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جم الخُغق في هظا البدث بلى مٗىكاث ومخُلباث بوكاء بخضي ؤهم االإاؾؿاث االإالُت الؤؾلامُت الىاقُت في : ملخص

 جىيُذ ما هُتها وؤهم مميزاتها ؤيافت بلىالأؾىاق االإالُت الخضًثت االإخمثلت في نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت بالجؼاثغ، 

وكض جم الخىنل بلى الٗضًض مً الىخاثج ؤهمها ؤن الجؼاثغ بداحت بلى  .ومىاًَ ازخلافها ًٖ نىاصًم الاؾدثماع الخللُضًت

اث  الاكخهاص الىلي، بىعنت الجؼاثغ، البىىن الؤؾلامُت )مميزاث نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت ٖلى الٗضًض مً االإؿخىٍ

ت ، هما جم الخىنل بلى ؤن بكامت نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت بالجؼاثغ مغهىن بخجاوػ الٗضًض مً الٗلباث (الجؼاثغٍ

جدضًاث كاهىهُتهخٗضًل كاهىن الىلض والٗغى وحٗضًل اللاهىن الخجاعي وجىُُف اللىاهين االإىٓمت : واالإخمثلت ؤؾاؾا في

لبىعنت الجؼاثغ م٘ زهاثو نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت، وجدضًاث جىُٓمُت مخمثلت ؤؾاؾا في بوكاء هُئت للفخىي 

ُت ٖلى مؿخىي بىعنت الجؼاثغ وجإؾِـ الكغهت طاث الغغى الخام التي تهخم بمىذ الًماهاث اللاػمت  والغكابت الكغٖ

ً الخالين واالإؿخلبلُين  .للمؿدثمغٍ

ُت،بىعنت الجؼاثغ،نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت: ولمات مفحاخية .  البىىن الؤؾلامُت، الغكابت الكغٖ

 .JEL : D53 ،G21 ،R10ثصييف 

Abstract: This study addresses the obstacles and requirements for the establishment of 

one of the most important Islamic financial institutions active in the modern financial 

markets, namely, Islamic investment funds in Algeria. It also clarifies what they are, what 

they are most important and where they differ from traditional investment funds. Many 

results have been achieved, the most important of which is that Algeria needs the 

advantages of Islamic investment funds at many levels (macroeconomic, stock exchange, 

Islamic banks), and that the establishment of Islamic investment funds in Algeria depends 

on overcoming many obstacles, mainly legal and regulatory challenges. 

Keywords: Islamic mutual funds; Islamic banks; Shari'a Supervisory Board; Algiers 

stock market. 

Jel Classification Codes: D53, G21, R10. 
___________________________ _______________

 mekatel.hemza@cu-tipaza.dz، ملاجل خمؼة: المإلف المسطل

ش الاؾخلام ٌ  2022.11.22: جاعٍ ش اللبى ش اليكغ 2023.07.04 :جاعٍ  2023.07.05: جاعٍ

mailto:mekatel.hemza@cu-tipaza.dz
mailto:yahyaessaidi.mohamedredha@cu-tipaza.dz
mailto:mekatel.hemza@cu-tipaza.dz
mailto:mekatel.hemza@cu-tipaza.dz


 صىادًم الاطخثماز الإطلامية بالجصائس بين محطلبات ئوشائها والحاجة ئليها

 

90 

 ملدمة. 1

خضي ؤهم االإاؾؿاث االإالُت التي حٗمل ٖلى جيكُِ بؤنبدذ نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت 

 جدهُل الأعباح الإسخلف االإىخدبين فيها بيافت بلى ؤنها وؾُلت مهمت حؿاهمالأؾىاق االإالُت هما ؤنها 

ٗت  ؼ ؤصاء البىىن الؤؾلامُت التي حٗمل جدذ بصاعتها هاهًُ ًٖ مغاٖاتها لجمُ٘ ؤخيام الكغَ لخٗؼٍ

ت، ومً ؤحل يمان طلً جىهب هُئت مؿخللت كغاعتها  الؤؾلامُت في حمُ٘ حٗاملاتها وؤوكُتها الاؾدثماعٍ

 قبهاث ؤو مدغماث ؤيملؼمت مهمتها الأؾاؾُت يمان زلى حمُ٘ ؤوكُت ومىخجاث هظه الهىاصًم مً 

ُت، وىن ؤن مكغوُٖت ؤعباخها مً الىاخُت الضًيُت هى ما ًميزها ًٖ غيرها مً نىاصًم الاؾدثماع  قغٖ

وعغم الىجاخاث الباهغة التي خللتها هظه الهىاصًم ٖلى مؿخىي الاكخهاص الىلي ؤو ٖلى . الخللُضًت

مؿخىي الأؾىاق االإالُت ؤو ٖلى مؿخىي البىىن الؤؾلامُت ؤو ختى ٖلى مؿخىي الأفغاص بلا ؤن الجؼاثغ لم 

جدغن ؾاهىا بٗض هدى اٖخماص وبوكاء نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت في الجؼاثغ بالغغم مً ؤن بىعنت 

 .الجؼاثغ مً ؤيٗف البىعناث ٖلى االإؿخىي الؤكلُمي والٗالمي وهي حِٗل خالت حمىص مىظ بوكائها

ما هي ؤهم االإُٗلاث واالإخُلباث الىاحب : ومما ؾبم ًمىً بلىعة الدؿائٌ الغثِس ي هما ًلي

 جىفغها لإوكاء نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت بالجؼاثغ؟

ُت الخالُت ىضعج جدذ هظا الدؿائٌ الأؾئلت الفغٖ  :وٍ

 ما هي ؤهم الخهاثو التي جميز نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت ًٖ نىاصًم الاؾدثماع الخللُضًت؟ 

 فُما جخمثل ؤهم الامخُاػاث التي جىفغها نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت للجؼاثغ في خالت اٖخماصها؟ 

 ما هي ؤهم االإخُلباث الىاحب جىفغها مً ؤحل بوكاء نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت بالجؼاثغ؟ 

 : الفسطيات

  ِؤهم ما ًميز نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت ًٖ نىاصًم الاؾدثماع الخللُضًت هى مغاٖاتها لًىاب

لاكتها؛ ٗت الؤؾلامُت في حمُ٘ مٗاملاتها وٖ  الكغَ

  ًمىً لهىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت جىفير الٗضًض مً االإؼاًا للجؼاثغ في خالت اٖخماصها زانت فُما

ًخٗلم بجظب عئوؽ الأمىاٌ الضازلُت والخاعحُت بلى الؿىق الغؾمي وعف٘ هفاءة بىعنت الجؼاثغ 

ت ببىعنت الجؼاثغ؛ ؼ ٖلاكت البىىن الؤؾلامُت الجؼاثغٍ  بيافت بلى حٗؼٍ

  وحىص كاٖضة كاهىهُت والخىحه هدى الخبني الكامل الإىخجاث االإالُت الؤؾلامُت مً ؤهم االإخُلباث

 .الىاحب جىفغها مً ؤحل بوكاء نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت بالجؼاثغ

 : أهداف البدث

 الخٗغف ٖلى ماهُت نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت وحظوع وكإتها؛ 

 ببغاػ مسخلف االإٗىكاث التي جدىٌ صون بوكاء نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت بالجؼاثغ؛ 

 حؿلُِ الًىء ٖلى االإخُلباث الىاحب جىفغها مً ؤحل بوكاء نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت بالجؼاثغ. 
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خماص ٖلى االإىهج :مىهج الدزاطة  للإحابت ٖلى الؤقيالُت االإُغوخت وخؿب َبُٗت الضعاؾت جم اٖلا

خماص ٖلى ؤصاحي الىنف والخدلُل  .الىنفي بالٖا

 الحأصيل الىظسي لصىادًم الاطخثماز الإطلامية.2

 اليشأة الحازيخية لصىادًم الاطخثماز الإطلامية 1.2

 هظهًغح٘ الفًل للبىىن الؤؾلامُت في ْهىع نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت، فبٗضما هجخذ 

ُت  البىىن في حظب الأمىاٌ وبٖاصة اؾدثماعها وفم نُغ الاؾدثماع الؤؾلامُت ؤنبدذ جبدث ًٖ ؤوٖ

ض مً الأمىاٌ وبٖاصة اؾدثماعها، وهظا ما صف٘ بالخيىمت الأعصهُت بلى اؾخسضام  حضًضة لجظب مؼٍ

ُت ٖام  ت صلت 1981ؾىضاث االإلاعيت الكغٖ ، ثم جب٘ طلً الىثير مً الىضواث جدذ بقغاف مجمىٖ

