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  فاق صىاعت الصكوك الاصلامُت واصدشراف جعبُلاتها  في الاكخصاد الجسائري آواكع و 

The reality and prospects of the Islamic sukuk industry And foreseeing its 

applications in the Algerian economy 
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  الملخص:

مو الٓاء الػىء نلى  لحدضًات التي ثىاحهها،تهضٍ هظه الىعْة  الى صعاؾة واْو الطٙىٕ الإؾلامُة وا      

 .بهؼ ثجاعب الضوٛ الاؾلامُة ومً زلالها ًحم ثٓضًم اؾاع مٓترح لحُهُل الطٙىٕ الاؾلامُة بالجؼائغ

الخطائظ التي ٛ زلاهةُة ال٘رحرل للطٙىٕ الإؾلامُة  ت ثدُٓٔ الاؾحٓغاع مً ال وزلطد الضعاؾة الى      

د اهخثحةحز بها. ات اهةها: ٖةا انها نغَ غهِ الىعت شاعا واؾها  ت الُترل الازحرل بالغيم مً وحىص بهؼ المهىْ

، عت والٓاهىوي  الهام بثٓاَة الطٙىٕ نضم الاثُاّ  ت شغنُة الطٙىٕ الاؾلامُة ، يُاب الإؾاع الخشغَ

ة الماهلة وهظا ٌؿحضعت مجةىنة مً الخلىٛ اهةها: والحىكُمي، ازحُاع وثىةُة  هٓظ المىاعص البشغٍ

غ ؾىّ عؤؽ ماٛ للةطاعٍ الاؾلامُة،الا   .جهضًل الهُٙل الحىكُمي للةطغٍ الاؾلامي َغاص،غغوعل ثىَ

 ،  الاضضاعات الخٙىمُة،  الاؾىاّ المالُة،  لجؼائغا،  الطٙىٕ الإؾلامُةالكلماث المفخاحُت: 

   JEL:, G15 ,G 10   G23جصيُف 
Abstract : 

         This paper aims to study the reality of Islamic sukuk and the challenges they 

face, while shedding light on some experiences of Islamic countries and through 

which a proposed framework is presented to activate Islamic sukuk in Algeria. 

      The study concluded that the great importance of Islamic sukuk in achieving 

stability through Characteristics that characterize it. It has also known a wide spread 

in the recent period despite the presence of some obstacles, the most important of 

which are: weak public awareness of the culture of sukuk, disagreement in the 

legitimacy of Islamic sukuk, absence of a legislative, legal and regulatory framework, 

lack of qualified human resources and this calls for a set of solutions, the most 

important of which are: selection and development of individuals, necessity Providing 

a capital market for Islamic banks,amending the organizational structure of the 

Islamic bank. 

Keywords: Islamic sukuk, Algeria, financial markets, government issues. 

JEL classification codes: G 10,G15 , G23  
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 ملذمت

 مً خُث نضص الماؾؿات والتي وضلد 
ً
 وضخةا

ً
ها  ؾغَ

ً
جشهض الطىانة المالُة الإؾلامُة هةىا

صولة خىٛ الهالم،وبالغيم مً خضارة ثجغبة الماؾؿات المالُة  75ماؾؿة جهةل  ت  500بلى ما ًُىّ 

الرىىٕ الحٓلُضًة  الإؾلامُة الا انها خٓٓد هجاخا واضخا بهض الػمة المالُة الهالمُة الزحرل،مةا شجو

ُة  غ والابحٙاع  ت المىحجات المطغَ ل الحٓلُضًة،وؤضرذ الحؿىٍ نلى الردث نً بضائل لأصوات الحةىٍ

،  والصوات المالُة غغوعل خحةُة بؿبب الحدضًات المسحلُة التي ثىاحه هظه المطاعٍ

ثجض لها  و ت هظا الاؾاع بغػت الطٙىٕ ٗىاخضل مً ؤهم الصوات المالُة والتي اؾحؿاند ؤن

ً مً صوٛ وماؾؿات مسحلُة لِـ  ت الهالم  مىؾئ ْضم  ت ؤؾىاّ الماٛ الهالمُة بةؾحٓؿابها لمؿخثةغٍ

اٗت  الإؾلامي َدؿب، ة للؿىضات  ت الاؾخثةاع الحٓلُضي ومحاخة للجةُو ؤَغاصا وشغ بل ؤضردد مىاػٍ

بة لم ثىطج بهض بؿبب يحر ؤهه عيم هظا الحؿىع ماػالد هظه الحجغ  وخٙىمات  ت الٓاعات الغئِؿُة،

ات التي ثىاحه ضىانة الطٙىٕ الاؾلامُة ٖةا ان هىإ صوٛ لم ثحبن هظه الحجغبة ومً بُنها  المهىْ

 ومً هىا ًبرػ الخؿائٛ الحالت: الجؼائغ

 ؟ماهو واكع وجحذًاث الصكوك الاصلامُت ؟ وما هي صبل جفعُلها بالجسائر

  نُة الحالُةالاؾئلة الُغ  وغووللاحابة نلى هظا الخؿائٛ ثم 

 ؟ الإؾلامُة الطٙىٕ ضىانة واْو هى ما 

 ؟الاؾلامي  للحطُ٘ٚ المىاحهة الحدضًاتالهٓرات و  هت ما  

  غ بهضٍ الحدضًات هاثه ثجاوػ  ماهت ؾرل  الاؾلامي بالجؼائغ؟ الحطُ٘ٚ ثؿىٍ

  الحالُة: اتالُغغُوللاحابة نلى الاؾئلة الؿابٓة ثم وغو 

 لاهم اصوات  مً الإؾلامُة الطٙىٕ ضىانة جهحبر ها  ت   هةىا خُث شهضت الحةىٍ ؾغَ

  الُترات الازحرل.

   ِبثٓاَة الهام الىعت ثحةثل اهم الهٓرات المىاحهة للحطُ٘ٚ الاؾلامي  ت غه 

،واعثُام عت الإؾاع الاضضاع،ويُاب ثٙالُِ الطٙىٕ اغاَة الى   والحىكُمي والٓاهىوي الخشغَ

ة المىاعص هٓظ  الماهلة. البشغٍ

  غ وثىةُة عازحُاٌهحبر ّ  الاَغاص،وثىَ  جهضًل  مو الاؾلامُة للةطاعٍ ماٛ عؤؽ ؾى

 .الجؼائغ  ت الإؾلامُة الطٙىٕ ضىانةهجاح   شغوؽ مهؤ مً الاؾلامي للةطغٍ الحىكُمي الهُٙل

 :الحالُة الهضاٍ ثدُٓٔ ثحةثل  ت :الذراصت أهذاف

 ة  ؛ بالهالم الإؾلامُة الطٙىٕ ضىانة واْو مهغَ

 ؛الإؾلامُة الطٙىٕ ضىانة ثدضًات بغػ ؤ نلى الػىء جؿلُـ 
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 ثٓضًم مداولة  ٛ غ تهضٍ خلى  .الإؾلامُة بالجؼائغ الطٙىٕ ضىانة لحؿىٍ

 لهغع الحدلُلت، الىضُي المىهج بؾحسضام ؾِحم :الذراصت المىهج والادواث المضخعملت في

ة المُاهُم للحطُ٘ٚ  المٓترحوثدضًض ابغػ الحدضًات المىاحهة للحطُ٘ٚ مو ثٓضًم الاؾاع  الىكغٍ

غ باؾحسضام بالمىغىم المحهلٓة المهلىمات الرُاهات، ثجةُو وؾِحم بالجؼائغ،   رم الهلةُة والوعاّ الحٓاعٍ

 .الضعاؾة ؤهضاٍ ثدُٓٔ ؤحل مً ثدلُلها

ٛ الجؼء ثم ثٓؿُم الردث الى زةؿة احؼاء ًحةثل  :محاور الذراصت الاؾاع  ت نغع  الو

-2006واْو الطٙىٕ الاؾلامُة للُترل)ٌؿحهغع  الثاوي جؼءالبِىةا  المُاهُمي للطٙىٕ الاؾلامُة

خىاوٛ (2013 حؿغّ ، ابغػ الهٓرات والحدضًات المىاحهة للحطُ٘ٚ الاؾلامي الثالث الجؼء، وٍ  الجؼءوٍ

ٛ الى  الغابو ػة بهؼ  الخامـ الجؼءبِىةا ًٓضم  ،صعاؾة ثجاعب مجةىنة مً الضو الخؿىؽ الهغٍ

 .الجؼائغبالاؾلامي لإؾاع مٓترح للحطُ٘ٚ 

I.   ظار المفاهُم  للصكوك الاصلامُتالا 

لها  ثترصص مطؿلخات ٖثحرل خىٛ هظا المىغىم، منها ما ًؿلٔ نليها ثطُ٘ٚ ؤو ثىعٍٔ ؤو جؿيُض وٗ

 جهني هُـ المُهىم والمٓطىص،

 اولا:مفهوم الصكوك الاصلامُت:. 1

ة الُٓةة جهغٍ بإنها"ورائٔ  شغنا، راخةوم مهُىة مىحىصات  ت شائهة خططا ثةثل مخؿاوٍ

ٔ ثطضع ل ضٌُ وَ ة ونلى ؤؾاؽ الإؾلامُة، الحةىٍ  بالػىابـ والالتزام والًغم، الًىم  ت المشاعٖ

