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   :الملخص

الصيىن الؤطلامُت في الجصاةس، في ظل الخىحه الىػني  يهدف هرا البدث ئلى جدلُل واكؼ طىق          

ػت الؤطلامُت. جىؼلم الدزاطت مً الؤػاز االإفاهُمي للصيىن،  ل مخىافلت مؼ الشسَ لاغخماد أدواث جمىٍ

ؼ  باغخبازها أدواث مالُت كاةمت غلى ملىُت أصىٌ خلُلُت وجخميز بلدزتها غلى حػبئت االإدخساث ودغم االإشازَ

، فان طىق الصيىن ما 1716غً الفاةدة. وزغم ئصداز الجصاةس لأوٌ صً طُادي طىت  الؤهخاحُت بػُدًا

عي شامل، هلص الخبرة الفىُت،  ىاحه جددًاث مخػددة، أبسشها غُاب ئػاز حشسَ ًصاٌ في بداًاجه وٍ

ت. ت، وطػف الثلافت الاطدثمازٍ  مددودًت الظىق الثاهىٍ

س طىق الصيىن ًخؼلب   ص دوز البىىن، وجخلص الدزاطت ئلى أن جؼىٍ ئصلاخاث كاهىهُت ومإطظُت، وحػصٍ

ؼ الاطتراجُجُت، ئطافت ئلى الاطخفادة مً الخجازب الدولُت  ل االإشازَ وجىطُؼ اطخخدام الصيىن لخمىٍ

الساةدة. هما جلدم الدزاطت مجمىغت مً الخىصُاث التي مً شأنها دغم بىاء طىق فػّالت ومظخدامت 

   .للصيىن في الجصاةس

لصيىن  :حاحيةالمفاليلمات  ل حشازوي، صيىن ئحازة، صيىن  ئطلامُت، جمىٍ  طُادًت،  ئطلامي، جمىٍ
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ABSTRAC: 

This study aims to analyze the current state of the Islamic sukuk market in 

Algeria, within the national efforts to adopt Sharia-compliant financing 

instruments. The research begins by outlining the conceptual framework of sukuk, 

which are asset-backed financial instruments capable of mobilizing savings and 

supporting productive projects without relying on interest-based mechanisms. 

Although Algeria issued its first sovereign sukuk in 2023, the sukuk market 

remains at an early stage and faces several challenges, including the absence of a 

comprehensive legal framework, limited technical expertise, the lack of an active 

secondary market, and low financial awareness among investors. 

 The study concludes that developing a robust sukuk market requires legislative 

and institutional reforms, strengthening the role of financial institutions, 

expanding sukuk issuance for major infrastructure projects, and benefiting from 

leading international experiences. The paper also provides recommendations to 

support the establishment of an efficient and sustainable sukuk market in Algeria. 

Keywords: Islamic sukuk, Islamic finance, participatory finance,   ijara sukuk, 

sovereign sukuk,   
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  ملدمة: .1

ا في أدواجه ومىخجاجه، وفي ملدمتها  شهد
ً
اللؼاع االإالي الؤطلامي خلاٌ الػلىد الأخيرة جىطػًا ملحىظ

لت جخىافم مؼ أخيام  ؼ الاكخصادًت بؼسٍ ل االإشازَ الصيىن الؤطلامُت التي أصبدذ جمثل آلُت فػّالت لخمىٍ

ػت، وجسبؽ زأض االإاٌ باليشاغ الحلُلي. ومؼ جصاًد الحاحت ئلى بداةل ج لُت مظخدامت في الشسَ مىٍ

الاكخصاداث االإػاصسة، بسشث الصيىن هخُاز اطتراجُجي كادز غلى حػبئت االإدخساث، وحرب زؤوض 

الأمىاٌ، ودغم الخىمُت، طىاء لدي الحيىماث أو اللؼاع الخاص. وفي الظُاق الجصاةسي، جصاًد الاهخمام 

االإىظىمت البىىُت، ئلا أنّ الخجسبت لا  طمً مظاز ئدماج االإالُت الؤطلامُت في 1717بهره الأداة مىر طىت 

ػُت واالإإطظُت والظىكُت اث الدشسَ  .جصاٌ في بداًتها وجىاحه جددًاث مخػددة غلى االإظخىٍ

 :الإشيالية

، ئلا أنّ طىق الصيىن ما ًصاٌ 1716غلى السغم مً جبنّي الجصاةس لإصداز أوٌ صً طُادي طىت 

 مدىزًٍ 
ً

 :امددودًا وغير مخؼىز، مما ًؼسح طإالا

اكع شىق الصىىن الإشلامية في الجزائس؟ وما هي الححدًات التي جعيم ثطىزه؟ وهيف  ما هى و

 ًمىً جعزيز آفاق همىه ليصبح أداة فعّالة في ثمىيل الحىمية الاكحصادًة؟

جأحي أهمُت هره الدزاطت مً وىنها حظلؽ الظىء غلى أداة مالُت واغدة ًمىً أن  :أهمية الدزاشة

 :حظاهم في

  ؼ ل بػُدًا غً اللسوض الخللُدًت،جىىَ  مصادز الخمىٍ

 ،حػبئت االإدخساث غير االإظخغلت داخل الاكخصاد 

 ،دغم الاطدثماز الػمىمي والخاص 

 دت واطػت مً االإخػاملين الاكخصادًين   .وتهُئت بِئت مالُت مخىافلت مؼ جؼلػاث شسٍ

اد الجصاةسي، وخاحخه ئلى هما جىدس ي أهمُت خاصت في ظل الخددًاث الاكخصادًت التي ٌػسفها الاكخص