البرهت بمكاعهت الٗضًض مً الفلهاء والباخثين ؤهمها الىضوة الخإؾِؿُت التي اوٗلضث في جىوـ في 

ت والأمين للأوعاق 1984هىفمبر   والتي ويٗذ كىاٖض جإؾِـ قغهتي الخىفُم للهىاصًم الاؾدثماعٍ

االإالُت واللظان كاما بةٖضاص ؤوٌ نىاصًم اؾدثماع في خلتها الؤؾلامُت، وبٗض طلً جىالذ بوكاء الٗضًض 

ت الؤؾلامُت في ٖضًض مً صوٌ الٗالم ختى ونل حجم حٗاملاتها بدلىٌ نهاًت  مً الهىاصًم الاؾدثماعٍ

ييملُاع 1996ٖام  فُما بلغذ كُمت نىاصًم الاؾدثماع ،(57، نفدت 2006صوابه، ) وههف صولاع ؤمغٍ

يي 200 خىالي 2022 ٖام في بضاًتالؤؾلامُت  ِ، ).ملُاع صولاع ؤمغٍ  (134، نفدت 2018قغٍ

 جعسيف صىادًم الاطخثماز الإطلامية 2.2

اث حٗغف  بالىٓغ لأهمُتها البالغت في ؾىق الأوعاق االإالُت، جىاوٌ الٗضًض مً الباخثين مىيىٖ

فاث الخالُت : بهىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت وهإمثلت ًٖ طلً هظهغ الخٗغٍ

ٖلض قغهت مًاعبت بين بصاعة الهىضوق التي جلىم بالٗمل فلِ واالإىخدبين فُه، بط ًمثل " 

ضفٗىن مبالغ هلضًت مُٗىت بلى بصاعة الهىضوق التي جمثل صوع  االإىخدبىن فُه ناخب عؤؽ االإاٌ وٍ

االإًاعب وجلىم بخجمُ٘ خهُلت الاهخخاب وحُٗي باالإلابل نيىوا للمىخدبين بلُم مُٗىت جمثل ليل 

 ؛(136، نفدت 2018االإىؾىي، )"واخض منهم خهها قاجٗت في عؤؽ االإاٌ 

ٗت الؤؾلامُت، وحٗض حؼءا مهما مً خغهت "  ت مخىافلت م٘ ؤخيام الكغَ هي نىاصًم اؾدثماعٍ

ل الخللُضي بضاًت مً الىهف الأوٌ مً اللغن  ل الؤؾلامي الظي بضؤ ًهبذ مىافؿا للخمىٍ  20الخمىٍ

 .(Siddiqi & Hurbi, 2008, p. 13)"والظي اؾخمغ في اهدؿاب كىة اكخهاصًت هاثلت ختى ًىمىا هظا 

فها ٖلى ً الظًً ًغغبىن : "ٖمىما ًمىً حٗغٍ اء مالي لجم٘ االإضزغاث مً االإؿدثمغٍ ؤنها وٖ

ٗت الؤؾلامُت، بدُث جخىلى الجهت االإيكئت للهىضوق اؾدثماع هظه  ُف ؤمىالهم وفم يىابِ الكغَ جىْ

ت جمثل خهها قاجٗت في عؤؽ ماٌ الهىضوق وجىػٕ الٗىاثض  الأمىاٌ م٘ مىذ مىخدبيها ؤوعاق اؾدثماعٍ

  ".ٖلى االإىخدبين خؿب خهت ول مؿدثمغ في خالاث جدلُم ؤعباح وخؿب وكغة بنضاع الهىضوق 
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 الفسق بين صىادًم الاطخثماز الإطلامية وصىادًم الاطخثماز الحلليدًة 3.2

لت مً ْهىع نىاصًم الاؾدثماع  ْهغث نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت بٗض مضة ػمىُت َىٍ

ت الخللُضًت  الخللُضًت، ومما لا قً فُه ؤن الهىاصًم الؤؾلامُت حاءث لخىُُف الهىاصًم الاؾدثماعٍ

ين،والجضوٌ  ٗت الؤؾلامُت مما ًجٗل هىان فىاعق بين الىىٖ  : ًبين ؤهم هظهىلا1ٍم٘ مخُلباث الكغَ

 الفسق بين صىادًم الاطخثماز الإطلامية وصىادًم الاطخثماز الحلليدًة: 1الجدوٌ 

 صىادًم الاطخثماز الحلليدًة صىادًم الاطخثماز الإطلامية الفسق 

ُت مجالاث الاؾدثماع  ٖضم وحىص يىابِ جدضص مجالاث الاؾدثماع الالتزام بالًىابِ الكغٖ

 قغهت بصاعة ملابل ٖمىلت مخفم ٖليها مؿبلا ٖلض قغعي مباح الٗلاكت بالجهت االإيكئت

ُت ُت الغكابت الكغٖ ُت الخًىٕ لغكابت لجىت الغكابت الكغٖ  ٖضم وحىص لجىت عكابت قغٖ

ت  الخٗامل بجمُ٘ الأوعاق االإالُت صون جمُيز الابخٗاص ًٖ الفىاثض والهىامل االإدغمت الخٗامل بالفىاثض الغبىٍ

 .84م، 2020، َه ٖبض الُٗٓم مدمض: المصدز

 الحىييف الشسعي لصىادًم الاطخثماز الإطلامية 4.2

 لهىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت َبُٗت الٗلاكت الخٗاكضًت بين ؤَغاف الكغعيًلهض بالخىُُف 

ً، مضًغ الهىضوق : نىاصًم الاؾدثماع، وهم ًخمثلىن ؤؾاؾا في الجهت االإيكئت للهىضوق واالإؿدثمغٍ

مىً ؤن جىُف الٗلاكاث الخٗاكضًت بين ؤَغاف نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت ٖلى  وؤمين الهىضوق،  وٍ

غاف ونىضوق الاؾدثماع  ؤهثر مً قيل ولىً الكيل الغالب الظي ًبين َبُٗت الٗلاكت بين هالاء اَلأ

: (99، نفدت 2012ٖىحان، )الؤؾلامي ًخمثل في الكيل الخالي

كض جيىن الجهت االإيكئت لهىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت العلاكة بين الصىدوق والجهة الميشئة له1.4.2

ُلم ٖليهم  ماٌ، وٍ ت مً عحاٌ اٖلأ ؤخض البىىن الؤؾلامُت ؤو قغواث الخيافل الؤؾلامي ؤو ختى مجمىٖ

 ؛اؾم االإاؾؿين وجغبُهم بالهىضوق ٖلاكت ٖلض االإلىُت وهم ًمثلىن الهىضوق كاهىها ؤمام غيرهم

االإؿدثمغون هم االإؿاهمين في الهىضوق ولىً لا ًباقغون  :والمظخثمسيًالعلاكة بين الصىدوق 2.4.2

بصاعجه، ولا ًلىمىن بإهفؿهم باالإلاولت م٘ االإضًغ الظي ًسخاع الاؾدثماعاث لهم، وبهما ٌؿىضون طلً بلى 

مجلـ بصاعة الهىضوق والظي غالبا ما ًلىم بةؾىاص طلً بلى ؤخض البىىن، فالهىضوق ٖىضثظ وهُل ًٖ 

ً وهى ًدهل ملابل ووالخه ٖلى وؿبت مُٗىت مً نافي مىحىصاث الهىضوق، فالٗلض  ؤولئً االإؿدثمغٍ

 ؛هىا ٖلض ووالت بإحغ، بلا ؤن طلً الأحغ لا ًيىن مٗلىما ٖىض مباقغة الٗلض بل ٖىض اهتهاثه

ا بين نىضوق الاؾدثماع ومضًغه غالبا ٖلى  :والمدًسالعلاكة بين الصىدوق 3.4.2 جىُف الٗلاكت قغٖ

ؤؾاؽ ٖلض الجٗالت، بدُث ًُلب االإؿاهمىن مً االإضًغ بصاعة مىحىصاث الهىضوق بالبُ٘ والكغاء 

ىاثض صوعٍت للمؿاهمين ملابل حٗل ٌؿخدله بطا خلم هضفا مُٗىا، وما ػاص ًٖ هظا  لخدلُم ؤعباح وٖ

 ؛الهضف فهى له، ؤو جدلُم ٖاثض صوعي قهغي وما ػاص ٖىه فهى له
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ليل نىضوق اؾدثماع ؤمين نىضوق ؤو ما ٌؿمى  :وأمين الصىدوق العلاكة بين الصىدوق 4.4.2

لُت الإىحىصاث الهىضوق ووخضاجه  باقغ الٗملُاث الدؿىٍ بالىصٌ٘، فهى ًدفٔ وثاثم الهىضوق وٍ

ت، وكض جمىذ هظه الٗملُت بلى بٌٗ االإاؾؿاث االإالُت والتي غالبا ما جيىن بىىوا بؾلامُت  الاؾدثماعٍ