،  الشغنُة  (2011)مدةضؤشغٍ

ل ٛ  مً مجةىنة وجهغٍ اًػا  بإنها ثدىٍ  ْابلة بلى ضٙىٕ الؿائلة يحر للضزل المضعل الضى

 ٛ ٛ  بهظه مػةىهة للحضاو ٛ  غىابـ مغانال مو لمالُةا الؾىاّ  ت بُهها رم ومً الضى )ؾاعّ الله  الحضاو

 (2003و وخرِب، 

ة جهغٍ بإنها "ورائٔ   ثةثل الُٓةة مخؿاوٍ
ً
  ت زضمات ؤو ؤو مىاَو ؤو ؤنُان ملُ٘ة  ت شائهة خططا

ُل ُْةة الطٙىٕ ثدطُل بهض وطلٚ زاص، اؾخثةاعي  وشاؽ ؤو مهحن، مشغوم مىحىصات  باب وْ

 (2010، هُئة المغاحهة والمداؾرة) ؤحله مً عتؤضض َُةا اؾحسضامها وبضء الاٖححاب

ِ الؿابٓة ؤن لىا ثرحن ة ورائٔ هت الإؾلامُة الطٙىٕ مً الحهاعٍ ّ  ثةثل الُٓةة، مخؿاوٍ ملُ٘ة  خٓى

،  ت شائهة ّ  ؤو مىاَو ؤنُان، ؤضىٛ  مو مٓاعهة محضهُة مساؾغها بإن شغنا،وثحةحز مراخة مالُة خٓى

 نً ثسحلِ الؾهم،ٖةا بسلاٍ مدضصل مضل طات ؤصال وؤنها ؿبي،الي بالثرات ًحةحز الؾهم،لأن ؾهغها

ٛ  ْابلة بًغاصاتها صوعٍة،وهت ؤن  ت الؾهم  مدػا. صًىا ؤو هٓضا ثةثل لم ما للحضاو
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 : ثحةثل  تالإصلامُت:  الصكوك خصائص. 2

 ت شائهة خططا خاملها ملُ٘ة ثةثل َهي:الأصول  في شائعت حصص ملكُت جمثل   ٛ  لها ؤضى

 الحٓلُضًة، الؿىضات نً ما ًةحزها وهظا مطضعها طمة  ت صًىا ثةثلولا  صزل،

 نلى بىاءا بضضاعها ًحم الإؾلامُة الطٙىٕ ؤهىام اَٗة ان: الخضارة وجحمل الربح إصخحلاق 

ًغم ًٌىم خُث ،(بالًغم الًىم) ْانضل  الطٚ، بةٓضاع ُْةة الطٚ خامل وَ

 ملُ٘حه نلى المترثرة رهاتوالح النراء الطٚ خامل ًحدةل: الملكُت أعباء جحمل  ٛ  المةثلة للأضى

ِ اٗهد ؾىاء بالطٚ ة مطاعٍ  ،الُٓةة  ت ؤو هرىؽ بؾخثةاعٍ

 :)ك  ًخىا ى الػةان مو ٗل مً المػاعبة ؤو إهخفاء ضمان المذًر)المضارب أوالوكُل أوالشرٍ

اٗلة ؤو  .ٛ الى عباًدى  هًػةً عؤؽ الماٛ خامل الطٚ لأه الخؿاعل،ولا الشغاٖة، َلا ًحدةل المطضع الى

 الطٙىٕ نلى ؤؾاؽ نٓىص شغنُة،وثسحلِ  ثطضع :إصدىاد الصكوك على علود شرعُت

 ،زحلاٍ الهٓىص الشغنُةؤخٙام الطٙىٕ ثرها لا 

 وثضاوٛ وبؾُاء الطٙىٕ للػىابـ  : ًسػو بضضاعضبغ إصذارالخذاول بضوابغ شرعُت

 ٛ  .(2009ماى،ؤٖحىبغ)الض الشغنُة والمحهلٓة بؿرُهة المىحىصات التي ثةثلها نىض الحضاو

 :الخللُذًت والضىذاث الإصلامُت الصكوك بين الملارهت: زالثا

 صًىا بُائضل  ًةثل الؿىض خحن  ت ْائةة َهلا  مىحىصات ملُ٘ة  ت خطة شائهة الطٙىٕ ثةثل

 .(2013)َغخات،  مطضعها طمة خاملها  ت

 ٚثحدٓٔ ؾىٍ التي العباح مً شائهة خطة له الط  
ً
 بالُائضل مغثرـ الؿىض بِىةا  مؿٓرلا

 .نلُه المثبحة

 ٚشاعٕ النةاٛ بىخُجة ًحإرغ الط  لا الؿىض خامل بسلاٍ والخؿائغ المحدٓٓة العباح  ت وَ

 . (2009)الضماى، ؤٖحىبغ صًً ؾىض لأهه للةشغوم النةاٛ هخُجة ًحدةل

 :ثحةثل  ت أهواع الصكوك الإصلامُت: رابعا:

 :ة المطضعل بةصاعل "ؤوعاّ مالُة جهغع للاٖححا صكوك المضاربت ب نلى ؤؾاؽ ُْام الشغٖ

ةثل مالٙى الطٙىٕ ؤصخاب عؤؽ  الهةل نلى ؤؾاؽ المػاعبة َُةثل نامل المػاعبة )المؿخثةغ(، وٍ

ُاع، ، الماٛ    ،( 2001)شخاثة، وَ

 ة الُٓةة ثةثل خطة شائهة  ت ملُ٘ة ؤنُان ؤو مىاَو صكوك الإجارة : "نراعل نً ورائٔ مخؿاوٍ

ل النُان والمىاَو والخضمات التي  ؤو زضمات  ت مشغوم بؾخثةاعي ًضع صزلا، والًغع منها ثدىٍ

ةًحهلٔ بها نٓض الإحاعل بلى ؤوعاّ مالُة ضٙىٕ ْا  .بلة للحضاوٛ  ت الؾىاّ الثاهىٍ
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 ة الُٓةة ًحم بضضاعها لإؾحسضام خطُلة الإٖححاب صكوك المشاركت : "نراعل نً ورائٔ مخؿاوٍ

،وثضاع الطٙىٕ نلى  ت بوشاء مشغوم بؾخثةاعي، وث طرذ مىحىصات المشغوم ملٙا لخةلة الطٙىٕ

اٗلة بالإؾخثةاع. اٗء لإصاعتها بطًُة الى ة بحهُحن ؤخض الشغ  ،( 2011)المىؾىي، ، ؤؾاؽ نٓض المشاعٖ

 ة الُٓةة ًحم بضضاعها لإؾحسضام خطُلة صكوك الإصخصىاع : هت"نراعل نً ورائٔ مخؿاوٍ

اٗ لخةلة الطٙىٕالإٖححاب َيها  ت ثطيُو ؾلهة مهُىة، طرذ المطىىم مةلى  وٍ

 ة الُٓةة ًحم بضضاعها لحدطُل عؤؽ ماٛ الؿلم، صكوك الضلم : هت"نراعل نً ورائٔ مخؿاوٍ

ة لخةلة الطٙىٕ  (2009)الضماى، ؤٖحىبغ وثطرذ ؾلهة الؿلم مةلىٖ

 ل شغاء ؾلهة صكوك المرابحت ة الُٓةة ًحم بضضاعها لحةىٍ : " نراعل نً ورائٔ مخؿاوٍ

.  بالمغابدة ة لخةلة الطٙىٕ  وثطرذ ؾلهة المغابدة مةلىٖ

 طرذ لخاملها صكوك المسارعت ل مشغوم ػاععت وٍ ة الُٓةة ثطضع بًغع ثةىٍ : "ورائٔ مخؿاوٍ

ةبر خطة  ت المدطىٛ الىاثج  (2013)ؾغؾاع و حراعي،، هىَ

 :ة الُٓةة ًحم بضضاعها لإؾحسضام خطُلتها  ت ؾٓي  صكوك المضاكاة "نراعل نً ورائٔ مخؿاوٍ

طرذ لخةلة الطٙىٕ خطة مً ؤ شجاع مثةغل والإهُاّ نليها،وعناًتها نلى ؤؾاؽ نٓض المؿاْال،وٍ

ٔ ما خضصه الهٓض  .(2011)نةاعل،  الثةغل وَ

 :ة الُٓةة،ًحم بضضاعها لإؾحسضام خطُلتها  ت يغؽ  صكوك المغارصت نراعل نً ورائٔ مخؿاوٍ

ُةا ًحؿلره هظا الًغؽ مً ؤنةاٛ وهُٓات نلى ؤؾا طرذ لخةلة ؤشجاع،وَ ؽ نٓض المًاعؾة،وٍ

،  الطٙىٕ خطة مً العع والًغؽ  (2011)مدةضؤشغٍ

II. (2021-2013واكع الصكوك الاصلامُت للفترة) 

جشهض ؤصوات الاؾخثةاع الاؾلامي اهخشاعا واػصهاعا واؾها لِـ  ت الهالم الهغبي والاؾلامي َٓـ بل 

اٗت والخٙىمات  ت الهالم ،و ت مٓضمة هظه الصوات الطٙىٕ  اضردد محاخة لل٘ثحر مً الشغ

ام الحالُة: ها  ت الؿىىات الزحرل ٖةا ثرِىه الاخطائُات والعْ د هةىا ؾغَ  الاؾلامُة التي نغَ

