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 ملخص

 

 

 الصكوك: فً المتمثل الإسلامٌة المالٌة الصناعة منتجات من منتجا أهمٌة بٌان إلى الدراسة هذه تهدف

 مفهوم دراسة خلال من ذلك تم حٌث فرٌدة، استثمارٌة و مالٌة مٌزات من المنتج هذا ٌقدمه لما الإسلامٌة

 ومن  جهة، من هذا المالٌة الأوراق باقً وبٌن بٌنها ،الفرق أنواعها خصائصها،: الإسلامٌة الصكوك

 من وذلك  والخاصة  الحكومٌة الاستثمارٌة المشارٌع تموٌل فً الصكوك هذه دور بٌان تم أخرى جهة

.المجال هذا فً رائدة تجربة لكونها المالٌزٌة التجربة رأسها وعلى الدول بعض تجارب عرض خلال  

: أهمها النتائج من مجموعة إلى الدراسة هذه توصلت حٌث   

تستند الصكوك الإسلامٌة و هٌاكل إصدارها على إرث شرعً متٌن .  -   

على الرغم من وجود تشابه كبٌر بٌن هندسة التورٌق من ناحٌة وهٌكلٌة إصدار الصكوك من ناحٌة  -  

 أخرى إلا أنه توجد فروقات جوهرٌة بٌن هذٌن المفهومٌن . 

تنوع و تعدد هٌاكل إصدار الصكوك الإسلامٌة من شأنه أن ٌوفر حلولا للشركات و الحكومات الراغبة  -

التصكٌك الإسلامً . فً الاستفادة من تقانة   

تنوع تجارب إصدارات الصكوك بٌن أنها صارت ذات قٌمة مضافة أعلى وأن استخدامها ٌعتبر أفضل  -

 نسبٌا من استخدام أدوات الدٌن التقلٌدٌة . 

برهنت التجارب العملٌة لإصدارات الصكوك أنها وسٌلة مفٌدة لتموٌل مشروعات البنٌة التحتٌة و  -

الكبرى . المشروعات التنموٌة  

ٌوجد اعتراف دولً بأهمٌة الصكوك الإسلامٌة كمنتج مالً قابل للتطور و الاستمرار لتلبٌة  -

 الاحتٌاجات المالٌة المختلفة بدلٌل وجود إصدارات لدول غٌر إسلامٌة . 

هناك بعض المعوقات تقف أمام انتشار الصكوك منها محدودٌة السوق وافتقارها إلى نظام تشرٌعً و  -

ات بنٌة تحتٌة مساندة و كوادر بشرٌة مؤهلة للعمل فً هذه الصناعة . مؤسس  

.ٌةالإسلام الصكوك الإسلامً، التموٌل التموٌل، الاستثمار، : الدالة الكلمات  

 



 

رـكـش           
 

 

 

ىتعال الله قال  

{  لَشَدِيد   عَذَابِي إِنَّ  كَفَر تُم   وَلئَِن   لَََزيِدَنَّكُم   شَكَر تُم   لئَِن   ربَُّكُم   تأََذَّنَ  وَإِذ   }  

  باطنا و وظاهرا آخرا و أولا لله فالحمد

  سلم و علٌه الله صلى قال

"الله ٌشكر لا الناس ٌشكر لا من"  

  وعلٌه

 هذا على إخراجها فً الفضل له كان ومن الرسالة هذه فً الفكرة صاحب كان لمن الجزٌل بالشكر أتقدم

العمل هذا على المشرف و أستاذي النسق  

  رزٌق كمال:  الدكتور الأستاذ

   بالذكر أخص هنا و بعٌد من أو قرٌب من وأعاننً العمل هذا فً ساهم من كل أنسى لا كما

  بجدة للتنمٌة الإسلامً للبنك التابع التدرٌب و البحوث معهد على القائمٌن الأساتذة

(  سورٌا)قنطقجً مظهر سامر الدكتور  

( سورٌا) الجورٌة أسامة الأستاذ  

(    ورقلة جامعة)ناصر سلٌمان الدكتور  

( بجاٌة جامعة) زٌتونً القادر عبد الأستاذ  

  السٌد نضال الدكتور مجموعة فً المشاركٌن الأساتذة

 منً فلهم اللازمة بالمراجع بتزوٌدي أو بنصحً إما الله بعد علً الفضل لهم كان الأفاضل هؤلاء كل

  التقدٌر و الإحترام و الشكر جزٌل

 

 



 

 