مخسههت في هظا الىىٕ مً الٗملُاث، وكض جغبِ ؤمين الهىضوق بالهىضوق طاجه ٖلاكت بحاعة بط ٌٗخبر 

لُت التي ًلىم بها  ؤمين الهىضوق ؤحيرا لضي نىضوق الاؾدثماع الؤؾلامي للاء اللُام بالٗملُاث الدؿىٍ

، هما ًمىً ؤن ًغبُهما في بٌٗ الخالاث ٖلض حٗالت ولىً الٗمل بهظا الٗلض هُابت ًٖ الهىضوق 

 ًيىن حض كلُل ملاعهت بٗلض الؤحاعة؛

 خاجة الجصائس ئلى صىادًم الاطخثماز الإطلامية.3

 على مظحىي الاكحصاد الىلي1.3

 ٖلى مؿخىي الاكخهاص بالجؼاثغًمىً للؿلُاث الاؾخفاصة هثيرا مً نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت 

لا خلُلُا ومؿخمغا في الضوعة الاكخهاصًت ما ًجٗلها جلٗب ؤصواعا باعػة في الخللُل  الىلي فهي جىفغ جمىٍ

ٓهغ طلً مً زلاٌ ني وٍ : مً آثاع الخطخم وبوٗاف الاكخهاص الىَ

ت : الحىمية الاكحصادًةالمظاهمة في ثدليم 1.1.3 حٗض نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت ماؾؿاث جىمىٍ

ٗت الؤؾلامُت بامخُاػ، ًٓهغ طلً مً زلاٌ كضعتها ٖلى اؾخلُاب عئوؽ  مخىافلت م٘ ؤخيام الكغَ

ت  ل االإكغوٖاث الخىمىٍ الأمىاٌ واالإضزغاث مً الأفغاص وماؾؿاث الاؾدثماع الهغيرة وجىحهيها لخمىٍ

زانت الىبري منها التي جخُلب ؤمىالا ضخمت، وحٗض نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت زُاعا مىاؾبا لٗضًض 

ت الىبري  ت الخىمىٍ ٘ الاؾدثماعٍ ٘ باالإكاعَ ٘ الُاكت الكمؿُت بالصخغاء ومكاعَ الجؼاثغ ٖلى غغاع مكاعَ

ل  غي الباخث ؤن نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت واهذ كاصعة ٖلى جىفير الخمىٍ الخىمُت الؿُاخُت، وٍ

ً الأحاهب ٖلى غغاع مكغوٕ مُىاء الخمضاهُت بمضًىت  ٘ االإكترهت م٘ االإؿدثمغٍ االإىاؾب لٗضًض مً االإكاعَ

ل " غاع حبُلاث"قغقاٌ ومكغوٕ اؾخسغاج الخضًض الخام مً  بىلاًت جىضوف مً ؤحل يمان الخمىٍ

٘ مماثلت والخفاّ ٖلى اخخُاٍ الهغف لضي البىً االإغهؼي  ؛(289، نفدت 2021بيهاب، )االإدلي الإكاعَ

ل  :معالجة عجص المىاشهة العامة2.1.3 ًمىً لهىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت طاث الُاب٘ الؿُاصي جمىٍ

ت الخيىمُت  بالجؼاثغعجؼ االإىاػهت الٗامت ٘ الاؾدثماعٍ م الاؾدثماع االإباقغ في بٌٗ االإكاعَ  ًٖ َغٍ

م الاؾدثماع في مكغوٖاث ؤزغي وبٗض جدهُل الأعباح وجىػَٗها وفم ما جىو ٖلُه  االإخىكفت ؤو ًٖ َغٍ

ٗت الؤؾلامُت ًمىٌ الهىضوق حؼءا مً العجؼ االإىاػوي باٖخباعه حؼء لا ًخجؼؤ مً االإىٓىمت  ؤخيام الكغَ

ت، وحٗض نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت  ؤهم  (بيافت بلى الهيىن)الاكخهاصًت واالإالُت للضولت الجؼاثغٍ

ل العجؼ في  ُت االإخاخت لخمىٍ  صون ،(87، نفدت 2020بؾماُٖل، ) الٗامتاالإىاػهاثالبضاثل الكغٖ

ت مدغمت  لُت عبىٍ ؤو اللجىء بلى ؾُاؾت الخِؿير الىمي  (الؿىضاث الخيىمُت)الخاحت بلى ؤصواث جمىٍ
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 هدُجت للعجؼ الظي ؤناب االإىاػهت الٗامت 2017والظي ؤبان ًٖ فكله في الجؼاثغ بٗض جُبُله ؾىت 

بفٗل الاهسفاى الخاص لأؾٗاع البتروٌ لُدؿبب بٗضها في الىثير مً الآثاع الخطخمُت لاػالذ حٗاوي منها 

ٓهغ طلً في اعجفإ غير مؿبىق في الٗضًض مً الؿل٘ الاؾتهلاهُت وختى ،الجؼاثغ لخض الؿاٖت  وٍ

ل  ت؛ هما ًمىً لهىاصًم الاؾدثماع غير الخيىمُت االإؿاهمت في جمىٍ ت في الؿىق الجؼاثغٍ الاؾدثماعٍ

م اللغوى الخؿىت االإمىىخت للضولت والتي جلٗب صوعا باعػا في اللًاء ٖلى  العجؼ االإىاػوي ًٖ َغٍ

مكيل جغاهم الضًً الٗام واؾخمغاع عجؼ االإىاػهت الٗامت؛

م  :ثدليم الحىشيع العادٌ للثروة3.1.3 حٗمل نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت ٖلى جىػَ٘ الثروة ًٖ َغٍ

الخىػَ٘ الٗاصٌ للأعباح والخؿاثغ، بدُث ًمىً لخملت قهاصاث الاؾدثماع الاهخفإ بالغبذ الخلُلي 

الىاجج ًٖ االإكغوٕ بيؿبت ٖاصلت، ٖلى ٖىـ بٌٗ الأصواث الخللُضًت االإٗخمضة في الؿىق االإالي 

ت التي ًبلى فيها الغبذ مًمىن م٘ يمان عؤؽ االإاٌ االإؿدثمغ هظا بغٌ  الجؼاثغي والؿىضاث الغبىٍ

 .(95، نفدت 2022الكمغي، )الىٓغ ًٖ جدلُم االإكغوٕ لأعباح ؤو زؿاثغ

 (145، نفدت 2018قغٍِ، ):على مظحىي بىزصة الجصائس 2.3

ًمىً نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت الاؾدثماع في الٗضًض مً االإجالاث :  ثىىيع مجالات الاطخثماز1.2.3

ت، الؿُاخُت ) ٗت الؤؾلامُت وبأحاٌ  (...الؼعاُٖت، الهىاُٖت، الٗلاعٍ ما صامذ جىافم ؤخيام الكغَ

مسخلفت ؤًًا، وهظا ٌُٗي للبىعنت الجؼاثغ الخىىٕ التي جفخلضه وجىحُه الأمىاٌ االإجمٗت واالإضزغاث 

ت مسخلفت ؛ هدى كىىاث اؾدثماعٍ

ُا ًٖ الأوعاق االإالُت  :ثىىيع الأوزاق المالية المحداولة2.2.3 ؾخمثل قهاصاث الاؾدثماع بضًلا قغٖ

الخللُضًت في الجؼاثغ، لأن جضاوٌ قهاصاث الاؾدثماع في بىعنت الجؼاثغ ًًمً لها الخىىٕ الظي ٌٗض 

ختى وبن )مُلبا للغاغبين في الاؾدثماع فيها، هما ؤن قهاصاث الاؾدثماع ؤهثر بغغاء مً وصاج٘ البىىن 

لأن باؾخُاٖتها الاؾدثماع في ؤي مكغوٕ ًمىً ؤن ًضع ٖليها ؤعباخا ؾىاء في الأؾىاق  (واهذ بؾلامُت

االإالُت ؤو الاؾىاق الخلُلت فًلا ٖلى ؤنها جخمخ٘ غالبا بةصاعاث طاث هفاءة وفٗالُت م٘ وحىص هُئت 

ُت صازل الهىضوق وؤزغي ببىعنت الأوعاق االإالُت وهظا ما ٌُٗي الأمان الكغعي  عكابت قغٖ

ٗت؛  ٘ لا جسالف الكغَ ُف مضزغاتهم في مكاعَ ين الظًً ًىصون جىْ ً والأفغاص الجؼاثغٍ للمؿدثمغٍ

بن الخىؾ٘ في بنضاع قهاصاث الاؾدثماع ومسخلف الأوعاق االإالُت االإباخت  :ثيشيي الظىق الثاهىي 3.2.3

