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 ملخص: 

ابراز دور الصكوك الإسلامية كأداة مالية رائدة في ترقية أسواق رأس المال مع التركيز تهدف هذه الدراسة إلى 
نتائج ال. و تبين ، و ذلك بالاعتماد على المنهج الوصفي التحليليعلى سبل تفعيلها على مستوى بورصة الجزائر

ا صائبا في ظل الديناميكية يعد خيار  ،ا أن توجه الجزائر إلى إصدار الصكوك الإسلامية لأول مرةالمتوصل إليه
التي يشهدها سوق الصكوك الإسلامية على الساحة  الدولية، حيث تساهم الصكوك الإسلامية في الدفع بالنمو 

                  و تنمية أسواق رأس مالها، و تعد بديلا تمويليا للحكومات و الشركات على حد سواء،  الاقتصادي للدول
على نطاق أوسع.  و خلصت الدراسة إلى أن إصدار الصكوك الإسلامية يمكن أن و عامل جذب للمستثمرين 

المالية الجزائرية الظروف المواتية من أجل  الهيئاتيلعب دورا بارزا في ترقية أداء بورصة الجزائر إذا ما وفرت 
بني الإطار القانوني تطبيقها و استطاعت التغلب على التحديات التي تواجهها سيما توسيع  قاعدة المستثمرين، ت

و التنظيمي المناسب، الاستفادة من خبرة الهيئات الدولية ذات الصلة، تطوير البنية التحتية للسوق و حوكمة 
 الشريعة الإسلامية.   

 الصكوك الإسلامية، أسواق رأس المال، بورصة الجزائر. :كلمات مفتاحية
  JEL: G15, G18, G20تصنيف 

Abstract :   

This study aims to examine the role of Islamic sukuk as a key financial instrument in 

developing capital markets, with a specific focus on its potential implementation 

within the Algerian Stock Exchange. Using a descriptive analytical approach, the 

study finds that Algeria's inaugural decision to issue sukuk is sound, given the 

dynamism of the global Islamic finance market. The results indicate that sukuk can 

serve as a viable financing alternative for governments and corporations, stimulate 

economic growth, and attract a broader investor base. The study concludes that 

Islamic sukuk can significantly promote the Algerian Stock Exchange, provided that 

financial authorities create favorable conditions by addressing key challenges. These 

include expanding the investor base, establishing a robust legal and regulatory 

framework, leveraging international expertise, and enhancing market infrastructure 

and Shari'ah governance. 
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 مقدمة  .1
الصكوك هي أداة مالية إسلامية تلعب دورا محركا لعجلة التنمية الاقتصادية لمختلف الدول 
في وقتنا الراهن، حيث تتمتع  الصكوك  بقدرة معتبرة لتصبح أداة تمويل بديلة للشركات و للحكومات، 

شهدت سوق . و قد الإسلاميةو غير  الإسلاميةكما تعد خيارا هاما للعديد من المستثمرين في الدول 
الصكوك الإسلامية نموا معتبرا خلال السنوات الأخيرة، حيث يشير آخر تقرير لمجلس الخدمات المالية 

% من إجمالي 25,16أن الصكوك الإسلامية تستحوذ على  2024الصادر في عام  IFSBالإسلامية 
لصكوك المستحقة ، فقد بلغت قيمة ا2023أصول قطاع الخدمات المالية الإسلامية العالمية في عام 

              %.2.45، مما يعكس نموا على أساس سنوي نسبته 2023مليار دولار أمريكي في عام  850
و يعزى هذا الطلب القوي على الصكوك إلى الاكتتاب في الإصدارات الرئيسية من طرف دول مجلس 

. و قد  (IFSB, 2024) التعاون الخليجي و دول اسلامية أخرى كماليزيا و إندونيسيا و تركيا
استحوذت الإصدارات السيادية على أكثر من نصف إجمالي الإصدارات مقارنة بإصدارات الشركات، 
 على الرغم من أن مشاركة الشركات في سوق الصكوك قد تحسنت بشكل ملحوظ في السنوات الأخيرة. 

وق الصكوك الإسلامية الدولية، تسعى الجزائر جاهدة و أمام هذه الديناميكية التي يشهدها س
خلال السنوات الأخيرة إلى الاعتماد على التمويل الإسلامي في تمويل التنمية الاقتصادية، حيث تشكل 

المالية الجزائرية للاعتماد عليها في  الهيئاتالصكوك الإسلامية احدى الأدوات المالية التي تسعى 
الجمهور المهتمين بالاستثمار في أدوات مالية متوافقة مع مبادئ الشريعة  جذب مدخرات المستثمرين و

الإسلامية و كذا تنويع مصادر تمويل الاستثمارات العمومية و الشركات الجزائرية، و  تحفيز الطلب 
 على الأوراق المالية في بورصة الجزائر. 

مطابقة للشريعة الإسلامية  و لتحقيق هذا المسعى، عرفت الجزائر إطلاق أول سندات تساهمية
على  2024جوان  30في  AOM Invest استفنإعلى شكل صكوك، حيث تحصلت شركة أوم 
لإصدار سندات  2024-02تحت رقم  COSOBتأشيرة لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة 

تساهمية متوافقة مع الشريعة الإسلامية، تم اعتمادها من طرف المجلس الإسلامي الأعلى. كما تنوي 
تتولى  2025المالية الجزائرية طرح صكوك سيادية لأول مرة بموجب قانون المالية لسنة  الهيئات

 حتية في الجزائر.الخزينة العمومية إصدارها لتمويل مشاريع البنية الت
و يمكن لإصدار الصكوك أن يكون بمثابة أداة هامة لتعزيز و ترقية أسواق رأس المال، لا 

المالية الجزائرية نحو طرح الصكوك الإسلامية من  الهيئاتسيما في مجال التمويل الإسلامي. فتوجه 
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إذا ما تم التغلب على مختلف شأنه أن يلعب دورا بارزا في ترقية بورصة الجزائر و التحسين من أدائها 
التحديات المطروحة و توافرت الظروف الملاءمة لذلك. انطلاقا من ذلك تتمثل اشكالية البحث في 

