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اآفاق تطبيق المعاملات المالية الإ�شلامية 
في بور�شة الجزائر

الأ�شتاذة خليدة بوخلّوف                                                  الدكتور رابح حمدي با�شا
جامعة الجزائر 3                                                                                                            جامعة الجزائر 3

الملخّـ�س:
اإلى تبنّي المعاملات المالية الاإ�سلامية  ه العديد من الدول في العالم  لقد عرفت ال�سنوات الاأخيرة توجُّ
ة بعد النتائج الاإيجابية التي حقّقتها الموؤ�س�سات المالية الاإ�سلامية عَقِب  في بور�سات الاأوراق المالية، وبخا�سّ
الاأزمة المالية العالمية الاأخيرة، طولهذا؛ فالجزائر مدعوّة اإلى مواكبة هذه التداعيات والتطوّرات، وذلك 
اأمام المعاملات المالية الاإ�سلامية في بور�سة الاأوراق المالية، حيث �سيمكّنها ذلك  بالعمل على فتح المجال 
من الا�ستفادة من المزايا التي �ستحققها هذه المعاملات كما يتطلّب ذلك توافر مجموعة من الاإجراءات 

اءة. خرات، وتوجيهِها نحو الم�سروعات البنَّ والمتطلّبات، من اأجل نجاح هذه التّجربة في جذب المدَّ
البور�سة،  �سوق  م�ستوى  على  تتمّ  التي  المالية  المعاملات  طبيعة  بيان  في  الدرا�سة  هذه  اجتهدت  ولقد 

وتقييمها من منظور اإ�سلامي، وبيان متطلّبات تطبيق هذه المعاملات في بور�سة الجزائر.
الكلمات المفتاحية: بور�سة الاأوراق المالية، المعاملات المالية الاإ�سلاميَّة، الاأدوات المالية الاإ�سلامية.

Résumé :
Ces dernières années, de nombreux pays ont commencé à adopter des transactions 

financières islamiques en bourse, notamment après les résultats positifs obtenus par les 
institutions financières islamiques à la suite de la récente crise financière mondiale, et 
l’Algérie est appelée à faire face à ces répercussions on appliquons  Les transactions 
islamiques en bourse, ce qui leur permettra de bénéficier des avantages qui seront réal-
isés par ces transactions et nécessite la disponibilité d’un ensemble de procédures et 
d’exigences, pour le succès de cette  expérience à attirer les épargnes Et les orienter vers 
des projets constructifs.

Cette étude s’est efforcée d’expliquer la nature des transactions financières qui ont 
lieu au niveau boursier et de les évaluer d’un point de vue islamique.

les mots clés: Bourse , Les transactions financières islamiques , Outils financiers 
islamiques.   
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مـة: المقدَّ
تعتبر بور�سة الاأوراق المالية من اأهم مكونات �سوق راأ�س المال لاأي بلد، وهي تحتل مركزًا حيويا في النظم 
الاقت�سادية الحديثة، اإذ يمكنها اأن توؤثر على التنمية الاقت�سادية تاأثيًرا اإيجابيًا من خلال تعبئة المدخرات 
المالية الكافية، والتوزيع الكفوؤ لهذه المدخرات المجمّعة على الا�ستثمارات المختلفة، الاأمر الذي يقت�سي وجود 
�سيا�سة قومية هدفها ت�سجيع الادخار والا�ستثمار، ومحاولة جذب روؤو�س الاأموال والمدخرات للم�ساركة في 
عمليات التنمية المن�سودة، ذلك اأن تمويل خطط التنمية الاقت�سادية يعدّ من الوظائف الاأ�سا�سية للبور�سة.
اإن بور�سة الاأوراق المالية بحكم وظيفتها الاقت�سادية تعدّ بمثابة همزة الو�سل بين الم�ساريع ومدّخرات 
الاأفراد، وبهذا فهي تعمل على تن�سيط كافة قطاعات الن�ساط الاقت�سادي، بما ينعك�س اأثره في النهاية على 
مة بهذه ال�سوق، من حيث  معدّل التنمية الاقت�سادية للبلاد، ولهذا فلقد كان الاهتمام كبيًرا في الدول المتقدِّ
العمل على تطويرها واإدخال تكنولوجيا المعلومات في التعامل والتداول، اأما بالن�سبة لمعظم الدول النامية 
الموارد  لها من م�ساهمة فعالة في توفير  لما  بها، وذلك  المالية  الاأوراق  اإن�ساء بور�سات  اإلى  تت�سابق  فكانت 

فاه الاجتماعي فيها. المالية اللازمة لتمويل اقت�سادياتها، وبالتالي تحقيق الرَّ
وق في حياة الاأمة الاإ�سلامية؛ اإلّا اأنّها ن�ساأت في اأح�سان الراأ�سمالية بعيدًا  وبالرغم من اأهمية هذه ال�سُّ
النّموذج  لي�ست  الرّاهنة  اأ�سل فكرتها- هي في حالتها  اإلى  -مع الحاجة  فاإنّهُ  ولذلك  الاإ�سلام؛  عن منهج 

المحقّق لاأهداف تنمية المال وا�ستثماره من الوجهة الاإ�سلاميّة.
ونظرًا لتزايد الطلب على الخدمات المالية الاإ�سلامية من طرف المجتمع الجزائري ذو الاأغلبية الم�سلمة، 
وافقت  حيث  الدولية،  المالية  الاأ�سواق  في  الاإ�سلامي  المالي  النظام  تبنّي  نحو  العالمي  ه  التوجُّ اإلى  اإ�سافة 
دول عربية واأوروبية عديدة على فتح المجال اأمام المعاملات المالية الاإ�سلامية، وبخا�سة بعد النتائج التي 
حققتها الموؤ�س�سات المالية الاإ�سلامية عَقِب الاأزمة المالية العالمية الاأخيرة، فالجزائر مدعوة اإلى مواكبة هذه 
ي وتطبيق المعاملات المالية  التداعيات والتطورات، وذلك بالعمل على تطوير بور�سة الجزائر عن طريق تبنِّ
نها ذلك من الا�ستفادة من المزايا التي �ستحقّقها هذه الاأخيرة، كما يتطلّب ذلك  الاإ�سلامية، حيث �سيمكِّ
توافر مجموعة من الاإجراءات والمتطلّبات من اأجل نجاح هذه التجربة في جذب المدّخرات، وتوجيهها نحو 

تمويل الم�سروعات البنّاءة والنّاجحة.
وعلى هذا الاأ�سا�س ن�ساأت اإ�سكالية هذه الدرا�سة، والتي يمكن طرحها كما يلي:

- ما هي اآفاق تطبيق المعاملات المالية الاإ�سلامية في بور�سة الجزائر؟
وتهدف هذه الدرا�سة اإلى بيان طبيعة المعاملات المالية التي تتم في بور�سة الاأوراق المالية، وتقييمها من 
منظور اإ�سلامي لاإيجاد البدائل للمعاملات المالية المخالفة لاأحكام ال�سريعة الاإ�سلامية، وبيان اآفاق تطبيق 

هذه المعاملات في بور�سة الجزائر.
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1 - مفهوم بور�شة الأوراق المالية:
بروج )Brouges( في  مدينة  يقيم في  كان  الكبار،  التجار  اأحد  ا�سم  م�ستقة من  )بور�سة(  كلمة  اإن 
بلجيكا في القرن 15، وا�سمه فان دن بور�س )Van Den Bourse(، وقد كُتِبَ على الفندق الذي يملكه 
هذا  في  ال�سفقات  لتبادل  يجتمعون  التجار  فكان  الاأموال(؛  )بور�سة  اأي   )Bourses à écus( عبارة 
الفندق، ثم تطورت حركة التبادل لتاأخذ ا�سم �ساحب الفندق، واأ�سبحت كلمة بور�سة )Bourse( تطلق 

على �سوق تداول الاأوراق المالية ن�سبة اإليه)1).
ويُطلق على البور�سة عدّة اأ�سماء، فالبع�س ي�سميها »�سوق الاأ�سهم وال�سندات«، اأو »�سوق القيم المنقولة، 

والبع�س الاآخر ي�سميها »�سوق الاأوراق المالية«.
العر�س والطلب على روؤو�س  اأي هي �سوق - بين  باأنّها: »مكان تبادل ولقاء -  البور�سة  ويمكن تعريف 

الاأموال طويلة الاأجل، والمتمثلة في القيم المنقولة، خا�سة الاأ�سهم وال�سندات«)2).
وعليه، فاإن بور�سة الاأوراق المالية هي مكان التقاء العر�س والطلب على الاأ�سهم وال�سندات وغيرها من 
الاأوراق المالية، وبم�ساعدة الو�سطاء، وبذلك يتحدّد �سعر تلك القيم المتداولة وفقًا لقوى العر�س والطلب، 

ويتم ذلك وفقًا للقوانين والاأنظمة والتعليمات التي تحكم ال�سوق، في اأوقات معيّنة وب�سورة علنية.

2 - تعريف ال�شوق المالية الإ�شلامية:
تطلق كلمة ال�سوق في اللغة ويُراد بها: مو�سع البيع وال�سراء، وهي تذكّر وتوؤنّث. ولقد وردت في القراآن 
�سِي فِي الاأَ�سْوَاقِ﴾ ]�سورة الفرقان: اآية 07[. عَامَ وَيَمْ �سُولِ يَاأْكُلُ الطَّ الكريم لقوله تعالى: ﴿وَقَالُوا مَالِ هَذَا الرَّ

والاأ�سواق جمع �سوق، و�سُمّيت بذلك لاأن التجارة تُجلَبُ اإليها وتُ�ساق نحوها المبيعات)3).
ف ال�سوق المالية الاإ�سلامية، اأو كما ي�سمّيها البع�س »�سوق الاأوراق المالية الاإ�سلامية« باأنّها:  تُعرَّ

»�سوق منظمة تنعقد في مكان معيّن وفي اأوقات دوريّة للتعامل ال�سرعي بيعًا و�سراءً لمختلف الاأوراق المالية، 
وتهدف اإلى تعبئة المدّخرات النقدية وتوجيهها نحو الم�سروعات المنتِجة«)4).

