
 الشعبية الديمقراطية الجزائرية الجمهورية
 العلمي البحث و العالي التعليم وزارة

 جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية قسنطينة
 الشريعة و الاقتصاد كلية

 بالشراكة مع مخبر البحث في الدراسات الاقتصادية والدالية الإسلامية
  :حوؿ وطني ىجين ملتقى

 الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع العموميةآليات استخدام  " 
  "دراسة تحليلية على ضوء تجارب دولية-

 :  2025ديسمبر  08يوـ

 

 

 

 
 

 دهليس عادل الاسم واللقب

 دكتور          الرثبة العلمية

  dehilisadel@gmail.com البريد الإلكترووي

 جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية الاهتماء مؤسسة

 المحور الثاوي الصكوك الاسلامية والسياسات المالية محور المداخلة

 عىوان المداخلة

 ثقييم آليات التمويل بعجس الموازهة في الجسائر: 

 الإسلاميدراسة مقارهة بين التمويل غير التقليدي والصكوك السيادية من مىظور الاقتصاد 

 

mailto:dehilisadel@gmail.com
mailto:dehilisadel@gmail.com


2 

 

 تقييم آليات التمويل بعجز الدوازنة في الجزائر: 
دراسة مقارنة بين التمويل غير التقليدي والصكوك السيادية من منظور 

 الاقتصاد الإسلامي

 الدلخص

تهدؼ ىذه الدراسة إلى تقييم ومقارنة آليات تدويل عجز اتظوازنة العامة في اتصزائر خلاؿ فترتين حاتشتين: فترة التمويل غير التقليدي 
. تعتمد الدراسة 2025( اتظعتمدة على الإصدار النقدي، وفترة إصدار الصكوؾ السيادية التي بدأت في جواف 2017-2022)

عايير ااقتتصادية )الكااةة، ااقستدامة، العدالة( واتظبادئ الررعية الإسلامية. خلص  النتائ  إلى أف منهجية مركبة تجمع بين اتظ
( وىدد ااقستدامة اتظالية. 2022% في 8.9التمويل غير التقليدي، رغم توفيره للسيولة الآنية، أدى إلى آثار تضخمية ىيكلية )

( 4.5/10( مقابل )8.7/10صكوؾ السيادية )تفوذج الإجارة( تاوتها بمعدؿ تقييم )أثبت  البناةا على التقييم الأولي في اتظقابل، 
تساىم في امتصاص السيولة دوف إحداث نتوتع أف للتمويل غير التقليدي، باعتبارىا أداة مستدامة، عادلة، ومتوافقة مع الرريعة، 

 الإسلامية.  تضخم. توصي الدراسة بتطوير سوؽ ثانوية للصكوؾ وتعزيز الثقافة اتظالية

 عجز اتظوازنة، التمويل غير التقليدي، الصكوؾ السيادية، ااقتتصاد الإسلامي، السياسة اتظالية اتصزائرية. الكلمات الدفتاحية:

Abstract 

This study aims to assess and compare deficit financing mechanisms in Algeria during two critical 
periods: the Non-Conventional Financing period (2017-2022) based on monetary emission, and the 
Sovereign Sukuk issuance period starting in June 2025. The study employs a composite methodology 
combining economic criteria (Efficiency, Sustainability, Equity) with Islamic Sharia principles. The 
results indicate that while non-conventional financing provided immediate liquidity, it led to structural 
inflationary effects (8.9% in 2022) and threatened fiscal sustainability. Conversely, Sovereign Sukuk (Ijara 
model) demonstrated preliminary superiority with a score of (8.7/10) compared to (4.5/10) for non-
conventional financing, proving to be a sustainable, equitable, and Sharia-compliant tool that we expect 
it absorbs liquidity without causing inflation. The study recommends developing a secondary market for 
Sukuk and enhancing Islamic financial literacy.  
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 الدقدمة

 تدهيد: 

تواجو الدوؿ النامية، وتحديداً تلك التي تعتمد في بنيتها ااقتتصادية بركل جوىري على تصدير اتظواد الأولية والمحروتات، تحديات 
مالية ىيكلية ومعقدة تتزايد حدتها مع كل دورة من دورات التقلبات ااقتتصادية العاتظية. واتصزائر، باعتبارىا تفوذجاً كلاسيكياً 

ي، تجد ناسها في تلب ىذه اتظعادلة الصعبة، حيث يرتبط توازنها اتظالي ارتباطاً عضويًا ومباشراً بأسعار الناط في للاتتصاد الريع
 الأسواؽ الدولية. 

إف اتـااض أسعار اتظواد الأولية اق يركل بالنسبة للاتتصاد اتصزائري تغرد صدمة خارجية عابرة، بل تنثل زلزااًق مالياً يضرب 
ة العامة، تؽا يدفع اتضكومات اتظتعاتبة وصناع القرار ااقتتصادي إلى الدخوؿ في سباؽ مع الزمن للبحث عن آليات أساسات اتظوازن

 تدويلية بديلة ومبتكرة لسد الاجوة اتظتسعة بين الإيرادات اتظتآكلة والناقات العمومية اتظتزايدة. 

ريخ ااقتتصادي اتضديث للجزائر، حيث كرا  عن ىراشة نقطة تحوؿ ماصلية في التا 2014لقد شكل  الصدمة الناطية لعاـ 
اتظصدات اتظالية التقليدية، وأجبرت السلطات العمومية على اتخاذ ترارات مصيرية لضماف استمرار دفع الأجور وتدويل النراط 

-Nonدي" )إلى اعتماد خيار "التمويل غير التقلي 2017ااقتتصادي. وفي ىذا السياؽ، اتجه  اتصزائر منذ خريف عاـ 

Conventional Financing  وىو التسمية التقنية لعملية التسييل اتظباشر لعجز اتطزينة من تبل البنك اتظركزي، كحل مؤت ،)
أنو أثار واستعجالي تظواجهة أزمة السيولة اتطانقة الناترة عن تراجع اتصباية البترولية. ورغم أف ىذا اتطيار وفرّ متناساً مالياً آنياً، إاق 

 داًق واسعاً حوؿ آثاره التضخمية واستدامتو. ج

وفي تطور اقف  يعكس تحواقً في الالساة اتظالية للدولة، اتجه  اتصزائر مؤخراً تؿو تبني آليات التمويل الإسلامي، متوجة ىذا اتظسار 
ل يعكس توجهاً استراتيجياً تؿو . ىذا التحوؿ اق تنثل تغرد تغيير في الأدوات اتظالية، ب2025بإصدار الصكوؾ السيادية في يونيو 

 مواةمة السياسة اتظالية مع اتظبادئ الررعية الإسلامية، وتػاولة اقستقطاب الكتلة النقدية الضخمة اتظتداولة خارج القنوات الرتشية. 

 الالساة والآلية والأثر: تكتسب ىذه الدراسة أتقيتها من كونها تقدـ تقييماً علمياً مقارنًا وشاملًا تعاتين التجربتين اتظتناتضتين في
التمويل غير التقليدي القائم على الإصدار النقدي، والتمويل الإسلامي القائم على الصكوؾ السيادية، وذلك باستخداـ منهجية 

يدي، وعلى مركبة تجمع بين اتظعايير ااقتتصادية الوضعية واتظبادئ الررعية الإسلامية اتظستمدة من فقو اتظعاملات. فالتمويل غير التقل
الرغم من تؾاحو "المحاسبي" اتظؤت  في توفير السيولة وتجنيب البلاد التوتف عن الدفع، إاق أنو أثار تؼاوؼ عميقة ومرروعة حوؿ 
آثاره التضخمية طويلة الأمد، وتأثيره على القوة الررائية للمواطن، ومدى تهديده للاستدامة اتظالية للدولة. في اتظقابل، تدثل 

سيادية بديلًا واعداً يتوافق مع أحكاـ الرريعة الإسلامية، ويسعى لتحقيق مبادئ العدالة في توزيع الثروة، وااقستدامة في الصكوؾ ال
 تدويل التنمية، من خلاؿ ربط التمويل بأصوؿ حقيقية ومرروعة. 
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 الإشكالية البحثية

دائرة اتضلوؿ الترتيعية إلى إتكاد حلوؿ تدويلية مستدامة في ضوة التحديات ااقتتصادية التي تواجهها اتصزائر، وضرورة اتطروج من 
تتوافق مع اتظبادئ الإسلامية للمجتمع وتحقق التنمية الراملة، تتمحور الإشكالية الرئيسية تعذه الدراسة البحثية حوؿ السؤاؿ 
 اتصوىري التالي: 

لتقليدي في تغطية عجز الدوازنة العامة للجزائر إلى أي مدى تحقق الصكوك السيادية كفاءة واستدامة أكبر من التمويل غير ا
  من منظور الاقتصاد الإسلامي؟

 بالتاصيل: البحثويتارع عن ىذه الإشكالية اتظركزية تغموعة من الأسئلة الارعية التي ستجيب عنها فصوؿ ىذا 

 ليدي التي اعتمدتها ما ىي اتطصائص الانية وااقتتصادية، وما ىي الآثار اتظترتبة على آلية التمويل غير التق
 ؟ 2022-2017اتصزائر خلاؿ الاترة 

  ما ىي اتظنهجية العلمية اتظناسبة لتقييم آليات التمويل بعجز اتظوازنة من منظور تكمع بين الكااةة ااقتتصادية
 واتظقاصد الررعية؟

  ؟2025الصادرة في كيف تنكن تنزيل وتطبيق ىذه اتظنهجية اتظركبة على تجربة الصكوؾ السيادية اتصزائرية 
 ما ىي نقاط القوة والضعف الكامنة في كل من التجربتين عند وضعهما في ميزاف اتظقارنة ؟ 
  ما ىي التوصيات ااقستراتيجية والعملية اللازمة لتحسين آليات التمويل بعجز اتظوازنة في اتصزائر بما يضمن

 ااقستقرار اتظالي ؟

 أهمية الدراسة

  عدة جوانب تػورية تتكامل فيما بينها:تكمن أتقية ىذه الدراسة في

 :تساىم الدراسة في إثراة الأدبيات ااقتتصادية القليلة التي تتناوؿ تقييم السياسات اتظالية العامة  الأهمية العلمية
(Fiscal Policy من منظور إسلامي، وتقدـ إطاراً منهجياً مبتكراً تنكن تطبيقو على تجارب دولية أخرى )

 سلامي تواجو معضلات تؽاثلة.في العالم الإ
 :توفر للجهات اتضكومية، وزارة اتظالية، بنك اتصزائر، ومتخذي القرار ااقتتصادي تقييماً  الأهمية العملية

موضوعياً مبنياً على البيانات والأرتاـ للبدائل التمويلية اتظتاحة، تؽا يساعد في ترشيد القرارات اتظالية واتخاذ 
 لتنمية اتظستدامة.خطوات مدروسة تحقق ا
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 :تركز الدراسة على البعد الأخلاتي وااقجتماعي للسياسات اتظالية، مؤكدة أف ااقتتصاد  الأهمية الاجتماعية
ليس تغرد أرتاـ صماة، بل ىو أداة لتحقيق العدالة ااقجتماعية وتزاية حقوؽ الأجياؿ القادمة من أعباة 

 الديوف والتضخم.

 الدنهجية الدتبعة

، حيث يتم تاكيك وتحليل البيانات ااقتتصادية واتظالية للجزائر، الدنهج التحليلي الدقارنلدراسة بصورة أساسية على تعتمد ىذه ا
(، Efficiencyواستخداـ منهجية تقييم مركبة تم تطويرىا خصيصاً تعذا الغرض، تجمع بين أربعة معايير رئيسية ىي: الكااةة )

(. كما يتم ااقستعانة Shariah Compliance(، وتوافق الرريعة الإسلامية )Equity) (، العدالةSustainabilityااقستدامة )
اقستخلاص النتائ  والتوصيات اتظنطقية من  الاستنباطي واتظنه لعرض التجارب والتطورات التارتمية بدتة،  الدنهج الوصفيبػ 

 اتظقدمات والتحليلات. 

 خطة البحث

 (2024-2014الوضع ااقتتصادي واتظالي في اتصزائر ) ترخيص 

 اتظنهجية اتظركبة لتقييم آليات التمويل بعجز اتظوازنة من منظور إسلامي 

 ( 2022-2017تقييم تجربة التمويل غير التقليدي في اتصزائر) 

 ( 2025تقييم أولي لتجربة الصكوؾ السيادية اتصزائرية) 
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I. (2024-2014الوضع الاقتصادي والدالي في الجزائر ) تشخيص 

لاهم عمق الأزمة ودوافع القرارات اتظالية، اق بد من ترريح دتيق للوضع ااقتتصادي واتظالي الذي مرت بو اتصزائر خلاؿ العقد 
 ، وىي فترة تديزت بتقلبات حادة وانكراؼ مالي خطير. 2024إلى  2014اتظمتد من 

 ة العامة للجزائر وآثار الصدمة النفطيةأولًا: تطور الدوازن

شهدت اتظوازنة العامة للجزائر تطورات جذرية ومقلقة خلاؿ العقد الأخير، متأثرة بركل مباشر وفوري بتقلبات أسعار الناط في 
على  % من إيرادات موازنتو60% من صادراتو وحوالي 95الأسواؽ العاتظية. ااقتتصاد اتصزائري، الذي يعتمد في أكثر من 

 . 2014المحروتات، وجد ناسو عارياً أماـ عاصاة انهيار الأسعار التي بدأت في منتصف 

ترير البيانات الرتشية الصادرة عن بنك اتصزائر وتقارير الديواف الوطني للإحصائيات إلى أف عائدات الناط تد اتـاض  بركل 
مليار دواقر  27خطير عند أتل من  مستوى، لتصل إلى 2013مليار دواقر في عاـ  64دراماتيكي من مستوى مريح جداً بلغ 

. ىذا ااقتؿدار اتضاد لم يقابلو اتـااض مرف في الناقات العامة التي تتسم بالصلابة نظراً لطبيعتها ااقجتماعية 2016بحلوؿ عاـ 
 )أجور، تحويلات اجتماعية، دعم(، تؽا أدى حتماً إلى ظهور عجز موازني ىيكلي وكبير. 

 حصائياً لتطور اتظؤشرات اتظالية الكلية، كاشااً عن حجم الضغوط التي تعرض  تعا اتظالية العامة:اتصدوؿ التالي يقدـ مسحاً إ

 (2024-2014(: تطور مؤشرات الدوازنة العامة في الجزائر )1جدول رقم )

 السنة
عجز الدوازنة )مليار 

 دج(
 نسبة العجز للناتج

(%) 
الدين الداخلي )% من 

 الناتج(
ار احتياطيات الصرف )ملي

)$ 
 التضخم
(%) 

2014 -1,175.9 -6.3 8.8 194.0 2.9 
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 السنة
عجز الدوازنة )مليار 

 دج(
 نسبة العجز للناتج

(%) 
الدين الداخلي )% من 

 الناتج(
ار احتياطيات الصرف )ملي

)$ 
 التضخم
(%) 

2015 -2,849.2 -15.3 8.4 144.1 4.8 

2016 -2,515.3 -13.5 20.5 114.7 6.4 

2017 -1,573.6 -8.5 25.8 97.3 5.6 

2018 -2,307.6 -11.7 27.2 79.7 4.3 

2019 -1,675.4 -8.3 29.5 62.0 2.0 

2020 -1,521.9 -9.1 35.8 53.3 2.4 

2021 -2,412.9 -13.4 38.2 44.6 6.8 

2022 - -5.2 38.2 38.0 8.9 
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البنك    و ؛.(. التقارير السنوية2022-2017اتصزائر. ) بنكمن: من إعداد الباحث بااقعتماد على البيانات المجمعة  الدصدر:
  .الوطنية(. الإحصائيات ااقتتصادية 2024الوطني للإحصائيات. ) الديوافو العاتظية؛(. مؤشرات التنمية 2024الدولي. )

 يتضح من اتصدوؿ أعلاه حقائق اتتصادية مقلقة تستدعي الوتوؼ عندىا: تحليل الدؤشرات الدالية:

 :مليار دينار جزائري، وىو ما تنثل  24849.2عند  2015بلغ عجز اتظوازنة ذروتو التارتمية في عاـ  انفجار العجز
% من النات  المحلي الإترالي. ىذا اتظستوى من العجز يتجاوز بكثير كل معايير الأماف اتظالي 15.3نسبة تؼياة بلغ  

%(، تؽا وضع اتضكومة أماـ حتمية البحث عن حلوؿ تدويلية عاجلة لتاادي 3اتظتعارؼ عليها دولياً )والتي تحدد غالباً بػ 
 فلاس التقني.الإ

 :بحبوحة  2014مليار دواقر في  194يظُهر عمود احتياطيات الصرؼ ااقتؿدار اتظرعب من  نزيف الاحتياطيات(
. ىذا التآكل يعكس استخداـ اتظدخرات الوطنية لتمويل الواردات والدفاع 2022مليار دواقر فقط في  38مالية( إلى 

 لبديل.عن تيمة الدينار في ظل غياب الإنتاج المحلي ا
 :كنتيجة مباشرة لآليات التمويل التي سنناترها اقحقاً، تاز الدين العمومي الداخلي من   تفاقم الدين الداخلي

% في السنوات اللاحقة، تؽا يطرح تساؤاقت حوؿ 40( ليلامس سقف 2015% في 8.4مستويات متدنية جداً )
 استدامة الدين.

 :2022صاعد التدرتكي لتصل إلى مستويات تياسية في عاـ بدأت معداقت التضخم في الت الضغوط التضخمية 
 %(، وىو ما يعكس انتقاؿ أثر التوسع النقدي إلى الأسعار، تؽا أضر بالقدرة الررائية للمواطن.8.9)

 من اجل توضيح بيانات اتصدوؿ السابق ندرج الرل البياني الآتي:

 (2024-2014(: تطور مؤشرات الدوازنة العامة في الجزائر )1) رقم شكل
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 .01من إعداد الباحث بناةا على اتصدوؿ رتم الدصدر : 

 ثانياً: عصرنة النظام الدالي الجزائري وبروز الصيرفة الإسلامية

ية، في خط موازٍ للأزمة اتظالية، كاف النظاـ اتظالي اتصزائري يرهد حراكاً داخلياً تؿو العصرنة وااقناتاح على اتظنتجات اتظالية الإسلام
مدفوعاً بطلب تغتمعي متزايد وحاجة اتتصادية اقستقطاب اتظوارد. شهدت اتصزائر بدايات مبكرة للتمويل الإسلامي منذ عاـ 

. ومع مرور 2008البركة اتصزائري كأوؿ مؤسسة مصرفية إسلامية، تبعو افتتاح مصرؼ السلاـ اتصزائري في بإنراة بنك  1991
 الوت ، وتااتم اتضاجة لتنويع مصادر التمويل، بدأ ىذا القطاع في التوسع تدرتكياً وبركل أكثر مؤسسية من خلاؿ: 

 :ثل البنك الوطني اتصزائري، القرض الرعبي اتصزائري( على أتبل  البنوؾ العمومية التقليدية )م فتح النوافذ الإسلامية
فتح نوافذ وشبابيك تقدـ خدمات مصرفية إسلامية، في تػاولة اقستعادة الثقة مع شرتلة واسعة من العملاة الذين 

 يرفضوف التعامل بالاائدة.
 :سلامية في بورصة اتصزائر، وإف  تشح  السلطات اتظالية بتداوؿ منتجات مالية إ السماح بتداول الدنتجات الإسلامية

 كاف ذلك بركل تػدود في البداية.
 :20، خط  اتصزائر خطوة عملاتة بإصدار نظاـ بنك اتصزائر )رتم 2020في عاـ  تطوير الإطار القانوني والتنظيمي-

اربة، ( الذي رخص للبنوؾ رتشياً باستخداـ وتسويق تذانية منتجات مصرفية إسلامية جديدة )كاتظرابحة، اتظض02
 اتظراركة، الإجارة، وااقستصناع(، واضعاً بذلك حداً للاراغ القانوني الذي كاف يعيق تطور الصناعة.



11 

 

 :أصدرت وزارة اتظالية اتصزائرية القرار التارتمي الذي 2025تتوتكاً تعذا اتظسار، وفي يونيو  إصدار الصكوك السيادية ،
 بذلك عهداً جديداً في إدارة الدين العاـ. تلدد كيايات وشروط إصدار الصكوؾ السيادية، مدشنة

( حجم الأصوؿ اتظالية 2يأتي ىذا التحوؿ في سياؽ تفو عاتظي متسارع للصناعة اتظالية الإسلامية، حيث يوضح اتصدوؿ رتم )
 الإسلامية عاتظياً، تؽا شجع اتصزائر على ااقتـراط في ىذه السوؽ الواعدة.

 2020الإسلامية عالدياً سنة  (: نشاط الصناعة الدالية2جدول رقم )

 النسبة الدئوية الدبلغ )مليار دولار( القطاع

 %68.7 2,104.1 البنوؾ الإسلامية

 %25.4 775.7 الصكوؾ الإسلامية

 %5.1 154.6 صناديق ااقستثمار

 %0.8 24.3 التكافل

 %100 3,057.7 المجموع

 الجزائر.[. مؤتمر تيبازة الدولي للمالية الإسلامية، تيبازة، ورقة علمية(. الصناعة المصرفية الإسلامية بالجزائر ]02، فبراير 0202الودهين، ع. ح. ) بو: المصدر
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 يمكن ترجمة وتوضيح الأرقام والبيانات في الجدول السابق من خلال الشكل التالي:

 2020(: نشاط الصناعة الدالية الإسلامية عالدياً سنة 2) رقم شكل

 

عداد الباحث بناءا على الجدول رقم   .20المصدر: من اإ

 ثالثاً: ضرورة وحتمية تبني التمويل الإسلامي

تواجو اتصزائر، كغيرىا من الدوؿ الإسلامية، تحديات اتتصادية متزايدة تبرز اتضاجة اتظلحة لتطوير سياسات مالية عامة فعالة 
 ومستدامة. ولم يعد التمويل الإسلامي تغرد خيار "تجميلي"، بل أضحى ضرورة استراتيجية تدليها عدة مبررات موضوعية: 

 :اشى النظاـ اتظالي الإسلامي مع تيم ومعتقدات المجتمع اتصزائري المحافظ، تؽا يعزز الثقة في يتم التوافق مع الذوية الإسلامية
 النظاـ اتظصرفي واتظالي.

 :يضمن التمويل الإسلامي، من خلاؿ آليات اتظراركة في اتظخاطر وتحريم الربا، توزيعاً أعدؿ  تحقيق العدالة الاجتماعية
 عاً تركز اتظاؿ في يد فئة تليلة من اتظرابين.للثروة وتلقق التكافل ااقجتماعي، مان

 :الاستدامة الدالية ( "يعتمد التمويل الإسلامي على تاعدة "الأصوؿ اتضقيقيةAsset-Backed تؽا تكنب ااقتتصاد ،)
 فقاعات الديوف واتظضاربات الوتقية التي تعصف بالأسواؽ التقليدية.
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 :كتلة نقدية ضخمة خارج النظاـ اتظصرفي )السوؽ اتظوازي(، يقدرىا تعاني اتصزائر من وجود   جذب الددخرات الدكتنزة
البعض بمليارات الدواقرات. التمويل الإسلامي ىو الأداة الوحيدة القادرة على استقطاب ىذه الأمواؿ التي تنتنع أصحابها 

 عن إيداعها في البنوؾ لأسباب دينية، وإعادة ضخها في الدورة ااقتتصادية الرتشية.

II. ة الدركبة لتقييم آليات التمويل بعجز الدوازنة من منظور إسلاميالدنهجي 

لتقديم دراسة مثمرة تتجاوز التحليل السطحي، تم استعماؿ "منهجية مركبة" خاصة بهذا اتظوضوع. تستند ىذه اتظنهجية إلى اتظزج 
رة إطاراً شاملًا للتقييم يهدؼ لتحقيق التنمية بين اتظعايير ااقتتصادية الوضعية الصارمة واتظبادئ الررعية الإسلامية السامية، موف

 (2024)دىليس، ع. اتظستدامة والرفاىية العامة. 

 أولًا: الدبادئ الأساسية للمنهجية 

 تقوـ ىذه اتظنهجية على أربعة أعمدة رئيسية تركل مصاوفة التقييم:

يقيس ىذا اتظعيار ااقتتصادي البح  مدى تدرة آلية التمويل على تحقيق الأىداؼ  (:Efficiencyمعيار الكفاءة ) .1
 اتظرجوة )سد العجز، تدويل ااقستثمار( بأتل تكلاة تؽكنة وبأفضل استخداـ للموارد. ويرمل: 

o :لعوائد مقارنة تكلاة التمويل )سعر الاائدة، التكلاة الضمنية للتضخم( بحجم الأمواؿ اتظعبأة وا كااةة التكلاة
 اتظتوتعة.

o :مدى تؾاح الآلية في توجيو اتظوارد تؿو ااقستخدامات الأكثر إنتاجية. كااةة التخصيص 
o :جودة إدارة اتظوارد، سرعة التنايذ، والراافية. كااةة الترغيل 

يرتبط  يركز على البعد الزمني والقدرة على ااقستمرار. في اتظنظور الإسلامي، (:Sustainabilityمعيار الاستدامة ) .2
 بمااىيم "عدـ الإسراؼ" و"حاظ اتظاؿ" و"ااقستخلاؼ". ويتضمن: 

o :تدرة الدولة على خدمة ديونها مستقبلًا دوف تعريض ااقستقرار اتظالي للخطر. ااقستدامة اتظالية 
o :تقييم الأثر طويل الأجل على النمو ااقتتصادي والقاعدة الإنتاجية. ااقستدامة ااقتتصادية 

 العدالة جوىر النظاـ ااقتتصادي الإسلامي، وتقيم عبر:  (:Equityمعيار العدالة ) .3
o :توزيع عادؿ للأعباة واتظنافع، وتقليص الاوارؽ الطبقية. العدالة ااقجتماعية 
o :تزاية حقوؽ الأجياؿ القادمة وعدـ تحميلهم أعباة ديوف لم يستايدوا منها. العدالة بين الأجياؿ 

 اتظعيار اتضاكم واتظميز، ويقيّم:  (:Shariah Complianceمعيار توافق الشريعة ) .4
o :كالربا، اتظيسر، الغرر، والغش.  تجنب المحرمات القطعية 
o :العدالة، الراافية، اتظراركة في الغرـ والغنم، وارتباط التمويل بأصوؿ حقيقية. ااقلتزاـ باتظبادئ الإتكابية 
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 واتظخرجات:والركل التالي يوضح اتظنهجية اتظركبة من خلاؿ اتظدخلات 

 الدنهجية الدركبة لتقييم آليات التمويل بعجز الدوازنة من منظور إسلامي :03الشكل رقم 

 

 من إعداد الباحث الدصدر:

 ثانياً: مراحل الدنهجية التقييمية

 لضماف دتة النتائ ، يتم تطبيق اتظنهجية عبر تسس مراحل متكاملة:

 :)تحليل البيئة ااقتتصادية وتحديد أسباب العجز. الدرحلة الأولى )تحديد السياق والدشكلة 
 :)استعراض اتطيارات اتظتاحة )داخلي، خارجي، إصدار نقدي، إسلامي(. الدرحلة الثانية )تحليل البدائل التمويلية 
 :)اتظقارنة باستخداـ مصاوفة اتظعايير. الدرحلة الثالثة )اختيار البديل الأمثل 
  خطط التنايذ والرتابة. والدتابعة(:الدرحلة الرابعة )التنفيذ 
 :)تياس النتائ  فعلياً. الدرحلة الخامسة )تقييم الآثار 

 ثالثاً: جدول التقييم الدركب )أداة القياس(

 تم تصميم اتصدوؿ التالي كأداة تياس كمية ونوعية لترجيح كاة البدائل:
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 إسلامي (: إطار تقييم آليات التمويل بعجز الدوازنة من منظور3جدول رقم )

 طريقة القياس مؤشرات القياس الوزن النسبي معايير التقييم

 0.30 الكااةة

 ىو الأفضل( 5) 5-1مقياس  كااةة التكلاة

 5-1مقياس  كااةة التخصيص

 5-1مقياس  كااةة الترغيل

 0.30 ااقستدامة

 نسبة الدين/النات  ااقستدامة اتظالية

 5-1مقياس  ااقستدامة ااقتتصادية

 0.20 العدالة

 5-1مقياس  العدالة ااقجتماعية

 5-1مقياس  العدالة بين الأجياؿ
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 طريقة القياس مؤشرات القياس الوزن النسبي معايير التقييم

 0.20 توافق الرريعة

 نعم/اق تجنب الربا

 نعم/اق تجنب الغرر

 5-1مقياس  تحقيق مقاصد الرريعة

 ( 2024 ، ع .دىليس) الدصدر:

 :الرياضية تضساب اتظؤشرات اتظطلوبة واتظؤشر الإترالي )اتظوزوف( على النحو التالي تنكن صياغة اتظعاداقت

 :واتظدخلاتاتظتغيرات  .1

 :يتم تقييم كل مؤشر فرعي بناةً على مقياس )ليكرت( أو تيم ثنائية، ويتم تحويلها إلى درجات كما يلي

x:  أو نعم/اق(حسب اتصدوؿ،  5إلى  1درجة اتظؤشر الارعي )تتراوح عادة من . 

)ملاحظة: في  في حالة اتظؤشرات الررعية )تجنب الربا/الغرر(: "نعم" تأخذ القيمة الكاملة اتظخصصة للمؤشر، و "اق" تأخذ صاراً 
  حالة القروض الربوية، أدى وجود الربا إلى تصاير اتظؤشر الررعي بالكامل في اتصدوؿ(

 صيغ حساب اتظؤشرات الارعية .2

 :يعتمد على مؤشرين فرعيين، ويتم حسابو بجمع درجاتهما: (E) ة: مؤشر الكااةأولاً 

E=Cc+Ca 
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 :حيث

    Cc: كااةة التكلاة (Cost Efficiency). 

    Ca: كااةة التخصيص (Allocation Efficiency). 

 :يعتمد على مؤشرين فرعيين، ويتم حسابو بجمع درجاتهما: (S) : مؤشر ااقستدامةثانياً 

S=Sf+Se 

 :حيث

    Sf: ااقستدامة اتظالية (Financial Sustainability) - ( نسبة الدين/النات). 

    Se: ااقستدامة ااقتتصادية (Economic Sustainability). 

 :يعتمد على مؤشرين فرعيين، ويتم حسابو بجمع درجاتهما: (J) : مؤشر العدالةثالثاً 

J=Js+Jg 

 :حيث

    Js: العدالة ااقجتماعية (Social Justice). 

    Jg: العدالة بين الأجياؿ (Intergenerational Equity). 

يعتمد على ثلاثة مؤشرات، ويتم حسابو بجمع درجاتها )مع ملاحظة أف انتهاؾ شرط : (Sh) : مؤشر التوافق مع الرريعةرابعاً 
 :الربا تد يعدـ القيمة(

Sh=R+G+M 

 :حيث

    R: تجنب الربا (Avoid Riba). 

    G: تجنب الغرر (Avoid Gharar). 
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    M: تحقيق مقاصد الرريعة (Achieving Sharia Maqasid). 

يتم حساب اتظؤشر النهائي بضرب تغموع كل معيار في وزنو النسبي المحدد في : (WI) صيغة حساب اتظؤشر الإترالي اتظرجح .3
 .، ثم ترع النوات اتظنهجية

 : (W) الأوزاف النسبية

الكااةةوزف       (We) = 0.3 
 0.3 = (Ws) وزف ااقستدامة    
 0.2 = (Wj) وزف العدالة    
 0.2 = (Wsh) وزف التوافق الررعي    

 :الصيغة الرياضية النهائية

WI=(E×0.3) +(S×0.3) +(J×0.2) +(Sh×0.2) 

 :أو بالتاصيل

WI=[0.3(Cc+Ca)] +[0.3(Sf+Se)] +[0.2(Js+Jg)] +[0.2(R+G+M)] 

III. ( 2022-2017تقييم تجربة التمويل غير التقليدي في الجزائر) 

شكل  تجربة "التمويل غير التقليدي" مرحلة استثنائية ومثيرة للجدؿ في التاريخ اتظالي للجزائر. سنقوـ في ىذا اتظبحث بترريح ىذه 
 التجربة باستخداـ اتظنهجية اتظركبة. 

 أولًا: وصف التجربة )الآلية والسياق(

 2017أعقاب التدىور اتظستمر لأسعار الناط وتآكل صندوؽ ضبط الإيرادات، وجدت اتضكومة اتصزائرية ناسها في خريف  في
أماـ خيارات تػدودة جداً وأزمة سيولة خانقة تهدد دفع رواتب اتظوظاين. تظواجهة ىذا الوضع، اتخذت اتضكومة تراراً سياسياً 

مكرر(، تؽا تشح لبنك اتصزائر بإتراض اتطزينة العمومية مباشرة، وىو ما يعرؼ اتتصاديًا بػ  45بتعديل تانوف النقد والقرض )اتظادة 
 ( أو تغازاً "طبع النقود". Monetization of Deficit"التسييل النقدي للعجز" )

 خصائص التمويل:
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 :نقد جديد. شراة بنك اتصزائر لسندات تصدرىا اتطزينة العامة مقابل خلق الآلية القانونية 
 :(.2022-2017سنوات استثنائية ) 5حددت بػ  الددة الزمنية 
 :تدويل عجز اتظيزانية، تسديد الدين العاـ الداخلي، وتدويل الصندوؽ الوطني للاستثمار. الأهداف الدعلنة 

 حجم الأمواؿ التي تم ضخها كاف ضخماً وغير مسبوؽ، كما يوضح اتصدوؿ التالي:

 (2012-2017(: تطور التمويل غير التقليدي في الجزائر )4) جدول رقم

 الدوجه لعجز الديزانية )مليار دج( التمويل غير التقليدي )مليار $( التمويل غير التقليدي )مليار دج( السنة

2017 2,185.0 18.2 1,573.6 

2018 4,005.0 33.4 2,307.6 

2019 6,556.2 54.6 - 

 . (2022-2017) التقارير السنوية اتصزائربيانات بنك الدصدر: 

 يعادؿ ميزانية عدة دوؿ تغتمعة. ضخم تنكن أفتريليوف دينار، وىو رتم  6.5تراكم اتظبلغ ليصل إلى أكثر من 

 ثانياً: تطبيق الدنهجية التقييمية على التجربة

كاف ااقتتصاد يعاني من ركود تضخمي، مع تراجع النمو. أسباب العجز كان  بنيوية وظرفية، مع إنااؽ حكومي   الدرحلة الأولى:
 ضخم. 
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اختارت اتضكومة اتطيار الأخير )التمويل غير التقليدي( لسهولة تنايذه وسرعتو، وتجنباً لرروط ااقستدانة  الدرحلة الثانية والثالثة:
 اتطارجية. 

 يم التمويل غير التقليدي في الجزائر(: تقي5جدول رقم )

 التبرير التحليلي (5-1) الدرجة الدؤشر الدعيار

 الكااةة

 2 كااةة التكلاة
التكلاة ااقتشية صار، لكن التكلاة الضمنية )التضخم( 

 .باىظة

 .وجو لسداد ديوف وترغيل وليس اقستثمارات منتجة 2 كااةة التخصيص

 .واتظساةلةضعف الراافية  2 كااةة الترغيل

 ااقستدامة

 ."ارتااع الدين الداخلي وخلق "فقاعة دين 3 ااقستدامة اتظالية

 .ضغوط تضخمية واستنزاؼ للاحتياطيات 2 ااقستدامة ااقتتصادية

 .التضخم ضريبة تضرب الاقراة وتزيد الاوارؽ 2 العدالة ااقجتماعية العدالة
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 التبرير التحليلي (5-1) الدرجة الدؤشر الدعيار

 .ديوناً دوف أصوؿ مقابلة تحميل الأجياؿ القادمة 2 العدالة بين الأجياؿ

 توافق الرريعة

 شكلياً اق توجد فوائد نعم تجنب الربا

 .خلق عدـ يقين وترويو لنظاـ الأسعار اق تجنب الغرر

 ."حاظ "الناس" مؤتتاً، وأخل بمقصد "حاظ اتظاؿ 3 تحقيق اتظقاصد

 تقييم ضعيف  5.4 الدعدل الدرجح المجموع

 التطبيق في الصيغة الرياضية

 :لتجربة اتصزائر (WI) نستخدـ اتظعادلة النهائية تضساب اتظؤشر الإترالي اتظرجح

WI=(E×0.3) +(S×0.3) +(J×0.2) +(Sh×0.2) 

 :بالتعويض بالقيم اتظستخرجة أعلاه

WI= (4×0.3) +(5×0.3) +(4×0.2) +(5×0.2) 
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WI=1.2+1.5+0.8+1.0 

WI=4.5 

 بنك الجزائرثالثاً: الآثار الاقتصادية والاجتماعية وموقف 

 توفير سيولة فورية وتاادي السكتة اتظالية.  الآثار الإيجابية:
 %( وتآكل القدرة الررائية، واستنزاؼ احتياطيات الصرؼ. 8.9كارثية على اتظدى اتظتوسط، ارتااع التضخم )  الآثار السلبية:

 ". اعتبر البنك اقحقاً أف اللجوة تعذا النه  كاف "غير مبرر موقف بنك الجزائر:
 يعتبر خلق النقود دوف مقابل سلعي تؽارسة تػظورة لأنها تزييف للقيمة وتربو "الغش".  من منظور الاقتصاد الإسلامي:

IV. ( 2025تقييم أولي لتجربة الصكوك السيادية الجزائرية) 

مرحلة جديدة تعتمد نقطة تحوؿ كبرى في التاريخ اتظالي للجزائر، مع إصدار أوؿ صكوؾ سيادية، مدشنة بذلك  2025تنثل عاـ 
 على اتعندسة اتظالية الإسلامية بداقً من اتظطبعة النقدية. 

لتحديد كيايات إصدار الصكوؾ السيادية من تبل اتطزينة  2025يونيو  الااتحفي  عن وزير اتظالية اتصزائري ترار تم إصدار
العمومية، وذلك لتمويل مراريع البنية التحتية ذات الطابع التجاري للدولة، حيث ترخص ىذه الآلية اتصديدة للأشخاص 

 انتااع. حقوؽ ملكية، أوأو  ،مراريعأو  ،ملموسةالطبيعيين واتظعنويين باتظراركة في تدويلها، وتكب أف تدعم الصكوؾ بأصوؿ 

إصدار صكوؾ سيادية في اتصزائر لتمويل مراريع عمومية  عملية ، وتمص2025 سبتمبر 18 بتاريخ 243 اتظقرر رتم تلاه ثم
 مليار دينار.  296.651تيمتها تجارية، 

تضساب اتظؤشر الإترالي تعذه  الرياضيةالصيغة واستخداـ  اتظستنبطة، منهجية التقييمسنقوـ بتطبيق النصوص السابقة بناةً على 
 التجربة اتصديدة للجزائر في إصدار الصكوؾ السيادية.

(2025(: تقييم تجربة الصكوك السيادية في الجزائر )إصدار إجارة 6جدول رقم )  

 التبرير التحليلي (5-1) الدرجة الدؤشر الدعيار

 4 كااةة التكلاة الكفاءة
%( معقوؿ وتنافسي مقارنة بالتضخم، وأتل كلاة اتتصادية من 6) العائد

 ."ضريبة التضخم" الناتجة عن الإصدار النقدي

الأمواؿ موجهة لتمويل مراريع ذات طابع تجاري )اتتصاد حقيقي( وليس  4 كااةة التخصيص 
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 التبرير التحليلي (5-1) الدرجة الدؤشر الدعيار
 .لسد العجز اتصاري فقط

 .مؤشر كااةة مرتاع 8 المجموع الارعي 

 4 ااقستدامة اتظالية الاستدامة
سنوات( مع خيار إعادة الرراة، تؽا تننح مرونة للخزينة  7آجاؿ متوسطة )

 .ويوزع العبة

 
ااقستدامة 
أداة اقمتصاص السيولة الاائضة وتػاربة التضخم، مدعومة بأصوؿ عقارية  5 ااقتتصادية

 .حقيقية تابلة للتداوؿ

 .مؤشر استدامة تؽتاز 9 المجموع الارعي 

دج( للمراركة، وتوزيع عوائد  1004000إتاحة الارصة لصغار اتظدخرين ) 4 العدالة ااقجتماعية العدالة
 .حقيقية بداقً من تآكل مدخراتهم بالتضخم

 
العدالة بين 
ااقستثمار في أصوؿ وبنية تحتية تبقى للأجياؿ القادمة، مع استعادة الدولة  4 الأجياؿ

 .للأصوؿ بعد انتهاة اتظدة

 
 .مؤشر عدالة جيد 8 المجموع الارعي

توافق 
 الشريعة

العائد ىو "أجرة" ناتجة عن مناعة أصل )حق انتااع( وليس فائدة على  نعم تجنب الربا
 .ترض

 
 .انتااة اتصهالة في الأصوؿ )عقارات الدولة(، والقيمة، والعائد نعم تجنب الغرر

 
وتزايتو من التضخم، ومقصد "التنمية"  تحقق مقصد "حاظ اتظاؿ" بتنميتو 5 تحقيق اتظقاصد

 .عبر ااقستثمار اتضقيقي

 
 .توافق تاـ مع وجود ىيئة رتابة شرعية وطنية 10 المجموع الارعي

  أداء متميز )نقلة نوعية مقارنة بالتمويل غير التقليدي( 8.7 الدعدل الدرجح المجموع
 .2025اتظركبة على نصوص إصدار الصكوؾ من إعداد الباحث بناةً على تطبيق اتظنهجية  :الدصدر

 
 أولًا: تحديد السياق والدشكلة )الدرحلة الأولى من الدنهجية(

(، سنقوـ بتطبيق 2025سبتمبر  18اتظؤرخ في  243واتظقرر رتم  2025جواف  1)القرار اتظؤرخ في  النصوص السابقةبناةً على 
واستخداـ الصيغة الرياضية تضساب اتظؤشر الإترالي تعذه التجربة اتصديدة للجزائر في إصدار الصكوؾ  اتظستنبطة،منهجية التقييم 

 .السيادية
 السياق الاقتصادي: .1

o ."اتصزائر تنتقل من مرحلة "التمويل غير التقليدي" إلى تنويع مصادر التمويل عبر "اتظالية الإسلامية 
o :2023والقانوف النقدي واتظصرفي لسنة  2025تستند التجربة إلى تانوف اتظالية لسنة  الإطار القانوني. 

 :الدشكلة/الذدف .2
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 تدويل اتظنرآت والتجهيزات العمومية ذات الطابع التجاري للدولة. 
  مليار دينار جزائري 296.65تعبئة مبلغ. 

 :الأداة الدختارة   .3
 صكوك إجارة حق الانتفاع (Ijara of Usufruct) مدعومة بأصوؿ عقارية للدولة. 

 
 

 (x) ثانياً: تحليل الأداة التمويلية وتقييم الدؤشرات الفرعية
 :( بناةً على خصائص الإصدار5إلى  1سنقوـ بتقدير الدرجات )من 

 (E) معيار الكفاءة .1
 نا%. مقارنة بالتضخم )الذي ذكر 0.50مع عمولة توظيف  سنوياً،% 6العائد اتظمنوح للمستثمرين ىو  Cc):( كااةة التكلاة
% سابقاً(، تعتبر ىذه الكلاة معقولة للخزينة وتػازة للمستثمر، وأفضل بكثير من كلاة التضخم الناتجة عن 8.9أنو وصل 

 .الإصدار النقدي
  :كفاءة جيدة( 4التقدير(. 

تؽا يعني توجيهها للاتتصاد  عمومية،الأمواؿ موجهة لتمويل مراريع ذات طابع تجاري ومنرآت  Ca)( :كااةة التخصيص
 .اتضقيقي وليس تغرد سد عجز جاري

  :تخصيص جيد( 4التقدير(. 
 

 النتيجة (E): 4+4=8. 
 
 (S) معيار الاستدامة .2
 

وىي فترة متوسطة تدنح اتطزينة استقراراً. كما أف الصكوؾ تابلة لإعادة الرراة  سنوات، 7مدة الصكوؾ  Sf)( :ااقستدامة اتظالية
 .تؽا تننح مرونة في إدارة الدين سنوات، 3اتظبكر بعد 
  :استدامة جيدة( 4التقدير(. 

 
تؽا يعزز السوؽ  البورصة،الصكوؾ مدعومة بأصوؿ عقارية حقيقية )حق انتااع( ، وتابلة للتداوؿ في  Se) :(ااقستدامة ااقتتصادية

 .اتظالي وتنتص السيولة الاائضة دوف إحداث تضخم )عكس التمويل غير التقليدي(
  :عالية( 5التقدير(. 

 
 النتيجة (S): 4+5=9. 

 
 (J) معيار العدالة .3
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دج( تؽا يتيح  1004000بائات صغيرة ) واتظؤسسات،ااقكتتاب ماتوح للأفراد )مقيمين وغير مقيمين(  Js)( :العدالة ااقجتماعية
 .لصغار اتظدخرين اتظراركة. لكن الإعااة الضريبي الكلي تد يثير تساؤاقً حوؿ عدالة التوزيع الضريبي، رغم أنو تػاز ضروري

  :مشاركة واسعة( 4التقدير(. 
 

تؽا تلاظ أصوؿ  سنوات، 7تدويل مراريع بنية تحتية يايد الأجياؿ القادمة، والأصوؿ تعود للدولة بعد  Jg)( :العدالة بين الأجياؿ
 .الدولة واق يبددىا

  :جيدة( 4التقدير(. 
 

 النتيجة (J): 4+4=8. 
 
 (Sh) معيار التوافق مع الشريعة .4
 
حق انتااع وليس فائدة على ترض، وتم النص على شهادة اتظطابقة  نعم". العائد ىو "إتكار" نات  عن :(R) "تجنب الربا 

 .الررعية
  .(%6)والعائد معلوـ ، CNEDسوتية تحددىا تيمة معلومةنعم". الأصوؿ تػددة )تػاظة عقارية( والقيمة  :(G) "تجنب الغرر

"شهادة اتظطابقة الررعية" من المجلس الإسلامي  حاظ اتظاؿ وتنميتو عبر ااقستثمار اتضقيقي. اشتراط :(M) تحقيق مقاصد الرريعة
 .الأعلى ىو ضماف مؤسسي توي

  :التزام مؤسسي وقانوني كامل( 5التقدير(. 
 

 النتيجة (Sh):  عند تحقق الرروط الررعية، يأخذ المجموع اتظرجح العلامة الكاملة أو تريباً منها.  اتظنهجية،حسب
 .10سنعطيها 

 
 الإجمالي )التطبيق في الدعادلة(ثالثاً: حساب الدؤشر 

WI=(E×0.3) +(S×0.3) +(J×0.2) +(Sh×0.2) 
 

 :(2025بالتعويض بالقيم اتظستخرجة للتجربة اتصزائرية )صكوؾ 
 

WI= (8×0.3) +(9×0.3) +(8×0.2) +(10×0.2) 
WI=2.4+2.7+1.6+2.0 

WI=8.7 
 رابعاً: تحليل النتيجة )التقييم النهائي(

 
 :لمنهجيةل(، تنكن استخلاص ما يلي وفقاً 10من  8.7على النتيجة ) بناةً 
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( 2025(، تعتبر تجربة الصكوؾ السيادية )إجارة 4.5تازة نوعية: مقارنة بتجربة "التمويل غير التقليدي" التي حصل  على )    

 .نقلة نوعية في اتظالية العامة اتصزائرية
 :نقاط القوة    

الررعي واتظؤسسي: وجود ىيئة شرعية وطنية وتانوف خاص يعطي مصداتية عالية )العلامة الكاملة في اتظؤشر  الغطاة        
 .الررعي(
ااقستدامة: ربط الإصدار بأصوؿ حقيقية )عقارات الدولة( بداًق من خلق النقود يضمن استدامة اتتصادية وتلارب         
 .التضخم
 .إعااة ضريبي يعتبر حافزاً توياً للكااةة في جذب اتظدخرات اتظكتنزة % مع6التسعير: تحديد عائد         

 
( بديلًا أمثل لتمويل العجز وتدويل اتظراريع في 2025تعُد ىذه اتططوة )إصدار صكوؾ إجارة  ،التي طبقناىاللمنهجية اتظركبة وفقاً 

  اتصزائر، حيث تحقق التوازف الصعب بين الكااةة ااقتتصادية، ااقستدامة اتظالية، وااقلتزاـ الررعي.
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 :خاتدة البحث
 

( في 2025( و"الصكوؾ السيادية" )2022-2017خلص  ىذه الدراسة اتظقارنة بين آليتي "التمويل غير التقليدي" ) النتائج:
 :في النتائ  والآثار كبيراتصزائر إلى تباين  

 
التمويل غير  فرل التمويل غير التقليدي في تحقيق ااقستدامة: رغم تؾاحو الآني في توفير السيولة وتاادي السكتة اتظالية، إاق أف    

( وفق اتظنهجية اتظعتمدة. وتد أدى ىذا اتطيار إلى آثار تضخمية ىيكلية )وصل  4.5/10التقليدي حصل على تقييم منخاض )
(، واستنزاؼ احتياطيات الصرؼ، وتآكل القدرة الررائية، وىو ما يتعارض مع مقاصد الرريعة في "حاظ 2022% في 8.9إلى 

 .اعيةاتظاؿ" ومبدأ العدالة ااقجتم
 

(. 8.7/10تاوؽ الصكوؾ السيادية: أثب  التقييم الأولي لتجربة الصكوؾ السيادية )بصيغة الإجارة( تاوتها الواضح بمعدؿ )
، تؽا يضمن امتصاص السيولة دوف إحداث تضخم، (Asset-Backed) وتكمن توتها في كونها أداة مدعومة بأصوؿ حقيقية

 .ريع ذات جدوى اتتصادية، مع ااقلتزاـ التاـ بالضوابط الررعيةوتلقق كااةة في تخصيص اتظوارد تؿو مرا
 

إجابةً على السؤاؿ الرئيسي للدراسة: "إلى أي مدى تحقق الصكوؾ السيادية كااةة واستدامة أكبر من التمويل غير التقليدي؟"، 
عجز اتظوازنة في اتصزائر. فهي اق تعالج فقط تؤكد النتائ  أف الصكوؾ السيادية تدثل البديل الأمثل والأكثر كااةة واستدامة لتغطية 

مركلة السيولة، بل تساىم في إصلاح ااقختلااقت اتعيكلية من خلاؿ ربط التمويل بااقتتصاد اتضقيقي، وتحقيق العدالة في توزيع 
 .العوائد، واستقطاب الكتلة النقدية من السوؽ اتظوازي التي تعذر دتغها بالوسائل التقليدية

 
 :ناةً على ما سبق، توصي الدراسة بما يليب التوصيات:

 
تطوير السوؽ الثانوية: ضرورة الإسراع في تاعيل تداوؿ الصكوؾ في بورصة اتصزائر لضماف السيولة للمستثمرين وجذب شرائح     
 .أوسع
مراريع البنية التحتية اتظدرة التنويع اتعيكلي: عدـ ااقكتااة بصكوؾ الإجارة، والتوسع تؿو صكوؾ اتظراركة واتظضاربة لتمويل     

 .للدخل )مثل الطرؽ السيارة واتظطارات(
اتضوكمة الررعية: تعزيز دور اتعيئة الررعية الوطنية للمراتبة اتظستمرة لعمليات الإصدار والتداوؿ لضماف عدـ ااقتؿراؼ عن     

 الررعية.الضوابط 
اتظالية الإسلامية وإطلاؽ تزلات توعوية اقستقطاب الأمواؿ اتظكتنزة الرموؿ اتظالي: استغلاؿ طرح الصكوؾ لتعزيز الثقافة     

 .خارج البنوؾ
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 قائمة الدصادر والدراجع
 :الوثائق والنصوص القانونية الرسمية  1

 )ترار تلدد كيايات إصدار الصكوؾ السيادية .(01، جواف 2025) .وزارة الدالية )الجزائر. [ 
 )يتضمن إصدار صكوؾ سيادية 243مقرر رتم  .(18سبتمبر ، 2025) .وزارة الدالية )الجزائر. [ 
 يتضمن العمليات البنكية اتظتعلقة بالصيرفة الإسلامية 02-20نظاـ رتم  .(2020) .بنك الجزائر. [ 

 :التقارير والذيئات الإحصائية  2
 التقارير السنوية .(2022-2017) .بنك الجزائر.  
 الديوان الوطني للإحصائيات (ONS). (2024). الإحصائيات ااقتتصادية الوطنية.  
 مؤشرات التنمية العاتظية .(2024) .البنك الدولي  

 :الدراسات والأوراق البحثية  3
 أطروحة دكتوراه  .تقييم آليات التمويل بعجز اتظوازنة للمراريع اتضكومية من منظور إسلامي .(2024) .دهليس، عادل

 قادر للعلوـ الإسلامية. )غير منرورة(، جامعة الأمير عبد ال
  ورتة مقدمة في مؤتدر تيبازة الدولي  .الصناعة اتظصرفية الإسلامية باتصزائر .، فبراير2023) .) الحميدبو الودنين، عبد

 للمالية الإسلامية. 
 قائمة الجداول

 عنوان الجدول رقم الجدول
 (2024-2014) تطور مؤشرات الدوازنة العامة في الجزائر (1) جدول رقم
 2020نشاط الصناعة الدالية الإسلامية عالدياً سنة  (2) جدول رقم
 إطار تقييم آليات التمويل بعجز الدوازنة من منظور إسلامي )معايير ومؤشرات القياس( (3) جدول رقم
 (2019-2017) تطور التمويل غير التقليدي في الجزائر (4) جدول رقم
 التمويل غير التقليدي في الجزائر )تطبيق الدنهجية(تقييم  (5) جدول رقم
 (2025تقييم تجربة الصكوك السيادية في الجزائر )إصدار إجارة  (6) جدول رقم

 
 قائمة الأشكال البيانية

 عنوان الشكل رقم الشكل
 ( 2024-2014تطور مؤشرات اتظوازنة العامة في اتصزائر ) (1) شكل رقم
 ( 2020الصناعة اتظالية الإسلامية عاتظياً ) توزيع نراط (2) شكل رقم
 اتظنهجية اتظركبة لتقييم آليات التمويل بعجز اتظوازنة من منظور إسلامي  (3) شكل رقم

 