ٌؿخضعي يغوعة الٗمل ٖلى زلم ؾىق ثاهىي لخضاوٌ هظه االإىخجاث بالجؼاثغ، وهظا ؾُاصي بلى حظب 

ض مً عئوؽ الأمىاٌ واالإضزغاث وجىؾُ٘ صاثغة الاؾدثماع ببىعنت الجؼاثغ؛  االإؼٍ

م٘ الىكذ ؾُاصي بلى  بنضاع وجضاوٌ قهاصاث الاؾدثماع وػٍاصجه :جرب زؤوض الأمىاٌ الأجىبية4.2.3

ؼ هفاءة بىعنت الجؼاثغ هدُجت لاحؿإ الؿىق، بيافت بلى ً الأحاهب بلى  حٗؼٍ م ؤمام االإؿدثمغٍ فخذ الُغٍ

ُف ؤمىالهم ببىعنت الجؼاثغ وهظا  ت؛ ٌجىْ لُت والاؾدثماعٍ نالخها وىنها جًمً حغُُت خاحُاتها الخمىٍ
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 (40، نفدت 2009شخاجه، ):على مظحىي البىىن الإطلامية الجصائسية 3.3

حٗض نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت مً بين  : المىاءمة بين أصىٌ وخصىم البىىن الإطلامية1.3.3

ؤفًل آلُاث االإىاءمت بين ؤنىٌ وزهىم البىىن الؤؾلامُت، لأن الأنل في اؾدثماعاث البىىن 

لت الأحل هي  لت الأحل ما ًفغى ؤن جيىن ؤغلبُت مىاعصها االإالُت َىٍ الؤؾلامُت ؤنها اؾدثماعاث َىٍ

الأزغي ولىً بسلاف عؤؽ ماٌ البىً هجض ؤن ؤغلبُت االإىاعص بالبىىن الؤؾلامُت مىاعص كهيرة الأحل 

وهىدُجت لظلً جىحهذ البىىن الؤؾلامُت هدى نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت زانت االإغللت منها للخىفُم 

ل الأحل ومىاعصها االإالُت، في خين هغي ؤن البىىن الؤؾلامُت بالجؼاثغ ٖلى كلتها  بين صوعها الخىمىي الُىٍ

مدغومت مً هظا الامخُاػ؛

بن الؿماح للبىىن الؤؾلامُت بةوكاء ؤو الاؾدثماع في نىاصًم الاؾدثماع  :ثىفير الظيىلة اللاشمة2.3.3

ض مً كضعة الأولى ٖلى جىفير الؿُىلت اللاػمت الإىاحهت مسخلف التزاماتها، ػص ٖلى طلً جدُذ  الؤؾلامُت ؾيزً

ت للبىىن الؤؾلامُت لخهغٍف فىاثًها االإالُت وبهظا ًمىً  نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت فغنت اؾدثماعٍ

اللىٌ ؤن بوكاء نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت ؾُىفغ للبىىن الؤؾلامُت ؤصاة هامت لإصاعة الؿُىلت في ولخا 

؛ (عجؼ وفاثٌ)الخالخين 

حٗض نىاصًم الاؾدثماع مً بين ؤهم َغق بصاعة االإساَغ بالبىىن الؤؾلامُت، وىن  :ئدازة المخاطس3.3.3

وص االإساَغ، بِىما مساَغ هفـ الأنىٌ صؤن االإبلغ االإؿدثمغ في ؤنىٌ نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت مذ

ؾخيىن ؤهبر بن واهذ يمً ميىهاث ؤنىٌ بىً بؾلامي؛ 

ؼ  : جعظيم الأزباح4.3.3 حٗض نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت ؤًًا مً بين ؤهم آلُاث جدلُم الأعباح وحٗؼٍ

ت غير  اث ؤصاء البىىن الؤؾلامُت ومغاهؼها االإالُت، فُما جبلى البىىن الؤؾلامُت الجؼاثغٍ مسخلف مؿخىٍ

ها نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت وهظا ما ًفؿغ حؼء هبير عمؿخفُضة مً حمُ٘ هظه الامخُاػاث التي جىف

ضم كضعتها ٖلى مىافؿت البىىن الٗمىمُت الخللُضًت ت بالجؼاثغ وٖ . مً مدضوصًتها في الٗملُت الخىمىٍ

 ثددًات ئوشاء صىادًم اطخثماز ئطلامية بالجصائس.4

 (13، نفدت 2013بغخاًلُت، ):الحددًات اللاهىهية1.4

ؤنضعث لجىت جىُٓم ومغاكبت  :(COSOB)على مظحىي لجىة ثىظيم ومساكبة عمليات البىزصة 1.1.4

غ جدذ ٖىىان2010البىعنت ؾىت  ، وكض جًمً "قغوٍ بنضاع ؾىضاث الؤؾلامُت في الجؼاثغ: " جلغٍ

غ ؤن االإكغٕ الجؼاثغي لا ٌٗترف بالهيىن الؤؾلامُت ٖلى ؤنها وعكت مالُت كابلت للخضاوٌ هٓغا  الخلغٍ

اع اللاهىهُت االإدضص لها في اللاهىن الخجاعي، ومً حهت ؤزغي غُاب الؿىض اللاهىوي الظي  لغُاب اَلؤ

غ االإلىُت االإلُضة صون الخم في الاؾخٗماٌ التي جبنى ٖلُه الهيىن الؤؾلامُت وهي هفـ الأؾباب ، ًاَ

التي ججٗل مً بوكاء نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت غير ممىىا في الىكذ الخالي وىن ؤن قهاصاث 

الاؾدثماع التي جهضعها حكترن في هفـ الخهاثو التي لم حؿمذ للهيىن الؤؾلامُت مً الىلىج بلى 
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غ اللاهىهُت االإىٓمت للملىُت صون الخم في الاؾخٗماٌ، ولىً ما  البىعنت زانت فُما ًخٗلم غُاب اَلأ

ججضع الؤقاعة بلُه ؤن هىالً بٌٗ الأزباع التي جفُض بإن بٌٗ الجهاث الخيىمُت جباقغ في جىفُظ بٌٗ 

الانلاخاث االإخٗللت بؿىق عؤؽ االإاٌ بالجؼاثغ وبمياهُت بصزاٌ بٌٗ الأوعاق االإالُت االإخىافلت م٘ 

ٗت خُث لا جؼاٌ هظه الانلاخاث كُض الضعاؾت بين بىعنت الجؼاثغ ووػاعة االإالُت؛  الكغَ

وىهه ًمثل اللاهىن الأؾاس ي االإىٓم لٗمل البىىن ٖامت  :على مظحىي كاهىن الىلد والعسض2.1.4

ل 11-03 والأمغ عكم 10-90والؤؾلامُت منها زانت وبالغحىٕ بلى كاهىن   هلاخٔ غُاب جام لٗلىص الخمىٍ

ت الىٓام عكم 15الؤؾلامي، وبٗض   الظي ًدضص الكغوٍ 02-18 ؾىت واملت ؤنضعث الؿلُاث الجؼاثغٍ

لا " حكاعهُت"ٖلى الٗملُاث االإخٗللت بالهيرفت الدكاعهُت ، وكض هو الىٓام ؤن االإىخجاث التي ؤؾماها 

ت هما خضص قغوٍ الترزُو االإؿبم مً َغف بىً الجؼاثغ  ًترجب ٖنها جدهُل ؤو حؿضًض فىاثض عبىٍ

للبىىن واالإاؾؿاث االإالُت الغاغبت في جلضًم زضماث مالُت مخٗللت بالهيرفت الدكاعهُت، ووفم الأمغ 

االإغابدت واالإكاعهت، االإًاعبت، الؤحاعة، الاؾخهىإ، : " جخمثل مىخجاث الهيرفت الدكاعهُت ول م18-02ً

في غُاب جام لأي مىاص حكير ؤو جهيء لإوكاء نىاصًم الاؾدثماع " الؿلم والىصاج٘ في خؿاباث الاؾدثماع

الؤؾلامُت ؤو قهاصاث الاؾدثماع التي جمىدها الإؿدثمغيها هٓير الاهخخاب، بٗض مغوع ؤهثر مً ٖام ؤنضع 

 االإدضص للٗملُاث البىىُت االإخٗللت بالهيرفت 2020 ماعؽ 15 االإاعر في 02-20بىً الجؼاثغ الىٓام 

 02-18الؤؾلامُت وكىاٖض مماعؾتها مً َغف البىىن واالإاؾؿاث االإالُت والظي ًلغي ؤخيام الىٓام 

 االإىخجاث البىىُت االإخٗللت بالهيرفت الؤؾلامُت وهي 02-20 مً الىٓام 04الؿابم، وكض خضصث االإاصة 

االإغابدت واالإكاعهت، االإًاعبت، الؤحاعة، الؿلم، الاؾخهىإ، خؿاباث الىصاج٘ والىصاج٘ في : "ول مً

وهي مىخجاث مىحهت ؤؾاؾا للؿىق الىلضي في غُاب اي كاهىن ؤو هٓام ًدضص ؤو " خؿاباث الاؾدثماع

ٌكير بلى االإىخجاث االإالُت الؤؾلامُت االإمىً َغخها في الؿىق االإالي، وفي طاث الؿُاق وبالىٓغ بلى 

ش 03-20الخىُٓم عكم   الإذ االإكغٕ الجؼاثغي بلى بمياهُت 09 في االإاصة عكم 15/03/2020 الهاصع بخاعٍ

ُف الٗلاواث االإخإجُت مً  ٗت خين طهغ ؤهه لا ًمىً جىْ اٖخماص ؤوعاق مالُت مخىافلت م٘ ؤخيام الكغَ

خماص ٖلى ؾىضاث ؤو نيىن مًمىهت مً َغف الضولت حؿخجُب  قبان الهيرفت الؤؾلامُت بلا بالٖا

ٗت الؤؾلامُت وهىا بين االإكغٕ الجؼاثغي ؤهه ٌٗترف بىحىص مىخجاث مالُت مخىافلت م٘ فالإباصت اٌ عَ

ٗت مىحهت للؿىق االإالي صون الؿىق الىلضي  في الخلُلت لم جىً هظه االإغة الأولى التي .ؤخيام الكغَ

 مً كاهىن االإالُت 93ٌٗترف بها االإكغٕ الجؼاثغي بىحىص ؤوعاق مالُت بؾلامُت فلض ؾبم وطهغ في االإاصة 

ل االإيكأث و2018لؿىت  ؤو الخجهيزاث / ؤهه ًمىً جضاوٌ الهيىن الخيىمُت صون غيرها بهضف جمىٍ

الٗمىمُت طاث الُاب٘ الخجاعي في جضبير اؾدباقي مىه في مداولت ؾض عجؼ االإىاػهت الٗامت بُغح ؤوعاق 

ٗت الؤؾلامُت  ؛ (في خالت خضوثه)مالُت خيىمُت جخىافم م٘ الكغَ
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بىعنت، اٌوالظي ٌٗخبر االإغح٘ اللاهىوي لإنضاع الأوعاق االإالُت في  : على مظحىي اللاهىن الحجازي 3.1.4

ت 715وكض بُيذ االإاصة   مً اللاهىن الخجاعي ؤن هظا الأزير لا ٌٗترف بلا بالأؾهم والؿىضاث الغبىٍ

هإوعاق مالُت في بىعنت الجؼاثغ، لظا فمً الًغوعي ؾً كاهىن ججاعي زام بالأوعاق االإالُت 

الؤؾلامُت ؤو ؤوكاء فغٕ زام ًىٓمها بدُث جهبذ قهاصاث الاؾدثماع جمثل وعكت مالُت وكُمت مىلىلت 

ًمىً بنضاعها مً َغف نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت الخابٗت للبىىن الؤؾلامُت ؤو قغواث الخإمين 

ٗت الؤؾلامُت؛  ُت الخماثل الخام لأخيام الكغَ الخيافلي ؤو ختى قغواث الاؾدثماع الخانت قغٍ

ل الؤؾلامي ومىخجاث االإالُت نلِـ مً الًغوعي ط : على مظحىي اللاهىن المدوي4.1.4 ع ٖلىص الخمىٍ

في كاهىن الىلض والاثخمان واللاهىن الخجاعي، بلا ؤن حٗضًل  (ؤو ؾخظهغ)الؤؾلامُت ماصامذ مظوىعة 

 مُلىب لفهل االإلىُت اللاهىهُت والاهخفاُٖت وهى ؤمغ مدخىم لإنضاع وجضاوٌ قهاصاث 675 و674االإاصة 

اؾدثماع االإُغوخت مً َغف نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت، ؤو ًمىً وي٘ ماصة ؤو بىض ٌؿدثني االإاصجين 

الؿالفتي الظهغ باليؿبت للأوعاق االإالُت الؤؾلامُت ٖلى غغاعا قهاصاث الاؾدثماع والهيىن الؤؾلامُت؛ 

بن بوكاء نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت وجضاوٌ مىخجاتها االإالُت  : على مظحىي كاهىن الحأميىات5.1.4

ٗت بُٗضا ًٖ الخإمين  مغهىن بىحىص ؾىق جإمُيُت جيافلُت بؾلامُت جخٗامل وفم يىابِ الكغَ

الخللُضي الخجاعي الظي ؤحم٘ ٖلماء الأمت ٖلى خغمخه وطلً في بَاع الخيامل بين ماؾؿاث االإالُت 

الؤؾلامُت بالجؼاثغ ومىذ الدؿهُلاث اللاػمت لها في بَاع مىافؿتها م٘ االإاؾؿاث االإالُت الخللُضًت، وفي 

 االإخٗلم بالكغواث 13-09ؾبُل طلً ؤنضعث الؿلُاث الىنُت بالجؼاثغ االإغؾىم الخىفُظي عكم 

سخلف مٗه في هثير مً الخفانُل زانت وؤن  (بلى خض ما)الخٗايضًت والظي ًىافم الخإمين الخيافلي  وٍ

جسً٘ لىفـ اللىاهين التي جُبم ٖلى قغواث الخإمين " الخٗايضًت"الكغواث التي ؤَلم ٖليها اؾم 

 لُدضص 81-21 ؤنضع االإكغٕ الجؼاثغي االإغؾىم الخىفُظي عكم 2021الخللُضًت، في الكهغ الثاوي مً ٖام 

قغوٍ وهُفُاث مماعؾت الخإمين الخيافلي بالجؼاثغ بدُث حؿير االإاؾؿاث التي جماعؽ الخإمين الخيافلي 

خؿب االإغؾىم وفم همىطحين الىوالت ؤو االإًاعبت ؤو وفم همىطج مسخلِ ًجم٘ بين االإًاعبت والىوالت، 

هما خضصث االإاصة الخامؿت مىه ؤن الخإمين الخيافلي ًماعؽ خهغا في الجؼاثغ مً َغف قغواث جماعؽ 

خهغا الخإمين الخيافلي ؤو مً زلاٌ جىُٓم صازلي في قيل هافظة لضي قغهت الخإمين الخللُضي، وعغم 

طلً ًبلى ٖضص قغواث الخيافل الاحخماعي بالجؼاثغي نغير حضا ملاعهت بكغواث الخإمين الخللُضي والتي 

. ٌغلب ٖليها َاب٘ الٗمىمُت وهى هفـ الؤقياٌ الظي حٗاوي مىه البىىن الؤؾلامُت بالجؼاثغ

 (45، نفدت 2021باصا و غؼاٌ، ):الحددًات الحىظيمية2.4

ُت ؤهم ٖامل ًميز مىخجاث االإالُت الؤؾلامُت  :هيئة الافحاء والسكابة الشسعية1.2.4 حٗض الغكابت الكغٖ

ًٖ هٓيراتها مً مىخجاث االإالُت الخللُضًت، بدُث جلجإ االإاؾؿاث االإالُت الؤؾلامُت بضون اؾخثىاء بلى 

ُت لجمُ٘ الٗلىص  ُت بٗض صعاؾت قغٖ ُت جىٓغ في مضي جُبُم االإٗاًير والًىابِ الكغٖ هُئت عكابت قغٖ
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 مدًىع قغعي والغبا والغغع وغيرها مً االإنهُاث التي ؤمغ ؤيوالهُغ االإالُت والخإهض مً زلى االإىخج مً 

ُت بضًلت في خالت وحىص ؤي نُغت  الكغٕ بخجىبها، هما ؤن لهظه الهُئت اللابلُت لاكتراح نُغ قغٖ

ُت والاكخهاصًت وختى اللاهىهُت ًجب ؤن جيىن . مدًىعة ؤو مكبىهت بيافت بلى الؤالإام بالٗلىم الكغٖ

م اهخلاء ؤًٖائها بضكت بالغت وجىفير  ً وطلً لً ًيىن بلا ًٖ َغٍ هظه الهُئت مدل ثلت للمؿدثمغٍ

 ،الاؾخللالُت الخامت لهم مً ؤحل ججىب الخًاعب الفخاوي والآعاء

 ؤن االإاؾؿاث االإالُت 02-18 مً الخىُٓم 04 في طاث الؿُاق طهغ بىً الجؼاثغ في االإاصة 

ٗت ًجب ؤن جسً٘  الٗاملت في الجؼاثغ الغاغبت في الخهىٌ ٖلى قهاصة مُابلت مىخجاتها لأخيام الكغَ

