و شخكة لابػاف 
 Moody’s :A3 ,S&P :A تقضيسات 

 www.iifm.com,2022  IIFM sukuk  report 11th: مغ اعجاد الصالب بشاءا عمى السعمػمات مغ  السرجر 

 الفرع الرابع: تؾزيع صكؾك" بيرىاد " حدب نؾع السدتثسر 

ػؾ بضخىاد السالضدية بضغ البشػؾ والذخكات والبشػؾ السخكدية تشػع السدتثسخوف في صك     

 وىحا ما سشػضحصكػؾ بضخىاد و  لإصجاراتصػؿ ...الخ  في كلا الدمدمتضغ ومجراء الأ توالحكػما

 في الذكمضضغ السػالضضغ.
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 حدب نؾع السدتثسر -0الدمدمة  -: تؾزيع صكؾك بيرىاد   (32-30)الذكل 

 
Source :IIFM sukuk  report 11th ;2022 ;p 127 

 حدب نؾع السدتثسر -0الدمدمة  -تؾزيع صكؾك بيرىاد   (:32-30)الذكل  

 
Source :IIFM sukuk  report 11th ;2022 ;p 127 

14% 

18% 

1% 

67% 

)  مليون دولار امريكي 800: 1السلسلة 
 سنوات 10شهادات ثقة لمدة 

 البنوك

البنوك المركزية و الحكومات 
 السيادية

البنوك الخاصة و الشركات و 
 آخرون

مدراء الاصول و مدراء 
الصناديق و المستثمرون 

 المؤسسيون

10% 
; 4% 

; 3% 

83% 

) مليون دولار امريكي  500: 2السلسلة 
 (سنة 30شهادات ثقة لمدة 

 البنوك

البنوك المركزية و الحكومات 
 السيادية

البنوك الخاصة و الشركات و 
 آخرون
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السدتثسخوف صػؿ ومجراء الرشاديق و ندبة السدتثسخيغ مغ مجراء الأ فّ أ مغ الذكمضغ نجج        

، بضشسا نجج (02و الدمدمة  1ضخىاد ) الدمدمة % في كمتا اصجاريغ صكػؾ ب50الخئيدضػف تفػؽ 

ولى مغ كبخ في الدمدمة الأأالحكػمات الديادية كاف السدتثسخيغ مغ البشػؾ السخكدية و اؾباؿ  فّ أ

% فقط  04% في حضغ في الدمدمة الثانية بمغت ندبة 18بمغت ندبة اصجار صكػؾ بضخىاد حضث 

شػؿ حضث بمغت أاصجار الدمدمة الثانية مغ صكػؾ بضخىاد كانت مجة استحقاقيا  فّ أويخجع الدبب 

، بضشسا يا مغ لمبشػؾ السخكدية والحكػمات الدياديةؾباؿ عمضدى الى ضعف الإأمخ الحي سشة الأ 30

 السدتثسخيغ مغ البشػؾ والذخكات فكانت تقخيبا متقاربة . 

 نجونيديا في اصجار الركؾك الدياديةأالسظمب الثاني: تجربة 

، حضث قامت شخكة 2002صجار الركػؾ الاسلامية عاـ إبجأت انجونيديا تجخبتيا في          

(PT Indosat  Tbk) 19صكػؾ السزاربة بؿيسة  الانجونيدة بإصجار صكا استشادا عمى مبجأ 

اع الاترالات الدمكية ستخجامو في تسػيل مذخوعات البشية التحتية في قصممضػف دولار امخيكي لإ

صظ ؾيستيع  98، ثع تػالى بعج ذلظ اصجار الركػؾ في انجونيديا ليرل  عجدىا الى واللاسمكية

مغ اجسالي ؾيسة الركػؾ  %2مميار دولار امخيكي، حضث يسثل ىحا السبمغ  18الاجسالية تعادؿ 

 1السرجرة في العالع.

 ول: تظؾر حجؼ  اصجارات الركؾك الديادية في انجونيدياالفرع ال 

% مغ 92ثل صظ اجارة بسا يس 61، فقج تع اصجار ػعت الركػؾ السرجرة في انجونيدياتش      

%مغ ؾيسة الركػؾ 0.19، وتع اصجار صكضغ مخابحة بسا يسثل اجسالي الركػؾ السرجرة
                                                           

  1رفعت فتحي متػلي يػسف ،مرجع سبق ذكره ،ص 81. 
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في نفذ الػقت نجج % مغ ؾيسة الركػؾ السرجرة، و 03ل السرجرة، وصكضغ مزاربة بسا يسث

مميار دولار  10مي  بؿيسة % مغ ؾيسة الركػؾ السرجرة تع اصجارىا عمى السدتػى السح80

مميار  3لسي وبؿيسة السدتػى العا % مغ ؾيسة الركػؾ السرجرة عمى20صجرأ، ؼيسا امخيكي

% مغ 46صجرت السؤسدات والذخكات الخاصة أ، فقج دولار امخيكي، كسا تشػع مرجر الركػؾ

صجرت السؤسدات التابعة أممضػف دولار امخيكي، بضشسا 736عجد الركػؾ السرجرة بسا ؾيستو

صجرت أؼيسا ممضػف دولار امخيكي،  536% مغ عجد الركػؾ السرجرة بسا ؾيستو17لمحكػمة

مميار دولار امخيكي، وقج نجحت  12% مغ عجد الركػؾ السرجرة بسا يعادؿ 36اليضئات الديادية

مميار دولار امخيكي  2صظ بسبمغ  45التجخبة مغ خلاؿ تسكغ الجيات السرجرة لمركػؾ بإشفاء 

 1في مػعج استحقاقيا.

 الفرع الثاني: أنؾاع الركؾك السرجرة مؽ طرف  حكؾمة انجونيديا

صجر البخلساف القانػف رقع أبعج اف  2008دخمت حكػمة انجونيديا سػؽ الركػؾ في عاـ        

"نيجارا" أو  التي سسضت ؼيسا بعج صكػؾ (Berharga syriah negara)بذأف  2008لدشة  19

عادة تأجضخ في الدػؽ إ لو ىػ اصجار صكػؾ " سارة" بيعا و وؿ ضيػر أكاف الركػؾ الديادية، و 

 تخلضػف روبية انجونيدية. 4.7بحجع السحمية 

وراؽ صجار وتعتبخ الركػؾ بسثابة الأصػؿ السسمػكة لمجولة في الإستخجمت الحكػمة الأإ        

أصجرت الحكػمة صكػؾ "ريتضل" والتي تع تقجيسيا  2009صػؿ، وفي عاـ السالية القائسة عمى الأ

لاحق مغ نفذ العاـ أصجرت الحكػمة  في وقتو  ولية، فخاد في الدػؽ الأخريرا لمسدتثسخيغ الأ

                                                           

 مختار بػنقاب، زواويج لدىاري ، مرجع سبق ذكره، ص17.
1
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 144Aالقاعجة و  Sوؿ صكػؾ عالسية بالجولار الامخيكي لضتع شخحيا في صيغ اللائحة الامخيكية أ

 لمسدتثسخيغ الجولضضغ.

، وفي الدػؽ السحمية كػف مرجرا متكخرا لمركػؾ محميا ودوليالتدمت الحكػمة بأف تإلقج     

جل تعسضق سػؽ الركػؾ السحمية،  أ، ومغ سبػعضغأكل أجخت الحكػمة مدادا محجدا لمركػؾ 

، وفي الػقت الحالي تع بإنتطاـ لمسػاششضغ الانجونيدضغ يزا صكػؾ التجدئةأأصجرت الحكػمة 

 1صكػؾ " تابػنجاف".كػؾ التجدئة ىسا صكػؾ " ريتضل" و اشلاؽ أداتضغ لر

داة قابمة لمتجاوؿ مػجية خريرا لمسػاششضغ ي أى:صكػؾ ريتضل  فّ أحضث صكؾك ريتيل :-1

قرى والحج الا ملايضغ روبية انجونيدية  5دنى لمذخاء ىػ ، الحج الاوليةنجوندضضغ في الدػؽ الأالأ

سشػات وؾيسة دفع شيخية،  3، يتع تقجيع صكػؾ ريتضل بفتخة سجاد مجتيا مميار روبية انجونيدية 5

 وراؽ السالية.يتكػنػف مغ البشػؾ وشخكات الأويتع بيعيا مغ خلاؿ وكلاء البيع الحيغ 

نجونيدي، الحج : ىي أداة رضخ قابمة لمتجاوؿ تدتيجؼ بذكل خاص السػاشغ الأصكؾك تابؾنجان-2

مميار روبية انجونيدية، يتع تقجيع  5قرى الحج الأممضػف روبية انجونيدية و  2اء ىػ دنى لمذخ الأ

ف صكػؾ تابػنجاف ىي صكػؾ أعمى الخرع مغ  صكػؾ تابػنجاف لسجة عامضغ ودفع ؾيسة شيخية،

 حتفا  بيا لسجة عاـ واحج.ستخداد السبكخ بعج الإنيا تتستع بتدييلات الإأ لاّ إ، خ قابمة لمتجاوؿرض

، ووزارة السالية دارة، وفقا لبيانات السجيخية العامة لتسػيل السضدانية ومخاشخ الإوفي الدػؽ الجولية

، لجولار الامخيكيكبخ مرجر سيادي باأ انجونيديأأصبحت حكػمة  2017ؼيفخي  24واعتبارا مغ 

                                                           
1
 Dian Handayani ,Eko Nur Surachman,Sukuk Negara as Financing Strategy for Renewable Energy 

Infrastucture:case study of Muara Laboh Geothermal Power Project, International Journal of Energy 

Economics and Policy,vol 7 issue 4 ,2017,p 118  www.econjournals.com 
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لإرساء الركؾك الاسلامية الديادية في الجزائر استذرافيةدراسة      الفرل الثالث:  

 

226 

 

% مغ اجسالي 22.5مميار دولار امخيكي وتداىع بشدبة  10.15حضث بمغ اجسالي الاصجار 

 1الاصجارات مغ قبل جية سيادية.

 صجار صكؾك نيجارا في انجونيدياإالفرع الثالث: تظؾر 

، بسا في ذلظ صجار صكػؾ نيجارانذاء وتحدضغ العجيج مغ البشى التحتية الجاعسة لإإتع          

يكل الركػؾ إدخار القانػني لإصجارىا و الإ نػاع أ، وشخؽ الاصجار و ساسيةصػؿ الاوالأدارتيا، وـ

 قاعجة السدتثسخيغ.تصػيخ الدػؽ السحمية والجولية و  دوات بالإضافة الىالأ

جشبية سػاؽ السحمية والأبمغ اجسالي الركػؾ الحكػمية الستجاولة في الأ 2021عاـ في         

وراؽ السالية جسالي الأإ% مغ  19، أو ما يقارب مغ وبية انجونيديةتخلضػف ر  1.157.06

رتفع ىحا الخقع اليائل إفقج  2020الحكػمية الرادرة عغ الحكػمة الانجونيدية وبالسقارنة مع عاـ 

 %.19.1بشدبة 

( 145.84) 2021الى  2013بمغ اجسالي السذاريع السسػلة مغ الركػؾ للأعػاـ           

، بسا في ذلظ بشاء نحاء انجونيدياأمقاشعة في جسيع  34مذخوع في  3513تخلضػف روبية ؿ 

مجادات السياه الجػؼية إ، جية والسػارد السائية ) الدجود والخي وخصػط الدكظ الحجيلجدػر االصخؽ و 

لسكاتب والسحاضخات في الجامعات ، ومباني احجليا ومياجع الحج والذؤوف الجيشية وادارتإو 

 2السجارس والحجائق الػششية والسختبخات.و 

 
                                                           

1
 Dian Handayani ,Eko Nur Surachman; opcit ;p 118. 

2
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 2016الى راية  2008صجار صكػؾ نيجارا  مشح عاـ إوالذكل السػالي يػضح حجع 

 .( الؾحجة ترليؾن روبية انجونيدية0302-0331) : اصجارات صكؾك نيجارا (31-30)الذكل 

 
Source :

 
 Dian Handayani ,Eko Nur Surachman,Sukuk Negara as Financing Strategy for Renewable 

Energy Infrastucture:case study of Muara Laboh Geothermal Power Project, International Journal 

of Energy Economics and Policy,vol 7 issue 4 ,2017,p 118  www.econjournals.com 

 

بؿيسة  2008مشح اصجار صكػؾ نيجارا لأوؿ مخة  في سشة  فّ أنلاحظ مغ خلاؿ الذكل        

ف حكػمة انجونيدية أمددىخ وىحا يجؿ عمى ىي في تصػ مدتسخ و بية انجونيدية تخلضػف رو  4.7

صبحت تعتسج عمى صكػؾ نيجارا بذكل كبضخ في تسػيل ودعع مذاريعيا خاصة السذاريع الستعمقة أ

مخ الحي ونجاحيا كأداة استثسارية وتسػيمية الأ غ عمضيا ؾباؿ السدتثسخيإبالبشى التحتية بالإضافة الى 

ؾيسة   2016ة ؾيسة اصجاراتيا لركػؾ نيجارا حضث بمغت  في سشة دى بالحكػمة الى زيادأ

 تخلضػف روبية انجونيدية . 179.9الاصجار 
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 0302 -0331: مدار صكؾك نيجارا رابعلفرع الا

لقػانضغ  مغ حضث ا 2008شيجت صكػؾ نيجارا تصػرا ممحػضا مشح اصجارىا في سشة         

ىع التصػرات التي شخأت أ ؿ السػالي يػضح جو والج ،التجاوؿ ..الخشخيقة الاصجار والصخح  الييكل  و 

 .1 2016عمى صكػؾ نيجارا مشح نذأتيا الى راية عمع 

 (0302-0331: مدار صكؾك نيجارا  ) (32-30)ججول ال

 الدشؾات مدار صكؾك نيجارا

 2008 وؿ لركػؾ نيجاراصجار الأ: الإ 19/2008القانػف رقع 

، صكػؾ ؾ العالسية ) بالجولار الامخيكي(ريتضل، الركػ صجار: صكػؾ بجاية الإ
   (SdHI)صشجوؽ الحج 

2009 

 2010 مداد صكػؾ نيجارا الجوري 

وؿ لمسداد العمشي صجار الأ، الإ(SPN-S)الاصجار الأوؿ لأذونات الخدانة الاسلامية 
 لمركػؾ القائسة عمى السذاريع.

2011 

  2012 لتصػيخ سػؽ صكػؾ نيجارا * Green shoeمداد خيار  

 2013 وؿ لركػؾ نيجارا بإستخجاـ آلية تسػيل السذخوعالاصجار الأ

 2014 وؿ لمركػؾ العالسية بإستخجاـ ـيكل الػكالةالاصجار الأ

 2015 أكبخ شخيحة واحجة مغ الركػؾ العالسية عمى الاشلاؽ

 2016 سشػات( 10و 5ولى  مغ الركػؾ العالسية ) الذخائح السددوجة الأ
Source :

 
 Dian Handayani ,Eko Nur Surachman,Sukuk Negara as Financing Strategy for Renewable 

Energy Infrastucture:case study of Muara Laboh Geothermal Power Project, International Journal of 

Energy Economics and Policy,vol 7 issue 4 ,2017,p 118  www.econjournals.com 

 

 

 
                                                           

1
 Dian Handayani ,Eko Nur Surachman ;opcit ,p118  

ولي ،فيػ بشج في ىػ خيار التخريز الدائج في سياؽ الصخح العاـ الأ green shoeخيار الححاء الاخزخ *
ف اسيع السدتثسخيغ اكثخ مسا خصط لو السرجر في البجاية اذا ثبت أاتفاؾية الاكتتاب بسشح الزامغ الحق في بيع 

 عمى مغ الستػقع.أ وراؽ السالية صجار الأإالصمب عمى  
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 اصجار صكؾك نيجارإخامس: السذاريع السسؾلة مؽ خلال الفرع ال 

ىػ تسػيل مضدانية الجولة بسا في ذلظ مذاريع البشى التحتية،  صجار صكػؾ نيجاراإمغ  الهدف      

" وىي آلية اصجار صكػؾ صكؾك تسؾيل السذاريعنفحت الحكػمة آلية "  2013حضث مشح عاـ 

لية تع بالفعل ، وبسػجب ىحه الآو كميا لسذاريع محجدةأ، والتي يتع تخريريا لمتسػيل جدئيا نيجارا

عجاد السضدانية بضغ إ صجار صكػؾ نيجارا مشح عسمية إميا  مغ خلاؿ تحجيج السذاريع التي سضتع تسػي

لية " صكػؾ تسػيل السذاريع" ىي بشاء السدار آنذصة التي تدتخجـ وؿ الأأ، و لحكػمة والبخلسافا

بغ الججوؿ ، ويّ جونيدية  بسبادرة مغ وزارة الشقلمميار روبية ان 800كخويا بؿيسة  –السددوج سضخيبػف 

  1صجار صكػؾ نيجارا.إالتي تع تسػيميا مغ خلاؿ  تي السذاريعالآ
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 : السذاريع السسؾلة مؽ خلال اصجار صكؾك نيجارا (32-30)الججول
 الدشؾات السذاريع

كخويا –مميار روبية انجونيدية لمدكظ الحجيجية ذات السدار السددوج سضخيبػف  800
 شخاؼ وزارة الشقل.إتحت 

2013 

كخويا –انجونيدية لمدكظ الحجيجية ذات السدار السددوج سضخيبػف تخلضػف روبية  1.5
 تحت اشخاؼ وزارة الشقل ) تابع (.

 جانتضشجار التابعة لػزارة الشقل. –الدكظ الحجيجية ذات السدار السددوج مانجاري  
 مقخ رحمة الحج في السحافطات التابعة لػزارة الذؤوف الجيشية.

2014 

تخلضػف روبية انجونيدية لمدكظ الحجيجية في جاكارتا الكبخى، جافا الػسصى  7.1
 شخاؼ وزارة الشقل .إوسػمتخا تحت 

 شغاؿ العامة.الجدػر في السحافطات التابعة لػزارة الأالصخؽ و 
 مكاتب الذؤوف الجيشية التابعة لػزارة الذؤوف الجيشية.البشية التحتية لمتعميع العالي و 

2015 

جاكارتا الكبخى، جافا الػسصى  تخلضػف روبية انجونيدية لمدكظ الحجيجية في 13.76
 شخاؼ وزارة الشقلإوسػمتخا تحت 

 شغاؿ العامة.الصخؽ و الجدػر في السحافطات التابعة لػزارة الأ
 مكاتب الذؤوف الجيشية التابعة لػزارة الذؤوف الجيشية البشية التحتية لمتعميع العالي و 

2016 

السددوجة في جافا نيدية لمدكظ الحجيجية السختفعة و تخلضػف روبية انجو 16.76 
 شخاؼ وزارة الشقل.إالػسصى، سػمصخة، سػلاويدي تحت 

 نفاؽ في السحافطات التابعة لػزارة الاشغاؿ العامة.الأالصخؽ والجدػر و 
 الجيشية  مكاتب الذؤوف الجيشية التابعة لػزارة الذؤوف البشية التحتية لمتعميع العالي و 

 البشية التحتية لمتحكع في الؽياضانات.

2017 

Source :
 
 Dian Handayani ,Eko Nur Surachman,Sukuk Negara as Financing Strategy for Renewable 

Energy Infrastucture:case study of Muara Laboh Geothermal Power Project, International Journal of 

Energy Economics and Policy,vol 7 issue 4 ,2017,p 118  www.econjournals.com 
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 صجار الركؾك الدياديةإالسظمب الثالث: تجربة الباكدتان في 

، وقج شيج سػؽ الركػؾ غ الجوؿ الخئيدية السرجرة لمركػؾبض تعج باكدتاف مغ           

حافطت سػؽ الركػؾ  2021، ففي خلاؿ عاـ لا خلاؿ الدشػات القمضمة الساضيةالسحمي نسػا ىائ

مميار روبية  821صكا بؿيسة  31 صجار ؾياسي قجرهإالسحمية عمى زخع نسػىا القػي مغ خلاؿ 

شارة الى ، ومغ السيع الإلركػؾ مقارنة بالعاـ الساضيرات ا% مغ اجسالي اصجا35زيادة بشدبة و 

، والتي ساىست بيا بذكل ركػؾ السحمية الدشػية حتى تاريخوال  رصجاىحه ىي أعمى ؾيسة لإ فّ أ

صجار الركػؾ دورا محػريا  في تػفضخ الجعع الفعاؿ لإدارة إرئيدي الركػؾ الديادية، كسا لعبت 

 .الدضػلة لمرشاعة السرخؼية الاسلامية

 صجار الركؾك الديادية في دولة باكدتانإول: تظؾر الفرع ال 

ممضػف دولار امخيكي في  600حضث أصجرت الباكدتاف أوؿ صكػؾ سيادية دولية بؿيسة      

 .2006، وصكػؾ محمية في عاـ 2005

مميار  3.6لسحمية بمغ اجسالي حجع اصجارات الركػؾ الجولية وا 2021وبحمػؿ نياية ديدسبخ 

 صكا محميا. 172مميار روبية عمى التػالي، كسا تع اصجار  3.162.3امخيكي ودولار 

جارة محمية سيادية، ليرل إصكػؾ  10أصجرت حكػمة الباكدتاف  2021وخلاؿ عاـ        

تع  2021صظ و بحمػؿ نياية ديدسبخ  41جارة الحكػمية الى اجسالي اصجارات صكػؾ الإ

علاوة عمى  1،اصجار 99اصجارات صكػؾ الذخكات ي صظ لمذخكات، لضبمغ اجسال 18اصجار 

                                                           
1
 International Islamic Sukuk  Financial Market ;IIFM ;sukuk report 11

th
;p181 
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ذلظ تع اضافة ثلاث صكػؾ شبة سيادية لضختفع اجسالي عجد الاصجارات لمركػؾ الذبو سيادية 

 (08-03نطخ الججوؿ رقعأ)  2021بشياية ديدسبخ  32الى 

مميار  2.234.1عمى بؿيسة جارة ىي الأومغ حضث الؿيسة، ضمت حرة الحكػمة مغ صكػؾ الإ  
، في حضغ  بمغت ؾيسة صكػؾ الذخكات مميار روبية 629.1سيادية بؿيسة  ، تمضيا الذبوبيةرو 

 مميار روبية. 2991

دراج بعزيا في إ، في حضغ تع بية الركػؾ مغ خلاؿ القصاع الخاصكسا تع شخح رال   
 1(.09-03نطخ الججوؿ رقع )أ،البػرصة

حيث طبيعة السرجر حتى نياية  مؽفي باكدتان  : حجؼ اصجارات الركؾك  (31-30)الججول
 0300ديدسبر 

 الكيسة ) مميار روبية( عجد الإصجارات السرجر
 2.234 41 حكػمة الباكدتاف

 629 32 الذبة سيادية
 299 99 الذخكات
 3.162 172 السجسػع

Source: International Islamic Sukuk  Financial Market ;IIFM ;sukuk report 11
th

;p181 

مؽ خلال مكان طرح الركؾك حتى  في الباكدتان حجؼ اصجارات الركؾك :(39-30)الججول 
 0300نياية ديدسبر 

 الكيسة ) مميار روبية( عجد الاصجارات طرح الركؾك
 2.851 153 القصاع الخاص 

 311 19 البػرصة
 3.162 172 السجسػع

Source: International Islamic Sukuk  Financial Market ;IIFM ;sukuk report 11
th

;p181 
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 الفرع الثاني : ليكل الركؾك الاكثر استخجاما  مؽ طرف حكؾمة الباكدتان  