ل مبخىسة ومظخدامت  .آلُاث جمىٍ

 :تهدف هره الىزكت البدثُت ئلى :أهداف الدزاشة
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 .جىطُذ الؤػاز االإفاهُمي للصيىن الؤطلامُت وبُان ػبُػتها وجميّزها غً الظىداث الخللُدًت .2

 .جدلُل واكؼ ججسبت الجصاةس في ئصداز وجبني الصيىن .1

ائبساش أبسش الخددًاث التي ح .6 ًُ  .ػُم جؼىز طىق الصيىن مدل

س طىق الصيىن في الجصاةس .4  .اكتراح آفاق غملُت وإصلاخاث مظخلبلُت لخؼىٍ

 :حػخمد هره الىزكت البدثُت غلى أزبػت مداوز زةِظُت :محاوز الدزاشة

فها، أهىاغها، ومبادب غملها :الإطاز المفاهيمي للصىىن الإشلامية .2  .حػسٍ

اكع .1 عي، الىطؼ الحالي للإصدازاث، ودوز  :شىق الصىىن الإشلامية في الجزائس و الؤػاز الدشسَ

 .االإإطظاث االإالُت

ػُت، مإطظُت، وطىكُت واكخصادًت :الححدًات التي ثىاجه شىق الصىىن في الجزائس .6  .حشسَ

فسص الىمى، الؤصلاخاث االإلترخت، والدزوض  :آفاق ثطىيس شىق الصىىن في الجزائس .4

 .دة مً الخجازب الدولُتاالإظخفا
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: الإطاز المفاهيمي للدزاشة
ا

 أولً

ل الحدًثت التي ػىّزها  ً ئخدي أهم أدواث الخمىٍ أصبدذ الصيىن الؤطلامُت خلاٌ الػلدًً الأخيرً

لُت خالُت مً الفاةدة، وكاةمت غلى  ت وجمىٍ  للحاحت ئلى مىخجاث اطدثمازٍ
ً
اللؼاع االإالي الؤطلامي اطخجابت

ؼ الؤهخاحُت بما أصىٌ خلُلُت. وجخميز الصيىن بلدزتها غلى حػبئت االإدخساث وجىحيهها هدى جمى  ٍل االإشازَ

، الؤطلامُت وغير الؤطلامُت  ػت، ما حػلها جدظى باهدشاز واطؼ في الػدًد مً الدوٌ ًخىافم مؼ أخيام الشسَ

 .غلى خد طىاء

 جعسيف الصىىن الإشلامية وثمييزها عً الصىدات الحلليدًة .1

 :الصيىن بأنها (AAOIFI) غسّفذ هُئت المحاطبت واالإساحػت للمإطظاث االإالُت الؤطلامُت

ت اللُمت جمثل خصصًا شاتػت في ملىُت مىحىداث أو مىافؼ أو خدماث أو ملىُت مشسوع " وزاةم مدظاوٍ

 .(AAOIFI, 2015) "مػيّن، بػد جدصُل كُمتها وإكفاٌ باب الاهخخاب

ظهس مً هرا الخػسٍف أن الصيىن جمثل ملىُت خلُلُت في أصل أو مشسوع، ولِظذ مجسد وزكت دًً  وٍ

الحاٌ في الظىداث. وغلُه، ًدصل مالً الصً غلى غاةد هاجج مً الأداء الفػلي للأصل مدل  هما هى

ت  .الاطدثماز، طىاء وان ئًجازًا، أو أزباخًا، أو هخاةج بُؼ، أو مشازهت اطدثمازٍ

ػخبر الظىداث الخللُدًت أدواث دًً جصدزها الحيىماث أو الشسواث لاكتراض الأمىاٌ 
ُ
في االإلابل، ح

ت زابخت أو مخغيرة، بغع الىظس غً أداء االإشسوع أو الجهت ملابل ال تزام بظداد أصل الدًً مؼ فاةدة زبىٍ

ػت لأنها جلىم غلى السبا المحسم  ػدّ الاطدثماز في الظىداث غير مخىافم مؼ الشسَ ٌُ  ,Usmani)االإصدزة. ولرلً 

2013). 
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 :الحمييز بين الصىىن والصىدات

 الصىدات الحلليدًة الصىىن الإشلامية المعياز

 دًً غلى الجهت االإصدزة ملىُت في أصل أو مشسوع الطبيعة

 فاةدة زابخت أو مخغيرة هاجج غً وشاغ اكخصادي خلُلي العائد

لترض غالبًا ًخدملها االإظدثمس وفلًا للملىُت المخاطس
ُ
 ًخدملها االإ

 كاةمت غلى الفاةدة والاكتراض كاةمت غلى غلىد مشسوغت الأشاس الشسعي

 الظىداث الخللُدًت الصيىن الؤطلامُت المعياز

 

ل باليشاغ الؤهخاجي  وبرلً، فان الصيىن أكسب ئلى فلظفت الاكخصاد الؤطلامي التي جسبؽ الخمىٍ

 .الحلُلي

 :أهىاع الصىىن الإشلامية .2

 جخػدد أهىاع الصيىن وفلًا للػلىد الشسغُت االإػخمدة في هُيلتها، خُث ًخخلف هىع الصً خظب

ل. ومً أهم هره الأهىاع  :ػبُػت الأصل وهدف الخمىٍ

ظخدم أصحاب الصيىن صىىن الإجازة:  (1 جمثل ملىُت في أصىٌ مإحسة أو خلىق مىافؼ، وَ

ا بظبب وطىح هُيلتها  ًُ غاةدًا غلى شيل ئًساداث ئًجاز. وحػد مً أهثر الصيىن اهدشازًا غاالإ

 .واطخلساز غاةدها

ل شصىىن المسابحة:  (2 ساء طلػت زم بُػها للمظخفُد باالإسابدت. مدل الصً هى حػخمد غلى جمىٍ

تدًىن   .، لرلً لا ًجىش جداولها ئلا باللُمت الاطمُت، وهى ما ًددّ مً اهدشازها في الأطىاق الثاهىٍ

جمثل ملىُت في دًىن هاججت غً غلد طلم، خُث ًدفؼ االإظدثمس زمً الظلػت صىىن الصلم:  (3

. حظخخدم
ً

ل اللؼاغاث الصزاغُت والصىاغُت ملدمًا لُدصل غليها مظخلبلا  .غالبًا في جمىٍ

ؼ صىىن الاشحصىاع:  (4 ل مشازَ حػىع ملىُت في أصىٌ كُد الخصيُؼ أو البىاء. حػد مىاطبت لخمىٍ

لت الأحل  .البيُت الخدخُت والصىاغاث الثلُلت هظسًا لؼبُػتها ػىٍ
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ن مؼ حهت ٌػخمد هُيلها غلى غلد االإشازهت، خُث ٌظاهم خملت الصيى صىىن المشازهة:  (5

خلاطمىن الأزباح والخظاةس بدظب وظب االإلىُت  .مصدزة في مشسوع اطدثمازي مشترن، وٍ

ًمثل خملت الصيىن صاخب االإاٌ، وجمثل الجهت االإصدزة االإظازب الري صىىن المضازبة:  (6

ؼ الأزباح خظب اليظب االإخفم غليها، بِىما ًخدمل االإظدثمس الخظاةس ئلا  خم جىشَ ًدًس االإشسوع، وٍ

 .اٌ الخػدي أو الخلصيرفي خ

وكدزتها غلى جلبُت اخخُاحاث مخخلف اللؼاغاث  مسوهة الصىىنجىىع هره الأهىاع ٌػىع 

 .الاكخصادًت

 :مبادئ عمل الصىىن الإشلامية في الاكحصاد الإشلامي .3

 :حظدىد الصيىن في غملها ئلى مجمىغت مً االإبادب الأطاطُت في الاكخصاد الؤطلامي، أهمها

لا ًجىش ئصداز صيىن دون وحىد أصل أو السبط بين الحمىيل واليشاط الحليلي:  مبدأ (1

مىؼ الخػامل في الدًىن  مشسوع خلُلي. وهرا ًظمً جىحُه الأمىاٌ هدى الاكخصاد الؤهخاجي، وٍ

ت  .المجسدة أو الفاةدة السبىٍ

ل الؤطلامي غلى االإشازهت في السبذ والخظازة،مبدأ ثلاشم المخاطس:  (2 لرا ًخدمل  ًلىم الخمىٍ

 خملت الصيىن مخاػس الاطدثماز ملابل خصىلهم غلى غىاةد مسجبؼت بالأداء الفػلي للمشسوع

(Siddiqi, 2006). 

ا غً الظىداث لأنها لا جلدم فاةدة زابخت، بل جىشع غاةدًا ثحسيم الفائدة:  (3 جخخلف الصيىن حرزًٍ

ت، ما ٌػصش ا للل مً مشسوغًا هاججًا غً بُؼ، ئًجاز، أو أزباح اطدثمازٍ لػدالت الاكخصادًت وٍ

 .االإظازباث االإالُت

ول ئصداز لصيىن ًجب أن ًمس غبر هُئت زكابت شسغُت لظمان الالتزام بالضىابط الشسعية:  (4

 .مؼابلت الهُيلت للػلىد الشسغُت والإىؼ الخداًل مثل طمان زأض االإاٌ أو الػاةد بشيل مخالف

لت شسغُت، وإغادة اطدثمازها في  تهدف وثىميحه:حماًة المال  (5 الصيىن ئلى حػبئت االإىازد بؼسٍ

دغم الاكخصاد الحلُلي ؼ ئهخاحُت، بما ًدلم الخىمُت االإظخدامت وٍ  .(El-Gamal, 2006) مشازَ
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اكع  :شىق الصىىن الإشلامية في الجزائس ثاهيا: و

س آلُاث الخ ل الؤطلامي، في ئػاز البدث شهدث الجصاةس في الظىىاث الأخيرة اهخمامًا متزاًدًا بخؼىٍ مىٍ

لُت بدًلت كادزة غلى حػبئت االإىازد االإالُت ودغم حهىد الخىمُت الاكخصادًت. وجأحي الصيىن  غً أدواث جمىٍ

ل الاطدثماز الػمىمي  ا في جمىٍ الؤطلامُت واخدي أهم هره الأدواث الحدًثت التي ًمىً أن جلػب دوزًا مدىزًٍ

ت والخاص، بالىظس ئلى كدزتها غلى  اطخلؼاب االإدخساث، وحرب زؤوض الأمىاٌ، وإجاخت فسص اطدثمازٍ

ت، فان جؼىز  ػت الؤطلامُت. وزغم الؤمياهاث الىبيرة التي جخمخؼ بها الظىق الجصاةسٍ مخىافلت مؼ الشسَ

ىاحه مجمىغت مً الخددًاث الخىظُمُت واالإإطظُت والظىكُت  .الصيىن ما ًصاٌ في مساخله الأولى، وٍ

 والخشسيعي للصىىن في الجزائس الإطاز الحىظيمي .1

بدأ الاهخمام السطمي بالصيىن الؤطلامُت في الجصاةس مؼ الؤصلاخاث االإالُت التي أػللتها الحيىمت مىر 

 ، والتي هدفذ ئلى ئدماج االإالُت الؤطلامُت طمً االإىظىمت البىىُت واالإالُت. وكد طمذ بى1717ًطىت 

ل الؤطلامي داخل البىىن الخللُدًت، هما جم ئصداز حػلُماث جىظُمُت جخػلم  الجصاةس بفخذ هىافر للخمىٍ

عي للصيىن مددودًا، ئذ لا ًىحد كاهىن شامل  باالإىخجاث االإالُت الؤطلامُت. ومؼ ذلً، ًبلى الؤػاز الدشسَ

تًددد بدكت آلُاث ئصداز الصيىن، أهىاغها، كىاغد حظُيرها، أو هُفُت ج  .داولها في الظىق الثاهىٍ

، أصدزث الحيىمت أوٌ صً طُادي بصُغت الؤحازة، باغخبازه خؼىة أولى هدى ئوشاء 1716وفي طىت 

 مً الاهخخاب، ئلا أنها هشفذ الحاحت 
ً

طىق وػىُت للصيىن. وزغم أن الخجسبت خللذ مظخىي ملبىلا

س الؤػاز الخىظُمي، خاصت في مجالاث الحىهمت، الشفافُت، دوز هُئاث السكابت الشسغُت،  االإلحّت ئلى جؼىٍ

ً  .وآلُاث خماًت االإظدثمسٍ

 الىضع الحالي لإصدازات الصىىن في الجزائس .2

ا والظػىدًت. فلد  ا ئذا ما كىزهذ بخجازب دوٌ زاةدة هماليزً ًُ ت خدًثت وظب ػد ججسبت الصيىن الجصاةسٍ
ُ
ح

ؼ غ ل مشازَ مىمُت، دون جىطّؼ بػدُ هدى الصيىن اكخصس الؤصداز الأوٌ غلى صيىن طُادًت مىحّهت لخمىٍ

سحؼ هرا الظػف ئلى غدة غىامل، مً أهمها غُاب طىق مالُت مخؼىزة،  الخاصت أو كؼاع الشسواث. وٍ

وهلص الخبرة االإخخصصت في هُيلت الصيىن، وطػف الؼلب الاطدثمازي بظبب مددودًت الثلافت االإالُت 

 .لدي الأفساد واالإإطظاث
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ا ٌػىع وحىد زغبت لدي وزغم مددودًت الخجسبت، فا ًُ ن الؤكباٌ غلى الؤصداز الأوٌ خمل مإشسًا ئًجاب

لي ٌظاهم في  ً في الخػامل مؼ أدواث مالُت شسغُت. هما أظهس كدزة الصيىن غلى جىفير بدًل جمىٍ االإظدثمسٍ

ل خازج اللؼاع البىيي ظمذ بخىطُؼ كاغدة الخمىٍ  .جخفُف الظغؽ غلى اللسوض الخللُدًت، وَ

 كحصادًة التي ثؤثس على همى شىق الصىىنالمحددات الا .3

ت بىحىد كاغدة واطػت مً االإدخساث الػاةلُت غير االإظخغلت داخل الىظام  جخميز الظىق الجصاةسٍ

مىً للصيىن الؤطلامُت أن  البىيي، ئطافت ئلى ازجفاع حجم الأمىاٌ االإىحىدة خازج الدوزة الاكخصادًت. وٍ

ا في ئدماج هره االإىا ًُ ل جلػب دوزًا أطاط زد داخل الاكخصاد السطمي، خصىصًا في ظل الخىحه هدى جمىٍ

ؼ البيُت الخدخُت والؼاكت والخدىٌ السكمي  .مشازَ

ؼ  غير أن هره الؤمياهاث جصؼدم بىاكؼ اكخصادي ًخميز بخربرب أطػاز الىفؽ، مددودًت جىىَ

ل الػمىمي، وطػف جؼىز الظىق االإالُت. ول هره الػىامل  ججػل مً الصيىن الاكخصاد، طغؽ الخمىٍ

 .أداة واغدة، لىنها جدخاج لخىظُم مدىم وجخؼُؽ اطتراجُجي لظمان فػالُتها واطخدامتها

 دوز المؤشصات المالية الجزائسية في ثفعيل شىق الصىىن  .4

ػت،  ت في الظىىاث الأخيرة فخذ هىافر ئطلامُت جلدم مىخجاث مخىافلت مؼ الشسَ باشسث البىىن الجصاةسٍ

سجّل غُاب جام للصيىن الصادزة غً الشسواث، ئلا أن خبرتها في  مجاٌ الصيىن ما جصاٌ مددودة. وَُ

ئطافت ئلى طػف الخيظُم بين البىىن، شسهت البىزصت، هُئت السكابت الشسغُت، والظلؼاث االإالُت، مما 

 .ٌػؼل بىاء طىق مخياملت للصيىن

ً، خ ت غاةلًا هبيرًا أمام حرب االإظدثمسٍ ل غُاب طىق زاهىٍ
ّ
ت التي هما ٌشي اصت االإإطظاث الاطدثمازٍ

س البىزصت الىػىُت وإدماحها في مىظىمت  جدخاج ئلى أدواث كابلت للخداوٌ والظُىلت. لرلً، ًبلى جؼىٍ

ا لىجاح الصيىن ًُ ا أطاط
ً
ل الؤطلامي شسػ  .الخمىٍ

 التي ثىاجه شىق الصىىن في الجزائس ثالثا: الححدًات

ػد مً
ُ
ل االإػاصسة التي ًمىنها الؤطهام في  غلى السغم مً أن الصيىن الؤطلامُت ح أبسش أدواث الخمىٍ

ىت الػمىمُت والشسواث، فان طىق الصيىن في الجصاةس ما  ل الخصٍ ؼ مصادز جمىٍ حػبئت االإىازد االإالُت وجىىَ

ت والخىظُمُت واالإإطظُت التي جدد مً  ىاحه مجمىغت مً الخددًاث البيُىٍ ًصاٌ في بداًاجه الأولى، وٍ
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مىً جص ػُت وجىظُمُت، جددًاث  :يُف هره الخددًاث ئلى زلار فئاث زةِظُتجؼىزه. وٍ جددًاث حشسَ

 .مإطظُت وهُيلُت، وجددًاث طىكُت واكخصادًت

 الححدًات الخشسيعية والحىظيمية .1

الػلباث التي حػسكل جىطؼ طىق الصيىن في الجصاةس. ئذ لا ًصاٌ  ٌشيل الؤػاز اللاهىوي المحدود أهبر

ؼ الخاص بالصيىن غير مىخمل مً خُث هىع الصيىن االإمىً ئصدازها، شسوغ هُيلتها، كىاغد  الدشسَ

ت. وزغم صدوز بػع الخػلُماث الخىظُمُت مً بىً الجصاةس،  الحىهمت، وآلُاث الخداوٌ في الظىق الثاهىٍ

 .وافُت لخأطِع طىق فػّالت ومخياملتئلا أنها جبلى غير 

 :مً أبسش الؤشيالاث اللاهىهُت

ا والظػىدًت، التي غياب كاهىن شامل مصحلل للصىىن:  (1 غلى خلاف ججازب زاةدة هماليزً

ػاث خاصت بالصيىن، حػخمد الجصاةس غلى كسازاث خيىمُت وحػلُماث جىظُمُت  أصدزث حشسَ

 .صدازاث أو جداولهاغامت، مما ًخلم فجىاث كاهىهُت غىد هُيلت الؤ 

ت مىخدة غياب إطاز واضح للسكابة الشسعية:  (2 ت ئلى هُئت شسغُت مسهصٍ جفخلس الظىق الجصاةسٍ

حشسف غلى مػاًير الصيىن، ما ًخلم جباًىًا في الفخاوي وغدم احظاق االإىخجاث. وحىد مثل هره 

ا لظمان الاوسجام والشفافُت ًُ ا أطاط
ً
 .الهُئت ٌػد شسػ

ئن غدم وحىد مىصت كاهىهُت فػّالت لخداوٌ لخاصة بالصىق الثاهىية: محدودًة اللىائح ا (3

إزس هرا  ً، الرًً ًدخاحىن ئلى أدواث كابلت للدظُِل. وٍ الصيىن ٌػؼل حاذبُتها للمظدثمسٍ

لت الأحل  .مباشسة في كدزة االإإطظاث غلى حرب زؤوض الأمىاٌ مخىطؼت وػىٍ

 الححدًات المؤشصية والفىية .2

لاهىهُت، حػاوي طىق الصيىن في الجصاةس مً مشىلاث مسجبؼت بالبيُت االإإطظُت ئطافت ئلى الػلباث ال

 .والخبرة الخلىُت اللاشمت لهُيلت الؤصدازاث

ئصداز صيىن ًخؼلب خبراء مخخصصين في ضعف الخبرة لدي البىىن والمؤشصات المالية:  (1

، وهى  ما جفخلس ئلُه الػدًد مً هُيلت الػلىد االإالُت الؤطلامُت، وإدازة المخاػس، وجلُُم الأصىٌ

ت  .االإإطظاث االإالُت الجصاةسٍ
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ل الخصيُف الاةخماوي أداة أطاطُت لظمان غياب شسوات ثصييف ائحماوي محلية فعّالة:  (2
ّ
ًمث

ً. وزغم وحىد بػع االإبادزاث، ئلا أن الجصاةس ما جصاٌ حػاوي  الشفافُت وجللُل مخاػس االإظدثمسٍ

ا ًُ  .غُاب حهاش جلُُم فػاٌ مػخمد دول

 محدودًة الحعاون بين المؤشصات المعىية (3

ًلاخظ طػف الخيظُم بين وشازة االإالُت، بىً الجصاةس، البىىن، وهُئاث السكابت الشسغُت، مما  (4

ؼُل ئحساءاث ئصداز الصيىن  .ًإدي ئلى بؽء في جصمُم االإىخجاث، وٍ

الصيىن وحىد أهظمت مػلىماث دكُلت لخدبؼ  جخؼلب والمالية:هلص البيية الحححية الحلىية  (5

ت، وهى ما لا ًصاٌ مددودًا داخل االإىظىمت  ، خظاب الػىاةد، وإدازة المحافظ الاطدثمازٍ الأصىٌ

 .االإالُت

 الححدًات الصىكية والاكحصادًة  .3

ت مً غدد مً الخددًاث التي جسجبؽ مباشسة بؼبُػت الاكخصاد والبِئت  حػاوي الظىق الجصاةسٍ

 .زٍتالاطدثما

لا ًصاٌ الىعي بالصيىن الؤطلامُت في بداًاجه، ئذ ًجهل ضعف الثلافة المالية لدي المصخثمسيً:  (1

الػدًد مً الأفساد واالإإطظاث ماهُتها، وهُفُت غملها، وهُف جخخلف غً الظىداث الخللُدًت. 

ً  .وهرا ًإزس غلى حجم الؼلب وغلى احظاع كاغدة االإظدثمسٍ

، غدد ائسية: محدودًة الصىق المالية الجز  (2 ت مً خُث حجم الخداوٌ طػف البىزصت الجصاةسٍ

ددّ مً  الشسواث االإدزحت، وغُاب طُىلت فػلُت ًمثل غلبت أمام ئدزاج وجداوٌ الصيىن، وٍ

 .حاذبُتها ملازهت بالأطىاق الؤكلُمُت

الاكخصاد الجصاةسي بخللباث مسجبؼت بأطػاز الىفؽ، ما ًإزس في  ًدظم الىلي:ثحدًات الاكحصاد  (3

دد مً كدزة الشسواث غلى اللجىء ئلى  لت الأحل، وٍ ل ػىٍ كدزة الحيىمت غلى ئصداز بسامج جمىٍ

ت حدًدة  .أدواث اطدثمازٍ
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جسهص الخجسبت الحالُت غلى الصيىن الظُادًت دون وحىد ضعف مشازهة اللطاع الخاص:  (4

اث. وحشيل مددودًت دوز اللؼاع الخاص في ئػلاق صيىن شسواث أخد أبسش مشازهت مً الشسو 

 .هلاغ طػف الظىق 

 صعىبات مسثبطة بالثلة والمخاطس .4

ً أهثر هلص الثلة في الأدوات المالية الجدًدة:  (1 ل الخللُدي حػل االإظدثمسٍ الاغخماد غلى الخمىٍ

 .مظمىهت مثل الصيىنخرزًا ججاه مىخجاث حدًدة، خصىصًا جلً اللاةمت غلى غىاةد غير 

ت خدًثت حدًا، مما ًمىؼ  لا الصىىن:غياب سجل واضح لأداء  (2 جصاٌ الخجسبت الجصاةسٍ

ً مً ملازهت الأداء والمخاػس، أو جلُُم كدزة الصيىن غلى جىفير غىاةد مظخلسة  .االإظدثمسٍ

س  لُت واغدة، فان جؼىٍ ظهسها الصيىن الؤطلامُت وأداة جمىٍ
ُ
غلى السغم مً الؤمياهاث الىبيرة التي ج

ػُت،  اث الدشسَ طىق فػاٌ ومظخدام للصيىن في الجصاةس ًخؼلب ئصلاخاث شاملت غلى االإظخىٍ

ت، خىهمت االإإطظُت، والظىكُت. وحشير الخجازب الدولُت ئلى أن هجاح الصيىن ٌظدىد ئلى بِئت كاهىهُت  كىٍ

صازمت، طىق مالُت مخؼىزة، وحػاون فػاٌ بين مخخلف الهُئاث االإػىُت. لرا فان مػالجت الخددًاث 

ص دوزها في الخىمُت الاكخصادًت  .اللاةمت جمثل الخؼىة الأطاطُت هدى جىطُؼ هره الظىق وحػصٍ

 ثطىيس شىق الصىىن في الجزائس زابعا: آفاق

ػدّ 
ُ
الصيىن الؤطلامُت أخد أهم الأدواث االإالُت اللادزة غلى دغم الخىمُت الاكخصادًت وجدظين هفاءة  ح

ت في مجاٌ  أطىاق زأض االإاٌ في الدوٌ الؤطلامُت، بما فيها الجصاةس. وبالسغم مً أن الخجسبت الجصاةسٍ

 الصيىن لا جصاٌ في مساخلها الأولى، ئلا أنّ االإإشساث الحالُت والؤصلاخاث ال
ً
ػُت واالإالُت جبرش آفاكا دشسَ

ل ؼ مصادز الخمىٍ ص دوزه في حػبئت االإىازد االإالُت وجىىَ س هرا اللؼاع وحػصٍ  .واطػت لخؼىٍ

 جعزيز الإطاز الخشسيعي والحىظيمي .1

س طىق الصيىن. فلد بدأث الجصاةس خؼىاث مهمت  ًمثل الؤػاز اللاهىوي أخد السواةص الأطاطُت لخؼىٍ

ل الدشازوي طىت مً خلاٌ ئصداز كىاهين ال س الظىق ًخؼلب1726خمىٍ  :، لىً جؼىٍ

  جىاهب مػاًير هُئت المحاطبت واالإساحػت للمإطظاث االإالُت 
ً
ئصداز لىاةذ جىفُرًت أهثر جفصُلا

 .(AAOIFI) الؤطلامُت
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 جىخُد الؤحساءاث االإخػللت باصداز الصيىن الحيىمُت والخاصت. 

 ت والخلُجُت، ئوشاء هُئت شسغُت وػىُت غلُا للإشساف غلى الصي ىن غلى غساز الخجسبت االإاليزً

دظم الخلافاث الفلهُت  .مما ٌػصش الثلت وٍ

 ثىشيع دوز المؤشصات المالية والمصسفية .2

 في جفػُل طىق –بما فيها البىىن الؤطلامُت الىاشئت–جملً البىىن الػمىمُت والخاصت
ً
ا  مدىزٍ

ً
دوزا

 :الصيىن، وذلً مً خلاٌ

 الصيىن ئوشاء وخداث مخخصصت في هُيلت. 

 ت في مجالاث الهىدطت االإالُت الؤطلامُت س كدزاث االإىازد البشسٍ  .جؼىٍ

 حشجُؼ الشساواث مؼ مإطظاث دولُت ذاث خبرة مثل: Islamic Development Bank (ISDB) و 

Malaysia International Islamic Financial Centre (MIFC). 