 التساؤل الرئيسي التالي:
 كيف يمكن تفعيل دور الصكوك كأداة مالية إسلامية من أجل ترقية بورصة الجزائر؟

  عية التالية:هذا التساؤل الرئيسي الأسئلة الفر و يندرج تحت 
 الأهمية الاقتصادية للصكوك الإسلامية؟ تكمن مافي -
 تعد الصكوك الإسلامية بديلا تمويليا للحكومات و الشركات؟ هل -
تحسين نشاط  من أجلما هي التحديات التي تواجه الجزائر لتطوير سوق الصكوك الإسلامية  -

 بورصة الجزائر؟ 
 فرضيات الدراسة:

 الإشكالية المطروحة تم وضع الفرضيات التالية:من أجل الإجابة على 
 .أداة مالية إسلامية توفر العديد من الفوائد لاقتصاديات الدول لصكوك الإسلاميةا -
 .الصكوك الإسلامية بديل تمويلي للحكومات و الشركات -
تطوير سوق الصكوك الإسلامية و تنظيمها لتحسين نشاط  من أجل عدة تحديات الجزائر تواجه -

 .بورصة الجزائر و ترقية أدائها
 أهداف الدراسة:

 فيما يلي: هذه الدراسةتكمن أهداف 
 .التعرف على أهمية الصكوك الإسلامية في تنمية اقتصاديات الدول و ترقية أسواق رأس المال -
 .الصكوك الإسلامية على الساحة  الدوليةشهدها سوق ت التي الديناميكيةالوقوف على  -
المالية الجزائرية إلى طرح الصكوك الإسلامية  الهيئاتالرئيسية التي دفعت ب الأسبابالتطرق إلى -

 لأول مرة في الجزائر
 اجراء قراءة في التجربة الأولى لطرح الصكوك الإسلامية على مستوى بورصة الجزائر -
المالية الجزائرية في تفعيل دور الصكوك الإسلامية  الهيئاتالوقوف على أهم التحديات التي تواجه  -

 في بورصة الجزائر من أجل تنشيطها و ترقية أدائها . 
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 منهجية الدراسة:
سنعتمد خلال هذه الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي باعتباره يتلاءم مع اشكالية البحث في 

سبل تفعيل دور الصكوك الإسلامية في ترقية أسواق رأس المال مع التركيز على بورصة  التعرف على
الجزائر، و ذلك من خلال وصف و تحليل مختلف المعلومات و الدراسات ذات الصلة بموضوع البحث 

 و استنباط أهم النتائج المتوصل إليها.
 الأهمية الاقتصادية للصكوك الإسلامية  .2

الإسلامية احدى أدوات التمويل الإسلامي التي لاقت رواجا واسعا في مختلف تعتبر الصكوك 
الأسواق المالية الدولية في وقتنا الراهن، حيث تسعى الحكومات و الشركات من خلال إصدارها 
للصكوك بمختلف هياكلها إلى جمع الأموال لتمويل استثماراتها و مشاريعها التنموية. و قد استطاعت 

ذب فئات مختلفة من المستثمرين الراغبين في استثمار أموالهم في استثمارات آمنة و الصكوك من ج
متوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية لتصبح بذلك سوق الصكوك الإسلامية احدى أكثر الأسواق 

 جاذبية للقيام بالتمويل و الاستثمار.
 ماهية الصكوك الإسلامية و خصائصها 1.2

 :           الصكوك بأنها AAOIFIجعة للمؤسسات المالية الإسلامية تعرف هيئة المحاسبة والمرا
" شهادات ذات قيمة متساوية تمثل حصصا غير مجزأة في ملكية الأصول الملموسة وحقوق الانتفاع 

 .AAOIFI, 2004, p)والخدمات أو )في ملكية( أصول مشاريع معينة أو نشاط استثماري خاص " 
الصكوك بأنها " شهادات تمثل حصص  IFSB. كما عرف مجلس الخدمات المالية الإسلامية (298

أو مشاريع تجارية متوافقة مع قواعد ومبادئ الشريعة،  Tangible Assetsملكية في أصول ملموسة 
 .(IFSB, 2009, p. 3)مما يميزها عن السندات التقليدية " 

يمكن تعريف الصكوك " بأنها ورقة تجارية  IIFMو بحسب السوق المالية الإسلامية الدولية 
توفر للمستثمر ملكية في أصل أساسي. وهي عبارة عن  شهادة ثقة تثبت ملكية أحد الأصول أو حق 

ى عكس السندات انتفاعه )الأرباح أو الثمار(  لها دخل ثابت ويتوافق مع مبدأ الشريعة الإسلامية. عل
التقليدية، تحتاج الصكوك إلى وجود معاملة أصول ملموسة إما في الملكية أو في عقد إيجار رئيسي" 

(IIFM, 2011, p. 3). 
من التعاريف السابقة يمكن القول أن مصطلح الصكوك الذي يمثل جمع صك يشير  انطلاقا

إلى أداة مالية أو شهادة تدل على حصة مملوكة في أصول أو أنشطة تجارية متوافقة مع الشريعة 
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الإسلامية مع الحق في الحصول على الأرباح وعائدات التصفية الناتجة عن هذه الأصول أو الأنشطة 
هي تختلف عن السندات التقليدية في كونها تتوافق مع مبادئ الشريعة الإسلامية التي  التجارية. و

تحظر معاملات الديون بفائدة، و أنها قائمة على الأصول و غير قائمة على الديون. من جانب آخر، 
تشبه الصكوك الإسلامية  السندات التقليدية في أن كلاهما أداة مالية لجمع الأموال، و يحصل 

مستثمرون فيهما على عائد مالي نظير استثماراتهم، كما يمكن تداولهما  في أسواق رأس المال. و ال
 يمكن ايجاز خصائص الصكوك الإسلامية وفق ما يلي:

 أنها تتوافق مع مبادئ الشريعة الإسلامية و أنها تمثل ملكية مرتبطة بمشروع خاص.   . -
 أنها مدعومة بأصول حقيقية. -
 ثمرون في الصكوك أرباحا من الأصل الأساسي.يحقق المست -
يكون عائد الصكوك مرتبطا بأداء المشروع، حيث يتحمل حاملو الصكوك الربح و الخسارة  -