كثخ استخجاما في سػؽ الركػؾ السحمية ف الييكل الأأويذضخ تقديع ـيكل الركػؾ الى         

صجار صكػؾ إمع ذلظ ضمت ؾيسة اصجار(، و  55جارة ) ، تمضيا الإاصجار( 98ىػ السذاركة )

ف جسيع الركػؾ الديادية السحمية أساسا الى أعمى مقارنة بالصخؽ الاخخى ويخجع ذلظ أ جارة الإ

، والتي تكػف بذكل عاـ ذات ؾيسة أكبخ مقارنة بالركػؾ جارةلمحكػمة الباكدتانية تعتسج عمى الإ

 خخى الرادرة في باكدتاف.الأ

، وتعج ىحه أعمى زيادة سشػية مميار روبية 821صكا بؿيسة  31ار تع اصج 2021وفي عاـ      

، ويكذف في اصجارات الركػؾ خلاؿ عاـ واحج، سػاء مغ حضث العجد أو السبمغشلاؽ عمى الإ

عمى بسبمغ جارة الحكػمية ضمت الأف ؾيسة اجسالي صكػؾ الإأتقديع اصجارات الركػؾ السحمية 

مميار روبية والركػؾ الذبو سيادية  67.6ؿيسة مميار روبية تمضيا صكػؾ الذخكات ب 736.3

 ي: تىحا ما سشػضحو في الذكل الآو 1مميار روبية  17.1بسبمغ 
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  0300: تقديؼ ليكل الركؾك حدب الكيسة  في باكدتان لدشة  (39-30)الذكل 

 
Source :IIFM sukuk  report 11th ;2022 ;p 101 

وىي شخكة مغ القصاع  (PDSCL)تقػـ شخكة الركػؾ السحمية الباكدتانية السحجودة         

بحمػؿ نياية ، و 2008ي الدػؽ السحمية مشح عاـ جارة الحكػمية ف، بإصجار صكػؾ الإالعاـ

جسالي إمغ مميار روبية، و  2.234.1ا بؿيسة  صك 41أصجرت الذخكة اجسالي  2021ديدسبخ 

ايجار  ؿساس معجأمميار روبية عمى  1.832.9صكا بؿيسة  32ار ىحه الركػؾ السرجرة تع اصج

، ساس معجؿ ايجار ثابتأمميار روبية عمى  401.2صكػؾ بؿيسة    9متغضخ في حضغ تع اصجار 

كبخ مبمغ مغ اصجارات الحكػمة أكاف العاـ الحي سجل ؼيو  2021عاـ  فّ أشارة الى وتججر الإ

 بية.مميار رو  736.3لمركػؾ الديادية بؿيسة 

وؼيسا يتعمق بدػؽ الركػؾ الجولية فقج دخمت باكدتاف سػؽ الركػؾ الجولية  في عاـ 

جسالي اصجارات  إبمغ ممضػف دولار امخيكي، و  600ؿيسة  وؿ صكػؾ  دولية بأ،بإصجار 2005

2% 

13% 

85% 

 2021هيكل الصكوك حسب القيمة لسنة 

 صكوك اخرى

 صكوك اجارة

 صكوك المشاركة
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، وتع اصجار جسيع الركػؾ 2021مميار دولار امخيكي بشياية ديدسبخ  3.6الركػؾ الجولية 

 1وؿ السػالي (.جنطخ الجأيجابية مغ السدتثسخيغ ) إستجابة إلاقت سشػات و  5ة لسجة الجولي

 :اصجارات الركؾك الجولية  لحكؾمة باكدتان (03-30)الججول 

قيسة الركؾك ) الؾحجة  تاريخ الاستحقاق تاريخ الاصجار الاصجارات
 مميؾن دولار امريكي(

صكػؾ باكدتاف الجولية 
 الاولى 

01/01/2005 01/01/2010 600 

صكػؾ باكدتاف الجولية 
 الثانية

01/11/2014 01/11/2019 1.000 

صكػؾ باكدتاف الجولية 
 الثالثة

13/10/2016 13/10/2021 1.000 

صكػؾ باكدتاف الجولية 
 الخابعة 

01/11/2017 01/11/2022 1.000 

Source: International Islamic Sukuk  Financial Market ;IIFM ;sukuk report 11
th

;p185 

 الفرع الثالث: صكؾك باكدتان  الجولية

جارة والتي تع فضيا تحجيج ساس الإأأصجرت باكدتاف مؤخخا صكػكيا الجولية  الثالثة عمى      

سشػات  5صجار مميار دولار امخيكي لسجة بمغت ؾيسة الإ ساسية ،أكأصػؿ   (M2)الصخيق الدخيع 

 2وتفاصضل ىحه الركػؾ كسا يمي:

 

                                                           
1
 IIFM sukuk  report 11th ;2022 ;p 103 

2
 Islamic Finance Foundation www.sukuk.com0803/80/10     
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 :صكؾك باكدتان الجولية الثالثة (00-30)الججول 

SPV شخكة الركػؾ الباكدتانية الجولية السحجودة 
 صلالأ
 
 
 
 

اسلاـ اباد الدخيع  التي ستكػف الاصػؿ التي –الأصل: شخيق لاىػر 
سيذتخييا الػصي في تاريخ الاصجار جدء معضشا مغ الارض التي تذسل عمى 

M-2  التي تع مميار دولار امخيكي و  2.4الصخيق الدخيع البالغة ؾيستيا
 استلاميا لإصجار بؿيسة مميار دولار امخيكي .

 %5.5 معجؿ الخبح 
 إجارة الشػع 
 مميار  1  الاصجار  ؾيسة

 دولار امخيكي العسمة 
 2021اكتػبخ  13 تاريخ الاستحقاؽ 

 باكدتاف  بمج الاصجار 
 سشػات  5 السجة 

 2016اكتػبخ  13 تاريخ الاصجار
 Moody’s :B3    ,Fitch :B ترشيف الركػؾ 

 بػرصة ليكدسبػرغ التبادلات
 مجسػعة سضتي، بشظ دبي الاسلامي، بشظ نػر، البشظ الالساني. السشطسػف 

Source : Islamic Finance Foundation www.sukuk.com 

 

 صجار الركؾك الدياديةإالسظمب الرابع : تجربة تركيا في 

، حضث قامت في رالتي قامت بإصجار صكػؾ الاستثسا وائل الجوؿ الاسلاميةأتعج تخكيا مغ      

ممضػف دولار لتسػيل بشاء جدخ معمق عمى  200بإصجار صكػؾ السذاركة بسبمغ  1984سشة 

http://www.sukuk.com/
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السػاششضغ الاصجار استحداف القصاع الخاص و  مزضق البدفػر )جدخ محمد الفاتح(، وقج لاقى ىحا

 رباح جضجة وتع تجاوؿ ىحه الركػؾ في سػؽ اسصشبػؿ للأوراؽ السالية.ألسا حققو مغ 

 صجار الركؾك الديادية في تركياإول: تظؾر الفرع ال 

في   K Turky Sukuk  limited   دخمت تخكيا عالع الركػؾ بإصجار الركػؾ       

 عغ شخيق  24/08/2014ممضػف دولار امخيكي يتع سجاده في  100بسبمغ  24/08/2010

Kuveyt Turk Katilim Bantasi(KFH –Turky)  جارة  والسخابحة، استشادا عمى مبجأ صكػؾ الإ

مميار دولار امخيكي،  6صظ بسا يعادؿ  11ومغ ثع تعجدت اصجارات الركػؾ لترل الى اصجار 

% مغ اجسالي ؾيسة الركػؾ السرجرة في العالع ، وتشػعت الركػؾ السرجرة في 1وىػ ما يسثل 

وتع  ،% مغ اجسالي ؾيسة الركػؾ السرجرة41جارة بسا يسثل إصكػؾ  4تخكيا، فقج تع اصجار 

ف أ% مغ ؾيسة الركػؾ السرجرة، وفي نفذ الػقت نجج 20صكػؾ مخابحة بسا يسثل  5اصجار 

، ؼيسا سدتػى السحمي بؿيسة مميار دولار امخيكي% مغ ؾيسة الركػؾ السرجرة عمى ال17

مميار دولار امخيكي، كسا  5% مغ ؾيسة الركػؾ السرجرة عمى السدتػى العالسي وبؿيسة 83صجرأ

% مغ عجد الركػؾ 82صجرت السؤسدات والذخكات الخاصة ألركػؾ فقج تشػع مرجرو ا

% مغ عجد 18صجرت اليضئات الديادية امميار دولار امخيكي، بضشسا  4السرجرة بسا ؾيستو 

اؽ لأي  مغ الركػؾ مميار دولار امخيكي، ولع يأت مػعج  الاستحق 2الركػؾ السرجرة بسا ؾيستو 

 1يع التجخبة بعج.بالتالي لع يتع تقضالسرجرة بعج و 

                                                           

  1 مختار بػنقاب، زواويج لدىاري ، مرجع سبق ذكره، ص16
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سلامية( الخالية مغ الفػائج مغ قبل جيات تشطيسية يتع تشطيع السشتجات السالية )الإ      

العقارية مغ قبل  سيع والركػؾ والرشاديق والذياداتمتخررة في تخكيا، في حضغ يتع تشطيع الا

لخقابة  خخى تخزع الركػؾ الدياديةأحية ا، ومغ ن(CMB)وراؽ رأس الساؿ التخكي أمجمذ 

سلامية ) السدساة ضافة الى ذلظ تخزع البشػؾ الإبالإ  (MTF)نطسة وزارة الخدانة والسالية أو 

لة التشطيع والخقابة بالبشػؾ التذاركية بسػجب التذخيعات التخكية ( لمتشطيع بذكل أساسي مغ قبل وكا

 السخكدي التخكي .يزا لقػاعج ولػائح البشظ أ، وتخزع ىحه البشػؾ التذاركية  السرخؼية

قامت وزارة الخدانة والسالية باعتبارىا السرجر الػحضج لمركػؾ الديادية في تخكيا  بإصجار       

 بلارصتعشيحكجججارة، و جسيع اصجارات الركػؾ الديادية تحت ـيكل صكػؾ الإ

 +7485ذ

ػلة جل تعديد الدضأسشػات مغ  5أوؿ أشػؿ فتخة صكػؾ مجتيا  (MTF)أصجرت  2016في عاـ 

خخى ميسة حضث تع بيع الركػؾ السختبصة  أوتػفضخ مشحشى العائج الؿياسي، كسا تع اصجار صكػؾ 

 سشػات في الدػؽ السحمية لشفذ اليجؼ. 5سعار الاستيلاؾ لسجة أبسؤشخ 
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 0300الى غاية  0330: تظؾر اصجارات  الركؾك في تركيا مؽ  (03-30)الذكل 

 

 -2022- الدػؽ السالية الاسلامية الجولية بشاءا عمى السعمػمات السقجمة مغ مغ اعجاد الصالب السرجر:

 www.iifm.com 

 جارة الديادية لجولة تركيا الفرع الثاني: صكؾك الإ

مغ قبل صشجوؽ الشقج الجولي بيجؼ  2017تع شخح صكػؾ الاجارة السقػمة بالحىب في عاـ     

 1الحىب الخامل الى الاقتراد.جمب 

-2018ششا مغ الحىب خلاؿ الفتخة ) 119.1السالية ذلظ الحضغ جسعت وزارة الخدانة و  مشح       

يجار القائسة مغ الجسيػر مغ خلاؿ شيادات الإ 2021ششا مغ الحىب في عاـ  64.1و( 2020

ساس العسلات أيجار عمى إيزا شيادات أ (MTF)عمى الحىب، بالإضافة الى ذلظ أصجرت  

مميار دولار امخيكي في  1.51ومميار دولار امخيكي  2.97جشبية ) الضػرو والجولار الامخيكي( الأ

                                                           
1
 IIFM sukuk  report 11th ;2022 ;p 101 
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 1.2مميار دولار امخيكي و  5.43  ساس المضخة التخكية السػافق )أيجار عمى إالسجسػع و شيادات 

 عمى التػالي. 2021و 2020يكي في السجسػع( في عامي مميار دولار امخ 

مميار دولار امخيكي في عاـ  11.27 (MTF)في حضغ بمغ اجسالي اصجارات الركػؾ ؿ       

في  2021الرادرة في عاـ  ، في حضغ يتع اخح اجاؿ الاستحقاؽ تمظ الركػؾ الديادية2020

، فإف شيادات الايجار السدتشجة الى المضخة التخكية ليا فتخات استحقاؽ اشػؿ بكثضخ ) ترل رالاعتبا

و الحىب ليا فتخات استحقاؽ ترل الى أدات الايجار بالعسمة الاجشبية و/ػات( بضشسا شياسش 10الى 

 1سشػات. 3

ؼيفخي  16جارة بتاريخ  إوقج أصجرت تخكيا مسثمة في وزارة الخدانة والسالية  مؤخخا صكػؾ        

تدتحق  سشػات 5مميار دولار امخيكي  والتي تبمغ مجتيا  3سػاؽ العالسية بحجع في الأ 2022

% سشػيا، وتع تحػيل 7.25ئج لمسدتثسخيغ  يبمغ بسعجؿ ايجار وعا 2027ؼيفخي  16بتاريخ 

 فضضخي وسضتع استخجاميا لأرخاض  السضدانية. 24صجار الى حدابات الخدانة في عائجات الإ

خ مدتثس 200كثخ مغ أف الصخح اجتحب شمبا كبضخا مغ أ، ة الخدانة والسالية  في بياف لياوقالت وزار 

مميار دولار  10.75تجاوز دفتخ الصمبات ث تجاوزت الاكتتابات ثلاث مخات و اقميسي ودولي، حض

% عغ 12و% مغ الذيادات، 66وسط عمى حػالي امخيكي، وقج حرل السدتثسخيغ في الذخؽ الأ

 ؿ% في دوا5و، % في السسمكة الستحجة 12و، ابات خارجية في الػلايات الستحجةشخيق حد

 % في آسيا.1% في تخكيا، 4و، خخى أوروبية أ

                                                           
1
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ماـ  في جيػدىا لتػفضخ خصػة الى الأ يانأبالشدبة لمحكػمة التخكية يشطخ الى الركػؾ عمى     

 1التسػيل الكافي مغ مرادر متعجدة لسذاريعيا والتشسية الاقترادية في البلاد.

 .2022الججوؿ التالي يػضح آلية اصجار صكػؾ الاجارة الديادية  لدشة 

 -0300فيفري   -: صكؾك الاجارة الديادية الجولية لحكؾمة تركيا  (00-30)الججول

 وزارة الخدانة و السالية التخكية السرجر
 تخكيا بمج الاصجار

 2022ؼيفخي  24 تاريخ الاصجار
 دولار امخيكي  العسمة

 مميار 3 حجع الاصجار
  2027ؼيفخي  24 تاريخ الاستحقاؽ

 سشػات  5  السجة  
 %7.25 الايجارمعجؿ 

 100.000 الدعخ%
 %7.25 العائج لمسدتثسخ 

بضت التسػيل مجسػعة سضتي، بشظ دبي الاسلامي، وبشظ اتر  اس بي سي، و  السشطسػف 
 الكػيتي

 : مغ اعجا الصالب بشاءا عمى السعمػمات السقجمة مغ وزارة الخدانة و السالية التخكيةالسرجر 
.gov.trwww.en.hmb 

 

 

 

 

                                                           
1
 Turkish ministry of treasury&finance ;Ankara,February,2022 www.en.hmb.gov.tr 

http://www.en.hmb.gov.tr/
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 صجار الركؾك الديادية إالسبحث الثالث: تجارب دول غير اسلامية  في مجال 

خضخة، وعجـ الستدايج  لشسػ سػؽ الركػؾ الاسلامية خلاؿ الدشػات الأإفّ التصػر السمحػ  و         

اضصخابا في أسػاؽ الادوات السالية الأخخى  جعميا محل استقصاب التي أحجثت تأثخه بجائحة كخونا 

، وبعس الجوؿ الافخيؿية مثل وؿ رضخ الاسلامية عمى رخار الرضغ، الياباف، أمخيكاالعجيج مغ الج

 الدشغاؿ.و نيجضخيا  

وقج قسشا بتقديع السبحث الى ثلاث مصالب شسمت أبخز الجوؿ رضخ اسلامية التي إستعسمت     

 الاسلامية كسرجر تسػيمي لمحرػؿ عمى الدضػلة اللازمة لتسػيل مذاريعيا التشسػية.الركػؾ 

 صجار الركؾك الديادية إالسظمب الول :تجربة  ىؾنغ كؾنغ في 

خخى مغ حضث نذاط جسع الجوؿ الأسا في شميعة التػاصل بضغ الرضغ و كانت ىػنغ كػنغ دائ     

تيتع بالتسػيل الإسلامي خاصة بالركػؾ الاسلامية  ، مسا جعمياالاستثسار عبخ الحجودو مػاؿ الأ

 .التي أحجثت شفخة في الأسػاؽ السالية العالسية 

 لية اصجار الركؾك الديادية  في ىؾنغ كؾنغآول : الفرع ال 

أكسمت حكػمة مشصقة   2014أصجرت حكػمة ىػنغ كػنغ صكضغ سياديضغ، وفي سبتسبخ        

، وقج شمب وؿ لمركػؾصجارىا الأإدارية الخاصة لجسيػرية الرضغ الذعبية بشجاح ىػنغ كػنغ الإ

 1أضعاؼ مبمغ  الاصجار الفعمي  بؿيسة  4.71نحاء العالع أكثخ مغ أالسدتثسخوف مغ جسيع 

وؿ أ، وتعتبخ سشػات 5% سشػيا، وكانت الركػؾ لسجة 2.005امخيكي بسعجؿ قديسة مميار دولار 
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كي ترجرىا حكػمة ىػنغ كػنغ  والتي كانت حجث ميسا في تاريخ تصػر صكػؾ بالجولار الامخي

 سػؽ رأس الساؿ الاسلامي في ىػنغ كػنغ.

رىا مغ قبل شخكة جارة الى عقاريضغ تجاريضغ في ىػنغ كػنغ  تع اصجاواستشجت صكػؾ الإ         

كامل حكػمة تسمكيا بالنذأتيا و أالسحجودة" التي  2014" صكػؾ ىػنغ كػنغ ذات الغخض الخاص

السحجودة مع  2014صجار ىحه الػرقة مغ قبل شخكة ىػنغ كػنغ لمركػؾ إوتع  ،ىػنغ كػنغ

سضتع تػزيع الايخادات عمى السضدانية العامة ىػنغ كػنغ بإعتبارىا السمتدـ بيا، و حكػمة مشصقة 

 لحكػمة ىػنغ كػنغ.

 -2014ضغ  )صظ سيادي سشػضخ مغ خلاؿ الججولضغ الآتضضغ آلية اصجار الركضغ الديادي     

ساسية صػؿ الأجارة والأ(مغ شخؼ حكػمة ىػنغ كػنغ بإستخجاـ ـيكل الإ 2015صظ سيادي 

 1التي استخجمتيا الحكػمة في شخح الركضغ .

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Ding Bo,Engku Rabiah Adawiah Engku Ali,Buerhan Saiti, Sukuk Issuance in Chaina : Trends and 

Positive Expectation,Internaional Review of Management and Marketing,Malaysia,2016;vol 6,issue 4,p  

1021  available at  www.econjournals.com 
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 0304: صكؾك ىؾنغ كؾنغ  الديادية (00-30) الججول

 2014صكػؾ ىػنغ كػنغ   السرجر/الػصي
 الادارية الخاصةحكػمة مشصقة ىػنغ كػنغ  السمتدـ

 مميار دولار امخيكي 1 سعخ الاصجار
 سشػات  5 السجة

 %2.005 معجؿ التػزيع الجوري 
 2019سبتسبخ  15 تاريخ الاستحقاؽ

السشدقػف)السشطسػف( 
 العالسضػف السذتخكػف 

  HSBC، بشظ ستانجرد تذارتخد

مجيخ الاكتتاب 
السذتخكػف والسجيػف 
الخئيدضػف السذتخكػف 

 السجيخيغ السذاركضغو 

HSBC  بشظ رتخد، و ستانجرد تذاوCIMB   الاستثساري وبشظ ابػ ضبي
، بشظ ىػنغ كػنغ الػششي، وبشظ ابػ ضبي الاسلامي، بشظ الامارات

 الاسلامي.

 قانػف ىػنغ كػنغالقانػف الانجمضدي و  القانػف الحاكع 
 أوفخي و  ،نػرتغ روز فػلبخايغ، وألضغ السدتذاروف القانػنضػف 

شخيق كػنضد  213، رقع   Wu CHung houseوحجات مختارة مغ  ساسيةصػؿ الأالا
شخيق شجخة القصغ ىػنغ  8، رقع شخقا، ىػنغ كػنغ وفضخمػنت ىاوس

 كػنغ
الاسلامي،  CIMB،بشظ الدعػدية العخبية، ستانجرد تذارتخد HSBC السدتذاريغ الذخعضضغ

 والذيخ نطاـ محمد صالح عبج الخحساف اليعقػبي
 إجارة الييكل

Source :Ding Bo,Engku Rabiah Adawiah Engku Ali,Buerhan Saiti, Sukuk Issuance in Chaina : Trends 

and Positive Expectation,Internaional Review of Management and Marketing,Malaysia,2016;vol 6,issue 

4,p  1022 available at  www.econjournals.com 
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 0300: صكؾك ىؾنغ كؾنغ الديادية  (04-30)الججول 

 2015صكػؾ ىػنغ كػنغ   السرجر/الػصي
 حكػمة مشصقة ىػنغ كػنغ الادارية الخاصة السمتدـ

 مميار دولار امخيكي 1 سعخ الاصجار
 سشػات  5 السجة
 %1.894 التػزيع الجوري  معجؿ

 2020جػاف  03 تاريخ الاستحقاؽ
 CIMB ، بشظ ابػ ضبي الػششي ، HSBC، بشظ ستانجرد تذارتخد السجيخوف الخئيدضػف 

 NCB،بشظ ىػنغ لضػنغ الاسلامي،may bank،فخع بػكػـ ىػنغ كػنغ السجيخوف السذاركػف 

capital 

 ىػنغ كػنغقانػف القانػف الانجمضدي و  القانػف الحاكع 
 ألغ و اوفخي ) محامي السرجر( لضغ كمتخز )محامي السشطسػف( السدتذاروف القانػنضػف 

 بػرصة مالضديا ، ناسجاؾ دبي،بػرصة ىػنغ كػنغ البػرصات
الدمع الستػافقة مع الذخيعة ، و  وحجات مختارة مغ السباني السسمػكة لمحكػمة صػؿ الاساسيةالأ

 الاسلامية
 Moody’s :Aal       /S&P :AAA الترشيف
 وكالة الييكل

حدب التػزيع  السدتثسخيغ
 الجغخافي

 %(15،اوروبا )%(42%(، الذخؽ الاوسط )43آسيا)

حدب نػع 
 السدتثسخ

%(، البشػؾ السخكدية وصشاديق الثخوة الديادية 74بشػؾ)
 %(03، آخخوف )%(23)

Source :Ding Bo,Engku Rabiah Adawiah Engku Ali,Buerhan Saiti, Sukuk Issuance in Chaina : Trends 

and Positive Expectation,Internaional Review of Management and Marketing,Malaysia,2016;vol 6,issue 

4,p  1022  available at  www.econjournals.com 
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صجارىا الثاني إأكسمت حكػمة مشصقة ىػنغ كػنغ الادارية الخاصة  2015في جػاف         

، تدتخجـ خلاؿ اعتساد تختضب فخيج مغ نػعو شار " بخنامج الدشجات الحكػمية" ومغإلمركػؾ في 

حجات في مبشى مكاتب صػؿ السسمػكة )محجد و الرفقة ـياكل الػكالة الحي يتكػف مغ ثمث الأ

سلامية مغ بيع الدمع كسا ىػ مبضغ في السدتحقات الستػافقة مع الذخيعة الإثمثي ىػنغ كػنغ( و 

 الججوؿ أعلاه .