 قائمة الجداول

 

 

 

 الرقم                                                                                     الصفحة

المفاضلة بٌن التموٌل التقلٌدي و التموٌل الإسلامً بصٌغة المشاركة الثابتة       50     05

  

 00           سنة 05% لمدة 8دج بمعدل فائدة  950555امتلاك قرض عقاري بمبلغ         50

335009بقسط شهري               

 00            حصة البنك والعمٌل فً عائد المشاركة وكٌفٌة تحول ملكٌة العقار للعمٌل       50

    79                             مقارنة الصكوك بالأوراق النقدٌة الأخرى                         50

 90                             توزٌع موارد صكوك الاستثمار الحكومٌة فً السودان           50

   050                    0559دٌسمبر  00إلى  0550إجمالً الإصدار للصكوك جانفً        53

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 قائمة الأشكال

 

 

 

 الرقم                                                                                الصفحة    

 7                        الاستثمارات                                                أنواع     50

 00                   دورة حٌاة المشروع الاستثماري                                         50

 00               مصادر تموٌل المشارٌع الاستثمارٌة                                         50

 07                     أنواع الشركات فً الفقه الاسلامً                                     50

 30         المرحلة الأولى من صكوك الإجارة                                               50

 30            المرحلة الثانٌة من صكوك الإجارة                                             53

 30                                          المرحلة الثالثة من صكوك الإجارة               57

 88                                   0559 – 0550حجم الإصدار العالمً للصكوك     58

 050        الصكوك المتداولة فً سوق رأس المال المالٌزي                                59

      050                                               الصكوك المالٌزٌة فً السوق العالمً      05

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 الفهرس

 

 

 

 مــــلـخــص

 شــــكـــــر

 قائمة الجداول والأشكال

 الفهرس

 08مــــــــقدمــة00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 03.العام لتموٌل المشارٌع الإستثمارٌة 00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000الإطار 0

 00000000000000000000000000000000003أساسٌات الاستثمار00000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000.007ماهٌة الاستثمار00000000000000000000000000000000

 0.0009أنواع الاستثمار0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 0000..الاستثمار00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000أهمٌة 00000

 0000..0ماهٌة المشروع الاستثماري0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 00007..الإستثماري000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000مراحل المشروع 00000

 00009...0000000000000000000000000000000000000000000000000000التموٌلات الإستثمارٌة0000000000000000 ماهٌة0000

 0000005..00000000000000000000000000000000000مفهوم التموٌل000000000000000000000000000000000000000000000000000

 000000....0أهمٌة التموٌل 000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 000000.....0مصادر تموٌل المشارٌع الإستثمارٌة00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 0000007.....0معاٌٌر الإختٌار بٌن مصادر التموٌل0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 00000005.....0التموٌل الاسلامً للمشارٌع الاستثمارٌة 000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 0000000000....000000000000000000000000000000000000000000000000000أساسٌات التموٌل الاسلامً 0000000000000000



 000000000....0فلسفة التموٌل الاسلامً 0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 00..000....التموٌل الاسلام00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000ً اهٌة0م00000

 00 ..........0مبادئ التموٌل الاسلام000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000ً

 003...00000000000000000000000000000000000000000000000000العائد من التموٌل الاسلامً 00000000000000000000000

 0008....00000الصٌغ الاسلامٌة لتموٌل الاستثمار0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 000008....000التموٌل عن طرٌق المشاركات0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 00000...000000000000000000000000000000000التموٌل عن طرٌق عقود البٌع000000000000000000000000000000000000

 000009....00000000000000000000000000000000التموٌل عن طرٌق عقود الإجارة 000000000000000000000000000000

 0000030....التموٌل الربوي000000000000000000000000000000000000مبررات تفضٌل التموٌل الاسلامً على 000

 00030....0الجانب الاقتصادي00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 00.0030....000000000الجانب الكمً 00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 00039.....0الجانب الاجتماعً 000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 0039......00000000000000000000000000000000كفاءة التموٌل الاسلامً 00000000000000000000000000000000000000000

 070.....آلٌة من آلٌات تموٌل المشارٌع الاستثمارٌة 000000000000000000000000000000000الصكوك الاسلامٌة 0

 070.....0ماهٌة الصكوك الاسلامٌة00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 0070.....0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000مفهوم الصكوك الاسلامٌة 00000

 0073........0تارٌخ نشأة الصكوك000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 078........00000000000000000000أنواع الصكوك الاسلامٌة000000000000000000000000000000000000000000000000000

