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:وكدوٛ  

مسعتمػ اميصؽقك الإمؽلامقي مـ الأدوات اميتؿقيؾقي الإمؽلامقي اميتل مستقح امظشورمىي اميشعبقي 

ميدمفؿ امضتقومصوت ومتطؾبوت اميتـؿقي الاموتصوديي، وذميؽ مـ مطلال مسقمصقف الأمقال اميتل يتؿ 

تجؿقعفو مـ مضصقؾي الامىتتوب مد هذه اميصؽقك كحق الامؽتثمار امظبوشرة مد اميؼطومفوت الاموتصوديي 

وةي، مىما يؿؽـ الامؽتػودة مـفو مد دمفؿ ومسـؿقي مقارد اميقموػ الإمؽلامل، مهؿـ امظعؾقم اميعومي والخ

أن اميقموػ مودم دوراً مفمًا مد اميتـؿقي الاموتصوديي والامصتمامفقي، ومد مـؾ هذا اميتقمصقف أمسك هذا اميبحٌ 

ميقسؾط اميضقء مفمع اميصؽقك الإمؽلامقي مىلداة ميتؿقيؾ اميتـؿقي الاموتصوديي مع اميتطبقؼ مفمع مضوميي 

 الجزائر.

كٗف يمكَ لمصكٕك ميذميؽ مهنن الإمؾؽوميقي الأمؽومؽقي اميتل يعولجفو اميبحٌ مستؿثؾ مد: 

ًٚ لتىٕٖن التٍىٗٛ الاقتصادٖٛ؟ ٔكٗف يمكَ أُ ٌشتفٗد وَ ِذٓ الأداٚ في  الإسلاوٗٛ أُ تكُٕ أدا

ا ِ٘ أِي الجزاٟز؟ ٔوا ِ٘ أِي التخدٖات ٔالعٕاٟل التي تٕاجْ التعاون بّا كأداٚ تمٕٖمٗٛ إسلاوٗٛ؟ ٔو

 الحمٕه المىكٍٛ؟

 وميلإمصومزي مفمع هذه الإمؾؽوميقي موؿـو مزتؼسقؿ اميقرموي اميبحثقي إمل مؽتي محوور رئقسقي هل:

 .الإمؿور اميـظري ميؾصؽقك الإمؽلامقي .1

 .دور اميصؽقك الإمؽلامقي مد تحؼقؼ اميتـؿقي الاموتصوديي .2

مزعض اميتجورب اميتطبقؼقي مد تمقيؾ امظشوريع اميتـؿقيي مفـ مؿريؼ اميصؽقك  .3

 .مقيالإمؽلا

اميصؽقك الإمؽلامقي امظستخدمي مد تمقيؾ امظشوريع اميتـؿقيي واميتل يؿؽـ  .4

 الامؽتػودة مـفو مد الجزائر.

اميتحديوت اميؼوكقكقي واميتـظقؿقي اميتل مسقامصف ةـومفي اميصؽقك الإمؽلامقي مد  .5

 .الجزائر

 ي.الحؾقل امظؼمؼمض .6
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 . الإطار الٍظزٙ لمصكٕك الإسلاوٗٛ: 1

الإمؽلامقي لا مزد مـ اميتعرف مفمع اميعؿؾقي اميتل مسؼقم مفؾقفو موبؾ اميتطرق مظػفقم اميصؽقك 

 أمؽومؽفو، وامظعرومهي مزوميتصؽقؽ ويطؾؼ مفؾقفو اميبعض مىذميؽ مصطؾح اميتقريؼ الإمؽلامل.

مسسؿك مفؿؾقي إةدار اميصؽقك الإمؽلامقي مزوميتصؽقؽ، ومىون يطؾؼ تعزٖف التصكٗك:  . 1.1

مفؾقفو مد اميبدايي أيضوً مصطؾحل اميتقريؼ واميتسـقد، وهق اميـفٍ اميذي مشك مفؾقف امظعقور اميمممفل 

 ( اميصودر مفـ هقئي امظحومؽبي وامظرامصعي ميؾؿممؽسوت امظوميقي الإمؽلامقي17رموؿ )
1

، مضقٌ ورد مهقف أن اميتقريؼ يطؾؼ مفؾقف اميتصؽقؽ واميتسـقد، منمغ أن اميبقون الختومل ميـدوة اميمػمىي 

م2002ه/1423اميثوكقي واميعممون 
2

، أوصى مزومطتقور مسسؿقي اميتصؽقؽ مزديلًا مفـ مصطؾح 

3 اميتقريؼ
اميػؼفوء مسسؿقي مفؿؾقي اميتقريؼ مد الإمؿور الإمؽلامل مزعؿؾقي اميتصؽقؽ ، ومود اةطؾح 

 :4 ميسببمك همو
مىؾؿي مسصؽقؽ مشتؼي مـ مىؾؿي ةؽقك، وهل تمثقؾ اميبديؾ الإمؽلامل ميؽؾؿي مؽـدات  -أ‌

 واميتل مسعـل وؿـقوً اميتعومؾ مزلداة موميقي مووئؿي مفمع اميديقن واميػوئدة امظحرمي.

مووئؿي مزصػي أمؽومؽقي مفمع مؽقن اميديقن، مـ مىؾؿي اميتقريؼ مد اميػؽر امظومر اميتؼؾقدي  -ب‌

مطلال تحقيؾ مسؾؽ اميديقن إمل أوراق موميقي موومزؾي ميؾتداول مد الأمؽقاق امظوميقي، وهق مو 

 يـفل مفـف اميممع مد اميتبودل.

إةدار ومشوئؼ أو "ومود ورد مسعريػ اميتصؽقؽ مد مورار مجؿع اميػؼف الإمؽلامل اميدومر مزلكف: 

مضصصوً مؾوئعي مد مؾؽقي مقمصقدات )أمفقون، أو مـومهع، أو مؾفودات موميقي متسوويي اميؼقؿي تمثؾ 

مضؼقق، أو مطؾقط مـ الأمفقون وامظـومهع واميديقن( مووئؿي مهعلًا، أو مؽقتؿ إكشوؤهو مـ مضصقؾي 

 "ومسلمطذ أمضؽومف   ومسصدر ومهؼ مفؼد شرمفل، الامىتتوب،
5

. 

لأةقل امظوميقي امظؼبقميي شرمفوً منمغ اميسوئؾي ومد مسعريػ آمطر ميعؿؾقي اميتصؽقؽ مزلنهو تحقيؾ ا

إمل أوراق موميقي موومزؾي ميؾتداول مد أمؽقاق الأوراق امظوميقي، وهل أوراق مسستـد إمل وماكوت مفقـقي أو 

موميقي 
6

. 
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اميتصؽقؽ مىلي مفؼد مسقمصد ميف أمؿراف يـشئ اميعؼد لهو مضؼقمووً أطزاف عىمٗٛ التصكٗك: . 1.1.1

الأمؽومؽقي أو مىما يطؾؼ مفؾقفو الأةقؾي، وإمل مصوكى ذميؽ  ومسمؼمسى مفؾقفو اميتزاموت، وهل الأمؿراف

مسقمصد مد اميتصؽقؽ أمؿراف أمطرى لخدمي اميعؿؾقي مزعؼقد مـػصؾي مؽـشمغ إميقفو مهقما يمق
7: 

وهل الأمؿراف اميرئقسقي اميتل مسشورك مبوشرة مد  أ. الأطزاف الأساسٗٛ )الأصٗمٛ( في عكد التصكٗك:

 مفؿؾقي اميتصؽقؽ، ومستؿثؾ مهقما يمق:

ومـفؿ مو يطؾؼ مفؾقف مصطؾح مصفي الإةدار أو الجفي  :(Originator) الأصم٘المصدر   -

امظـشئي )مـشئ الأةؾ( أو اميبودئ، أو موميؽ الأةؾ، وإن امطتؾػً امظصطؾحوت ميؽـ 

امظعـك وامضد، يدل مفمع الجفي امظحتومصي ميؾسققميي، واميتل مسرمنى مد مسصؽقؽ أةقلهو 

تـقمفي مد ميؾحصقل مفمع اميسققميي، وذميؽ مـ مطلال مضصر وتجؿقع مو ميديهو مـ الأةقل امظ

ومفوء امؽتثماري وامضد يعرف مزؿحػظي اميتصؽقؽ، وكؼؾفو )مزقعفو( إمل اميمممىي ذات 

(، ويتحصؾ مفمع مؼومزؾفو كؼداً، وهق مو يطؾؼ مفؾقف مزحصقؾي SPV)اميغرض الخوص 

الامىتتوب بهدف امؽتخدامفو مزصقغي شرمفقي، ومصفي الإةدار مود مسؽقن شرمىي أو مهرداً أو 

أو شرمىي تمقيؾ أو شرمىي مفؼوريي أو شرمىي  مضؽقمي، أو مزـؽوً مرمىزيوً أو تجوريوً 

 مؿمغان...اميخ، مؽقاءً مـ اميؼطوع الخوص أو اميعوم أو الخمغي.

وميف مفدة مسسؿقوت مـفو: شرمىي اميتصؽقؽ أو امظصدر ميؾصؽقك أو  (:Issuer) ٔكٗن الإصدار  -

مدير اميصؽقك، ويؼصد مزف اميطرف اميذي أًمفطل ميف اميتػقيض مزنكشوء ومزقع الأوراق امظوميقي 

ك( ميؾؿستثؿريـ )حمؾي اميصؽقك(، وهق مـ يتقمل إدارة امظقمصقدات امظؿؾقمىي )اميصؽق

لحؿؾي اميصؽقك كقومزي مفـفؿ، ومنوميبوً مو مسؽقن هذه اميمممىي شرمىي ذات منرض مطوص 

‌SPV)‌امظعرومهي مزـ: )Special Purpose Vehicle Company‌ ،مستقمل مفؿؾقي الإةدار

مؼومزؾ أمصر أو مفؿقميي محددة مد مضقٌ مستخذ جمقع الإمصراءات اميلازمي ميعؿؾقي اميتصؽقؽ 

كممة الإةدار، ومود تجؿع هذه اميمممىي مزمك مفدة ومـوئػ مسقمىؾ إميقفو مىؿدير أو أممك 

امؽتثمار ومىذا مدير إةدار ومنمغهو مـ اميقمـوئػ الأمطرى، مع ضرورة أن مسؽقن مصفي 
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رمفوً مـ مستؼؾي موميقو ومووكقكقوً مفـ الجفي امظـشلة لهو وامظتؿثؾ مد امظـشئ، وميقسً مسومزعي لهو أو مه

 مهرومففو، وذميؽ ميتحؼؼ اميشػومهقي ومرامفوة مصوميح امظستثؿريـ) حمؾي اميصؽقك(.

ويؼصد بهو الجفي اميرامنبي مد شراء  (:Sukuk‌Holders) المشتجىزُٔ أٔ حممٛ الصكٕك -

الأوراق امظوميقي )اميصؽقك( امظطرومضي ميلامىتتوب، واميتل تمثؾ امظقمصقدات مؽقاء مىوكً هذه 

أو مطدموت، أو مطؾقط مـ مزعضفو أو مىؾفو، بهدف امؽمؼداد  امظقمصقدات أمفقوكو أو مـومهعوً 

أةؾ موقؿتفو وامؽتحؼوق اميعوئد مفمع هذه اميصؽقك مـ مضصقؾي محػظي اميتصؽقؽ مد 

امظستؼبؾ، ومود يؽقن حمؾي اميصؽقك مزـقمىوً مسؼؾقديي أو إمؽلامقي أو مممؽسوت موميقي محؾقي أو 

ممؽسوت مود مستؿتع مفومظقي مىمػى أو مضؽقموت أو أمهراد...اميخ، مضقٌ إن مثؾ هذه امظ

 مزؿعدلات مؽققميي مرمسػعي منمغ مستغؾي مسرمنى الامؽتثمار مد أدوات تمقيؾ شرمفقي.

وهل الجزء الهوم اميذي مسدور مضقميف مفؿؾقي  (:Portfolio asset) لذفظٛ التصكٗك -

اميتصؽقؽ مزؿختؾػ أمؿرامهفو الأةقؾي وامظسومفدة، ومستؿثؾ مد ومفوء امؽتثماري يضؿ أةقلاً 

امظـشئ بهدف الحصقل مفمع اميسققميي ميتؿقيؾ إكشوء ممموع متـقمفي مسؿ مسصؽقؽفو ميصوميح 

امؽتثماري مصديد أو مسقمؽقع موومفدة ممموع مووئؿ ومسطقيره ومهؼ ةقغ اميتؿقيؾ الإمؽلامقي، إذ 

يتؿ تحصقؾ اميعوئد مفمع محػظي اميتصؽقؽ هذه، وإيدامففو مزحسوب مطوص يستخدم ميسداد 

 مستحؼوت حمؾي اميصؽقك مد مسقاريخ امؽتحؼوموفو.

وهؿ اميذيـ يتؿ الامسػوق معفؿ ميتلديي مطدموت مطوةي  المشاعدٚ في عىمٗٛ التصكٗك:الأطزاف ب. 

 ميعؿؾقوت اميتصؽقؽ ومـ أهمفو:

وهق امظممؽسي امظوميقي اميقمؽقطي اميتل يـوط بهو مفؿي حمويي  :(Trustee)‌أوين الاستجىار -

مصوميح حمؾي اميصؽقك واميرموومزي والإشراف مفمع مدير الإةدار ومدى اميتزامفؿ مزوميمموط 

ـظؿي لهذه اميعؿؾقي الامؽتثماريي امظبقـي مد كممة الإةدار، مىما تحتػظ هذه الجفي مزوميقمشوئؼ امظ

واميضماكوت، ومود يمؼامهؼ ومصقد الأممك مـذ اميمؼمسقبوت الأومل ميعؿؾقي اميتصؽقؽ، ومود يعمك 

لامضؼوً ومهؼوً ميؾؼقاكمك اميسوريي واميعرف امظتعورف مفؾقف، وذميؽ مفمع أمؽوس مفؼد ومىوميي مزلمصر 
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الإةدار، مضقٌ أن الأممك مزصػتف ومىقلًا مفـ حمؾي اميصؽقك مستؿ إنهوء مطدمومسف تحدده كممة 

هذه   ‌SPVمزنرادتهؿ مزصػتفؿ امظقمّىؾمك ميف، ومفودة مو مستقمل اميمممىي ذات اميغرض الخوص

 امظفؿي.

ومسعتمػ اميطرف الأمىثر أهمقي : (Sharia Supervisory Body) ٠ِٗٛ الزقابٛ الشزعٗٛ -

اميتصؽقؽ، كظراً ميؾدور اميذي مسؾعبف مد اميتلمىقد وإمفطوء  وؿـ الأمؿراف امظسومفدة مد مفؿؾقي

اميصبغي اميمممفقي ميؾصؽقك الإمؽلامقي امظصدرة مـ مطلال ومصقد هقئوت شرمفقي مسؼقم 

مزؿرامفوة ومسقمهمغ متطؾبوت الأمضؽوم اميمممفقي مد درامؽي هقؽؾي اميصؽقك ومستـداتهو، 

ميصؽقك، ومزعد واميعؼقد امظـظؿي ميؾعلامووت مزمك أمؿرامهفو، ومىقػقي الامىتتوب مد هذه ا

الامفتماد مسعرض مفمع هقئي اميرموومزي اميمممفقي جمقع الأكشطي واميعؿؾقوت امظزمع اميدمطقل مهقفو، 

 ميتؼرر مدى اميسلامي اميمممفقي ميعؿؾقي اميتصؽقؽ مـ مفدمف.