ويق�سد  اإدارتها وتحكم عملياتها،  م  تنظِّ وقواعد  ولوائح  لقوانين  اأنّها تخ�سع  »ب�سوق منظمة«  ويُق�سد 
حّ اإ�سدارها �سرعًا، واأن تتقيّد كافّة عملياتها  »بالتعامل ال�سرعي« اأن يجري التداول على اأوراق مالية ي�سِ

بالاإطار ال�سرعي للمعاملات.
كما اأنّ التعريف اأظهر بجلاء دور �سوق الاأوراق المالية في الم�ساهمة الفعالة في اإحداث التنمية الاقت�سادية 

وذلك من خلال تجميع المدّخرات وتمويل الم�سروعات النّاجحة.

1- عب��د البا�س��ط ك��ريم مول��ود، ت��داول الاأوراق المالي��ة )درا�س��ة قانوني��ة مقارن��ة(، الع��راق، من�س��ورات الحلب��ي الحقوقي��ة، 
2009، �س22.

2- جبار محفوظ: �سل�سلة التعريف بالبور�سة، الاإ�سكندرية،  دار هومة، الجزء الاأول، ط1، 2002، �س45.
3- ابن منظور، ل�سان العرب، دار �سالح، ج10، د. ت، �س166.

4- اأحم��د مح��ي الدي��ن اأحم��د، اأ�س��واق الاأوراق المالي��ة واآثاره��ا الاإنمائي��ة في الاقت�س��اد الاإ�س��لامي، ط1، من�س��ورات المرك��ز 
العالم��ي لاأبح��اث الاقت�ساد الاإ�س��لامي، جدّة، 1995، �س24.
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فَق البيع:  فَقْ«، باعتبارها ا�سم مكان يكثر فيه عقد ال�سفقات، و�سَ بت �سوق الاأوراق المالية »بالِم�سْ وعُرِّ
اأم�ساه، لاأنّ العرب كانت اإذا اأرادوا اإنفاذ البيع �سفق )�سرب( اأحدهما يده على يد �ساحبِهِ، فو�سفوا به 
البيع. وال�سفق التبايع، وت�سافق البائع والم�ستري: اأنجزوا البيع، وال�سفقة: البَيْعَة، يُقَال: �سفقة رابحة اأو 

خا�سرة)1).
ولقد قرّرت ندوة الاأ�سواق المالية )المكلّفة من مَجمَع الفقه الاإ�سلامي الدّولي( التي عُقِدت في المغرب 

�سنة 1989م، اأن العناية بالاأ�سواق المالية من الواجِبات ال�سرعية، فجاء في تو�سياتِها)2):
- »في �سوء ما هو مقرّر في ال�سريعة الاإ�سلامية من الحثّ على الك�سب الحلال وا�ستثمار المال وتنمية 
هذه  باأمر  العناية  فاإنّ  ا�ستثمارها،  وتن�سيط  الاأموال  تداول  في  دور  من  المالية  للاأ�سواق  ولِمَا  خرات،  المدَّ
د ال�سريعة، وباعتبار  الاأ�سواق هي من تمام اإقامة الواجب في حفظ المال وتنميته، باعتبار ذلك اأحد مقا�سِ

ما ي�ستتبِعُهُ هذا من التعاون ل�سدّ الحاجات العامّة واأداء ما في المال من حقوق دينية اأو دنيوية«.
- »وبعد ا�ستعرا�س الم�ساركين في النّدوة لما تناولته البحوث المقدّمة والمناق�سات الم�ستفي�سة في قوانين 
الاأ�سواق القائمة واأنظمتها واآلياتِها واأدواتِها، تبيّن بو�سوح اأنّ هذه الاأ�سواق - مع الحاجة اإلى اأ�سل فكرتها - 
ق لاأهداف تنمية المال وا�ستثماره من الوجهة الاإ�سلامية، وهذا  هي في حالتِها الراهنة لي�ست النموذج المحقِّ
الو�سع يتطلّب بذل جهود علميّة م�ستركة من الاقت�ساديين والفقهاء لمراجعة ما تقوم عليه من اأنظمة وما 

تعتمِدُه من اآليّات واأدوات وتعديل ما ينبغي تعديله في �سوء مقرّرات ال�سريعة الاإ�سلامية«.
وهكذا جاءت فكرة اإن�ساء ال�سوق المالية الاإ�سلامية في الدّول العربيّة والاإ�سلامية حتّى تتما�سى وطبيعة 

هذه المجتمعات.

3 - اأهمية بور�شة الأوراق المالية:
للاإقرا�س  القابلة  الاأر�سدة  نقل  على  تعمل  حيث  الاقت�سادية،  التنمية  في  مهم  بدور  البور�سة  تقوم 
وراأ�س المال التمويلي من الوحدات التي لديها فائ�س اإلى الوحدات التي تعاني عجز، ومن ثم ت�سكل اإحدى 
الاآليات الهامة لتجميع وتوجيه الموارد المالية وتوظيفها في الم�سروعات الا�ستثمارية، من خلال حيازة الاأفراد 

وال�سركات والموؤ�س�سات، لما ي�سدر في هذه ال�سوق من اأ�سهم و�سندات واأدوات مالية اأخرى.
ويمكن تلخي�س اأهمية البور�سة فيما يلي:

عوائد  رفع  في  فاعلًا  دورًا  تمار�س  عندما  وذلك  المجتمع :  في  والا�ستثمار  الادخار  عمليات  ت�سجيع   -
المدّخرات، التي ت�سبح الموارد التمويلية للم�ستثمرين من خلال اكتتاب الاأ�سهم وال�سندات)3).

- اإتاحة �سوق م�ستمرة للاأوراق المالية: وذلك بتمكين الم�ستثمر من ا�سترداد مدّخراته، حيث اأنه لي�س من 
المنطقي اأن يقوم الم�ستثمر ب�سراء اأ�سهم ال�سركات، وعندما يحتاج اإلى ت�سفية هذه الاأ�سهم وبيعها لا يجد 

نُهُ من ذلك)4). الو�سيلة التي تمكِّ

1- مجمع اللغة العربية، المعجم الو�سيط، ط2، مطابع دار المعارف، ج1، 1982، �س518.
2- اإ�سلام اأون لاين، األف باء بور�سة )خبرات مالية و�سرعية(، ط1، الدار العربية للعلوم، لبنان، 2006، �س98.

3- اإ�سلام اأون لاين، المرجع ال�سابق، �س15.
4- ر�سمية قرياق�س، اأ�سواق المال، راأ�س المال، الموؤ�س�سات، الاإ�سكندرية، الدار الجامعية، 2003، �س43.
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ولذلك وجدت البور�سات كاأداة لتداول الاأوراق المالية بين الم�ستثمرين الراغبين في البيع، والم�ستثمرين 
الراغبين في ال�سراء)1).

- اإن كفاءة البور�سة ت�ساهم في رفع كفاءة ال�سركات والموؤ�س�سات الاإنتاجية، وزيادة حيويتها، كما ت�ساهم 
في جذب متعاملين جدد، فالتزام ال�سركات الم�سجلة في البور�سة بن�سر التقارير المالية، يعد حافزًا للاإدارة 
على بذل اأق�سى جهد، حتى تبدو �سورتها مقبولة لدى حملة الاأ�سهم، وبالتالي يمكنها الح�سول على ما 

تحتاجه من موارد مالية اإ�سافية بتكلفة منخف�سة)2).
المتعددة  فوائدها  عن  ف�سلا  المبا�سرة،  الخارجية  الاأموال  روؤو�س  جذب  فر�سة  البور�سة  توفر   -
واقتناء  والت�سويق  الاإدارة  خبرة  اكت�ساب  مقدمتها  وفي  الا�ستثمارات،  اإليها  المنقولة  البلدان  لاقت�ساديات 

تكنولوجيا جديدة)3).
- ت�ساهم البور�سات ب�سكل فعّال في خو�س�سة القطاع العام من خلال عر�س الاأوراق المالية للم�سروعات 
التابعة للقطاع العام في البور�سة. ويرى البع�س باأن عملية الخو�س�سة عن طريق البور�سة هي الطريقة 
المثلى لنجاحها، وذلك لما تحققه من مزايا كثيرة، خا�سة في مجال ال�سفافية وتو�سيع قاعدة الملكية للقطاع 

الخا�س وحماية الم�ستثمرين)4).
- تعتبر البور�سة مراآة للاقت�ساد الوطني، فهي تقي�س ب�سورة دقيقة الحقيقة الاقت�سادية للبلد الذي 
تكون فيه، ولهذا يمكن اعتبارها بمثابة بَارُومَتْر الاقت�ساد، حيث يتم على م�ستواها تجميع التذبذبات التي 
تحدث في الكيان الاقت�سادي وت�سجيلها، وهذا ي�ساعد القائمين على �سوؤون الاقت�ساد في الدولة على اتخاذ 
الاإجراءات الت�سحيحية عندما يلزم الاأمر، فعندما تنخف�س الاأ�سعار - وهو يعدّ موؤ�سِرًا لاحتمال تعر�س 

البلاد لموجة ك�ساد -، يهبّ الم�سوؤولون اإلى اتخاذ الترتيبات الملائمة لت�سحيح الو�سع، وهكذا)5).

4 - الأدوات المالية المتداولة في البور�شة من منظور اإ�شلامي:
اأ�سا�سية؛ وفيما يلي �سنتناول  اإلى ثلاث مجموعات  يمكن تق�سيم الاأدوات المالية المتداولة في البور�سة 

هذه الاأدوات مع بيان اأحكامها ال�سرعية من منظور اإ�سلامي:

4-1 - الأ�شهم )اأدوات الملكية( من منظور اإ�شلامي:

المالية،  م�ساهماتهم  ي�سمّ  والذي  الم�ستثمرين،  قبل  )والمُ�ساف( من  المكتتب  الراأ�سمال  الاأ�سهم  ت�سكّل 
ويحدّد ملكيتهم لل�سركة.