ضيار مخونة إصػؿ السمسػسة ىػ قل مغ الأأكاف اليجؼ مغ اختيار ـيكل الػكالة مع كسية و       

 1مشرة إصجار الركػؾ في ىػنغ كػنغ لمسرجريغ السحتسمضغ مغ القصاع الخاص.

 صؾل السدتعسمة في اصجار  الركؾك الديادية في ىؾنغ كؾنغ الفرع الثاني : ال

، وكانت صػؿ السمسػسةوؿ حكػمة تصخح صكػؾ سيادية مدتخجمة ثمث الأأكانت ىػنغ كػنغ      

ولى التي يتع شخحيا الأو  (OIC)وؿ صكػؾ وكالة خارج " مشطسة التعاوف الاسلامي أىحه الرفقة 

مقارنة بإصجارىا الدابق فإف الركػؾ ، و « Triple A » قبل شخكة سيادية ذات ترشيف مغ

جارة إكانت مبشية عمى ـيكل   2014دارية الخاصة لعاـ ولى لحكػمة مشصقة ىػنغ كػنغ الإالأ

الثمثضغ صػؿ الثمث و ، وفي ـيكل الركػؾ الثاني بمغت الأ%100صػؿ ممسػسة أيتكػف مغ 

، ساس السخابحةألاسلامية مغ بيع الدمع عمى الستبقضضغ عبارة عغ مدتحقات متػافقة مع الذخيعة ا

قل مغ سعخ الركػؾ أىػ % و 1.894الصخح الثاني  ومغ حضث معجؿ الخبح فقج بمغ سعخ ىحا

 %2.005وؿ الحي كاف الأ

                                                           
1
  Ding Bo,Engku Rabiah Adawiah Engku Ali,Buerhan Saiti .OPCIT, p1022 
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ف أالزخيبية في ىػنغ كػنغ يسكغ الأشخ القانػنية والتشطيسية و  فّ أوتػضح ىحه الرفقة        

 1ماـ التبخعات السحمية والجولية.أحا يسيج الصخيق ، وىصجار الركػؾ بذكل جضجإتديل 

اسعة مغ السدتثسخيغ التقمضجيضغ وقج نجحت الركػؾ في جحب اىتساـ مجسػعة و        

ىػنغ  مدتثسخ مؤسديا عالسيا، ووفقا لدمصة الشقج في 49سلامضضغ، حضث تمقت شمبات شخاء مغالإو 

يػضح متانة ومخونة قجرات التسػيل الاسلامي في السشصقة الادارية،  كػنغ فإف نجاح ىحا الاصجار

وسيعسل اصجار الركػؾ عمى تحفضد السديج مغ التصػيخ لدػؽ الركػؾ في ىػنغ كػنغ ومشصقة 

شخاؼ السذاركة في مشرة التسػيل الاسلامي بالإضافة الى جحب السديج مغ الأ الرضغ الكبخى ،

 لخاصة.دارية افي مشصقة ىػنغ كػنغ الإ

 صجار الركؾك الديادية إالسظمب الثاني : تجربة نيجيريا في 

وؿ دولة افخيؿية تدتخجـ الركػؾ الاسلامية لتسػيل مذخوعات البشية أتعج نيجضخيا           

ي ما يعادؿ أ، مميار نايخا نيجضخي  10ػكا بسبمغ صجرت ولاية اوسػف الشيجضخية صكأالتحتية، حضث 

تذضضج مجارس ابتجائية  وذلظ لتسػيل مذاريع انذاء شخؽ وبشاء و  امخيكي،مميار دولار  62

 2ومتػسصة.

، حضث كاف مجعػما مميار نضخة 100بؿيسة  جارة سيادية إصجار صكػؾ إتع  2022في عاـ        
خاصة مدتثسخي التجدئة، الاكتتاب  مغ مختمف السدتثسخيغ و بتػعية عامة واسعة الشصاؽ لتذجيع 

مميار نضخة نطخا لسدتػى  130مميار نضخة الى  100ولي البالغ دة حجع  العخض الأفقج تست زيا
    % سشػيا، 15.64يجار قجره إ%، وتع اصجار ىحه الركػؾ بسعجؿ 165شتخاؾ الحي يديج عغ الإ

                                                           
1
 Ding Bo,Engku Rabiah Adawiah Engku Ali,Buerhan Saiti ,ibid ,p1022 

-المركد السالضدي الجولي لمسالية الاسلامية، تقخيخ حػؿ: افريكيا الافق التالي لمتسؾيل الاسلامي، كػالالسبػرغ ، 

00، ص 2015مالضديا،  2
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اعادة تخجاـ الركػؾ وتأثضخىا في بشاء و ويعج مدتػى الاكتتاب دليلا عمى ثقة السدتثسخيغ في اس
 نحاء البلاد.أة التحتية لمصخؽ في جسيع تأىضل البشي

، مثل عائجات اصجار الركػؾ الدابقة 2022ائجات الركػؾ الديادية لعاـ سضتع استخجاـ ع     

دارة إسكاف و فقط لبشاء واعادة تأىضل مذاريع الصخؽ الخئيدية مغ خلاؿ الػزارة الاتحادية للأشغاؿ والإ

 1اقميع العاصسة الفضجيخالية.

 الث: تجربة بريظانيا في اصجار الركؾك الدياديةالسظمب  الث

ىػ بشظ البخكة الجولي، ومع بجاية و  1982ظ اسلامي في بخيصانيا سشة تع انذاء اوؿ بش       

مع نسػ الخجمات  السالية لجعميا تتػافق لؽية الثانية قامت حكػمة بخيصانيا بتصػيخ قػانضغ  الأ

سلامي يقجر عجد السؤسدات التي تقجـ خجمات التسػيل الإالتسػيل الاسلامي في بخيصانيا، حضث 

في السسمكة الستحجة ضعف عجد السؤسدات السػجػدة في الػلايات الستحجة الامخيكية، كحلظ فقج 

بالتالي مميار دولار امخيكي، و  4.5حػالي ب 2014صػؿ تمظ السؤسدات في نياية عاـ أبمغت 

صجرت أ، حضث لامي ترجر صكػكا ذات سيادةسوؿ دوؿ خارج العالع الإأصبحت بخيصانيا أ

ممضػف جشيو  200بحػالي  سلامية تقجر ؾيستياإصكػكا  2014ة البخيصانية في سشة الحكػم

، وقج تع  بيع ىحه الركػؾ لمسدتثسخيغ السؿيسضغ  في السسمكة الستحجة، وكحلظ في السخاكد استخلضشي

 2نحاء العالع.أالخئيدية لمتسػيل الاسلامي في كافة 

                                                           
1
 Debt Management Office Nigeria, N100 billion sovereign sukuk issuance for 200 closes on high note.               

www.dmo.gov.ng 

 

 

.82رفعت فتحي متػلي يػسف،مخجع سبق ذكخه ، ص  2
  

http://www.dmo.gov.ng/
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وكاف ىحا الاصجار ناجح  لمركػؾ الديادية في السسمكة الستحجة حضث تجاوز  الاكتتاب ب     

لدشة  وؿ السػالي يػضخ آلية اصجار الركػؾ الديادية في السسمكة الستحجةجمخات، والج 10

2014. 

وؿ اصجار أتجاوؿ الركػؾ الاسلامية، وكاف بػرصة لشجف  مخكد رئيدي لاصجار و وتعتبخ       

ممضػف   200ركػؾ الاسلامية في بػرصة لشجف كاف لجولة الامارات لذخكة )تبخيج( وذلظ بؿيسة لم

ميسي التابع  لمحكػمة ، ووفق تقخيخ نذخه مخكد الاعلاـ و التػاصل الاق2007دولار عاـ 

ف خسدة بشػؾ أكثخ مغ عذخيغ بشكا في بخيصانيا تقجـ خجمات مالية اسلامية، كسا أ، فإف البخيصانية

 728صػؿ الاسلامية في بخيصانيا حكاـ الذخيعة، في وقت يبمغ ؼيو حجع صافي الأأمتػافقة مع 

 ممضػف دولار.

مميار  48يغ تع جسع أكبخ سػؽ لمتسػيل الاسلامي خارج العالع الاسلامي، أكسا تعتبخ لشجف     
 1بخنامج صكػؾ.  65دولار مغ اصجار 

 

 

 

 

 

 
                                                           

ىادؼ حضدية ،الركؾ ك الاسلامية مرونة و فعالية في الاداء رغؼ التحجيات  و تؾالي الازمات – تجربة بريظانيا 
1كجلبل، مجمة العمػـ الاقترادية والتدضضخ والعمػـ التجارية،السجمج 13 ، العجد03،السدضمة ، 2020، ص 471. 
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 الركؾك الديادية في السسمكة الستحجة : ليكل (30-30)ججول ال

 وزارة  الخدانة البخيصانية لمركػؾ الديادية السحجودة السرجر
 السسمكة الستحجة البمج

 ممضػف جشيو استخلضشي 200 ؾيسة الاصجار
 2014جػاف  25 تاريخ الاصجار

 اجارة الييكل
 2019جػيمية  22 تاريخ الاستحقاؽ 

 سشػات  5 السجة
 بػرصة لشجف التجاوؿ

الاسلامي ، بشظ ابػ ضبي  الػششي ،ستانجرد تذارتخد،   CIMBباروا بشظ، السشطسػف 
HSBC 

 Linklaters السدتذاروف 

  www.sukuk.comIslamic Finance Foundation مغ اعجا الصالب بشاءا عمى السعمػمات مغ :السرجر

 

 نساذج تظبيكية عؽ اليياكل الاكثر استخجاما في اصجار الركؾك الدياديةالسبحث الرابع: 

تبحث الجوؿ دائسا عغ مػارد تسػيمية لتغصية نفقاتيا دوف السداس بالاستقخار الدياسي            

، وتعج الركػؾ الإسلامية مرجرا تسػيميا ة عغ شخيق تجشب الاقتخاض الخارجيوالديادي لمجول

، ليحا تمجأ  يا وتسػيل مذاريع البشية التحتيةالحرػؿ عمى الدضػلة لتغصية نفقاتيسكغ الحكػمات مغ 

معطع الجوؿ عشج إصجار الركػؾ الاسلامية الى المجػء الى ـيكل الإجارة لسا يتستع مغ خرائز 

ىحا ما سشػضحو في ىحا الدضػلة دوف التخمي عغ مستمكاتيا، و تسكغ ىحه الجوؿ مغ الحرػؿ عمى 

ؿ التصخؽ لشساذج  بعس الجوؿ التي أصجرت صكػكا اسلامية  سيادية لتسػيل السبحث مغ خلا

 مذاريعيا.

http://www.sukuk.com/
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 الجولية لجولة الإمارات العربية الستحجة السظمب الول:  نسؾذج صكؾك الإجارة

قامت الإمارات العخبية الستحجة بإصجار صكػؾ إجارة لتسػيل شمبات شخاء شائخات          

A380-800 دولار  مميار 107.5شضخاف الإمارات لمحرػؿ عمى شائخات بؿيسة ، حضث تدعى

 25، تعسل حاليًا كتسػيل ترجيخ في السسمكة الستحجة تع تدعضخىا في أمخيكي مغ "بػيشج وإيخباص

نقصة أساس فػؽ معجؿ التبادؿ الستػسط السحخؼ( وشيجت  90٪ )2.471عشج 2015مارس 

مميار دولار أمخيكي  3.2، حضث تجاوزت الرفقات لسضضغا قػيًا مغ السدتثسخيغ العاالذيادات شمبً 

مخة، مسا جحب إىتساـ مجسػعة متشػعة مغ السدتثسخيغ  3.6وسجمت زيادة في الإكتتاب بسقجار 

، مع تػزيع مدتثسخًا مؤسديًا عالسيًا 45مغ  التقمضجيضغ والإسلامضضغ، وتع تخريز الذيادات لأكثخ

٪ لمػلايات 29٪ إلى أوروبا و32خؽ الأوسط وآسيا، الذيادات عمى الذ٪ مغ 39ما يقخب مغ 

٪ عمى 38و٪ عمى مجيخي الرشاديق، 47يقخب مغ  الستحجة، وحدب نػع السدتثسخ، تع تػزيع ما

 ٪ عمى شخكات التأمضغ وصشاديق التقاعج. 15والبشػؾ 

الرادرات، ويعتبخ أوؿ تسػيل صكػؾ مغ نػعو عمى مدتػى العالع بزساف وكالة لائتساف       

ونجحت شضخاف الإمارات خلاؿ الدشػات العذخ الساضية، وفق ـيكميات مبتكخة، في الػصػؿ إلى 

 1% مغ احتياجاتيا التسػيمية .8أسػاؽ الجيغ التقمضجية والتسػيل الإسلامي لتغصية 

مارات السسمػكة مغ حضث قامت شخكة خزخاوي ذات السدؤولية السحجودة نيابة عغ شخكة الإ      

والسبضشة في  مارات العخبية الستحجة  بإصجار صكػؾ الاجارة الاسلامية وفقا لمذخوط التاليةولة الإد

 1"نذخة الإصجار
                                                           

1
 Islamic Finance Foundation  https://www.sukuk.com/sukuk-new-profile/khadrawy-limited-

3935/#/?playlistId=0&videoId=0 Sukuk_Prospectus%20(3).pdf 

 

 

https://www.sukuk.com/sukuk-new-profile/khadrawy-limited-3935/#/?playlistId=0&videoId=0
https://www.sukuk.com/sukuk-new-profile/khadrawy-limited-3935/#/?playlistId=0&videoId=0
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: شخكة خزخاوي ذات السدؤولية السحجودة، تأسدت في جديخة كايساف تحت و السرجرأالؾصي -0

 .295875رقع تدجضل 

، وتعتبخ شضخاف 1985ت في دبي سشة :وتستمكيا حكػمة دبي بالكامل، تأسدمارات شركة الإ -0

 الإمارات إحجى الذخكات التابعة لسجسػعة الإمارات .

تأسدت في جديخة كايساف تحت  ،لمصائخات ذات السدؤولية السحجودةخزخاوي  مالػ الؾصي:-0

 .295867رقع تدجضل 

الترجيخ )حاليًا  وزيخ الخارجية البخيصانية يترخؼ مغ خلاؿ إدارة ضساف ائتسانات الزامؽ: -4

 تعسل برفة تسػيل الرادرات في السسمكة الستحجة(

: شخكة خزخاوي لمتأجضخ ذات السدؤولية السحجودة، تأسدت في جديخة كايساف تحت رقع السؤجر-0

 .295881تدجضل 

: بشظ أبػ ضبي الاسلامي، بشظ دبي الاسلامي، دبي الإمارات الػششي كابضتاؿ، مجيري الكيادة-2

 ارتخد بشظ.ستانجرد تذ

خي   بسعجؿ تأجضدولار امخيكي و  913.026.000يسة  صكػؾ الاجارة الاسلامية بؿ  الذيادات:-2

سضتع إصجار الذيادات في نسػذج مدجل بفئات ، و 2025% مدتحقة في سشة  2.471

 دولار أمخيكي . 1000دولار أمخيكي وفي مزاعفات تكاممية قجرىا  200.000

                                                                                                                                                                          
1
Islamic Finance Foundation  https://www.sukuk.com/sukuk-new-profile/khadrawy-limited-

3935/#/?playlistId=0&videoId=0 Sukuk_Prospectus%20(3).pdf 
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عشج دفع إجسالي أخضخًا عمى تاريخ الحل السقخر و  إستخداد الذيادات : سضتعالاسترداد الشيائي-2

 مبمغ التػزيع الجوري الشيائي لمخبحو التػزيع الجوري الخئيدي الشيائي مبمغ 

 .A380-800: أربع شائخات إيخباص الظائرات السحجدة-1

 %مغ إجسالي السبمغ الاسسي لمذيادة) ؾيسة الرظ(. 100: سعر الإصجار-9

 %2.471: تأجير ثابتمعجل -03

 2015مارس  15:تاريخ الإصجار-00

 2025مارس  15: تاريخ الإستحقاق-00

ل عاـ، ديدسبخ مغ ك 31سبتسبخ و 30وجػاف  30مارس و 31 تؾاريخ التؾزيع الجوري:-00

 شيخ. أتجفع كل ثلاثة  ، أي2015جػاف  30اعتبارًا مغ 

 : بػرصة لشجف، مشرة ناسجاؾ دبيالتجاول-04

بضغ الذخكة السرشعة A380-800:تعشي إتفاؾية شخاء شائخة إيخباص "إتفاقية شراء الظائرة" -00

، بريغتيا أمػر مغ بضشيا الصائخات السحجدة ؼيسا يتعمق بجسمة 2001ديدسبخ  15والإمارات بتاريخ 

 السعجلة مغ وقت لآخخ بسا في ذلظ جسيع الػثائق ذات الرمة.

أي تعيج يتعمق بالصائخة  الذخاء ؼيسا يتعمق بأي شائخة مدتأجخة، : يعشيتعيج شراء الظائرات-02

السؤجخة ذات الرمة بتاريخ أو حػؿ تاريخ الإرلاؽ السسشػح مغ قبل السؤجخ )برفتو ممتدمًا( لرالح 

 السالظ الػصي .
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، أي تعيج البيع الستعمقة بالصائخة ؼيسا يتعمق بأي شائخة مدتأجخة:يعشي  تعيج بيع الظائرات-02

السؤجخة ذات الرمة بتاريخ أو حػؿ تاريخ الإرلاؽ السسشػح مغ قبل السالظ الػصي لرالح شضخاف 

 .الإمارات وشخكة خزخاوي لمتأجضخ التسػيمي

 عؽ صكؾك الؾكالة  الجولية لحكؾمة ماليزيا   نسؾذج :السظمب الثاني

تجاوز الاكتتاب في ، حضث اصجار صكػؾ الػكالة الديادية مغ قبل حكػمة مالضديا تع        

مميار دولار امخيكي  مغ قاعجة  6.3جتحب فائجة اجسالية تديج عغ إ، ما مخة 4.2الرفقة بسقجار

 1حدابا. 195السدتثسخيغ مذتخكة تزع أكثخ مغ 

يسثل ىحا الصخح الاصجار  الخامذ لمركػؾ العالسية لمحكػمة السالضدية بالجولار الامخيكي       

، 2011، 2010، 2002عػاـ العالسية الشاجحة لركػؾ الحكػمة السالضدية في الأصجارات بعج الإ

ستخجاـ عائجات ىحا الصخح مغ قبل الحكػمة السالضدية للأرخاض العامة السػافقة إ، سضتع 2015

ىي شيادات ثقة ب لعالسية" بضخىاد" و لأحكاـ الذخيعة الاسلامية، وتحجيجا لإشفاء صكػؾ الػكالة ا

 ، وكحلظ لتسػيل نفقات التصػيخ.2016لار مدتحقة في جػيمية يار دو مم 1.2

صػؿ الأساسية ، تذتسل الأالسية وفقا لسبجأ الػكالة الذخعيلقج تع تشطيع شخح الركػؾ الع       

ىي قدائع تسثل استحقاؽ عجد محجد مغ وحجات % و 100عمى أصػؿ رضخ مادية بشدبة لمصخح 

 الاسلامية.سيع الستػافقة مع الذخيعة الدفخ والأ

                                                           
1
 
1
 Islamic Finance Foundation www.sukuk.com 
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يا السخة نّ أ، حضث انجازا كبضخا في الركػؾ الدياديةصػؿ  الأساسية يسثل ىحا السديج مغ الأ       

صػؿ السادية ) ولى التي ترل فضيا جية سيادية الى سػؽ الركػؾ العالسية دوف استخجاـ الأالأ

 راضي والسباني( أو مخابحة الدمع.مثل الأ

خخى لتححو ححوىا أماـ الجيات الديادية الأ  تكخ ىحا  الصخيقولا يسيج ـيكل الركػؾ السب    

 يزا مكانة مالضديا كذخكة رائجة في التسػيل الاسلامي.أ، بل يؤكج فحدب

صمي % مغ السبمغ الأ65، حضث تع تػزيع التخريز مشتذخا عمى مدتػى العالعوكاف     

%  عمى 11الاوسط، ى الذخؽ % عم19،سشػات عمى آسيا 10( لأجل 1لمركػؾ ) الدمدمة 

 % عمى الػلايات الستحجة.5،اوروبا

عاما عمى  30( لأجل 2دمة صمي لمركػؾ ) الدم% مغ السبمغ الأ54في حضغ تع تػزيع       

بسػجب % عمى الذخؽ الاوسط، و 10% عمى الػلايات الستحجة و24و% عمى اوروبا، 12آسيا، و

ع تسثل استحقاؽ لػحجات سفخ ئجات في قدائ% مغ العا80ىحا الييكل سضتع استثسار ما لا يقل عغ 

ستبجاؿ ىحه إيجػز سيع ادارة الاصػؿ الجػية بضخىاد، و أ، في حضغ سضتع استثسار الخصضج في معضشة

 1ي وقت خلاؿ مجة الركػؾ.أصػؿ بأصػؿ قابمة لمتأجضخ في الأ

 2الاصجار:تع اصجار صكػؾ الػكالة الديادية وفق لذخوط التالية التي تزسشتيا نذخة و  
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ىي شخكة و  4-4100054ة " بضخىاد" تحت رقع : شخكة صكػؾ مالضديا العالسيميؽ3الؾصي أو ال1

، تع تأسيذ الػصي 1965بسػجب قانػف الذخكات لعاـ  2010ماي  03تأسدت فبي مالضديا في 

 ليكػف بسثابة وسضمة تسػيل لحكػمة مالضديا.

 راضي الفضجيخالية.مفػض الألية و ػصي مسمػؾ مغ شخؼ وزيخ السا: المالػ الؾصي -2

(:حكػمة مالضديا برفتو البائع، والػصي مذتري القديسة ) الرػبائع القديسة ) الرػ( و -3

، بسػجب اتفاؾية شخاء القديسة سيقػـ البائع ببيع وتحػيل ونقل قدائع الػصي ) برفتو السذتخي 

استحقاقا لعجد محجد مغ وحجات لا عغ شخيق جية معتسجة( التي تسثل إوالتي لا يسكغ استخدادىا 

 الدفخ.