وهل ومىولات متخصصي مزتؼققؿ مدى الجدارة الائتماكقي  ٔكالات التصٍٗف العالمٗٛ: -

تؿتع مزف مـ وماكوت وتحديد اميسعر اميعودل وكسبي وامظوميقي ميلأوراق امظوميقي امظطرومضي ومو مس

امظخومؿر اميتل مسـطقي مفؾقفو الأوراق امظوميقي امظصدرة، مضقٌ يزيد مفؾقفو مد مضوميي اميصؽقك 

الإمؽلامقي مسؼققؿ مىػوءة اميعؿقؾ مد كشوط امظشورمىي وأموكتف وةدموف، وذميؽ حمويي لحؿؾي 

 ,Standard and Poor’s, Fitch) اميصؽقك، ومـ أهؿ ومىولات اميتصـقػ اميعومظقي

Moody’s،)  مىما ومصدت مضوميقو ومىولات مسصـقػ إمؽلامقي مسؼدم إمل مصوكى ذميؽ مطدمي

 (IIRA) مسصـقػ الجقدة اميمممفقي مـفو: اميقمىوميي الإمؽلامقي اميدوميقي ميؾتصـقػ
 .(RAM) مزوميبحريـ، واميقمىوميي امظوميقزيي ميؾتصـقػ

أمطرى مسومفدة مىؿدير مزولإوومهي إمل الأمؿراف امظسومفدة امظذمىقرة أمفلاه، هـوك أمؿراف 

)مستشور( الإةدار، ومتعفد مسغطقي الإةدار )امظغطك(، ووومـ الإةدار ومستشور اميطرح، 

وهذه الأمؿراف مسزيد ومسـؼص مزحسى مؿبقعي وهقؽؾقي مفؿؾقي اميتصؽقؽ ومسبعوً ميـقمفقي امظقمصقدات 

 أو أي معويمغ أمطرى يؿؽـ أن مستضؿـفو مفؿؾقي اميتصؽقؽ.
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مستؿ مفؿؾقي اميتصؽقؽ ومهؼ مرامضؾ  ف تتي عىمٗٛ التصكٗك(:وزاحن عىمٗٛ التصكٗك )كٗ. 1.1.1

معقـي، مستشؽؾ مىؾ مرمضؾي مـ مجؿقمفي مططقات متدامطؾي ومتشومزؽي، هذه الخطقات مود لا تحصؾ 

مزتسؾسؾ مقمضد، مهؼد مستؼدم مططقة مفمع أمطرى مـ مجؿؾ مططقات مرامضؾ مفؿؾقي اميتصؽقؽ دون 

 مزعضفو، وأمضقوكوً مسقمصد مزدائؾ أن يـشل مفـ ذميؽ مطؾؾ، ومود مستؿ جمقع الخطقات أو يؼتصر مفمع

 متعددة لامطتقور أمضدهو.

إذ يتؿقز مىؾ هقؽؾ مفؿؾقي اميتصؽقؽ مفـ آمطر مزولخطقات اميتل مستضؿـفو مىؾ مرمضؾي مـ 

 مرامضؾ مفؿؾقي اميتصؽقؽ، ومزشؽؾ مفوم يؿؽـ مسؾخقص مسؾؽ امظرامضؾ مد مشلامشي هل:

 ومستؿ هذه امظرمضؾي مزولخطقات اميتوميقي :Issuance  وزحمٛ إصدار الصكٕك -‌أ
8: 

( الأةقل اميتل يراد مسصؽقؽفو مزحصر Originator) يعمك امظـشئ الخطٕٚ الأٔلى: -

 وتجؿقع مو ميديف مـ الأةقل امظتـقمفي مد ومفوء امؽتثماري وامضد )محػظي اميتصؽقؽ( وكؼؾفو إمل
SPV  وهق مىقون مستؼؾ يتؿ مسلمؽقسف مـ موبؾ امظـشئ مزؼرار مـ هقئي مؽقق امظول ومهؼوً ميؾمموط

مطوةي مع اميتطبقؼوت اميعؿؾقي مد وموتـو -والإمصراءات الخوةي، و أهؿ مو يجى مرامفومسف هـو 

معرمهي كقع اميصؽقك، مـ مضقٌ ارمسبومؿفو مزلةقل مضؼقؼقي أم لا مـ مصفي، ومـ مصفي  -الحومر

(، وهـو كؿقز مزمك كقمفمك مـ اميصؽقك Originator) مفـ امظـشئ أمطرى اكػصول هذه الأةقل

 (.واميصؽقك امظرمسبطي )اميؼوئؿي( مزلةقل *)اميصؽقك امظدمفقمي مزلةقل

وامفتماداً مفمع كقع اميصؽقك مسمػز ميـو أهمقي اميتصـقػ الائتماني اميذي يتؿ مـ مطلال شرمىي 

 امظـشئ ميؾصؽقك وومـقػتفو، تحديد مودرة"Credit Rating Agency" اميتصـقػ الائتماني
Originator  مفمع اميقمهوء مزوميتزامومسف كحق حمؾي اميصؽقك، ومدى ارمسبوط اميـSPV  أو اكػصولهو مفـ

‌Credit Enhancementامظـشئ، ويتؿ مهقفو أيضو مرامصعي هقؽؾ مسعزيز الائتمان  واميتل يرامفل ،

ميصؽقك، مهقفو تخػقض امظخومؿر اميتل مسقامصف امظستثؿريـ ومسعزيز اميتصـقػ الائتماني لإةدار ا

 ويرمسؽز مفمع الحصقل مفمع اميضماكوت اميدامطؾقي والخورمصقي.
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مزنمفودة مسصـقػ الأةقل  SPV مسؼقم شرمىي الخطٕٚ الجاٌٗٛ: تصكٗك الأصٕه ثي بٗعّا: -

ومسؼسقؿفو إمل أمصزاء أو ومضدات مسـومؽى ومسؾبل مضومصوت ورمنبوت امظستثؿريـ، مشؿ تحقيؾفو إمل 

 ةؽقك ومزقعفو إمل امظستثؿريـ.
مزعد أن يتؿ مزقع اميصؽقك ميؾؿستثؿريـ مسؼقم : (Servicing) لذفظٛ الصكٕكب. وزحمٛ إدارٚ 

مزندارة امظحػظي كقومزي مفـ امظستثؿريـ مؿقؾي مدة الإةدار مزتجؿقع اميعقائد  SPV شرمىي

وامظدامطقؾ اميدوريي اميـوتجي مفـ الأةقل امظصؽؽي ومسقزيعفو مفمع امظستثؿريـ )حمؾي 

 تحتومصفو امظحػظي. اميصؽقك(، مىما مسؼقم مزتقمهمغ جمقع الخدموت اميتل

وذميؽ مزدمهع موقؿي اميصؽقك امظتػؼ مفؾقفو مد اميتقاريخ : (Repayment) ج. وزحمٛ إطفاٞ الصكٕك

 امظحددة مد كممة الإةدار.

مفرمهً هقئي امظحومؽبي وامظرامصعي ميؾؿممؽسوت امظوميقي الإمؽلامقي  وفًّٕ الصكٕك الإسلاوٗٛ:. 1.1

اميصؽقك الإمؽلامقي اميتل أمؿؾؼً مفؾقفو امؽؿ )ةؽقك الامؽتثمار( تمققزاً لهو مفـ الأمؽفؿ واميسـدات 

ومشوئؼ متسوويي اميؼقؿي تمثؾ مضصصوً مؾوئعي مد مؾؽقي أمفقون أو مـومهع أو مطدموت  "اميتؼؾقديي، مزلنهو: 

أو كشوط امؽتثماري مطوص، وذميؽ مزعد تحصقؾ موقؿي اميصؽقك وموػؾ أو مقمصقدات ممموع معمك، 

 "مزوب الامىتتوب ومزدء امؽتخدامفو مهقما أةدرت مـ أمصؾف
9. 

ويؿؽـ اميؼقل أن اميصؽقك الإمؽلامقي هل: أوراق موميقي متسوويي اميؼقؿي محددة امظدة، مسصدر ومهؼ 

يي مد مؾؽقي وةومد ةقغ اميتؿقيؾ الإمؽلامقي، مسعطل لحومؾفو مضؼ الامؾمؼاك مع اميغمغ مزـسبي مئق

إيرادات أو أرمزوح ومطسوئر مقمصقدات ممموع امؽتثماري مووئؿ مهعلًا، أو يتؿ إكشوؤه مـ مضصقؾي 

الامىتتوب، وهل موومزؾي ميؾتداول والإمؿػوء والامؽمؼداد مفـد الحومصي مزضقامزط وموققد معقـي، ويؿؽـ 

و مضؼقق موميقي مضصر مقمصقدات امظمموع الامؽتثماري مد أن مسؽقن أمفقوكوً، أو مـومهع أو مطدموت، أ

 أو معـقيي أو مطؾقط مـ مزعضفو أو مىؾفو مضسى موقامفد موميقي إمؽلامقي معقـي.

تختؾػ مؿبقعي اميصؽقك الإمؽلامقي ومستـقع مزومطتلاف مؿبقعي اميعؼد اميمممفل . إٌٔاع الصكٕك: 1.1.1

 :10 اميذي مسصدر اميصؽقك مفمع أمؽومؽف، وذميؽ مفمع اميـحق اميتومر
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رهو مد شراء مفمك مممصرة أو موومزؾي وهل اميتل مسستخدم مضصقؾي إةدا صكٕك الإجارٚ: (أ‌

 ميؾتلمصمغ أو مقمفقد مزومؽتئجورهو أو شراء مـػعي مفمك مضوضرة أو مقةقمهي مد اميذمي.

وهل اميتل مسستخدم مضصقؾي إةدارهو ميمماء اميبضومفي امظقمفقد مزممائفو  صكٕك التىٕٖن: (ب‌

 مرامزحي أو دمهع مشؿـ مؽؾعي اميسؾؿ أو مسؽؾػي اميعمك امظبقعي امؽتصـومفوً.

وهل اميصؽقك اميتل مسستخدم مضصقؾتفو مد تمقيؾ ممموع معمك أو  صكٕك الاستجىار: (ج‌

كشوط مطوص مزعؼد مـ مفؼقد امظشورمىوت، مىومظضورمزي وامظشورمىي واميقمىوميي مزولامؽتثمار 

 وامظزارمفي وامظغورمؽي وامظسومووة.

هل اميتل مسستخدم مضصقؾي إةدارهو مد شراء مطدمي مـ مؼدم  صكٕك الإجارٚ ٔالخدوات: (د‌

 ميطوميبفو.الخدمي لإمفودة مزقعفو 

مشؿي مطصوئص مفومي تمقز اميصؽقك الإمؽلامقي مفـ منمغهو مـ الأوراق : . خصاٟص الصكٕك1.1.1

 :11 امظوميقي اميتؼؾقديي، مؽوهمً مد إكشوئفو، ومـ أهؿ هذه الخصوئص اميعومي مو يمق
 مبدأ مفؾقفو يؼقم اميتل امظشورمىوت مؼته إن ٔالخشارٚ: الزبح في المشاركٛ وبدأ عمٜ أ. تكًٕ

 والخسورة اميرمزح مد الامؾمؼاك هق مهقفو امظشمؼمىمك مزمك اميعلاموي مـ مضقٌ اميصؽقك إةدار

 وميقس اميرمزح، مـ مضصي مسعطل مظوميؽفو مضقٌ امظعؿقل بهو، الامؽتثمار ةقغي مفـ اميـظر مزصرف

 اميـشوط أو امظمموع أرمزوح مـ اميصؽقك حمؾي ومضصي الامؽؿقي، موقؿتفو مـ مسبؼوً  محددة كسبي

 امظبمك الامسػوق مضسى منـؿفو مد يشورمىقن مهماميؽقهو اميتعومود، مفـد مئقيي مزـسبي تحدد اميذي تمقّميف

 . مزوميغرم اميغـؿ ميؼومفدة ومهؼو مـفؿ، مىؾ يؿؾؽف مو منرمفو مزـسبي ويتحؿؾقن الإةدار، كممة مد

 اميؼقؿي متسوويي مزػئوت اميصؽقك مسصدر الكٗىٛ: وتشأٖٛ بف٠ات والكّا باسي تصدر ب. ٔثاٟل

 وذميؽ مطوص، امؽتثماري كشوط أو معمك ممموع مقمصقدات مؾوئعي مد مضصصوً  تمثؾ لأنهو

 يصدر اميذي اميسفؿ اميصؽ الإمؽلامل يشبف ومزذميؽ اميصؽقك، هذه ومسداول شراء ميتقسمغ

مع  ذميؽ مد يؾتؼل أكف مىما امظسوهمي، شرمىي أةقل ةومد مد مؾوئعي مضصي ويؿثؾ متسوويي مزػئوت

 .متسوويي مزػئوت مسصدر واميتل اميتؼؾقديي اميسـدات
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 مد ميلامؽتثمار اميصؽقك مضصقؾي تخصص الشزعٗٛ: ٔالضٕابط لمشزٔط ٔفكا ٔتتدأه ج.  تصدر

 ومهؼو شرمفقي مفؼقد أمؽوس مسؼقم مفمع أنهو مىما الإمؽلامقي، اميمميعي مع أمضؽوم مستػؼ مشوريع

 أي مزضقامزط وامظضورمزوت ومنمغهو، ومسلمطذ أمضؽومفو، مىومظشورمىوت الإمؽلامقي اميتؿقيؾ ميصقغ

 .ومسداولهو إةدارهو مسـظؿ

ميؼد مسزايدت أهمقي إةدار اميصؽقك الإمؽلامقي مد اميـشوط  أِىٗٛ الصكٕك الإسلاوٗٛ:. 1.1

 الاموتصودي كتقجي اميعديد مـ اميعقامؾ، مـ أمزرزهو:

إن اميقةقل مزػؽرة اميصؽقك الإمؽلامقي إمل مستقى اميتداول اميعومظل يقوح مدى  -

 الإمؽلامل.مؽعي ومضؽؿي ومسؽومؾ اميـظوم امظومر 

مىبمغة مـ أةحوب رؤوس الأمقال اميتل مسرمنى مد مسسفؿ اميصؽقك مد مصذب شريحي  -

 اميتعومؾ ومهؼ أمضؽوم اميمميعي الإمؽلامقي، ومطوةي مـ مطورج اميعولم الإمؽلامل.

مسسومفد مد تحسمك رمزحقي امظممؽسوت امظوميقي واميمممىوت ومرامىزهو امظوميقي، وذميؽ لأن  -

مفؿؾقوت إةدار اميصؽقك الإمؽلامقي مسعتمػ مفؿؾقوت مطورج امظقزاكقي ولا تحتوج 

ي مىبمغة مد تمقيؾفو وإدارتهو ميتؽؾػ
12

. 

مستقح ميؾحؽقموت الحصقل مفمع تمقيؾ مظممومفوتهو، مطوةي اميتـؿقيي ومشوريع اميبـقي  -

 اميتحتقي.

مستقح ميؾمممىوت الحصقل مفمع تمقيؾ ممموع، يسومفدهو مد اميتقمؽع مد أكشطتفو  -

 الامؽتثماريي.