 (2021-2013للفترة )  جعور حجم الصكوك في العالم. 1

اضردد الطٙىٕ الاؾلامُة اؾغم الصوات الاؾلامُة ثىؾها خُث شهض ؾىّ الحضاوٛ الخاص بها هةىا 

 
ً
م  ت ؾىة  هةىا  ت قل قغوٍ 24%الطٙىٕ بإٖثر مً   وثىؾو بحةالت بضضاعات، 2019مؼصوج الغْ

ةطضعیً
ُ
 .والشٙل الحالت ًرحن ثؿىع اضضاعات الطٙىٕ نالمُا، ثةىیل نالمیة حظابة لل
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Source:IIFM Sukuk Report,A comprehensive study of the Global Sukuk Market, international Islamic 
financial market, 11th edition, Bahrain,August 2022,p29 

ًغحو الجؼء ،خُث 2016ملُىن صولاع ؾىة  88,31ملُىن صولاع  الى  67,81مً  2015مىظهلاخل اعثُام حجم الطٙىٕ 

اصل حجم الإضضاعات بلى صوٛ آؾُا وصوٛ مجلـ الحهاون الخلُجت الٖبر  ت  ُا ،وبضعح ػٍ ؿحةغ ة ؤْل اهضوهِؿُا وثغٖ  وَ

 الطٙىٕ بضضاع خُث ًغحو طلٚ الى  .2021ملُىن صولاع ؾىة  188,12لُطل الى الاعثُام  ت اضضاع الطٙىٕ

ض ؤنؿىمةا  رابحة عبذ بةهضلات ٛ  َغص مً المؼٍ غ  ت وؾانض الحضاو ّ  ثؿىٍ ة الطٙىٕ ؾى   .الثاهىٍ

 (2021-2001صوق الصكوك الاصلامُت حضب الذول للفترة). 2

ل الإؾلامي وثإجي  ت مٓضمتها الطٙىٕ الإؾلامُة،وثغحم  ٌشهض الهالم ؾُغل  ت الاْراٛ نلى ؤصوات الحةىٍ

هظا الاْراٛ  ت جؿابٔ الضوٛ الهغبُة والإؾلامُة والًغبُة  ت بنضاص الٓىاهحن والهكةة والحهلُةات 

ُةها ٖةا ًرِىه اصل نضص الاضضاعات وْ ،وهحج نً هظا ػٍ  الجضوٛ الحالت:  لإضضاع الطٙىٕ

 (2021دٌضمبر -2001جاهف    (إصذاراث الصكوك حضب الذول خلال الفترة( 1الجذول ركم)

: ملُىن صولاعالوحذة                                                                                                     

 اليضبت ) ملُون دولار( كُمت الاصذاراث عذد الاصذاراث البلذ الترجِب

ا 1  54.46 877410 8575 ماليزً

 13.45 216755 308 الضعودًت 2

 4289 562841 436 اهذوهِضُا 3

 6.34 102195 162 الاماراث 

 5.26 84692 1155 جركُا 4

5 ً  2.68 43118 492 البحرٍ

 2.39 38533 62 كعر 6

 1.68 27142 148 باكضخان 7

 1.28 20579 46 الضودان 8

 1.00 9207 19 عمان 9
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ذ 10  0.85 7595 26 الكوٍ

Source:IIFM Sukuk Report,A comprehensive study of the Global Sukuk Market, international Islamic 
financial market, 11th edition, Bahrain,August 2022,pp 83-85 

ؼ    ًخرحن مً الجضوٛ  ا وصوٛ الخلُج الهغبي خُث خاػتان ؾىّ الطٙىٕ الاؾلامُة ًترٖ  ت  مالحزً

ا نلى الخطة الٖبر  ت  مً   % 54.46 بيؿرةو ملُاع صولاع  877,410ضضاع الطٙىٕ بةرلٌ ْضعه امالحزً

ُة للطٙىٕ الهالمُة   %13.45مو وؿرة  صولاع  لُاعم 216,755بدطة الؿهىصًة ثليها الخطة الؿىْ

ملُاع صولاع  و ت المغثرة  102,95رم الاماعات بدطة  ملُاع صولاع  148,295ثليها اهضوهِؿُا  بدطة

ُا بدطة   ٗىنها  ت آؾُا ملُاع صولاع خُث ًلاخل زلاٛ َترل الضعاؾة اؾحةغاع 84,692الخامؿة ثإجي ثغٖ

ّ   ت المهُةً اللانب  ضضاعل نلى الؿىصان خاَل الحإؾِـ مىظ نام بشٙل و  ،الهالمُة الطٙىٕ ؾى

ُٓا مىؿٓة  ت بضضاعه  .بَغٍ

 لصكوك في العالم حضب هوع الاصذاراصذاراث ا .3

ُة  غ لمىحجاتها وؤصواتها المالُة والمطغَ ان اهؿلاّ المطاعٍ الإؾلامُة  ت عخاب ؤوؾو مً الابحٙاع والحؿىٍ

ُة الحٓلُضًة، ُة الإؾلامُة  ت ثةاًؼها نً المطغَ ؾىاء  ت حاهب  ٌه٘ـ بالُهل خُٓٓة وحىهغ المطغَ

ة للأَغاص والماؾؿات ؤصوات جهرئة المضزغات،ؤو آ ة والحجاعٍ ل للأوشؿة الإؾخثةاعٍ حر الحةىٍ لُات ثىَ

 .والشٙل الحالت ًرحن اهىام اضضاعات الطٙىٕ  ت الهالم الخاضة والهامة
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Source:IIFM Sukuk Report,A comprehensive study of the Global Sukuk Market, international Islamic 
financial market, 11th edition, Bahrain,August 2022,p66 

اٗلةضًُة  ه ما ػالدًخرحن مً الشٙل اه ٖةا جشٙل الاحاعل  %41جشٙل اليؿرة الٖبر برلىيها وؿرة الى

  ت الُانلحن بحن واهخشاعا ْرىلا جهغٍ نٓض مً ؤٖثر ثةؼج التي الھجیىة الطٙىٕ ثؼاٛ لاو    %14وؿرة 

 ّ ، ؾى اٗلة ضٙىٕ ْرىلا ؤٖثرھا ولهل الطٙىٕ  ؤخضو  والمغابدة الإحاعل مً مؼیج ؤؾاؽ نلى الٓائةة الى
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اٗلة ضٙىٕ بضضاعات اهخشاع ؤؾراب ؤھم  مشٙلة ثٓلیل  ت ؾاھةد ٖةا ھیٙلحھا، نىض مغوهحھا ھى الى

ٛ  الخاحة  .للأضى

III.  ابرز العلباث والخحذًاث المواجهت للخصكُك الاصلام: 

ات اهةها ما ًلت: ثىاحه ضىانة الطٙىٕ الاؾلا   مُة ال٘ثحر مً الحدضًات والمهىْ

 ضعف الوعي العام بثلافت الصكوك اولا:

ان ثغوٍج مىحجات الطىانة المالُة الاؾلامُة ًىاحه مشٙلة يُاب الثٓاَة المالُة الاؾلامُة  ت ال٘ثحر 

ُٓا خُث نضم الالمام الٙا ت للةؿخثةغ الهغبي والم ؿلم بالطٙىٕ مً صوٛ الشغّ الوؾـ وشةاٛ اَغٍ

ها ونضم هطجه لظلٚ ًُحٓغ المؿخثةغ  ت المىؿٓة الهغبُة  للُهم الشامل   الاؾلامُة هخُجة لخضارة ؾىْ

للطٙىٕ بانحراع ان هظه الطىانة زلٓد لخؿحجُب لخاحُات ؾٙان المىؿٓة لإنحراعات صًيُة 

ض،،  ولابهاصهم نً الُ٘غ المالت الحٓلُضي المترسخ لضيهم   (2012)ػٍ

 : خصيُف الائخماو  وركابت المؤصضاث المالُت الذولُتزاهُا:ال

اٗلات ثطيُِ ائحةاهُة صولُة،   لابض ْرل بضضاع الطٙىٕ الإؾلامُة مً ثطيُُها ائحةاهُا مً ْرل و

ظلٚ مشىعل ضىضوّ الىٓض الضولت ويحره مً الماؾؿات المالُة الضولُة، و ت طلٚ ثٙلُة ٖرحرل نلى  وٖ

هة.خةلة الطٙىٕ ثسُؼ ٖثحرا مً ا  (2011)نةاعل،  لهىائض المحىْ

 زالثا: الاخخلافاث الشرعُت 

هة   جهاوي ضىانة الطٙىٕ الاؾلامُة مً ثػاعب ٖثحر مً الُحاوي بسطىص مؿابٓتها لأخٙام الشغَ

ً الغايرحن  ت الاؾخثةاع  ت اصوات محىآَة مو  مةا اصي الى ازحلاؽ المغ نلى ٖثحر مً المؿخثةغٍ

هة ٖرحرل مً الطٙىٕ الاؾلامُة مً ْرل بىىٕ وماؾؿات مالُة اؾلامُة خُث ثؿغح ٖةُات  الشغَ

وثٓلُضًة ومدلُة ونالمُة ًطهب ثدضًض شغنُتها او ثةُحزها نً الصوات الحٓلُضًة وهى ما اصي الى 

َٓضان الثٓة بهظه الطٙىٕ وبالحالت ثغاحو الاْراٛ نليها وهى ما خضذ نىضما ضغح ثٓي نثةاوي بإن 