صػؿ صكػؾ الػكالة بأصػؿ الايجار  وفقا أصل مغ أي أحضث يتع استبجاؿ   بائع الاصؾل)-4

و وكالة حكػمية اخخى قج تحجدىا أي ىضئة أو أراضي  الفضجيخالي لتعيج الاستبجاؿ(:مفػض الأ

البيع التي سضتع ابخاميا ؼيسا يتعمق  حكػمة مالضديا ) بيحه الرفة : بائع الاصػؿ(، وبسػجب اتفاؾية

ع صػؿ الى الػصي،  سيقػـ الؿيّ بأصػؿ الايجار في تاريخ الاستبجاؿ ذي الرمة، سضبيع بائع الأ

 صػؿ وفقا لذخوط اتفاؾية البيع.يجار مغ بائع الأصػؿ الإأبذخاء 

ي أصػؿ الايجار بعج اف تذسل  اصػؿ صكػؾ الػكالة أ:)حضث يكػف السقرػد مغ السؤجر-5

بسػجب اتفاؾية الايجار التي سضتع ، و خمضغ برفتو السؤجاستبجاؿ  بسػجب تعيج الاستبجاؿ (:الأ

بخاميا في تاريخ الاستبجاؿ، سيقػـ السؤجخ بتأجضخ أصػؿ الايجار لمسدتأجخ، وسضؤجخ السدتأجخ إ

 صػؿ الايجار وفقا لذخوط اتفاؾية الايجار.أمغ السؤجخ 
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تيا السدتأجخ، وبسػجب اتفاؾية  الايجار التي سضتع ابخاميا في : حكػمة مالضديا برفالسدتأجر-6

السؤجخ، وسضؤجخ السؤجخ لمسدتأجخ تاريخ الاستبجاؿ، سيقػـ السدتأجخ بتأجضخ أصػؿ الايجار مغ 

 صػؿ الايجار وفقا لذخوط اتفاؾية الايجار.أ

سيع، وفقا أة عمى صػؿ صكػؾ الػكالأ: حكػمة مالضديا برفتيا الػكضل، فعشجما تذتسل  الؾكيل -7

سيع، بتقجيع مضغ ىػ السالظ السدتفضج مغ الأف الأألذخوط اتفاؾية الػكالة، يتعيج الػكضل شالسا 

نذصة والسعمػمات سيع( بسا ذلظ مخاؾبة الأسيع ) خجمات الأخجمات معضشة ؼيسا يتعمق بتمظ الأ

متثاؿ سيع تتػقف عغ الإأي أسيع واستبجاؿ السالية لكل شخكة مغ الذخكات التي تتعمق بيا ىحه الأ

سيع ، كسا يحق لمػكضل مسارسة جسيع  حقػؽ الترػيت ىمية بالسمكية السدتفضجة في الألسعايضخ الأ

 1ؼيسا يتعمق بالأسيع، وبذخط الدجاد الكامل لسبالغ التػزيع الجورية عمى حاممي الركػؾ .

تثسار بضخىاد، مؤسدة سبي للإ : بشظ سي اي اـالسجراء الرئيديؾن السذتركؾن مجراء الاكتتاب و  -8

بشظ مايبانظ جي بي مػرراف للأوراؽ السالية، و السرخؼية السحجودة، ىػنغ كػنغ وششغياي 

 الاستثساري بضخىاد.

: مجسػعة سضتي العالسية السحجودة، حضث سيقػـ الػصي بتعضضغ السفػض  بذكل رضخ  السفؾض-9

اعصائو حق  الترخؼ  ومسارسة يابة عشو و ورضخ قابل لمشقس ليكػف محاميو وبإسسو وبالشمذخوط 

 بعس الػاجبات والرلاحيات السدتقبمية السخػلة لمػصي بسػجب احكاـ معضشة.

 : بشظ سضتي فخع لشجف.وكيل الاستبجالوكيل الجفع الرئيدي و  -10
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صػؿ الركػؾ  أستسثل كل شيادة حرة ممكية نفعية رضخ مقدسة الذيادات ) الركؾك(: -11

 سمدمتضغ مغ ىحه الركػؾ :صجار إوتع 

 2026مخيكي مدتحقة في عاـ  أولى: صكػؾ بؿيسة مميار دولار الدمدمة الأ . 

 2046مخيكي مدتحقة في عاـ أممضػف دولار  500ية: صكػؾ بؿيسة الدمدمة الثان. 

 .2016افخيل 27: تاريخ الاصجار-12

 % مغ اجسالي السبمغ الاسسي لمذيادات.100:سعر الاصجار-13

 %: الجفع يكػف نرف سشػي.4.080:ل العائجمعج -14

مغ شيخي افخيل واكتػبخ   27الضػـ ولى مؽ الذيادات: مؾاعيج التؾزيع الجورية لمدمدمة ال  -10

 مغ كل عاـ .

مغ شيخي افخيل واكتػبخ   27الضػـ  مؽ الذيادات:ثانية مؾاعيج التؾزيع الجورية لمدمدمة ال -16

 مغ كل عاـ .

عمى مبمغ  اممػ الركػؾح: في كل تاريخ التػزيع الجوري سيحرل الجوريةمبالغ التؾزيع  -17

الحي يسثل حرة محجدة مغ الخبح ؼيسا يتعمق بأصػؿ صكػؾ الػكالة التػزيع الجوري السحجد، و 

 ذات الرمة بالركػؾ .

الدمدمة ، و 2026افخيل  27غ الركػؾ تدتحق في ولى م: الدمدمة الأ تاريخ الاستحقاق -18

 .2046افخيل  27الثانية مغ الركػؾ تدتحق في 
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ي وقت شخاء أ: يجػز لحكػمة مالضديا في شراء الركؾك التي تحتفظ بيا حكؾمة ماليزيا -20

 و رضخ ذلظ ) الركػؾ السالضدية(.أالركػؾ في الدػؽ السفتػحة 

 صي لجى فخع لشجف.بجوف فػائج بإسع الػ : حداب مقػـ بالجولار الامخيكي و حداب السعاملات -21

دولار  250.000سضتع اصجار الركػؾ بفئات لا تقل عغ  تقديؼ الذيادات ) الركؾك(: -22

 دولار امخيكي.  1000امخيكي وبسزاعفات متكاممة بؿيسة 

سيع واتفاؾية الػكالة شخاء الأاؾية شخاء الركػؾ واتفاؾية بيع و : ستخزع اتفالقانؾن الحاكؼ -23

اتفاؾية ايجار بسػجبيا ( وتعيج الاستخداد لقػانضغ مالضديا ي اتفاؾية بيع و اي ذلظ والتعيج البجيل )بسا ف

 وتفدخ وفقا ليا.

 بػرصة ىػنغ كػنغ.بػرصة مالضديا و  التجاول: -24

 جارة السحمية لحكؾمة الباكدتانلإالسظمب الثالث : نسؾذج عؽ صكؾك ا

مميار روبية باكدتانية، وتع  49.5أصجرت حكػمة الباكدتاف صكػؾ اجارة محمية  بؿيسة        

صػؿ نيا الأأالتحدضشات عمى مع جسيع اليياكل والتختضبات والبشاء و  (M3)تحجيج الصخيق الدخيع 

السقتخحة، التي سضتع شخاؤىا مغ قبل السدتثسخيغ لأرخاض اصجار صكػؾ الاجارة لحكػمة 

كع مغ الصخيق الدخيع يقع في  52ىػ شخيط بصػؿ  (M3)ف الصخيق الدخيع أث الباكدتاف، حض

صػؿ بالقخب مغ بضشجي بياتياف، ويتع اجخاء تقضيع الأ M-2البشجاب ويخبط بضغ ؼيرل أباد مع 

 1لتحجيج سعخ شخائيا.
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 1وتتع عسمية اصجار الركػؾ عمى الشحػ التالي:    

يتع مغ خلالو تحجيج مدتثسخي الركػؾ ) الػششي الباكدتاني بإجخاء مداد  يقػـ البشظ .1

 السدتثسخيغ(.

يقػـ السدتثسخوف بتشفضح تعيج اكتتاب الركػؾ لتدجضل التدامات السدتثسخيغ بالاكتتاب في  .2

، وبسػجب (PDSCL)الركػؾ التي سترجرىا شخكة باكدتاف لمركػؾ السحمية السحجودة 

سلامية كػكضل ليا ) وكضل يزا بتعضضغ السؤسدة السالية الإاتثسخوف ىحا التعيج سيقػـ السد

 صػؿ نيابة عشيع.الاستثسار( لذخاء الأ

، حضث سيقػـ وكضل ت السرخؼية بتشفضح اتفاؾية وكالةشخكة الخجماسيقػـ وكضل الاستثسار و  .3

 عائجاتالاستثسار بتعضضغ شخكة الخجمات السرخؼية كػكضل لو ) وكضل الجفع( لتحرضل ال

تػزيعيا عمى السدتثسخيغ، يجارات مغ الحكػمة الباكدتانية و تحرضل الامغ السدتثسخيغ و 

 والعسل كػكضل مخجعي ومدجل لمسدتثسخيغ.

مة والحكػ  (PDSCL)يتع تشفضح التعيج مغ قبل شخكة باكدتاف لمركػؾ السحمية السحجودة  .4

لمسدتثسخيغ، وبعج ، حضث تتعيج الذخكة بإصجار الركػؾ الباكدتانية لرالح السدتثسخيغ

مػاليع الى شخكة الخجمات السرخؼية ) أالسداد عمى الركػؾ سيقػـ السدتثسخيغ بتقجيع 
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، ستسثل كل الركػؾ التي لجفع ) نيابة عغ وكضل الاستثسار(وكضل الجفع( لتسكضشيا مغ ا

 صػؿ(.سضتع اصجارىا حرة رضخ مقدسة في ممكية الجدء السحجد )السذتخي مغ الأ

لاستثسار في اتفاؾية شخاء مع الحكػمة الباكدتانية التي تعسل مغ خلاؿ سضجخل وكضل ا .5

صة قصػؿ ) معبخا عشيا بالكضمػمتخات مع تحجيج نوزارة السالية لذخاء جدء محجد مغ الأ

البجاية والشياية( بدعخ متفق عميو ) سعخ الذخاء( يعادؿ مبمغ اصجار الركػؾ وىػ السبمغ 

 تي :الركػؾ وىػ كالآ الستفق عميو بسػجب تعيج اكتتاب

 : مميار روبية باكدتانية. 49.5ؾيسة الركػؾ 

 :2014جػاف  20تاريخ الاصجار. 

  2017جػاف  20تاريخ الاستحقاؽ. 

يقػـ وكضل الجفع بعج ذلظ بتحػيل سعخ الذخاء الى الحداب البشكي لمبائع ) حكػمة  .6

الحكػمة الباكدتانية، الباكدتاف( ، وفي كل مخة تكػف ىشاؾ حاجة اضاؼية للأمػاؿ مغ قبل 

ضافي محجد ) يتع تحجيجه إسيقػـ وكضل الاستثسار نيابة عغ السدتثسخيغ( بذخاء جدء 

الشياية(  وسضتع شخاء ىحا ػمتخات مع تحجيج عشػاف البجاية و التعبضخ عشو بالكضمبػضػح و 

، قج تدتسخ عسميات الذخاء ىحه  ػؿ  مغ خلاؿ اتفاؾية شخاء مشفرمةصالجدء مغ  الأ

 صػؿ بالكامل مغ قبل السدتثسخيغ.سصة وكضل الاستثسار حتى يتع شخاء الأبػا

صػؿ الى السدتثسخيغ بسػجب اتفاؾية الذخاء يتع نقل ممكية الجدء الحي تع شخاؤه مغ الأ  .7

نيابة عشيع بالسمكية  (PDSCL)بضشسا ستحتفظ شخكة باكدتاف لمركػؾ السحمية السحجودة 

 السدجمة والحيازة.
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جارة مع الحكػمة إصػؿ سضجخل وكضل الاستثسار في اتفاؾية الجدء السحجد مغ الأبعج شخاء  .8

، حضث سضتع تأجضخ ىحا الجدء أجخ يعسل مغ خلاؿ وزارة السالية(الباكدتانية ) كسدت

سشػات( مقابل عقج ايجار  3صػؿ الى الحكػمة الباكدتانية لفتخة محجدة ) السذتخى مغ الأ

 حكاـ اتفاؾية الاجارة.أقا لذخوط و ودفعات الايجار وف

ي مغ الذخكات أجارة سيدسح لمحكػمة الباكدتانية بتخشيح حكاـ اتفاؾية الإأبسػجب شخوط و  .9

صػؿ، وبالشدبة لكل اصجار ستخجاـ وتذغضل وصيانة ىحا الجدء السحجد مغ الأالتابعة ليا لإ

دتانية لتأجضخ جارة مشفرمة بضغ وكضل الاستثسار والحكػمة الباكإججيج سضتع ابخاـ اتفاؾية 

 صػؿ ذات الرمة السدمع تأجضخىا ضسغ كل شخيحة.الأ

تتعيج الحكػمة الباكدتانية ) مغ خلاؿ وزارة السالية( بذخاء ) بسػجب تعيج الذخاء(  -10

ف يكػف أ، و يجب نياءإو عشج حجوث تقرضخ و أصػؿ بدعخ السسارسة عشج الاستحقاؽ الأ

ي ايجار مدتحق وواجب أولي اضافة الى سعخ السسارسة مبمغا يداوي سعخ الذخاء الأ

و في حالة التقرضخ أشج الاستحقاؽ عالدجاد مغ قبل السدتأجخ عشج مسارسة تعيج الذخاء 

والانياء، يجب ابخاـ اتفاؾية البيع والذخاء بضغ وكضل الاستثسار والحكػمة الباكدتانية لإثبات 

نقل السمكية القانػنية مغ شخكة ، وبعج ذلظ يتع صػؿ مغ قبل الحكػمة الباكدتانيةشخاء الأ

 ي مغ مخشحضيا.أو أباكدتاف لمركػؾ السحمية السحجودة الى حكػمة الباكدتاف 

ستتعيج الحكػمة الباكدتانية مغ خلاؿ تعيج التكمفة بجفع جسيع الخسػـ والشفقات السصبقة  -11

 وتقجيخ التعػيزات السختبصة بإصجار الركػؾ.
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الاسلامية في بشظ الحكػمة الباكدتانية مدؤولة عغ دارة الخجمات السرخؼية إكػف ت  -12

متثاؿ لمييكل الذخعي السعتسج لزساف الإ السخاؾبة والتشفضح الدميع والتػثضق القانػني وفقا

 لمذخيعة والادارة الدمدة شػاؿ مجة الركػؾ وفي وقت استحقاقيا.

برفتيع مالكي مخاشخ السعاملات: وفقا لسبادئ الذخيعة يتحسل السدتثسخوف ) السؤجخ(   -13
  1جارة.  صػؿ السخاشخ الستعمقة بالسمكية في معاممة الإالأ
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 :نغرة مدتقبمية لقانؾن الركؾك  الديادية الاسلامية في الجزائر خامسالسبحث ال

جخاءات التشطيسية حكاـ التذخيعية والإوالأ  سشتشاوؿ في ىحا السبحث بعس البشػد القانػنية          

مكانية إصجار وتجاوؿ الركػؾ الاسلامية في الجدائخ مع إلتديضل عسمية  يجب اتباعياالتي 

ف مغ حجة العجد السػازني نجاحيا كأداة تسػيمية لسذاريع  التشسية في الجدائخ تداىع في التخؽي

 حكاـ الذخيعة الاسلامية.أومذخوع استثساري مخبح  لمسدتثسخيغ يتػافق مع  ،لمحكػمة

ردني صجار الركػؾ الاسلامية والقانػف الأإاد عمى التجارب الجولية  في مجاؿ تع الاعتس     

لمخخوج بسجسػعة مغ القػانضغ والذخوط الػاجب تػفخىا في قانػف الركػؾ الجدائخي    والسالضدي 

 عمى الشحػ التالي:

 الاسلامية  الجيات السرجرة لمركؾكول : الييئات  و السظمب ال 

بسذاركة مخاقبضغ مغ مغ خبخاء فقو السعاملات و   :الرقابة الذرعية السركزيةولا: تذكيل ىيئة أ

آلية تعضضشيع، كسا تكسغ ميستيا في راؽ السالية  مع بياف اختراصيع وصلاحياتيع و و خبخاء الأ

شفاء وفق مبادئ الذخيعة الاسلامية صجار الى الإستسخار التعامل في الركػؾ مغ الإإالتحقق مغ 

 حكاميا.أو 

مع تبياف اختراصيع  ،يتكػف مغ مفػضي :وراق الساليةا: تعييؽ مجمس مفؾضي ىيئة ال ثاني

 مياميع وصلاحياتيع وآلية تعضضشيع، كسا تكسغ ميسة مجمذ السفػضضغ في:،
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  صجار الركػؾ وتدجضميا وشخحيا والاكتتاب بيا وتغصضتيا وادراجيا إالسػافقة عمى

دنى الحي يجب ذكخه ، والحج الأالجية السرجرة عغ صحة السعمػمات وتجاوليا، ومدؤولية

 صجار.في نذخة الإ

 لتداـ بالقخارات الرادرة عغ ىضئة الخقابة الذخعية السخكدية.التأكج مغ الإ 

  صجار الشز عمى الالتداـ بسبادئ الذخيعة الاسلامية ف تتزسغ نذخة الإأالتأكج مغ

 حكاميا.أو 

  صجار مذاركة مالظ الرظ الإ تزسغ نذخةتف أالتأكج مغ.  في الغشع والغخـ

وىي  :و مؽ خلال شركة ذات الغرض الخاصأثالثا: تعييؽ الجيات السرجرة لمركؾك مباشرة 

، والبشػؾ امة بعج أخح مػافقة مجمذ الػزراءلسؤسدات الخسسية العامة، والسؤسدات العاالحكػمة و 

سلامي  والذخكات والسؤسدات التي تحرل عمى الاسلامية والذخكات التي تقجـ خجمات التسػيل الا

 مػافقة السجمذ.

 تتػلى تسثضميع ومتابعة مرالحيع : رابعا: تذكيل ىيئة لسالكي الركؾك

وفي نياية السذخوع  وعشج اشفاء الركػؾ  :خامدا: تأسيس صشجوق لسؾاجية مخاطر الاستثسار

 تػزع مػجػدات ىحا الرشجوؽ عمى مالكي الركػؾ .

وىي شخكة مداىسة  جدائخية مسمػكة بالكامل  لمجية : سادسا: تأسيس شركة التركيػ الديادي

ذات رخض وحضج  وىػ اصجار الركػؾ الديادية، ويتع تأسيديا وتشطيع  ،ومدتقمة عشيا السرجرة 

ساسيا أنذصتيا وفقا لأحكاـ قانػف الركػؾ، ويكػف ليا حق الانتفاع بالأصػؿ التي ترجر عمى أ
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فتيا وكيلا عغ مالكي الركػؾ الديادية، ويصمق  عمى ىحه الذخكة في الركػؾ رؾ بالركػ 

 "SPVبرفة عامة " الذخكة ذات الغخض الخاص 

 في الجزائر صجار وتجاول الركؾك الاسلاميةإالسظمب الثاني : شروط  

ة يجب أف تخزع الركػؾ الاسلامية عشج إصجارىا وتجاوليا لسجسػعة مغ الذخوط السبضش      

 أدناه:

، السزاربة، جارةصجار الركػؾ ) الإإكغ اعتسادىا في سالتي ي: تعضضغ عقػد التسػيل الاسلامي ولاأ

 (..الخالسخابحة، السذاركة، الدمع والاسترشاع..

عادة الاستخداد لمركػؾ ) إ صجار وتجاوؿ و إ: تحجيج وضائف ومياـ كل السذاركضغ في عسمية ثانيا

ستخداد، عادة الذخاء ومتعيج اعادة الإإ ، وكضل البيع، متعيج رصجاالإمجيخ صجا، وكضل الجفع، مضغ الإأ

 وكالات وشخكات الترشيف الائتساني ...الخ(.

 جازة ىضئة الخقابة الذخعية ليا.إصجار الركػؾ مػافقة السجمذ بعج شتخاط لإ: الإثالثا

 دشجات.: التأكضج عمى مبجأ ممكية الركػؾ لسالكضيا لمتفخيق بضشيا وبضغ الرابعا

خخ مع مخاعاة مبادئ الذخيعة آي سػؽ أأو السالي دراج الركػؾ وتجاوليا في الدػؽ إ: يتع  خامدا

 حكاميا.أالاسلامية و 

وراؽ السالية مع مخاعاة مبادئ الذخيعة يجاع الأإ: يتع تدجضل الركػؾ وايجاعيا في مخكد سادسا

 حكاميا.أالاسلامية و 
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و بػاسصة شخكة ذات رخض خاص يتع تحجيج أصجار الركػؾ الديادية يتع مباشخة إ:  سابعا

، وذكخ ذلظ في كة بالكامل لمحكػمة ومدتقمة عشياتكػف مسمػ وتاريخ تأسيديا ومقخىا و   حجسيا

 السػازنة العامة.

صجاره سشػيا في إي مؤسدة رسسية عامة أو أ: تحجيج حجع الركػؾ التي يجػز لمحكػمة ثامشا

 السػازنات. قانػف 

نذأتيا بإصجار الركػؾ خلاؿ أ: تقجيع تعيجا مغ الذخكة ذات الغخض الخاص والجية التي  تاسعا

 لى الذخكة ذات الغخض الخاص .إمجة لا تديج عغ سشة مغ تاريخ نقل ممكية محل التركيظ 

ؿ نذأتيا بإشفاء الركػؾ خلاأ: تقجيع تعيج مغ الذخكة ذات الغخض الخاص والجية التي عاشرا

 صجار.السجة السحجدة  في نذخة الإ

 السظمب الثالث: الزسانات الذرعية والسالية لمسذروع محل التركيػ

ىشاؾ عجة ضسانات شخعية ومالية يجب أف تدتػفى في السذخوع محل التركيظ حتى يتع      

 1قبػؿ تسػيمو عغ شخيق الركػؾ الاسلامية، ومغ بضغ ىحه الزسانات والذخوط نحكخ ما يمي :

 ف يكػف السذخوع رضخ محطػر شخعا.أ ولا:أ

 ف يكػف السذخوع مجرا لمجخل.أ: ثانيا

                                                           

 03:قانؾن رقؼ  التذريعات الشاعسة لمركؾك الاسلامية في القانؾن الردنيباسل يػسف شاعخ،1 
آليات ومتصمبات اصجار الركػؾ الاسلامية،العجد الاوؿ، -،مجمة الجراسات السالية و السرخؼية0303لدشة

 8، ص 2012الاردف،
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 صجار.: تحجيج الشدبة  السدتحقة مغ العائج  الستػقع لسالكي  الركػؾ في نذخة الإثالثا

 ف يكػف لمسذخوع ذمة مالية مدتقمة عغ الحمة السالية لمجية السرجرة .أاشتخاط  رابعا:

 خخى لمجية السرجرة.ع عغ السذخوعات الأستقلاؿ السذخو إخامدا: 

حدابات مالية مدتقمة تطيخ في نياية الدشة السالية مخكده السالي ونتائج ف يكػف لمسذخوع أ سادسا:

 عسالو.أ 

كثخ تعضشو الجية السرجرة، وترجر أو أيتػلى تجقضق حدابات السذخوع محاسب قانػني  سابعا:

 سلامية السعتسجة لمبشػؾ الاسلامية.السخاجعة الإلسعايضخ السحاسبة  االبيانات وفق 

 : بياف الججوى الاقترادية لمسذخوع.ثامشا

 الجبائيةعفاءات السظمب الرابع: شروط الاستفادة مؽ الإ

 عشج إصجار وتجاوؿ الركػؾ الإسلامية تػفخ الذخوط التالية:الجبائية  للاستفادة مغ الإعفاءات

يزا أرسػـ التخاخيز والزخائب العامة والجخل، ولا تخزع  تعفى عسمية التركيظ مغ كافة ولا:أ

 رباح الشاشئة عغ الركػؾ  لزخيبة الجخل.الأ

عفاءات تقجيع تعيجات مغ الذخكة ذات الغخض الخاص والجية ىحه الإستفادة مغ : يذتخط  للإثانيا

الى الذخكة  نذأتيا بإصجار الركػؾ خلاؿ مجة لا تديج  عغ سشة مغ تاريخ محل التركيظأالتي 

 ذات الغخض الخاص، وكحلظ اشفاء الركػؾ خلاؿ  السجة السحجدة في نذخة الاصجار.
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يجػز تأسيذ صشجوؽ لسػاجية مخاشخ الاستثسار وفي نياية السذخوع تػزع مػجػدات ىحا   ثالثا:

 الرشجوؽ عمى مالكي الركػؾ بقخار مذتخؾ مغ السجمذ واليضئة ويزسغ ذلظ في نذخة الاصجار.