1- طارق عبد العال حماد، دليل التعامل في البور�سة، الاإ�سكندرية، الدار الجامعية، 2007، �س23.
2- منير اإبراهيم هندي، الاأوراق المالية واأ�سواق راأ�س المال، الاإ�سكندرية، مركز الدلتا للطباعة، 2006، �س668.
3- حمزة محمود الزبيدي، الا�ستثمار في الاأوراق المالية، عمان، موؤ�س�سة الوراق للن�سر والتوزيع، 2001، �س137.

4- عبد البا�سط كريم مولود، تداول الاأوراق المالية، مرجع �سبق ذكره، �س37.
5- Philipe Mosca، placer son argent en bourse، )le guide de l’épargnant(، édition d’organisation، 
2002، Paris، p08. 
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4-1-1 - تعريف الأ�شهم:

ويعرّف ال�سهم باأنه �سك يثبت ل�ساحبه الحق في ح�سة �سائعة في ملكية �سافي اأ�سول �سركة م�ساهمة اأو 
ة من اأرباح ال�سركة تنا�سب ما يملكه  تو�سية بالاأ�سهم بح�سب الاأحوال، وي�سمن الحق في الح�سول على ح�سّ

من اأ�سهم، وتكون م�سوؤولية الم�ساهم محدودة بمقدار ما يملكه من اأ�سهم)1).
ويتحمل حامل ال�سهم الخ�سارة والربح الذي تحققه الموؤ�س�سة، ويمكن له بيع اأ�سهمه ب�سعر اأعلى من �سعر 

�سرائها محقّقًا ما يُعرف بالقيمة الم�سافة.

4-1-2 - الحكم ال�شرعي للاأ�شهم:

اإلى  اإذ لا مانع في ال�سريعة الاإ�سلامية من تجزئة راأ�س مال ال�سركة  اأمرًا جائزًا،  اإ�سدار الاأ�سهم  يعُدُّ 
اأجزاء مت�ساوية ي�سطلح عليها ال�سركاء، بحيث يكون كلّ �سريك مالكًا لجزء اأو اأكثر من هذه الاأجزاء التي 

�سُمّيت بالاأ�سهم)2).
ولاأنّ الاأ�سل في المعاملات والعقود الاإباحة، اإلّا ما دلّ الدليل على تحريمه، ولا دليل يعتدّ به، واإلى ذلك 

ذهب جمهور العلماء والباحثين المعا�سرين، والمجمّع الفقهي الاإ�سلامي)3).
كما اأنّ هناك اتّفاق بين العلماء والباحثين المعا�سرين على جواز الم�ساهمة في �سركات �سناعية وزراعية 
وتجارية وخَدَميّة وغيرها تخلو عملياتها من اأيّة محظور �سرعي، وتخ�سع للرّبح اأو الخ�سارة ح�سب نتائج 

ة)4). ن�ساطها، وهو الاأ�سل في المعاملات المالية ب�سفة عامّ�ة، وف�ي ال�س�ركات ب�سف�ة خا�سّ

4-2 - ال�شندات )اأدوات الدّين( من منظور اإ�شلامي:

ال�سندات هي �سهادات مديونية ت�سدرها من�ساآت الاأعمال المختلفة والدولة وبع�س موؤ�س�ساتها المركزية، 
ويلجاأ اإلى الا�ستثمار فيها الم�ستثمرون الراغبون بعائد ثابت وبدرجة من الاأمان، وبهذا تعبّر ال�سندات على 
علاقة مديونية ودائنية بين طرفين: الاأول هو الجهة الم�سدرة وهو الطرف المدين، والثاني هو الم�ستثمر في 

ال�سند وهو الطرف الدائن)5).
في  ومحدّدة  مقدّمًا  معلومة  فائدة  بدفع  المقتر�س  تعهّد  اأهمّها  والتزامات،  حقوقًا  ذلك  على  ويترتب 
ن�سرة الاكتتاب بدقة، �سواء كانت نتيجة الن�ساط ربح اأو خ�سارة، كما يتعهد ب�سداد قيمة ال�سند في ميعاد 

ا�ستحقاقه اأو قبل هذا الميعاد)6).

1- هو�سيار معروف، الا�ستثمارات والاأ�سواق المالية، عمّان، دار �سفا للن�سر والتوزيع، 2003، �س92.
2- اأحمد محي الدين اأحمد، اأ�سواق الاأوراق المالية واآثارها الاإنمائية، مرجع �سبق ذكره، �س181.

3- - انظ��ر: ق��رار مجمَ��ع الفق��ه الاإ�س��لامي ال��دولي، رق��م 63، المنعق��د في دورة موؤتم��ره ال�س��ابع بج��دّة في المملك��ة العربي��ة 
ال�س��عودية ف���ي 12-8 ذي القع��دة 1412ه.

4- اأنور م�سباح �سوبرة، �سركات ا�ستثمار الاأموال من منظور اإ�سلامي، ط1، موؤ�س�سة الر�سالة، بيروت، 2004، �س123.
5- حمزة محمود الزبيدي، الا�ستثمار في الاأوراق المالية، مرجع �سبق ذكره، �س145.

6- Jean Pierre Ponssard، David Sery et Tanguy، les éditions de l’école polytechnique، Paris، 2005، p212.
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4-2-1 - الحكم ال�شرعي لل�شندات:

مه القراآن ومنعته  با الذي حرَّ اإنّ ال�سندات على النّحو الذي اأو�سحناه تعدُّ بما لا يدع مجالًا لل�سكّ من الرِّ
م في ال�سريعة)1). ال�سنّة النبويّة، لاأنها قرو�س نفع، والنّفع هنا هو الفوائد، والقرو�س التي تجرُّ نفعًا اأمرٌ محرَّ
والباحثين  العلماء  غالبيّة  عند  اأنواعها،  بكافة  التقليدية  ال�سندات  تداول  اأو  اإ�سدار  يُمنع  ولذلك 

مة)2). المعا�سرين، لاحتوائها على الفائدة المحرَّ

4-2-1 - البديل الإ�شلامي لل�شندات:

تعتبر ال�سّندات كما راأينا )باعتبارها قرو�س ربويّة( الو�سيلة الاأ�سا�سيّة للا�ستثمار في النّظام الرّاأ�سمالي، 
م بدائل منا�سِبة عنه تقوم على قاعدة  بينما األغى الاإ�سلام القر�س بفائدة كو�سيلة من و�سائل الا�ستثمار، وقدَّ

»الغنم بالغرم«، اأي الم�ساركة في الرّبح والخ�سارة)3). 
وهناك �سيغتان اأ�سا�سيتان للبدائل ال�سرعية:

الاأولى: �سكوك القر�س الح�سن؛
والثانية: �سكوك الم�ساركة في الربح والخ�سارة، طبقا لقاعدة الغنم بالغرم، ويندرج تحت هذه القاعدة 
يغ الاإ�سلامية تتمثل في: البيوع باأنواعها، وال�سركات باأنواعها، والاإيجارات باأنواعها. عدد غير محدّد من ال�سّ

واإنّ طرح واختيار �سيغة من �سيغ البدائل ال�سرعية تعتمد على نوع المعاملة اأو الم�سروع اأو الحاجة.

4-3 - الم�شتقات المالية:

4-3-1 - تعريف الم�شتقات المالية:

تُعدُّ الم�ستقات المالية اأحد اأهم ملامح التطور في اأ�سواق المال، وقد بداأ التعامل فيها منذ اأوائل ال�سبعينات 
ال�سرف  واأ�سعار  الفائدة  اأ�سعار  المالية في كل من  الاأ�سواق  العديد من  التي �سهدتها  التقلبات الحادة  مع 

واأ�سعار الاأ�سول المالية.
ويمكن تعريف الم�ستقات باأنها اأدوات ترتّب لحاملها التزاما اأو اختيارا ل�سراء اأو بيع اأ�سل مالي؛ وت�ستق 
تلك الاأدوات قيمها من اأ�سعار الاأوراق المالية الاأ�سلية )قد تكون اأ�سهم اأو �سندات اأو مجموعة من الاأ�سهم(؛ 
اأنواع من  الاأ�سول، وهناك عدة  تلك  اأ�سعار  المتوقع في  التغير  التحوط �سد مخاطر  ت�ستخدم بهدف  وهي 
 ،)forwards( والعقود الاآجلة ،)options( اأدوات الم�ستقات، لعل اأهمها واأكثرها انت�سارا:عقود الخيارات

.(4()swaps( وعقود المبادلات ،)futures( والعقود الم�ستقبلية

1- اأحم��د محم��د لطف��ي، معام��لات البور�سة بين النظم الو�سعية والاأحكام ال�س��رعية، دار الفكر الجامعي، الاإ�س��كندرية، 
2006، �س105.

2- محم��د وجي��ه حُنَيْن��ي، تحوي��ل بور�س��ة الاأوراق المالي��ة للعم��ل وف��ق اأح��كام ال�س��ريعة الاإ�س��لامية، دار النفائ���س، الاأردن، 
2009، ���س56.