 حسب أداء المشروع.
في حالة فشل المشروع أو النشاط الاستثماري المتعهد به، فهناك فرصة لإعادة الأموال إلى  -

 روع.المستثمرين عن طريق بيع أصول المش
بحسب عقود الشريعة الإسلامية فهناك  رئيسية و تنقسم الصكوك الإسلامية إلى عدة أنواع

صكوك الاجارة التي يحصل بموجبها المستثمرون على إيجار من الأصول الأساسية التي تؤجرها 
الجهة المصدرة، و صكوك المرابحة التي تتضمن  قيام الجهة المصدرة بشراء أصل وبيعه للعميل 

مش ربح متفق عليه مسبقا، أما صكوك المضاربة التي يقدم بموجبها  المستثمرون رأس المال وتقوم بها
الجهة المصدرة بإدارة الاستثمار في الأنشطة التجارية، ويتقاسمون الأرباح حسب النسب المتفق عليها 

اسم الأرباح مسبقا، في حين أن صكوك المشاركة فيتشارك فيها جميع الشركاء في رأس المال مع تق
والخسائر. و هناك أيضا صكوك السلم التي تتمثل في شهادات متساوية القيمة تصدر بغرض تعبئة 
الأموال، فبموجبها يتمكن المشتري من الحصول على الأصول عن طريق الدفع المسبق بسعر مخفض 

الها عادة في ثم يبيع الأصول بعد ذلك عند التسليم. أما بالنسبة لصكوك الاستصناع فتستخدم أمو 
 تمويل  إنشاء أو تصنيع مشروع أو أصل ما.

 آلية الصكوك 2.2
تشبه آلية الصكوك إلى حد كبير عملية التوريق، فهي عملية تحويل الأصول إلى أوراق مالية 
قابلة للتداول يمكن بيعها لمستثمري الصكوك مقابل حصولهم على عوائد ترتبط بأداء تلك الأصول 



                                                                            دراسة حالة بورصة الجزائر -دور إصدار الصكوك الإسلامية في ترقية أسواق رأس المال
 محزم حسينة  /بحري هشام                                                                               

 328             2025ديسمبر  – 02 العدد 08لد المج    مجلة دراسات في الاقتصاد وإدارة الأعمال
 

(Hasan, 2022) و تمر عملية إصدار الصكوك في أسواق رأس المال بعدة مراحل هي: دراسة .
جدوى المشروع من طرف المصدر للصكوك، تحديد هيكلة الصكوك و مدى توافقها مع مبادئ الشريعة 

استثمارها، تداول الصكوك الإسلامية الإعلان عن  الصكوك و طرحها للاكتتاب، تجميع الأموال و 
في السوق الثانوية، سداد عوائد الصكوك للمستثمرين، و في الأخير اطفاء الصكوك في نهاية المشروع 

 .(2022)قندوز، 
و تعد مرحلة هيكلة الصكوك من أهم المراحل التي يتم فيها تحديد طبيعة الصكوك المراد 
طرحها، و التي يجب أن تكون بموجب عقد من عقود الشريعة الإسلامية، حيث تنقسم الصكوك حسب 

 :(Zolfaghari, 2017, p. 8)هيكلها إلى قسمين هما 
على الأصول: بموجب هذه الصكوك يتم تجميع الأموال، و تغطية رأس المال صكوك قائمة  -أ

الأساسي من قيمة الأصول. و تستند مدفوعات الصكوك على مدفوعات الأصول أو مقابلها، 
 ومع ذلك لا يملك المستثمرون حق الرجوع على الأصول في حالة التخلف عن السداد أو الإعسار.

م تجميع الأموال و تغطية رأس المال الأساسي بقيمة صكوك مدعومة بالأصول: حيث يت -ب
الأصول ولكن العوائد وإعادة الدفع لحاملي الصكوك يتم تمويلها مباشرة من هذه الأصول. و في 
ظل هذا الهيكل، هناك تحويل قانوني للأصول إلى الشركة ذات الغرض الخاص، وبالتالي في 

 لرجوع على الأصول.حالة التخلف عن السداد يكون للمستثمرين حق ا
و وفقا لهذا التقسيم، عادة ما تكون صكوك الإيجار قائمة على الأصول أما بقية الأنواع  

 .(Meager, 2017)الأخرى فتكون مدعومة بالأصول 
و التي  SPVإن طرح الصكوك للاكتتاب غالبا ما يتم من طرف الشركة ذات الغرض الخاص 

عملية الدفع  لحاملي الصكوك من التدفقات النقدية التي تنتجها الأصول المستند إليها في عملية تتولى 
كجزء  SPVالتصكيك، والتي يتم وضعها من طرف الجهة المصدرة في الشركة ذات الغرض الخاص 

ة من العقد  مما يوفر لحاملي الصكوك الحماية و الأمان. و بشكل عام، تشارك عدة أطراف في عملي
 إصدار الصكوك و التي تتمثل في:

 المكتتبون: و هم حاملو الصكوك أو المستثمرون في شراء الصكوك. ▪
جهة الإصدار أو المنشئ : قد تكون جهة حكومية أو شركة خاصة أو مؤسسة مالية تحتاج  ▪

إلى رأس مال من أجل تمويل مشاريعها، و التي تحدد الأصول التي تستند عليها عملية إصدار 
 .  SPVك  و يتم تحويلها إلى الشركة ذات الغرض الخاص الصكو 
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: الشركة ذات الغرض الخاص هي كيان منفصل يتم SPVالشركة ذات الغرض الخاص  ▪
تشكيله خصيصا للقيام بعملية إصدار الصكوك و بيعها للمستثمرين. وتعتبر الشركة ذات الغرض 
الخاص هي المشتري للأصل من المنشئ أو جهة الإصدار، كما تتولى إدارة الأصول المملوكة 

 بالنيابة عن حملة الصكوك و تضمن حماية مصالحهم. 
: يعمل هذا الطرف على حماية مصالح حاملي الصكوك، Trustee الاستثمارمين أ ▪

 والإشراف على أنشطة الشركة ذات الغرض الخاص.
الهيئة الشرعية: و هي الجهة المسؤولة عن تقديم الرأي والمشورة بشأن المسائل الشرعية  ▪

اية إطفاءها، و تتكون المتعلقة بعملية إدارة الصكوك منذ مرحلة طرح الصكوك للاكتتاب إلى غ
 الهيئة الشرعية من فقهاء يتمتعون بخبرة في الشريعة الإسلامية و القانون. 

هيئة حاملي الصكوك: و هي عبارة عن جمعية تضم أعضاء من حاملي الصكوك مهمتها  ▪
تكمن في تمثيل المصالح المشتركة لأعضائها أمام الشركة ذات الغرض الخاص أو أمام الجهات 

و تناقش اجتماعاتها كل ما تعلق بالصكوك  كالعوائد المتوقعة أو تواريخ  الوفاء  القضائية،
 بالصكوك. 

: و غرضها تقييم الجدارة الائتمانية للجهات المصدرة للصكوك الائتمانيوكالات التصنيف  ▪
كالحكومات أو الشركات من حيث قدرتها على الوفاء بالتزاماتها اتجاه حاملي الصكوك، حيث 

ه الوكالات الثقة للمستثمرين مما يسهم في  التعرف عن الفرص و المخاطر التي تنطوي تمنح هذ
عليها استثماراتهم، كما تساعد الجهات المصدرة للأدوات المالية للتعرف على مخاطر هذه الأدوات 

  مما يساعد على التقليل من تكلفة حصولها على التمويل.

 الاقتصاددور الصكوك الإسلامية في تنمية   3.2
تقدم الصكوك الإسلامية باعتبارها أداة مالية إسلامية العديد من الفوائد لاقتصاديات الدول، 
حيث تعد محفزا  للنمو الاقتصادي و لتنمية أسواق رأس المال لا سيما في البلدان النامية. كما أن 

للتمويل التقليدي، مما يعزز  طبيعتها الفريدة وامتثالها لمبادئ الشريعة الإسلامية تجعلها بديلا عمليا
تطوير البنية التحتية وتحسين الرفاهية العامة. و يتعدد دور الصكوك الإسلامية في تنمية الاقتصاد 

 من عدة جوانب هي:
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 الاقتصاديعم النمو د  1.3.2
العديد من للدول، حيث تشير  الاقتصادييؤدي إصدار الصكوك الإسلامية إلى دعم النمو 

 (Gürbüz, Tatliyer, & Kiliç, 2023)و دراسة  (Smaoui & Nechi, 2017)كدراسة الدراسات 
و كمثال  .إلى أن ارتفاع مستويات إصدار الصكوك يساهم في التأثير الايجابي على النمو الاقتصادي

اليزيا إلى جانب مكونات سوق رأس المال الأخرى في على ذلك، ساهمت الصكوك الإسلامية في م
دعم النمو الاقتصادي لماليزيا على المدى الطويل من خلال تحفيز الاستثمار للحكومة و للشركات 

 .(Tan & Mohamed Shafi, 2021)مما ساهم في دعم التنمية الاقتصادية 
 تطوير البنية التحتية  2.3.2

تلعب الصكوك الإسلامية دورا أساسيا في تمويل مشاريع البنية التحتية واسعة النطاق، مما 
يساعد جهود الحكومة والشركات في تحسين البنية التحتية الوطنية و التنمية، مثل تمويل الطرق 

 & ,Affandi, Harahap)والمرافق و قطاع الطاقة، والتي تعتبر ضرورية للتنمية الاقتصادية 
Nawawi, 2024) . كما يمكن للصكوك أن تمول المشاريع والمبادرات الصديقة للبيئة، بما يتماشى

 .(Mahmudah, Ghozali, & Ritonga, 2022) مع أهداف التنمية المستدامة
ك نحو تطوير البنية التحتية على سبيل المثال، في إندونيسيا تم توجيه إصدار الصكو 

والقطاعات كثيفة العمالة والاستفادة المثلى من الإمكانات الإقليمية والتي تعتبر أساسية للنمو 
الاقتصادي. وقد أظهرت سوق الصكوك الإندونيسية نموا كبيرا، مع ارتفاع الطلب عليها في كثير من 

 ,Esso)عبئة الموارد للمشاريع الوطنية الأحيان بما يفوق العرض، مما يشير إلى فعاليتها في ت
Amiruddin, & Abdullah, 2024). 

 تنمية سوق رأس المال  3.3.2
تساهم الصكوك بشكل كبير في تطوير سوق رأس المال من خلال تعزيز سيولة و عمق السوق 

المتوافقة مع الشريعة الإسلامية حيث توفر  بإدخال المزيد من الأطراف المهتمة بالاستثمارات الأخلاقية
الصكوك الإسلامية تدفقات نقدية ثابتة للمستثمرين يحصلون بموجبها على حصص أرباح من الأصول 
الأساسية على فترات منتظمة. بالإضافة إلى ذلك، تخلق أسواق الصكوك فرصا فعالة لتنويع المحافظ 

 يين من أجل التقليل من المخاطر و كسب المزيد من الأرباح.الاستثمارية للمستثمرين الدوليين والإقليم
و قد أظهرت التجارب أن إصدار الصكوك يساعد على تطوير أسواق رأس المال الإسلامية 

. ويتضح هذا بشكل خاص في (Wong & Bhatti, 2019) بجعلها قوة رئيسية في التمويل العالمي
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 ، حيث أصبحت الصكوك جزءا مهما من المشهد الماليالخليج العربي آسيا و مناطق مثل شرق 
(Majumdar & Puthiya, 2021). 

 تحقيق الاستقرار المالي  4.3.2
تساهم الصكوك في تحقيق الاستقرار النقدي من خلال التخفيف من مخاطر الديون الخارجية 

 ,Amal, Faiz, & Bintara) المستدامة، مما يؤثر إيجابا على التضخم وأسعار الصرفودعم التنمية 
كما أن زيادة  حجم المعاملات في أسواق الصكوك يؤدي إلى توفير السيولة  وهو أمر .  (2024

 .(Baykut, 2024) ضروري لاستقرار سوق رأس المال
و يلاحظ خلال الأزمات المالية أن إصدار الصكوك يمكن أن يؤدي إلى ردود فعل إيجابية 
في السوق، مثلما حدث ذلك في إندونيسيا أين وفرت الصكوك الاستقرار وجذبت المستثمرين الباحثين 

 . (Mahomed, Ramadilli, & Ariff, 2018) عن أصول أقل مخاطرة
 تعزيز الشمول المالي  5.3.2

تعزز الصكوك الإسلامية من الشمول المالي من خلال توفير فرص استثمارية متوافقة مع 
 & ,Esso, Amiruddin) الشريعة الإسلامية، وبالتالي جذب قاعدة أوسع من المستثمرين

Abdullah, 2024)  حيث تمتاز أسواق الصكوك بقدرتها على تلبية احتياجات المستثمرين المتوافقين .
مع الشريعة الإسلامية وغير المتوافقين مع الشريعة الإسلامية  على حد سواء، وبالتالي توسيع قاعدة 

 ,Smaoui & Khawaja) المستثمرين و تعزيز الشمول المالي من خلال الحد من الإقصاء الديني
2017). 

  تطور سوق الصكوك الإسلامية .3
شهدت الصكوك باعتبارها أدوات مالية إسلامية نموا كبيرا في السنوات الأخيرة، مما يدل على 

و قد تم اصدار أول صكوك إسلامية في العالم في ماليزيا تطور كبير في مجال التمويل الإسلامي. 
و سميت بصكوك الرينغيت  Shell MDS (Malaysia)من طرف شركة   1990خلال عام 

Ringgit Sukuk  مليون رينغيت ماليزي، لتعرف سوق الصكوك زخما واسعا ابتداء من  150بمبلغ
كوك للشركات في العالم، و في بإصدار أول ص Guthrie Malaysiaمع قيام شركة  2001عام 

مليون دولار  600قامت الحكومة الماليزية بإصدار أول صكوك سيادية في العالم بقيمة  2002جوان 
أمريكي في شكل صكوك اجارة. وقد حظيت هذه الصكوك بإقبال كبير من طرف المستثمرين من 

 .(Shahida & Sapiyi, 2013)  مختلف أنحاء آسيا والشرق الأوسط وأوروبا والولايات المتحدة
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تيح تمويلا أكثر تنوعا للحكومات و الشركات على حد سواء، إن إصدار الصكوك الإسلامية ي
بمبلغ  2023إلى غاية  2004حيث عرفت إصدارات الصكوك العالمية تطورا ملحوظا من سنة 

إصدارات الصكوك ما بين الصكوك المحلية و مليار دولار،  و قد تنوعت  2005,76اجمالي وصل 
الصكوك الدولية، حيث كانت حصة الصكوك المحلية المصدرة أكبر بالمقارنة مع  حصة الصكوك 

( أدناه أن إصدار الصكوك المحلية  1و يبين الشكل ) .2023-2004الدولية المصدرة خلال الفترة 
 2023مليار دولار ، و قد عرفت سنة  1535,6قد  شهد نموا معتبرا حيث تم إصدار ما مجموعه 

التي سجلت مبلغا قدره  2022مليار دولار مقارنة مع سنة  159,4أكبر إصدار للصكوك بمبلغ 
 مليار دولار.  146,9

 2023-2004( : تطور إصدارات الصكوك الإسلامية للفترة 1الشكل )
 الوحدة: مليار دولار                                                                     

 IIFM (2024)المصدر: من إعداد الباحثين بناء على تقرير  

حيث وصل  2023-2004و من جهتها عرفت إصدارات الصكوك الدولية توسعا خلال الفترة 
أكبر الإصدارات  2023يار دولار، و قد سجلت سنة مل 470,16حجم إصداراتها الاجمالية مبلغ 

التي سجلت  2022مليار دولار عن سنة  17مليار دولار بارتفاع قدره  52,7للصكوك الدولية بقيمة 
 مليار دولار.  35,7إصدار 
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، حيث يشير  2023-2004و قد تنوعت الجهات المصدرة للصكوك الإسلامية خلال الفترة 
مليار دولار   1123صكوك السيادية على حجم الإصدارات التي وصلت إلى ( إلى هيمنة ال2الشكل )
% من مجموع الإصدارات الاجمالية للفترة، و هذا ما يدل على الطلب المتزايد للدول على 56و بنسبة 

، و في مقدمة تلك الدول إصدار الصكوك الإسلامية لغرض تمويل بنيتها التحتية و مشاريعها التنموية
يا التي تحتل الصدارة من حيث إصدار الصكوك السيادية متفوقة على نظيراتها من دول توجد ماليز 

الموجهة لصكوك آسيا و دول مجلس التعاون الخليجي. و تأتي في المرتبة الثانية من ناحية الاصدار ا
% من اجمالي إصدارات 20مليار دولار و بنسبة  401قارب تإصدار بقيمة لتمويل الشركات 

% من 15مليار دولار و بنسبة تبلغ  300,8ليها الصكوك شبه السيادية بحجم إصدارات الصكوك، ت
مليار دولار من  180,5و أخيرا المؤسسات المالية التي أصدرت ما يقارب  ،اجمالي الإصدارات

 %  و هذا لغرض دعم سيولتها و نسب كفاية رأس مالها. 9الصكوك خلال الفترة و بنسبة تعادل 
 2023-2004توزيع إصدارات الصكوك حسب الجهات المصدرة خلال الفترة  (:2الشكل ) 

 IIFM (2024)المصدر: من إعداد الباحثين بناء على تقرير          

 . إصدار الصكوك الإسلامية في بورصة الجزائر:4
تسعى الجزائر خلال السنوات الأخيرة إلى التحول التدريجي نحو الاعتماد على التمويل 
الإسلامي من خلال اعطاءه وزنا أكبر في تمويل التنمية الاقتصادية في مقابل القنوات التمويلية 

كل التقليدية في صورة القروض المصرفية أو الأوراق المالية من أسهم و سندات بورصة الجزائر. و تش
المالية الجزائرية الاعتماد عليها في تنويع  الهيئاتالصكوك الإسلامية احدى الأدوات المالية التي تنوي 

أقدمت لجنة تنظيم و مراقبة عمليات يث حمصادر تمويل الاستثمارات العمومية و الشركات الجزائرية، 

مؤسسات مالية 

مليار 180,5

دولار 

شركات               9%

مليار 401

دولار 

20%

شبه سيادية          
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سيادية            
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لفائدة شركة أوم إنفاست الترخيص لأول مرة في الجزائر بإصدار الصكوك الإسلامية البورصة على 
AOM Invest .  التي ترخص لوزارة  179المادة   2025تم إدراج ضمن قانون المالية لسنة كما

المالية إصدار صكوك سيادية لأول مرة في الجزائر بالاستعانة بالخبرة التقنية و الاستشارية للبنك 
مصادر تمويل الاستثمارات العمومية، الإسلامي للتنمية، حيث تعتبر هذه الصكوك وسيلة جديدة لتنويع 

و تتولى الخزينة العمومية إصدار هذه الصكوك لتمويل مشاريع البنية التحتية على مستوى بورصة 
)الجريدة الرسمية الجزائرية،  سنوات 5الجزائر، على أن تكون هذه الصكوك معفاة من الضريبة  لمدة 

من السيادية لصكوك ا صداريمكن إ 2025حوان  01وفقا لقرار وزارة المالية الصادر في  و. (2024
صكوك ، صكوك المضاربة صكوك الإجارة,في صورة مختلفة  أشكالبطرف الخزينة العمومية 

 .(2025)الجريدة الرسمية الجزائرية،  وصكوك الوكالة الإستصناع
إن توجه الجزائر للاعتماد على التمويل الإسلامي من خلال إصدار الصكوك الإسلامية للدفع 

 التي يمكن ايجازها فيما يلي: الأسباببعجلة التنمية الاقتصادية تحكمه العديد من 
عدم فعالية النظام المصرفي التقليدي في جمع المدخرات المتواجدة خارج القطاع المصرفي  ▪

 .(2024)بوراس،  توافق منتجاته المطروحة مع مبادئ الشريعة الإسلاميةبالنظر إلى عدم 
الرغبة في تمويل مشاريع البنية التحتية الحكومية بالاعتماد على الصكوك الإسلامية  ▪

باعتبارها أداة مالية فعالة تحقق هذا الغرض بالمقارنة مع صيغ التمويل التقليدية التي تعتمد أكثر 
على استخدام الديون في تمويل هذه المشاريع و ما ينجر عن ذلك من تحمل الأعباء المالية 

ترتبة عن تلك الديون، و كذا تقليل الاعتماد على المنظومة الضريبية في تمويل الخزينة الم
 العمومية.  . 

تمويل الشركات الجزائرية و المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بواسطة منتجات جديدة تتوافق  ▪
الباحثين عن مع مبادئ الشريعة الإسلامية، و التي  يمكنها تلبية رغبات المستثمرين و الجمهور 

 الاستثمار الأخلاقي و بدون وجود فوائد ربوية.
تنشيط سوق رأس المال من خلال زيادة قاعدة المستثمرين بجذب المستثمرين المهتمين  ▪

بالاستثمار في الأدوات الإسلامية إلى جانب المستثمرين التقليديين، مما يساهم في تعميق السوق 
 وزيادة حجمه و الرفع من سيولته.
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 قراءة في التجربة الأولى لإصدار الصكوك الإسلامية في بورصة الجزائر   1.4
عرفت الجزائر إطلاق أول سندات تساهمية مطابقة للشريعة الإسلامية على شكل صكوك،  

تنظيم و  لجنةعلى تأشيرة  2024جوان  30في  AOM Investحيث تحصلت شركة أوم إنفاست 
لإصدار سندات تساهمية متوافقة مع الشريعة  2024-02مراقبة عمليات البورصة تحت رقم 

الإسلامية، تم اعتمادها من طرف المجلس الإسلامي الأعلى. وأصبحت بذلك شركة أوم إنفاست أول 
ن كانت أول مصدر للسندات المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية في السوق المالي الجزائري، بعد أ

 .  2018شركة صغيرة و متوسطة يتم ادراجها في بورصة الجزائر في سنة 
مليون دينار جزائري على  200و قد جاء في بيان للشركة أن هذه العملية تهدف إلى إصدار  

المتخصص  AOM Industryمدى خمس  سنوات من أجل تمويل خطتها التنموية، بما في ذلك فرعها 
. و بحسب بيان الشركة فإن هذا (AOM Invest  ،2024)أوم إنفاست لغذائية في إنتاج المواد ا

 الإصدار يحمل الخصائص التالية:
 10و 7تمنح الصكوك المصدرة عائدا متغيرا موافقا لضوابط الشريعة الإسلامية، يتراوح بين  -

 بالمائة مرتبطا بنتائج الشركة.
 دينار جزائري. 1000الصكوك بقيمة اسمية قدرها تطرح هذه  -
هذه الصكوك ستكون مدرجة في البورصة في سوق المستثمرين المهنيين، إذ يستهدف هذا  -

 الإصدار المستثمرين المهنيين كما تحدده لوائح بورصة الجزائر.
كان إن الملاحظ لعملية إصدار الصكوك التي تحصلت عليها شركة أوم إنفاست أن الإصدار 

خاص و ليس عام فهو يشمل فئة ضيقة من المستثمرين المتمثلة في فئة المستثمرين المهنيين، و 
يمكن تفسير ذلك في رغبة لجنة عمليات البورصة في ضمان الاكتتاب الكامل لهذه الصكوك و بالتالي 

بالكامل. نجاح عملية الإصدار الأولى من نوعها ، و بيع هذه الصكوك للحصول على مبلغ التمويل 
من جانب آخر، إن عملية طرح الصكوك ستتم بدون وجود قوانين منظمة تحكم عملية إصدار الصكوك 
الإسلامية في الجزائر و تداولها و تحدد حقوق الأطراف المتعاقدة بموجب عقود الشريعة الإسلامية. 

ر لم يتم تحديد علاوة على ذلك، فإن صكوك شركة أوم إنفاست التي تنوي طرحها في بورصة الجزائ
 نوعها و هيكلتها حسب عقود الشريعة الإسلامية المتعارف عليها.    

و لا شك إن مبادرة شركة أوم إنفاست بطرح الصكوك الإسلامية لأول مرة في بورصة الجزائر 
من شأنه أن يكون دافعا لبقية الشركات على القيام بإصدارات أخرى مماثلة للصكوك الإسلامية في 
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ا لتنويع مصادر تمويلها و بحثها عن تحقيق العوائد الاستثمارية، و الرغبة في جذب ظل حاجته
 المستثمرين المهتمين بالاستثمارات المتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية. 

و بالرغم من المبادرة الأولى لطرح الصكوك في بورصة الجزائر، فإن هذه التجربة تبين بوضوح 
لجزائر لتطوير سوق الصكوك الإسلامية و تنظيمها لتحسين نشاط بورصة وجود عدة تحديات أمام ا

الجزائر و ترقية أدائها بما يسمح من جمع المدخرات و تمويل الأنشطة الاستثمارية للمؤسسات الجزائرية 
 و دعم النمو الإقتصادي للجزائر.   

 تحديات تطوير سوق الصكوك الإسلامية في الجزائر   2.4
إن الجزائر كبلد اسلامي تتوفر على كامل مقومات النجاح في توجهها نحو الاعتماد على 
التمويل الإسلامي و بشكل خاص تطوير سوق الصكوك الإسلامية. لكن ذلك يطرح عدة تحديات أمام 

المالية الجزائرية من أجل ترقية سوق رأس المال من خلال طرح الصكوك كحل لجذب مدخرات  الهيئات
المتوافق مع الشريعة الإسلامية و توفير  الاستثمارتثمرين و الجمهور بشكل عام الراغبين في المس

التمويل اللازم سواء للخزينة العمومية أو الشركات من أجل القيام بمشاريعها التنموية. هذه التحديات 
 يمكن ايجازها في النقاط التالية: 

 توسيع قاعدة المستثمرين  1.2.4
ل أمام المستثمرين المحليين و الأجانب من شأنه تحسين نشاط بورصة الجزائر، إن فتح المجا

و تعد الصكوك الإسلامية من أهم الأدوات المالية الاستثمارية التي تستقطب جمهور المستثمرين 
لتوافقها مع مبادئ الشريعة الإسلامية. إن تنويع قاعدة المستثمرين تشكل ضرورة أساسية لتطوير 

وك المحلية، وتوفر قاعدة المستثمرين المتنوعة التي تضم قطاعات من المستثمرين مثل: أسواق الصك
البنوك وشركات التأمين و صناديق الاستثمار وصناديق التقاعد والمستثمرين الأفراد والمستثمرين 

ن الأجانب الأساس للطلب المستدام على الأوراق المالية وتعميق أي نوع من الأسواق. و لذا يكون م
المالية في الجزائر العمل على فتح المجال أمام المستثمرين المحليين و  الهيئاتالمستحسن على 

الأجانب و بالأخص مستثمري الدول الإسلامية إذا ما أرادت تفعيل دور بورصة الجزائر و التحسين 
و قد  من نشاطها، مع ضرورة تبني نظام ضريبي محفز لاستقطاب رؤوس الأموال من المستثمرين .

أظهرت  التجربة الماليزية و تجارب دول مجلس التعاون الخليجي أهمية وجود مستثمرين متنوعين من 
أجل تطوير سوق الصكوك الإسلامية حيث ضمت أسواق هذه الدول مجموعة متنوعة من المستثمرين 

ى جانب كالبنوك الإسلامية و شركات التأمين التكافلي و الصناديق الاستثمارية الإسلامية إل
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المستثمرون المؤسساتيون التقليديون، كما استطاعت هذه الدول استقطاب تدفقات رؤوس الأموال 
الخارجية الباحثة عن الاستثمار في الصكوك الإسلامية مما أدى إلى زيادة نشاط أسواقها و الرفع من 

 مستويات نموها الاقتصادي.
 تبني الإطار القانوني و التنظيمي المناسب  2.2.4

إن طرح الصكوك الإسلامية في بورصة الجزائر يجب أن يحكمه الإطار القانوني و التنظيمي 
الملائم من خلال العمل على سن قانون جزائري للتمويل الإسلامي مبني على أفضل التجارب العالمية، 

مية، مما سيساعد على تبيان جميع الحقوق الخاصة بالأطراف المتعاقدة بموجب عقود الشريعة الإسلا
مع توضيح اجراءات الافلاس القانونية و كيفية حل المنازعات. كما يجب إعطاء هيئة تنظيم و مراقبة 

دورا أساسيا في الإشراف و المراقبة لعمليات الطرح العام أو الخاص  COSOBعمليات البورصة 
كبير على للصكوك و كذا عملية تداولها في البورصة. و يؤثر الإطار التنظيمي من جانبه بشكل 

فعالية إصدار الصكوك في تعزيز نمو السوق المالية من خلال وضع المبادئ التوجيهية التي تضمن 
الامتثال لمبادئ الشريعة الإسلامية، وتعزيز استقرار السوق، وجذب مستثمرين متنوعين، فالبيئة 

يسهل تعبئة الأموال و التنظيمية القوية تعزز الثقة في الصكوك كأداة استثمارية قابلة للتطبيق مما 
 تحقيق التنمية الاقتصادية.

 من خبرة الهيئات الدولية ذات الصلة الاستفادة  3.2.4
يحتاج تطوير سوق الصكوك الإسلامية في الجزائر إلى الاستفادة من الخبرة العالمية الواسعة 

مؤسسة إدارة  المكتسبة في مجال تطوير أسواق الصكوك المحلية. وتلعب مجالس وضع المعايير مثل
و مجلس الخدمات المالية  IIFMو السوق المالية الإسلامية الدولية  IILMالسيولة الإسلامية الدولية 

والمؤسسات   AAOFIو هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية  IFSBالإسلامية  
لخبرة الدولية ودعم صناع ،  دورا مهما في نشر ا IDBالمتعددة الأطراف كبنك التنمية الإسلامي 

المالية  الهيئات. و لذلك وجب على (Kusuma & Silva, 2014) السياسات في تنفيذ هذه الأجندات
الجزائرية الطامحة إلى تطوير سوق الصكوك الإسلامية، التعاون مع هذه الهيئات لتطوير تجربتها و 
 تكوين الكفاءات و المهارات اللازمة لدعم مكانة الصكوك من أجل ترقية سوق رأس المال الجزائري.

  تطوير البنية التحتية للسوق   4.2.4
يساهم تطوير بنية تحتية قوية لسوق رأس المال في نمو سوق الصكوك الإسلامية بشكل سريع، 

المالية بتنظيم إصدار الصكوك في الأسواق الأولية و تبني أنظمة عرض  الهيئاتمن خلال قيام 



                                                                            دراسة حالة بورصة الجزائر -دور إصدار الصكوك الإسلامية في ترقية أسواق رأس المال
 محزم حسينة  /بحري هشام                                                                               

 338             2025ديسمبر  – 02 العدد 08لد المج    مجلة دراسات في الاقتصاد وإدارة الأعمال
 

فعالة، و تسهيل عملية التداول في السوق الثانوية وتحقيق الشفافية في الأسعار و تبني اجراءات 
التسوية و المقاصة الفعاّلة للمعاملات. كل هذه التدابير من شأنها أن تساعد الجزائر على تحسين بنية 
سوق رأس المال و توفر لها البيئة اللازمة لإصدار الصكوك  و تداولها  و يزيد من الثقة لدى 

 المستثمرين و الفاعلين في بورصة الجزائر.
 حوكمة الشريعة الإسلامية  5.2.4

تطوير عملية حوكمة شرعية سلسة في الصناعة المالية الإسلامية في الجزائر من شأنه إن 
تيسير سرعة إنجاز عملية إصدار الصكوك، وتحسين وضوح هياكل الصكوك، وتعزيز ابتكار 

امة ضرورية . كما أن حملات التوعية الع(COMECEC, 2018)  المنتجات، وبناء الثقة في السوق 
لتثقيف المستثمرين المحتملين حول فوائد الصكوك و لزيادة الوعي بفوائد التمويل الإسلامي مما يزيد 

 من دمج هذه الأدوات في سوق رأس المال و يحسن الطلب عليها.
 خلاصة.  5

شهدت الصكوك باعتبارها أدوات مالية إسلامية نموا في السنوات الأخيرة مما أدى إلى تطور 
وفر و تكبير في مجال التمويل الإسلامي. و تتيح الصكوك تمويلا أكثر تنوعا للحكومات و الشركات، 
ن يحفز العديد من الفوائد للاقتصاديات و لأسواق رأس المال، فهي بمثابة مصدر تمويل بديل يمكن أ

النمو الاقتصادي ويعزز تنمية أسواق رأس المال. حيث تمكن الصكوك من تعزيز السيولة، وجذب 
مستثمرين متنوعين، ودعم التنمية المستدامة. وباعتبارها أداة مالية متوافقة مع الشريعة الإسلامية، فإن 

عميق أسواق رأس المال وتعزيز الصكوك تسهل تمويل البنية التحتية والاستثمارات الأخلاقية، وبالتالي ت
 الشمول المالي.

و قد عرفت الجزائر إطلاق أول سندات تساهمية مطابقة للشريعة الإسلامية على شكل صكوك، 
على تأشيرة لجنة مراقبة  2024جوان  30في  AOM Investحيث تحصلت شركة أوم إنفاست 

فقة مع الشريعة الإسلامية، تم لإصدار سندات تساهمية متوا 2024-02عمليات البورصة تحت رقم 
المالية الجزائرية طرح صكوك  الهيئاتاعتمادها من طرف المجلس الإسلامي الأعلى. كما تنوي 

تتولى الخزينة العمومية إصدارها لتمويل مشاريع البنية  2025سيادية لأول مرة بموجب قانون المالية 
 التحتية في الجزائر.
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لتمويل الإسلامي من خلال إصدار الصكوك الإسلامية يمكن إن توجه الجزائر للاعتماد على ا
أن يساهم في توفير التمويل اللازم للمشاريع التنموية للحكومة و تنويع مصادر التمويل للشركات، و 
 ترقية بورصة الجزائر و التحسين من أدائها من خلال تعميق السوق وزيادة حجمه و الرفع من سيولته. 

مواجهة  سوق الصكوك الإسلامية كنمط بديل من التمويل في الجزائرو تتطلب عملية تطوير 
من خلال توسيع  قاعدة المستثمرين، تبني الإطار القانوني و التنظيمي العديد من التحديات سيما 

من خبرة الهيئات الدولية ذات الصلة، تطوير البنية التحتية للسوق و حوكمة  الاستفادةالمناسب، 
الشريعة الإسلامية. كل هذه التحديات يجب أخذها بعين الاعتبار بالنسبة للسلطات المالية الجزائرية 
إذا ما أرادت الدفع بالصكوك الإسلامية كأداة مالية من أجل ترقية سوق رأس مالها و تعزيز النمو 

 قتصادي للجزائر.الا
من خلال ما سبق، يمكن تقديم عدد من التوصيات لصناع السياسات في الجزائر و ذلك على 

 النحو التالي:
  إنشاء لجنة وطنية تعنى بتطوير سوق الصكوك الإسلامية في الجزائر تضم فقهاء في القانون

 وزارة المالية. و المالية الإسلامية و الفاعلين في البورصة تقدم توصياتها مباشرة ل
  المالية الجزائرية وضع الإطار القانوني والتنظيمي الاشرافي لسوق الصكوك  الهيئاتعلى

 الإسلامية وذلك من أجل توفير بيئة مواتية لنمو وتطوير الصناعة المالية الإسلامية في الجزائر.
  الوعي بفوائد القيام بحملات توعية لتثقيف مختلف المستثمرين حول فوائد الصكوك و زيادة

 التمويل الإسلامي.
  تنويع قاعدة المستثمرين المحليين مع فتح المجال للمستثمرين الأجانب من البلدان الإسلامية

للاستثمار في الصكوك الإسلامية المحلية مما سيوفر سيولة أكبر لبورصة الجزائر و يحسن من 
 أدائها.
 نويع مصادر تمويل الشركات و التوجه نحو إصدار الصكوك بمختلف هياكلها من أجل ت

الخزينة العمومية، و بالتالي الزيادة في عدد المنتجات المالية المطروحة على مستوى بورصة 
 الجزائر.   
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