عادة جسيع السػجػدات التي نقمت ممكضتيا مغ السؤسدات إ : استخداد السػجػدات الحكػمية: يتع رابعا

صجار الركػؾ لعجـ إالحكػمية الى الذخكة ذات الغخض الخاص في الحالات التالية: عجـ اكتساؿ 

 وفي حالة اشفاء الركػؾ.أ، خو لأي سبب آخأالتغصية 

 الركؾك الاسلامية الديادية في الجزائرصجار نساذج عؽ كيفية إ الدادس:السبحث 

سشتصخؽ في ىحا السبحث إلى وضع ترػر عغ كيؽية تفعضل الركػؾ الاسلامية الديادية في     

 الجدائخ 

مغ خلاؿ اقتخاح قانػف يشطع عسل الركػؾ الاسلامية في الجدائخ بالإضافة إلى نساذج تػضح    

ية في الجدائخ انصلاقا مغ الجراسة السعسقة لمتجارب الكيؽية التي سضتع بيا تسػيل السذاريع الحكػم

 الجولية الخائجة في ىحا السجاؿ .

ومغ ىحا السشصمق قسشا بػضع نسػذجضغ عغ أكثخ اليياكل السدتخجمة في إصجار الركػؾ     

 الديادية لتسػيل السذاريع الحكػمية وبالتالي التخؽيف مغ حجّة العجد السػازني 

ػر لتسػيل  مذخوع عغ شخيق الركػؾ الاسلامية قج تع تسػيمو مدبقا حضث قسشا بػضع تر    

مغ شخؼ الجولة وتبياف الشتائج التي كانت ستحقق في حالة تع تسػيمو في الأساس بالركػؾ 

 الاسلامية.
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أما السذخوع الثاني فقج كاف عبارة عغ نطخة مدتقبمية لتسػيل مذاريع البشية التحتية في الجدائخ    

، أي زيادة الانفاؽ الاستثساري  بالتالي السداىسة في تخؽيف الشفقات العامة في السضدانيةادة دوف زي

 العبء عمى السضدانية العامة .

قتشاء طائرات ججيجة  لمخظؾط الجؾية الجزائرية عؽ إتسؾيل مذروع  نسؾذج   السظمب الول:

 طريق الركؾك الديادية

 2022ماي  08في  الجسيػرية عبج السجضج تبػف رخز مجمذ الػزراء الحي تخأسو رئيذ     

 1شائخة قرج تعديد شبكة رحلاتيا وبالأخز نحػ افخيؿيا وآسيا. 15لذخكة الخصػط الجػية بإقتشاء 

مغ شخكتي "  شائخة 15تفاؾية رضخ ممدمة لذخاء إوقج أعمشت الخصػط الجػية الجدائخية تػؾيع       

عغ الخصػط الجػية )  صادرة، وجاء ذلظ وفق وثيقة وروبيةالأبػيشغ" الامخيكية  و"ايخباص" 

، تع تػؾيع اتفاؾية مع شار تحجيث أسصػؿ الذخكةإو :" في شارت الػثيقة الى أنّ أ، و حكػمية(

 وروبية"مخيكية والأالذخكتضغ الأ

ماكذ بدعة مقاعج تتخاوح مغ  9-737شائخات بػيشغ مغ شخاز  8تتزسغ الاتفاؾية شخاء       

-900شائخات مغ شخاز  5شائخات مشيا  7ا حرة " ايخباص" فكانت مّ أقعج، م 210الى  170

330 A 350-1000شائختاف مغ شخاز مقعج و  320الى  280مغ  تتخاوح  بدعة مقاعجA  بدعة

 مقعج. 450الى  350
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 2027ـ امخيكية عمى تدميع الصائخات في عويشز العقج السبخـ مع شخكة صشاعة الصضخاف الأ    

 " ياسضغ بغ سميساف" السجيخ العاـ لذخكة الصضخاف الجدائخية. حدب ترخيحات

وبعجىا ثلاثة شائخات في  2025ربعة شائخات في سشة أما شخكة " ايخباص ستقػـ بتدميع أ     

 حدب ترخيحات الدضج بغ سميساف. 2026سشة 

والفزاء بأكثخ وتقجر ؾيسة ىحه الصمبية التي أبخمت في معخض " لػبػرجيو" لرشاعة الصضخاف     

-737سعار الخسسية، اذ تقجر سعخ الػحجة مغ الصائخات بػيشغ  شخاز مغ ممياريغ دولار حدب الأ

ممضػف دولار وفقا لكتالػج الذخكة  100ممضػف دولار امخيكي )  70ماكذ بذكل عاـ حػالي  9

تالػج بدعخ ك  A 330-900الصائخات الججيجة  ايخباص  مغ شخاز  5السرشعة(، وتقجر ؾيسة  

ممضػف دولار  366بدعخ يديج عغ  350A-1000ممضػف دولار، وشائختاف  مغ شخاز 115حػالي 

 2018.1لكل مشيسا وفقا لأحجث كتالػج لذخكة ايخباص بتاريخ 

ػؿ الحكػمة  مذخوع شخاء شائخات لمخصػط الجػية الجدائخية بؿيسة تديج عغ وبالتالي ستسّ      

)الانفاؽ الاستثساري(  الحي  بجوره   تفاع ؾيسة نفقاتيا العامةدولار مسا يؤدي الى  ار   ممياري 

 . اف عجد سضؤدي الى زيادة العبء عمى السضدانية العامة التي مازالت تدجل الى راية الآ

في حضغ لػ أصجرت الحكػمة الجدائخية صكػؾ سيادية لتسػيل شخاء الصائخات ستكػف بحلظ     

الجػية الجدائخية لتسػيل مذخوعيا دوف المجػء الى الخديشة  وفخت الدضػلة اللازمة لذخكة الخصػط

تشسية  مذاريع البشية التحتية مغ جية ة  وزيادة نفقاتيا العامة مغ جية، وتداىع في تصػيخ و العام

 خخى، بالإضافة الى تذجيع الاستثسار في الدػؽ الجدائخي.الأ
                                                           

1
 www.theafricareport.com 
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مذخوع شخاء شائخات ججيجة  عصاء ترػر عغ نسػذج  تسػيل سصمب إ وسشحاوؿ في ىحا ال    

 جارة الديادية.صجار الحكػمة الجدائخية لركػؾ الإإلذخكة الخصػط الجػية الجدائخية  عغ شخيق 

 نسؾذج لركؾك الاجارة الجولية لحكؾمة الجزائرالفرع الول :  

شائخة، حضث  15جارة الديادية لتسػيل شخاء الحكػمة الجدائخية بإصجار صكػؾ الإ ؾياـ         

مميار دولار امخيكي مغ  2تدعى شخكة الخصػط الجػية الجدائخية لمحرػؿ عمى شائخات بؿيسة 

الحكػمة الجدائخية صكػؾ اجارة مقػمة بالجولار الامخيكي  وعميو ترجرشخكتي بػيشغ وايخباص، 

مجيخي  ،ضغ ) بشػؾ مخكدية، بشػؾ، شخكاتسلامضلسجسػعة متشػعة مغ السدتثسخيغ التقمضجيضغ  الإ

وروبا، الػلايات أسيا، آ..الخ( وتع تػزيع ىحه الركػؾ الديادية عمى مختمف دوؿ العالع ) .صشاديق 

 الستحجة(.

صجار صكػؾ الاجارة الديادية  تسثمت في بشاية إساسيا أساسية التي تع عمى صػؿ الأما الأأ    

 مصار ىػاري بػمجيغ  مػقف سيارات فيتحجيج العشػاف بجقة( و  حكػمية تقع في الجدائخ العاصسة )

 )عمى سبضل السثاؿ و ليذ الحرخ(.الجولي

سػؼ تقػـ الحكػمة الجدائخية بإصجار صكػؾ  الاجارة مشتيية بالتسميظ  وشخحيا للاكتتاب      

حجد لمحرػؿ عمى الدضػلة مغ السدتثسخيغ لتسػيل عسمية شخاء الصائخات عغ شخيق بيع جدء م

، صجار الركػؾإصػؿ التي تستمكيا  الى السدتثسخيغ بدعخ متفق عميو يداوي ؾيسة ومعضغ مغ الأ

مقابل  عقج ايجار ومعجؿ ى خخ أصػؿ لمحكػمة مخة والحيغ بجورىع سػؼ يقػمػف بتأجضخ ىحه الأ

، مع تعيج الحكػمة عشج نياية الايجار قاؽ الركػؾايجار دوري  لسجة زمشية تعادؿ مجة استح

 صػؿ مغ حسمة الركػؾ بعقج شخاء مشفرل .واشفاء الركػؾ بذخاء ىحه الأ
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وعشج حرػؿ الحكػمة الجدائخية عمى الدضػلة اللازمة سػؼ تقػـ بتسػيل شخاء الصائخات      
 الحكػمة الجدائخيةو لذخكة الخصػط الجػية الجدائخية عغ شخيق اتفاؾية شخاء بضغ الذخكة السرشعة  

) شخكة الخصػط الجػية الجدائخية ( ومغ ثع تقػـ الحكػمة الجدائخية بتأجضخ الحلر  أو أحج مسثمضيا 
 ، وفق الخصػات التالية:ت لذخكة الخصػط الجػية الجدائخيةىحه الصائخا

 صجار صكؾك الاجارة الجولية لحكؾمة الجزائرإآلية ( :02-30الججول )

شخكة الركػؾ الديادية الجدائخية  :SPVالذخكة ذات الغخض الخاص  السرجر 
 السحجودة 

 الجدائخ بمج الاصجار
 مخيكيأمميار دولار  2 ؾيسة الاصجار
 2023ؼيفخي  23 تاريخ الاصجار

 سشػات 10 السجة 
 2033ؼيفخي  23 تاريخ الاستحقاؽ 

 اجارة الييكل 
معجؿ العائج ) 

 الايجار(
4.97% 

مػقف في الجدائخ العاصسة ) تحجيج العشػاف بجقة( و بشاية حكػمية تقع  ساسيةصػؿ الأالأ
 سيارات في مصار ىػاري بػمجيغ الجولي

 القخض الذعبي الجدائخي،البشظ الخارجي الجدائخي، بشظ بخكة الجدائخي  السجيخوف الخئيدضػف 
 البشظ الاسلامي لمتشسية، بشظ دبي الاسلامي السشطسػف 
 رصة ناسجاؾ دبيبػرصة الجدائخ، بػرصة لشجف، بػ  التجاوؿ

 القانػف الجدائخي  القانػف الحاكع
 السرجر: مغ اعجاد الصالبة
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 في الجزائر عسمية اصجار الركؾك الاجارة الديادية: الفرع الثاني 

السبضشة في نذخة  وفق الذخوط التالية في الجدائخ تتع عسمية اصجار الركػؾ الاجارة الديادية 

 :الإصجار

في الجدائخ  تأسذتىي شخكة كػؾ الديادية الجدائخية السحجودة، و شخكة الر: الؾصي أو الميؽ-1

تع تأسيديا لتكػف يالسقخ بجقة (، حدب قانػف الذخكات وىي شخكة مدتقمة  ) ذكخ العشػاف والخقع و 

 وسضمة لتسػيل حكػمة الجدائخ.

عسػمية  : تستمكيا حكػمة الجدائخ بالكامل وىي مؤسدة شركة الخظؾط الجؾية الجزائرية-2

 سيع (أشخكة ذات –اقترادية 

 : الػصي مسمػؾ مغ شخؼ وزيخ السالية أو البشظ السخكدي.مالػ الؾصي-3

، حضث سيقػـ السؤجخ بتأجضخ أصػؿ الايجار شخكة الركػؾ الديادية الجدائخية :السؤجر-4

 لمسدتأجخ،  ويؤجخ السدتأجخ مغ السؤجخ أصػؿ الايجار وفقا لذخوط اتفاؾية الايجار.

 : حكػمة الجدائخ برفتيا السدتأجخ.السدتأجر-5

مػقف و  ،: بشاية حكػمية تقع في الجدائخ العاصسة ) تحجيج العشػاف بجقة(أصؾل الايجار -6

 سيارات في مصار ىػاري بػمجيغ الجولي.

% 4.97بسعجؿ تأجضخي مخيكي و أدولار  مميار 2جارة الديادية بؿيسة صكػؾ الإ الذيادات :-7 

مخيكي أدولار  100.000نسػذج مدجل بفئات سضتع اصجار الذيادات في ، و 2033مدتحقة في 

 دولار امخيكي. 1000وبسزاعفات تكسضمية قجرىا 
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 جسالي السبمغ الاسسي  لمذيادة ) ؾيسة الرظ(.إ% مغ 100:سعر الاصجار -8

 %7.97:  التأجير ثابت لمعج -9

 2023ؼيفخي 23: تاريخ الاصجار-10

 سشػات. 10ر: مجة الاصجا -11

 .2033ؼيفخي  23: ستحقاقتاريخ الا -12

 .2023اوت  30تبجأ مغ وت( و أ، : تجفع كل ستة اشيخ ) ؼيفخي تؾاريخ التؾزيع الجوري -13

صػؿ الى السدتثسخيغ بضشسا : يتع نقل ممكية الجدء الحي تع شخاؤه مغ الأاتفاقية شراء الصؾل -14

 السحجودة نيابة عشيا بالسمكية السدجمة والحيازة.تحتفظ شخكة الركػؾ الديادية الجدائخية 

سلامية مثلا( إصػؿ سضجخل وكضل الاستثسار ) مؤسدة مالية بعج شخاء الجدء السحجد مغ الأ     

نيابة عغ السدتثسخيغ في اتفاؾية شخاء  مع الحكػمة الجدائخية حضث سضتع تأجضخ ىحا الجدء السذتخى 

سشػات( مقابل عقج ايجار ودفعات الايجار  10لفتخة محجدة ) صػؿ الى الحكػمة الجدائخية مغ الأ

 حكاـ اتفاؾية الاجارة.أوفقا لذخوط و 

صػؿ تتعيج الحكػمة الجدائخية ) مغ خلاؿ وزارة السالية( بذخاء ) بسػجب تعيج الذخاء( الأ كسا    

ولي ء الأف يكػف سعخ السسارسة مبمغا يداوي سعخ الذخاأبدعخ السسارسة عشج الاستحقاؽ ويجب 

واجب الدجاد مغ قبل السدتأجخ عشج مسارسة تعيج الذخاء عشج ي ايجار مدتحق و أاضافة الى 

الذخاء بضغ وكضل الاستثسار والحكػمة الجدائخية لإثبات شخاء بخاـ اتفاؾية البيع و إالاستحقاؽ، يجب 
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كة الركػؾ ، وبعج ذلظ يتع نقل السمكية القانػنية مغ شخ صػؿ مغ قبل الحكػمة الجدائخيةالأ

 ي مغ مخشحضيا.أو ألى حكػمة الجدائخ إالديادية  السحجودة 

ماكذ بدعة مقاعج تتخاوح مغ  9-737شائخات بػيشغ مغ شخاز  8:  الظائرات السحجدة -15

بدعة مقاعج  A 330-900شائخات مغ شخاز  5شائخات  ايخباص مشيا  7مقعج،  210الى  170

 مقعج. 450الى  350بدعة  350A-1000شخاز شائختاف مغ و مقعج  320الى  280مغ 

ء الصائخات بضغ الذخكة السرشعة وشخكة الخصػط تعشي إتفاؾية شخا :اتفاقية شراء الظائرات-16

، بريغتيا السعجلة مغ وقت أمػر مغ بضشيا الصائخات السحجدة ، ؼيسا يتعمق بجسمةالجػية الجدائخية

 لآخخ بسا في ذلظ جسيع الػثائق ذات الرمة.

أي تعيج يتعمق بالصائخة  : يعشي الذخاء ؼيسا يتعمق بأي شائخة مدتأجخة،تعيج شراء الظائرات-02

فتو ممتدمًا( لرالح السؤجخة ذات الرمة بتاريخ أو حػؿ تاريخ الإرلاؽ السسشػح مغ قبل السؤجخ )بر

 .السالظ الػصي

:يعشي ؼيسا يتعمق بأي شائخة مدتأجخة ، أي تعيج البيع الستعمقة بالصائخة  تعيج بيع الظائرات-01

السؤجخة ذات الرمة بتاريخ أو حػؿ تاريخ الإرلاؽ السسشػح مغ قبل السالظ الػصي لرالح شخكة 

 الخصػط الجػية الجدائخية  وشخكة الركػؾ الديادية الجدائخية السحجودة.

لتػزيع الركػؾ نيائيا عشج تاريخ الاستحقاؽ وعشج دفع مبمغ ا: يتع استخداد الاسترداد الشيائي-19

 مبمغ التػزيع الجوري لمخبح.الجوري الخئيدي الشيائي و 

 بػرصة الجدائخ، بػرصة لشجف، بػرصة ناسجاؾ دبي. التجاول: -20
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 : القانػف الجدائخي. القانؾن الحاكؼ -21

ظ الخارجي الجدائخي، بشظ بخكة القخض الذعبي الجدائخي، البش:  السجيرون الرئيديؾن  -22

 الجدائخي 

ق الركؾك الاسلامية يلسذروع عؽ طر ا مؽ خلال تسؾيلالسحققة  الشتائج  الفرع الثالث : 

 الديادية

ق الركػؾ يتكػف الجدائخ قج حققت جسمة مغ الشتائج مغ خلاؿ تسػيميا لمسذخوع عغ شخ    

 ، نحكخ مشيا:سلامية الدياديةالإ

 اللازمة لتسػيل شخاء الصائخات دوف الاضصخار لمجػء لمخديشة العسػمية. الحرػؿ عمى الدضػلة-

 تخؽيف العبء عمى السضدانية العامة لمجولة.-

ي أفاؽ الحكػمي الإنزيادة استثسارات الجولة ) عغ شخيق زيادة عجد الصائخات ( دوف المجػء الى  -

 زيادة الشفقات العامة لتسػيل ىحه الاستثسارات

 لى شخكة الخصػط الجػية الجدائخية.إزيادة مجاخضل الجولة مغ خلاؿ تأجضخ الصائخات -

 ستقصاب مختمف السدتثسخيغ السيتسضغ بالتسػيل الاسلامي.إستثسار في الجدائخ و تذجيع الإ -

ستثسار مجخخاتيع في مذاريع مسػلة بالركػؾ فخاد السجتسع الجدائخي لإأزرع الثقة لجى -

 الاسلامية.

ضغ الجدائخ مغ دخػؿ سػؽ الركػؾ العالسية بإصجار صكػؾ الاجارة الديادية الجولية تسك-

 وشخحيا لمتجاوؿ ومشافدة الجوؿ الخائجة في ىحا السجاؿ.



لإرساء الركؾك الاسلامية الديادية في الجزائر استذرافيةدراسة      الفرل الثالث:  

 

278 

 

 صجار الركػؾ الاسلامية الديادية.إتشذيط الدػؽ السحمية والعالسية مغ خلاؿ  -

 جحب العسمة الأجشبية لمدػؽ الجدائخي.-

تسؾيل مذروع انجاز جزيرة سياحية بؾاسظة الركؾك الديادية في  ذج نسؾ  :السظمب الثاني

 الجزائر

، الاجتساعية،  الثقاؼية والبضئية  صػر الجوؿ مغ الشاحية الاقتراديةتحتاج الجدائخ لسػاكبة ت      

لى إلاستثسارات الحكية  التي تحتاج اتية  بتسػيل السذاريع التشسػية و تصػيخ وتحجيث بشضتيا التح

قتخاض يػقعيا في دوامة المجػء الى الإ أفّ ، كسا لغ تدتصيع مضدانية الجولة تحسميامبالغ ضخسة  

مثل  لتسػيل مذاريع الحكػمة دوف زيادة العبء السجيػنية ، لحلظ تعتبخ الركػؾ الديادية البجيل الأ

 والمجػء الى الاقتخاض.أعمى السضدانية العامة لمجولة 

مشصقة د إنجازىا في الجدائخ العاصسة مغ بضغ الإستثسارات الحكية، كسا أنيا السخا الجديخة  تعج   

ات ، حضث تزع الجديخة مجسػعة كبضخة مغ العقار تػفخ نسصا معيذيا راؾيا لدكانيا جحب سياحي

، فخاد والعائلاتيجار تشاسب الأ، كسا تتػفخ عمى شقق و فمل  للإالدكشية السرسسة بصخيقة عرخية

، حضث اة فضيا سيمة ومتخفةلعجيج مغ السخافق الخجمية في الجديخة التي تجعل الحيلى اإبالإضافة 

، الحجائق دي الخياضية والسشتجعات الدياحيةرقى الشػاأتحتػي الجديخة كحلظ عمى سمدمة مغ 

لى نفق مائي يسكشظ مغ السذاىجة إبالإضافة  ،صاعع والفشادؽ والسخاكد التجاريةالخزخاء، الس

نقل متصػرة مثل القصار ، كسا تتػفخ الجديخة عمى وسائل لأسساؾ والحضػانات البحخيةتاع باوالاستس

 ، البػاخخ الدياحية ...الخ .الكيخبائي
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نذاء جدخ فػؽ الجديخة لسذاىجتيا مغ فػؽ والاستستاع بالسشاضخ الخلابة مغ جية إكسا يتع     

 خخى .أغ جية زدحاـ السخوري التي تعاني مشو الجدائخ العاصسة موتقمضل الإ

وبالتالي تكػف الجديخة وجية سياحية بالجرجة الأولى تخجـ الدياحة والاقتراد الػششي وتداىع     

، كسا تحقق إيخادات مالية ىائمة  مغ امة وتصػيخ البشى التحتية لمجولةفي تحقضق التشسية السدتج

ة الجدائخية  تأجضخىا أو بيعيا وأرباح السذاريع خلاؿ السشذآت العقارية  التي يسكغ لمحكػم

 ،إضافة الى السجاخضل الستأتية مغ وفػد الدياح لمجديخة للإستستاع والإقامة فضيا  .التجارية

يتع تسػيل مذخع إنجاز جديخة سياحية عغ شخيق شخح الحكػمة الجدائخية لركػؾ سيادية لتسػيل    

 دوف زيادة العبء عمى مػازنة الجولة .السذخوع والحرػؿ عمى الدضػلة اللازمة 

  تسؾيل السذروعالفرع الول :آلية  

ادية يتع صجار صكػؾ سيإسضتع تسػيل السذخوع مغ شخؼ الحكػمة الجدائخية عغ شخيق     

جانب  في كافة دوؿ العالع، الأية لسختمف السدتثسخيغ السحمضضغ و تكػف مػجشخحيا للاكتتاب العاـ و 

جارة الديادية  ، فركػؾ الإ(مذاركةدية عبارة عغ صكػؾ ىجضشة ) اجارة / وتكػف الركػؾ الديا

ساسية لمجولة وصكػؾ السذاركة الديادية تسكغ السدتثسخيغ صػؿ الأساس الأأصجارىا عمى إيتع 

السداىسة مع الجولة في انذاء السشذآت السيتسضغ بالتسػيل الاسلامي  مغ في السجاؿ العقاري 

الستخررة في الاستثسارات  الذخكات الرضشية ات الألسانية و ذخكالرخار   العرخية الستصػرة عمى