مهقائض  امظسومفدة مد إدارة اميسققميي مفمع مستقي الاموتصود اميؽمق مـ مطلال امتصوص -

اميسققميي ومسقمهمغ تمقيؾ مستؼر ومضؼقؼل ميؾدوميي )امؽتخدام اميصؽقك الإمؽلامقي مىلداة 

 مـ أدوات اميسقومؽي اميـؼديي ومهؼو ميؾؿـظقر الإمؽلامل(.

 امظسومفدة مد مسغطقي مصزء مـ اميعجز مد امظقازكي اميعومي ميؾدوميي.  -

امظسومفدة مد مسطقير مؽقق امظول مـ مطلال مؿرح أوراق موميقي موومزؾي ميؾتداول  -
13. 
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امشـمك  مـ مفؿؾقي إةدار اميصؽقك الإمؽلامقي يتؿثؾ مد وتجدر الإمؾورة إمل أن الهدف

 14:رئقسمك همو
الحصقل مفمع اميسققميي اميلازمي ميتقمؽقع موومفدة امظمموع ومسطقيره، وذميؽ مـ مطلال  -أ‌

تحقيؾ )مسصؽقؽ( مقمصقدات الحؽقموت أو اميمممىوت إمل ومضدات مستؿثؾ مد 

ميتؿقيؾ امظممومفوت مطوةي مـفو ةؽقك، ومفروفو مد اميسقق لجذب مدمطرات 

 مؿقيؾي الأمصؾ.

جمع رأس مول ميتؿقيؾ إكشوء ممموع امؽتثماري مـ مطلال مسعبئي مقارده مـ  -ب‌

امظستثؿريـ، وذميؽ مزطرح ةؽقك ومهؼ مختؾػ ةقغ اميتؿقيؾ الإمؽلامقي مد أمؽقاق 

 امظول ميتؽقن مضصقؾي الامىتتوب مهقفو رأس مول امظمموع.

 لتٍىٗٛ الاقتصادٖٛ: . دٔر الصكٕك الإسلاوٗٛ في تحكٗل ا 2

مسسوهؿ اميصؽقك الإمؽلامقي مد تحؼقؼ اميتـؿقي الاموتصوديي ميؼدرتهو مفمع مضشد امظقارد امظوميقي 

ميتؿقيؾ امظممومفوت اميتـؿقيي اميؽمػى مثؾ مممومفوت اميبـقي اميتحتقي مىوميـػط واميغوز واميطرق 

وتمقيؾ امظشوريع وامظقاني وامظطورات ومنمغهو، مىذميؽ ميتؿقيؾ اميتقمؽعوت اميرأمؽماميقي ميؾمممىوت 

يمق مهقما ذميؽ مسقوقح اميتـؿقيي الخمغيي، ومؽـحوول
15: 

 :دٔر الصكٕك الإسلاوٗٛ في تجىٗع ٔحشد المٕارد المالٗٛ . 1.1

 وذميؽ اميػئوت مختؾػ مـ ومسعبئي امظدمطرات تجؿقع مفمع مزؼدرتهو الإمؽلامقي اميصؽقك مستؿقز 

 امظوميقي، ومسـقع موقؿتفو مضقٌ مـ مهئوتهو ومسـقع ومؿقيؾ الأمصؾ، متقمؽط موصمغ، مزمك مو آمصولهو ميتـقع

 مـ امظستؿدة مؽققميتفو مضقٌ ومـ اميعوئد، مفمع الحصقل مؿريؼي مضقٌ مـ مسـقمففو ومىذا أمنراوفو،

 الإمؽلامقي اميصؽقك مستؿتع امظؿقزات مسؾؽ إمل إوومهي مفدمف، مـ اميثوكقيي مد اميسقق مسداولهو إمؽوكقي

رمزط مفقائدهو مزؿعدل اميػوئدة( لأنهو لا اميػوئدة )مطوةي مد مضوميي مفدم  مؽعر مظخومؿر مسعروفو مزعدم

 مزوميتضخؿ مستلمشر مزؾ اميتضخؿ مظخومؿر مستعرض لا الإمؽلامقي اميصؽقك أن مىما أةلًا، مزف مستعومؾ

 مزورمسػوع أمؽعورهو مسرمسػع ومطدموت أمفقون مؾؽؾ مد مضؼقؼقي أةقلاً  اميصؽقك تمثؾ هذه لأن إيجومزقوً،
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 أمفقون( الأةقل ميتؾؽ امظؿثؾي كمفقائد اميصؽق ارمسػوع إمل يمدي ممو ميلأمؽعور اميعوم امظستقى

 .)ومطدموت

 اميدامطؾقي امظصودر مفمع اميمؼمىقز إندٔر الصكٕك الإسلاوٗٛ في تمٕٖن المشارٖع الاستجىارٖٛ: . 1.1

 ميؾدول مزوميـسبي مطوةي أمثلاً  مطقوراً  يعتمػ مضؼقؼقي مسـؿقيي مزومؽتخداموت ورمزطفو امظقارد امظوميقي ميتقمهمغ

 مفمع موودرة لأنهو امظجول، هذا مد اميػعوميي اميقمؽوئؾ مزمك مـالإمؽلامقي  اميصؽقك مسؽقن ومود اميـومقي،

 أن إذ مضؼقؼقي، مجولات امؽتثماريي إمل مسقمصقففو وومان امظقارد مسعبئي وهمو معوً  اميغرومك تحؼقؼ

الامزتؽورات  مودرة مد مهؼط يؽؿـ لا الإمؽلامقي امظوميقي اميصـومفي مجول مد واميرئقسي اميؽبمغ اميتحدي

 امظقارد مسؾؽ مزمك مسؼرب امظقارد، مزحقٌ هذه امؽتخدام مؿريؼي مد وإكما امظوميقي، امظقارد مسعبئي مفمع امظوميقي

 مؿريؼ مفـ جمعفو مسؿ اميتل امظوميقي امظقارد امؽتخدام مهؽػوءة ومفؾقف مـفو، اميتـؿقي امظـشقد الهدف ومزمك

 .امظقارد مسعبئي هذه مفمع مودرتهو مسقازي الإمؽلامقي اميصؽقك

 ةؽقك مهـجد مختؾػي، اموتصوديي موطومفوت مسلائؿ يجعؾفو مزشؽؾ الإمؽلامقي اميصؽقك ومستـقع

 اميزرامفقي امظشوريع ميتؿقيؾ الأكسى هل اميسّؾؿ وةؽقك الأمفمال اميتجوريي، مسلائؿ امظرامزحي

 موطوع تمقيؾ مد الإمؽتصـوع مسستخدم ةؽقك مضمك مد والحرمهقمك، الإمؽتخرامصقي واميصـومفوت

مسبؼك  الامؽتثماريي، امظممومفوت تمقيؾ مد اميصقغ هذه أهمقي مـ ومزوميرمنؿ الإكشوءات واميعؼورات،

 وامظتقمؽطي الأمصؾ اميطقيؾي الامؽتثمارات أكقاع مىومهي ميتؿقيؾ ملاءمي الأمىثر هل امظشورمىي ةؽقك

 واميزرامفقي واميصـومفقي مـفو اميتجوريي الاموتصوديي، الأكشطي أكقاع مسصؾح لجؿقع مىما واميؼصمغة،

 الأمر ومىذميؽ مجول، أي مد اكعؼودهو أمضؽومفو وإمؽوكقي مروكي مد مـ مزف مستؿقز مظو وذميؽ والخدمقي،

 .مؾؽقتف مفـ إدارة امظمموع مهصؾفو مد امظشورمىي ةؽقك مفـ تمتوز أنهو إلا امظضورمزي ميصؽقك مزوميـسبي

 الإمؽلامقي اميصؽقك دٔر الصكٕك الإسلاوٗٛ في تمٕٖن وشارٖع البٍٜ التختٗٛ ٔالتٍىٕٖٛ:. 1.1

 إموومتفو مستطؾى اميتل اميضخؿي وامظشوريع اميتحتقي اميبـك مشوريع امؽتغلالهو ميتؿقيؾ يؿؽـ أداة

 .وامظستثؿر مـ امظصدر ميؽؾ مهقائد تحؼؼ مزذميؽ وهل مىبمغة، أمقال رؤوس
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 الحققيي وامظشوريع اميتحتقي اميبـقي مشوريع تمقيؾ مد اميدول امضتقومصوت مسؾبل الإمؽلامقي مهوميصؽقك

 .اميعوم واميديـ الخزيـي مؽـدات الامفتماد مفمع مـ مزدلاً 

 كػع ذات مشوريع ميتؿقيؾ الإمصورة ةؽقك إةدار ميؾحؽقموت يؿؽـ امظثول مؽبقؾ مهعمع

 مزـوء مىتؿقيؾ اميرمزح، مزغرض لا مسراهو، مفومي مصؾحي ميتحؼقؼ إموومتفو الحؽقمي مد مسرمنى واميتل مفوم

 هـو الحؽقمي مسؽقن مضقٌ اميتحتقي، اميبـقي ومؽوئر مممومفوت واميسدود واميطرق وامظطورات الجسقر

 مسؼقم مشؿ ميؾدوميي، امظممصرة هذه الأمفقون ملاك مزؿثومزي هؿ اميذيـ اميصؽقك أةحوب مـ امظستلمصر هل

 بهو، مىما والاكتػوع لامؽتخدامفو ميؾؿقامؿـمك امظشوريع مسؾؽ مزنمسومضي  -مستلمصراً  مزصػتفو -الحؽقمي 

 اميعؼوريي. واميتـؿقي الإمؽؽون مزرامٍ تمقيؾ مد امظـومهع إمصورة ةؽقك امؽتخدام أيضوً  يؿؽـ

 الحؽقمقي امظشوريع تمقيؾ مزرامٍ موقودة مفمع موودرة امظتـقمفي مزلدواتهو الإمؽلامقي مهوميصمغمهي

 اميصؽقك أمؽقاق مؾفدت الأمطمغة الآوكي مهػل مختؾػي، ومزآمصول ومزتؽؾػي مـخػضي مفوميقي مزؽػوءة

 أمقال ومصذب اموتصوديوتهو ومسـشقط امظممومفوت اميؽمػى ميتؿقيؾ مضؽقمقي إةدارات مفدة اميعومظقي

 ميؾدوميي، اميقوع الاموتصودي امؽتؼرار مفمع مسسومفد متـقمفي مشوريع مد ميتقمـقػفو الأمصوكى امظستثؿريـ

 مفـ مىبديؾ اميسقداكقي امظوميقي وزارة أةدرتهو اميتل مؾفومي الإةدارات، مؾفودات مسؾؽ أمثؾي ومـ

 اميبحريـ، مظؿؾؽي امظرمىزي امظصرف أةدرهو اميتل اميتلمصمغ ةؽقك اميرمزقيي، مؽـدات الحؽقمي

 اميدومر اميبـؽ مظجؿقمفي اميتومزعي اميدوميقي اميتؿقيؾ أةدرتهو مممؽسي واميتل امظومر الامؽتثمار مؾفودات

 اميتحتقي. واميبـقي اميتعؾقؿ اميصحي، مثؾ رئقسقي موطومفوت ميتؿقيؾ

ممو لا مؾؽ مهقف أن اميدور الامصتمامفل  دٔر الصكٕك الٕقفٗٛ في تحكٗل التٍىٗٛ الاقتصادٖٛ:. 2.1

وكؾؿس ذميؽ مـ مطلال يسفؿ مزشؽؾ مىبمغ مد اميتـؿقي الاموتصوديي،   اميذي مسؼقم مزف اميصؽقك اميقموػقي

 :16 اميـؼوط اميتوميقي
إن مسقمهمغ الحومصوت الأمؽومؽقي ميؾػؼراء مـ ملوى ومسعؾقؿ وةحي يسفؿ مد مسطقير  -أ‌

مودراتهو وزيودة إكتومصقتفو، ممو يحؼؼ زيودة مد كقمفقي ومىؿقي اميعومؾ اميبممي، اميذي يعد 

 امظحقر اميرئقسي مد مفؿؾقي اميتـؿقي الاموتصوديي.
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لحومصوت الأمؽومؽقي يمدي بهو إمل مسقمصقف اميػقائض امظوميقي إن مسومفدة اميدوميي مد مسقمهمغ ا  -ب‌

اميتل مىون مؼرراً إكػوموفو مد الجوكى الامصتمامفل  منمغ الإكتومصل إمل مشوريع امؽتثماريي 

 إكتومصقي مدرة ميؾرمزح.

 :17 مىما كؾؿس اميدور الاموتصودي ميصؽقك اميقموػ مهقما يمق
مسقمـقػ الأمقال مد مشوريع يسفؿ اميقموػ مد مسـؿقي الادمطور ومحورمزي الامىتـوز مـ مطلال  -

 امؽتثماريي مطمغيي.

مسسومفد اميصؽقك اميقموػقي مد إكشوء مشوريع امؽتثماريي يتؿ مـ مطلالهو مسقمـقػ مفدد مىبمغ  -

 مـ اميعمال.

 امظشوريع اميصغمغة وامؽتغلال اميثروات امظحؾقي وزيودة مسسفؿ اميصؽقك اميقموػقي مذ تمقيؾ -

 ر.الإكتوج وزيودة اميدمطقل ومـف زيودة الادمطور والامؽتثما

مستقى  إمسومضي مزيد مـ اميسؾع والخدموت ممو يمدى إمل مزيد مـ اميرمهوهقي وتحسمك -

 امظعقشي وزيودة اميؼدرات اميتصديريي.

 امظسوهمي مد إكشوء  مزعض امظشوريع اميتل مفجزت اميدوميي مفـ إكشوئفو. -

 امظسوهمي مد زيودة اميـومسٍ امظحمق الخوم، مـ مطلال اميؼقؿ امظضومهي اميتل تحؼؼفو امظشوريع اميتل -

 مسؿ اكشوؤهو وتمقيؾفو مزصؽقك اميقموػ.
  
 .  بعض التجارب التطبٗكٗٛ في تمٕٖن المشارٖع التٍىٕٖٛ عَ طزٖل الصكٕك الإسلاوٗٛ:3

مططً اميؽثمغ مـ اميدول الإمؽلامقي مططقات مىبمغة مد إةدار اميصؽقك الإمؽلامقي مزلمؾؽولهو 

والامؽتػودة مـفو، ومهقما يمق امظختؾػي ميتؿقيؾ مطططفو اميتـؿقيي، ممو أمزرز تجورب مسستحؼ اميدرامؽي 

 :18 مزعض اميتجورب اميعؿؾقي مد إةدار هذه اميصؽقك مد مفدد مـ اميدول الإمؽلامقي
مفمع اميرمنؿ مـ اميتحػظوت اميمممفقي اميتل أمشورهو اميعديد مـ اميػؼفوء . التجزبٛ المالٗزٖٛ: 1.1

الأومل مفومظقوً مـ مضقٌ  مضقل اميتجرمزي امظوميقزيي مد اميصـومفي امظوميقي الإمؽلامقي، مهنن موميقزيو تحتؾ امظرمسبي

(، ولا مؾؽ أن الخمػة امظوميقزيي 01إةدار اميصؽقك الإمؽلامقي، مىما هق مقوح مد اميشؽؾ رموؿ )
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ومسطقر موطومففو امظومر مود مؽومفدهو مىثمغاً مد مضصقلهو مفمع موصى اميسبؼ مد هذا امظجول، مضقٌ ةدر 

اميبؾد مطلال اميػمؼة  % مـ اميؼقؿي الإجموميقي اميعومظقي لإةدارات اميصؽقك مزحسى70مـفو مو كسبتف 

 3045مؾققن دولار أمريؽل لحقامر       (، ، مزؼقؿي مسؼدر مزحقامر 2013مصوكػل-2001)

إةدار، مضقٌ أةدرت اميعديد مـ اميصؽقك ميتؿقيؾ مشوريع اميبـقي اميتحتقي ميؾدوميي واميمممىوت 

اميتومزعي لهو مد مؽبقؾ مسعزيز هذه اميصؽقك مىلداة تمقيؾقي، مـفو إةدارات شرمىي مزوومؽتفد اميؼومزضي مد 

مـ  1996و مؽقق اميصؽقك مد مفوم موميقزيو ميتؿقيؾ إكشوء محطي مسقميقد اميطوموي، ومود أمؿؾؼً موميقزي

 .(Cagmas Bekhad) مطلال شرمىي اميرهـ اميعؼوري اميقمؿـقي امظوميقزيي

 
 

 8Sukuk Report –A comprehensive study of the من إعداد الباحثين وبالاعتماد على8المصدر
global sukuk market, 3rdedition, IIFM, Manama, Bahrain , April 2013, p20, 
p22. 