 0080........0العملٌات على الصكوك000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 000080.......0مراحل الصكوك00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 000080.........لصكوك0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000تداول ا00000

 000080.........0إجارة الصكوك00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 000.083........00000000000000000000000000000000000وقف الصكوك00000000000000000000000000000000000000000000

 0000087........0ضمان الصكوك0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 000000.88.........0الفرق بٌن الصكوك الاسلامٌة وغٌرها من الأوراق المالٌة000000000000000000000000000

 89..........0مفهوم التورٌق التقلٌدي والتصكٌك الاسلام00000000000000000000000000000000000000000000000ً



 00095..........0الفروق الجوهرٌة بٌن التورٌق التقلٌدي والتصكٌك الاسلام0000000000000000000000000000ً

 0.000090.........والسندات0000000000000000000000000000000000000000000000الفرق بٌن الصكوك والأسهم 00000

 0090..........0الأهمٌة الاقتصادٌة للصكوك الاسلامٌة) عرض تجربة مالٌزٌا( 000000000000000000000000000

 00090..........000000الدور التموٌلً للصكوك0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 93........00...0دور الصكوك على مستوى الشركات الاستثمارٌة 000000000000000000000000000000000000000

 98..........0دور الصكوك على مستوى المصارف الاسلامٌة 000000000000000000000000000000000000000000

 099...........000000000000000000000000000000000000000000دور الصكوك على مستوى الاقتصاد الكل000000ً

 055...........0الاصدار العالمً للصكوك00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 0050........0دور الصكوك الاسلامٌة فً توفٌر الاحتٌاجات الرسمٌة00000000000000000000000000000000000

 00057........0تجربة مالٌزٌا فً الصكوك الاسلامٌة0000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 00057.........0سوق رأس المال فً مالٌزٌا0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 0000000000000000000000000000000005فً مالٌزٌا 0لمالٌة 0الجهة المسؤولة التً تنظم إصدار الأوراق ا00000

 0000.........0تطور إصدار الصكوك فً مالٌزٌا0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

 0000008...........0أسباب نجاح إصدار الصكوك فً مالٌزٌا0000000000000000000000000000000000000000000000

 

 0000000005..........خاتمة000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

0000.........00000الملاحق00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000
. 

 0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000قائمة المراجع 000000000000000
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 مـقدمـة

 

 

 

لقد أصبح التطوٌر والابتكار فً المنتجات المصرفٌة والأدوات المالٌة ضرورة حتمٌة للدول العربٌة 

والإسلبمٌة بصفة عامة والمصارؾ الإسلبمٌة بصفة خاصة، وذلك بسبب التحدٌات المختلفة التً تواجه 

 .  هذه الدول والمصارؾ الموجودة بها، سواء كان ذلك محلٌاً أو دولٌاً 

فالدول العربٌة ومصارفها الإسلبمٌة فً حاجة ماسة إلً الانطلبق فً رحاب أوسع من الابتكار 

والتطوٌر لمنتجاتها وأدواتها المالٌة والمصرفٌة، ٌعكس بالفعل حقٌقة وجوهر المصرفٌة الإسلبمٌة فً 

توفٌر التموٌل للؤنشطة  تماٌزه عن المصرفٌة التقلٌدٌة، سواء فً جانب أدوات تعبئة المدخرات، أو آلٌات

 والتجارٌة للؤفراد والمؤسسات الخاصة والعامة .  الاستثمارٌة

وقد شهدت السنوات الأخٌرة تطورات سرٌعة ومتلبحقة فً مجال تقدٌم الخدمات والأنشطة 

المصرفٌة والمالٌة وتنوعها واستمرار تحدٌثها، مما انعكس علً توسٌع نطاق وأشكال المنتجات 

مالٌة مع توظٌؾ مكثؾ للتكنولوجٌا فً توفٌر هذه الخدمات والمنتجات، ونشٌر هنا إلً المصرفٌة وال

فً الأدوات المالٌة الحدٌثة التً تتمٌز عن الأدوات المالٌة التً كانت معروفة وظهور أوراق  الابتكارات

 اق الملكٌة وأوراق الدٌن.مالٌة حدٌثة تجمع بٌن خصائص أور

–ة أن تقدم أدوات استثمار جدٌدة ، فالهندسة المالٌة تقدم أوراقاً استطاعت الهندسة المالٌ قدو

مالٌة، وعملٌات، ونظم تسهم فً تحسٌن الأداء وزٌادة الربحٌة، وتحقق السرعة والكفاءة مع  -أدوات

 وفورات فً التكالٌؾ.