هة مً الطٙىٕ الا  85%  (2009)خؿاب، حىان ؾلامُة يحر مؿابٓة للشغَ

هحبر يُاب الحيؿُٔ هظا نٓرة امام  ٖةا ًىحض نضم اثُاّ بحن الرلضان  ت شغنُة هظه الطٙىٕ وَ

ض،،  ثؿىع هظه الُئة مً الضىٛ الاؾلامُة نلى المؿحىي الهالمي   (2012)ػٍ

 ارجفاع جكالُف الاصذار رابعا: 

ة ؤو ماؾؿة مالُة او بىٚ خُث لابض مً وحىص مضًغ اؾخ    ثةاع او مضًغ ضىضوّ وهى نراعل نً شغٖ

اصل ثٙلُة   ٌهةل نلى ثىلت الاضضاع واصاعل نةلُات الاٖححاب وجًؿُة الاضضاع...الخ و ت هظا اًػا ػٍ

 (2009)خؿاب، حىان وجشابه بحن الطٙىٕ الاؾلامُة والحٓلُضًة
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عي واللاهوو  والخىظُم    :  خامضا: غُاب الإظار الدشرَ

ان ازحلاٍ الهُئات الشغنُة َُةا ًسظ مىحجات الطىانة المالُة الاؾلامُة ًِٓ نائٓا  ت ؾبُل   

ابة وغو ْىاهحن  ل الاؾلامي بحن الضوٛ  الاؾلامُة خُث ٌؿحلؼم الاشغاٍ والغْ ثىخُض ْىاهحن الحةىٍ

ابةوهى ماًطهب ثدُٓٓه  ت قل الازحلاَات  ومهاًحر واضخة لابض مً مغاناتها نىض ثُهُل آلُات الغْ

ل الاؾلامي  ت خض طاثه بًؼ الىكغ نً المىؿٓة  حهلٔ بالحةىٍ هحبر هظا الحدضي صازلُا وٍ الشغنُة وَ

هة المحهاْضًً  المحىاحض َُه ٖةا اهه وباؾحثىاء ْلة مً الرلضان َةن الٓػاء لاًؿرٔ ْانضل الهٓض شغَ

 ت الؿىّ وثحهامل مو ثلٚ الهٓىص ًَالرا ما ثلجإ المداٖم الى جًُحر الهٓض نلى هةـ ما هى شائو 

ة وهظا ٌهني اهه  ت خالة الجزام بحن مطضع الطٙىٕ وخةلتها لً جهترٍ المد٘ةة بالهٓض  ٖهٓىص عبىٍ

الشغعت ولا بةلُ٘ة خةلة الطٙىٕ للةىحىصات بطُتها ؾىضات اؾلامُة وؾىٍ جًلب نليها ضُة 

خٓىّ ملُ٘تهم للأضىٛ وثحهغع  الؿىضات وجهامل ٖإصال مالُة ثٓلُضًة مةا ًُٓض خةلة الطٙىٕ

مطالخهم لحضهىع شضًض المغ الظي ًُٓض الطٙىٕ مطضاُْتها ٖةا ان بهؼ الضوٛ الاؾلامُة التي 

ض مً  دحاج الى مؼٍ هاوي مً الٓطىع وٍ عت للطٙىٕ ًلاخل نضم اؾح٘ةاله بهض وَ ضضع لها اؾاع جشغَ

ض،  الػرـ والطُاية الٓاهىهُة الؿلُةة  .(2012)ػٍ

 : الشفافُت في بعض الإصذاراثصادصا: هلص 

المغ الظي صنا بلى الخطىٛ نلى ثطيُِ ائحةاوي مً ماؾؿات الحطيُِ الائحةاوي  وطلٚ لحٓلُل 

 . (2011)نةاعل،  المساؾغ ومساوٍ الاٖححاب  ت بهؼ الإضضاعات.

 :صابعا: العوامل الضُاصُت

لمالُة الاؾلامُة َُي بهؼ ثٓىم الهىامل الؿُاؾُة نلى ثدضًض الرِئة الحىكُةُة للةاؾؿات ا 

ُٓا رةة عبـ بحن وحىص الرىىٕ الاؾلامُة بالأخؼاب الؿُاؾُة الاؾلامُة  الضوٛ زاضة شةاٛ اَغٍ

ؼ صوٛ نضًضل مىذ ثغازُظ للرىىٕ الاؾلامُة مً الؾاؽ مثلةا هى الخاٛ  ت لُبُا  ولهظا ثغَ

 شضًض مو هظا المغ. والمًغب بِىةا ثحهامل بهؼ الخٙىمات مثل مطغ والجؼائغ وثىوـ بدظع 

 .(2010)ؾهضان و نةاعي، صٌؿةبر 

ت المؤهلت  : زامىا: هلص الموارد البشرٍ

ها، بلا ؤنها بُٓد جهاوي مً هٓظ واضح  ت  د ضىانة الخضمات المالُة الإؾلامُة ثؿىعا ؾغَ لٓض نغَ

ة الماهلة والمضعبة  ت مجاٛ الحهامل بالأصوات المالُة الإؾلامُة، ومة ا لا شٚ َُه بن المىاعص البشغٍ

د بمٙاهُة هةى  هُٔ  ت هُـ الىْ غهِ الهاملحن ؾُُغع تهضًضا مً خُث المساؾغ الخشًُلُة، وَ

هحبر  .(2011)نةاعل،  وثؿىع ثضاوٛ الطٙىٕ الإؾلامُة مً الهاملحن بالرىىٕ الاؾلامُة  %85وَ

ةا ًخؿبب  ت نضم الحدٓىا للهةل َيها بسلُُة ثٓلُضًةٖةا جهض ُْاصات هظه الرىىٕ اًػا ثٓلُضًة م
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َهةهم لرهؼ المىع المحهلٓة بالمىحجات الاؾلامُة وهظا  ت يُاب حهات جهلُةُة مىاؾرة  ت مجاٛ 

ة الاؾلامُة او مغاٖؼ ابداذ ًةً٘ الىرىّ بها.  .(2010)ؾهضان و نةاعي، صٌؿةبر  الطحرَ

IV.  :دراصت ججارب مجموعت مً الذول 

ض شهضت الؿىىات الزحرل ثىؾها ؾهد بهؼ الضوٛ الاؾلامُة الى اضضاع الطٙىٕ الا  ؾلامُة وْ

 ٖرحرا وؾيؿحهغع هىا بهػا مً هظه الحجاعب.

ت اولا:  الخجربت الماليزً

ا ثدد مؿمى ؾىضات  بضؤت الشٙاٛ الخضًثة مً الطٙىٕ  ت الكهىع  ت بضاًة الخؿهُىات  ت مالحزً

 الضًً الاؾلامُة 

الؿىىات الحةهُضًة  2000-1990ىات مً والتي ثطضع مً ْرل الٓؿام الخاص والهام وجهحبر الؿى

اٗهد الطٙىٕ  ت هظه الُترل مٓطىعل نلى الطٙىٕ الٓائةة نلى الضًً  ا و لؿىّ الطٙىٕ  ت مالحزً

 الىاثج مً المغابدة والرُو بالثةً الآحل

ا ثد٘ةه لائدة ؾغح اوعاّ الضًً الاؾلامُة  2003-2001و ت الُترل اغحى اضضاع الطٙىٕ  ت مالحزً

وبىاء نلى هظه اللائدة ؤضردد الطٙىٕ ْاضغل نلى الصوات التي ثطضع بهض  2000امالخاضة له

 ثىعٍٔ الضًىن والىاثجة مً نٓىص المغابدة والرُو بالثةً الآحل والإحاعل

ل ٗل الٓؿانات الاْحطاصًة بالرلض مةا خٓٔ ْضعا حُضا مً الىةى،  ض اؾحسضمد الطٙىٕ  ت ثةىٍ وْ

حز نلى مشغونات الري ل، وشةل وثم الترٖ ُة الحدحُة خُث ثدحاج هظه المشغونات ْضعا اٖبر مً الحةىٍ

هة، مدؿات ال٘هغباء والاثطالات،بغاَة بلى مشغونات  ل  ت هظا الاؾاع المىاويء ، الؿغّ الؿغَ الحةىٍ

 (2012)َػل، حىان  الهٓاع والمراوي

ا  ت ثىُُظ الهضًض مً المشغونات الهةلاْة  ت مضي ػمني  ْطحر للًاًة مةا ضىو ما وه٘ظا هجخد مالحزً

ة" ؿةُه الرهؼ بـ "المعجؼل المالحزً ٌُ 

خُث ان  ملُاع صولاع 100ومً اهم الحجاعب ثجغبة عهً مؿاع ٗىالالمرىع مٓابل بضضاع ضٙىٕ بىدى 

ً ؤحاهب ؤو مدلُحن لاؾُةا ؤن  هظه  الهةلُة لا ثىؿىي نلى عهً الضىٛ الهامة ؾىاء لخؿاب مؿخثةغٍ

ل الضوٛ نىضما ثؿغح ضٙى  اٗ ؾُاصًة مً الؿرُعت ؤن ثحىحه بها بلى الؾىاّ الضولُة للخطىٛ نلى ثةىٍ

ل بالهُةلة المدلُة، ومً رم  بالهةلات الطهرة ولِـ الحىحه بلى الؿىّ  المدلُة للخطىٛ نلى ثةىٍ

ىم مثل هظه الضىٛ  ى ؤًض ؤحىبُة.  هىإ غىابـ ثةىو وْ

ضاع الطٙىٕ مٓابل بُو المؿاع لجةانة خةلة وما خضذ  ى نةلُة مؿاع ٗىالالمرىع هى ؤهه ثم بض

ُو نٓض شغاء المؿاع مغل ؤزغي )  ت هُـ اللخكة وبىُـ ُْةة الرُو(  10الطٙىٕ لمضل  ؾىىات رم ثىْ

ؾىىات وزلاٛ هظه الؿىىات الهشغ ثظهب نائضات جشًُل  10لإناصثه بلى ملُ٘ة الضولة ولً٘ بهض 
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،وبطا ثدٓٓد زؿائغ  ت ،و ت  المؿاع بلى خةلة الطٙىٕ ؤي مً هظه الؿىىات ًحدةلها خةلة الطٙىٕ

نهاًة المضل ثٓىم الضولة بؿضاص ُْةة هظه الطٙىٕ لأصخابها وبىُـ ُْةتها بهض ؤن ثٙىن ْض 

اؾحسضمد هظه الخطُلة  ت بىاء مشغونات حضًضل ؾُلة الؿىىات الهشغ والاؾحُاصل مً َغوّ 

 .(2011)رابد،  الحطخم  ى الؾهاع الهالمُة.