ىُت االإيلفت بظلً كاهىهُا  اهخفى الخىُٓم بهظه الدؿمُت ولم ًدضصها بكيل )مىخجاتها للهُئت الىَ

بٗض ؤن واهذ جدهل ٖلى جغازُو مؿبلت مً َغف بىً الجؼاثغ، كبل طلً ؤنضع االإجلـ  (مًبىٍ

ُت ٖلى مؿخىي االإجلـ  ني الجؼاثغي بُاها ٌكضص ٖلى بلؼامُت جإؾِـ هُئت عكابت قغٖ الؤؾلامي الىَ

ُت للإفخاء للهىاٖت االإالُت الؤؾلامُت: "والتي ؤؾؿذ فُما بٗض جدذ اؾم ، وكض "الهُئت الىَىُت الكغٖ

ؤهض االإجلـ مً زلاٌ هفـ البُان ٖلى يغوعة الؤؾغإ في تهُئت االإدُِ االإالي في الجؼاثغ لإنضاع 

ُت  م هدى اٖخماص ؤوعاق مالُت قغٖ ت وهى ما ًمهض الُغٍ ُت بضًلت ًٖ الؿىضاث الغبىٍ نيىن قغٖ

. ؤزغي ٖلى غغاع قهاصاث الاؾدثماع

 وؤنبذ مً 02-18 مً الخىُٓم 04 مىه االإاصة 14 ؤلغذ االإاصة 02-20 بٗض بنضاع الخىُٓم 

ٗت الؤؾلامُت كبل جلضًم الترزُو وهظا ما ًً٘  الًغوعي الخهىٌ ٖلى قهاصة مُابلت لأخيام الكغَ

ُت التي مً االإمىً ؤن جلىم بها االإاؾؿاث االإالُت كبل الخهىٌ ٖلى  خضا ليل الخلاٖباث الكغٖ

 مً الخىُٓم الجضًض البىىن الؤؾلامُت مً يغوعة وحىص هُئت عكابت 15الترزُو، هما ؤلؼمذ االإاصة 

ُت صازل البىً مخيىهت ٖلى الأكل مً   ؤفغاص ًخم حُٗنهم مً َغف الجمُٗت الٗامت للبىً، بلا 03قغٖ

 مً طاث الخىُٓم ؤقاعث بلى ؤن حمُ٘ مىخجاث الهيرفت الؤؾلامُت جسً٘ ليل الأخيام 21ؤن االإاصة 

اللاهىهُت والخىُٓمُت بالبىىن واالإاؾؿاث االإالُت وهظا ما ؾِؿبب لا مدالت حٗاعى بين ؤخيام 

ٗت والأخيام اللاهىهُت؛  الكغَ

ًلخض ي بنضاع ؤوعاق مالُت حضًضة مخىافلت م٘ ؤخيام  : غياب الشسهة ذات الغسض الخاص2.2.4

ٗت الؤؾلامُت وحىص قغهت طاث غغى زام   والتي جلٗب صوع الىؾُِ بين مهضع وخملت SPVالكغَ

ً، بلا ؤن اللاهىن الخجاعي لم ًإحي ٖلى طهغ هظا الىىٕ  هظه الأوعاق بهضف مىذ يماهاث جدفؼ االإؿدثمغٍ

مً الكغواث وهظا ما ًدىٌ صون قهاصاث الاؾدثماع التي جهضعها نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت وبمياهُت 

بنضاعها، ومً بين ؤهم نلاخُاث الكغهت طاث الغغى الخام جلؿُم الأنىٌ بلى خهو قاجٗت 

ٗت  وجمثُل ول مكإ في الأنل بىاؾُت قهاصة الاؾدثماع كابلت للخضاوٌ بما جىو ؤخيام الكغَ
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الؤؾلامُت بلا ؤن االإكغٕ الجؼاثغي لا ٌٗترف ؤنلا بهظه الٗملُت وخهغ مٗنى الخىعٍم في مٗنى يُم بإهه 

ل اللغوى الغهىُت بلى ؤوعاق مالُت؛  ٖملُت جدىٍ

حٗىص آلُاث عكابت بىً  : غياب آليات زكابة البىً المسهصي المىاطبة لعمل البىىن الإطلامية3.2.4

ت للأمغ عكم   والظي قمل حمُ٘ نلاخُاث بىً الجؼاثغ 11-03الجؼاثغ ٖلى ؾاثغ البىىن الخجاعٍ

والخىُٓم االإهغفي ومغاكبت ٖمل البىىن واالإاؾؿاث االإالُت بالجؼاثغ خُث جًمً الأمغ حمُ٘ آلُاث 

ت مً َغف بىً الجؼاثغ مً ؤحل جدؿين ويبِ ٖمل البىىن،  الغكابت االإُبلت ٖلى البىىن الخجاعٍ

ت الخىُٓم عكم   02-09بيافت بلى الأمغ الؿابم ًدىم ٖملُت عكابت بىً الجؼاثغ ٖلى البىىن الخجاعٍ

ت، وكض غاب ًٖ الأمغ  االإخٗلم بالؿُاؾاث الىلضًت وؤصواتها وبحغاءاتها االإُبلت ٖلى ٖمل البىىن الخجاعٍ

 بٗض نضوع يوالخىُٓم الؿابلين ؤي اؾخثىاء ؤو مٗاملاث زانت للبىىن الؤؾلامُت الٗاملت بالجؼاثغ خذ

 وجُبُم آلُاث عكابُت مسههت للبىىن الخللُضًت ٖلى البىىن الؤؾلامُت كض 02-20 و02-18الىٓامين 

ُت وهى ما ؾُاثغ ٖلى الىفاءة الاكخهاصًت وهجاٖت البىىن  ًاصي لا مدالت بلى الىكىٕ في االإداطًغ الكغٖ

. الؤؾلامُت بالجؼاثغ

 محطلبات ئوشاء صىادًم اطخثماز ئطلامية بالجصائس.5

مً ؤحل بوكاء نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت بالجؼاثغ ًجب جىفغ الٗضًض مً االإخُلباث نىفىاها 

 : هما ًلي و ماؾؿاجُت، جىُٓمُت وكاهىهُتٖامت: وفم ؤعب٘ مخُلباث

م، ):المحطلبات العامة1.5  (67، نفدت 2017مديرً

ُف عئوؽ ؤمىاله في بِئت غير : الاطحلساز الظياس ي1.1.5 فلً ٌؿخُُ٘ االإؿدثمغ زانت الأحىبي في جىْ

مؿخلغة ؾُاؾُا وؤمىُا، لأن طلً ٌٗني اعجفإ في صعحاث االإساَغ واخخماٌ الىكىٕ في الخؿاثغ كاثم 

لت الأحل   (في خالت نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت االإفخىخت)بيؿبت هبيرة زانت في الاؾدثماعاث الُىٍ

لت مً ؤحل اؾترصاص عؤؽ االإاٌ وجدهُل الأعباح، وهظا مخىفغ والخمض لله  والتي جخُلب مضة ػمىُت َىٍ

في الجؼاثغ في الىكذ الخالي؛ 

مً االإخُلباث الأؾاؾُت لإكامت نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت في الجؼاثغ وحىص :  الإزادة الظياطية2.1.5

بما فيها نىاصًم )جىحه ناصق مً نىإ اللغاع بلى جغؾُش جُبُلاث ومىخجاث االإالُت الؤؾلامُت 

ُٗت االإىٓمت لهظه (الاؾدثماع الؤؾلامُت غ الآلُاث االإاؾؿُت والدكغَ م جُىٍ خجلى طلً ًٖ َغٍ ، وٍ

الهىاٖت، بالإيافت بلى الاحغاءاث والخىافؼ اللاهىهُت االإؿاٖضة ٖلى هجاخها؛ 

والظي ًيىن كاثم ٖلى ؤؾاؽ الثلت بالىٓام الاكخهاصي والؿُاس ي الؿاثض  :مىاخ اطخثماز ملائم3.1.5

ٗاث الخانت بالكغواث  والخىُٓم الظي ًدىم الؿُاؾت االإالُت والىلُت وكىاهين الاؾدثماع والدكغَ

 .والبىىن وؾىق الهغف وغيرها مً اللىاهين طاث الهلت بهىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت
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 (184، نفدت 2022قافُت، ):المحطلبات المإطظاثية. 2.5

وحىص ؾىق ؤوعاق مالُت وكُت مً االإخُلباث الغثِؿُت لإهجاح بوكاء  : ثطىيس بىزصة الجصائس1.2.5

نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت وجضاوٌ قهاصاث اؾدثماعها وىن ؤن هظه الأزيرة جخٗامل ؤؾاؾا في الأوعاق 