3- �سعبان محمد اإ�سلام البرواري، بور�سة الاأوراق المالية من منظور اإ�سلامي، دار الفكر المعا�سر، لبنان، 2001، �س156
4- عاط��ف ولي��م اأندراو���س، اأ�س��واق الاأوراق المالي��ة ب��ين �س��رورات التح��ول الاقت�س��ادي والتحري��ر الم��الي ومتطلب��ات 

تطويره��ا، الاإ�س��كندرية، دار الفك��ر الجامع��ي، 2007، ���س88.
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4-3-2 - حقيقة الم�شتقات المالية، وحكمها ال�شرعي:

مت المخاطر،  اإذا كان الهدف من عقود الم�ستقات هو تقليل المخاطر، اإلّا اأنّها في الحقيقة هي التي عظَّ
ثم عملت على اإدارتها تحت م�سمّى الهند�سة المالية، فالدور الاأ�سا�سي لمنتجات الم�ستقات هو تحويل المخاطر 
محلّ  للاأ�سول  بيعًا  ذلك  يقت�سي  اأن  دون  اأخرى  اإلى  الم�ستثمرين  من  مجموعة  من  اأو  لاآخر  م�ستثمر  من 
نَة واأ�سبحت الم�ستقات قنابل موقوتة  التعامل)1)،  وقد كان من نتيجة ذلك اأن انت�سرت المقامرات ب�سورة مُقنَّ
يوؤدّي انهيارها اإلى انهيار من�ساآت الاأعمال، بل اإلى انهيار البور�سات، وهذا ما دعا العديد من رجال المال 
نًا �سوى  ا مُعيَّ الغربيين وفي مقدّمتهم جورج �سورو�س اإلى القول اأنّ: »كثير من اأدوات الم�ستقات لا تخدم غر�سً

الم�ساربة على وجه الخ�سو�س«)2).
بل وذهب بع�س الكتّاب في انتقاداتهم للم�ستقات اإلى و�سف المتعاملين في هذه الاأ�سواق باأنّهم اأكثر من 
مقامِرين، واأنّ تلك العقود ت�سهم في رعاية القمار المقنّ، واأنّها »وح�س المالية المفتر�س وديناميت الاأزمات 

المالية«، وتمثل »جانب الرّهان على اأداء ورقة مالية اأو حزمة من هذه الاأوراق«.
كما ذهب اتّحاد الم�سارف العربيّة اإلى القول اأنّ: »عمليات الخيار من قبيل الرّهان والقمار الحقيقي 

وهو علم له اأ�سوله وفنونه ولاعبوه ونتائجه«)3).
1987، التي  اأكتوبر   19 اأزمة يوم الاثنين الاأ�سود  اأ�سواق الم�ستقات حينما ت�سبّبت في  ولقد ظهر خطر 
اأ�سابت اأ�سواق راأ�س المال في الولايات المتحدة الاأمريكية، وترتّب عليها انتقال العدوى اإلى اأ�سواق راأ�س المال 

في باقي دول العالم.
ولهذا فاإنّ عقود الم�ستقات ب�سورتها الرّاهنة لا تجوز �سرعًا، وهذا ما انتهت اإليه المجامع الفقهيّة، ومنها 

مجمع الفقه الاإ�سلامي بجدّة، حيث قرّر تحريم العقود الاآجلة باأنواعها)4).
اأ�سباب  اأهم  اأنّ  اإلّا  اأ�سباب ولعدّة مخالفات �سرعيّة ت�ستمل عليها،  لقد حُرّمت العقود الم�ستقبلية لعدّة 
التحريم هو كونها من المقَُامرة المتمثلة في اإرادة الم�ساربين التي لا تتوجّه لو�سل العقد باأحكامه واآثاره، واإنّما 
يعني  الذي  الاأمر  النّهائية،  النقدية  بالت�سويات  الاأ�سعار  الرّبح من فروق  لتحقيق هدف  به  الا�ستعانة  يتمّ 
حتمية الخ�سارة وال�سرر لاأحد المتعاقدين. فهي عقود �سوريّة لا يترتّب عليها تمليك ولا تملّك، فلا الم�ستري 

يمتلك المبيع ولا البائع يمتلك الثمن.
لت�سبح  تكييفها  يمكن  عندئذٍ  العقد،  و�سوريّة  المقامرة،  عن�سر  من  الم�ستقبليّة  العقود  خَلَت  اإذا  اأمّا 

لم مثلًا. جائزة �سرعًا عن طريق المعاملات المالية الاإ�سلاميّة، كعقد ال�سَّ

1- زكري��ا �س��لامة عي�س��ى �س��طناوي، الاآث��ار الاقت�سادي��ة لاأ�س��واق الاأوراق المالي��ة من منظور اإ�س��لامي، ط1، دار النّفائ���س، 
الاأردن، 2009، �س157.

2- جورج �سورو�س: اأحد كبار الم�ساربين في بور�سات الاأوراق المالية.
3- الهند�سة المالية، مطبوعات اتحاد الم�سارف العربية، 1996، �س135.

4- جا�س��م عل��ي �س��الم ال�سام�س��ي، �س��وق اإ�س��لامية ل��لاأوراق المالي��ة في �س��وء ق��رارات المجام��ع الفقهي��ة الاإ�س��لامية، موؤتم��ر 
اأ�س��واق الاأوراق المالي��ة الاإ�س��لامية، مع��الم واآف��اق، مار���س 2006، الاإم��ارات العربي��ة المتح��دة، ���س750.
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5 - نظرة على واقع المعاملات المالية الإ�شلامية في البور�شات العالمية:
ه العديد من الدول في العالم اإلى تبنّي المعاملات المالية الاإ�سلامية في  لقد عرفت ال�سنوات الاأخيرة توجُّ
بور�سات الاأوراق المالية، ولقد ظهر ذلك عن طريق اإطلاق العديد من الموؤ�سّرات الاإ�سلامية، وكذا اإ�سدار 
اأنواع من ال�سكوك الاإ�سلامية، وفيما يلي �سنتناول بع�س البور�سات العالميّة التي �سرعت في تطبيق  عدة 

هذا النوع من المعاملات:

:Dow Jones Islamic Market Index DJIMI 5-1 - موؤ�شِر داوجونز لل�شوق الإ�شلامي

ر  ر داوجونز الاإ�سلامي، وتكوّن موؤ�سِّ في 09 فبراير 1999 اأعلِن في المنامة - البحرين - عن اإطلاق موؤ�سِّ
الاإ�سلامية  الدول  ال�سركات من  تكن هذه  الم�سلمين، ولم  لمعتقدات  ت�ستجيب  �سركة   600 )DJIMI( من 
فقط، ولكن من 30 دولة حول العالم بما فيها الولايات المتحدة الاأمريكية، وتّم اختيار هذه ال�سركات من 
رات داوجونز العالمية )DJGI(، وا�ستبعدت ال�سركات  2700 �سهم لل�سركات التي تدخل في موؤ�سِّ اأ�سا�س 

التي لا ت�ستجيب لمعتقدات الم�سلمين، اأي لا تتّفق مع ال�سريعة الاإ�سلامية.
�سناعة  تحت  تندرج  الاإ�سلامي  المال  ل�سوق  داوجونز  ر  موؤ�سِّ من  ا�ستبعادُها  تمَّ  التي  وال�سركات 
الكحوليات، والتَّبغ، والمنتجات التي تتعلَّق بلحم الخنزير، واأعمال الخدمات الماليّة التّقليديّة مثل البنوك 
و�سركات التّاأمين، و�سناعة الاأ�سلحة، كما ا�ستبعدت المجالات التّرفيهية مثل الملاهي اللّيلية، و�سالات القمار 
اأحكام ال�سريعة الاإ�سلامية، حيث ت�ستبعد  والخدمات الجن�سية وغيرها من النّ�ساطات التي لا تتوافق مع 
5% من  ل على دخل منها بن�سبة  ال�سركات اإذا كانت تملِك فروعًا تعمل في مجال هذه الاأن�سطة، اأو تح�سُ

دخل عمليّاتها اأو اأكثر)1).

رات بور�شة فاينان�شيال تايمز الإ�شلامية العالمية 5-2 - موؤ�شِّ

:FTSE Global Islamic Indices GIIS            
رها الاإ�سلامي العالمي لتتبع اأداء  مت بور�سة فينان�سيال تايمز البريطانية في 13 جويلية 2000 موؤ�سِّ �سمَّ
�سركاتِها القائِدة التي تتوافق اأن�سطتها مع مبادئ ال�سريعة الاإ�سلامية في التداول في الاأ�سواق المالية العالمية.
ر الاإ�سلامي  ر الاإ�سلامي لكل العالم، والموؤ�سِّ رات من FTSE )GIIS( وهي: الموؤ�سِّ وتوجد خم�سة موؤ�سِّ
لجنوب  الاإ�سلامي  ر  والموؤ�سِّ والبا�سيفيك،  لاآ�سيا  الاإ�سلامي  ر  والموؤ�سِّ لاأوروبا،  الاإ�سلامي  ر  والموؤ�سِّ لاأمريكا، 

اإفريقيا، وتغطّي هذه الموؤ�سرات الخم�سة 29 دولة من اأ�سواق المال العالمية)2).

1- حنان اإبراهيم النجار، اآلية بناء موؤ�س��رات �س��وق الاأ�س��هم الاإ�س��لامي ومتطلباته في اأ�س��واق المال العالمية، موؤتمر �س��وق 
الاأوراق المالية الاإ�س��لامية، معالم واآفاق، 2006، الاإمارات العربية المتحدة، �س1380.

2- حنان اإبراهيم النجار، المرجع ال�سابق، �س1382.
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كوك الإ�شلامية:  5-3 - حجم ال�شّ

138 مليار دولار  يُقَارِب  ل حجمُها اإلى ما  ا ملحوظًا، فقد وَ�سَ اأ�سواق ال�سكوك الاإ�سلامية نموًّ �سهِدت 
اأمريكي في �سنة 2012، حيث بلغت اأعلى قيمة لها في هذه ال�سنة.

ا هائلًا في حجم اإ�سدارات ال�سكوك الاإ�سلامية، خا�سة بعد  لت الفترة )2016 - 2001( نموًّ ولقد �سجَّ
ظام المالي العالمي. الاأزمة المالية العالمية التي عَ�سفَت بالنِّ

كوك الاإ�سلامية: ح تطوّر اإجمالي الاإ�سدارات العالمية من ال�سُّ وال�سكل الموالي يو�سِّ
ال�سكل رقم )01(: حجم الاإ�سدارات من ال�سكوك الاإ�سلامية للفترة )2001-2016(

         الوحدة: )مليار دولار(
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

 

01-04 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
19,215 14,008 33,607 50,041 24,337 38,070 53,125 93,573 137,599 135870 108,300 60,693 88,279 

 

Source: Sukuk Report, A comprehensive study of the global Sukuk Market, July 
2017, 6th Edition, International Islamic Financial Market, p02

يتّ�سح لنا من خلال ال�سكل ال�سّابق اأنّ اإ�سدارات ال�سكوك الاإ�سلامية العالمية بلغت 88،3 مليار دولار في 
لة ن�سبة نموّ بمعدّل 44%. كما تّم ت�سجيل اأعلى  �سنة 2016، مُقابل 60،7 مليار دولار في �سنة 2015، م�سجَّ

قيمة للاإ�سدارات �سنة 2012 حيث بلغت 137،6 مليار دولار.
ومّما �سبق، يتّ�سح لنا بو�سوح انت�سار ظاهرة المعاملات المالية الاإ�سلامية في البور�سات العالمية، ولهذا 
م�ستوى  على  المعاملات  هذه  اإدراج  طريق  عن  وذلك  العالمي،  التّوجّه  هذا  مواكبة  اإلى  مدعوّة  فالجزائر 

بور�سة الجزائر.

6 - اأداء بور�شة الجزائر:
اإ�سدار مختلف  تعمد الموؤ�س�سات اإلى رفع راأ�سمالها بهدف التو�سّع وزيادة الاإنتاجية، وذلك عن طريق 
الاأوراق المالية من اأ�سهم و�سندات، حيث يتم اقتناوؤها لاأول مرة على م�ستوى ال�سوق الاأولية، وبعد ذلك يتم 
تداولها في ال�سوق الثانوية اأو البور�سة؛ وعندها يتم الت�سعير الحقيقي للورقة وذلك بح�سب ن�ساط الموؤ�س�سة 

الم�سدِرة وو�سعيتها المالية)1).

1- Annales de la COSOB، COSOB،1997.
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6-1 - ن�شاط �شوق �شندات راأ�س المال )الأ�شهم(:

�سركات،   )05( خم�س  بها  المدرجة  ال�سركات  عدد  ويبلغ   ،1999 �سنة  في  الجزائر  بور�سة  تاأ�س�ست 
ح المعلومات المتعلّقة بهذه ال�سركات: والجدول الموالي يو�سّ

الجدول رقم )01(: ال�سركات المدرجة في ال�سوق الرئي�سية
عدد الأ�سهمالقيمة ال�سمية دجالقطاع/الفئة ا�سم ال�سركة

511 804 2005التاأميناتاأليان�س للتاأمينات
950 491 1008ال�سناعة الغذائيةاأن. �سي. اأ. رويبة

000 000 2506الفندقةم.ت.ف. الاأورا�سي
000 000 25010ال�سناعة ال�سيدلانية�سيدال
875 521 20025ال�سناعة ال�سيدلانيةبيوفارم

.www.sgbv.dz :الم�سدر: موقع �سركة اإدارة بور�سة القيم المنقولة
لل�سركات  المخ�س�سة  والمتو�سطة  ال�سغيرة  الموؤ�س�سات  �سوق  اإن�ساء  تم  الرئي�سية  ال�سوق  اإلى  اإ�سافة 
ال�سغيرة والمتو�سطة، وذلك في �سنة 2012 بموجب قرار لجنة تنظيم عملية البور�سة ومراقبتها)1)، ويمكن 
لهذه ال�سوق اأن توفر للموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة عند انطلاقتها م�سدرا بديلًا للح�سول على روؤو�س 
الاأموال، مما يتيح لها فر�سة ممتازة للنمو، من خلال توفير �سوق محكمة التنظيم للم�ستثمرين من اأجل 

توظيف ا�ستثماراتهم ، غير اأن هذه ال�سوق لم تعرف اإدراج اأي موؤ�س�سة اإلى غاية الاآن. 

6-1-1 - قيمة الأ�شهم المتداولة:.

بلغت المعاملات المنجزة من حيث القيمة المتبادلة، الم�ستويات التي يبينها الجدول التالي:
الجدول رقم )02(: قيمة الاأ�سهم المتداولة 

)الوحدة مليون دج(
2010201120122013201420152016ال�شنة

11,985185,11836,03849,11741,4101251,956805,500قيمة الاأ�سهم المتداولة 
الم�سدر: موقع �سركة اإدارة بور�سة القيم www.sgbv.com، بالاعتماد على عدة جداول.

1- - قــرار رقــم 12-01 المــؤرخ فــي 18 صفــر 1433ه الموافــق 12 ينايــر 2012 )صــادر فــي الجريــدة الرســمية رقــم 41 
بتاريــخ 15 يوليــو 2012(.
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ومن اأجل اإي�ساح هذه الاأرقام اأكثر �سيتم تمثيلها بيانيا في ال�سكل الموالي: 
ال�سكل رقم )02(: قيمة الاأ�سهم المتداولة

الم�سدر: تم اإعداده انطلاقا من معطيات الجدول رقم )02(.

من خلال ال�سكل رقم )02(، نلاحظ اأن قيمة ال�سفقات بلغت 805.5 مليون دج في �سنة 2016، في 
رت في �سنة 2010 بقيمة 11.985 مليون دج، وبالرّغم من هذا الارتفاع، اإلّا اأنّ قيمة ال�سفقات  حين قدِّ
ام التداول، اإ�سافةً اإلى عدد الجل�سات  وق. ويرجع ال�سّبب في ذلك اإلى قِلَّة اأيَّ تبقى �سعيفة مقارنة بحجم ال�سُّ
التراجع في  وكذلك  المعرو�سة،  والاأ�سعار  المطلوبة  الاأ�سعار  بين  الكبير  الفرق  ب�سبب  وذلك  النّاجحة،  غير 

اأ�سعار اأ�سهم ال�سركات المدرجة.
ويرجع ال�سبب في انخفا�س قيمة الاأ�سهم المتداولة في بور�سة الجزائر اإلى قلة اأيام التداول، اإ�سافة اإلى 
عدد الجل�سات غير الناجحة، وذلك ب�سبب الفرق الكبير بين الاأ�سعار المطلوبة والاأ�سعار المعرو�سة وكذلك 

التراجع في اأ�سعار اأ�سهم ال�سركات المدرجة.

6-1-2 - ر�شملة ال�شوق:

تعتبر ر�سملة ال�سوق)1) اأحد موؤ�سرات ح�ساب حجم ال�سوق، وترتبط ارتباطا طرديا مع القدرة على تعبئة 
روؤو�س الاأموال. والجدول التالي يو�سح ر�سملة البور�سة في الجزائر:

الجدول رقم )03(: تطور ر�سملة البور�سة في الجزائر
)الوحدة: مليار دج(        

2010201120122013201420152016ال�سنـ�ات

7,90014,96713,02813,81914,79315,42945,778الر�سملة البور�سية

الم�سدر: �سركة اإدارة بور�سة القيم )بالاعتماد على عدة جداول(.

1- - ر�سملة البور�سة )القيمة ال�سوقية( هي ناتج �سرب عدد الاأ�سهم المدرجة في القيمة ال�سوقية لل�سهم الواحد.
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وفيما يلي نقوم بتمثيل معطيات الجدول بيانيا: 
ال�سكل رقم )03(: تطور ر�سملة البور�سة

الم�سدر: تم اإعداده على اأ�سا�س معطيات الجدول ال�سابق.

�سنة  مليار دج في   45.778 بلغت  بور�سة الجزائر  ر�سملة  اأنَّ  رقم )03(، نلاحظ  ال�سكل  من خلال 
رت في �سنة 2010 بقيمة 7.900 مليار دج، ويرجع الف�سل في هذا الارتفاع اإلى اإدراج  2016، بعد اأن قُدِّ

اأ�سهم �سَرِكَتَيْ »بيوفارم« و »رويبة« في �سوق البور�سة.

6-1-3 - معدل الدوران:

ي�سير معدل الدوران اإلى القيمة الاإجمالية للاأوراق المالية المتداولة مق�سوما على ر�سملة ال�سوق، وهو يعبر 
عن مدى ن�ساط ال�سوق، و�سيولة الاأوراق المالية اأي�سا، بحيث يمكن اأن توجد �سوق �سغيرة ولكنها ن�سيطة، 

اإذا كانت ر�سملة �سوقها منخف�سة وقيمة التعاملات مرتفعة وبالتالي يكون معدل الدوران فيها مرتفع)1).
ولتو�سيح معدل الدوران في بور�سة الجزائر ن�ستعين بالجدول التالي:

الجدول رقم )04(: معدل الدوران )%(
2010201120122013201420152016السنـوات

0,151,240,280,350,288,111,76معدل الدوران )%()*(

الم�سدر: تم اإعداده على اأ�سا�س المعطيات ال�سابقة في الجدولين )02( و )03(. 

)*( معدل الدوران )%( =
قيمة الأسهم المتداولة

100 ×
الرسملة السوقية

من خلال الجدول رقم )04( نلاحظ انخفا�س معدل الدوران ببور�سة الجزائر، حيث بلغت اأعلى ن�سبة 
له 8،11% وهي ن�سبة �سعيفة تدل على محدودية ن�ساط بور�سة الجزائر، و�سيق حجم نطاق الاإ�سدارات 

المالية بها.

1- عاطف وليم اأندراو�س، اأ�سواق الاأوراق المالية..... ومتطلبات تطويرها، مرجع �سبق ذكره، �س537.
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6-2 - �شوق ال�شندات:

يتكون �سوق �سندات الدين في بور�سة الجزائر من : 
�سوق �سندات الدين التي ت�سدرها ال�سركات ذات الاأ�سهم والهيئات الحكومية والدولة، حيث لا يوجد اأي 

�سركة مدرجة على م�ستوى هذه ال�سوق.
�سوق كتل �سندات الخزينة العمومية المخ�س�سة لل�سندات التي ت�سدرها الخزينة العمومية الجزائرية.
 وتاأ�س�ست هذه ال�سوق في �سنة 2008 وتح�سي حاليا 28 �سند للخزينة العمومية مدرجة في الت�سعيرة 
فترات  تتنوع  التي  الخزينة،  �سندات  على  التداول  ويتم  جزائري،  دينار  مليار   400 من  اأكثر  باإجمالي 
ا�ستحقاقها بين 7 و 10 و 15 عاما، من خلال الو�سطاء في عمليات البور�سة، و�سركات التامين التي تحوز 

�سفة »المتخ�س�سين في قيم الخزينة« بمعدل خم�س ح�س�س في الاأ�سبوع)1).
عند درا�ستنا ل�سوق ال�سندات يت�سح لنا باأن بور�سة الجزائر تعتمد على ال�سندات اأكثر من اعتمادها 
400 مليار دينار جزائري في حين تقدر قيمة الاأ�سهم  اأكثر من  على الاأ�سهم، حيث بلغت قيمة ال�سندات 
المدرجة حوالي 45 مليار دينار جزائري. بالاإ�سافة اإلى القيام بخم�س ح�س�س في الاأ�سبوع على ال�سندات 

مقابل ح�ستين فقط للاأ�سهم.

6-3 - مقارنة اأداء بور�شة الجزائر باأداء البور�شات العربية 

اإذا ما اأردنا معرفة مكانة بور�سة الجزائر، يجب علينا اإ�سافة اإلى درا�سة وتحليل الموؤ�سرات المتعلقة بها، 
مقارنتها مع نظيراتها من البور�سات العربية، والجدول الموالي يبين ذلك:

الجدول رقم )05(: مقارنة اأداء بور�سة الجزائر باأداء البور�سات العربية
)الربع الاأول: 2016(

البيان

ال�سوق

عدد 
ال�سركات 

المدرجة
القيمة ال�سوقية 
)مليون دولار(

قيمة الاأ�سهم 
المتداولة 

)مليون دولار(

عدد الاأ�سهم 
المتداولة 

)مليون �سهم(

معدل 
الدوران 

)%(

68117157,74391,510939,273,75�سوق اأبو ظبي للاأوراق المالية
22524563,70981,2644,933,99بور�سة عمان

4517772,848,895,600,27بور�سة البحرين
173383306,198207,120618,1025,62�سوق الاأ�سهم ال�سعودي

21682468,82788,99551,563,38�سركة الكويت للاأوراق المالية
7548833,5762,566,261,56بور�سة القيم المنقولة بالدار البي�ساء

4134,3480,0910,0200,068بور�سة الجزائر)*(

789308,932,8458,030,35بور�سة الاأوراق المالية بتون�س
6088864,111050,133436,0512,43�سوق دبي المالي

.www.sgbv.dz  :1- �سركة اإدارة بور�سة القيم، على الموقع
*- التقارير ال�سهرية لبور�سة الجزائر )الربع الاأول 2016(، �سركة اإدارة بور�سة القيم.
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24717,53,45,450,47�سوق دم�سق للاأوراق المالية
672102,4226,386,4310,76�سوق الخرطوم للاأوراق المالية
493212,5118,558,733,69�سوق فل�سطين للاأوراق المالية
13142731,4685,21235,501,6�سوق م�سقط للاأوراق المالية

42152156,25684,8615,853,74بور�سة قطر
3011336,130433,862,68بور�سة بيروت

22145916,77444,31771816,21البور�سة الم�سرية

-15081030582,748132729,49195563,64المجمــوع

الم�سدر: �سندوق النقد العربي، اأداء اأ�سواق الاأوراق المالية العربية، الن�سرة الف�سلية، الربع الاأول من العام 
2016، العدد الرابع والثمانون، تم اإعداد الجدول انطلاقا من عدة جداول اإح�سائية لل�سندوق.

2016، ومن خلال المعطيات  اأداء البور�سات العربية خلال الربع الاأول من العام  يو�سح لنا الجدول 
مع  بالمقارنة  المدرو�سة  الموؤ�سرات  لكافة  م�ستوى  اأدنى  �سجّلت  الجزائر  بور�سة  اأن  لنا  يتبين  المو�سحة، 
البور�سات الاأخرى، �سواء فيما يتعلق بعدد ال�سركات اأو الر�سملة ال�سوقية اأو حجم التداول وقيمته، وكذا 

معدّل الدوران، وهي بذلك تعتبر اأ�سعف بور�سة عربية.

6-4 - تقييم اأداء بور�شة الجزائر من منظور اإ�شلامي:

في  يتمثّل  الجزائر  بور�سة  في  العمل  باأنّ  لنا  يتبيّن  الجزائر؛  بور�سة  واأداء  لواقع  درا�ستنا  خلال  من 
التعامل بالاأ�سهم وال�سندات التي ت�سدِرها ال�سركات المختلفة بعد الاكتتاب في ال�سوق، ومن وجهة النظر 
الاإ�سلامية، فاإنّ الاأ�سهم العادية جائزة �سرعًا حيث اأنّها تَقا�سُم في الرّبح والخ�سارة، وهذا بخلاف الاأ�سهم 
الممتازة)1)، ويكون ذلك طبعًا اإذا تمَّ التّعامل في هذه الاأ�سهم وفق ال�سوابط ال�سرعية لتداوُل الاأ�سهم - كما 

راأينا �سابقًا -.
الجهة  كانت  �سواء  الاأ�سل،  وم�سمونة  دة  ومحدَّ ثابتة  عوائد  ق  تحقِّ والتي  الفائدة،  ذات  ال�سّندات  اأمّا 

الم�سدرة لها ال�سركات اأو الحكومة، فهي جميعًا غير جائزة �سرعًا - كما راأينا �سابقا - .
هُ لا يوجد ن�ساط للم�سارف الاإ�سلامية  كما لاحظنا عند درا�ستنا لن�ساط الو�سطاء في بور�سة الجزائر باأنَّ

العاملة في الجزائر في هذا المجال.
كما تبينَّ لنا - عند مقارنة اأداء بور�سة الجزائر باأداء البور�سات العربية الاأخرى -، �سعف اأداء بور�سة 
ل الدّوران، وكذا انخفا�س م�ساهمة هذه ال�سوق  الجزائر وقلّة عدد ال�سركات المدرجة فيها وانخفا�س معدَّ

في تمويل الاقت�ساد.
ومن مُجمل ما تقدم؛ يمكننا ت�سنيف بور�سة الجزائر من منظور اإ�سلامي باأنّها �سوق في مرحلة من 
مراحل التكوين القانوني والاقت�سادي، كما اأنّها لم ت�سهد اأيّ ن�ساط في مجال اإ�سدار اأوراق مالية اإ�سلامية، 

ولم ي�سدر عنها اأيّ اإعلان ر�سمي باأيّ �سكل عن الالتزام بتطبيق ال�سريعة الاإ�سلامية في المجال المالي.

1- اأحم��د محم��د خل��ف المومن��ي، الاأ�س��واق المالي��ة م��ن النّ��وازل في الق��رون الاأخ��يرة، "حكمه��ا وتكييفه��ا الفقه��ي«، موؤتم��ر 
اأ�س��واق الاأوراق المالي��ة والبور�س��ات، اآف��اق وتحدّي��ات، جامع��ة الاإم��ارات العربي��ة المتح��دة، مار���س 2006، �س09.
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ر اأو في الم�ستقبل القريب - لاإقامة  وبناء على ما �سبق؛ فلا يمكن ت�سوّر المنَُاخ متوافر - في وقتنا الحا�سِ
�سوق ثانوية اإ�سلامية للاأوراق المالية في الجزائر، واإنّما يكون ذلك ممكنًا في البلدان الاإ�سلامية التي تقود 
المالي  للن�ساط  بنمو طبيعي  قوانينها ونظمُها  ت�سمح  التي  تلك  اأو  اإ�سلامية،  اأ�س�س  العمل الاقت�سادي على 

والاقت�سادي مع اإعلان عزمِها على تطبيق مبادئ الاقت�ساد الاإ�سلامي اأو العمل على تطبيقه م�ستقبلًا)1).
اإلّا اأن هذا الواقع؛ لا يمنع من التنظير ل�سوق اإ�سلامية ثانوية للاأوراق المالية في الجزائر، اأو على الاأقل تهيئة 

ره هذه المعاملات من مزايا. المناخ الملائم لتطبيق المعاملات المالية الاإ�سلامية كمرحلة اأولى، وذلك لما �ستوفِّ

7 - الدور المتوقّع من تطبيق المعاملات المالية الإ�شلامية في بور�شة الجزائر:
نها من الا�ستفادة من المزايا  اإنّ انفتاح بور�سة الجزائر على تطبيق المعاملات المالية الاإ�سلامية �سيمكِّ
رها هذه الاأخيرة. ويمكن تلخي�س الاآثار الاقت�سادية المرتَقَبة لتطبيق المعاملات المالية الاإ�سلامية  التي �ستوفِّ

في بور�سة الجزائر فيما يلي:
- الم�ساهمة في تدعيم وزيادة حجم الا�ستثمار القومي، عن طريق تر�سيد ا�ستخدام الموارد التمويلية، 

وتوجيهها للمجالات والم�سروعات الا�ستثمارية الاأكثر فائدة للمجتمع)2).
- الم�ساهمة في تن�سيط وتنمية التّمويل الاإ�سلامي للم�سروعات الاإ�سلامية متو�سطة وطويلة الاأجل. والواقع اأن 
ه الاإ�سلامي، اعتمدت كثيًرا في بداية ن�ساطِها على التّمويل الم�سرفي الاإ�سلامي، ولكن هذا  الم�سروعات ذات التوجُّ
ع اإلا في مجالات التّمويل ق�سير الاأجل، لذلك اأ�سبح  قة، فلم ي�ستطع اأن يتو�سَّ النّوع من التّمويل كانت له حدوده ال�سيِّ
وق المالية عن طريق طرح اأوراق مالية خا�سة بها)3). من ال�سروري اأن تتّجه مثل هذه الم�سروعات مبا�سرة اإلى ال�سُّ

�سات المالية الاإ�سلامية، وبالتّالي  - تنويع م�سادر التّمويل طويلة الاأجل اأمام الم�سارف الاإ�سلامية والموؤ�سَّ
التّمويل ق�سير  المفُرِط على �سيغ  الاإ�سلامية والحدّ من الاعتماد  الم�ساهمة في ت�سحيح تجربة الم�سرفيّة 

يولة والاأمان. ة وال�سُّ بحيَّ نها من تحقيق اأهدافِها التّنموية، ورَغْبَتها في الموُاءَمة بين الرِّ الاأجل، مّما يمكِّ
- تعبئة المدّخرات في المجتمع من خلال ن�سر الوعي الادّخاري الاإ�سلامي، وا�ستقطاب الاأموال المكتنزة 
لاأ�سباب �سرعيّة، حيث �سَتُ�سْهِم عملية اإدراج الاأدوات المالية الاإ�سلامية في بور�سة الجزائر في جذب نوعيّة 
�ستُ�سهِمُ في  اأنّها  عِ�لَاوةً على  لاأ�سباب دينية مبتعدين عنها، وم�سكّكين فيه�ا،  المتعاملين، ظلّوا  جديدة من 

تن�سيط البور�سة اإذا ما توفّرت لها الو�سائل الفنّية والاأطر القانونية والنّظامية لاإدراجها)4).
المراكز  عن  كافية  معلومات  ن�سر  خلال  من  المتعاملين،  لدى  الرّ�سيد  الا�ستثماري  ال�سّلوك  تنمية   -
اإلى  يوؤدّي  مّما  وق،  ال�سُّ اأوراقها في  تتداول  التي  الاإ�سلامية  ال�سركات  اأو  للم�سروعات  والماليّة  الاقت�سادية 

تحقيق اأف�سل ا�ستخدام ممكن للموارد الاقت�سادية في الاأجل الطويل.

1- - عبد الرحمن ي�س��ري اأحمد، ق�سايا اإ�س��لامية معا�سرة في النقود والبنوك والتمويل، الدار الجامعية، الاإ�س��كندرية، 
2001، �س436.

2- - زكريا �سلامة عي�سى �سطناوي، الاآثار الاقت�سادية لاأ�سواق الاأوراق المالية، مرجع �سبق ذكره، �س230.
3- - عبد الرحمن ي�سري اأحمد، ق�سايا اإ�سلامية معا�سرة في النقود والبنوك والتمويل، مرجع �سبق ذكره، �س430.

4- - �س��ذا جم��ال خطي��ب، العولم��ة المالي��ة واأثره��ا عل��ى اأ�س��واق راأ���س الم��ال العربيّ��ة، ط1، موؤ�س�س���ة طاب��ا، الاإ�س��كندرية، 
.154 ���س153،  ���س،   ،2002
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�ساط الاقت�سادي  - حماية المتعاملين في الاأوراق المالية والموؤ�س�سات وال�سركات المُ�سدِرة لهذه الاأوراق والنَّ
للمجتمع الاإ�سلامي من الم�ساربات ال�سعرية غير الر�سيدة وغير ال�سرعية، التي يتمُّ من خلالها رفع الاأ�سعار 

ها عمدًا بهدف تحقيق اأرباح نقدية �سريعة)1). للاأوراق المالية المتداولة اأو خف�سِ
- الم�ساهمة في تحقيق العدالة في توزيع الدخول عن طريق الاعتماد على مبداأ الم�ساركة في الرّبح والخ�سارة.
لَم وعقود الا�ست�سناع التي هي اأقرب ما تكون للعقود الاآجلة والم�ستقبليات،  - الا�ستفادة من عقود ال�سَّ
لم(  ال�سَّ عقد  خلال  )من  الموؤجّلة  لع  ال�سِّ �سراء  يطلبون  الذين  والم�ستثمرين  التّجار  فئة  تخدم  بذلك  وهي 
المزارعين وذلك ب�سمان تمويل  �سلعًا م�سنّعة )من خلال عقد الا�ست�سناع(، وكما تخدم فئة  اأو يطلبون 

يلهم باأ�سعار معقولة)2). محا�سِ
- الا�ستفادة من ال�سكوك الاإ�سلامية التي تتيح الم�ساركة ال�سعبية لدعم احتياجات ومتطلبات التنمية 
الاقت�سادية، وذلك من خلال توجيه الاأموال التي يتم تجميعها من ح�سيلة الاكتتاب في هذه ال�سكوك نحو 

الا�ستثمار المبا�سِر في القطاعات الاقت�سادية العامة والخا�سة)3).

8 - متطلبات تطبيق المعاملات المالية الإ�شلامية في بور�شة الجزائر:
ق بمجرد توفّر  اإنّ نجاح تجربة اإ�سدار وتداول الاأوراق المالية الاإ�سلامية في بور�سة الجزائر، لن يتحقَّ
مات المتعلّقة باأوجه ن�ساط البور�سة،  عن�سر الرغبة بالتزام اأحكام ال�سريعة الاإ�سلامية وحدها، ونفي المحرَّ

واإنّما يتطلّب الاأمر الاإعداد المتكامل لذلك اقت�ساديا، وقانونيا، واإداريا، و�سرعيا.
ويمكن بيان متطلبات تطبيق المعاملات المالية الاإ�سلامية في بور�سة الجزائر فيما يلي:

ر  توفِّ التي  والتدابير  الاإجراءات والخطوات  ويُق�سد به مجموع  والت�سريعي:  القان�ني  الإطار  - ت�فير 
المظلّة القانونية المطلوب تحقيقها في بور�سة الجزائر بهدف قبول اإ�سدار وتداول الاأدوات المالية الاإ�سلامية)4).
م عملية اإ�سدار  ولهذا فمن ال�سروري و�سع نظام قانوني وت�سريعي و�سريبي خا�س ولوائح داخلية تنظِّ
الاأدوات  في  المتعاملين  تحمي  وقوانين  ولوائح  قواعد  و�سع  اإلى  اإ�سافة  الاإ�سلامية.  المالية  الاأدوات  وتداول 
اللّازمة في  التاأديبية  الاأحكام  وكذا فر�س  الممكنة،  والتّ�سهيلات  التَّحفيزات  لهم  ر  وتوفِّ الاإ�سلامية  المالية 

حالة المخالفات.
- اإن�ساء الهيئات الم�ساعِدة على العمل المالي الإ�سلامي في الب�ر�سة: ويكون ذلك باإن�ساء »هَيْئَة عُلْيَا« 
وق، وو�سع القواعد واتّخاذ كافّة الاإجراءات اللّازمة لتحقيق  يُعْهَدُ اإليها بالاإ�سراف الكلِّي على ن�ساط ال�سُّ

اأهداف ال�سوق في اإطار ال�سريعة الاإ�سلامية.

1- - عبد الرحمن ي�سري اأحمد، المرجع ال�سابق، �س434.
2- - زكريا �سلامة عي�سى �سطناوي، الاآثار الاقت�سادية لاأ�سواق الاأوراق المالية، مرجع �سبق ذكره، �س237.

م للموؤتم��ر  3- - �س��ليمان نا�س��ر، ربيع��ة ب��ن زي��د، دور ال�سك��وك الاإ�س��لامية في تحقي��ق التنمي��ة الاقت�سادي��ة، بح��ث مق��دَّ
الدولي حول: منتجات وتطبيقات الابتكار والهند�س��ة المالية بين ال�سناعة المالية التقليدية وال�سناعة المالية الاإ�س��لامية، 

جامع��ة فرح��ات عبا���س، �س��طيف1، الجزائر، 06-05 م��اي 2014، �س02.
4- - محمد وجيه حُنَيْني، تحويل بور�سة الاأوراق المالية للعمل وفق اأحكام ال�سريعة الاإ�سلامية، مرجع �سبق ذكره، �س174.
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ن الهيئة من اأهل الاخت�سا�س والخبرة في �سوؤون المال والاقت�ساد مع اأهل الخبرة من  ويُقترح اأن تتكوَّ
الم�ست�سارين ال�سرعيين. 

- تاأ�سي�س الم�سروعات والم�ساهمة في راأ�سمالِها وتهيئة مناخ ال�ستثمار: ويكون ذلك بالاهتمام بال�سوق 
الم�سروعات  ل  تُن�سئُ وتموِّ التي  الاأ�سول  اإ�سدار  الاإ�سدارات(، من خلال زيادة قدرتِها على  الاأولية )�سوق 
اأ�سا�سيًّا لتقرير مدى  رًا  الاإنتاجية في جميع المجالات ال�سناعية والزراعية والخدماتية، ويكون ذلك موؤ�سِّ
نجاح ال�سوق، وذلك اإلى جانب معايير اأخرى مثل قدرة ال�سوق الثانوية على الا�ستجابة لمتطلبات ال�سيولة 

عند الحاجة)1).
- اإدراج وتداول الأدوات المالية الإ�سلامية: وتتمثل الاأدوات المالية الاإ�سلامية في اأدوات الملكية المتمثلة في 
دِرها ال�سركات التي يكون غر�سها الاأ�سا�سي  الاأ�سهم - ب�سوابطها ال�سرعيّة - مثل: الاأ�سهم العادية التي تُ�سْ

متوافقًا مع اأحكام ال�سريعة الاإ�سلامية.
ا �سائعة في موجودات ال�سركة، وتكون  اإ�سافة اإلى ال�سكوك الا�ستثمارية الاإ�سلامية والتي تمثِّل ح�س�سً
والتداول  الا�ستثمار  �سوابط  �سمن  خا�سة،  وواجبات  حقوقًا  ولمالِكِها  للتداول،  وقابلة  القيمة،  مت�ساوية 

الاإ�سلامية)2).
وا�سعة  اإ�سهارية  بحملات  القيام  طريق  عن  ذلك  ويكون  الأفراد:  لدى  ال�ستثماري  ال�عي  رفع   -
با�ستعمال مختلف و�سائل الاإعلام لتو�سيح اأهمية المعاملات المالية الاإ�سلامية في البور�سة، وما يمكن اأن 
م�ستوى  رفع  على  المالية  والموؤ�س�سات  الجمهور  تحفيز  وكذا  المنتِجة،  الا�ستثمارات  تمويل  مجال  في  مه  تقدِّ