مسؾعى دوميي الإمورات دوراً موقوديوً وإموؾقؿقوً مد مجول ةـومفي اميصمغمهي  . التجزبٛ الإواراتٗٛ:1.1

الإمؽلامقي، ومود مسصدرت مؽقق اميتؿقيؾ الإمؽلامقي مد امظـطؼي، ومزرزت مد مؿؾقعي دول اميعولم 

وموودت دول مجؾس اميتعوون الخؾقجل مـ مضقٌ مضجؿ إةداراتهو ميؾصؽقك، واميذي مزؾغ مضقامر 

م(، مسعؽس مو كسبتف 2013مصوكػل-2001إةدار ميؾػمؼة امظؿتدة مو مزمك ) 63دولار ميـ مؾقور  43
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% مـ اميؼقؿي الإجموميقي اميعومظقي لإةدارات اميصؽقك مزحسى اميبؾد، وبهذا امضتؾً الإمورات 09

امظرمسبي الأومل مطؾقجقو ومفرمزقوً واميثوكقي مفومظقوً مزعد موميقزيو، كتقجي الإةدارات اميؽبمغة اميتل مؿرمضتفو 

ومممؽسوت مضؽقمقي ومؾبف مضؽقمقي، مسرمىزت مزوميدرمصي الأومل مد موطوع الخدموت امظوميقي  شرمىوت

واميتطقير اميعؼوري، ومود موومً مضؽقمي دبي ممثؾي مزدائرة اميطمغان امظدني مزتقموقع امسػوموقي مع مؽتي مزـقك 

إمؽلامقي مزندارة مزـؽ دبي الإمؽلامل مسؿ مزؿقمصبفو إةدار ةؽقك إمصورة مزؼقؿي مزؾققن دولار أمريؽل 

 طقتفو مزوميؽومؾ.مسؿ مسغ

مسعد تجرمزي إةدار اميصؽقك الإمؽلامقي مد اميسقدان تجرمزي رائدة التجزبٛ الشٕداٌٗٛ:  . 1.1

وممقزة مطوةي مد مجول ةـومفي اميصؽقك الحؽقمقي اميسقوديي، واميتل مىوكً مـ مزمك أهؿ أهدامهفو مسعبئي 

كػس اميقموً أداة  امظقارد ميتؿقيؾ مفجز امظقازكي اميعومي وتمقيؾ الأةقل وامظشوريع الحؽقمقي، ومد

مستقمهقي ميؾؿتطؾبوت اميمممفقي مسصؾح لإدارة اميسققميي دامطؾ الجفوز امظصرمد، واميتل يعؿؾ بهو مزـؽ 

اميسقدان امظرمىزي مضوميقوً مهقما يعرف مزعؿؾقوت اميسقق امظػتقمضي ميؾتحؽؿ مد مفرض اميـؼقد، ومضسى 

، مضقٌ مزؾغً موقؿي ( أمفلاه، تحتؾ اميسقدان امظرمسبي اميسودمؽي مفومظقوً 01مو هق مقوح مد اميشؽؾ رموؿ )

% مـ اميؼقؿي الإجموميقي اميعومظقي لإةدارات 3مؾقور دولار أمريؽل، أي مو كسبتف    .  إةداراتهو 

اميصؽقك مزحسى اميبؾد، ومـ مزمك أهؿ امظشوريع اميتل مسؿ تمقيؾفو مفـ مؿريؼ اميصؽقك ممموع مؽد 

مد   صؽقكمضؽقمي اميسقدان وامفتؿدت امي مروي، وامظؿقل مصزئقوً مزوميصؽقك الإمؽلامقي مـ موبؾ

 مفمع مفؼد الإمصورة. هقومىؾفو

مسعتمػ اميتجرمزي اميبحريـقي مع إةدار ةؽقك الإمصورة تجرمزي رائدة،  التجزبٛ البخزٍٖٗٛ: . 2.1

وهل أول تجرمزي مطؾقجقي مد إةدار هذه اميصؽقك الإمؽلامقي، مهؼد أةدرت اميبحريـ مضتك نهويي 

مؾقور دولار أمريؽل، وبهذا امضتؾً امظرمسبي     م ةؽقمىوً موقؿتفو الإجموميقي مضقامر 2013مصوكػل 

% مـ إجمومر موقؿي إةدارات اميصؽقك الإمؽلامقي    إةداراً، واميتل تمثؾ  200اميثومـي مفومظقوً مزـ 

مفومظقوً، مضقٌ مزدأت مممؽسي كؼد اميبحريـ مزنةدار مفممة إةدارات ةؽقك إمصورة مزؾغ مجؿقمففو 
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مؾققن دولار  25ةؽقك مؽؾؿ مزؿبؾغ  م، هذا إمل مصوكى إةدار2001مؾققن دولار مد مفوم  750

 مظدة مشلاث أمؾفر ومزشؽؾ دوري بهدف امتصوص اميسققميي اميزائدة مفـ مضومصي اميبـقك.

م ممثؾي مزبـقمىفو ومممؽسوتهو 1980موومً مضؽقمي مزومىستون مؽـي التجزبٛ الباكشتاٌٗٛ: . 3.1 

سـدات امظوميقي مزنةدار مؾفودات امظشورمىي لآمصول متقمؽطي ومؿقيؾي الأمصؾ مزديلًا مفـ إةدار امي

مزػوئدة، وهل مؾفودات موومزؾي ميؾتحقيؾ، ومسعتؿد مفمع مبدأ امظشورمىي مد اميرمزح والخسورة، وومـقػتفو 

مسعبئي مقارد تمقيؾقي متقمؽطي ومؿقيؾي الأمصؾ مزوميعؿؾي امظحؾقي ميؾصـومفي ومنمغهو، ومود مزؾغً موقؿي 

إةداراً،  44مؾقور دولار أمريؽل ميـ       إةدارات اميصؽقك الإمؽلامقي اميبومىستوكقي مو يؼورب 

%    م(، مو يجعؾفو تحتؾ امظرمسبي اميسومزعي مفومظقوً مزـسبي وةؾً 2013مصوكػل -2001مطلال اميػمؼة )

 مـ إجمومر موقؿي إةدارات اميصؽقك الإمؽلامقي مضسى اميبؾد.

. الصكٕك الإسلاوٗٛ المشتخدوٛ في تمٕٖن المشارٖع التٍىٕٖٛ ٔالتي يمكَ الاستفادٚ وٍّا في 4

 الجزاٟز:

الجزائر اميققم إمل ةقغ وآميقوت ميتؿقيؾ مشوريعفو اميتـؿقيي مزلمؽؾقب امظشورمىي مد مو أمضقج 

اميرمزح والخسورة، أي أكف لا يلمطذ إلا مضصي مـ مفوئد ورمزح امظمموع، ويتحؿؾ مخومؿر هذه امظشوريع 

 ومطسورتهو، مطوةي مد مرمضؾي مو مزعد اميـػط واميبحبقمضي امظوميقي اميتل مسعقشفو.

ممؽسوت امظوميقي الإمؽلامقي امظؿقميي لا تمقل إلا امظشوريع ذات واميقاموع أن حمؾي اميصؽقك أو امظ

الجدوى الاموتصوديي واميتل يستطقع مدير امظمموع مهقفو شراء امظمموع مد نهويي مدة اميتؿقيؾ مـ 

أرمزوح امظمموع أو مـ مقارده الأمطرى
19

، واكطلامووً مـ ذميؽ مؽـحوول إمـفور مدى إمؽوكقي 

مؽلامقي مد تمقيؾ امظشوريع اميتـؿقيي مضسى مزعض الامؽتػودة مـ مختؾػ أكقاع اميصؽقك الإ

اميػؼفوء
 واميتل يؿؽـ ميؾجزائر أن مسستػقد مـفو مد هذا امظجول، وذميؽ مـ مطلال مو يمق: 20

. الصكٕك الصادرٚ عمٜ أساض عكد بٗع أصن أٔ عين وٕجٕدٚ عٍد الإصدار وؤجزٚ أٔ قابمٛ 1.2

مقارد موميقي لامؽتخدامفو مد تمقيؾ إكشوء  مود تحتوج الحؽقمي أو اميمممىي أو مهرد إمل مسدمزمغلمتأجير: 

ممموع مصديد أو مسطقير ممموع مووئؿ أو مد تمقيؾ رأس امظول اميعومؾ لهذا امظمموع، أو ميتؿقيؾ 
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مؾخصي، ومزدلاً مـ اميؾجقء إمل تحصقؾ هذا اميتؿقيؾ مفـ مؿريؼ مورض مزػوئدة، مهنكف يصدر ةؽقك 

هل مشؿـ هذه اميعمك، وإذا مىون  أمفقون مممصرة أو موومزؾي ميؾتلمصمغ ومسؽقن مضصقؾي إةدار اميصؽقك

امظصدر مزحومصي إمل امؽتخدام هذه اميعمك مهنن ميف أن يستلمصرهو مـ حمؾي اميصؽقك إمصورة مـتفقي 

مزوميتؿؾقؽ مزؼسط أمصرة مشومزً وذميؽ مزؼسؿي مسؽوميقػ اميعمك مفمع مهمؼات الإمصورة، وموسط متغمغ يتؿ 

مهع الأمصرة مؿقال مدة الإمصورة الامسػوق مفؾقف يؿثؾ اميعوئد أو اميرمزح، ومزقمهوء امظستلمصر مزوميتزامومسف مزد

 يتؿؾؽ اميعمك.

ويؿثؾ اميصؽ مد هذه الحوميي مضصي مؾوئعي مد مؾؽقي مضؼقؼقي ميؾعمك امظممصرة، ميذا مهنن هذه 

اميصؽقك يجقز مسداولهو مـ لحظي إةدارهو ومضتك نهويي مدتهو، مىما أكف يجقز امؽمؼدادهو مـ مصدرهو 

الأةؾ إمل حمؾي اميصؽقك مد نهويي مدة مزمموط معقـي، ومود مسؽقن الإمصورة مسشغقؾقي يعقد مهقفو 

الإمصورة، وذميؽ مزلن يؽقن مؿوميى اميتؿقيؾ مد مضومصي إمل معدات وآلات ميعؿؾقي وامضدة أو مفدة 

مفؿؾقوت مثؾ امظؼووميمك، ومد هذه الحوميي يصدرون ةؽقك أمفقون موومزؾي ميؾتلمصمغ مسستخدم مضصقؾتفو 

هو إمل حمؾي اميصؽقك ميؾتصرف مد شراء هذه امظعدات ميتممصر ميؾؿصدر مدة محددة مسعقد اميعمك مزعد

 مهقفو مضسبما يرون لأنهو ممؾقمىي لهؿ.

ويظفر مـ هـو أهمقي هذه اميصؽقك ودورهو مد تمقيؾ امظشوريع الامؽتثماريي ومد امؽتؼطوب 

امظقارد امظوميقي مظصدر اميصؽقك مهفق يبقع أةلًا أو مـػعي أةؾ لحؿؾي اميصؽقك مد مؼومزؾ مشؿـ 

ميصـومفقي واميزرامفقي واميتعديـقي والامؽتخرامصقي، وذميؽ يستخدمف مد مىومهي أكشطتف اميتجوريي وا

ميتطقير مشوريع مووئؿي مفـ مؿريؼ الإمضلال واميتجديد وزيودة مططقط الإكتوج، ومود يؿقل مزؿشوريع 

مصديدة، ومود يستخدمف مد مسقمهمغ رأس امظول اميعومؾ لهذه امظشوريع، ويؿؽـف أن يؿقل مضومصومسف 

اميصؽقك، وميف مىومؾ الحؼ مد امؽتخدامف  اميشخصقي لأكف يؿؾؽ مشؿـ الأةؾ اميذي مزومفف لحؿؾي

مضسى امضتقومصومسف، مهفذه اميصؽقك إذن مسعد أداة موميقي متؿقزة لجؾى امظقارد امظوميقي لامؽتخدامفو مد 

تمقيؾ امظشوريع الامؽتثماريي واميتل مسسوهؿ مد تحؼقؼ اميتـؿقي الاموتصوديي ميؾبؾد، مزجوكى تمقيؾ مىومهي 

 أكشطي امظصدر دون موققد مفمع هذا الامؽتخدام.
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الصكٕك الصادرٚ عمٜ أساض عكد بٗع وٍفعٛ أصن وٕجٕد عٍد الإصدار يممكْ المصدر بعكد . 1.2

مود تحتوج مممؽسوت اميدوميي أو شرمىي أو مهرد إمل مسقمهمغ  إجارٚ أٔ يممك الأصن ٌفشْ )رقبٛ ٔوٍفعٛ(:

أو  مقارد موميقي لامؽتخدامفو مد تمقيؾ مسطقير مشوريع امؽتثماريي مووئؿي أو مد إكشوء مشوريع مصديدة،

مسقمهمغ رأس امظول اميعومؾ لهذه امظشوريع أو مضتك لأمنراض مؾخصقي، ومزدلاً مـ أن يؾجل إمل  اميتؿقيؾ 

مفـ مؿريؼ اميؼرض مزػوئدة مهنكف يؼقم مزنةدار ةؽقك يبقع مزؿؼتضوهو مـػعي أةقل يؿؾؽفو مظدة 

مؿقيؾي، مىوميعؼورات واميطوئرات واميسػـ وامظصوكع واميسدود وامظعدات والآلات لحؿؾي اميصؽقك، 

مسؽقن مضصقؾي إةدار هذه اميصؽقك هل أمصرة هذه الأةقل أي مشؿـ مـػعتفو، مشؿ يؼقم حمؾي و

 اميصؽقك مزنمفودة مسلمصمغهو ميؾغمغ ويؽقن اميػرق مزمك الأمصرمسمك هق مفوئد أو رمزح هذه اميصؽقك.

وميؾؿصدر أن يستلمصر هذه الأةقل مـ حمؾي اميصؽقك مظدة موصمغة إذا امضتوج إميقفو، ومسؽقن 

مفوئد اميصؽقك، ويؿؽـ أن مسعقد مزومول مدة امظـػعي إمل امظصدر إذا مسعفد الأمصرة اميتل يدمهعفو هل 

 مزنمفودة شرائفو مـ حمؾي اميصؽقك مؼومزؾ مشؿـ أو أمصرة محددة.