صجار سمدمة ججيجة مغ ىحه الركػؾ كمسا احتاجت لتسػيل  إ، كسا يسكغ لمحكػمة الجدائخية العقارية

 السذخوع.
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 ويتع اصجار الركػؾ الديادية عمى الشحػ التالي:

 في الجزائر لتسؾيل السذروع اصجار الركؾك الديادية: آلية  (02-30الججول )

 شخكة الركػؾ الديادية الجدائخية السحجودة :SPVالذخكة ذات الغخض الخاص  السرجر
 الجدائخ بمج الاصجار 

 مذاركة اجارة الييكل
 مميار دولار امخيكي 4 مميار دولار امخيكي 8 حجع الاصجار 
 15/03/2025 15/03/2025 تاريخ الاصجار

تاريخ 
 الاستحقاؽ 

15/03/2035 15/03/2035 

 سشػات10 سشػات10 السجة
رخؼ عجد مغ محلات تجارية و  صلالأ

تابعة  لمسخكب الدياحي  مغ فشادؽ
مضشاء جدء محجد مغ  ، سضجي فخج
 بػىاروف 

شخكة اترالات الجدائخ، مجسع سػنصخاؾ، 
 الخصػط الجػية الجدائخية

 %4.25 %5.002 معجؿ العائج
السجيخوف 
 الخئيدضػف 

 التشسية الخيؽية، مرخؼ الدلاـ الجدائخي الخارجي الجدائخي، بشظ الفلاحة و شظ الب

 بػرصة الجدائخ، بػرصة دبي ، بػرصة لشجف التجاوؿ
 القانػف الجدائخي  القانػف الحاكع

 السرجر: مغ اعجاد الصالبة

 عسمية اصجار صكؾك  السذاركة  الدياديةالفرع الثاني : 

ىي عبارة عغ صكػؾ ترجرىا وزارة السالية نيابة عغ الحكػمة الديادية صكػؾ السذاركة   

حضث تبمغ ؾيسة  ،ػؾ الديادية الجدائخية  السحجودةالجدائخية بريغة السذاركة بػاسصة شخكة الرك

سشػات  بسعجؿ عائج  10، لسجة 2035مارس  15ر امخيكي مدتحقة في مميار دولا 4الاصجار 
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صػؿ السسمػكة نذيء لاصجار الركػؾ مغ الأأالحي % سشػيا،  كسا  يتكػف الرشجوؽ  4.25

مثل الذخكة الجدائخية للاترالات، مجسع  ،السؤسدات والذخكات السشتقاةلمجولة في بعس اليضئات و 

، ئخية ...الخ وتتدع ىحه الذخكات والسؤسدات بخبحضتيا العالية،  الخصػط الجػية الجداسػنصخاؾ

، مفة يقمل مغ السخاشخ الاستثساريةاقترادية مخت وتكػيغ الرشجوؽ مغ عجة شخكات في قصاعات

صاعات الاقترادية ف تشخفس انتاجية كل الذخكات في مختمف القأ وذلظ لأنو مغ رضخ السحتسل

عساؿ مجسػع أ رباح التي تتحقق مغ الركػؾ  لحامميا السذاركة في الأ تتيح ىحهفي وقت واحج، و 

 جرت مقابمو صكػؾ السذاركة الدياديةصألسؤسدات التي تكػف الرشجوؽ الحي الذخكات وا

 وتتع عسمية اصجار صكػؾ  السذاركة  الديادية عمى الشحػ التالي :

  تسثمو وزارة السالية.السرجر: حكػمة الجدائخ و 

  :لجاف  .د، شخكات، بشػؾ، ىضئات، صشاديق و فخاأالسدتثسخوف 

 .الذخكة: شخكة الركػؾ الديادية الجدائخية السحجودة 

 معجؿ عائج بسعجؿ مخيكي و أمميارات دولار  4ػؾ السذاركة الديادية بؿيسة الذيادات : صك

جل بفئات سضتع اصجار الذيادات في نسػذج مد، و 2035% مدتحقة في 4.25

 دولار امخيكي 1000بسزاعفات تكسضمية قجرىا دولار امخيكي و  200.000

 صكؾك الاجارة الدياديةصجار الفرع الثالث : عسمية إ

والحي يكػف مبضغ في  جارة الديادية يتع اصجارىا عمى الشحػ التاليبالشدبة لركػؾ الإا مّ أ      

 : نذخة الاصجار
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في الجدائخ  تأسذت، وىي شخكة كػؾ الديادية الجدائخية السحجودة: شخكة الرالؾصي أو الميؽ-1

أسيديا لتكػف تع تيالسقخ بجقة (، ىي شخكة مدتقمة  ) ذكخ العشػاف والخقع و حدب قانػف الذخكات و 

 وسضمة لتسػيل حكػمة الجدائخ.

 الػصي مسمػؾ مغ شخؼ وزيخ السالية أو البشظ السخكدي. مالػ الؾصي:-2

يجار ، حضث سيقػـ السؤجخ بتأجضخ أصػؿ الإشخكة الركػؾ الديادية الجدائخية :السؤجر-3

 جار.لمسدتأجخ،  ويؤجخ السدتأجخ مغ السؤجخ أصػؿ الايجار وفقا لذخوط اتفاؾية الاي

 حكػمة الجدائخ برفتيا السدتأجخ. السدتأجر:-4

عجد مغ محلات تجارية ورخؼ مغ فشادؽ تابعة  لمسخكب الدياحي سضجي : أصؾل الايجار -5

 -تضبازة–مضشاء بػىاروف وجدء محجد مغ  ،فخج

% 5.002مخيكي و بسعجؿ تأجضخي أمميار دولار  8: صكػؾ الاجارة الديادية بؿيسة الذيادات -6

دولار امخيكي  200.000، وسضتع اصجار الذيادات في نسػذج مدجل بفئات 2035مدتحقة في 

 دولار امخيكي. 1000وبسزاعفات تكسضمية قجرىا 

 جسالي السبمغ الاسسي  لمذيادة ) ؾيسة الرظ(.إ% مغ 100:سعر الاصجار -7

 %5.002:  التأجير ثابتل معج -8

 2025مارس 15: تاريخ الاصجار-9

 سشػات. 10: لاصجارمجة ا -10
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 .2035مارس  15: ستحقاقتاريخ الا -11

 .2025مارس  30تبجأ مغ شيخ ) مارس، سبتسبخ( و أ: تجفع كل ستة تؾاريخ التؾزيع الجوري -13

لى السدتثسخيغ بضشسا إصػؿ : يتع نقل ممكية الجدء الحي تع شخاؤه مغ الأاتفاقية شراء الصؾل -14

 الجدائخية السحجودة نيابة عشيا بالسمكية السدجمة والحيازة.تحتفظ شخكة الركػؾ الديادية 

عغ السدتثسخيغ في اتفاؾية  صػؿ سضجخل وكضل الاستثسار نيابةبعج شخاء الجدء السحجد مغ الأ   

صػؿ الى الحكػمة مع الحكػمة الجدائخية حضث سضتع تأجضخ ىحا الجدء السذتخى مغ الأشخاء 

حكاـ اتفاؾية أت( مقابل عقج ايجار ودفعات الايجار وفقا لذخوط و سشػا 10ة ) الجدائخية لفتخة محجد

 الاجارة.

صػؿ ) مغ خلاؿ وزارة السالية( بذخاء ) بسػجب تعيج الذخاء( الأ تتعيج الحكؾمة الجزائرية -15

ولي ف يكػف سعخ السسارسة مبمغا يداوي سعخ الذخاء الأأبدعخ السسارسة عشج الاستحقاؽ ويجب 

ار مدتحق وواجب الدجاد مغ قبل السدتأجخ عشج مسارسة تعيج الذخاء عشج ي ايجأاضافة الى 

الحكػمة الجدائخية لإثبات شخاء يع والذخاء بضغ وكضل الاستثسار و بخاـ اتفاؾية البإالاستحقاؽ، يجب 

، وبعج ذلظ يتع نقل السمكية القانػنية مغ شخكة الركػؾ صػؿ مغ قبل الحكػمة الجدائخيةالأ

 ي مغ مخشحضيا.أو أودة الى حكػمة الجدائخ الديادية  السحج

لتػزيع : يتع استخداد الركػؾ نيائيا عشج تاريخ الاستحقاؽ وعشج دفع مبمغ االاسترداد الشيائي -16

 مبمغ التػزيع الجوري لمخبح.الجوري الخئيدي الشيائي و 

 ، بػرصة لشجف.بػرصة الجدائخ، بػرصة دبي :التجاول -16
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 القانػف الجدائخي  : القانؾن الحاكؼ -17

الفرع الرابع: الشتائج السرجؾ تحكيقيا في حالة تسؾيل مذروع انجاز جزيرة سياحة بؾاسظة 

 الركؾك الديادية

الشتائج السخجػ تحؿيقيا في حالة تسػيل مذخوع انجاز جديخة سياحة بػاسصة الركػؾ الديادية    

 كالآتي:ىي 

يمي خارج مضدانية الجولة فإف تسػيميا لمسذخوع بسا أف الركػؾ الاسلامية الديادية مرجر تسػ -

 سيداىع في تقميز العجد السػازني لمجولة .

وىحا مغ خلاؿ تػفضخ مشاصب عسل  سػاء مغ عسالة والتخؽيف مغ حجة البصالة، زيادة ندب ال -

، أو العسل فضيا عشج مذاريع البشى التحتية في الجديخةخلاؿ السداىسة في إنذاء وبشاء مختمف 

 يائيا.انت

، والتي العرخية والفشادؽ والسصاععوجية سياحية بالجرجة الأولى حضث تحتػي عمى أرقى السخافق -

 تجر مكاسب مالية جج معتبخة لمخديشة العسػمية.

 تصػيخ الدياحة في الجدائخ والتعخيف بيا في مختمف أنحاء العالع.-

الجديخة مغ مخاكد تجارية وفشادؽ إنعاش الاقتراد مغ خلاؿ السذاريع الاقترادية التي تزسيا -

 ومخكبات رياضية ....الخ.

زيادة الإستثسارات العقارية السخبحة في الجدائخ والتي تدتقصب العجيج مغ السدتثسخيغ السحمضضغ -

 والأجانب.
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 مذخوع استثساري يجحب السيتسضغ بالتسػيل الاسلامي .-

بالتالي اعصاء السداىسة في انذاء السذخوع و سدات الشاشئة في مختمف السجالات مغ تسكضغ السؤ -

وتجدضج أفكارىا عمى أرض الػاقع بسا يخجـ أىجاؼ ، الابتكاربجاع و السجاؿ ليحه السؤسدات للإ

 السذخوع.

السخاكد التجارية  الستػاججة عمى مدتػى لسحمي مغ خلاؿ عخضو في الأسػاؽ و تجعيع السشتػج ا-

 الجديخة 

 ..الخ.ات الجولة مغ خلاؿ تأجضخ الذقق والسخاكد التجارية والسحلات.زيادة إيخاد-

 تعج مػردا ماليا لمحكػمة الجدائخية مغ خلاؿ الإيخادات الستأتية مغ الدياحة.-

 تدفضخ العسمة الأجشبية  مغ خلاؿ فتح باب الاكتتاب في الركػؾ لمسدتثسخيغ الأجانب   -

نذاء الصخؽ والجدػر والسباني التي تتسضد بالعرخنة تصػيخ وتحجيث البشى التحتية مغ خلاؿ إ-

 والحجاثة وذلظ  دوف زيادة العبء عمى السضدانية العامة بتسػيل تمظ السذاريع.

نجاح السذخوع سيداىع في زيادة ثقة السجتسع الجدائخي بالتسػيل الإسلامي برفة عامة  -

 والركػؾ الاسلامية برفة خاصة.

 ؿية مستازة تجعع فكخة الإستثسار في الركػؾ الاسلامية  في الجدائخ .يعتبخ السذخوع كسادة تدػي -
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 السظمب الثالث : السزايا الستؾقعة لمتسؾيل بالركؾك الاسلامية عمى الاقتراد الجزائري 

في حالة ؾياـ الحكػمة الجدائخية بتسػيل مذاريعيا التشسػية عغ شخيق الركػؾ الاسلامية يتػقع    

 1تالية:أف تحقق السدايا ال

ا تقل ايخادات : يحجث العجد في السػازنة العامة لسسج العجز في السؾازنة العامة الجزائرية-1

، فاف أي انخفاض في أسعار لاقتراد الجدائخي ىػ اقتراد ريعي، وبإعتبار أفّ االجولة عغ نفقاتيا

سيدبب العجد السحخوقات في الأسػاؽ السالية سػؼ يؤدي الى إنخفاض ايخادات الجدائخ وىػ ما 

مية بجؿ أدوات الجيغ في السضدانية العامة، ولسعالجة ىحا العجد يسكغ استخجاـ الركػؾ الاسلا

التجخبة الدػدانية في ىحا السجاؿ خضخ دلضل عمى كفاءة الركػؾ في معالجة العجد التقمضجية، 

 السػازني.

يل مذاريع التشسية : إفّ تسػ  تجشب تكاليف القروض الربؾية السرتفعة لتسؾيل السذاريع-2

الاقترادية بػاسصة الركػؾ الاسلامية تجشب الحكػمة الاستجانة الجاخمية أو الخارجية ) القخوض 

 الخبػية( وما يتختب عشيا مغ تكاليف باىطة ناتجة عغ خجمات الجيػف.

مغ خرائز الركػؾ الاسلامية تشػعيا  التخفيف مؽ حجة البظالة:زيادة ندب العسالة و -3

لتػافق جسيع الشذاشات الاقترادية كسا أنيا تخاعي ضخوؼ الخاربضغ في تسػيل مذاريعيع، فسثلا 

، لا يسمكػف الساؿ بإنجاز مذاريعيعصكػؾ السزاربة تدسح  لأصحاب الخبخة والكفاءة مسغ 

                                                           

  عبج الغشي محمق، الصضب بػلحية، مرجع سبق ذكره ، ص ص437-436 
1
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مغ مػارد مالية لتسػيل  الفلاحضغ بسا يحتاجػنوؾ الدمع تدسح بتسػيل الحخفضضغ  و وصكػ 

 ...الخ وبالتالي تداىع الركػؾ الاسلامية في زيادة ندب العسالة في السجتسع.نذاشاتيع

يتع استخجاميا في تسػيل مختمف لسا تشسػ صشاعة الركػؾ مدتؿبلا و  تؾفير العسمة الاجشبية:-4

اب الاكتتاب في السذاريع الاقترادية الكبخى ) مثل ما يحجث في دولة الامارات( فإف فتح ب

 الركػؾ للأجانب سػؼ يدسح بتػفضخ العسمة الاجشبية.

إفّ تسػيل مذاريع التشسية الاقترادية تؾسيع قاعجة السذاركة الذعبية في ممكية السذاريع: -5

بػاسصة الركػؾ الاسلامية  ) صكػؾ الاجارة الديادية( يدسح بتػسيع السذاركة الذعبية في ممكية 

الأمخ الحي يجعػىع الى السحافطة عمى ىحه السخافق بإعتبارىا ممكا ليع وإف السذاريع التشسػية، 

 كانت ممكضتيا  ستعػد لمحكػمة ؼيسا بعج وبإعتبارىا أيزا مرجرا يجر عمضيع عػائج وأرباح متػقعة.

 السظمب الرابع : تحجيات اعتساد الركؾك الاسلامية في الجزائر

 دائخ العجيج مغ التحجيات نحكخ مشيا:يػاجو إعتساد الركػؾ الاسلامية في الج  

ىشاؾ مجسػعة مغ التحجيات القانػنية التي تعضق عسمية اصجار أولا :التحجيات القانؾنية: 

 وتجاوؿ الركػؾ الاسلامية في الجدائخ نحكخ مشيا ما يمي:

ذي الحجة عاـ  3السؤرخ  في  9-23:  تع إصجار القانػف  رقع القرضقانؾن الشقج و -1

ث نرت السادة السرخفي  حضيتزسغ القانػف الشقجي  و  2023ضػ يػن 21فق ؿ السػا 1444

بشػؾ ومؤسدات مالية تسارس عسميات متعمقة بالرضخفة عمى كيؽية اعتساد مغ ىحا القانػف  72
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عمى شخوط تدػيق السشتجات السرخؼية الستعمقة  73الاسلامية حرخا، كسا نرت السادة 

 1السؤسدات السالية.البشػؾ و ة الاسلامية مغ قبل ىحه بالرضخف

السشتجات السرخؼية الستعمقة بالرضخفة  وبالخرع مغ أفّ الركػؾ الاسلامية تشجرج تحت مدى 

، إلا انّو لع يتع بعج صجور قانػف صخيح متعمق بعسمية إصجار وتجاوؿ الركػؾ سلاميةالا

 ة لتسػيل مختمف السذاريع. أماـ إمكانية استعساليا كأداة تسػيميالاسلامية مسا يذكل عائقا كبضخا 

: لا يتيح القانػف التجاري الجدائخي إصجار صكػؾ الاستثسار برفتيا تسثل القانؾن التجاري -2

 حقػؽ ممكية متداوية الؿيسة دوف أف يكػف لحاممضيا صفة السداىسضغ.

إفّ اصجار صكػؾ إسلامية قائسة عمى صيغ البضػع كالبيع الآجل والدمع  قانؾن الزرائب:-3

والاسترشاع وفق لمقػاعج الذخعية برفتيا صيغ ناقمة لسمكية أعياف قج تؤدي إلى معاممة 

عمضيا  ، أي إذا شبقتا ما قػرنت بشطضختيا التقمضجيةضخيبية مجحفة بحق ىحه الأدوات اذ

بعقػد البيع، والحي سػؼ يؤثخ عمى تشافدية ىحه الأداة مقارنة  الأحكاـ الزخيبية الخاصة 

 2بالتقمضجية.

الرادر بتاريخ  06/05: بالخجػع الى القانػف رقع قانؾن تؾريق  القروض الرىشية العقارية-4

، والستزسغ تػريق القخوض الخىشية فإنيا لا تتػافق مع التكضيف الذخعي 2006فبخايخ  20

لعسمية التركيظ، ويلاحظ أفّ ىحا القانػف يعخؼ عسمية التػريق بتحػيل القخوض إلى أوراؽ 

                                                           

القانػف  رقع 23-9 السؤرخ  في 3 ذي الحجة عاـ 1444 السػافق ؿ 21 يػنضػ 2023 يتزسؽ القانؾن الشقجي 
1و السررفي  ، الجخيجة الخسسية ، عجد 43، 2023

  

اماؿ بغ فلامي، حسضجة اوكضل، متظمبات اعتساد الركؾك الاسلامية في الجزائر عمى ضؾء التجربة الساليزية،  
2 .77-76، ص ص 2022، جػاف 1، العجد 7مجمة التشسية والاستذخاؼ لمبحػث والجراسات، السجمج 
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التكضيف الذخعي لعسمية  أنّو حرخ التػريق في الجيػف العقارية وىػ ما لا يتػافق مع مالية، أي 

والتي تعشي تحػيل الأصػؿ والسػجػدات إلى أجداء يسثل كل مشيا صكا قابلا لمتجاوؿ التركيظ 

 لأرخاض الاستثسار في سػؽ رأس الساؿ وفق الزػابط والسعايضخ الذخعية.

: رفزت لجشة تشطيع ومخاؾبة عسميات البػرصة لكيؼ السشقؾلةالقؾانيؽ الستعمقة ببؾرصة ا-5

ادراج الركػؾ الاسلامية تحت مدسى ) الدشجات الاسلامية( ضسغ الؿيع السشقػلة الستجاولة  

، بالإضافة الى عجـ وجػد ظ بعجـ وجػد سشج قانػني يجضد ذلظفي الدػؽ الجدائخية مبخرة ذل

 ىحه الأدوات.نطاـ ذات الغخض الخاص التي تقػـ عمضيا 

غ معػقات عمى الرعضج : تعاني الركػؾ الاسلامية ممؤسداتيةثانيا : تحجيات تشغيسية و 

لتي مغ ميستيا تػلي رسع الإشخاؼية والخقابية والذخعية وا الستعمق بػياب  اليضئاتو التشطيسي 

الدياسة العامة لمركػؾ الاسلامية لإصجار الركػؾ  وتقضيع اصجاراتيا ومتابعتيا ، والتأكج مغ 

كحا التحقق مغ استسخار بجاء الخأي الذخعي بذأف الركػؾ و االالتداـ بالقخارات الرادرة عشيا، و 

 تجاوؿ وفق مبادئ الذخيعة الاسلامية.

قات عمى الرعضج السؤسداتي حضث أفّ الجدائخ مازالت إلى الآف لا كسا تعاني مغ معػ        

بجيج خارجي مغ بعس رجاؿ اسلامية وإف ما أنذئ كاف جدئيا و تتػفخ عمى بشػؾ وششية 

ذي الحجة  3السؤرخ  في  9-23الأعساؿ والبشػؾ الاسلامية في الجوؿ العخبية.) قانػف  رقع 

جر مؤخخا تزسغ كيؽية تأسيذ بشػؾ الحي ص 2023يػنضػ  21السػافق ؿ 1444عاـ 

 ومؤسدات مالية تقػـ بالعسميات السرخؼية الستعمقة بالرضخفة الاسلامية حرخا(.
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يتصمب إصجار الركػؾ الاسلامية عمى الرعضج الفشي تػفخ  ثقافية:ثالثا: تحجيات فشية و 

في مجالات  الكػادر البذخية السؤىمة وذات معخفة عسيقة بالعمػـ ذات الرمة  بشذاط الركػؾ،

تيجيجا ،  مسا لا شظ ؼيو أف ضعف قجرات العاممضغ سضػلج ، والسحاسبة والسالية والفقوالقانػف 

، أما إمكانية نسػ  تصػر تجاوؿ الركػؾ ، ويعضق في نفذ الػقتمغ حضث السخاشخ التذغضمية

عمى الرعضج الثقافي ؼيلاحظ في الجدائخ غياب الثقافة والػعي حػؿ الاستثسار في سػؽ 

 1الأوراؽ السالية برفة عامة والاستثسار في الركػؾ الاسلامية برفة خاصة.

دراج الركؾك الاسلامية في التخفيف مؽ عجز ميزانية الجولة إ:متظمبات نجاح  الخامس السظمب

 في الجزائر

يجب التقضج  والالتداـ بيا  لتفعضل عسمية اصجار الركػؾ  في ىشاؾ عجة اجخاءات وقػانضغ    

، وقج حاولشا تمخيريا عمى الشحػ ضافة الى حساية حقػؽ حسمة الركػؾإالجدائخ وتديضل تجاوليا 

 2التالي:

حكاـ الذخعية : انصلاقا مغ الأولا: الالتزام بالزؾابط الذرعية في أساليب التسؾيل الحكؾمي أ

ل الذخيعة الاسلامية في تحقضق السرالح وعسلا عمى نجاح عسمية التسػيوتساشيا مع مقرػد 

ف ندتخمز بعس الزػابط التي تعسل عمى تحقضق أ، فإنو يسكغ الحكػمي في تجسيع الساؿ اللازـ

 ذلظ:  

  سالضب التسػيل الاسلامي عمى الفائجة الخبػية السحخمة شخعا.أعجـ ؾياـ 
                                                           

  1اماؿ بغ فلامي، حسضجة اوكضل، مرجع سبق ذكره، ص 77 
بغ دعاس زىضخ، رقػب نخيساف ، الركؾك الاسلامية كبجيل تسؾيمي لمعجز السؾازني  في الجزائر ، مجمة البحػث 

421، ص 2018، 1، العجد  15والجراسات ، السجمج  2
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 جية بضغ الحكػمة ومقجمي التسػيل، وفي قة التعاقمخاعاة أحكاـ العقػد الذخعية في العلا

 وراؽ السالية.ترؽية الأاجخاءات اصجار وتجاوؿ و 

عادة الشطخ في إ : يتػجب عمى الجدائخ  ثانيا: إعجاد قانؾن خاص بالركؾك الاسلامية في الجزائر

د  قانػف عجاإ و ، صػؿ السالية ذات السمكية السقضجةالتذخيعات التي ليا علاقة بسفيػـ الأالقػانضغ و 

، بالإضافة الى تقجيع الجعع خاص بالركػؾ الاسلامية، يكفل عسمية اصجارىا وتجاوليا وإشفائيا

الحكػمي الكفضل بتذجيع اصجار الركػؾ في ضل الشسػذج الاقترادي الججيج الحي شخع في 

دوات في ، بالشطخ لفعالية  ىحه الأ2014زمة الشفصية الستفاقسة مشح تصبيقو في ضل تجاعيات الأ

 تعبئة السجخخات لسػاصمة السدضخة التشسػية.