الادّخار وتوجيه جزء منه للا�ستثمار في الاأوراق المالية الاإ�سلامية المتَُاحة في البور�سة.
- ت�سجيع اإن�ساء الم�سارف و�سناديق ال�ستثمار الإ�سلامية: والتي تلعب دورًا هاما في عمليات البور�سة، 
ر  ط في تداولها، ولهذا يجب اأن يتحرَّ حيث تقوم بتغطية الاإ�سدارات، واإدارة محافظ الاأوراق المالية والتو�سُّ

الجهاز الم�سرفي من القيود التي تمنعه من اأداء هذه الوظائف.
التّاأهيل  التاأهيل والتدريب لك�ادر العمل المالي الإ�سلامي في الب�ر�سة: لا بدّ من ت�سميم برامج   -
والتدريب وِفق رُوؤية لجنة اإدارة البور�سة، من اأجل اإعداد وتاأهيل الكوادر والقِوَى العامِلة في بور�سة الاأوراق 
المالية بما ينا�سِب متطلّبات تطبيق المعاملات المالية الاإ�سلامية، وذلك بهدف توليد القناعات حول فكرة 

النّظام الاإ�سلامي في الاأ�سواق المالية، وكلّ ما يتعلّق بهذا الجانب من اآليّات وتقنيات واأ�س�س عمليّة.
- �سرورة التعاون القت�سادي والمالي بين الجزائر وباقي الدول الإ�سلامية: من اأجل تحقيق تكامل 
التَّن�سيق بين هذه الدول في خططها للاإنماء  اأوراقها المالية، ويعتمد هذا بدرجة كبيرة على مدى  اأ�سواق 
بحرية  وتن�ساب  الوطنية،  المدّخرات  تنمو  حتّى  بينها  فيما  التِّجاري  التّبادل  قاعدة  وتو�سيع  الاقت�سادي، 
ن�سبية من مواقع الوفرة اإلى مواقع النّدرة، دونما عوائق قد تن�ساأ نتيجة لتعار�س في ال�سيا�سات الاقت�سادية 

المو�سوعة.

1- اأحمد محي الدين اأحمد، اأ�سواق الاأوراق المالية واآثارها الاإنمائية في الاقت�ساد الاإ�سلامي، مرجع �سبق ذكره، �س04.
2- �س��امي حمود، الاأدوات المالية الاإ�س��لامية، مجلة الفقه الاإ�س��لامي، جدة، منظمة الموؤتمر الاإ�س��لامي، الدورة ال�ساد�سة، 

العدد ال�ساد�س، الجزء الثاني، 1410ه/1990م، �س1402.
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الخاتمـة:
يعتبر تطوير بور�سة الجزائر جزء من عملية تطوير القطاع المالي الذي �سرعت فيه الجزائر، ويحتاج 
هذا التطوير اإلى اإتّباع منهجية �سحيحة، تعتمد على خلق بيئة اقت�سادية ملائمة لجذب الا�ستثمار، وتعمل 
مات الاأ�سا�سية اللّازمة لعمل هذه ال�سوق بكفاءة، كما يحتاج ذلك اإلى اإدراج العمل المالي  على توفير المقوِّ
الاإ�سلامي �سمن ملفات اإ�سلاح المنظومة المالية الجزائرية، واإعطائه المكانة اللائقة �سمن اأولويّات اإ�سلاح 

الاقت�ساد الجزائري.
ولقد تناولت هذه الدرا�سة؛ اآفاق تطبيق المعاملات المالية الاإ�سلامية في بور�سة الجزائر، وبيان متطلّبات 

هذا التّطبيق، ويمكن ح�سر اأهم النّتائج لهذه الدّرا�سة فيما يلي:
- تعتبر بور�سة الاأوراق المالية من اأهم مكونات �سوق راأ�س المال لاأيّ بلد، وهي تعدُّ بمثابة همزة الو�سل 
الاقت�سادي، بما  النّ�ساط  قطاعات  كافّة  تن�سيط  على  تعمل  فهي  وبهذا  الاأفراد،  خرات  ومدَّ الم�ساريع  بين 

ل التنمية الاقت�ساديّة للبلاد. ينعك�س اأثره في النّهاية على معدَّ
- بالرّغم من الدّور التّنموي لبور�سة الاأوراق المالية، اإلاَّ اأنَّ المنُاداة بها في اإطار اإ�سلامي يك�سِبُها ملامح 
جديدة، واأدوارًا واأبعادًا مهمّة تجعلها ت�ستجيب لحاجات وظروف النّ�ساط الاقت�سادي في العالم الاإ�سلامي.
مة تنعقد في مكان معيّن وفي اأوقات دوريّة، للتَّعامل  ف ال�سوق المالية الاإ�سلامية، باأنّها: »�سوق منظَّ - تُعرَّ
ال�سرعي بيعًا و�سراءً لمختلف الاأوراق المالية، وتهدف اإلى تعبئة المدّخرات النقدية وتوجيهها نحو الم�سروعات 

المنتِجة«.
التي  الاأدوات  التّقليدية، وهي تلك  المالية  ال�سرعي للاأدوات  البديل  الاإ�سلاميّة  المالية  الاأدوات  - تعتبر 
والم�ساربات  والمقامرة،  با،  الرِّ بعيدًا عن  وذلك  للمعاملات،  ال�سرعي  الاإطار  وِفق  وتداولها  اإ�سدارها  يتمُّ 

الوهميّة، والغ�سّ والتّدلي�س، وهذا �سيكون له الاأثر الاإيجابي على �سوق البور�سة، وعلى الاقت�ساد ككلّ.
ه العديد من الدول في العالم اإلى تبنّي المعاملات المالية الاإ�سلامية  - لقد عرفت ال�سنوات الاأخيرة؛ توجُّ
ة بعد النتائج الاإيجابية التي حقّقتها الموؤ�س�سات المالية الاإ�سلامية عَقِب  في بور�سات الاأوراق المالية، وبخا�سّ

الاأزمة المالية العالمية الاأخيرة.
الاأغلبية  ذو  الجزائري  المجتمع  طرف  من  الاإ�سلامية  المالية  الخدمات  على  الطلب  لتزايد  نظرًا   -
ه العالمي نحو تبنّي النظام المالي الاإ�سلامي في الاأ�سواق المالية الدولية؛ فالجزائر  الم�سلمة، اإ�سافة اإلى التوجُّ
ة اإلى مواكبة هذه التّحوُّلات، وذلك بالعمل على تطوير وتن�سيط بور�سة الجزائر عن طريق فتح المجال  مدعوَّ
خرات �سريحة وا�سعة من اأفراد المجتمع الجزائري،  ة الاإ�سلاميَّة، حيث �سيتمّ جذب مدَّ اأمام المعاملات الماليَّ

ة. الذين كانوا يرف�سون التّعامل في البور�سة لاأ�سباب ومعتقدات دينيَّ
توفّر  بمجرد  ق  يتحقَّ لن  الجزائر،  بور�سة  في  الاإ�سلامية  المالية  المعاملات  تطبيق  تجربة  نجاح  اإنّ   -
مات المتعلّقة باأوجه ن�ساط البور�سة، واإنّما  عن�سر الرغبة بالتزام اأحكام ال�سريعة الاإ�سلامية، ونفي المحرَّ

يتطلّب الاأمر الاإعداد المتكامل لذلك اقت�ساديًّا، وقانونيًّا، واإداريًّا، و�سرعيًّا.
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م التو�سيات التالية: وتبعًا لهذه النّتائج فاإنّنا نقدِّ
م عملية اإ�سدار وتداول الاأدوات المالية  - و�سع نظام قانوني وت�سريعي و�سريبي خا�س ولوائح داخلية تنظِّ

الاإ�سلامية.
عُلْيَا«  »هَيْئَة  باإن�ساء  البور�سة، ويكون ذلك  العمل المالي الاإ�سلامي في  الهيئات الم�ساعِدة على  اإن�ساء   -
لل�سوق  اليومي  الن�ساط  لاإدارة  تنفيذية«  اإدارية  »وهيئة  وق،  ال�سُّ ن�ساط  على  الكلِّي  بالاإ�سراف  اإليها  يُعْهَدُ 
وق الثانوية على الم�ست�وى التّطبيقي. ومتابعته ل�سمان عدم انحراف الممار�سات عن الاأهداف الاإ�سلامية لل�سُّ
- ت�سجيع ال�سركات على اإ�سدار الاأوراق المالية الاإ�سلامية وذلك عن طريق الاإعفاءات ال�سريبيّة وتوفير 

المزايا المختلفة.
- القيام بحملات اإ�سهارية وا�سعة با�ستعمال مختلف و�سائل الاإعلام لتو�سيح اأهمية المعاملات المالية 
مه في مجال تمويل الا�ستثمارات المنتِجة، وكذا تحفيز الجمهور  الاإ�سلامية في البور�سة، وما يمكن اأن تقدِّ
والموؤ�س�سات المالية على رفع م�ستوى الادّخار وتوجيه جزء منه للا�ستثمار في الاأوراق المالية الاإ�سلامية المتَُاحة 

في البور�سة.
بتغطية  تقوم  البور�سة، حيث  ا في عمليات  دورًا هامًّ تلعبُ  التي  الاإ�سلامية  الم�سارف  اإن�ساء  ت�سجيع   -

ط في تداولها. الاإ�سدارات، واإدارة محافظ الاأوراق المالية والتو�سُّ
يخ�سّ  فيما  فعّالة  م�ساهمة  ي�ساهموا  اأن  ال�سريعة  فقهاء  مع  بالتّعاون  الاقت�ساد  في  الباحثين  على   -
الاقت�ساد والتّمويل الاإ�سلامي، وذلك بو�سع المناهج، والم�ساركة في الموؤتمرات، والنّدوات، وور�سات العمل، 

وذلك للو�سول اإلى حلّ الم�ساكل التي تواجِه تطبيق المعاملات المالية الاإ�سلامية على اأر�س الواقع.
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