ً مصارفها وٌمثل تطوٌر الأدوات المالٌة فً النظام المصرفً فً الدول العربٌة والإسلبمٌة متمثلبً ف

عبئة المدخرات وتوجٌه الموارد الإسلبمٌة حجر الزاوٌة فً هذا السٌاق، لما ٌمثله ذلك من رفع كفاءة ت

الاستثمارات والاحتٌاجات التموٌلٌة المختلفة، خاصة مع معدلات النمو المرتفعة فً المدخرات فً  إلى

 .المصارؾ الإسلبمٌة
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 ًالمالٌة تؽٌٌراً جوهرٌاً فً الهٌكل التموٌل وتداولها فً السوق الإسلبمٌة الصكوكوتعتبر

للمصارؾ الإسلبمٌة، ٌمكنها من استٌعاب المدخرات علً مختلؾ رؼبات أفرادها، والتوفٌر الملبئم 

للبحتٌاجات التموٌلٌة للمشروعات مما ٌسهم فً تقدٌم المصارؾ الإسلبمٌة فً إطارها الصحٌح، فضلبً 

مناسبة  ٌر احتٌاجات المشروعات الخاصة والعامة هو بمثابة أداةعن أن إصدار الصكوك الإسلبمٌة لتوف

 .لتكامل بٌن النشاط المصرفً الإسلبمً والأسواق المالٌة، والإندماج مع السوق العالمٌةل

 أهمٌـــة الموضوع

تستمد هذه الدراسة أهمٌتها من أهمٌة الصكوك الإسلبمٌة،و التً تعد من أبرز منتجات الصناعة        

الواسع الذي تعرفه هذه الصكوك والإقبال المنقطع النظٌر من طرؾ  للبنتشارلٌة الإسلبمٌة و ذلك الما

الجمٌع )أفراد ،مؤسسات ،حكومات (فً شتى دول العالم و لٌس فً العالم الإسلبمً فقط، كما تكتسب 

 واستثمارٌة فرٌدة و ذلك كونها :هذه الأهمٌة لما تقدمه من مٌزات مالٌة 

 لشرعً للسندات التً تعتمد الفائدة الربوٌة بدل المشاركة فً الربح و الخسارة.البدٌل ا* 

 الورقً الوهمً . الاقتصادالحقٌقً بدل  الاقتصادتفعٌل نشاط * 

  المالٌة.تقدم أسلوبا جٌدا لإدارة السٌولة لدى المصارؾ و المؤسسات * 

 واحدة.إمكانٌة تموٌل المشارٌع الكبٌرة التً لا تقوى علٌها جهة * 

المشروع  من الربح الناتج عن الاستفادةإذ تمكن جمٌع المستثمرٌن من للثروة،وسٌلة للتوزٌع العادل * 

  كون دولة بٌن الأؼنٌاء فقط.تدون أن  ،و بهذا تنتشر الثروة بطرٌقة عادلة

 إشكالٌة الدراسة

 طرح التساؤل التالً : الدراسة فً إشكالٌةتتمثل 

 ؟بشقٌها الحكومٌة و الخاصة  الاستثمارٌةفعالة فً تموٌل المشارٌع  أداةٌة الصكوك الإسلبمهل تعتبر 

 أما تفصٌلب فتتمثل فً الأسئلة الفرعٌة التالٌة: 

 ما المقصود بالصكوك الإسلبمٌة ؟وما هً خصائصها ؟  -    

 الفرق بٌن الصكوك و ؼٌرها من الأوراق المالٌة من أسهم و سندات؟       -   

 ؟الفرق بٌن التورٌق التقلٌدي و التورٌق الإسلبمً )التصكٌك( ما      -   

 الخواص؟نسبة لكل من الحكومات و بالالدور التموٌلً للصكوك   ما      -   

    عموما ؟ للبقتصادهو دور الصكوك بالنسبة  ما       -    
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 فرضٌات الدراسة : 

 :  سنقوم من خلبل هذه الدراسة بالتحقق من الفرضٌات التالٌة

 الفرضٌة الأولى : 

ـ ٌعتبر التموٌل الإسلبمً أفضل و أكفأ من التموٌل التقلٌدي و ذلك لإعتماد هذا الأخٌر على سعر الفائدة 
 و ما فٌه من أضرار على الإقتصاد و الفرد و المجتمع . 