، يتع صلاح قانؾن الشقج والقرض ليتساشى مع طبيعة الركؾك الاسلاميةإثالثا: ضرورة مراجعة و 

 1ذلظ مغ خلاؿ الؿياـ بسا يمي:

 وتحجد خؼ بسختمف صيغ التسػيل الاسلامية، تعتاضافة بشػد في قانػف الشقج والقخض ،

 ا.آليات التعامل بي

   اضافة بشػد في فرػؿ الخقابة البشكية تحجد كيؽية رقابة السؤسدات السالية الاسلامية

 والتعامل بالركػؾ الاسلامية بػضع نطاـ متكامل لمخقابة الذخعية.

 لمتحقق مغ تػفخ البشػؾ والسؤسدات السالية التي تتعامل   تػسيع مياـ المجشة السرخؼية

بالركػؾ الاسلامية عمى نطاـ متكامل لمخقابة الذخعية يكفل التداميا الفعمي بالزػابط 

 الذخعية العامة والخاصة لإصجار وتجاوؿ الركػؾ الاسلامية.

                                                           

  1بغ دعاس زىضخ، رقػب نخيساف، مرجع سبق ذكره ، ص 422
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 شارا إسلامية جعة لمسؤسدات السالية الاالسخاسعايضخ الذخعية ليضئة السحاسبة و اعتبار ال

 مخجعيا لتقضيع مجى التداـ السؤسدات الستعاممة بالركػؾ الاسلامية بزػابصيا الذخعية.

وذلظ بإضافة الركػؾ الاسلامية الى  القانؾن الزريبي :ضرورة اصلاح القانؾن التجاري و  رابعا:

ف الركػؾ أبإعتبار  حكاـ القانػف التجاري أالؿيع السشقػلة في الدػؽ السالي الجدائخي  السحكػرة في 

، ػؾ السرجرة ) مزاربةعياف أو مشافع أو خجمات لجسيع صيغ الركأ تسثل ممكية مذاعة في 

الذخاء ف تعامل عسميات البيع و أدراج بشج قانػني في التذخيع يشز عمى إمخابحة، سمع، ..الخ( عمى 

، دوف تسانات الخبػيةرخار القخوض والائلمركػؾ الاسلامية السرجرة ضخيبيا كعسميات ائتساف عمى 

سميات عسلا بسبجأ الحياد تزمضل ولا تسضضد تفاديا لأي ازدواجية ضخيبية قج تتعخض ليا ىحه الع

 ، كسا ىػ معسػؿ بو عمى عسميات الاجارة التسػيمية.الزخيبي

: اضافة لسا سبق يجب مخاعاة السدائل التالية في القانػف الخاص خرى أخامدا: متظمبات 

 بالركػؾ الاسلامية: 

 . ضخورة تحجيج العضغ السبيعة تحجيجا دؾيقا تستشع معو الجيالة  في محل العقج 

  ليذ ديغ .القانػنية لمركػؾ كأدوات ممكية و التحجيج الجقضق لمصبيعة 

  ـ صػرية التعاقج.تبياف أحكاالشز عمى مذخوعية سبب التسمظ و 

  تحجيج مرادر القانػف السصبق عمى ىحه الركػؾ ) القانػف الخاص بالركػؾ ثع الذخيعة

 الاسلامية(.

 صجارات لمشرػص القانػنية السشطسة.فخض العقػبات السلائسة عشج مخالفة الإ 
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  ي ىضئة وششية عامة ) جسعية وششية( مسػلة أصجار إتذكضل ىضئة حسمة الركػؾ في كل

 قل.صجار لحساية مرالح حسمة الركػؾ عمى الأمغ رسػـ الإ جدئيا 

 خضخ نذضخ الى ضخورة الاستفادة مغ الخبخات الجولية ذات الرمة مغ خلاؿ التأصضل في الأ

التجاوؿ  لإصجار قانػف الركػؾ الاسلامية خاص بالجدائخ يتعمق بالتشطيع القانػني لدػؽ 

يج الػكالات الستخررة في التقضيع، تحج ، مثل قػاعج التعامل ،بالركػؾ مغ جسيع جػانبو

شخكات وساشة متخررة ومؤىمة في مجاؿ التعامل بالركػؾ تعضضغ شخكات سسدخة و 

 1سلامية في بػرصة الجدائخ.الإ

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

  1بغ دعاس زىضخ، رقػب نخيساف، مرجع سبق ذكره ، ص 422. 
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 :الفرل الثالث خلاصة

ارب الجوؿ لشجاح عسمية إصجار الركػؾ الاسلامية في الجدائخ وجب الإستفادة مغ تج          

لمركػؾ الإسلامية يحسي كل  الخائجة في ىحا السجاؿ، إضافة الى  وضع قانػف قػي ومتضغ 

كسا يجب تقجيع ضسانات شخعية  تجاوؿ ىحه الركػؾ،شخاؼ السذاركة في عسمية اصجار و الأ

ومالية يجب أف تدتػفى في السذخوع محل التركيظ حتى يتع قبػؿ تسػيمو عغ شخيق الركػؾ 

 .الاسلامية

إفّ تفعضل اصجار الركػؾ الاسلامية في الجدائخ خاصة الركػؾ الاسلامية الديادية سيسكشيا      

الأمخ الحي سيخفف العبء عغ مضدانضتيا العامة مغ  ،مغ تسػيل وتصػيخ مذاريع البشية التحتية

 خلاؿ تسػيل الانفاؽ الاستثساري في السػازنة العامة 

لاسلامية في الجدائخ عمى تصػيخ الرضخفة الاسلامية كسا سيعسل إصجار الركػؾ ا       

مسا  ،سخيغ السيتسضغ بالتسػيل الإسلاميوانتذارىا بذكل سخيع في السجتسع الجدائخي وجحب السدتث

 الاجتساعية في الجدائخ.تحقضق التشسية الاقترادية و سيداىع في تصػيخ الاقتراد الػششي  و 
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 الخاتمة:

مؽ خلال دراستشا لجور الركؾك الإسلامية الديادية في مؾاجية العجد السؾازني         

، يسكؽ القؾل أنّ في مجال صشاعة الركؾك الإسلامية وإستعخاضشا لعجّة تجارب دولية رائجة

تسؾيل الركؾك الإسلامية الديادية تمعب دورا ميسا في تؾفيخ الديؾلة اللازمة لمحكؾمات مؽ أجل 

الإقتخاض  المجؾء إلى الخديشة العسؾمية أو السذخوعات الزخسة الستعمقة بالبشية التحتية دون 

 الخارجي .

ومؽ جية أخخػ لقج عمت عؾائج البتخول في الجدائخ لعجّة سشؾات ىي السسؾّل الخئيدي       

للأزمات التي عرفت  نغخايتعمق بتغظية الإنفاق الإستثسارؼ، و لمسؾازنة العامة لمجولة خاصة فيسا 

، أصبح الإعتساد عمى (4102وجائحة كخونا  4102خيخة   الأزمة البتخولية بالعالؼ في الدشؾات الأ

التي  4102نا العؾائج البتخولية يذكل خظخا عمى الإقتراد الؾطشي ككل خرؾصا بعج جائحة كخو 

أثخ بالدمب عمى  وساىست  في انخفاض أسعار البتخول في العالؼ مّساقمبت كل السؾازييؽ 

 الإقتراد العالسي برفة عامة والاقتراد الؾطشي برفة خاصة.

قادرة  وبالخغؼ مؽ تدايج حريمة الإيخادات العامة في الدشؾات الأخيخة إلّا أنّيا أصبحت غيخ       

، حيث سجمت السيدانية العامة لمجدائخ عجدا  حتى  في الدشؾات التي عمى تغظية الشفقات العامة

، ليحا وجب عمى الحكؾمة الجدائخية البحث عؽ بجائل تسؾيمية مبتكخة ار البتخولإرتفاع أسعشيجت 

 لتغظية نفقاتيا العامة وتخفيف العبء عؽ ميدانيتيا.

مؽ بيؽ الؾسائل التسؾيمية السبتكخة التي تؾفخ الديؾلة لمحكؾمات مؽ أجل تسؾيل مذاريعيا       

لشسؾ الرشاعة السالية  حافغت عمى مكانتيا كسحخك رئيديالتشسؾية نجج الركؾك الاسلامية التي 
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مميار  022.021حؾالي  4140، حيث بمغ  إجسالي الركؾك الجولية السدتحقة في عام الاسلامية

  (IIFM 2022)مميار دولار امخيكي عؽ العام الدابق  33.61دولار امخيكي وىؾ رقؼ أعمى بشحؾ 

، حيث أصبحت ارات مؽ الجيات الدياديةالى الإصجفي الدشؾات الأخيخة  حا الإرتفاعيخجع ىو      

، نغخا لأن حكؾمات الجول خئيدي لإصجارات الركؾك الاسلاميةالكيانات الديادية ىي السييسؽ ال

تحتاج لتسؾيل متظمبات السيدانية لجييا مؽ خلال وضع مخجعية محمية لتسؾيل مذاريع البشية التحتية 

 الزخسة.

الظمب الستدايج عمى الركؾك الإسلامية مؽ دول مجمذ التعاون الخميجي الستسثمة في مسمكة إنّ    

وسمظشة عسان وقظخ والكؾيت  ،الامارات العخبية الستحجةيؽ، والسمكة العخبية الدعؾدية، و البحخ 

يخيا الاسلامية الأخخػ مثل ماليديا وانجونيديا وتخكيا والباكدتان، وقارة افخيكيا مثل نيج والجول

وقج ساىؼ اصجار   ،قؾػ في إصجارات الركؾك الاسلاميةوفخت الدخؼ لشسؾ أ ،الدؾدان ومرخو 

عمى مدار السديج  مؽ الركؾك الججيجة في نؾعيتيا و إعادة تسؾيل الركؾك السدتحقة في الحفاظ 

رىا التجريجي خلال ، كسا أنّ الركؾك الاسلامية حافغت عمى مداحجؼ الركؾك بذكل ايجابي

 أثبتت قؾة سؾق الركؾك مقارنة بالأسؾاق السالية الأخخػ.ة كخونا و جائح

عميو فإن إدراج الركؾك الاسلامية في الجدائخ مؽ شأنو أن يداىؼ في تؾفيخ أداة تسؾيمية و    

ججيجة ومبتكخة متؾافقة مع الذخيعة الاسلامية تداعج في تحقيق التشسية الاقترادية مؽ خلال تسؾيل 

بالبشية التحتية، حيث ساىست الركؾك الإسلامية الديادية في انجاز مذاريع   السذاريع الستعمقة

ىا دون المجؾء الى الجيؽ العام حكؾمية ضخسة  تحتاج الى مبالغ طائمة تعجد الحكؾمات عمى تؾفيخ 

الإقتخاض الخارجي، ومؽ بيؽ تمػ الجول نحكخ السسمكة العخبية الدعؾدية استخجمت الركؾك و 
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 ،ية الستحجة لتسؾيل اقتشاء طائخاتمارات العخبجة، الإار بجل مذخوع تؾسيع السظسلامية لتسؾيالا

غيخىا مؽ السذاريع التشسؾية، و   ،مذاريع البشية التحتية كالجدؾر والظخقات ... الختخكيا  لتسؾيل 

تاجيا السذخوع في أؼ وقت فقج بخىشت الركؾك الاسلامية عمى قجرتيا في تؾفيخ الديؾلة التي يح

إما عؽ طخيق إصجارات ججيجة أو طخح سلاسل ججيجة لشفذ الإصجار الأول عشج بجاية  ،سخهمؽ ع

 السذخوع  .

إعتسجت عمى ليكل الإجارة عشج اصجار الركؾك  أن جلّ الجول التي قسشا بجراستياويلاحع    

تحتاجيا دون الاسلامية لسا تتستع مؽ خرائص  تداعج الجول عمى الحرؾل عمى الديؾلة التي 

، أؼ تداىؼ في الحفاظ عمى الديادة الؾطشية لمحكؾمات عمى إعتبارىا في لتخمي عؽ مستمكاتياا

 الغالب إجارة مشتيية بالتسميػ.

 اختبار صحة الفرضيات 

 التي تأكجنا مؽ صحتيا أو نفييا مؽ سياق الجراسةمقت دراستشا بجسمة مؽ الفخضيات و انظ

يسكؽ ى أصؾل حكيكية و والتي مفادىا أنّ :" كل الركؾك الإسلامية قائسة عم الفرضية الأولى

مؽ خلال الجراسة تؾصمشا الى أنّ الركؾك الاسلامية و  ،"تجاوليا في أؼ لحغة مؽ عسخ الرػ

خميط مؽ بعزيا  ، أونقؾد خجمات، أو عيان، أو مشافع، أوتسثل ممكية شائعة في أصؾل قج تكؾن أ 

 وبالتالي أثبتشا  عجم صحة الفخضية.، متجاول ما لؼ تسثل نقجا أوديشاأوكميا، وىي قابمة ل

تسثل الجباية البتخولية الشدبة الأكبخ مؽ مؾارد الجولة الجدائخية، وبالتالي  الفرضية الثانية :"  

ارتفاعيا أو إنخفاضيا سيؤثخ عمى الؾضعية السالية لسؾازنة الجولة"  ومؽ دراستشا تؾصمشا الى أنّ 
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الخئدي لتدجيل العجد السؾازني  طيمة الدشؾات الأخيخة الساضية يخجع الى إعتساد الجولة الدبب 

الجدائخية عمى الإيخادات البتخولية بشدبة كبيخة  لتسؾيل نفقاتيا والتي شيجت تحبحبا خلال ىحه 

 (  التي اجتاحت4102كخونا جائحة و  4102لأوبئة  الأزمة البتخولية الدشؾات نتيجة الأزمات وا

 ، وبالتالي أثبتشا صحة الفخضية الثانية.العالؼ

: والتي نرت عمى " تداىؼ الركؾك الإسلامية الديادية  الجول  بذكل كبيخ في الفرضية الثالثة

بعج الجراسة تؼ الإستثسارؼ في مؾازنة الجولة، و  تقميص العجد السؾازني مؽ خلال تسؾيميا للإنفاق

كؾك الاسلامية الديادية ىي مرجر تسؾيمي خارج السيدانية  التأكج مؽ صحة الفخضية  حيث أنّ الر

يقؾم عمى تؾفيخ التسؾيل اللازم لسذخوعات استثسارية ججيجة أو إعادة ليكمة مذخوعات تكؾن تابعة 

الأمخ الحؼ سيداىؼ في التخفيف يسة الشفقات السؾجية للإستثسار، لمحكؾمة، وبالتالي التقميص مؽ ق

 ل مذاركتيا في تغظية الشفقات العامة لمجولة  .مؽ العجد السؾازني مؽ خلا

تجاول : مفادىا " متانة وقؾة التشغيسات والقؾانيؽ السشغسة لعسمية إصجار و   الفرضية الرابعة

دوليا، ومؽ خلال دراستشا ؼ في انجاحيا  وانتذارىا محميا و الركؾك الاسلامية في الجدائخ سيداى

طخق اطفاء غسة لكافة مخاحل عسمية التركيػ و خيعات السشتؾصمشا الى أنّ دراسة القؾانيؽ والتذ

واستخداد الركؾك لمجول التي سبقت الجدائخ  في اعتساد الركؾك الاسلامية كسرجر تسؾيمي 

وكحا دراسة  السعؾقات والعخاقيل  التي اعتخضت ىحه الحكؾمات أثشاء عسمية  ،لسذاريعيا التشسؾية

ؾك  مدتكبلا ستسكؽ الجولة الجدائخية مؽ إنجاح الركاصجار الركؾك الاسلامية لتجشبيا 

 بالتالي أثبتشا صحة الفخضية الخابعة .و  ،خالاسلامية في الجدائ
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 النتائج المتوصل إليها:

مؽ خلال دراستشا السفرمة لجور الركؾك الاسلامية الديادية في مؾاجية العجد السؾازني تؾصمشا 

 : إلى جسمة مؽ الشتائج

لجولية لإصجارات الركؾك الاسلامية الديادية انيا وسيمة فعالة لتسؾيل مذاريع أثبتت التجارب ا-

 الحكؾمة في العجيج مؽ البمجان.

إنّ تسؾيل مذاريع التشسية الاقترادية بؾاسظة الركؾك الاسلامية يدسح بتؾسيع السذاركة   -

ىحه السخافق بإعتبارىا  ى، الأمخ الحؼ يجعؾىؼ الى السحافغة عمعبية في ممكية السذاريع التشسؾيةالذ

رىا أيزا مرجر يجر عمييؼ عؾائج بإعتباممكيتيا تعؾد لمحكؾمة فيسا بعج و ، وإن كانت ممكا ليؼ

 أرباح متؾقعة.و 

إمكانية الابتكار في صيغيا مسا يعظييا السخونة لتتشاسب مع تسيد الركؾك الاسلامية بالتشؾع و ت -

وتعج صكؾك كل القظاعيؽ العام والخاص في تؾفيخ الأمؾال اللازمة لسذخوعاتيؼ،  إستخجامات

 كثخ اليياكل إستخجاما مؽ طخف الحكؾمات .أالإجارة الديادية مؽ 

آليات تتؾافق مع أحكام الذخيعة تتظمب عسمية اصجار وتجاول الركؾك الاسلامية ضؾابط و  -

 الإسلامية.

لؼ تتأثخ بتجاعيات الأزمة السالية ممحؾعا مشح نذأتيا و  لامية تظؾراعخف سؾق الركؾك الاس-

 متانة ىحا الدؾق.مسا يبخىؽ عمى قؾة و  4102كؾرونا و جائحة أ 4112ة لدشة العالسي
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الاقتراد  نّ أا تقل ايخادات الجولة عؽ نفقاتيا، وبإعتبار يحجث العجد في السؾازنة العامة لس-

ي أسعار السحخوقات في الأسؾاق العالسية سؾف الجدائخؼ ىؾ اقتراد ريعي فإن أؼ انخفاض ف

 ، وىؾ ما سيدبب العجد في السيدانية العامة.ايخادات الجدائخيؤدؼ إلى انخفاض 

خيخة إلا أنيا أصبحت غيخ العامة في الجدائخ في الدشؾات الأبالخغؼ مؽ تدايج حريمة الايخادات  -

، مسا يجل عمى فاع في أسعار البتخولج تدجيل ارت، حتى و بعقادرة عمى تغظية الشفقات العامة

  ،ضخورة  إيجاد الحكؾمة الجدائخية لبجائل تسؾيمية أخخػ لتخفيف العجد عؽ السيدانية العامة

تسؾيل السذاريع الحكؾمية، وتعج الركؾك الاسلامية بجيلا تسؾيميا  للإيخادات الشفظية التي شيجت و 

 تحبحبا خلال الدشؾات الأخيخة.

وىحا  ،إدراج الركؾك الاسلامية في الجدائخ سيداىؼ بذكل كبيخ في تحقيق التشسية الاقترادية -

إقامة السذاريع  التشسؾية  التي ستعسل عمى انعاش  الاقتراد  مؽ  خلال زيادة استثسارات الجولة و 

 الجدائخؼ.

ؾاء مؽ عسل س ، وىحا مؽ خلال تؾفيخ مشاصبزيادة ندب العسالة والتخفيف مؽ حجة البظالة-

 العسل فييا عشج انتيائيا.لركؾك الاسلامية، أو السذاريع السسؾلة باخلال السداىسة في انذاء وبشاء 

ستداىؼ الركؾك الاسلامية في تظؾيخ الدياحة في الجدائخ مؽ خلال  تسؾيميا للاستثسارات  -

 بات الدياح.لتؾاكب متظمستثسارات القائسة بظخيقة عرخية  اعادة ليكمة الا الحكية  أو

ى الحؼ سيعسل عموالسسؾلة بالركؾك الاسلامية، و  رات العقارية السخبحة في الجدائخزيادة الاستثسا-

 السحمييؽ  والأجانب.استقظاب العجيج مؽ السدتثسخيؽ 
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حكيقي لمجولة، حيث تعج مرجر تسؾيمي خارج السيدانية تمجأ اليو الحكؾمة تؾفيخ تسؾيل مدتقخ و   -

 لمجؾء الى الاستجانة لتسؾيل نفقاتيا العامة.الجدائخية بجل ا

نجاح السذاريع السسؾلة بالركؾك الاسلامية سيداىؼ في زيادة ثقة السجتسع الجدائخؼ بالتسؾيل -

ال السؾجؾدة بالتالي استقظاب الأمؾ ستثسار مجخخاتو في مذاريع مساثمة، و الاسلامي، ويحفده عمى ا

 داىسة في تظؾيخ الاقتراد الجدائخؼ.، بالإضافة الى السخارج الجياز السرخفي

مؽ خلال فتح باب  طخح الركؾك الاسلامية سيسكؽ الجدائخ مؽ جحب العسمة الأجشبية لأسؾاقيا-

 الاكتتاب في الركؾك للأجانب .

قيام الجولة الجدائخية بجراسة التجارب الجولية الشاجحة التي سبقتيا في ىحا السجال سيداعجىا في  -

 ر الركؾك الاسلامية في الجدائخ.إنجاح عسمية إصجا

القانؾنية في قانؾن الشقج والقخض لعسل الركؾك الاسلامية ة والتذخيعية و غياب الأطخ التشغيسي -

ي في الجدائخ سيبظئ مؽ عسمية إصجارىا في الؾقت الحؼ قظعت فيو معغؼ الجول أشؾاطا كبيخة ف

سلامية ججيجة ومتظؾرة أصبحت ترجر صكؾك ا، بل و إصجار وتجاول الركؾك الاسلامية

 الركؾك السقؾمة بالحىب.كالركؾك الإلكتخونية و 
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 الإقتراحات: 

اول الركؾك الاسلامية تجة اجخاءات قانؾنية وتشغيسية  يجب تفعيميا لاصجار و ىشاك عجّ           

بجيل تسؾيمي ميؼ في يج الحكؾمة ؾيمية ناجحة في الدؾق الجدائخؼ و ، حتى تربح أداة تسفي الجدائخ

خفف العبء يدسح ليا بتؾفيخ الديؾلة اللازمة لتسؾيل مذاريعيا دون المجؾء الى السجيؾنية مسا ي

تجاول الجول الخائجة في  مجال اصجار و  بعضعمى مؾازنتيا العامة، ومؽ خلال دراسة تجارب 

، لتي تؼ الظخق الييا سابقاخاصة واالركؾك الاسلامية برفة عامة والركؾك الديادية برفة 

يسكؽ  تقجيؼ جسمة مؽ السقتخحات التي يجب تظبيقيا لتفعيل عسمية اصجار الركؾك الاسلامية في 

 الجدائخ نحكخ مشيا :

اطفاء الركؾك ضخورة وضع نغام قانؾني وتذخيعي وضخيبي خاص يتيح اصجار وتجاول و  -

 الاسلامية.

وذلػ  ،خض ليتساشى مع طبيعة الركؾك الاسلاميةالقضخورة مخاجعة وإصلاح قانؾن الشقج و  -

 القخض بإضافة بشج  يتؼ فيو الإعتخاف بالركؾك الاسلامية .بتعجيل قانؾن الشقج و 

وضع نغام لمخقابة الذخعية لسخاقبة مجػ إحتخام  ىحه السؤسدات لمزؾابط الذخعية في إصجارىا  -

 لمركؾك الإسلامية

 حقؾق حسمة الركؾك.تذكيل ىيئة أو جسعية ىجفيا حساية  -

، كسا يجب تحجيج الزخائب الجدائخؼ  تحجيج الؾعاء الزخيبي السظبق عمى الركؾك في قانؾن  -

 بجقة الظبيعة القانؾنية لمركؾك الاسلامية .
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اقبيؽ مؽ خبخاء بسذاركة مخ خكدية  مؽ خبخاء فقو السعاملات و تذكيل ىيئة الخقابة الذخعية الس -

صجار الى الاطفاء وفق استسخار التعامل في الركؾك مؽ الإحقق مؽ ميستيا التالأوراق السالية 

 أحكاميا. غ الذخيعة الاسلامية و مباد

تعجيل القانؾن التجارؼ الجدائخؼ بإصجار مادة تتيح  اصجار الركؾك الاسلامية الاستثسارية تسثل -

 ممكية متداوية الكيسة دون أن يكؾن لحامميا صفة السداىسيؽ.

ة مؽ التجارب الجولية الخائجة في مجال صشاعة الركؾك الاسلامية عشج  إصجار ضخورة الاستفاد-

 الركؾك الاسلامية في الجدائخ.

 بيؽ الدشجات.الركؾك لسالكييا لمتفخيق بيشيا و التأكيج عمى مبجأ ممكية  -

 نذاء سؾق ثانؾؼ لتجاول الركؾك الاسلامية.صة الكيؼ السشقؾلة في الجدائخ و تظؾيخ بؾر -

حجيج حجسيا  اصجار الركؾك الديادية يتؼ مباشخة أو بؾاسظة شخكة ذات غخض خاص يتؼ ت -

 مدتقمة عشيا .وتاريخ تأسيديا ومقخىا وتكؾن مسمؾكة بالكامل لمحكؾمة و 

تكؾيؽ إطارات  بذخية في مجال الريخفة الاسلامية برفة عامة والركؾك الاسلامية برفة  -

 خاصة.

لركؾك الاسلامية لجػ السجتسع الجدائخؼ وذلػ مؽ خلال إقامة زرع ثقافة الإستثسار في ا -

الشجوات الرحفية بالإضافة الى التدؾيق الجيج لمركؾك الاسلامية خات الؾطشية والجولية، و السؤتس

 عبخ كافة  وسائل الإعلام ومؾاقع التؾاصل الاجتساعي .
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 آفاق البحث

ىؼ  في تظؾيخ الرشاعة السالية الإسلامية الركؾك الإسلامية الحكية صيغة تسؾيمية مبتكخة تدا-

 في الجدائخ.

 دور البشػ السخكدؼ في تفعيل إصجار الركؾك الإسلامية في الجدائخ. -
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 في السرري  للاقتراد مقترحة استراتيجية مع مرر زمةأ في دراسات زكي، رمدي  .24

 1983القاىخة، مجبهلي، مكتبة مطبهعات القادمة، السرحمة

،دار الثقافة  دورىا في التشسية الاقتراديةالركؾك الاسلامية و زياد جلاؿ  الجماغ ، .25

 ،2012، الاردف، 1لمشذخ كالتهزيع، ط

 لبشاف، بيخكت، الجامعية، الجار ،العامة السالية مباديء الله، عهض حدين زيشب .26

1998. 

، البشك الاسلامي دوات التسؾيمية الاسلامية لذركات السداىسةالأسامي حدن حسهد ، .27

 .1996عخبية الدعهدية،،السسمكة ال ، الطبعة الاكلىلمتشسية

، دار الفكخ  السخرج –زمة الاسلامية، الأ الركؾك السالية سامي يهسف كساؿ محمد،    .28

 .2010مرخ،، 1العخبي، ط، 
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 لمشذخ الاكاديسيهف  دار ،(معاصر مدخل) لمدولة العامة السؾازنة الجسيل، كهكب سخمج .29

 .2018، الاردف الاكلى، الطبعة كالتهزيع،

، بيخكت الجار الجامعية، :السالية العامة مدخل تحميمي معاصرسعيج عبج العديد عثساف،  .30

 .2008لبشاف، 

 الجدء كالشذخ، لمطباعة الجامعية الجار ،العام الاقتراد مقدمة عثساف، العديد عبج سعيج .31

 الاكؿ.

 .2006 الحقهقية، الحمبي مشذهرات ، العامة السالية ، ناشج عجلي سهزي  .32

، دار الجامعة الؾجيز في السالية العامةعجلي ناشج،  سهزي  .33

 2000الججيجة،الاسكشجرية،مرخ،

 .1975، مرخ العخبي، الفكخ دار ،العامة السالية السهلى، عبج الديج .34

 الاسكشجرية، لمشذخ، الججيجة الجامعة دار ،العام الاقتراد في مقدمةحذير،  احسج عادؿ .35

 .1998مرخ،

، دار الكتب اقتراديات السالية العامةطلاؿ محسهد كخاكي، -، دعادؿ فميح  عمبي .36

 .1989الطبعة الثانية،التهزيع، لمطباعة كالشذخ ك 

 .2003الجدائخ، الجامعية، السطبهعات ، ديهافالعامة السالية اقتراديات محخزي، عباس .37

 2000الجامعية،الاسكشجرية، ،الجار معاصرة اقترادية قزايااحسج،  يدخي  الخحسن عبج .38

 لبشاف، ، بيخكت الحقهقية، الحمبي مشذهرات ،لمدولة العامة السؾازنة، قطير المطيف عبج .39

 .1،2005ط

 .2005 مرخ، الجامعية، الجار ،العامة السالية اقتراديات، عبجالحسيج السطمب عبج .40
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 الكتاب كتهزيع نذخ ، دارالعامة السالية اقتراديات أباديخ، سيف ابه الله عطا .41

  2006مرخ، حمهاف، الجامعي،جامعة

 .2006 الجدائخ، عكشهف، بن الجامعية، السطبهعات ديهاف ،العامة السالية زغجكد، عمي .42

 2009-2008سهريا، دمذق، جامعة مشذهرات السالي، الاقتراد كشعاف، عمي .43

 عساف، البياف، دار ،الزريبي والتذريع العامة السالية عشاية، حدين غازي  .44

 .1998الاردف،

 كائل دار ،السالية الاقتراديات سسأ تحميل العامة السالية الشقاش، الخزاؽ عبج غازي  .45

 .1997 عساف، لمشذخ،

 الاردف، الحجيثة، الكتب كعالم العالسي لمكتاب دارا ،العامة السالية، خمف حدن فميح .46

 .2008الاكلى، الطبعة

السؾازنة العامة ماضييا وحاضرىا ومدتقبميا في الشغرية ، فيسي محسهد شكخي  .47

 .1990، بيخكت، ، السؤسدة الجامعية لمجراسات التظبيقو 

 الهراؽ، مؤسدة ،لمدولة العامة والسيزانية الحكؾمية السحاسبة الحديشي، ابخاهيم قاسم .48

 .عساف

 تحميمية دراسة-الكمية الاقترادية الدياسات الى مدخل السجيج، عبج قجي .49

 .2003الجامعية،الجدائخ، السطبهعات ،ديهاف1،طتقييسية

 دار ،الاسلامي الاقتراد في لمدولة العامة السؾازنة عجز تسؾيل صبخيشة، كخدكدي .50

 .2007الاكلى، الطبعة ، الجدائخ الخمجكنية،

، دار الطميعة، السالية في الدول الاشتراكية ، ترجسة صلاح دعيؾلليهنخ كيخكفدكي ،  .51

 .1967بيخكت، 
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 ، كالتهزيع كالشذخ لمطباعة الاسلامية السكتبة الؾسيط، السعجؼالعخبية،  المغة مجسع .52

 .(كزف ) مادة ، تخكيا اسطشبهؿ،

 .2003 الجدائخ، ، عشابة ،1ط ، العامة السالية بعمي، الرغيخ محمد .53

 .2003كالتهزيع، لمشذخ العمهـ  ، دارالعامة الساليةالعلاء،  ابه يدخى  بعمي، الرغيخ محمد .54

 السيدخة ، دارالاسلام في السالي والشغام العامة الساليةاحسج،  زكخيا عداـ، حدين، محمد .55

 .2000 ، الاردف ، عساف كالطباعة، كالتهزيع لمشذخ

 عساف كالتهزيع، كالطباعة لمشذخ السديخة دار ،العامة السؾازنة صؾلأ عرفهر، شاكخ محمد .56

 .2008كلى،الأ الطبعة ،

 ،2ط الاردف، ، الديخة دار ، العامة السالية اقتراديات الغداكي، ىجى طاقة، محمد .57

2010. 

، 01، طالتظؾير(-التسؾيل-البشؾك الاسلامية ) الشذأةمحمد محسهد السكاكي،  .58

 2009مرخ،

 بن الجامعية، السطبهعات ، ديهافالعامة السالية اقترادياتمحخزي،  عباس محسهد .59

 .2003الجدائخ، عكشهف،

 زىخاف، دار ،العامة السؾازنة ادارة الحشاكي، مهسى كطاىخ الجكري  الخحسن عبج مؤيج .60

 ،2000 عساف،

 اقتراديات في الحديث السدخل الخذالي، المطيف عبج كمشجج الييثسي الخحسن عبج نهزاد .61

 .2017 الاردف، كالتهزيع، لمشذخ السشاىج دار ،العامة السالية

 2005 ،عساف، الشفائذ دار ، الاسلامية العامة السالية الى مدخل ، الذايجي خالج كليج .62
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، خ، مر1، دار التعميم الجامعي، طالركؾك السالية وانؾاعيايهسف حدن يهسف،  .63

2014. 

 الكتب بالمغة الأجشبية

1-Maurice Baslé ;le budjet de l’Etat ; 6 eme Editions ;Edition la découverte,Paris ;2000 . 

2--« Le  budget de l’etat nouvelles règles ;nouvelles pratiques » ;les études de la 

documentation française ,df Paris ,2006. 

3- Eric Devaux , « Finance Publiques »,Bréal  édition,2002. 

 

 

 

 

 

 السؤتسراتو   السمتقيات

، ورقة مقدمة الى المؤتمر الرابع الصكوك الاسلامية وادارة السيولةردمان محمدعثمان، عبد القهي، .1

 2009لممصارف الاسلامية،سهريا،

، بذأن سشدات السقارضة وسشدات الاستثسار 5/4...30مجسع الفقو الاسلامي الجكلي، قخار رقم  .2

 ق السهافق 1408جسادى الثاني  23الى 18الخابعة في ججة بالسسمكة العخبية الدعهدية من  الجكرة

تهصيات مجسع الفقة الاسلامي الجكلي، الامارات العخبية ، قخارات ك 1988فيفخي  11الى 06من

 ،2011، 1الستحجة، ط، 
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و تظبيقاتيا   بذأن الركؾك الاسلامية)التؾريق( 871قرار رقؼ مجسع الفقو الاسلامي الجكلي،  .3

حجة من الجكرة التاسعة عذخ السشعقجة بإمارة الذارقة بجكلة الامارات العخبية الست السعاصرة وتداوليا،

تهصيات مجسع ـ، "قخارات ك 2009افخيل 30الى 26 ، السهافق منق1430جسادى الاكؿ 5الى  1

 .577-576الفقو الاسلامي الجكلي، ص، 

ي الأكؿ ، السمتقى  العخب ساليزية في إصدار الركؾك الاسلاميةالتجربة المحمد اكخـ جلاؿ الجين،  .4

 6-5، ت العخبية ، جسيهرية مرخ العخبيةدكرىا في تشسية السجتسعاحهؿ : الركهؾ الديادية ك 

 2021سبتسبخ 

 الرشاعة نجكة الى مقجمة كرقة ، الحكؾمي لمتسؾيل الاسلامية السالية الادوات عسخ، الحميم عبج محمد .5

 .2000 الاسكشجرية، كالتجريب، لمبحهث الاسلامي السعيج الاسلامية، السالية

،السمتقى  العخبي الاكؿ حهؿ : قزايا محاسبية في الركؾك الديادية تيامي ، العد الجين فكخي  .6

سبتسبخ  6-5، ت العخبية ، جسيهرية مرخ العخبيةدكرىا في تشسية السجتسعاالديادية ك  الركهؾ

2021، 

 لمتخطيط، العخبي السعيج التشسية، جدخ ،الاداري  الفداد قياس مؤشرات ،عمي القادر عبج عمي .7

 .2008فبخايخ ،70العجد الكهيت،

  الحكؾمية السذاريع لتسؾيل كأداة الديادية الاسلامية صكؾكاؿ لدىاري، زكاكيج بهنقاب، مختار .8

 تسهيل في رائجة تجارب عخض ( الدول بعض تجارب دراسة)  العامة السؾازنة في العجز معالجة

 لتسهيل الججيجة الآليات:  حهؿ الجكلي العمسي السمتقى الى مقجـ بحث ، مدتجامة اقترادية تشسية

 الجدائخ. ، 2018 افخيل 26-25 ، الجدائخ في لمتشسية مدتجاـ تسهيل نحه: الاقترادية التشسية

 عمى تظبيقية دراسة) الحكؾمية الاسلامية الركؾك مخاطر ادارة ، زيج بن ربيعة ،ناصخ سميساف .9

 كالتسهيل الاسلامية الريخفة حهؿ الخامذ الجكلي السؤتسخ ،(الدؾدانية الحكؾمية الركؾك
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 الاردف، -عساف السرخفية، الجراسات معيج ،(الاشخاؼ ك التشظيم السخاطخ، ادارة) الاسلامي

 2012اكتهبخ

 بعشهاف عسل كرشة ، الحكؾمية الركؾك اصدار مجال في الدؾدان تجربة خيخ، محمد حسج عثساف .10

 . الاردف ،1431 شعباف  7-6دكلية، كمسارسات تشسية تحجيات، الاسلامية الركهؾ: 

 21دورة ،   الصكوك الاسلامية  ، بشأن استكمال(2/21)196مجمع الفقو الاسلامي الدولي، قرار  .11

 iifa-aifi.org  www.2013، الرياض، 

( التوريق)  بشأن الصكوك الاسلامية، (4/10)178مجمع الفقو الاسلامي الدولي، قرار  .81

 .2009، الامارات العربية المتحدة،  19دورة تطبيقاتها المعاصرة و تداولها، و 

 

 الييئات

السعيار  (،81-8السعايير الذرعية )ىيئة السحاسبة ك السخاجعة لمسؤسدات السالية الاسلامية،  -1

 2017( صكهؾ الاستثسار، البحخين ، 17رقم )

، السعايير الذرعية لمسؤسدات السالية الاسلاميةىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية،  -2

 .2005الطبعة الاكلى، البحخين، 

 السجلات

 ،الكهيت، السعيج العخبي لمتخطيط.13،،سمدمة جدخ التشسية،العجدالاصلاح الزريبيناجي تهني ، .1

 مجمة مجسع الفقو الاسلامي، ،السعاصرة وتداولياالتؾريق وتظبيقاتيا  عسخ محمد عبج الحميم، .2

 .، 2004، 19،الجكرة1مشظسة السؤتسخ الاسلامي،الجدء
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،مجمة مجسع الفقو الاسلامي، مشظسة السؤتسخ الاسلامي  ، صكؾك الاجارةالديج محمد ػأحسج الدخيتي .3

 ، 19، العجد

، مجمة شعاع السالية ت اصدار وتداول الركؾك الاسلامية في سؾق الأوراقآلياساجي فطيسة،  .4

 ،2،2022،العجد 6لمجراسات الاقترادية، السجمج

مذروع –الركؾك الاسلامية كآلية لتفادي عجز السيزانية العامة سعيج طيب، أحسج قجاري،  .5

 ، 2020، 14،السجمة الجدائخية للاقتراد كالتدييخ ، العجدالؾسط شرشال نسؾذجا

، مجمة ؾفير الاحتياجات الرسسية لمدولالركؾك الاسلامية ودورىا في تسسيخ غهيشي ،  .6

 .275،ص2018الجمفة، ،جامعة03الاقتراد كالتشسية البذخية،العجد

، مجمة التشسية دور الركؾك الاسلامية في تسؾيل السؾازنة العامةأحسج عبج الربهر الجلجاكي،  .7

 ،2018، جامعة السديمة، 3كالاقتراد التطبيقي، العجد

، دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية،تجربة السعيد بريكة،سناء مرابطي .8

 ،ميمة، الجزائر، 5، مجمة ميلاف لمبحهث والدراسات،العددالسودان نموذجا

، مجمة المعيار، تمويل الموازنة العامةالسيولة و دور الصكوك الاسلامية في ادارة حكيم براضية،  .9

 ،2016، جامعة تسيمسيمت،10العدد

متظمبات اعتساد الركؾك الاسلامية في الجزائر عمى ، حسيجة اككيل، اماؿ بن فلامي .10

، جهاف 1، العجد7 ،  مجمة التشسية كالاستذخاؼ لمبحهث كالجراسات، السجمجضؾء التجربة الساليزية

2022. 

قانون 3 التشريعات الناظمة للصكوك الاسلامية في القانون الأردنيباسل يهسف شاعر، .11

آليات ومتطمبات اصدار الصكهك -المصرفيةالدراسات المالية و ،مجمة 1313لسنة 03رقم 

 ، 2012الاسلامية،العدد الاول، الاردن،
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اجراءات وتدابير الدياسة السالية في الجزائر لتغظية العجز السؾازني بن بخاهيم ليمى،  .12

 ،02، جامعة البميجة 1العجد 19، مجمة الاقتراد كالتشسية البذخية، السجمج1333-1387لفترة 

 2020الجدائخ،

لركؾك الاسلامية كبديل تسؾيمي لمعجز السؾازني  في بن دعاس زىيخ، رقهب نخيساف ، ا .13

 .2018، 1، العجد  15، مجمة البحهث كالجراسات ، السجمج الجزائر

، دور الركؾك الاسلامية في تسؾيل مذاريع البشى بهخخص احسج الامين، تخخبين كليج  .14

، مجمة التحميل كالاستذخاؼ  يز الدولي الجديد بجدة أنسؾذجاالتحتية ، مظار السمػ عبد العز 

 .2021الاقترادي ، السجمج الثاني، العجد الثاني ، الجدائخ ، 

اشكالية العجز السؾازني في الجزائر والحمؾل بيرار عبج السطمب، فخحات عباس،  .15

، 7 ،مجمة الباحث الاقترادي، السجمج1381-1382السقترحة دراسة مقارنة لمدشؾات 

 الجدائخ. 2019،،12العجد

، مجمة العمهـ الاندانية، جامعة تظؾر فكرة ومفيؾم السؾازنة العامة لمدولةجساؿ لعسارة،  .16

 .2001، نهفسبخ ،01محمد خيزخ بدكخة، العجد

، مجمة تمويل الموازنة العامةوك الاسلامية في ادارة السيولة و دور الصكحكيم براضية،  .17

 ،2016تسيمسيمت،، جامعة 10المعيار، العدد

التسؾيل الاسلامي ومداىستو في تسؾيل مذروعات البشية  رفعت فتحي متهلي يهسف، .18

مجمة الجامعة الاسلامية لمجراسات الاقترادية  دراسة حالة3 السسمكة العربية الدعؾدية،-التحتية

 ،غدة2020، 03كالادارية ، العجد 
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السؾازنة العامة مؽ مشغؾر الركؾك الاسلامية ودورىا في دعؼ زياد جلاؿ الجماغ،  .19

-،الجامعة الاسلامية العالسية01،العجد08السجمج  مجمة الاسلاـ في اسيا،التسؾيل الاسلامي، 

 2011ماليديا،

، دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية السعيد بريكة،سناء مرابطي .20

 ،ميمة، الجزائر، 5، مجمة ميلاف لمبحهث والدراسات،العددالاقتصادية،تجربة السودان نموذجا

 

دراسة  -ادارة مخاطر الركؾك الاسلامية الحكؾميةسميساف ناصخ، ربيعة بن زيج ، .21

. مجمة دراسات اقترادية اسلامية الرادرة عن تظبيقية عمى الركؾك الحكؾمية الدؾدانية

 2014، ،01السعيج الاسلامي لمبحهث  التجريب، العجد

ارات العسؾمية كآلية لمتشؾيع الاقترادي برامج الاستثسعبج الرسج الدعهدي كآخخكف،  .22

، مجمة الاقتراد كادارة 1382-1338وزيادة معدلات الشسؾ الاقترادي في الجزائر خلال الفترة 

 .2020،جهاف 04الاعساؿ، جامعة ادرار، كمية العمهـ الاقترادية كالتجارية كعمهـ التدييخ، العجد

ية بديل لتسؾيل مذاريع التشسية الركؾك الاسلامعبج الغشي محمق، الطيب بهلحية،  .23

، مجمة الجراسات السالية كالسحاسبية كالادارية، الاقترادية في الجزائر عمى ضؾء التجربة الاردنية

 .2021، مارس 1، العجد  8السجمج 

،مجمة مجمع الفقو التوريق وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها عمر محمد عبد الحميم، .24

 .، 2004، 19،الدورة1الجزء الاسلامي،منظمة المؤتمر  الاسلامي،

ومذروع القانؾن  87-12السيزانية العامة بيؽ القانؾن الاساسي مفتاح فاطسة،  .25
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Abstract 

 

Abstract: 

This study aims to highlight the role of sovereign Islamic bonds in addressing the 

budgetary deficit in Algeria by drawing on the experiences of some leading countries in 

the field of Islamic bonds industry and their utilization by the governments of these 

countries to cover public expenses and finance developmental projects, particularly 

those related to infrastructure. Analytical and descriptive methods were employed to 

analyze the growth and development trends of the global Islamic bonds market and shed 

light on the leading issuers of Islamic bonds. Additionally, the study examined the 

deficit indicators in Algeria's general budget and the reasons behind its increase in 

recent years. A conceptual framework was developed for activating Islamic bonds in 

Algeria to mitigate the severity of the budgetary deficit faced by the country. This study 

concludes that sovereign Islamic bonds serve as an effective financial alternative to 

traditional debt instruments, contributing to reducing the fiscal deficit in Algeria. They 

achieve this by financing investment expenditures in the general budget, replacing 

reliance solely on oil revenues. Furthermore, these bonds attract investors interested in 

Islamic financing for Algeria, which, in turn, will help in foreign currency reserves, 

increase employment rates, and promote economic development. The success of Islamic 

bonds in Algeria depends on the strength and robustness of the laws and regulations 

governing the operation of Islamic bonds. 

Keywords: Sovereign Islamic bonds, budgetary deficit, international experiences, 

Islamic bonds law, Islamic financing. 
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