ٗت الؤؾلامُت، ولىً  بىعنت الجؼاثغ مً بين ؤيٗف البىعناث ٖلى حٗض االإالُت االإخىافلت م٘ الكغَ

؛  لي والٗالمي مً خُث ٖضص الكغواث االإضعحت واللُمت الؿىكُت وحجم الخضاوٌ االإؿخىي الٗغبي والؤفغٍ

 : هيئة السكابة والإشساف على ئصداز الأوزاق المالية المحىافلة مع أخيام الشسيعة الإطلامية2.2.5

جمثل هظه الهُئت الؿلُت االإكغفت ًٖ ٖملُاث بنضاع قهاصاث الاؾدثماع وجضاولها هما ؤنها كض جيىن 

ؤو جدكيل  (لجىت جىُٓم ومغاكبت ٖملُاث البىعنت)حؼء مً مهام الهُئت االإكغفت ٖلى بىعنت الجؼاثغ 

جب ؤن جخيىن هظه الهُئت مً ؤفغاص  هلؿم زام جاب٘ لها م٘ يمان اؾخللالُت وبلؼامُت كغاعاتها، وٍ

طوي الخبرة والىفاءة في مجاٌ االإالُت الؤؾلامُت وجُبُلاتها االإٗانغة بالإيافت بلى ٖلماء باعػًٍ 

ومخمىىين مً الفخىي في مجاٌ االإٗاملاث االإالُت االإٗانغة؛ 

بن جإؾِـ ؾىق مالي بؾلامي ًخٗامل بمىخجاث مالُت مباخت : ئصلاح وثطىيس المصسفية الإطلامية3.2.5

مٗانغة ًخُلب لا مدالت وحىص كُإ مً االإاؾؿاث االإالُت واالإهغفُت الؤؾلامُت االإخُىعة، وهظا 

كُاؾا ًٖ بٌٗ الخجاعب الٗغبُت وغير الٗغبُت مً ؤن اللُإ االإهغفي الىفء هى االإؿاوٌ ًٖ حٗبئت 

لها بلى اؾدثماعاث فٗالتمىخجت، فًلا ًٖ طلً فالبىىن الؤؾلامُت  وجىؾُ٘ هُاق ؤصواث الاصزاع وجدىٍ

؛ في الٗالموقغواث الخيافل الاحخماعي هي االإؿاولت ًٖ بوكاء ؤغلب نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت 

هىان الٗضًض مً االإاؾؿاث : الحعاون مع المإطظات العالمية الداعمة لليشاط المالي الإطلامي4.2.5

غ مىخجاث مالُت بؾلامُت هماؾؿاث الخهيُف الكغعي  والهُئاث الضولُت االإهخمت بةوكاء وجُىٍ

ُت واللاهىهُت والفىُت بل وجىحض   جمىذ منهابٌٗ اٌوماؾؿاث الخضماث االإالُت والاؾدكاعاث الكغٖ

لاث اللاػمت لظلً مثل البىً الؤؾلامي للخىمُت، لظا فضزىٌ هظه الهُئاث واالإاؾؿاث للجؼاثغ مً  الخمىٍ

٘ ٖملُت بوكاء نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت، بالإيافت بلى يغوعة فخذ فغوٕ  قإهه جفُٗل وحؿغَ

ت اللاػمت لهضا الىىٕ مً الأوكُت ً في االإالُت الؤؾلامُت لخىفير اليىاصع البكغٍ . الإاؾؿاث الخٗلُم والخيىٍ

 (13، نفدت 2011خُضع، ):المحطلبات الحىظيمية3.5

الؿعي هدى بوكاء نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت :  العمل على ثبني مىحجات المالية الإطلامية1.3.5

ت بها  ت وجضاوٌ مىخجاتها االإالُت وفخذ االإجاٌ ؤمامها لللُام بمسخلف الأوكُت االإىىَ بالؿىق الجؼاثغٍ

ًجب ؤن ًخم في ْل وحىص عئٍت قاملت لخبني مىخجاث وجُبُلاث االإالُت الؤؾلامُت بُٗضا ًٖ الؿعي 

لإصعاج مىخج مٗين والهيىن الؤؾلامُت مثلا لٓغوف ؤو خاحاث جفغى طلً، وىن ؤن حل الخجاعب 

ني مغهىن  ُفها في الاكخهاص الىَ غها وجىْ االإٗانغة بُيذ ؤن هجاح بوكاء مىخجاث مالُت مباخت وجُىٍ

بىحىص زُِ اؾتراجُجُت مخياملت جلىم ٖليها الهىاٖت االإالُت الؤؾلامُت؛ 
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بي ؤهم مبضؤ جلىم :  العدالة الجبائية والحياد الظسيبي2.3.5 حٗخبر الٗضالت الجباثُت والخُاص الًغٍ

ٖلُه الأؾىاق االإالُت الٗاالإُت في الخٗامل م٘ مسخلف االإىخجاث والأصواث االإالُت االإخضاولت بها، وهٓغا 

 قهاصاث الاؾدثماع التي جهضعها نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت التي حؿدىض هاللُبُٗت الخانت التي جىدس ي

بي ًلخض ي وحىص مٗاملاث  ُت فةن جُبُم الٗضالت الجباثُت والخُاص الًغٍ ؤؾاؾا ٖلى ٖلىص قغٖ

بُٗتها الخانت حؿمذ لها بمىافؿت مىخجاث االإالُت الخللُضًت التي جلىم  بُت زانت ومغهت جغاعي وَ يغٍ

ت مىذ بٖفاءاث  ا، مً حهت ؤزغي ًمىً للؿلُاث الجؼاثغٍ ت االإدغمت قغٖ ؤغلبها ٖلى الفاثضة الغبىٍ

ٗت في بضاًتها هىىٕ مً  بُت لخاملي قهاصاث الاؾدثماع وباقي الأوعاق االإالُت االإخىافلت م٘ الكغَ يغٍ

غ هظا الىىٕ مً االإىخجاث وحظب االإخٗاملين بها صازلُا وزاعحُا م٘ جهمُم هٓام  الخدفيز في ؾبُل جُىٍ

ُت مً ؤصواث بٖاصة جىػٕ الضزل بضٌ الًغاثب؛  بي كاثم ٖلى الؼواة هإصاة قغٖ يغٍ

ُت هى بعؾاء هٓام جخمىً مً زلاله : خىهمة السكابة الشسعية3.3.5 االإلهىص بدىهمت الغكابت الكغٖ

ٗت الؤؾلامُت كاثم  االإاؾؿاث االإالُت واالإهغفُت الؤؾلامُت مؼاولت مسخلف ؤوكُتها وفم ملانض الكغَ

ٖلى ؤؾاؽ الؤقغاف الفٗاٌ واالإؿخلل، وبالخُبُم ٖلى مىخجاث نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت فةن 

م كُام الؿلُاث الؤقغافُت بخإؾِـ بَاع مؿخلل وفٗاٌ  ُت جخجؿض ًٖ َغٍ خىهمت الغكابت الكغٖ

ت جىٓغ في ؤخيام  ُت مغهؼٍ ُت ٖلى االإؿخىي الىلي للؿىق االإالُت بىاؾُت هُئت عكابت قغٖ للغكابت الكغٖ

اع ًمىً  بوكاء وجضاوٌ قهاصاث الاؾدثماع الهاصعة ٖنها ومسخلف الٗملُاث االإخٗللت بها، في هظا اَلا

م  ت الىنُت الاؾخٗاهت بالهُئاث الضولُت الضاٖمت للهىاٖت االإالُت الؤؾلامُت ًٖ َغٍ للؿلُاث الجؼاثغٍ

ُت الإىخجاث االإالُت الؤؾلامُت  جبني االإٗاًير والاعقاصاث الخفهُلُت الهاصعة ٖنها في بَاع الخىهمت الكغٖ

ُت للماؾؿاث االإالُت الؤؾلامُت التي جلضم "ٖلى غغاع مُٗاع  االإباصت الاعقاصًت لىٓم الًىابِ الكغٖ

؛ "زضماث مالُت بؾلامُت الهاصع ًٖ مجلـ الخضماث االإالُت الؤؾلامُت

ىُت الٗمل ٖلى الأؾىاقمً ؤؾاؾُاث بصعاج مسخلف الأوعاق االإالُت في : خماًة المظخثمسي4.3.5ً  الىَ

م جىفير الآلُاث  ً هدى هظه االإىخجاث الجضًضة، وطلً لً ًخم بلا ًٖ َغٍ حظب واؾخلُاب االإؿدثمغٍ

ً وفم ما هى مخٗاعف ٖلُه في الأؾىاق  ٗاث التي جًمً الخماًت اللاػمت للمؿدثمغٍ والهُاول والدكغَ

عػ صوع لجىت جىُٓم ومغاكبت ٖملُاث البىعنت في الٗمل ٖلى الخُبُم اليامل ًباالإالُت الٗاالإُت، وهىا 

ٗاث الهاصعة  غ واكتراح كىاهين ًٖلللىاهين والدكغَ ُٗت بالجؼاثغ والٗمل ٖلى جُىٍ  الؿلُت الدكغَ

حضًضة جخماش ى م٘ اللىاهين الؿاثضة في البىعناث الٗاالإُت، بيافت بلى مى٘ ول ؤقياٌ االإسالفاث 

ً وحس يء بلى ؾمٗت  م مغاكبت اٌوالخلاٖباث التي جًغ بمهالح االإؿدثمغٍ بىعنت طلً لً ًخم بلا ًٖ َغٍ

ٗاث وجىفير آلُاث ؾلؿت لغف٘ الكياوي  وكغ االإٗلىماث االإالُت االإُلىبت ومٗاكبت االإسالفين للدكغَ

 ً بيافت بلى جىفير الًماهاث اللاهىهُت والخىُٓمُت التي جىو ٖليها اللىاهين الضولُت لخماًت االإؿدثمغٍ

. الأحاهب
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 المحطلباثاللاهىهية4.5

اع اللاهىوي االإىٓم للخٗامل بالأوعاق االإالُت والأثغ الىبير الظي ًدضثه ٖلى   بالىٓغ بلى ؤهمُت اَلا

ني، ًلؼم  غ الٗمل بها وبصماحها في الاكخهاص الىَ ٖملُت بصعاج ؤوعاق مالُت حضًضة في البىعنت وجُىٍ

ٗاث التي جلاثم َبُٗت االإىخجاث واالإاؾؿاث االإالُت  ٖلى الؿلُاث الىنُت في الجؼاثغ ؾً الدكغَ

وزهاثهها االإؿخمضة ؤؾاؾا - زانت نىاصًم الاؾدثماع وقهاصاث الاؾدثماع التي جهضعها-الؤؾلامُت

ٗت الؤؾلامُت، م٘ الأزظ بإفًل الأؾالُب والُغق الاحغاثُت االإىاؾبت لخُبُلاث  مً مباصت الكغَ

ٗت الؤؾلامُت  ومىخجاث الأؾىاق االإٗانغة ٖملا بلاٖضة االإهالح االإغؾلت فُما لا ًسالف ؤخيام الكغَ

الؿمداء، ؤي ؤن بصعاج نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت ببىعنت الجؼاثغ بكهاصاث الاؾدثماع التي جمىدها 

اع االإىاؾب لها بالاؾخٗاهت بالٗضًض مً الخجاعب  الإؿدثمغيها ٌؿخضعي مً الؿلُاث االإسخهت وي٘ اَلا

 .الىاجخت ومسخلف الهُئاث واالإىٓماث الٗاالإُت الضاٖمت للماؾؿاث االإالُت الؤؾلامُت

  خاثمة.6

جم الخُغق في هظه الىعكت البدثُت الإىيىٕ نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت بالجؼاثغ بين مخُلباث 

بوكائها والخاحت بليها، خُث بِىا ماهُت نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت وؤهم ما ًميزها ًٖ نىاصًم 

الاؾدثماع الخللُضًت بيافت بلى الخىُُف الكغعي للٗلاكت بين الهىضوق ومسخلف االإخفاٖلين مٗه، هما 

جم جىيُذ ؤهم االإخُلباث الىاحب جىفغها مً ؤحل بوكاء نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت بالجؼاثغ بالإيافت 

 .بلى ؤهم االإٗىكاث التي جدىٌ صون طلً

 : هحائج الدزاطة

  جٓهغ  خاحت الجؼاثغ ٖلى االإؿخىي الىلي لهىاصًم الاؾدثماع في الٗضًض مً الىلاٍ ؤهمها االإؿاهمت

ل العجؼ االإىاػوي و جدلُم جىػَ٘ ٖاصٌ للثروة؛  في جدلُم الخىمُت الاكخهاصًت وكضعتها ٖلى جمىٍ

  ًمىً لبىعنت الجؼاثغ الاؾخفاصة هثيرا مً الخهاثو التي جىفغها نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت

ت وهظا  ٓهغ طلً مً زلاٌ وىنها بضًل قغعي للمٗاملاث االإالُت الخللُضًت الغبىٍ للأؾىاق االإالُت، وٍ

اث ؤصائها وهفاثتها؛ ٘ والخىؾُ٘ الظي كض ٌؿاهم هثيرا في الغف٘ مً مؿخىٍ  ما ًًمً لها الخىىَ

  ًت لهىاصًم اؾدثماع بؾلامُت في وىن ؤن هظه الأزيرة م جخجلى خاحت البىىن الؤؾلامُت الجؼاثغٍ

بين ؤفًل آلُاث االإىاءمت بين ؤنىٌ وزهىم البىىن الؤؾلامُت، بيافت بلى الاؾخفاصة منها هألُت 

لإصاعة االإساَغ هما ؤقغها بلُه في متن هظه الىعكت البدثُت، صون ؤن هيس ى كضعتها الىبيرة ٖلى جىفير 

ت للبىىن الؤؾلامُت؛  الؿُىلت وػٍاصة الفغم الاؾدثماعٍ

  مً ؤحل بوكاء نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت ًجب ؤولا ججاوػ الٗضًض مً الخدضًاث اللاهىهُت

والخدضًاث االإىحىصة ٖلى مؿخىي لجىت جىُٓم ومغاكبت البىعنت وجلً االإىحىصة ٖلى مؿخىي 

 كاهىن الىلض واللغى وغيرها؛
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  في بَاع اٖخماص نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت ًجب هظلً وي٘ ؤَغ جىُٓمُت واضخت جىٓم وجغاكب

ٖمل هظه االإاؾؿاث بالجؼاثغ هظهغ نها ٖلى ؾبُل االإثاٌ لا الخهغ يغوعة جإؾِـ هُئت افخاء 

ُت ٖلى مؿخىي بىعنت الجؼاثغ وبوكاء قغهت طاث غغى زام حٗمل ٖلى لٗب صوع  وعكابت قغٖ

ً؛  الىؾُِ بين الهىضوق وخملت قهاصاجه بهضف مىذ الًماهاث اللاػمت للمؿدثمغٍ

  جىفغ الؤعاصة الؿُاؾُت وزلم مىار ملاثم للاؾدثماع مً بين ؤهم االإخُلباث الٗامت مً ؤحل بوكاء

وجىُٓم نىاصًم اؾدثماع  الاؾخلغاع الؿُاس ي مً بين ؤهم االإخُلباث الٗامت مً ؤحل بوكاء 

 وجىُٓم نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت بالجؼاثغ؛

 غ بىعنت الجؼاثغ : مً بين ؤهم االإخُلباث االإاؾؿاجُت هدى بوكاء نىاصًم اؾدثماع بالجؼاثغ جُىٍ

وبنلاح االإهغفُت الؤؾلامُت بيافت بلى الخٗاون م٘ االإاؾؿاث الٗاالإُت الضاٖمت لليكاٍ االإالي 

 الؤؾلامي؛

  مً ؤحل بوكاء نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت بالجؼاثغ ًجب ؤًًا جىفغ الٗضًض مً االإخُلباث

بي والٗمل ٖلى  الخىُٓمُت ؤهمها جلً االإخُلباث االإخٗللت بخدلُم الٗضالت الجباثُت والخُاص الًغٍ

ُت  .جبني قامل الإسخلف مىخجاث االإالُت الؤؾلامُت بيافت بلى خىهمت الغكابت الكغٖ

 :الاكتراخات

  الاكخهاص الىلي، )الخإهُض ٖلى خاحت الجؼاثغ لهىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت ٖلى ؤهثر مً مؿخىي

 ؛(بىعنت الجؼاثغ، البىىن الؤؾلامُت بالجؼاثغ

  الؿعي هدى ججاوػ مسخلف الٗلباث التي جدىٌ صون بوكاء وجىُٓم نىاصًم اؾدثماع بؾلامُت

 بالجؼاثغ، زانت االإخٗللت بالجاهب اللاهىوي والخىُٓمي؛

  ٘يغوعة جىفير مسخلف االإخُلباث في ؾبُل بوكاء نىاصًم الاؾدثماع الؤؾلامُت بالجؼاثغ، م

الاؾخفاصة مً زبراث وبمياهُاث االإاؾؿاث الٗاالإُت الضاٖمت لليكاٍ االإالي الؤؾلامي ٖلى غغاع 

 .مجلـ الخضماث االإالُت الؤؾلامُت وهُئت االإداؾبت واالإغاحٗت للماؾؿاث االإالُت الؤؾلامُت وغيرها
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