 الفرضٌة الثانٌة : 

كون الأول قائم على أصول  ـ ٌختلؾ التصكٌك الإسلبمً على التورٌق التقلٌدي إختلبفا جوهرٌا وذلك
 حقٌقٌة و الثانً قائم على الدٌون . 

 الفرضٌة الثالثة : 

ـ تعتبر الصكوك الإسلبمٌة آداة ذات أهمٌة إقتصادٌة كبٌرة كما أن دورا تموٌلٌا هاما بالنسبة لكل من 
 الحكومات و الشركات. 

 دوافع اختٌار الموضوع : 

 أولا : دوافع ذاتٌة 

 بحث ٌدخل ضمن مجال تخصص الطالب . ـ اعتبار موضوع ال

 ـ الرؼبة بدراسة مواضٌع الإقتصاد الإسلبمً 

 ثانٌا : دوافع موضوعٌة : 

ـ قلة الرسائل و الأطروحات التً تناولت هذا الموضوع بالبحث ، و الرؼبة فً إثراء المكتبة الجزائرٌة 
 بالمواضٌع الجدٌدة .

 جعله موضوعا حٌوٌا و مثٌرا للئهتمام .  ـ حداثة  هذا الموضوع و أهمٌته البالؽة مما

 الهدؾ من الدراسة

تهدؾ هذه الدراسة إلى دراسة و تحلٌل دور الصكوك الإسلبمٌة فً تعبئة المدخرات و تجمٌع          

للمؤسسات  الاستثمارٌة الاحتٌاجات الموارد لتؽطٌةتوفٌر و الأموال اللبزمة لتموٌل المشروعات،

 الحكومٌة و الخاصة.
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حٌث ٌمهد البحث إلى هدفه عن طرٌق التعرٌؾ بهذه الصكوك و كٌفٌة إصدارها و تداولها فً          

 .الأخرىوبٌان الفرق بٌنها و بٌن باقً الأوراق المالٌة ا ،الأسواق و تبٌٌن أنواعه

 استخلبصأجل  استخدامها، منكما تهدؾ الدراسة إلى عرض و تقدٌم تجارب بعض الدول فً          

 محاولة تفادٌها. و النقائصوة السلبٌات و معرف منها، الاستفادةائج و النت

  المنهج العلمً المتبع

 المناهج العلمٌة التالٌة: استخدمنامن أجل دراسة هذا الموضوع و تحقٌق الأهداؾ المرجوة من الدراسة 

ة عن طرٌق ستخدام هذا المنهج من خلبل عرض ظاهرة الصكوك الإسلبمٌإتم و :لمنهج الوصفًا- 

 .النسب المئوٌةو و الدوائر البٌانٌة  المخططاتو كذا البٌانات المدونة على الجداول التعرٌفات و 

المنهج من خلبل تحلٌل المعطٌات الموجودة فً الجداول و النسب  او استخدمنا هذ المنهج التحلٌلً : -

قارنتها و استخلبص النتائج منها  مما المئوٌة المبٌنة فً الدوائر و معرفة أسبابها و تفسٌر دلالتها و م

 .المنشود منها فً تموٌل المشروعاتٌسمح لنا بالإحاطة الدقٌقة بالصكوك و تحدٌد الدور 

ذلك من خلبل المقارنة بٌن الصكوك الإسلبمٌة و ؼٌرها من الأوراق المالٌة و :  المقارنالمنهج  -

هذا من المنتج الجدٌد و الأوراق المالٌة التقلٌدٌة  ومعرفة الفروق الأساسٌة بٌن هذا)الأسهم و السندات ( 

بالتورٌق الإسلبمً )التصكٌك القائم جهة ، و من جهة أخرى مقارنة التورٌق التقلٌدي )تورٌق الدٌون ( 

 . حقٌقٌة (  على أصول

 محتوٌات الدراسة 

 على النحو التالً : ومن أجل الإلمام بالموضوع من كل جوانبه ، تم تقسٌم البحث إلى أربعة فصول     

وقد كان فً مبحثٌن : المبحث الأول الفصل الأول وعنوانه : الإطار العام لتموٌل المشارٌع الاستثمارٌة 

كما  ،ومحدداته و أنواعه   تناولنا فٌه الاستثمار بمفاهٌمه المتعددة )المالً ،الاقتصادي ،  المحاسبً (

التموٌل   حول ، أما المبحث الثانً فكانمراحله ه وقمنا بتعرٌؾ المشروع الاستثماري وبٌان خصائص

 .بٌان مصادره التقلