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تنشر البحوث الأكاديمية والدراسات الفكرية والعلمية والأدبية التي لم يسبق نشرها من  مصنفةالمعيار مجلة علمية -
 قبل.

 بتيسمسيلت. الجزائر. جامعةدورية تصدر مرتين في السنة عن  -

 ت العربية والفرنسية والانجليزية.تقُبل البحوث باللغا -

 ضرورة وجود مختصر أو تمهيد للمقال سواء باللغة العربية أو الأجنبية.-
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 (. 41(، وفي الهامش بالخط نفسه حجم)41( حجم )Times new romanالفرنسية بخط )

 APAعلى طريقة أسلوب لإحالات تكون الهوامش وا -

 صفحة. 41صفحات ولا تتجاوز  08لا يقل حجم البحث عن  -

كما أن ترتيب البحوث  المواد المنشورة تعبر عن آراء أصحابها، والمجلة غير مسئولة عن آراء وأحكام الكتاب. -
                                                            .                                              يخضع لاعتبارات تقنية وفنية
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 كلمة العدد
       

 عليكم،لسلام ا    

عليكم مجلة المعيار ككل مرة في مجلد جديد وعدد جديد، يحمل في طياته تطل 

العدد بمقالات من داخل وخارج  ايتميز هذكالعادة و  ،العلميةمجموعة قيمة من المقالات 

ى الميادين، سواء كانت أدبية، قانونية المواضيع المختلفة في شتر من تحوي الكثيالتي  الوطن

 واجتماعية. اقتصادية، وسياسية

 .العدد الثاني عشر،المجلد الخامس هذا ستجدونه في كل 

 على إرضائكم بما تقدمه من أبحاث 
ً
إن هذه المجلة مجلتكم وإدارتها حريصة جدا

كما نسأل الله تعالى أن  .مودراسات، نتمنى أن يلقى هذا العدد الذي بين يديكم استحسانك

 لوجهه الكريم وأن ييسر لنا الاستمرار في عملنا هذ
ً
 ايكون عملنا هذا خالصا

      

 

 المدير المسؤول عن النشر

 د. عيساني امحمدأ .                                                                                                      
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من طرف المؤسسة الوطنية للترقية  واستشراف تطبيقها الاسلاميةالاستصناع صكوك 

 "التجربة المصرية نموذجا"  العقارية

Islamic istisna 'a instruments and consultation of their application 

by the National Real Estate Promotion Corporation 

 - The Egyptian experience is a model- 

 
 بن حدو فؤاد د. 0                     عناني سفيان د:ط 1

 والاعلام الآلي.الاسواق المالية باستخدام الاساليب الرياضية  مختبر ادارة ،()الجزائرجامعة أحمد زبانة غليزان1
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*********** 

  ملخص: 

في يد  بديلة تمويلية شرعية كصيغةالاستصناع  الضوء على صكوك الى تسليط هذه الدراسة تهدف         

استصناع، )المختلفة  بصيغها السياديةالمصرية مع اصدار الصكوك في هذا المجال عرضنا التجربة  .الحكومات

في الجزائر من طرف  الاستصناع ية حول آلية تطبيق صكوك استشراف تقديم دراسة الى ة(، اضاف.مرابحة،.

المنهج الوصفي  تم الاعتماد على ،الاسكانية تمويل مشاريعها "في  ENPI"لمؤسسة الوطنية للترقية العقاريةا

   التحليلي و الاستقرائي

ما حققته  المشاريع. رغمبتجسيد العديد من  تسمحالاستصناع صكوك  انخلصت الدراسة الى         

ي عكس باقعالميا  الانتقادات، ومحدودية تداولهاالتجربة المصرية من ايجابيات الا أنها واجهة العديد من 

 الصكوك.انواع 

 " .  ENPI" مصر؛ ؛الصكوك السيادية ؛الاستصناعصكوك  :الكلمات المفتاحية

Abstract: 
      This study aims to highlight istisna 'a instruments as an alternative legitimate 

funding formula in the hands of governments. In this area we presented the Egyptian 

experience with the issuance of sovereign instruments in different formats (istisna 'a, 

Murabaha,..) In addition to the presentation of a forward-looking study on the 

mechanism for the application of istisna 'a instruments in Algeria by the National, 

Real Estate Promotion Corporation"ENPI" Financing its housing projects Reliance on 

analytical and inductive descriptive curriculum. 

     The study concluded that istisna 'a instruments permit the incarnation of many 

projects Despite the positive results of the Egyptian experience, it is the face of many 

criticisms, and its limited global circulation reflects other types of instruments. 

Keywords: istisna 'a instruments; sovereign instruments; egypt; "ENPI " . 
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 مقدمة: 

 صلتو  بالصكوك،فيما يتعلق  الاخيرة خاصة في السنواتشهدت الصناعة المالية الاسلامية تطورا متسارعا   

تعين بها الحكومات كبديل تس دولار،مليار  22.0الى  0202في النصف الاول من سنة  اصدارات الصكوك عالميا

تطوير قطاعات معينة من  والمساهمة في الموازنة العامةعجز  والتقليل منامجها الاقتصادية لدعم بر  تمويلي

 .سياديةالصكوك الخلال استصدار 

جارة الا المرابحة، مع الصكوك السيادية بصيغها الاربعة التي تم طرحها )مؤخرا اثبتت التجربة المصرية         

 .ا السلبيةوآثارهت التقليدية قدرتها على ايجاد حلول تمويلية شرعية بعيدا عن التمويلا ( في الاستصناع، الوكالة

ر صكوك خلال اصدا اللامتناهية منالتي تسمح بتلبية الحاجيات  وتطور الدول كما للصناعة أثر مهم في نهضة الشعوب 

 المالية.التقليص من التزامات الدولة  وغيرها بهدفالمشاريع الاسكانية  لتمويلالاستصناع 

الذي يشجع  دينار، الامر مليار  022من  أكثر الجزائر  فيالاسلامية وصل حجم الودائع التمويلية  0202مع نهاية سنة        

في مجال الصكوك الاسلامية الذي يعتبر من الحلول التمويلية الشرعية البديلة لدى على مواكبة التطورات الحاصلة 

اع الاستصنستصدار صكوك ية لا استشرافمن ازمة السكن الراهنة من خلال تقديم دراسة  خفيفكذا التو  الحكومة،

 عقارية.لتمويل استثماراتها في المشاريع السكنية عن طريق المؤسسة الوطنية للترقية ال السيادية

 الدراسة:اشكالية 

  طرف المؤسسة الوطنية للترقية العقارية لتمويل مشاريعها الاسكانية في  منالاستصناع ما هي آلية تطبيق صكوك

 الجزائر؟

 :الفرعيةالاسئلة 

 :الفرعية التاليةطرح الاسئلة  الرئيسية يستلزممن أجل الاجابة على الاشكالية 

  وتداولها؟اصدارها  ضوابطوما الاستصناع ما مفهوم صكوك  

  ؟الجزائرفي  السياديةالاستصناع ماهي دوافع اصدار الصكوك  

  ؟ومهامهاماهية المؤسسة الوطنية للترقية العقارية 

الدراسة:فرضيات   

  الاستصناع.في تمويل م هالمالصكوك الاسلامية ودورها 

  الجزائرتشريعية مناسبة لإصدار الصكوك الاسلامية في وجود بيئة قانونية و. 

 السيادية بصيغها المختلفة نجاح التجربة المصرية مع اصدار الصكوك. 

 الدراسة:أهداف 

 التالية:تسعى هذه الدراسة الى تحقيق الاهداف 

  للتمويل التقليدي كبديلالاستصناع محاولة طرح صكوك. 

  اطفائهاكيفية تداولها و و الاستصناع تداول صكوك معرفة آليات اصدار و.  
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  من طرف المؤسسة الوطنيةالاستصناع ية لتمويل المشاريع الاسكانية بواسطة صكوك استشرافطرح دراسة 

 .ة بعيدا عن التمويلات التقليديةللترقية العقاري

 الدراسة:أهمية 

ية الاسلامتأتي هذه الدراسة على ضوء التطورات العالمية الحاصلة في مجال التمويلات عن طريق الصكوك 

مرابحة،  ،)استصناعصدار الصكوك إفي مجال لسلطات الجزائرية لتدارك التأخر الحاصل امحاولة منا للفت انتباه و 

من خلال طرحنا لدراسة  كذا التخفيف من ازمة السكنو  ،تخفيف التزاماتها الماليةالالذي من شأنه  ..(،وكالة

 .السيادية الاستصناع ية على المؤسسة الوطنية للترقية العقارية عن طريق صكوك استشراف

 الدراسة:منهج 

ائيات احصخلال عرض  والاستقرائي، منللإجابة على اشكالية البحث تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي       

ة تطبيق آليالمصرية، و عرض التجربة و السيادية  والصكوكالاستصناع صكوك  تداول عالمية حول طرح و تحليل نتائج و 

 . ويل مشاريعها السكنية في الجزائرمن طرف المؤسسة الوطنية للترقية العقارية لتمالاستصناع صكوك 

 :عناصر الدراسة

 .وضوابطها الشرعية السياديةالاستصناع صكوك  المبحث الاول:

 .مع إصدارات الصكوك السيادية التجربة المصرية :الثانيالمبحث 

 لعقارية.ا من طرف المؤسسة الوطنية للترقيةالاستصناع ية حول تطبيق صكوك استشرافدراسة  المبحث الثالث:

 المبحث الأول 

 ضوابطها الشرعيةالسيادية و الاستصناع صكوك 

 السياديةالاستصناع صكوك المطلب الأول: 

 السيادية الاستصناعصكوك ماهية الفرع الأول: 

 :الاستصناعمفهوم صكوك  – أولا

على أنها "  71جاء في المعيار الشرعي رقم حسب ما  هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية والاسلامية هاتفعر 

كا فيها في تصنيع سلعة، ويصبح المصنوع مملو  الاكتتابستخدام حصيلة لا وثائق مالية متساوية القيمة يتم إصدارها 

 .(212، صفحة 0211) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الماليةالاسلامية، لحملة الصكوك " 

محطات  ،حديدية، سكك مستشفيات) تفتقر الدولة أحيانا إلى الموارد المالية بغية تمويل مشاريع تنموية كبناء       

ايراداتها  بب تراجعبسو  ،(المشاريع السكنية الكبرى مياه البحر ومشاريع البنى التحتية و ة توليد الطاقة الكهربائية وتصفي

 .مشاريعها العامة وسيلة لتمويلكأنسب  السياديالاستصناع الصكوك الاسلامية بصيغة  العامة فتعتبر 

 الصكوك السيادية: مفهوم-ثانيا 

وثائق مالية متساوية القيمة تصدرها مؤسسات حكومية أو شبه حكومية تثبت حق الملكية لحاملها في أصول هي " 

تعبئة ل الدولة كوسيلةالخدمات العامة، كما تستخدمها و  توفير السلعمنها في  الدولة بغية استخدام السيولة المحصلة

  (2، صفحة 0200)بومعزة و عياش، . "ا لبرنامج التنمية طبق المدخرات والعمل على تشجيع الاستثمار في بعض القطاعات

 



 بن حدو فؤاد د.                                                                       عناني سفيان د:ط 
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 الاستصناع خصائص صكوك : ثانيالفرع ال

والتي  ار،الاستثمنوعا من انواع صكوك  باعتبارهاالاستصناع لطبيعة الخاصة المتعلقة بصكوك يمكن الاشارة ل

 يلي: عن باقي الاوراق المالية التقليدية ومن ضمن هاته الخصائص نذكر ما تميزها

  ي أصول أو ف متساوية القيمة تصدر باسم مالكها لإثبات ملكيته وأوراق ماليةوثائق  أنهاالاستصناع تتميز صكوك

 (111، صفحة 0210)السبهاني،  ؛منافع أو كلاهما معا

  صدرة.المنا في الجهة دي ولا تقيد للاستثمار،شائعة في ملكية موجودات مخصصة  حصةالاستصناع تمثل صكوك 

  الاصدار.بتداول هذا النوع من الصكوك يتم الاتفاق عليه في نشرة  والخسائر المتعلقةتوزيع الارباح 

  (91، صفحة 0214)بلخير،  وآثاره. وتأخذ أحكامهعقد شرعي  اساسعلى   الاستصناع تصدر صكوك 

  ويتحملون  صدار،الا فيستحق المكتتبون الربح بالنسبة المتفق عليها في نشرة  والغرم،يشترك حملة الصكوك في الغنم

 .يملكونه في الصكوكبنسبة ما  الخسارة

  منشأة تكون موصوفة في الذمة او سلعة تصنيع  لتمويلالاستصناع توجيه حصيلة الاكتتاب في صكوك. 

  أما  اع،الاستصنفي مدة  مملوكة لحملتهااستردادها بشرط تحول النقود الى أعيان  و أالاستصناع يجوز تداول صكوك

خضع ي تم تسليم العين المصنعة للمستصنع فإن تداولها إذاتم دفع حصيلة الصكوك ثمنا في استصناع موازي أو  إذا

 (210، صفحة 0211) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الماليةالاسلامية،  .لديون لإحكام التصرفات في ا

 الاستصناع عقد  ضوابط :الثانيالمطلب 

   :الاستصناعتداول صكوك و  لإصدار الضوابط الشرعية 

لذا وجب توفر مجموعة من  ،الاستصناعلاسيما صكوك الى مشروعية الصكوك الاسلامية و  ذهب جمهور العلماء     

 :صدار ها وتداولها نذكر منهاوابط لإ الض

 من حملة الصكوك كوك لهدف تمويل مشروعات تجارية وصناعية بمساهمةيجوز اصدار الص.  

  مالغر مالكي الصكوك في الغنم و مشاركة توزيع العوائد الخاصة بالمشروع و تنص نشرة الاصدار على كيفية. 

 الاصدار الصكوك من خلال الفحص والتدقيق للعقود ومراحل تطبيقها على  مرافقة الهيئات الشرعية لعمليات

 الإسلامية.قها مع أحكام الشريعة مدى تطابارض الواقع و 

  دم جواز شراؤها بالقيمة الاسميةعالمصككة يكون بالقيمة السوقية و  شراء الاصول. 

 أو من طرف مصدري الصكوك من طرف المكتتبين رض الصكوكيجوز التحوط من المخاطر التي قد تعت. 

  دم عوك على شكل نقود و فإنه يجوز تداولها بشرط بقاء تلك الصك الاستصناععند غلق الاكتتاب في صكوك

 .التقابض الفوري شروع فيباع بقيمته الاسمية لأصصلية معالم في المباشرة

  تم  ك الاصول التيى من تلك القيمة شرط ان تتحول تلو اعلأبقيمتها الإسمية الاستصناع يجوز تداول الصكوك

 .تنطبق عليها أحكام البيوع لصكوك لأجلها الى موجودات حقيقيةطرح ا



استشراف تطبيقها من طرف المؤسسة الوطنية للترقية العقارية التجربة المصرية نموذجا لامية صكوك الاستصناع الاس  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــ ــــــ ــــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــ ـــــ ـــ ـ  

500 

 

  و أ، الموازي الاستصناع في حال تم دفع حصيلة تلك الصكوك كثمن في عقد الاستصناع عدم جواز تداول صكوك

يئة المحاسبة ) ه. ان عن تداول الديون المحرمة شرعاالحالتين تعبر ، فهاتين لى المستصنعإليم السلعة المصنعة تم تس

 (210-212، الصفحات 0211والمراجعة للمؤسسات الماليةالاسلامية، 

 على المستوى العالمي الصكوك السياديةو الاستصناع صدارات صكوك إتطور  :لثالمطلب الثا

الصكوك  منع الاخرى انو الأ المحلية بالنسبة لباقي الاستصناع صدارات صكوك يمثل النسب المئوية لإ  :(21الشكل )

 0200الى غاية 0221سنة 

 
 international market sukuk report 2011–2023 :المصدر

وهي في تراجع مستمر  ، المحلية تكاد تكون منعدمة الاستصناع صدارات صكوك إن نسبة أ( 27الملاحظ من الشكل )

 ئد الكبير العا بفضلغيرها صكوك الاخرى مثل صكوك المرابحة و لى سيطرة باقي انواع اصدارات الإيعود السبب في ذلك 

ي ف دةصدارات جديإجل حيث تكاد لم تسالاستصناع عكس صكوك  سهولة الاصدار وانخفاض المخاطر و  الذي توفره

 لذيا فقدها نوعا من المصداقيةأ، مما نها بيع العينة وبيع الديون أعلى عدة انتقادات ل يهابسبب تلق خيرة،السنوات لأص 

ك الصكو والتهافت على الصكوك الاخرى و  ،ن على هذا النوع من الصكوك خصوصاالمستثمرياقبال دى الى تراجع أ

 .نة لما لها من ميزات أكثر جاذبيةالهجي

 (0200الى غاية ديسمبر  0212)من في العالم بمختلف صيغها  ( اجمالي تطور الصكوك السيادية2يوضح الشكل)

 الوحدة: مليار دولار

 
 international  market sukuk  report 2023 –page 48: رالمصد

 في العالم ...( ، هجينة، وكالةمرابحة، استصناعبمختلف صيغها ) حيث وصل اجمالي اصدار الصكوك السيادية       

شهدت الاستثمارات العالمية تزايد مستمر مما دفع العديد من دول العالم التي تعتمد على  كما ،دولارمليار  7904,,:الى

هذا النوع من التمويل الى زيادة طرح الصكوك خاصة بعد ازمة الرهن العقاري، مع تسجيله نوع من التراجع الملحوظ 

لق حلمحلية القصيرة الاجل، مما أثر و اصدار الصكوك انتيجة لتوقف البنك المركزي الماليزي عن  0272-0274بين سنة 
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 0200-0207تقلبات نمو الصكوك السيادية خلال نفس الفترة ليشهد بعدها نمو حيث عرفت استقرار خلال سنة 

إندونيسيا على هذا النوع ثير من الدول على غرار ماليزيا و مليار دولار أمريكي، حيث اعتمدت الك 7779201وصلت الى:

 مشاريع البنى التحتية . لتمويل

 لثانيالمبحث ا

 الصكوك السياديةمع اصدارات  واقع التجربة المصرية

 دوافع الاصدارالمطلب الأول: بداية الطرح و 

 : الطرح بداية-أولا 

بيق الصكوك ، بشأن تط0200( لسنة 7214التنفيذية  رقم )، و لائحته "722صدر القانون رقم " 0207أوت 72في         

نصف المليار  دولار لأول مرة في تاريخ ف  وزارة المالية بقيمة  مليار و ، طرحت تلك الصكوك من طر السيادية في مصر

قيمة الاصدار بأكثر من أربع مليار دولار ،بما يعني تجاوز  097البلاد في بورصة لندن حيث بلغت طلبات الاكتتاب نحو 

تم الاعلان مستثمر أجنبي و  022ية بأكثر من الاجانب في الاسواق المالية العالمكما شهد اقبالا كبيرا من المستثمرين  ،مرات

 .(0202)أشرف د.، مليار دولار  2سنوات بقيمة  ثلاث على أن عملية الطرح ستكون على مدار 

اسمية متساوية القيمة "أنها أوراق مالية حكومية  :" الصكوك السيادية722" :عرف القانون المصري في المادة      

 "حصصا شائعة في حقوق منفعة الاصول ، وتمثل لا تتجاوز ثلاثين عاماقابلة للتداول تصدر لمدة محددة و 

أساس حق الانتفاع للأصول المملوكة للدولة ملكية خاصة، وذلك عن  تقوم الصكوك السيادية في مصر على        

الإصدار، وضمان حصة مالك الصك  نشرة عليه في يتفقحسب ما الانتفاع بهذه لأصصول أو تأجيرها أو طريق بيع حق 

  .يمة اسمية متساوية قابلة للتداول بق عاما 22لا تجاوز  شريعة الإسلامية تصدر لمدة محددةوفقًا لمبادئ ال

 : دية التي طرحتها الحكومة المصريةالصكوك السيا نواعأ-ثالثا

  .المرابحةصكوك  -7

 .صكوك الاجارة -0

 .الاستصناعصكوك  -2

 .صكوك الوكالة -4

 المطلب الثاني: عملية التصكيك.

 أطراف عملية التصكيك: ول الفرع الا 

: وزارة المالية هي الجهة الوحيدة المخول لها بإصدار الصكوك السيادية في الجهة المصدرة للصكوك السيادية -أ

وية نمتلتها لتمويل مشروعات استثمارية و الشريعة الاسلامية، وتستخدم حصيصيغتها الشرعية المتوافقة مع أحكام 

 حيث يتم فتح حساب خاص بحصيلة الصكوك السيادية بالبنك المركزي. ،المدرجة ضمن الموازنة العامة

هي عبارة عن شركة مساهمة مصرية مملوكة بالكامل لوزارة المالية المصرية هدفها  :شركة التصكيك السيادي -ب

كما تعتبر كوكيل عن مالكي الاصول السيادية ويكون  ،حيد اصدار الصكوك السيادية وادارتها لصالح وزارة الماليةالو 

 .دامها في الغرض التي حددت لأجلهااستخفي متابعة استثمار هذه الاصول و  لها الحق



استشراف تطبيقها من طرف المؤسسة الوطنية للترقية العقارية التجربة المصرية نموذجا لامية صكوك الاستصناع الاس  
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رة في ة يرأسهم من له خبالاسلاميالشريعة من متخصصين في التمويل والاقتصاد والقانون و  : تتكون الرقابةلجنة  -ت

 شحهم وزير المالية وعضوان منستة اعضاء يكون من بينهم ثلاثة خبراء في التمويل وعضو قانوني ير ، و الاقتصاد

 لتحققاتكون مهمة هاته اللجنة و  الية،بالتشاور مع وزير الم ريعة الاسلامية يرشحه شيخ الازهر الخبرة في الش ذوي 

 .دية يتوافق مع الشريعة الاسلاميةالصكوك السيا في هذهمن ان التعامل 

تم اصدار جارية للأصول التي ييتقدير القيمة الإ  أو  : تهدف هذه اللجنة الى تقييم حق الانتفاعاللجنة العليا للتقييم -ث

 .عدد غير محدد من خبراء التقييماتساسها متكونة من أالصكوك على 

ة صدار الصكوك لأجلها حيث حق رقبإصول التي يتم حق في ملكية لأص ي الا يكون لمالكي الصكوك  :مالكي الصكوك -ج

يكون ول و صتلك الا لفناء ذلك الاستغلال سبب لا يان  ، بشرطستغلالالا يكون لهم الحق في و الاصول يعود للدولة 

 .يك السيادي التي تكون وكيلا عنهمهذا عن طريق شركة التصك

لى رئيس إ وتقدمه دورها من خلال اعداد تقرير سنوي عن نشاط الشركة: يكون الهيئة العامة للرقابة المالية -ح

 (0201)الجريدة الرسمية لجمهورية مصر العربية،  .مجلس النواب ومجلس الوزراءالجمهورية و 

  عملية التصكيك :نيالثاالفرع 

 :التصكيك عملية-أولا 

الخاص الصكوك في شكل شهادة ورقية أو إلكترونية بالمواصفات التي تصدر الشركة الحكومية ذات الغرض 

وتصدر لمدة محددة بالجنيه المصري أو بالعملات  القيمةومتساوية  التنفيذية للقانون، وتكون اسمية تحددها اللائحة

 (00-07، الصفحات 0200شحاتة محمد، )مغاوري و  .لأصجنبية بالسوق المحلي أو بالأسواق الدولية

 0207في أوت الصادر  الصكوك السيادية قانون بحسب لمصرية المالية للتصكيك السيادي تم إنشاء الشركة ا        

ى لأصصول المملوكة ملكية خاصة للدولة والتي ، لتشرف علة مملوكة بالكامل لوزارة الماليةوهي شركة مساهمة مصري

الإصدار، وعند  سنوات من تاريخ 2 لمدة مليار دولار  7.2الصكوك بقيمة أصدرت مصر تصدر على أساسها الصكوك. 

 لأوراق المالية.ليسترد مالكها قيمتها، وتم قيد هذه الصكوك في بورصة لندن  نهاية عمر الصكوك

وذلك  %72.212يصل إلى  ،المصرية الصكوك السيادية الذي سيحصل عليه المستثمرون فيالعائد  أما فيما يخص       

 .%77.002تم الإعلان عنه في بداية الطرح عند مستوى  عما( %2.12نقطة أساس ) 12بعد تراجعه بنحو 

   تقييم التجربة المصرية مع الصكوك السيادية الثالث:المطلب 

صكوك سيادية في بورصة لندن بالعملة الصعبة موجهة اساسا للمستثمرين مصر بطرح  :الاقتصادي التقييم-أولا 

ان الصكوك السيادية طرحت  تبعاته خاصةعليها تحمل  يستوجبخارجي ما يجعل مصر أمام التزام  هذا الاجانب،

بيع ب ربع دولار في نفس الوقت الذي قامتار و اضافة لقيام الحكومة المصرية بتسديد دين بقيمة ملي .%77بنسبة 

ام ت كوسيلة لترقيع الدين العبحنصف دولار هذا ما يفسر أن الصكوك السيادية أصصكوك سيادية بقيمة مليار و 

 .الانتاجيةلم تستعمل حقيقة في العملية و 

. فمن خلال هاتالشب الاسلامية عالميا تعتريهاالصكوك %2,تشير الدراسات أن أكثر من  :الشرعي التقييم-ثانيا 

ول ة في الاصالرقبدراستنا للصكوك السيادية المصرية  فإن المشرع المصري  قام بحصر التصكيك على المنافع دون 

، فالواقع الذي يحصل أن في آلية اصدار الصكوك هي قيام وزارة المالية المصرية التي تمتلكها  الدولة المصرية

https://www.masrawy.com/news/Tag/1022927/%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9#bodykeywords
https://www.masrawy.com/news/Tag/1022927/%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9#bodykeywords
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ثم تقوم الشركة ذات الغرض الخاص التي كلفت بجمع الصكوك ، صرية بتصكيك منافع اصول تمتلكها الدولة الم

زارة المالية التي هي الاخيرة  تقوم ا بشراء المنافع أو تأجيرها لأجل بمبلغ من المكتتبين الحصيلة المالية و تقديمها لو 

 (0202)أشرف د.،  ." عينة ايجارية " فهو عبارة عن،%77تبي الصكوك انفسهم بنسبة ربح أكبر  مكت

 

 المبحث الثالث

 لمؤسسة الوطنية للترقية العقاريةطرف ا منالاستصناع ية حول تطبيق صكوك استشرافدراسة 

 في الجزائر    الاستصناع صكوك  إصدار  الاول: دوافعالمطلب 

  هيئة  .تنمويةيفها في المشاريع التوظمح بتحصيل السيولة و الصيغ المباحة شرعا التي تس الاستصناع منتعتبر صكوك (

 (1129، صفحة 0211الماليةالاسلامية، المحاسبة والمراجعة للمؤسسات 

 ج المحليالنات وتحقيق نمو زيادة المشاريع يسمح ب وللحكومة ماة للمستثمرين تنوع البدائل التمويلية الاسلامي. 

  الادوات التمويلية التي تتميز بالكلفة المنخفضة مقارنة مع باقي الادوات التمويلية الاخرى مما  منالاستصناع صكوك

 .يجعلها اداة تمويلية خارج الميزانية

 استثمار حصيلة الصكوك في مشاريع ولة عن طريق تنوع موارد الدولة و تسمح بتغطية عجز الموازنة العامة للد

 (0229)عبد القوي،  .حقيقية

 استقطاب الاموال الموجودة خارج الجهاز المصرفي خاصة من المستثمرين الذين يفضلون المعاملات المباحة شرعا. 

  لدالوضع السائد في اقتصاد الب والنقدية حسبالسياسة المالية  بأنواعها لرسمتلجأ الحكومة أحيانا الى الصكوك. 

 (21-22، الصفحات 0219)محمد علي، 

  يع مشار  فيالاستصناع تشغيل لأصموال المعطلة عن طريق استغلال صكوك  من خلالالتخفيف من حدة البطالة

 .استثمارية حقيقية

  لعديد من منها التي تعاني الاسكانية من التخفيف من أزمة الاسكان ا للمشاريعالاستصناع تساعد تمويلات صكوك

 .وما تخلفه من آثار سلبية على المجتمع الدول 

 التركيز على تمويل مشاريع تنموية أخرى؛ للحكومة فييسمح  الاسكان، ماالدولة في تمويل  التقليص من التزامات 

  زيادة  بفضلفي الاسعار من التخفيف من حدة التضخم وتحقيق الاستقرار   الاستصناع تسمح تمويلات صكوك

 (40، صفحة 0210)عدنان محمد يوسف،  .تم تمويل مشروعاتها والخدمات التي المنتجات

 ا الاسكانيةمشاريعه الاستصناع لتمويلصكوك  وآليات تطبيقالوطنية للترقية العقارية  الثاني: المؤسسةالمطلب 

 .ومهامهاالعقارية التعريف بالمؤسسة الوطنية للترقية  الفرع الاول:

  :مفهومها-أولا 

وفقا للقرار  ,022ماي 20ريخ:مساهمة تم انشاؤها بتا شركة (ENPI –SPA)هي شركة وطنية للترقية العقارية "         

التي يقع مقرها    "EPLF" المتعلقة بإعادة تنظيم شركات النهوض بالسكن العائلي ,022يناير 00:المؤرخ في 22\0,:رقم

  ."فعالمرتالسكنية لأصحاب الدخل المتوسط و  غير بإنجاز المشاريع السكنية و  العاصمة، تقومالرئيس ي بالجزائر 



استشراف تطبيقها من طرف المؤسسة الوطنية للترقية العقارية التجربة المصرية نموذجا لامية صكوك الاستصناع الاس  
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 :مهامها-ثانيا

  ةهنيمو أتجارية و محلات أتمويل انجاز محلات سكنية التصميم العقاري و  والمساهمة فيحيازة الاراض ي. 

 طار التجزئة العقاريةإوتقسيمها لغرض بيعها في  راض يلأص  حيازة. 

 ترميمهامباني بغرض إصلاحها و  اقتناء. 

 دارة المشاريع العقاريةإ. 

  الثروةوإدارة تقديم المشورة المساعدة على. 

 تنفيذ مختلف البرامج السكنية في جميع أنحاء الاقليم الوطني. (ENPI،0202 ، الموقع الالكتروني) 

 .ؤسسة الوطنية للترقية العقاريةمصادر التمويل للمشاريع الاسكانية المنجزة من طرف الم :الفرع الثاني

معنوي عام  و أالمؤسسة الوطنية للترقية العقارية كغيرها من المرقيين العقاريين سواء كان المرقي شخص طبيعي 

 المنتهجة بالجزائر بهدف القضاء على الفجوة الاسكانية القائمةتحقيق السياسة الاسكانية فهي تهدف الى  ،او خاص

 :من خلال بتوسيع نشاطها فهي تسعى لمصادر تمويلية مختلفة تسمح لها ،تحقيق عائد ماليو 

 التمويل الذاتي. 

  الدولة المباشر منالتمويل. 

 البنوك التجارية " أو  التمويل البنكي " البنك الوطني للسكن. 

  الكفالة المتبادلة، شركةالتمويل السكني " صندوق الضمان و في  المالية الداعمة والمتخصصةالمؤسسات 

 .، شركة ضمان القرض العقاري رهنيةالعادة التمويل إ

 (11-12، الصفحات 0224)ربيع،  .و المكتتبينأشترين موال المأ ستعمالامكانية إ 

رقية ؤسسة الوطنية للتالمشاريع الاسكانية من طرف الم لتمويلالاستصناع آلية تطبيق صكوك  الثالث:الفرع 

 العقارية.

المشاريع الاسكانية من طرف المؤسسة الوطنية للترقية  لتمويلالاستصناع آلية تطبيق صكوك  الى قبل التطرق         

الامر  ة،الاسلامييخص الصيرفة  والايجابي فيمالابد من التنويه الى ما تعرفه الجزائر من التطور الملحوظ  ،العقارية

 في العديد من المجالات حصيلة ودائع التمويل الاسلامية لدى المصارف العمومية او الخاصة على استثمار الذي يحفز 

 الاسكانية.خاصة في مجال تمويل المشاريع  ،والتنمويةالاستثمارية 

 تطور حجم ودائع التمويل الاسلامي في الجزائر  –أولا 

المحدد للصيرفة  20-02 تطبيق نظامفي الجزائر نموا ايجابيا خاصة بعد  حجم الودائع التمويلية الاسلامية عرف      

  الشرعية.من المودعين الذين يفضلون التعاملات كبير  ، شهدت المصارف اقبالالاسلامية

 

 

 

 

 



 بن حدو فؤاد د.                                                                       عناني سفيان د:ط 
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 (0202-0201سنة ) والخاصة بينحجم ودائع التمويل الاسلامي في المصارف العمومية  (:21جدول رقم )

 مليار دينار الوحدة:

 طبيعة الودائع 0201 0200 0202

 حسابات الودائع -أ 070 02492 40791

 المصارف العمومية ,729 ,.20 77092

 المصارف الخاصة 7,297 7,194 22,90

 الودائع في حسابات الاستثمار -ب ,0279 92,,0 02092

 المصارف العمومية 497 7292 ,049

 المصارف الخاصة 00192 02291 02790

 المجموع الكلي –ج  ,4429 22291 01290

 حصة المصارف العمومية 2970% 72972% 02907%

 حصة المصارف الخاصة 4924%, 209,2% %,1,91

 (04، صفحة 0202)بنك الجزائر، جوان : المصدر

 012أكثر من  0202من خلال قراءتنا لهذا الجدول   وصل حجم الودائع المتعلقة بالتمويل الاسلامي نهاية سنة      

الذي  تصاعدية، الامر  وهي زيادة 0207دينار لسنة  مليار  ,.442و 0200مليار دينار لسنة  22291مليار دينار مقارنة 

 الاسلامية.شير الى الاقبال المتزايد للمودعين من سنة لأخرى ممن يفضلون التعاملات ي

  :المشاريع الاسكانية من طرف المؤسسة الوطنية للترقية العقارية لتمويلالاستصناع تطبيق صكوك  آلية-ثانيا

ع للتوس  الاسلامية التي سبق ذكرها  " الاستفادة من التمويلاتENPIيمكن للمؤسسة الوطنية للترقية العقارية "          

ية فاستشرالدراسة  ناوضعالتخفيف من حدة ازمة السكن بصفة خاصة، من خلال مشاريعها العقارية بصفة عامة و  في

تطرقنا اليه في الجانب النظري  على ضوء ما واستغلال عوائد الاكتتاب في مشاريعها  الاستصناع صكوك طرح حول 

 ذلك من خلال اتباع الاستراتيجية التالية:و  للتجربة المصريةالجانب التطبيقي و 

 العقارية( المراد انجازها مستقبلا: المنشأة)صول الأ وصف مرحلة ضبط و  -أ

( باعتبارها هي الصانع أو المقاول لتخصصها في عمليات البناء ENPI) في هذه المرحلة تقوم الجهة المصدرة للصكوك

إعطاء الوصف الدقيق للبناية او المنشأة العقارية المراد انجازها ستهدف، و الم بوضع الجدوى الاقتصادية للمشروع

المواد المستخدمة والمكان ،من حيث المكونات المساحة النوع والصنف و (موصوف في الذمة  )مستقبلا وصفا دقيقا 

، لتباسالتالي لا يشوبه وعقد ملكية الوعاء العقاري، حتى يصبح جنس المصنوع  معروفا و معلوما بكامل تفاصيله با

عد ضبط بكنية عادة تكون تتراوح بين سنة وخمسة سنوات، و ويكون بمدة متوسطة الاجل لأنها الانسب للمشاريع الس

جميع المعلومات المتعلقة بمواصفات المنشأة المستهدف بناؤها تقدم في شكل عقد استصناع الى الشركة الحكومية ذات 

 (11-12، الصفحات 0219)جعفر و محمد أكرم،  الغرض الخاص .

 :(SPV( الى المنشأة ذات الغرض الخاص )ENPI)المنش ئ  منالاستصناع مرحلة نقل اصول  -ب

ة مالياوراق  ىلإ (،تابعة لوزارة المالية التي تقوم بتقسيم الاصول )المنشأة العقارية (SPV)تكون هذه المنشأة       

لومات حول لى كافة المعهذا بعد اطلاعهم عسيادية للمستثمرين و استصناع في شكل صكوك  متساوية القيمة ثم تبيعها



استشراف تطبيقها من طرف المؤسسة الوطنية للترقية العقارية التجربة المصرية نموذجا لامية صكوك الاستصناع الاس  
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ريعة بما ان العقد شو ، دوات المالية التقليديةة عكس لأص بصفتها صيغة اسلاميالغنم والغرم على موافقتهم المشروع و 

هو ما يتوافق مع ما ا و " بالقيام بعملية البيع توكيلا جماعيENPIالمتعاقدين يدرج شرط توكيل المكتتبين للصانع "

 من القانون المدني الجزائري.  224المادة  نصت عليه

يتنافى  خير لا فهذا لأص من خلال التحوط، الاستصناع التقليل من المخاطر التي قد تصادف صكوك يمكن تحييد و كما      

قوم ية وغير مخالفة للشريعة الاسلامية، فمنهج الشريعة وسائل جائز  مع احكام الشريعة الاسلامية طالما اعتمد على

ذلك ولا طالما ارتبط بالنشاط الحقيقي، وبمن ثم بالنشاط الحقيقي فالتحوط يكون مقبعلى ربط المخاطرة بالملكية و 

لممثلة في ستثمارية اتوزيع المخاطر دون الوقوع في سلبيات المجازفة، او تأمين كافة الاصول الا  يمكن تحقيق ايجابيات

 .عترضها عن طريق التأمين التكافليمن المخاطر التي ت الاستصناعصكوك 

دامها في الغرض التي حددت استخاص بمتابعة استثمار هذه الاصول و اضافة الى قيام الشركة ذات الغرض الخ      

ية بإعفاءات او تخفيضات ضريبية لعملكما يمكن للدولة ان تقوم  ،ينفتكون حريصة على حماية حقوق المكتتب لأجله،

 (120، صفحة 0211)غربي و جبلاحي،  .التداول تاب في الصكوك لتشجيع الاكتتاب و الاكت

 :الرقابة مرحلة-ج 

والاطفاء للشريعة  التداول قة كل من عملية الاصدار و التأكد من مدى مطابكون هدفها التحقق من المعاملات و ي         

 سلامية، تتكون من لجنة تحتوي على متخصصين في التمويلالمراجعة للمؤسسات المالية الا الاسلامية ولهيئة المحاسبة و 

، 0200)مغاوري و شحاتة محمد، سلامي. المجلس الاعلى الإ و  الشريعة يرشحهم كل من وزير الماليةوالاقتصاد والقانون و 

 (04صفحة 

 : مرحلة اطفاء الصكوك -ت

قارية بصفتها "المصدر" و جزئيا من طرف المؤسسة الوطنية للترقية العأبعد تجسيد المشروع السكني كليا          

صناع الذي تستأتي عملية إطفاء صكوك لا  ،من عملية الاكتتابرها ي"الصانع" بفضل السيولة التي تم توفللصكوك و

 .هذا حسب الاتفاق في نشرة الاصدارون عملية اطفاء الصكوك بطريقتين و ، كما يمكن أن تكبالقيمة السوقيةيكون 

 (70-74، الصفحات 0272)موس ى، 

  واحدة:الدفع مرة  .7

ن" يكون "المكتتبي واحدة للمستثمرينرجاع الاموال دفعة إالمصنعة و بيع الاصول يمكن لمؤسسة الترقية العقارية            

مراعاة  مع ،تم الاتفاق علية في نشرة الاصدارو يكون بالسعر الذي أالطلب السوقية بناء على قاعدة العرض و  بالقيمة

 22-72طار قانون إفي قارية على شهادة المطابقة القانون الجزائري فيما يخص حصول المؤسسة الوطنية للترقية الع

 طفاء الصكوك(.إرجاع اموال المكتتبين )إصولها المنشأة و ألها بالقيام بعملية بيع  حتى يسمح

 :الدفع الدوري )على دفعات( .0

لعقارية يع الاصول ابوبالتالي أن عملية اطفاء هذه الصكوك تكون وفق مراحل زمنية مختلفة  يشير الدفع الدوري

وهو  ،" او ما يسمى ايضا بالبيع وفق المخططVSP"البيع على التصاميم" "هي في طور الانجاز عن طريق صيغة و 

لمؤرخ في الفاتح ا 22-2,المرسوم التشريعي  في الصادر   قانون الترقية العقارية في القانون الجزائري ما يقره  

هاء عقارية قبل الانتان يقوم المرقي ببيع الاملاك ال ، علىالاستصناعالمتوافقة شرعا مع عقد و  2,,7مارس سنة 

من انجاز المشروع للمستفيدين الجدد من هاته الشقق الموصوفة في ذمة المرقي بسعر نهائي محدد في بند العقد 



 بن حدو فؤاد د.                                                                       عناني سفيان د:ط 
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يكون الدفع على مراحل حسب نسبة التقدم في الاشغال كما اشترط القانون الجزائري للبيع على المخطط، و 

عنوي عام او خاص الذين يسعون الى بيع بنايات المشروع  وهي على المرقي العقاري سواء كان شخص طبيعي او م

على "شهادة الضمان" لتغطية التسبيقات التي قام بدفعها المشترون  ايتحصلو " أن  VSPفي طور الانجاز بعقد "

المبنى الى م لة في تسليالمتمث بالتزاماتهالى المرقيين لأجل حمايتهم في حال اعسار المتعهدين "المرقي" من الوفاء 

ؤها الكفالة المتبادلة التي تم انشاضمان ( مستخرجة من شركة الضمان و ، تكون هذه الوثيقة ) شهادة الالمشترين

لحماية المكتتبين في عقود البيع على   1,,7نوفمبر 22:الصادر بتاريخ 420-1,م التنفيذي بموجب المرسو 

راكات من طرف المرقيين العقاريين  لتلك الشركة. اشتعلى هذه الشهادة يجب دفع حقوق و  للحصول لمخطط، و ا

يدفع المشترون اموالا " vspعلى مراحل دورية متوافقة مع "الاستصناع في الاخير تكون عملية اطفاء صكوك 

" بدورها بدفع اموال المكتتبين في ENPI" تقوم مؤسسةو  من جهة، و عقار معينألشراء شققهم على مراحل 

 على مراحل الى غاية انتهاء المشروع كليا الذي يقابلها ايضا اطفاء الصكوك. اخرى  من جهةالاستصناع صكوك 

 طرف المؤسسة الوطنية للترقية العقارية  منالاستصناع : يوضح خطوات هيكلة صكوك (22الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 المصرية.بالاعتماد على التجربة من اعداد الباحثين  المصدر:

الى المستثمرين   الاستصناع : بيع عقد  20؛  (spvعقد لاستصناع السيادي للمنشأة ذات الغرض الخاص ) ح: طر 21

       ؛ (ENPIالى  )  الاستصناع : دفع حصيلة بيع  22( ؛ spvالى ) الاستصناع : دفع حصيلة الاكتتاب في صكوك  22

:دفع حصيلة بيع المنشأة التي تم تصكيكها  24( ؛spvو على دفعات الى )أ: بيع المنشأة المصنعة  ودفع حصيلتها كليا  20

 أخذ عمولتها حسب الاتفاق.ن و يللمكتتب

 ا ".اطفائه الاستصناع لغايةصكوك من طرح  المعاملات بدايةبالتدقيق في كافة " أما لجنة الرقابة تكون مكلفة 

 في الجزائر  الاستصناع  آفاق اصدار صكوكو  الثالث: تحدياتالمطلب 

 التحديات:-أولا

مية لم تر النور بعد في الجزائر نتيجة لعدة اسباب الاخرى للصكوك الاسلا كغيرها من الانواع الاستصناع صكوك        

 :نذكر منها

 

 

 

 

المنشأة ذات الغرض 
 الخاص 

 المستثمرون لجنة الرقابة

 )حملة الصكوك(

المؤسسة الوطنية للترقية 
)الصانع او  العقارية
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استشراف تطبيقها من طرف المؤسسة الوطنية للترقية العقارية التجربة المصرية نموذجا لامية صكوك الاستصناع الاس  
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 القانونية الداعمة لعملية اصدار الصكوك: غياب البيئة التشريعية و  -أ

  مر الذي الاسلامية لأص الصكوك  0202\22\72بتاريخ: 20-02ونظام  0272\77\24الصادر بتاريخ  20-72تجاهل نظام

حيث اشار  0202\20\01الصادر بتاريخ: ,2-02الاخير :المصرفي ي و لى غاية صدور قانون النقدإ لات،تساؤ طرح عدة 

  (0202)بوجلال،  .صراحة الى الصكوك الاسلامية لتدارك التأخر الحاصل ,0:في المادة

 المنقولة لتعاملاتها بسبب غياب السند القانونيضمن القيم  الجزائر للصكوك الاسلامية عدم ادراج بورصة. 

 غياب الشركة ذات الغرض الخاص التي تقوم بطرح الصكوك للاكتتاب. 

  لأنها تمثل حقوق متساوية القيمة في ملكية دون ان يكون الجزائري لا يسمح بإصدار الصكوك القانون التجاري

 .السندات دون الصكوكعلى الاسهم و  لحاملها صفة المساهمين، فالقانون التجاري الحالي مكيف

 (،اعالاستصنو صكوك السلمملات في مجال الصكوك الاسلامية )القانون الجبائي الجزائري غير مطلع على التعا.. 

 .قدرته على تحديد الوعاء الضريبيمر الذي قد يجعله مجحفا بسبب عدم لأص 

  حفوظة و زبيدي، الرقابة عليها.الاسلامية و  صدار الصكوكإعمليات عدم وجود هيئة رقابية شرعية تعنى بضبط( 

 (10-11، الصفحات 0211

 المؤسس ي المتعلق بتطبيق المالية الاسلامية في الجزائر: يمية و البيئة التنظ -ب

 ,2-02الاخير :صرفي المو  يلتدارك هذا التأخر صدر قانون النقدتقر الى وجود بنك وطني اسلامي، و لازالت الجزائر تف  

 .الذي فتح المجال لإمكانية انشاء البنوك الاسلامية للاستفادة من الصكوك الاسلامية كأدوات تمويلية بديلة

 : نقص الموارد البشرية المؤهلة -ت

لمؤهلة القد عرفت صناعة المالية الاسلامية تطورا سريعا إلا انها بقيت تعاني من نقص واضح في الموارد البشرية     

والمدربة في مجال التعامل بالأدوات المالية الاسلامية، ومما لا شك فيه ان ضعف العاملين سيفرض تهديدا من حيث 

 .تطور الصكوك الاسلاميةيعيق في نفس الوقت امكانية نمو و المخاطر التشغيلية و 

 :بيق الصكوك الاسلامية في الجزائرآفاق تط-ثانيا 

  الإسلامية.بما يتوافق مع الصكوك التشريعية تكييف البيئة التنظيمية و 

  الإسلامية.ت في الادوات المالية سواق ثانوية خاصة بالمعاملا أتأسيس 

  العمليف تحسين المناخ العلمي و بهد خاصة الصكوك فيو عامة تدريب النخب في المالية الاسلاميةتأطير و. 

 ي، )بوساحة، فيلالي، و شان ؛تداول الصكوك الاسلاميةو  البعدية لعملية اصدار اء هيئة شرعية للرقابة القبلية و انش

 (00-02، الصفحات 0202

  ي تلك حليين فلى الجزائر عن طريق تكوين مختصين مإ لاميةسالإ نقل التجارب الناجحة في مجال تطبيق الصكوك

 .ربةعيوب كل تجمن مزايا و  لى الاستفادةإلى داخل الوطن، اضافة إطرين الاجانب ؤ و جلب المأالبلدان 

 لام ومواقع التواصل الاجتماعي وحتى على مستوى الجامعات العمل على نشر الوعي داخل المجتمع في كافة وسائل الاع

)حفوظة و  .صدارالإ عند القيام بأولى عمليات المساجد لمزايا الصكوك الاسلامية حتى تهيأ البيئة الخصبة لتداولها و 

 (12-10، الصفحات 0211زبيدي، 



 بن حدو فؤاد د.                                                                       عناني سفيان د:ط 
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 الخاتمة:

، ماريةمعاصرة للمشاريع الاستثسلامية إتمويلية  الاستصناع كصيغةهمية الكبيرة لصكوك لأص لى إخلصت دراستنا       

صادي، مها الشرعي والاقتيلى تقيإوصولا  صيغهاصدار الصكوك السيادية بمختلف إكما تناولنا التجربة المصرية مع 

نجاز إ يف التوسع لزيادة طرف المؤسسة الوطنية للترقية العقارية منالاستصناع صكوك  مكانية تطبيقإلى إ إضافة

 .العقارية هاشاريعم

 الدراسة:نتائج 

 فيف التخالنفقات العامة و لحكومات لتمويل مام اأاسلامي مهم  بديل تمويلي بمختلف صيغها الصكوك السيادية

 .التمويلات التقليدية بعيدا عنعجز الموازنة 

   لىإافة اضازمة السكن والبطالة من التخفيف و تحفيز المشاريع الصناعية في الاستصناع امكانية مساهمة صكوك 

 .تمويليةالتزامات الدولة التقليل من ال

   نواع الصكوكألا تحظى بالانتشار الواسع على مستوى العالم عكس باقي الاستصناع صكوك. 

 م من نها لم تسلألا إ .في قدرتها في جمع التمويلات اللازمة في وقت قياس ي رغم نجاح التجربة المصرية مع الصكوك

 .الشرعي منهاالاقتصادي و ادات خاصة في الجانب الانتق

  يالاسلامية في الجزائر رغم صدور قانون النقد وتداول الصكوكمهيأة فعليا لطرح  والقانونية غير البيئة التشريعية 

 .الإسلاميةالذي يشير صراحة الى الصكوك  ,0في مادته  0202\20\01الصادر بتاريخ: ,2-02 صرفيالمو 

 التوصيات:

  وليبترللتقليل من التبعية للريع ال بمختلف صيغها الاستفادة من التمويلات التي تمنحها الصكوك السياديةضرورة. 

  الإصدار.أولى عمليات  ضمن نجاحلالاسلامية امام شرائح المجتمع  ثقافة التعامل بالصكوك نشر 

  وادر ك، يعملون على تأطير مختصين في المالية الاسلاميةة و فقهاء في الشريعين لجنة مكونة من رجال القانون و تكو 

 الإسلامية.الية بشرية في الم

 الاسلامية  مرين في الماليةالعمل على تشجيع استقطاب المستثرب الناجحة في الصكوك السيادية و التجا الاستفادة من

 .إعفاءاتل منحهم امتيازات ضريبية و من خلا

  دارية التي الا  الجبائية وحتىو ستقرار في المنظومة القانونية والسياسية على السلطات الجزائرية زيادة العمل على الا

 .لية الاسلامية او حتى التقليديةجذب المستثمر الاجنبي في الماشأنها  من

  خلق نوع من الشفافية.الذي من شأنه رفع البيروقراطية و تدارك التأخر الحاصل في رقمنة المصارف الاسلامية 

 

 

 



استشراف تطبيقها من طرف المؤسسة الوطنية للترقية العقارية التجربة المصرية نموذجا لامية صكوك الاستصناع الاس  
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 :المراجع

في الإقتصاد الجزائري. دراسات  أهميتها ضمن البدائل التمويليةو  الاستصناع (. صكوك 0270أحمد بلخير. )

 الجلفة.،اقتصادية

(. الصكوك الاسلامية السيادية كبديل شرعي مستحدث لتمويل الانفاق العام في 0200عياش زوبير. )آمنة بومعزة، و 

 .4الجزائر في ظل انحصار الموارد المالية التقليدية. مجلة الاقتصاد الصناعي باتنة، 

(. استفادة الجزائر من تجربة الصكوك كآلية لتمويل التنمية 0271لبشيري زبيدي. )الامير عبدالقادر حفوظة، و ا

 الاقتصادية تجربة السودان و ماليزيا. مجلة البحوث في البحوث المالية و المحاسبة.

 ككبدائل تمويلية عن القروض الربوية. المؤتمر الدولي للمالية و البنو  الاستصناع (. صكوك 0272بلامحمود موس ى. )

 الاسلامية،. كولالامبور ماليزيا.

 (. التقرير السنوي للتطور الاقتصادي و النقدي. الجزائر: وزارة المالية.0204بنك الجزائر. )جوان 

(. سوق راس المال الاسلامي في الجزائر تحديات الواقع و المتطلبات الشرعية و التنظيمية. مؤتمر 0204بوجلال محمد. )

 الاسلامية. تيبازة.تيبازة الدولي للمالية 

 . مصر: رئاسة الجمهورية.722(. قانون الصكوك السيادية رقم 0207الجريدة الرسمية لجمهورية مصر العربية. )

(.الصكوك السيادية كأداة مالية في التشريع المصري. مجلة الحقوق جامعة 0200جهاد مغاوري، و شحاتة محمد.)يناير ، 

 المنيا.

(.الصكوك الاسلامية أنواعها و ادارة مخاطرها. مجلة التنمية و الاقتصاد التطبيقي 0272حمزة غربي،وفاء جبلاحي. )

 المسيلة.

   :https://bit.ly/4cMgggo YOU TUBE تم الاسترداد من  .EAIF ACADEMY(. 0202مارس،  22دوابة محمد أشرف. )

 

و دورها في تحقيق التنمية الاقتصادية. مجلة البحوث  الاستصناع (. صكوك 0272ربابعة عدنان محمد يوسف. )

 العلمية و الدراسات الاسلامية الاردن.

 (. الوجيز في التمول و الاستثمار وضعيا و اسلاميا. الاردن : مطبعة حلاوة.0270عبد الجبار حمد السبهاني. )

 (. الصكوك الاسلامية و ادارة السيولة. سوريا.,022القوي. )عثمان ردمان محمد عبد 

(. التجربة الماليزية في اصدار الصكوك. مجلة اسرا الدولية للمالية ,027فارس جعفر، و لال الدين محمد أكرم. )

 الاسلامية.

في ماليزيا و آفاق (. واقع الصكوك الاسلامية 0202محمد لخضر بوساحة، زينب فيلالي، و محمد عبد الوهاب شاني. )

 استفادة السوق المالي الجزائري منها. مجلة شعاع للدراسات الاقتصادية تيسيمسلت.

 (. تمويل الترقية العقارية العمومية. الجزائر: مذكرة ماجستير جامعة بن عكنون.0220نصيرة ربيع. )

 الوطنية.(. صكوك التمويل الاسلامية. الرياض: مكتبة ملك فهد ,027القري محمد علي. )

 https://bit.ly/3XlIPNf: enpi.dz، من 0204، 21 27المؤسسة الوطنية للترقية العقارية. تاريخ الاسترداد 

 (. المعايير الشرعية. البحرين: مكتبة الملك فهد الوطنية.0202هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الماليةالاسلامية. )
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