واميصؽقك اميتل مسصدر ميدمهع أمصرة الأةؾ تمثؾ مضصي مؾوئعي مد مؾؽقي مـػعي الأةؾ  

ع هذه امظـػعي مزعؼد إمصورة امظستلمصر، وميذا مهنكف يجقز مسداولهو وامؽمؼدادهو مـ لحظي إةدارهو وموبؾ مزق

مـ اميبومؿـ، وذميؽ مزما يتػؼ مفؾقف مضومؾ اميصؽ ومشمؼيف، وأمو مزعد مزقع هذه امظـػعي مهنن اميتداول 

يؽقن مزوميؼقؿي الإمؽؿقي ومزثؿـ الحول لأن اميصؽ يؿثؾ الأمصرة وهل ديـ مد ذمي امظستلمصر مـ 

 اميبومؿـ مد هذه الحوميي.

مود لا مسقمصد ميدى مؿوميى وٕصٕف في الذوٛ:  الصكٕك الصادرٚ عمٜ أساض عكد إجارٚ أصن .1.2

اميتؿقيؾ مضؽقمي مىوكً أو شرمىي، أةقل مصوهزة يبقعفو أو يممصرهو لحؿؾي اميصؽقك، مهقممصر 

أةقلاً مزؿقاةػوت محددة يـقي إكشوءهو أو مسؽقن تحً الإكشوء مىومظبوني أو امظطورات وامظصوكع 

ي اميصؽقك هذه الأةقل ومنمغهو، وهـو تجقز اميمميعي ميف إةدار ةؽقك يممصر مزؿؼتضوهو لحؿؾ

إمصورة مقةقمهي مد اميذمي مظدة مؿقيؾي مىلرمزعمك مؽـي مثلًا مشؿ يستلمصرهو هق أو منمغه مـ حمؾي 

اميصؽقك مظدة أموصر هل مدة اميصؽقك مزلمصرة معؾقمي يؽقن اميػرق مزمك هذه الأمصرة والأمصرة اميتل 
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اء مزومول دمهعفو حمؾي اميصؽقك ميؾؿممصر هل مفوئد هذه اميصؽقك، وميؾؿصدر امظممصر أن يتعفد مزمم

 امظـػعي مزسعر اميسقق أو مزوميؼقؿي اميعودميي أو ةومد اميؼقؿي أو مزما يتؿ الامسػوق مفؾقف مفـد مسـػقذ اميبقع.

ومد هذا اميـقع مـ اميصؽقك مؽقحصؾ مصدرهو مفمع مقارد موميقي يؿقل بهو مشوريعف 

 الامؽتثماريي هل مضصقؾي إةدار اميصؽقك )أي أمصرة اميعمك امظقةقمهي مد اميذمي أو مشؿـ مـػعتفو(،

وهل مفمك لا مسقمصد مد مؾؽف مفـد إةدار اميصؽقك، مزؾ مؽتقمصد مد امظستؼبؾ مزؿقةػوت معقـي، 

وبهذا مسؽقن هذه اميصؽقك ومؽقؾي أو أداة ميتقمهمغ امظقارد امظوميقي امظطؾقمزي ميتؿقيؾ إكشوء امظشوريع 

ريع، أو الامؽتثماريي اميتـؿقيي ميؾدوميي أو مسطقير مشوريع مووئؿي، أو تمقيؾ رأس امظول اميعمال لهذه امظشو

 مضتك ميتؿقيؾ الحومصوت اميشخصقي.

إذا رمنبً امظممؽسوت اميتل مسؼدم مطدموت الصكٕك الصادرٚ عمٜ أساض عكد بٗع الخدوات: . 2.2

ميؾغمغ مثؾ امظممؽسوت اميطبقي واميتعؾقؿقي والامؽتشوريي ومممؽسوت اميـؼؾ والامسصولات ومنمغهو مـ 

ماريي اميؼوئؿي أو إكشوء ومضدات أو الخدموت مد مسقمهمغ مقارد موميقي ميتؿقيؾ مسطقير أكشطتفو الامؽتث

مشوريع امؽتثماريي مصديدة أو مظؼومزؾي كػؼوتهو الجوريي ) رأس امظول اميعومؾ(، مهننهو مسستطقع أن مسصدر 

ةؽقك مطدموت مسبقع مزؿؼتضوهو لحؿؾي اميصؽقك مجؿقمفي مـ مطدموت اميـؼؾ أو الامسصولات، 

ذميؽ مزديلًا مفـ اميؼرض ومسؽقن مضصقؾي إةدار هذه اميصؽقك هل مشؿـ أو أمصرة هذه الخدموت، و

أن يبقع هذه  ‌SPVاميـاميرمزقي، ويستطقع ممثؾ حمؾي اميصؽقك )الأممك(، ويتؿثؾ مفودة مد شرمىي 

الخدموت اميتل امؾمؼيً جمؾي مزوميـؼد ميطوميبل هذه الخدموت مؼومزؾ أمصرة مسدمهع مممصؾي أو مفمع 

 أموسوط.

مظممؽسوت وبهذا مسعد ةؽقك الخدموت أداة موميقي متؿقزة لامؽتؼطوب امظقارد امظوميقي 

الخدموت إذ تمؽـفو مـ مسقمهمغ اميتؿقيؾ اميلازم ميتؿقيؾ مشوريعفو الامؽتثماريي الجديدة، ومسطقير 

 امظشوريع اميؼوئؿي مىما أنهو مسقمهر رأس امظول اميعومؾ.

مود يحتوج امظـتٍ مضؽقمي أو شرمىي أو  الصكٕك الصادرٚ عمٜ أساض عكد بٗع بضاعٛ سمىاً:. 3.2

زرامفقوً أو ةـومفقوً أو مسعديـقوً أو منمغهو، ومزدلاً مـ اميؾجقء إمل مسقمهمغ  مهرداً إمل تمقيؾ مفؿؾقوت الإكتوج



 الصكوك الإسلامية كأداة لتموين التنية الاقتصادية ومدى إمكانية...........أ.د سميمان ناصر وأ. ربيعة بن زيد

 

 
   

هذا اميتؿقيؾ مفـ مؿريؼ مورض مزػوئدة، مهنكف يصدر ةؽقك مؽؾؿ يبقع امظصدر ميؾصؽقك مزؿؼتضوهو 

مىؿقي مـ إكتومصف اميزرامفل أو اميصـومفل أو اميتعديـل أو الامؽتخرامصل يسؾؿفو ميقمىقؾ حمؾي اميصؽقك 

أو مفمع دمهعوت، ومسؽقن مضصقؾي إةدار هذه اميصؽقك هل اميثؿـ اميذي مد امظستؼبؾ دمهعي وامضدة 

يؿؾؽ امظـتٍ اميتصرف مهقف مزؽؾ أكقاع اميتصرف، مهػل هذه اميصؽقك يبقع امظـتٍ إكتومصف مد امظستؼبؾ 

 مزولجؿؾي وكؼداً ويؼبض اميثؿـ مد الحول.

ي الامؽتثماريي ومزذميؽ يظفر أن ةؽقك اميسؾؿ مسعد أداة متؿقزة لجذب امظقارد امظوميقي ميتؿقيؾ الأكشط

اميتل مسؼقم بهو الحؽقموت واميمممىوت والأمهراد اميذيـ يعؿؾقن مد مجول إكتوج زرامفل أو ةـومفل أو 

امؽتخرامصل أو مسعديـل، مهؿـ مشؿـ مزقع مزضومفي آمصؾي يستطقع امظـتٍ أن يؿقل مفؿؾقوت الإكتوج 

 ومشوريعف الامؽتثماريي.

مستضؿـ كممة إةدار  تصٍٗعْ:الصكٕك الصادرٚ عمٜ أساض عكد بٗع أصن ٖتٕلى الباٟع  .4.2

هذه اميصؽقك، إيجومزوً، أي مفرووً مـ مصدر اميصؽ )امظستخدم أو امظستػقد مـ مضصقؾتف( مضؽقمي 

أو شرمىي أو مممؽسي مهرديي، مزصػتف مستصـعوً )أي مشمؼيوً امؽتصـومفوً(، مقمصفوً إمل جمفقر امظؽتتبمك 

ف شراء أةؾ مصـع مـفؿ أو إمل مهئي محددة مـفؿ، مىبعض امظممؽسوت امظوميقي، يعرض مفؾقفؿ مهق

مىطوئرة أو مؽػقـي أو آميي أو ممموع إمؽؽون أو مؿريؼ أو مؽد أو مطور، وذميؽ مزثؿـ معمك، مهنذا مسؿ 

موبقل هذا اميعرض مزولامىتتوب مد اميصؽقك ودمهع موقؿتفو اكعؼد الامؽتصـوع مزمك مصدر اميصؽ 

كعمك. مشؿ يؼقم مزصػتف مستصـعوً، أي مشمؼيوً امؽتصـومفقوً، ومزمك امظؽتتبمك مد اميصؽقك مزصػتفؿ ةو

ممثؾ حمؾي اميصؽقك مزوميتعومود مع ةوكع آمطر مد امؽتصـوع مقازٍ يصـع اميعمك مزثؿـ يدمهع ميف مـ 

 مضصقؾي إةدار اميصؽقك ويسؾؿ هذا الأةؾ ميؾؿصدر.

ومـ هـو يظفر أن ةؽ الامؽتصـوع أداة موميقي متؿقزة لجؾى أو مسقمهمغ امظقارد امظوميقي 

ع ةـومفقي مىوميطوئرات واميسػـ وامظصوكع ميؾحؽقموت واميمممىوت اميتل تحتوج إمل شراء مؽؾ

وامظعدات والآلات، أو إمل تمقيؾ مشوريع اميبـوء مثؾ امظطورات وامظجؿعوت اميصـومفقي واميسؽـقي، 

مهفملاء يصدرون ةؽقمىوً مسستخدم مضصقؾتفو مد مسصـقع هذه اميسؾع مشؿ مسسؾؿ مزعد مسصـقعفو إمل 
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 امظستؼبؾ، ومفوئد هذه اميصؽقك هق مشمؼيهو امؽتصـومفوً ميقدمهع مشؿـفو مفمع أموسوط أو دمهعي وامضدة مد

اميػرق مزمك مسؽؾػي مسصـقع اميسؾعي ومشؿـ مزقعفو ميؾؿصدر، مهحؿؾي اميصؽقك يبقعقن اميسؾعي امظصـعي 

إمل امظصدر مزثؿـ معمك يدمهع مفمع أموسوط، مشؿ يتػؼقن مع مـ يؼقم مزوميتصـقع مزثؿـ يدمهع ميف مد 

 مرمضؾي اميتصـقع.

إذا امضتومصً مضؽقمي أو شرمىي تمقيؾ  المزابحٛ:الصكٕك الصادرٚ عمٜ أساض عكد البٗع . 5.2

شراء مؽؾع أو مزضومفي مثؾ اميطوئرات واميسػـ وامظصوكع، واميعؼورات واميبضوئع مفمع أن يدمهع اميثؿـ 

مد أمصؾ محدد، دمهعي وامضدة أو مفمع دمهعوت مهننهو تحصؾ مفمع ذميؽ مزنةدار ةؽقك امظرامزحي لآمر 

ب اميذي مستضؿـف، ومفداً مؾزموً مـ مزوميمماء، ومستضؿـ كممة إةدار هذه اميصؽقك، أي الإيجو

مصدرهو أي اميرامنى مد الامؽتػودة مـ مضصقؾي إةدارهو، أو مـ اميبـؽ الإمؽلامل اميذي يـقب 

مفـفؿ، مزمماء مزضومفي مزؿقاةػوت معقـي، مزثؿـ محدد، أو مزما موومً مزف اميبضومفي مفمع امظشمؼي، مع 

ع مد مقامفقد محددة، وذميؽ رمزح معؾقم، مبؾغوً مؼطقمفوً أو كسبي محددة مـ مسؽوميقػ اميبضومفي، يدمه

مزعد تمؾؽ حمؾي اميصؽقك أو مدير الإةدار كوئبوً مفـفؿ، لهذه اميبضومفي وموبضفو، مهنذا مسؿ الامىتتوب 

ودمهع امظؽتتبقن موقؿي اميصؽقك اميتل تمقل مفؿؾقي اميمماء ومو يتبعف مـ مسؽوميقػ اميتلممك واميشحـ 

مفد امظؾزم، مزومؽتخدام مضصقؾي واميتػريغ ومنمغهو، مووم ممثؾ حمؾي اميصؽقك، امفتماداَ مفمع هذا اميق

الامىتتوب مد تمؾؽ اميبضومفي امظقمفقد مزممائفو مـ امظصدر وموبضفو اميؼبض اميـوموؾ ميؾضمان، مشؿ يؼقم، 

مزتقموقع مفؼد امظرامزحي ميؾؿصدر اميقامفد مزوميمماء، كقومزي مفـ حمؾي اميصؽقك، مشؿ يتقمل مزعد ذميؽ مسسؾقؿ 

رامزحي ميممر مزوميمماء. ومظؿثؾ حمؾي اميبضومفي مظشمؼيهو وتحصقؾ اميثؿـ ومسقزيعف مفمع حمؾي ةؽقك امظ

 اميصؽقك أن يعمك مدير امؽتثمار ويحدد ميف أمصراً ميؾؼقوم بهذه اميعؿؾقوت مضسبما مسؼرره كممة الإةدار.

ويتؿثؾ اميتؿقيؾ مد هذه اميصؽقك مد مضصقل مشمؼي اميبضومفي مفمع اميبضومفي اميتل يحتومصفو 

، وذميؽ مزديلًا مفـ امومؼاوف ميتجورة أو امؽتخدام مزثؿـ مممصؾ يدمهع مفمع أموسوط أو دمهعي وامضدة

مزػوئدة وشراء اميبضومفي مزـػسف مزؿبؾغ اميؼرض. ومزذميؽ مسؽقن ةؽقك امظرامزحي أداة لجذب اميتؿقيؾ 

 وتحصقؾ امظقارد امظوميقي.
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إذا مىون امظؼصقد مـ إةدار اميصؽقك هق  الصكٕك الصادرٚ عمٜ أساض عكد المضاربٛ:. 6.2

ري مطوص أو كشوط امؽتثماري معمك، مهنن هذه مسقمهمغ رأس مول مضورمزي لامؽتثماره مد ممموع امؽتثما

اميصؽقك مسسؿك ةؽقك امظضورمزي امظؼقدة، وإذا مىون اميـشوط اميذي مسستثؿر مهقف مضصقؾي اميصؽقك 

مفوموً، مهتسؿك ةؽقك امظضورمزي امظطؾؼي. ومد مىلا الحوميتمك مهنن هذه اميصؽقك مسقمهر امظقارد امظوميقي 

ميديهؿ مشوريع إكتومصقي يرمنبقن مد مسـػقذهو  اميتل تحتوج إميقفو الحؽقموت واميمممىوت والأمهراد اميذيـ

وميقس ميديهؿ رأس امظول أو اميتؿقيؾ اميلازم، وميؽـ مقاردهؿ امظوميقي مسسؿح لهؿ مزرد هذا اميتؿقيؾ 

 وتمؾؽ امظمموع مد امظستؼبؾ.

ويظفر مـ اميعرض امظتؼدم أن ةؽقك امظضورمزي تمثؾ أداة ممتوزة لجذب ومسدمزمغ امظقارد امظوميقي 

الامؽتثمار وإكشوء امظشوريع الامؽتثماريي مزجؿقع أكقامففو ومسطقير اميؼوئؿ مـفو  اميلازمي ميتؿقيؾ مططي

مزولإمضلال واميتجديد وإوومهي مططقط إكتوج مصديدة، مفمع أن يتحؿؾ امظستثؿرون حمؾي اميصؽقك 

مخومؿر هذا الامؽتثمار مؼومزؾ مضصقلهؿ مفمع كسبي مـ أرمزوح امظمموع مضتك يؼقم امظضورب مزتؿؾؽف 

ت وذميؽ مـ مضصتف مد اميرمزح أو مـ مقارده الخوةي، ومزذميؽ تمقل مططط دمهعي وامضدة أو مفمع دمهعو

اميتـؿقي مـ مطلال هذه اميصؽقك دون مسؽؾػي مفمع أةحوب هذه امظشوريع ذميؽ أن حمؾي اميصؽقك لا 

يحصؾقن إلا مفمع مضصي مـ رمزح امظشوريع اميتل تمقلهو مضصقؾي إةدار ةؽقمىفؿ مع تحؿؾفؿ 

 فو.مظخومؿر الامؽتثمار اميتل لا يد ميؾؿضورب مهق

مستضؿـ كممة إةدار هذه الصكٕك الصادرٚ عمٜ أساض عكد الٕكالٛ في الاستجىار:  . 7.2

اميصؽقك مفروو مـ مصدر اميصؽ ميؾجؿفقر أو مهئي مطوةي مـ اميـوس، مىوميبـقك وامظممؽسوت 

امظوميقي، لامؽتثمار مضصقؾي اميصؽقك مزصػتف ومىقلًا مزلمصرة محددة، مد مفؿؾقي امؽتثماريي محددة أو مد 

كشوط مطوص أو مجؿقع الأكشطي اميتل يختورهو اميقمىقؾ مضسى امظصؾحي، مهنذا موبؾ ممموع معمك أو 

مـ ومصف إميقفؿ هذا الإيجوب هذا اميعرض وامىتتبقا مد اميصؽقك اميصودرة ميتؿقيؾ هذه اميعؿؾقي أو 

ذميؽ امظمموع أو اميـشوط اكعؼدت ومىوميي مد الامؽتثمار مزمك مصدر اميصؽ، مزصػتف ومىقؾ امؽتثمار، 

ؿ مقمىؾمك، ومسرمسبً مفمع هذه اميقمىوميي آمشورهو اميمممفقي مضسى شروط اميقمىوميي وامظؽتتبمك مهقف، مزصػتف
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وأمضؽومفو اميمممفقي اميتل يحددهو مفؼد اميقمىوميي مد الامؽتثمار وكممة الإةدار ودرامؽي الجدوى 

امظعتؿدة مفؾقفو، وأهؿ هذه الأمضؽوم هق تحديد مدة اميقمىوميي  وأمصر اميقمىقؾ مزؿبؾغ مؼطقع أو كسبي 

أو ةومد أةقل اميقمىوميي، وتحديد مجول مفؿؾف ومضدود مؽؾطومسف، ويعد مـ رأس امظول امظستثؿر 

 الامىتتوب مد هذه اميصؽقك موبقلاً ميلأمصر اميذي يعروف اميقمىقؾ ومؽوئر شروط مفؼد اميقمىوميي.

واميذي يبدو أن ةؽقك اميقمىوميي أداة متؿقزة لجذب ومسقمهمغ امظقارد امظوميقي اميلازمي ميتؿقيؾ 

وريع اميؼوئؿي، وويتحؿؾ حمؾي اميصؽقك مخومؿرة مؼومزؾ إكشوء امظشوريع الإكتومصقي أو مسطقير امظش

امؽتحؼوموفؿ ميعوئد هذه امظممومفوت مزعد مطصؿ أمصر اميقمىقؾ، واميػرق مزمك ةؽقك اميقمىوميي 

وةؽقك امظضورمزي يتؿثؾ مد تحديد مؽؾطوت مىؾ مـ امظضورب واميقمىقؾ، مهولأول مؽؾطومسف مطؾؼي مد 

ديد مؽؾطوت اميقمىقؾ وهق مضدود مفؼد امظضورمزي ويستحؼ مضصي مـ اميرمزح، مد مضمك يؿؽـ تح

 يستحؼ أمصراً محدداً مع إمؽون امؾمؼاط مضومهز ميؽؾ مـفما.

يصدر هذه اميصؽقك مـ ميديف ممموع  الصكٕك الصادرٚ عمٜ أساض عكٕد المشاركات:. 2..1

امؽتثماري يرمنى مد إكشوئف، أو ممموع مووئؿ يرمنى مد مسطقيره، وميديف رأس مول لا يؽػل لإكشوء 

 الحصقل مفمع شريؽ ميف مد هذا امظمموع، وهذا اميمميؽ هق حمؾي أو مسطقير امظمموع ويرمنى مد

 ةؽقك امظشورمىي اميذيـ يؿؾؽقن مد امظمموع مزؿؼدار إةدار ةؽقمىفؿ.

ومزذميؽ يظفر أن هذه اميصؽقك مسقمهر امظقارد امظوميقي ميتؿقيؾ امظشوريع الإكتومصقي مفمع أمؽوس 

ي اميصؽقك مضصي مـ أرمزوح تحؿؾ امظخومؿر اميصـومفقي واميتجوريي والخدمقي ومنمغهو، ويستحؼ حمؾ

امظشورمىي مضسى مو يحدده مفؼد امظشورمىي وكممة إةدارهو أمو الخسورة مهفل دائمًا مزؼدر امظوميمك مىما 

 مسؼدم.

مود يؽقن مصدر اميصؽ أو مـشئف شرمىي  الصكٕك الصادرٚ عمٜ أساض عكد المزارعٛ:. 11.2

امظدرمزي، ومسطؾى مـ  زرامفقي مسؼدم مدمطلات اميزرامفي مـ اميبذور واميشتلات اميزرامفقي واميعماميي

امظؽتتبمك شراء مو مسصدره مـ ةؽقك ميتؿقيؾ شراء مسومضوت مىبمغة مـ الأرض أو امؽتصلامضفو 

وتخصقصفو، مهنذا مسؿ موبقل هذا الإيجوب وامىتتى اميـوس مد هذه اميصؽقك اكعؼدت مزارمفي مزمك 
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ميتل مصدر اميصؽقك، مزصػتف مزارمفوً مزماميف ومزمك جمومفي امظؽتتبمك مهقف، مزصػتفؿ ملاك الأرض ا

امؾمؼيً مزلمقالهؿ، ومسرمسبً مفؾقفو جمقع أمضؽوم مفؼد امظزارمفي مـ كسبي مسقزيع اميـومسٍ مـ اميزرع مزمك 

 موميؽ الأرض وامظزارع ووامصبوت واميتزاموت مىؾ مـفما.

وهذه امظعومؾي تختؾػ مفـ مضوميي اميصؽقك اميتل مسصدر ميتؿقيؾ ممموع زرامفل معمك، لأن 

ؾ امؽتثمار، وهق يستخدم مضصقؾي اميصؽقك مد مصدر اميصؽ مد هذه الحوميي يعد مضورمزوً أو ومىق

هذه الحوميي مد تمقيؾ امظمموع اميزرامفل امظعمك مـ شراء الأرض وزرامفتفو واميصرف مفمع مدمطلات 

اميزرامفي مـ آلات ومزذور ومؽماد ودمهع أمصقر اميعمال امظزارمفمك، مهفذا مفؼد مضورمزي مد ممموع معمك 

أن يطؾؼ مفمع اميصؽ مد هذه الحوميي ةؽ مسقزع مهقف أرمزوح اميـشوط مضسى امسػوق اميعوموديـ، ويؿؽـ 

 امظضورمزي اميزرامفقي أي امظضورمزي اميتل مجولهو اميزرامفي.

إذا مسؿ الامىتتوب مد هذه اميصؽقك اكعؼدت الصكٕك الصادرٚ عمٜ أساض عكٕد المشاقاٚ:  .11.2

مسومووة شرمفقي مزمك مصدر اميصؽ ومزمك امظؽتتبمك مهقف ومسرمسبً مفؾقفو آمشورهو اميمممفقي مـ مضؼقق 

مزمك مصدر اميصؽ موميؽ اميشجر، وامظؽتتبمك مهقف ويؿثؾقن امظسومول، ويؼقم ممثؾ حمؾي  ووامصبوت

اميصؽقك مزـػسف مزندارة هذه اميعؿؾقي مـ مزدايتفو إمل نهويتفو، أو مفـ مؿريؼ مسعقمك مدير إةدار أو 

امؽتثمار مىما مسؼدم، وميف أن يتعومود مع شرمىوت زرامفقي أو أمهراد ميؾؼقوم مزولأمفمال اميلازمي ميرمفويي 

مؼومزؾ أمصقر مسدمهع لهؿ مـ مضصقؾي الامىتتوب. ويجى أن مستضؿـ كممة الإةدار مؿريؼي اميشجر 

 مسقزيع اميـومسٍ مـ اميثمار مزمك حمؾي اميصؽقك ومصدرهو.

ةؽقك امظغورمؽي مؾفودات مسصدر ميتؿقيؾ تجفقز الصكٕك الصادرٚ عمٜ أساض المغارسٛ:  .11.2

بؽوت اميري واميصرف، مشؿ زرامفي الأرض اميزرامفقي ومسقمهمغ مصودر امظقوه لهو، مىحػر الآمزور ومد مؾ

مؾتلات اميػومىفي أو منمغهو ودمهع أمصقر امظفـدمؽمك واميعمال اميزرامفقمك، ومهقامسمغ امظقوه واميؽفرمزوء، 

ويشورك حمؾي اميصؽقك ملاك الأرض مد مؾؽقي اميبسومسمك أرووً ومؾجراَ، مضسى مو يؼرره مفؼد 

 ؽقك.امظغورمؽي وكممة الإةدار، مشؿ مسبوع ومسقزع مضصقؾي مزقعفو مفمع حمؾي اميص
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ويظفر أن ةؽقك امظزارمفوت مزلكقامففو مسعد أداة مصقدة ميتدمزمغ اميتؿقيؾ اميلازم ميلأكشطي 

اميزرامفقي مزصقرهو امظختؾػي، وهق تمقيؾ يتحؿؾ مهقف امظؿقميقن حمؾي اميصؽقك جمقع مخومؿر الامؽتثمار 

مؼومزؾ مضصقلهؿ مفمع كسبي مـ امظحصقل أو الأرض امظغرومؽي، وهذا ممو يسومفد مفمع مسـػقذ مططط 

اميتـؿقي اميزرامفقي وامؽتغلال جمقع امظسومضوت مد اميزرامفي واميغرس ورمفويي اميبسومسمك، وذميؽ مزديلًا مفـ 

اميؼروض اميزرامفقي مضتك امظقنة مـفو، لأن هذه اميؼروض تحؿّؾ امظزارع وهق اميطرف اميضعقػ مهقفو 

 مىومؾ مخومؿر امظشوريع اميزرامفقي وهق أمر يتـومذ مع اميعدل.

 ظٗىٗٛ التي تٕاجْ صٍاعٛ الصكٕك الإسلاوٗٛ في الجزاٟز:. التخدٖات الكإٌٌٗٛ ٔالت5ٍ

يشؽؾ منقوب الإمؿور اميتمميعل واميؼوكقني اميذي يـظؿ اميعؿؾ مزوميصؽقك الإمؽلامقي مد 

الجزائر مفوئؼوً رئقسقوً وتحديوً مىبمغاً مد مسػعقؾ اميتعومؾ مزوميصؽقك الإمؽلامقي ومطوةي مد مجول تمقيؾ 

اميعوئؼ مد مفدة مصقاكى، مزحقٌ لم يتضؿـ اميؼوكقن الخطط اميتـؿقيي ميؾبؾد، ويؿؽـ مسقوقح هذا 

امظصرمد الجزائري واميتـظقمات اميتل يصدرهو مجؾس اميـؼد واميؼرض واميتمميعوت الجبوئقي ذات 

اميصؾي مزوميـشوط امظصرمد وامظومر أمضؽوموً مطوةي تهدف إمل مرامفوة مطصقةقوت واميضقامزط اميمممفقي 

ي مزشؽؾ مطوص، مزومؽتثـوء مزعض امظـتجوت ميؾعؿؾ امظومر الإمؽلامل مزشؽؾ مفوم واميصؽقك الإمؽلامق

امظوميقي الجديدة اميتل مسـسجؿ مقوقمفقوً مـ مضقٌ امظبدأ مع موقامفد اميمميعي الإمؽلامقي دون أن يؽقن 

امظؼصقد مـ ووع هذه الأمضؽوم الخوةي مرامفوة الأمضؽوم اميمممفقي، مزؼدر مو مىون الهدف إيجود 

قةػفو مـتجوت مؿقرتهو اميصـومفي امظوميقي أمؽوس مووكقني ميتطقير هذه امظـتجوت مد اميسقق الجزائري مز

اميتؼؾقديي، وامظؼصقد هـو مـتجل الإمصورة اميتؿقيؾقي أو مو أمؿؾؼ مفؾقف امظمموع الجزائري )الامفتماد 

الإيجوري( وامظشورمىي مد رأس مول اميمممىوت ويسؿك مد اميؼوكقن الجزائري مزرأس امظول امظخومؿر، 

 73حومهظ الامؽتثماريي امظـصقص مفؾقفو مد امظودة يضوف إمل هومسمك الحوميتمك كشوط إكشوء وإدارة امظ

مـ مووكقن اميـؼد واميؼرض
21. 

وميعؾف مـ الأهمقي مزؿؽون اميتـقيف إمل أن منقوب الامفمؼاف اميؼوكقني اميصريح مزوميصـومفي امظوميقي 

الإمؽلامقي مىؽؾ ومزوميصؽقك الإمؽلامقي مزشؽؾ مطوص لم يشؽؾ مفوئؼوً يؿـع ومصقدهو واميتعومؾ بهو 
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يحقل دون تمؽقـفو مـ مسرجمي مبودئفو وموقامفدهو اميمممفقي مزشؽؾ ةحقح  مزؼدر مو هق مفومؾ مىومزح

 ومىومؾ ومـسجؿ مد امظمارمؽي امظقداكقي ميؾعؿؾ امظصرمد وامظومر
22. 