 فسص ثمىيل المشازيع الىبري  .3

ؼ اطتراجُجُت في الؼاكت االإخجددة، الىلل، الصىاغت، والظىً. وجمثل  ل مشازَ جدخاج الجصاةس ئلى جمىٍ

 
ً
ؼ خصىصا ل هره االإشازَ  :الصيىن أداة مىاطبت لخمىٍ

 ل البنى الخدخُت  .صيىن الؤحازة لخمىٍ

 ؼ الؤهخاج الصىاعي والظىني  .صيىن الاطخصىاع الإشازَ

 ؼ ا  .الإشترهت بين اللؼاغين الػام والخاصصيىن االإشازهت واالإظازبت للمشازَ

ل الخللُدي ً هرا الخىحه مً جخفُف الظغؽ غلى االإيزاهُت الػمىمُت وجللُل الاغخماد غلى الخمىٍ
ّ
 .ًمى

 ثطىيس شىق ثاهىي للصىىن .4

 :مً بين الخددًاث الحالُت مددودًت وحىد طىق زاهىي وشؽ. أما غلى مظخىي الآفاق، فخخمثل في

 تئوشاء مىصاث جداوٌ مخ ػت داخل البىزصت الجصاةسٍ  .ىافلت مؼ الشسَ

 ًٍص الشفافُت وحرب االإظدثمس س مإشساث مالُت للصيىن لخػصٍ  .جؼىٍ
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 جبني جلىُاث زكمُت مثلblockchain  لدسجُل وإدازة ملىُت الصيىن. 

 جعزيز الىعي المالي وثلافة الاشخثماز .5

س الظىق   :ًخؼلب جؼىٍ

  ٌ ً الأفساد خى مصاًا الصيىن باغخبازها أدواث مىخفظت المخاػس  وشس الىعي لدي االإظدثمسٍ

 ٌ  .ومسجبؼت بأصى

 ت ل الؤطلامي في الجامػاث الجصاةسٍ  .ئدماج مىطىغاث الخمىٍ

 بُت وشساواث بدثُت بين الجامػاث وهُئت السكابت االإالُت  .جىظُم دوزاث جدزٍ

 جرب الاشخثمازات الأجىبية .6

 :غبرًمىً للجصاةس اطخلؼاب زؤوض أمىاٌ غسبُت وإطلامُت 

 ئصداز صيىن طُادًت دولُت ملىّمت بالدولاز أو الُىزو. 

 جدظين جصيُفها الاةخماوي مً خلاٌ ئصلاخاث مالُت. 

 الاهظمام ئلى مىصاث دولُت مثل Bursa Malaysia و Nasdaq Dubai  غبر اجفاكُاث حػاون. 

 دوز الصىىن في دعم الاهحلال الطاكىي  .7

أداة واغدة  (Green Sukuk) ىي، حشيل الصيىن الخظساءمؼ جبني الجصاةس اطتراجُجُت للخدىٌ الؼاك

ظاهم هرا الاججاه  ت. وَ دُت، غلى غساز الخجسبت الؤهدوهِظُت واالإاليزً ؼ الؼاكت الشمظُت والسٍ ل مشازَ لخمىٍ

 :في

 جللُل الاهبػازاث. 

 ل االإظخدام ً مهخمين بالخمىٍ  .حلب مظدثمسٍ

  ت الجصاةس لاكخصاد مىخفع الىسبىن  .دغم زؤٍ

س طىق الصيىن الؤطلامُت، بفظل الؼلب االإتزاًد غلى أدواث جمخلً ا لجصاةس ملىماث هامت لخؼىٍ

ل بدًلت. غير أن هجاح هره  ل الشسغُت، وجىطؼ البىىن الؤطلامُت، وخاحت الدولت لآلُاث جمىٍ الخمىٍ
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 لليىادز، وبىاء مىظىمت جداوٌ شفافت، ئطافت ئلى حػص 
ً
سا ت، جؼىٍ ػُت كىٍ ٍص الظىق ًخؼلب ئزادة حشسَ

الخػاون الدولي. وإذا ما جدللذ هره الشسوغ، فلد جصبذ الجصاةس خلاٌ الظىىاث اللادمت مً أبسش الدوٌ 

 .االإغازبُت في صىاغت الصيىن

 الخاثمة

للصيىن الؤطلامُت وواكػها في الجصاةس، ًخّضح أنّ  في طىء ما جلدّم مً جدلُل للإػاز االإفاهُمي

ل واليشاغ الاكخصادي   غلى السبؽ بين الخمىٍ
ً
ل الُىم ئخدي أهثر الأدواث االإالُت كدزة

ّ
الصيىن جمث

لت مخىافلت مؼ  ا للدوٌ التي حظعى ئلى حػبئت مىازدها االإالُت بؼسٍ ًُ الحلُلي، بما ًجػلها خُازًا اطتراجُج

ػت الؤط ؽ الظىء غلى الؤمياهاث اليامىت في أخيام الشسَ
ّ
لامُت. وجبرش أهمُت هرا البدث في وىهه ٌظل

لُت  ىشف في الىكذ هفظه مجمىغت مً الخددًاث التي حػُم جؼىز هره الأداة الخمىٍ ت، وٍ الظىق الجصاةسٍ

ء الىاغدة. ومً هىا جىؼلم هره الخاجمت همفخاح لفهم االإظاز االإظخلبلي االإؼلىب لاغخماد الصيىن هجص

 .فػّاٌ مً االإىظىمت االإالُت الىػىُت

: الىحائج
ا

 أولً

ا غً الظىداث الخللُدًت مً خُث ػبُػتها وأداة جلىم غلى  .1 الصيىن الؤطلامُت جخخلف حىهسًٍ

ػت وكادزة  ملىُت أصىٌ خلُلُت، لا غلى الؤكساض بالفاةدة، ما ًجػلها مخىافلت مؼ أخيام الشسَ

 .غلى دغم الاكخصاد الؤهخاجي

جىىع صُغ الصيىن الشسغُت )الؤحازة، الاطخصىاع، االإسابدت، االإشازهت...( ًدُذ جىُُفها مؼ  .2

ؼ البيُت الخدخُت واللؼاغاث الاطتراجُجُت ل المخخلفت، خصىصًا في مشازَ  .خاحاث الخمىٍ

الؤػاز الخىظُمي للصيىن في الجصاةس ما ًصاٌ مددودًا وغير مىخمل، ولا ًسقى ئلى االإػاًير الدولُت  .3

 .االإػخمدة، مما ٌشيل أهبر غلبت أمام بىاء طىق فػّالت

ججسبت الجصاةس في الصيىن ما جصاٌ فخُت، ئذ اكخصسث غلى ئصداز طُادي واخد بصُغت الؤحازة  .4

 .، دون جىطّؼ هدى صيىن الشسواث أو اللؼاع الخاص1716طىت 
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هرا اللؼاع، طػف الخيظُم االإإطس ي وهلص الخبرة الفىُت في هُيلت الصيىن ٌػىّكان جؼىز  .5

 ٌ ت وشؼت للخداو  .ئلى حاهب غُاب طىق زاهىٍ

الػىامل الاكخصادًت مثل جللباث أطػاز الىفؽ، طػف الظىق االإالُت، وغُاب زلافت الاطدثماز  .6

 .جإزس بشيل مباشس غلى حاذبُت الصيىن وكدزتها غلى اطخلؼاب االإدخساث

ا، الظػىدًت، ئهدوهِظُا( جظ .7 س طىق الصيىن الخجازب الدولُت الىاجحت )ماليزً هس أن جؼىٍ

ت وخىهمت فػّالت، مؼ دوز مدىزي للبىىن وهُئاث السكابت الشسغُت  .ًدخاج ئلى بِئت كاهىهُت كىٍ

ا: الحىصيات  ثاهيا

، الحىهمت،  .1 ئصداز كاهىن شامل خاص بالصيىن الؤطلامُت ًخظمًّ كىاغد الهُيلت، الخداوٌ

 .AAOIFI ًيرخماًت االإظدثمس، وإحساءاث الؤصداز، بما ًيسجم مؼ مػا

ئوشاء هُئت شسغُت وػىُت غلُا جخىلى جىخُد الفخاوي واالإػاًير، وجىفير ئػاز زكابي مىخّد  .2

 .لإصدازاث الصيىن الحيىمُت والخاصت

ا في البىزصت، وإوشاء مىصاث جداوٌ  .3 ًُ ت للصيىن غبر ئدزاحها زطم س طىق مالُت زاهىٍ جؼىٍ

ػت، واغخماد مإشساث مالُت خاصت ب  .هامخىافلت مؼ الشسَ

ً خبراء في الهىدطت االإالُت الؤطلامُت، وإخدار  .4 ص اللدزاث االإإطظُت للبىىن مً خلاٌ جيىٍ حػصٍ

 .وخداث مخخصصت في هُيلت وإدازة الصيىن

حشجُؼ ئصداز صيىن الشسواث وخاصت في كؼاغاث الؼاكت االإخجددة، الظىً، الصىاغت،  .5

ل وجللُل الاغخماد غلى ا ل الػمىميوالىلل، بهدف جىطُؼ كاغدة الخمىٍ  .لخمىٍ

ص الثلت بالصيىن وجىطُذ مصاًاها  .6 ئػلاق بسامج جىغُت مالُت حظتهدف الأفساد واالإإطظاث لخػصٍ

 .ملازهت بالأدواث الخللُدًت

س شساواث دولُت مؼ مإطظاث زاةدة مثل البىً الؤطلامي للخىمُت .7 ا  (IsDB) جؼىٍ ومساهص ماليزً

 .لُتوالخلُج لخبادٌ الخبراث وهلل الخىىىلىحُا االإا
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ل الاهخلاٌ الؼاكىي، ما ٌظمذ بجرب زؤوض  .8 ت لخمىٍ الػمل غلى ئصداز صيىن خظساء وابخيازٍ

ؼ الاطخدامت ل مشازَ  .أمىاٌ غاالإُت مهخمت بخمىٍ

س طىق الصيىن الؤطلامُت في الجصاةس لِع مجسد خُاز مالي، بل هى مظاز اطتراجُجي كادز  ئن جؼىٍ

لت شسغُت ومظخدامت. غير غلى دغم الخىمُت الاكخصادًت، وحػبئت االإدخ ؼ الىبري بؼسٍ ل االإشازَ ساث، وجمىٍ

 بين مخخلف الهُئاث االإالُت 
ً

ت ئصلاخُت شاملت، وحػاوهًا فػّالا أنّ جدلُم هره الأهداف ًخؼلب زؤٍ

ت. وإذا ما جم ججاوش الخددًاث الحالُت،  ت وبِئت جىظُمُت كىٍ ػُت، ئطافت ئلى بىاء زلافت اطدثمازٍ والدشسَ

لُت في صىاغت فان الجصاةس  جمخلً حمُؼ االإلىماث التي حظمذ لها بأن جصبذ مً أبسش الدوٌ االإغازبُت والؤفسٍ

 .الصيىن خلاٌ الظىىاث اللادمت
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