 لخجربت الضعودًت ا زاهُا:

ل الحل  ت المةل٘ة زاضة زلل الؿىىات  ل ؾىٍ اٖخؿبد الطٙىٕ شهرُة ٖرحرل ٖألُة ثةىٍ

ب وؿبحه   ت  %94,4الزحرل،َٓض ػاصت ُْةة الطٙىٕ التي ضضعت  ت الؿهىصًة بةهضٛ ؾىىي مغٖ

ٙي مٓاعهة بةىؿٓة 7,5ووضلد الى 2007-2002الُترل ي سجلد هةىا الخلُج بإٖةلها الت ملُاع صولاع امغٍ

را وؿبحه  ا مغٖ % زلاٛ هُـ الُترل، وبؿبب الػمة المالُة اهسُؼ بضضاع الطٙىٕ  ت 75,9ؾىىٍ

م رم  2008ملُاع صولاع  ت نام  1,9نلى ؤؾاؽ ؾىىي وضل بلى  %67,3م بيؿرة  2008المةل٘ة  ت نام 

 .2009ملُاع صولاع  ت ؾىة  3,1اعثُهد بلى 

ةً٘ ؤن جؿانض ؾىّ الطٙىٕ  ت المةل٘ة الهغبُة الؿهىصًة  ت بن حةُو الهىاضغ الؾاؾُة التي ً

غل وهت:  الىةى محىَ

  ُة ْطحرل الحل بلًد ل الحل:خُث ؤن الٓغوع المطغَ ل ؾىٍ %  58نضم وحىص مطاصع ثةىٍ

ُة  ت  ، وهظا ًضٛ نلى هٓظ وؿبي  ت مطاصع 2010-2005 ت المحىؾـ مً مجةىم الٓغوع المطغَ

ل الحل المحاخ ل ؾىٍ اٗت الٓؿام الخاص  ت المةل٘ة،الحةىٍ  ة لشغ

 ،هة الإؾلامُة  الؿلب المتزاًض نلى المىحجات المحىآَة مو ؤخٙام الشغَ

 ،ل مً المطاصع الحٓلُضًة بؿبب الػمة المالُة الزحرل  ضهىبة الخطىٛ نلى الحةىٍ

 اصل الضَو باثجاه الحىكُم: خُث باصعت الؿهىصًة بحدؿحن الريُة الحدحُة الحىكُةُة ال تي ػٍ

 ،  2009ثد٘م ؾىّ الطٙىٕ بةؾلاّ الخٙىمة بغهامجا لحضاوٛ الطٙىٕ  ت ًىهُى

ان الاْراٛ نلى ؾىّ الطٙىٕ والؿىضات  ت الؿهىصًة غهُِ بؿبب غهِ الهىائض َٙاَة الطٙىٕ 

المضعحة جؿحسضم ضٌُ الاؾخثةاع اوالمغابدة او المػاعبة َُةا نضا ضٙىٕ ثىثاٛ اعامٙى التي جهحةض 

م الاؾاس ي  %0,6ا، وبؿبب اهسُاع ؾهغ الاْغاع بحن الرىىٕ الؿهىصًة الى الاحاعل حؼئُ وهى الغْ

وعيم اهسُاع الهائض  %2,5الظي ًدضص الهائض نلى الطٙىٕ َةن نىائض مهكم الطٙىٕ لا ثحهضي 

مً الطٙىٕ  ت الؿهىصًة الا ان هظا الهامل لم ًِٓ نائٓا ؤمام اضضاع الطٙىٕ بل ان اضضاع 

ً الراخثحن نً الغبذ  الطٙىٕ قل مؿحةغ لأهه ًةثل المسغج الؿلمي للهضًض مً المؿخثةغٍ
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لى اؾحٓغاع ؾهغ الخلاٛ،وثضوي المساؾغ  ت هظه الطٙىٕ التي ثطضع نً مىكةات انةاٛ ٖرحرل اغاَة ا

 الطغٍ  ت الرلض،

 وثىحض نضل مدضصات ونىامل ثارغ  ت اضضاع الطٙىٕ  ت الؿهىصًة ثحةثل َُةا ًلت:

  ٕة عيم اؾلاّ بغهامج لحضاوٛ الطٙى مشٙلة هٓظ الؿُىلة وغهِ الحضاوٛ  ت الؿىّ المىاػٍ

طىاصًٔ نً اضضاع لً٘ هىإ غألة  ت الؿىّ المحضاولة مةا ًاصي الى نؼوٍ مضًغي ال 2009 ت ًىهُى

،  الطٙىٕ

  و  ت ؾىّ الطٙىٕ الؿهىصًة الخاحة الى وحىص اؾاع ثىكُمي ْىي وملائم لمىاٖرة الىةى الؿغَ

ُٔ بحن الازحلاَات الشغنُة،  والحىَ

   اٗلات الحطيُِ المدلُة مةا ًاصي الى اعثُام الحٙالُِ وؾىٛ المضل للخضمات المٓضمة يُاب و

اٗلات الهالمُة،  مً ؾغٍ الى

 م ثٙالُِ الاضضاع،اعثُا 

 ، غ الىعت بالطٙىٕ  نضم ثىَ

ً:   زالثا:  ججربت البحرٍ

 ً اٗ اؾلامُة خُث اشترت ماؾؿة هٓض الردغٍ ً ؤوٛ صولة زلُجُة ؤضضعت ضٙى جهحبر مةل٘ة الردغٍ

ني بشغؾحن: ؤخضهةا ان ثٓىم الجهة  ً بةرلٌ ثجاوػ الملُاع صًىاع بدغٍ ً مؿاع الردغٍ مً خٙىمة الردغٍ

ً مضل مهُىة ثٓاعب نشغ ؾىىات،وبإحغل ؾىىٍة  المال٘ة له بهض الشغاء بحإححره نلى خٙىمة الردغٍ

محًحرل ًد٘ةها ماشغ مالت مهحن ٖةاشغ لُرىع مثلا الشغؽ الثاوي بهض اهتهاء مضل الهٓض ًلتزم المالٚ 

ً نلى ؾبُل بُهه نليها بالثةً الظي اشترثه به من ( بةناصثه الى خٙىمة الردغٍ ها )اصاعل خةلة الطٙىٕ

 ماؾؿة الىٓض، 

رم ْامد ماؾؿة الىٓض بهض شغاء المؿاع مً الخٙىمة بحطُ٘٘ه وبُو الطٙىٕ الى الغايرحن  ت شغائها 

بغؤؾةاٛ مشتري ماؾؿة الىٓض مً الخٙىمة نلاول نلى عؾم اضضاع لطالح الماؾؿة نلى ٗل 

ٔ ماشغ لاً رىع وما ػاص نً ضٚ،والاحغل الضوعٍة هت نائض الطٙىٕ ًىػم مىه نلى خةلة الطٙىٕ وَ

ؿحةغ الامغ ختى ًحم اؾُائها ببُهها، وثٓىم  الماشغ ٌؿحدٓه المضًغ بضنىي اهه خاَؼ خؿً اصاء وَ

ماؾؿة الىٓض بةصاعل هظه الطٙىٕ هُابة نً خةلتها بإحغ مهحن وهظه الطٙىٕ بهض ثةل٘ها مهُإل 

ض اهخشغ الاؾخثةاع بةثل هظه ا لطٙىٕ  ت الاؾىاّ المالُة لحضاولها  ت الؿىاّ المالُة بُها وشغاء،وْ

)َػل،  الخلُجُة وامحض طلٚ الى اؾىاّ مالُة ازغي  ت الضوٛ الاؾلامُة و ت يحرها مً اؾىاّ الهالم.