ومهقما يمق أهؿ امظقاد اميؼوكقكقي امظـظؿي ميؾـشوط امظصرمد وامظومر منمغ امظـسجؿي مىؾقوً مع اميتقةقػ 

 مقي:اميمممفل ميعؿؾقي إةدار واميتعومؾ مزوميصؽقك الإمؽلا

 1990ميسـي  90/10مزوميرمصقع إمل اميؼوكقن رموؿ عمٜ وشتٕٝ قإٌُ الٍكد ٔالكزض:  . 1.3

امظتعؾؼ مزوميـؼد واميؼرض كلامضظ منقوب مسوم ميعؼقد  2003أوت  26ممرخ مد  11-03والأمر رموؿ 

 اميتؿقيؾ الإمؽلامقي واميتل مسصدر اميصؽقك الإمؽلامقي مفمع أمؽومؽفو.
يتقح اميؼوكقن اميتجوري إةدار ةؽقك الامؽتثمار لا  . عمٜ وشتٕٝ الكإٌُ التجارٙ:1.3

مزصػتفو تمثؾ مضؼقق مؾؽقي متسوويي اميؼقؿي ومشومفي مد أمفقون أو مـومهع أو مضصص مد شرمىوت دون 

أن يؽقن لحومؾقفو ةػي امظسوهممك، مهوميؼقؿ امظـؼقميي اميتل يتقح اميؼوكقن ميمممىوت الأمؽفؿ إةدارهو 

س امظول اميمممىي أو مؽـدات مزؿختؾػ أكقامففو تمثؾ إمو أمؽفؿ أو مؾفودات امؽتثمار تمثؾ مؾؽقي مد رأ

ديقكوً مفؾقفو، ولأن الامؽتثمار مد الأمؽفؿ لا يتـومذ مع اميضقامزط اميمممفقي، إلا أنهو لا مسشؽؾ مزديلًا 

مفـ ةؽقك امظشورمىي أو امظضورمزي ومنمغهو مىلدوات امؽتثمار موصمغة أو متقمؽطي امظدى ذات مؽققميي 

أدوات ديـ مهلا يؿؽـ اميتعومؾ بهو لامومؼان مفقائدهو ويؿؽـ مفوئد أمفمع، أمو اميسـدات مهؽقنهو 

مزؿعدل اميػوئدة امظحرمي شرمفوً ومفدم مصقاز مسداولهو مزوميؼقؿي اميسقموقي مضسى مووكقن اميعرض 

واميطؾى
23. 

 06/05مزوميرمصقع إمل اميؼوكقن رموؿ عمٜ وشتٕٝ قإٌُ تٕرٖل الكزٔض الزٍِٗٛ العكارٖٛ: . 1.3

قريؼ اميؼروض اميرهـقي، مهننهو لا مستقامهؼ مع م وامظتضؿـ مس2006مهمػاير  20اميصودر مزتوريخ 

اميتؽققػ اميمممفل ميعؿؾقي اميتصؽقؽ، ويلامضظ أن هذا اميؼوكقن يعرّف مفؿؾقي اميتقريؼ مزتحقيؾ 

اميؼروض اميرهـقي إمل أوراق موميقي
أي أكف مضصر مفؿؾقي اميتقريؼ مد اميديقن اميعؼوريي، وهذا لا ، 24

تحقيؾ الأةقل وامظقمصقدات إمل  يتقامهؼ مع اميتؽققػ اميمممفل ميعؿؾقي اميتصؽقؽ واميتل مسعـل
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أمصزاء، يؿثؾ مىؾ مـفو ةؽوً موومزلًا ميؾتداول لأمنراض الامؽتثمار مد مؽقق امظول ومهؼ اميضقامزط 

 وامظعويمغ اميمممفقي.
إن إةدار ةؽقك إمؽلامقي مووئؿي مفمع ةقغ اميبققع مىوميبقع  عمٜ وشتٕٝ قإٌُ الضزاٟب: . 2.3

مؾؽلًا ومضؿقكوً مزصػتفو ةقغ كوموؾي مظؾؽقي الآمصؾ واميسؾؿ والامؽتصـوع ومهؼ موقامفدهو اميمممفقي 

أمفقون مود مسمدي إمل معومؾي ضريبقي مجحػي مزحؼ هذه الأدوات إذا مو موقركً مزـظمغتهو اميتؼؾقديي، أي 

إذا مؿبؼً مفؾقفو الأمضؽوم اميضريبقي الخوةي مزعؼقد اميبقع مـ ضريبي مفمع اميؼقؿي امظضومهي واميرمؽؿ 

تخضع لهو مفوئدات اميؼقؿ امظـؼقميي وامظتؿثؾي مد اميضريبي مفمع اميـشوط امظفـل إوومهي إمل اميضرائى اميتل 

مفمع اميدمطؾ الإجمومر واميضريبي مفمع أرمزوح اميمممىوت، ميؽقن معدل اميػوئدة هق امظشؽؾ ميقمفوء 

اميضريبي مزوميـسبي ميؾسـدات اميتؼؾقديي، مد مضمك أكف مشؽؾ مـ مىومؾ مشؿـ اميبقع أو الامؽتصـوع مد 

مهسقي هذه الأداة مؼوركي مزغريؿتفو اميتؼؾقدييمضوميي ةؽقك اميبققع، وهق مو مؽقممشر مفمع مسـو
25. 

مزوميرمصقع إمل اميتؼرير  عمٜ وشتٕٝ بٕرصٛ الكٗي المٍكٕلٛ في الجزاٟز )بٕرصٛ الجزاٟز(:. 3.3

إدراج ‌‌COSOBةيم، رمهضً لجـي مسـظقؿ ومراموبي مفؿؾقوت اميبقر2010اميسـقي ميسـي 

امظـؼقميي امظتداوميي مد اميسقق اميصؽقك الإمؽلامقي تحً مسؿك )اميسـدات الإمؽلامقي( وؿـ اميؼقؿ 

الجزائريي ممػرة ذميؽ مزعدم ومصقد مؽـد مووكقني مدني أو تجوري يحؽؿ مهؽرة امظؾؽقي امظؼقدة )دون مضؼ 

اميتل مسؼقم مفؾقفو هذه  ‌SPVالامؽتعمال( ومفدم ومصقد كظوم اميمممىي ذات اميغرض الخوص

الأدوات
26. 
 :ٛالحمٕه المكترح 

هـوك اميعديد مـ الحؾقل امظؿؽـ امومؼامضفو مفمع الهقئوت امظوميقي امظعـقي مد الجزائر لإةدار واميتعومؾ 

 مزوميصؽقك الإمؽلامقي، وكقرد أهمفو مو يمق: 

ضرورة ووع كظوم مووكقني ومسمميعل وضريبل مطوص وميقائح دامطؾقي مسـظؿ مفؿؾقي إةدار  -

تخصقص محومىؿ موضوئقي لحمايي مضؼقق ومسداول وإمؿػوء اميصؽقك الإمؽلامقي، إوومهي إمل مسـظقؿ و
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مفمع  27حمؾي اميصؽقك ومزما يتػؼ وأمضؽوم اميمميعي، وهذا مو يستقمصى إمضداث اميتعديلات امظـومؽبي

 مستقى أهؿ مو يمق:

مستؿثؾ مد أهؿ مو يمق  عمٜ وشتٕٝ قإٌُ الٍكد ٔالكزض: -‌أ
28: 

الإمؽلامقي )مفؼقد إوومهي مزـد مد مووكقن اميـؼد واميؼرض، يتؿ مهقف الامفمؼاف مزعؼقد اميتؿقيؾ  -

امظشورمىي وامظضورمزي مد تمقيؾ امظشوريع واميعؿؾقوت اميتجوريي مع مسؼومؽؿ اميرمزح والخسورة دون 

الحومصي إمل امظسوهمي مد رأس مول اميمممىوت، إمصورة امظـومهع والخدموت، امظرامزحي، اميسؾؿ، 

 .اميقمىوميي... ومنمغهو(

ممؽسوت امظوميقي الإمؽلامقي امظتعومؾي مهؼرة إمل اميػصؾ امظتعؾؼ مزؿراموبي اميبـقك ومسؽقن مطوةي مزومظ -

مزوميصؽقك الإمؽلامقي مزقوع كظوم متؽومؾ ميؾرموومزي اميمممفقي مزدأ مزتعقمك هقئي رموومزي شرمفقي مـ ذوي 

اميؽػوءة والامطتصوص مـ موبؾ الجؿعقي اميعومي ميؾؿسوهممك مسعـك مزؿراموبي امضمؼام هذه امظممؽسوت 

 ي.ميؾضقامزط اميمممفقي مفـد إةدارهو ومسعومؾفو مزوميصؽقك الإمؽلامق

مسقمؽقع مفوم اميؾجـي امظصرمهقي ميؾتحؼؼ مـ مسقمهر اميبـقك وامظممؽسوت امظوميقي اميتل مستعومؾ  -

مزوميصؽقك الإمؽلامقي مفمع كظوم متؽومؾ ميؾرموومزي اميمممفقي يؽػؾ اميتزامفو اميػعمق مزوميضقامزط اميمممفقي 

 اميعومي والخوةي لإةدار ومسداول اميصؽقك الإمؽلامقي.

إمؿوراً  AAOIFIمؽبي وامظرامصعي ميؾؿممؽسوت امظوميقي الإمؽلامقي مفتبور امظعويمغ اميمممفقي لهقئي امظحوا -

 مرمصعقوً ميتؼققؿ مدى اميتزام امظممؽسوت امظتعومؾي مزوميصؽقك الإمؽلامقي مزضقامزطفو اميمممفقي.

إوومهي مهؼرة ميؾػصؾ امظتعؾؼ مزوميؼقؿ امظـؼقميي اميتل مسصدرهو  عمٜ وشتٕٝ الكإٌُ التجارٙ: -‌ب

 مزومفتبورهو تمثؾ:شرمىوت امظسوهمي مسممؽس ميؾصؽقك الإمؽلامقي، 
مضؼقق مؾؽقي مشومفي مد أمفقون أو مـومهع أو مطدموت ميصؽقك امظرامزحي واميسؾؿ والامؽتصـوع  -

 والإمصورة.

مضؼقق مؾؽقي مشومفي مد مقمصقدات ممموع معمك دون أن يؽقن لحومؾفو ةػي ومضؼقق  -

واميتزاموت امظسوهؿ )ةؽقك امظشورمىوت مىومظشورمىي وامظضورمزي(، مضقٌ يسؿح مزنوومهي اميصؽقك 
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لإمؽلامقي مىـقع مـ أكقاع اميؼقؿ امظـؼقميي امظتداوميي مد اميسقق امظومر الجزائري وامظذمىقرة مد أمضؽوم ا

 .اميؼوكقن اميتجوري مزتداولهو مد مزقرةي الجزائر

إدراج مودة مد مىؾ مـ مووكقن اميضرائى امظبوشرة ومووكقن  عمٜ وشتٕٝ قإٌُ الضزاٟب: -ج

اميطومزع مسـص مفمع أن مسعومؾ مفؿؾقوت اميبقع  اميضرائى منمغ امظبوشرة ومووكقن اميتسجقؾ ومووكقن

وت واميمماء ميؾصؽقك الإمؽلامقي امظصدرة ضريبقوً مىعؿؾقوت ائتمان مفمع منرار اميؼروض والائتماك

اميرمزقيي، دون مسػضقؾ ولا تمققز مسػوديوً لأي ازدوامصقي ضريبقي مود مستعرض لهو هذه اميعؿؾقوت مفؿلًا 

ؾقوت الإمصورة اميتؿقيؾقيمزؿبدأ الحقود اميضريبل، ومىما هق معؿقل مزف مفمع مفؿ
29. 

ومىومومؼاح أن مسعػك مـ اميضرائى مفقائد اميصؽقك الإمؽلامقي امظسعرة مد اميبقرةي أو 

امظتداوميي مد اميسقق امظـظؿي مظدة معقـي امزتداء مـ أول إدراج مد اميسقق امظومر، مسبعوً لأمضؽوم امظودة رموؿ 

امظدرمصي مد مزقرةي الجزائر، م وامظطبؼ مفمع الأمؽفؿ واميسـدات 2009مـ مووكقن امظوميقي ميسـي  46

 بهدف اميتشجقع مفمع اميتعومؾ مزوميصؽقك الإمؽلامقي إةداراً ومسداولاً  وإدرامصوً مد اميبقرةي.

  عمٜ وشتٕٝ تٍظٗىات لدمص الٍكد ٔالكزض: -د
اميتـظقؿ امظحومؽبل: تمؽمك امظممؽسوت امظتعومؾي مزوميصؽقك الإمؽلامقي مـ مسؼققد مفؿؾقوت مسداول  -

‌والخدموت ميؾصؽقك الإمؽلامقي مؿبؼوً ميؾؿعويمغ امظحومؽبقي لهقئي امظحومؽبي وامظرامصعياميسؾع وامظـومهع 

AAOIFI. 

اميتـظقؿ امظتعؾؼ مزوميمموط امظصرمهقي )أمؽعور الخدموت امظوميقي(: اميسماح مزندراج اميعقائد امظتغمغة  -

 ميؾصؽقك الإمؽلامقي مع امؽتبعود ومان اميؼقؿي الامؽؿقي ميؾصؽقك واميعوئد.

زي )معقور مىػويي رأس امظول(: الأمطذ مد الامفتبور اميطبقعي الامؽتثماريي ميؾصؽقك اميتـظقؿ الامضمؼا -

الإمؽلامقي مد مسرمصقح امظخومؿر امظرمسبطي بهو، وذميؽ مزولامؽتئـوس مزؿعويمغ مجؾس الخدموت امظوميقي 

مد هذا اميشلن وامظتؿثؾ مد معقور متطؾبوت مىػويي رأس امظول ميؾصؽقك ‌‌IFSBمقي الإمؽلا

ات اميعؼورييواميتصؽقؽ والامؽتثمار
30. 

 

  ،إضافة لما سبق لابد أن تتوفر في القانون الخاص بالصكوك الإسلامية
 :31 النقاط التالية
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لا مزد مـ الامؽتػودة ومراموبي اميتجورب اميدوميقي ومسلةقؾ إةدار مووكقن ميؾصؽقك الإمؽلامقي  -

 مطوص مزولجزائر.

( مضقٌ أن هذا الأمطمغ Issuer( وومىقؾ الإةدار )Originatorضرورة اميتؿققز مزمك امظـشئ ) -

، واميػصؾ مزقـفما مد اميذمي امظوميقي ضروري مضتك SPVمفودة مو يؽقن اميمممىي ذات اميغرض الخوص 

 لا يؿؽـ ميدائـل امظـشئ إدمطول أمقال ومىقؾ الإةدار مد اميضمان اميعوم.

 اميتحديد اميدموقؼ ميؾطبقعي اميؼوكقكقي ميؾصؽقك مىلدوات مؾؽقي وميقس ديـ. -

طبؼ مفمع هذه اميصؽقك )اميؼوكقن الخوص مزوميصؽقك مشؿ اميمميعي تحديد مصودر اميؼوكقن امظ -

الإمؽلامقي(، ومـح الامطتصوص اميؼضوئل ميلأموطوب امظتخصصي مع ضرورة مسؽقيـفو مد هذا 

امظجول، ومسضققؼ  كطوق وومزط اميـظوم اميعوم مد مسـػقذ اميؼرارات اميتحؽقؿقي الخوةي مزؿـوزمفوت 

 اميصؽقك. 

لإةدارات ميؾـصقص اميؼوكقكقي امظـظؿي )امظخوميػوت رض اميعؼقمزوت امظلائؿي مفـد مخوميػي امه -

 اميمممفقي آو اميتـظقؿقي(.

مسشؽقؾ إمو هقئي حمؾي اميصؽقك مد مىؾ إةدار أو هقئي ومؿـقي مفومي )جمعقي ومؿـقي( ممقميي مـ مصزء  -

مـ رمؽقم الإةدار لحمايي مصوميح حمؾي اميصؽقك مفمع الأموؾ، وكؼمؼح هـو مد مزدايي اميتجرمزي أن 

 ، وهق مو يتطؾى إوومهي مزـد مد امظودة اميثوكقي‌SRHاميرهـلمستقمل هذه امظفؿي شرمىي إمفودة اميتؿقيؾ 

امظتعؾؼ مزتقريؼ اميؼروض اميرهقـي: يتضؿـ اميتعريػ مزوميتصؽقؽ  06/05( مـ اميؼوكقن رموؿ 02)

الإمؽلامل، وإوومهي مودة مد اميػصؾ اميثوني مـ هذا اميؼوكقن مستضؿـ مىقػقي إةدار ومسداول وإمؿػوء 

 اميصؽقك الإمؽلامقي.

يتعؾؼ  ووع إمؿور مىومؾ ميؾتمميعوت اميؼوكقكقي ميؾتعومؾ مزوميصؽقك الإمؽلامقي، وذميؽ مهقما -

مزوميتـظقؿ اميؼوكقني ميسقق اميتداول مزوميصؽقك مـ جمقع مصقاكبف، مثؾ موقامفد اميتعومؾ،  تحديد 

اميقمىولات امظتخصصي مد اميتؼققؿ، مسعقمك شرمىوت مؽؿسورة وشرمىوت ومؽومؿي متخصصي وممهؾي 

مد مجول اميتعومؾ مزوميصؽقك الإمؽلامقي مد مزقرةي الجزائر
32. 
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 الخاتمٛ ٌٔتاٟج البخح:

مطلال هذا اميبحٌ أن اميصؽقك الإمؽلامقي مسعتمػ أداة تمقيؾقي كومصحي ميؼد مسبمّك ميـو مـ 

مظشوريع اميتـؿقي الاموتصوديي، رمنؿ مزعض اميعقائؼ والامؾؽولات اميتل مسعمؼض مؿريؼفو، ومىذا 

امظخوميػوت اميمممفقي اميتل مسشقبهو، ومزوميتومر يتطؾى الأمر مسرمؾقداً أمىمػ لهذه الأداة ميلامؽتػودة مـفو مفمع 

عولم الإمؽلامل أيـ مسعوني مزؾداكف مـ مؾح امظقارد امظوميقي. ومفؿقموً يؿؽـ كطوق أومؽع، مطوةي مد امي

 مسؾخقص أهؿ كتوئٍ هذا اميبحٌ مهقما يمق:

تختؾػ مؿبقعي اميصؽقك الإمؽلامقي مزومطتلاف مؿبقعي اميعؼد اميمممفل اميذي مُسصدر  -

اميصؽقك مفمع أمؽومؽف، ومستؿقز مزخصوئص أهمفو أنهو مُسصدر ومُستداول ومهؼ وقامزط شرمفقي، ولهو 

ي اموتصوديي مىمػى مسزايدت مد اميسـقات الأمطمغة ولا أدل مفمع ذميؽ مـ اكتشورهو مفمع امظستقى أهمق

 اميعومظل.

ميؾصؽقك الإمؽلامقي دور مىبمغ مد تحؼقؼ اميتـؿقي الاموتصوديي، وذميؽ مـ مطلال مودرتهو  -

 مفمع مسعبئي امظقارد وتمقيؾ امظشوريع الامؽتثماريي، ومطوةي مشوريع اميبـك اميتحتقي.

مسطبقؼقي رائدة مد اميعولم مد امؽتخدام اميصؽقك الإمؽلامقي مىلداة ميتؿقيؾ مسقمصد تجورب  -

اميتـؿقي الاموتصوديي، أهمفو اميتجرمزي امظوميقزيي، ومىذميؽ الإمورامسقي واميبحريـقي، وأيضوً اميسقداكقي 

 مطوةي مهقما يتعؾؼ مزوميصؽقك اميسقوديي.

ع اميتـؿقيي، هـوك أكقاع مفؿؾقي مفديدة مـ اميصؽقك يؿؽـ امؽتخدامفو مد تمقيؾ امظشوري -

 ويؿؽـ ميؾجزائر أن مسستػقد مـفو، مطوةي مد مرمضؾي مو مزعد الامفتماد مفمع اميـػط.

هـوك مفقائؼ مووكقكقي ومسـظقؿقي ومصبوئقي تحقل دون كمم ةـومفي اميصؽقك الإمؽلامقي مد  -

الجزائر، وتمثؾ تحديوً مىبمغاً أموم إةدارهو ومسداولهو ومزوميتومر الامؽتػودة مـفو مىلداة ميتؿقيؾ اميتـؿقي 

 الاموتصوديي، ومود مودّم اميبحٌ مضؾقلاً  لهذه اميعقائؼ يؿؽـ امفتبورهو مىتقةقوت ميف.  

 

 



 الصكوك الإسلامية كأداة لتموين التنية الاقتصادية ومدى إمكانية...........أ.د سميمان ناصر وأ. ربيعة بن زيد

 

 
   

 الهٕاوش:

                                                           

ميؾؿزيد مـ اميتػوةقؾ أكظر: امظعويمغ اميمممفقي، هقئي امظحومؽبي وامظرامصعي ميؾؿممؽسوت امظوميقي الإمؽلامقي، امظعقور   1

 238م، ص 2010هـ/1431( ةؽقك الإمؽتثمار، امظـومي ، اميبحريـ، 17اميمممفل رموؿ )

ـ ميلاموتصود الإمؽلامل، ممؾؽي ميؾؿزيد مـ اميتػوةقؾ أكظر: اميبقون الختومل واميؼرارات ميـدوة اميمػمىي اميثوكقي واميعممي  2

 . م2002هـ / 1423اميبحريـ، 

امظـعؼدة مد رمضوب  -مفرض ومسؼديؿ -مفبد الله امظطؾؼ: اميصؽقك، ورموي مزحٌ مؼدمي إمل كدوة اميصؽقك الإمؽلامقي  3

 .25/05/2010- 24مصومعي امظؾؽ مفبد اميعزيز مزجدة، 

يؾ امظممومفوت اميتـؿقيي، ورموي مزحٌ مؼدمي إمل مهتح اميرحمون مفمق محؿد اميصوميح: دور اميصؽقك الإمؽلامقي مد تمق  4

 .2008مـتدى اميصمغمهي الإمؽلامقي، مزمغوت، ميبـون، مصقيؾقي 

 20-26(، اميـدوة اميتومؽعي مفمم مزولإمورات اميعرمزقي امظتحدة، إمورة اميشورموي،4/19 -178أكظر: اميؼرار رموؿ)  5

 م2009أمهريؾ 

، رمؽوميي مومصستمغ، تخصص اموتصود إمؽلامل، الإمؽلامقي أمشر اميعقمظي مفمع امظصورفأحمد مؽؾقمان محؿقد مطصووكي،   6

 ، مزتصرف246، ص2006مصومعي اميمغمقك، إرمزد، 

 مـشقرات ، مـمند مصطؾحوت اميتقريؼمزقرز،  اميتؿقيؾ امظـظؿ،  أكد مزولإمفتماد مفمع مجؿقمفي مـ امظرامصع: مؽتوكدرد 7

مىقمبوكقز، متوح مفمع اميرامزط :  مومىغروهقؾ شرمىي مـ مهرع مزقرز، أكد مؽتوكدرد مممؽسي

www.standardandpoors.com.  :دار 1، طاميصؽقك الإمؽلامقي مزمك اميـظريي واميتطبقؼوأشرف محؿد دوامزف ،

. ومحؿد مفمق 66-65م، ص ص2009ه/1430اميسلام ميؾطبومفي واميـمم واميتقزيع واميمؼجمي، اميؼوهرة، مصر، 

مظجؿع  19اميدورة "، ورموي مزحٌ مؼدمي إمل اميصؽقك الإمؽلامقي ومسطبقؼوتهو امظعوصرة ومسداولهوميؼري مزـ مفقد، ا

-26امظقامهؼ ميـ  1430جمودى الاومل  5-1، إمورة اميشورموي، الإمورات اميعرمزقي امظتحدة، "اميػؼف الإمؽلامل اميدومر

أهمقتفو، دورهو مد اميتـؿقي، مضجؿ اميصؽقك، مسعريػفو، أكقامففو، م. مفلاء اميديـ زمفمؼي، 2009أمهريؾ 30

اميصؽقك "مزعـقان :   ‌BDO، مزحٌ مؼدم ميقرمؾي اميعؿؾ اميتل أموومتفو شرمىيإةداراتهو، تحديوت الإةدار

. ومهتح محؿد ةوميح، 19/07/2010-18، مفمان ، الأردن،  "الإمؽلامقي... تحديوت ، مسـؿقي، ممورمؽوت دوميقي

  . مزتصرف10-9مؽومزؼ، ص  دور اميصؽقك الإمؽلامقي مد تمزيؾ امظممومفوت، مرمصع

، مؼول مـشقر مزؿجؾي اميدرامؽوت امظوميقي وامظصرمهقي، تجورب إةدار اميصؽقك مد اميدول امظختؾػيمحؿد مفؿر مصوه،  8

 44م،ص2013، مصوكػل1مفدد متخصص، رموؿ

http://www.standardandpoors.com/
http://www.standardandpoors.com/
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اميصؽقك مىذميؽ: مزوميصؽقك امظؿثؾي امظضؿقكي مزولأةقل، واميصؽقك امظسـدة مفمع الأةقل  ويسؿك هذا اميـقع مـ*

  Asset-Backed sukuk.‌واميصؽقك امظسـدة، واميصؽقك امظؿثؾي ميؾؿؾؽقي، ويطؾؼ مفؾقفو مزولإكجؾقزيي

ويسؿك هذا اميـقع مـ اميصؽقك: مزوميصؽقك منمغ مدمفقمي مزولأةقل، اميصؽقك منمغ امظـبثؼي مفـ الأةقل، ** 

 .‌‌Asset-Based sukuk قك منمغ امظؿثؾي ميؾؿؾؽقي، ويطؾؼ مفؾقفو مزولإكجؾقزييواميصؽ

إن أهؿ مو يؿقز اميصؽقك امظدمفقمي مزولأةقل أن مضوممق اميصؽقك لا يرمصعقن مفمع مصدر اميصؽقك )امظـشئ( مد 

بي ميلأةقل مضوميي اميتعثر أو اميتخؾػ مفـ اميسداد، وهق مو يعـل أنهو مسؼتضي اميتحقيؾ اميؽومؾ ميؾؿؾؽقي اميؼوكقكقي مزوميـس

محؾ اميعؼد. أمو أهؿ مو يؿقز اميصؽقك اميؼوئؿي مفمع الأةقل أن مضوممق اميصؽقك يرمصعقن مد مضوميي اميتخؾػ مفـ 

اميسداد إمو مفمع امظـشئ مفـ مؿريؼ اميقمفد مزوميمماء، أو امظصدر مفـ مؿريؼ ومان مؽداد امظستحؼوت. مضقٌ مستػؼ 

ؼمؼب اميصؽقك اميؼوئؿي مفمع الأةقل مـ معـك اميصؽقك امظدمفقمي مزولأةقل مع اميتقريؼ مزؿعـوه اميتؼؾقدي، مزقـما مس

اميسـدات اميتؼؾقديي. ومزوميرمنؿ مـ أن اميصؽقك امظدمفقمي مزولأةقل مستػؼ وروح اميمميعي الإمؽلامقي، منمغ  أنهو لم 

إةدار ميؾصؽقك اميؼوئؿي مفمع الأةقل، وهق مو يعـل أن اميصؽقك امظدمفقمي  560إةدار مؼوركي مزـ 11مستجووز 

مسؼديؿ كؼدي ي مـ مجؿقع الإةدارات، كؼلًا مفـ: مؽعقد محؿد مزقهراوة، وأشرف ومصدي، مزومظئ 2مزولأةقل لا مستجووز 

كدوة اميصؽقك الإمؽلامقي، "ورموي مزحٌ مؼدمي إمل ، ميؾؼضويو اميمممفقي امظتعؾؼي مزؿؾؽقي اميصؽقك اميؼوئؿي مفمع الأةقل

 م.25/05/2010-24، امظـعؼد مد رمضوب مصومعي امظؾؽ مفبد اميعزيز، مصدة، "مفرض ومسؼقيؿ

 

( ةؽقك 17امظعويمغ اميمممفقي، هقئي امظحومؽبي وامظرامصعي ميؾؿممؽسوت امظوميقي الإمؽلامقي، امظعقور اميمممفل رموؿ )  9

 .238الإمؽتثمار، مرمصع اميسومزؼ، ص

مزحٌ مؼدم إمل  اميصؽقك الإمؽلامقي ودورهو مد تمقيؾ امظممومفوت الاكتومصقي) مضوميي الجزائر(،مضسمك مضومد مضسون،  10

الخدموت امظوميقي وآمهوق أدمومصفو مد اميسقق امظومر وامظصرمد الجزائري، امظـعؼد مزومظدرمؽي امظؾتؼك اميدومر مضقل: ةـومفي 

 م.18/10/2011-17اميعؾقو ميؾتجورة، الجزائر،

تجرمزي اميسقق امظوميقي  -اميصؽقك الإمؽلامقي ودورهو مد مسطقير اميسقق امظوميقي الإمؽلامقيكؼلا مفـ كقال مزـ مفمارة:   11

، مىؾقي اميعؾقم الاموتصوديي واميتجوريي ومفؾقم اميتسقمغ، 09/2011اميبومضٌ، اميعدد ، مجؾي اميبحريـ -الإمؽلامقي

 .255مصومعي مووةدي مرمزوح، ورموؾي، الجزائر، ص 

 254كقال مزـ مفمارة، امظرمصع اميسومزؼ، ص  12

، 2012، جمعقي اميـفقض مزولأزهر ومسطقيره، مصر، 8608/2012مفودل مفقد: اميصؽقك الإمؽلامقي، ومشقؼي رموؿ:   13

 .13ص
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 28وص 27ف دوامزف: اميصؽقك الإمؽلامقي ، مرمصع مؽومزؼ، ص أشر  14

اميصؽقك الإمؽلامقي مىلداة ميتؿقيؾ مشوريع اميتـؿقي مزولامفتماد مفمع: معطك الله مطمغ اميديـ، شريوق رمهقؼ:   15

امظؾتؼك اميدومر مضقل: مؼقموت تحؼقؼ اميتـؿقي امظستدامي مد الاموتصود "، ورموي مزحٌ مؼدمي إمل الاموتصوديي

 .254-253، ص ص04/12/2012-03موومظي،  ، مصومعي"الإمؽلامل

  مفمع أنهو: ومشوئؼ تمثؾ مقمصقدات اميقموػ مؽقاء أمىوكً هذه امظقمصقدات أةقلاً مشومزتي  مسعرف اميصؽقك اميقموػقي

مىوميعؼورات وامظبوني ومنمغهو، أو أةقلاً مـؼقميي مىوميـؼقد واميطوئرات واميسقورات أو مضؼقق معـقيي )مىحؼقق اميتلميقػ، 

 ومزراءة الامطمؼاع(.

مجؾي أداء "، مؼول مـشقر مد دور اميصؽقك اميقموػقي مد تمقيؾ اميتـؿقي امظستداميمزقعي مزـ زيد، مفوئشي مزخوميد: ر  16

م، مىؾقي اميعؾقم 2013، دوريي مفؾؿقي أمىوديؿقي محؽؿي، كصػ مؽـقيي، اميعدد اميثوني، مصوكػل "امظممؽسوت الجزائريي

 215، ص-يورموؾ–الاموتصوديي واميتجوريي ومفؾقم اميتسقمغ، مصومعي مووةدي مرمزوح 

 امظرمصع كػسف.  17
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