 .(2012حىان 
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 ججربت الضودان:  رابعا:

جهض ثجغبة الؿىصان  ت اضضاع الطٙىٕ الؿلامُة ثجغبة عائضل ومةحزل زاضة  ت مجاٛ ضىانة 

 ًة( الطٙىٕ الخٙىمُة )الؿُاص

ل الاضىٛ والمشغونات  ل عجؼ المىاػهة الهامة وثةىٍ اٗهد مً بحن ؤهم ؤهضاَها جهرئة المىاعص لحةىٍ والتي 

ُة للةحؿلرات الشغنُة ثطلح لإصاعل الؿُىلة )رابد، و َحني،  الخٙىمُة، و ت هُـ الىْد ؤصال مؿحىَ

 . (2013صٌؿةبر

ة الؿىصان للخضمات المالُة مىىؽ اليها ال ُٓام بإنةاٛ الخضمات المالُة المحهلٓة بالإصاعل ثم اوشاء شغٖ

 ٔ ة لخٙىمة الؿىصان وماؾؿاتها نً ؾغٍ والحطغٍ الاصاعي الٙامل  ت الهطرة والخطظ المةلىٖ

ة الُٓام بإنةاٛ  جىػ للشغٖ ٓا للاصوات المالُة الاؾلامُة المىاؾرة وٍ ة وَ اضضاع ضٙىٕ اؾخثةاعٍ

ة لأي حهة الخضمات المالُة المحهلٓة بالاصاعل والحط غٍ  ت اضضاع اي ضٙىٕ نً اضىٛ مالُة مةلىٖ

غ الصوات المالُة الاؾلامُة واضضاعها  ازغي بؿلب مً اصخابها والحيؿُٔ مو الجهات المسحطة لحؿىٍ

 (2013)الىهاب، حاهُي

ة)خالة شهامة( والمػاعبة)ضغح والطىاصًٔ  انحةضت ثجغبة الطٙىٕ الؿىصاهیة نلت ضیًتي المشاعٖ

ة( وهةا مً ضیٌ الحةىیل نالیة المساؾغل ٖظلٚ ثػةىد الحجغبة الؿىصاهیة ضیًة  الاؾخثةاعٍ

 الاحاعل)شهاب(

ملُىن صولاع ٖةا ان ٗل  200-180ثحةحز الحجغبة الؿىصاهُة بطًغ حجم الاضضاع الىاخض خىالت 

الاضضاعات صازل الؿىصان بالهةلة المدلیة،مً خیث نةغ الطٙىٕ المطضعل َان اْص ى احل ثم 

ض خاولد الخٙىمة ؾغح ضٙىٕ بالضولاع  6به هى الاضضاع  ؾىىات ویىػم نائض عبو ؾىىي)ضغح(،وْ

ملُىن صولاع وبهائض  100صازل الؿىصان ؾةید شهاصات الاؾخثةاع الجةاعت بالهةلات الاحىبیة بحجم 

يحر انها لم ثلٔ الٓرىٛ مثل الاضضاعات الخٙىمیة المدلیة)عبةا لاعثُام مساؾغها  %7-5 ت خضوص

 اع نائضها(واهسُ

ونلى الغيم مً وحىص بهؼ حىاهب الٓطىع  ت ثجغبة الطٙىٕ الؿىصاهیة الا انها جهحبر مداولة حاصل 

اٗن مً هحائجها:   ت مجاٛ الطىانة المالیة الاؾلامیة لٙىنها امحضت لاٖثر مً نٓض مً الؼمان و

 لى الاْحطاص اؾهامها  ت ثثبُد صنائم ؾىّ الخغؾىم للاوعاّ المالیة باراعه الایجابیة ن

 الؿىصاوي،

 ،اؾهامها  ت مهالجة َجىل المىاعص الضازلیة بحًؿیتها ليؿرة ٖرحرل مً عجؼ المىاػهة المدلیة 

  اؾهامها  ت ایجاص مهیاع للغبدیة  ت الاْحطاص یهحةض نلُه  ت اثساط ال٘ثحر مً الٓغاعات

 الاْحطاصیة،
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 ،اؾهامها  ت ثىىیو اصوات اصاعل الؿیىلة للجهاػ المطغ ت 

 هضت الؿغیٔ للابحٙاعات المالیة لحةىیل الٓؿام الخاص مً زلاٛ اصوات ؾىّ الماٛ مؿحٓرلا،م 

  ّمً المامل ان جؿهم  ت ثةىیل الحىةُة الاححةانیة والاوشؿة الخحریة مً زلاٛ اصوات ؾى

 الماٛ،

  ،یة بطىعل مغبدة  ؾاهةد  ت اصاعل ؾیىلة الماؾؿات وبالازظ المطغَ

 اعي  ت ؤوؾاؽ المجحةو،ؾانضت  ت وشغ الىعت الاصز 

 ،ؾاهةد  ت ثؿىیغ وثدغیٚ االاَٙاع والاحتهاصات الشغنیة 

لُة  وشؿد مٙاثب المداؾرحن الٓاهىهیحن والضوائغ الردثیة. وبةغاحهة الخبراء  ت  (2010)ضالح، حىٍ

ضىانة الطٙىٕ  ت الؿىصان ووَٓا للرُاهات الطاصعل نً بىٚ الؿىصان ثرحن ان هىإ ؤعبهة مدضصات 

ُة ثارغ  ت اضضاع الطٙىٕ مً ْرل مىكةات الانةاٛ  ت الؿىصان ؤٖثر مً يحرها مً المدضصات عئِؿ

 الازغي  وهت:

 ، ً والجهات المطضعل بالطٙىٕ  وعت الاَغاص المؿخثةغٍ

 ، غل مً احل اضضاع الطٙىٕ  الػةاهات المحىَ

 ظلٚ الهائض  ت الوشؿة المىاَؿة)مه ضٛ الهائض مهضٛ الهائض او الغبذ  ت اليشاؽ المهني وٖ

 المغثُو للطٙىٕ الخٙىمُة(،

 وهى ْاهىن الطٙىٕ لهام، ٖإخض الهىامل  1995الٓاهىن والاهكةة التي ثد٘م اضضاع الطٙىٕ

 .(2012)َػل، حىان  المارغل  ت اضضاع الطٙىٕ مً ْرل مىكةات الانةاٛ.

V. ضت لإظار ملترح للخصكُك بالجسائر  الخعوط العرٍ

لضوٛ الؿابٓة  ت مجاٛ الحطُ٘ٚ ًدحم ثُهُلها بالجؼائغ ان الىجاح الظي خٓٓحه ثجاعب بهؼ ا

 لاؾُةا ان الكغوٍ مىاثُة ولحدُٓٔ هظا المؿعى مً الػغوعي اثرام الخؿىات الحالُة: 

 ولا:حاجت الصكوك الإصلامُت إلى كاهون خاص في الجسائرأ

ات ة المٓحبؿة مً الىكام الُغوس ي ثبرػ بهؼ المُاعْ خُث ثم  ان المىكىمة المالُة الجؼائغٍ

ة  ػها  ت الؿىّ المالُة الجؼائغٍ اصعاج الطٙىٕ الاؾلامُة  ت الؿىّ المالُة الُغوؿُة  ت خحن ثم عَ

 بحجة ان الٓاهىن الجؼائغي لاٌهترٍ بالملُ٘ة المُٓضل،

د الملُ٘ةبإنها"خٔ الحةحو والحطغٍ  ت الشُاء بشغؽ الا ٌؿحهةل 674ان الماصل  ّ م ج نغَ

والهكةة" اطن َهى ًحُغم الى خٔ الاؾحهةاٛ وخٔ الاؾحًلاٛ وخٔ اؾحهةاٛ ثدغمه الٓىاهحن 
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،والخاٛ هىا ان اهحٓاٛ خٔ الحطغٍ ٌهني اهحٓاٛ الخٓىّ الزغي وهى ما ٌهغٍ بىخضل الظمة  الحطغٍ

 المالُة وؤنها يحر ْابلة للحجؼئة، 

 و ًةً٘ اؾحٓغاء الخالات الحالُة التي ثم َيها َطل الملُ٘ة نً الاهحُام:

اٗء الا بغض ى حةُو الحى-1 ة الحػامً لاًةً٘ اخالة خطظ الشغ اػٛ نً الؾهم:باليؿرة لشغٖ

اٗء)الماصل  ة  563ّ ت ج( ٖةا ثةىو الماصل560الشغ اٗء نً خططهم  ت شغٖ م٘غع مىه ثىاػٛ لشغ

 الحىضُة البؿُؿة الا باؾحثىاءات مدضوصل.

د،خُث ثيحج ناصل مً  شهاصات الإؾخثةاع: وهت ُْم مىٓىلة جشره الؾهم صون الخٔ  ت -2 الحطىٍ

 ثٓؿُم ؾهم بلى ْؿةحن:

  د ة  ت الجةهُات الهامة والحطىٍ شهاصل الإؾخثةاع خُث لا ًةً٘ لخامل هظه الزحرل المشاعٖ

َيها ل٘ىه ٌؿحُُض مً الخٓىّ المالُة المحطلة بالأؾهم)الخٔ  ت العباح،الخٔ  ت الإنلام،الخٔ  ت 

اصل  ت عؤؽ الم  اٛ و الخٔ َُةا ثرٓى مً الحطُُة(الإٖححاب  ت خالة الؼٍ

  اصل  ت عؤؽ الماٛ ؤو نىض ثجؼئة الؾهم د التي ثطضع  ت خالة الؼٍ شهاصل الخٔ  ت الحطىٍ

المىحىصل َهي ثةثل الخٓىّ يحر المالُة للأؾهم،ولا ًةً٘ الحىاػٛ ننها لًحر خامل شهاصل بؾخثةاع بلا 

ٓة بهظه الشهاصل،َهظا الىىم مً الشهاصل ًبرػ حاه ب مً خٓىّ الملُ٘ة يحر الٓابلة للحىاػٛ الا مغَ

اّ  بُٓىص مدضصل مً هاخُة الشخاص،َحٙىن صون ُْض)لطالح خامل شهاصل بؾخثةاع( ؤو بُٓض الإعَ

 بشهاصل الإؾخثةاع)لطالح يحر خامل شهاصل الإؾخثةاع(

 ْ )د ابلة بنّ هظًً الىىنحن مً الوعاّ المالُة )شهاصات الإؾخثةاع وشهاصات الخٔ  ت الحطىٍ

للحضاوٛ  ت الرىعضة،بطا َهي لا ثةثل ثُُٓضا لخٔ الملُ٘ة مً الحطغٍ ٗلُة ل٘نها ثجؿض َ٘غل ثُُٓض 

اٗن لا ٌهؼػ َ٘غل بضضاع الطٙىٕ  الملُ٘ة مً بهؼ الخٓىّ الثلارُة المحهاعٍ نليها َهظا الىىم وبن 

ضي لخٔ الملُ٘ة بهىاضغه الإؾلامُة مً هاخُة غىابؿها ل٘نها ثُسح المجاٛ للخغوج نً المُهىم الحٓلُ

 الثلارة،

 م المحػةً ثىعٍٔ الٓغوع الغهىُة جؿمى "ماؾؿة  06/05مً حهة ازغي وخؿب الٓاهىن عْ

الحىعٍٔ" وهت هُئة لها ضُة مالُة ثٓىم بهةلُات الحىعٍٔ  ت ؾىّ الوعاّ المالُة،خُث ثػةً الُطل 

ٔ هظه الماؾؿة)المىاصالثاوي مً الٓاهىن المظٗىع ؤخٙام بضضاع الوعاّ المالُة نً ؾ ( ٖةا جهغع 7-3غٍ

( وؤزحرا الهٓىبات 21-8الُطل الثاوي ثىاػٛ الماؾؿة المحىاػلة نً الٓغوع نلى هُئة الحىعٍٔ)المىاص

 (25)الماصل المُغوغة نلى مؿاولت هُئة الحىعٍٔ
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  ة طات يغع زاص ؤوشئد  ت اؾاع ثىعٍٔ الٓغوع بن ماؾؿة الحىعٍٔ ما هت بلا شغٖ

اٗتالغهىُة، مةا  )بغخاًلُة،  ٌهني الانتراٍ الغؾمي للٓاهىن الجؼائغي بىحىص مثل هظا الىىم مً الشغ

 (2013صٌؿةبر

 :ونلُه َالهُئات المالُة  ت الجؼائغ ؾحٙىن ؤمام الخُاعات الحالُة 

 ،الإؾحةغاع نلى الىغو الخالت صون بخضاذ ؤي جهضًلات 

 ْغب بالىكغ لما حغت نلُه الهاصل اؾحيؿار الحجغبة الُغوؿُة ) بهض ؾىىات مً الآن(،وهى ال

  ت الجؼائغ،

  ُة الُغوؿُة مجغص اؾحيؿار للحجغبة ة الٓائةة  ت المىكىمة الٓاهىهُة المطغَ بنّ الخغٖ

يُة  ت هظا المجاٛ بالىكغ للؿرٔ المدٓٔ مً ؾغٍ هظه الزحرل  ؿاهُة المؿحىخال مً الحجغبة الردغٍ البرً

اٗل الٓىاهحن الُغوؿُةَالأولى صعاؾة الحجغبححن والإنحةاص نلي )بغخاًلُة،  هةا ؤٖثر مً مجغص مدا

 .(2013صٌؿةبر

 ًمكً اكتراح الصُغ الخالُت:: الصكوك الاصلامُت الملترحت في الجسائر زاهُا:

 )ة ثٓىم نلى ثجؼئة عؤؾةاٛ المػاعبة مً زلاٛ : صكوك المضاربت )الملارضت وهى ؤصال بؾخثةاعٍ

ة الُٓةة،ومسجلة بةؾةاء ؤصخابها بضضاع ضٙىٕ ملُ٘ة بغؤؾةاٛ المػاعبة  نلى ؤؾاؽ وخضات مخؿاوٍ

 بةنحراعهم ًةلٙىن خططا شائهة  ت عؤؾةاٛ المػاعبة وما ًحدىٛ بلُه بيؿرة ملُ٘ة ٗل منهم َُه،

o  وهت جشةل الطٙىٕ التي جهغع للإٖححاب الهام نلى ؤؾاؽ ُْام الميشأل التي ثطضعها بةصاعل

حن نلاْة مػاعبة ؤو الهةل بةنحراعها المػاعب ؤو الهامل ث جاه عب الماٛ، وثٙىن الهلاْة هىا بحن الؿغَ

شترؽ لصخة المػاعبة ؤعبهة شغوؽ  ْغاع بٙل ما جشةله الهلاْة مً مىحرات وبلتزامات ويحره،وَ

باليؿرة لغؤؾةاٛ وهت:ؤن ًٙىن مً الىٓىص،وؤن لا ًٙىن صًىا  ت طمة المػاعب،وؤن ًٙىن مهلىما،وؤن 

ىهه ًٙىن مؿلةا للهامل بهض  بٖحةاٛ الإٖححاب،وهىإ ؤًػا شغؾان للغبذ وهةا:مهلىمُة ْضعالغبذ، وٗ

  خطة شائهة مً حةلحه،

 ة الُٓةة ًحم بضضاعها لإؾحسضام خطُلة الإٖححاب  ت : صكوك المشاركت وهى ورائٔ مخؿاوٍ

ة،  ل وشاؽ مهحن نلى ؤؾاؽ المشاعٖ غ مشغوم ْائم، ؤو ثةىٍ بوشاء مشغوم بؾخثةاعي مهحن، ؤوثؿىٍ

ط ة وٍ رذ المشغوم ؤومىحىصات اليشاؽ ملٙا لخةلة الطٙىٕ بةٓضاع خططهم، وثضاعضٙىٕ المشاعٖ

اٗلة بالإؾخثةاع اٗء ؤويحرهم لإصاعتها بطًُة الى ة بحهُحن ؤخض الشغ  . نلى ؤؾاؽ ضًُة نٓض المشاعٖ

 وهىا ًةً٘ ؤن ثدحاج الميشإل بلى شغاء مهضات ؤو ثجهحزات، ؤوزامات ؤويحر : صكوك المرابحت

مً المؿحلؼمات،وبالحالت ًةً٘ بضضاع ضٙىٕ الرُو بالمغابدة بىاءا نلى الميشإل طلٚ 
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اء وغةاهات  المدحاحة،وبؾحهضاصها لشغاء ما ثؿلره بثةً الحٙلُة والغبذ الظي ثٓضمه مو بُان مضل الىَ

 ،الإضضاع  ت ٗل خالة نلى خضل

 حاج الىؾني مثلا  ت وهىا ًةً٘ للةيشإل بؾحسضام ضٙىٕ الؿلم  ت ثىةُة الإه: صكوك الضلم

ً رم الرُو  مجاٛ الرتروٛ ؤو الؼعانة ؤوالإهحاج الخُىاوي،خُث ًحم الشغاء والخؿلُم والحسؼٍ

، والغبذ نلى ما ْؿم الله،ٖةا ًةً٘ ؤن ًٙىن الؿلم محاحغل،وطلٚ نلى ؤؾاؽ الشغاء  بؿهغالؿىّ

ٓة الؿلم المىاػي  ت ضُٓات مجؼؤل وبإؾهاع ث جُا بؿرُهة الخاٛ ؾلةا بالجةلة،رم الرُو بؿغٍ غثُو ثضعٍ

 . ٗلةا بْترب مىنض الخؿلُم

 وهىا ًةً٘ للةيشإل ؤن جؿحُُض مً ضٙىٕ الإؾحطىام،  ت مجاٛ : صكوك الإصخصىاع

بؾحطىام المراوي ؤوالخاَلات ؤوالؿًُ ؤوالمطاوو، وطلٚ مً زلاٛ ؾغح ضٙىٕ الإؾحطىام نلى ؤؾاؽ 

ل بشغاء المطىىم بالغبذ الظي جهغغه،وبالشغوؽ التي ؤن ٌشتري الم٘حخرىن ما ًغيرىن َُه وثحههض الميشإ

 . (2009)الضماى، ؤٖحىبغ .ثىاؾب هظه الميشإل لخؿضًض الاْؿاؽ

 مخعلباث هجاح الاظار الملترح للخصكُك بالجسائر زالثا:

لحدُٓٔ اهضاٍ الاؾاع المٓترح ؾابٓا لابض مً ثىاَغ الهضًض مً المحؿلرات التي ثةً٘ المطاعٍ مً 

  ْضع مً المؼاًا هىحؼها َُةا ًلت: ثدُٓٔ اٖبر 

 ؤؾـ وغىابـ ومهاًحر : اخخُار وجىمُت الافراد ٔ ًجب ان ًحم ازحُاع الهاملحن الجضص وَ

ة  جب مغانال ان ثحىاَغ  ت الهةالة الجضًضل المهغَ مدضصل ثحُٔ مو ؾرُهة نةل المطاعٍ الاؾلامُة وٍ

جب اوشاء مهاهض نلةُة  ُة والاؾلامُة وٍ ب لٙي ثؼوص الهامالشغنُة والمطغَ لحن بالمهاعات ومغاٖؼ ثضعٍ

ُة والشغنُة  . المطغَ

 ثحطِ ؾرُهة الهةلُات  ت المطغٍ الاؾلامي بحهٓضها مٓاعهة جعوٍر الىظم الخكىلوجُت:

بالمطاعٍ الحٓلُضًة مةا ًحؿلب لها مجةىنة محٓضمة مً الىكم الح٘ىلىحُة والمبرمجحن ختى ًةً٘ 

اٗت للةطغٍ الاؾلامي الُٓام بىاحره ن ؿحؿُو الحىضل الى هحائج نةلُات الشغ لى اٖةل وحه وَ

والماؾؿات التي جهةل بها مً زلاٛ شر٘ة نالُة الحٓىُة للىضىٛ الى ضا ت الهائض وثىػَهه نلى 

ُاءل مةا ًُي بالمحؿلرات الشغنُة للةطاعٍ الاؾلامُة،  الهةلاء بؿغنة وٖ

 ح مجةىنة مً الحهؼل المهاوهة لٙل ًدحاج ثؿرُٔ الىةىطج المٓتر  :ضرورة وجود أجهسة معاوهت

مً الطٙىٕ المالُة ثىاؾب اخحُاحات ٗل ضٚ مثل اصاعل المساػن واصاعل الاؾحهلامات واصاعل هكم 

اغاَة الى الحهاْض مو  المهلىمات واصاعل ثدطُل الضًىن ويحر طلٚ مً الحهؼل والاصاعات المهاوهة،
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لى اؾـ نلةُة ومداؾبُة وازلاُْة ثٓىم م٘حب مداؾبي طي ؾةهة حُضل او اوشاء م٘حب حضًض ن

اٗت والماؾؿات التي ًٓىم ٗل ضٚ مً الطٙىٕ الم ة َيها او اوشائهابةغاحهة الشغ  . الُة بالمشاعٖ

 :غ ضرورة جوفر صوق رأش مال للمصارف الاصلامُت لابض مً ثىاَغ ؾىّ عؤؽ ماٛ اؾلامي ثحىَ

ُاءل الهةل لٙي ثٓىم بضو  ع اصاعل بُو وشغاء الطٙىٕ المالُة التي َُه الشغوؽ الُىُة والشغنُة وٖ

ٓة التي ثػةً ثدُٓٔ الهضالة بحن الؾغاٍ  انلُة بالؿغٍ ثطضعها المطاعٍ الاؾلامُة بُ٘اءل وَ

المسحلُة المحهاملة مو الطٙىٕ المالُة،مو الحإُٖض نلى ؾغح الطٙىٕ  ت اؾىاّ مالُة اؾلامُة جهةل 

هة الاؾلامُة ولا ًحم الحهامل َيها ٔ الشغَ  . والٓةاع مثل المشحٓات والخُاعات بإصوات المػاعبة وَ

 ان الهلاْة بحن المطغٍ الاؾلامي الظي ًٓىم باضضاع الطٙىٕ واصخاب الافصاح والشفافُت:

ة  ت العباح والخؿائغ ؾرٓا لىطِب مشام  الطٙىٕ ْائةة نلى اؾاؽ ْانضل الًىم بالًغم او المشاعٖ

،ولاًدطل اصخاب الطٙىٕ نلى نائض بحن المطغٍ الاؾلامي واصخاب الطٙىٕ الت ي ًطضعها المطغٍ

رابد مثل الؿىضات التي ثطضعها المطاعٍ الحٓلُضًة،لظلٚ َةن ؤصخاب الطٙىٕ التي ثطضعها 

اصل الاَطاح المداؾبي نً الطٙىٕ التي ًةحلٙىنها مً خُث ال٘م  المطاعٍ الاؾلامُة  ت خاحة الى ػٍ

ُد المىاؾب للخطىٛ نلى المه عل هظه لىمات خُث ًترثب نلى نضم الاَطاح غهِ ْضوالُِ٘ والحىْ

ها  .المطاعٍ نلى ثغوٍج ضٙىٖ

  ًجب جهضًل الهُٙل الحىكُمي للةطغٍ الاؾلامي لٙي ًحم ضرورة حعذًل الهُكل الخىظُم:

ثؿرُٔ الىةىطج المٓترح بىجاح َرضلا مً الهُٙل الحٓلُضي المؿرٔ  ت المطاعٍ الحٓلُضًة لابض مً اوشاء 

انلُة بدُث ًٙىن لٙل ضٚ مً وثسؿُـ هُٙل  ثىكُمي ًلائم ثؿرُٔ الىةىطج المٓترح بُ٘اءل وَ

لُة التي ثطضعها المطاعٍ الاؾلامُة هُٙل  ثىكُمي مؿحٓل غةً الهُٙل الغئِس ي  الطٙىٕ الحةىٍ

 (2010)ٖةاٛ،  .الهام للةطغٍ الاؾلامي

VI. خاجمتال 

ظا اهم  الإؾلامُة الطٙىٕ الضعاؾة هظه  ت ثىاولىا الحدضًات التي ثىاحهها رم نغع وثؿىعها وٖ

، ّ  الردث ؾغنة ثؿىع  زلاٛ مً لىا وازحرا ؾرل ثُهُلها بالجؼائغ،وثرحن ثجاعب بهؼ الضوٛ  ؾى

 الهالمُة،وعيم هظا ماػالد ضىانة المالُة الػمة بهض واهخشاعها نالمُا زاضة الطٙىٕ الإؾلامُة

ِٓ حجغ نثرل  ت ؾبُل ثؿىعها ومً مهالجة الهىائٔ التي ث الطٙىٕ جهاوي مً هٓائظ وثدحاج الى 

 احل طلٚ هٓضم المٓترخات الحالُة:

 عت الإؾاع اؾح٘ةاٛ غغوعل هة غىابـ مغانال مو الإؾلامُة للطٙىٕ الخشغَ   ت الإؾلامُة الشغَ

 الإؾاع، هظا ضُاية
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 ًبًجاص المهم م  ّ ابة ؤهكةة المؿلىبة،وبها بالشُاَُة جهةل مىكةة راهىٍة ؾى  ثػةً َهالة عْ

 ٌؿغ، بٙل وثضاولها الإؾلامُة ٙىٕالط ؾغح

 الظي الملخىف الحؿىع  واؾحًلاٛ المراصعل ػمام ازظ نلى الخاص الٓؿام ماؾؿات  جصجُو 

ٛ  نلى والهةل الطٙىٕ الطىانة جشهضه جت بشٙل الحدى ّ  هدى ثضعٍ  المالُة الاؾلامُة،وثيشُؿها الؿى

 المالت، للاؾخثةاع والاْحطاصًة ُةالشغن الُ٘اءل ثدُٓٔ الم٘ضؾة،وبالحالت المىاٛ عئوؽ واؾحًلاٛ

 اٗلات اوشاء  بالشٙل الظي المطضعل الطٙىٕ وثُُٓم ثطيُِ نلى جهةل بؾلامُة ثطيُِ و

 المالُة، المىاعص ثسطُظ ُٖاءل الاؾخثةاعي وثدُٓٔ الٓغاع ثغشُض نلى ًىه٘ـ

 ةُنهاثث الإؾلامي بهضٍ الهالم  ت الغائضل للحجاعب ثُُٓةُه بدثُة بضعاؾات الُٓام غغوعل 

غ  ت منها والاؾحُاصل  وثسُُُها، المساؾغل ثىػَو محؿلرات مو ثحىأَ وحهلها المىحجات هظه ثؿىٍ

 بُة ومغاٖؼ مهاهض بوشاء نلى الهةل  الشغنُة الاؾاعات وثإهُل لانضاص عائضل تهضٍ ثضعٍ

ٛ  اضضاع نةلُات نلى جشغٍ التي المسحطة ، وثضاو  الطٙىٕ

 حر ً الػةاهات ثىَ  مو ثحُٔ التي الػةاهات لاؾُةا الانةاٛ مىكةات ْرل مً للةؿخثةغٍ

هة ً اْراٛ  ت ٌؿاهم مةا الشغَ ، شغاء نلى المؿخثةغٍ  الطٙىٕ

  والاثطاٛ  ت التروٍج لثٓاَة الطٙىٕ  للإنلام الخضًثة الح٘ىىلىحُات غغوعل اؾحسضام

ٛ  مؿحىي  الاؾلامُة نلى ٛ  الإؾلامُة الضو   ت ثةغلالمؿخ المىاٛ اؾحٓؿاب احل الًغبُة مً والضو

 الخاعج،

  اٗت اْامة  محسططة  ت الحإمحن الاؾلامي لمساؾغ الطٙىٕ الاؾلامُة،      ثإمحن شغ

 هى مثلةا الجامهات  ت الإؾلامُة المالُة بالمهاملات جهنى ثسططات َحذ  ٛ  حامهات  ت به مهةى

 ٛ ؿاهُا مثل بؾلامُة يحر صو غوؿا، بغٍ  وَ

 لحٓلُل ؾهُا بها مهترٍ صولُة ثطيُِ ماؾؿات ْرل مً المطضعل الطٙىٕ لحطيُِ الؿعت 

 المساؾغ،

 مالت مىحج ثىَحر  ت ٌؿهم بةا بضضاعها نىض الإؾلامُة للطٙىٕ المسحلُة المساؾغ مغانال 

 المساؾغ، مىسُؼ بؾلامي

VII. المراجع 

 ُة الاؾلامُة صعاؾة هٓضًة لرهؼ 2012ماٛ لهةش. )آ غ الطىانة المطغَ (. صوع الهىضؾة المالُة  ت ثؿىٍ
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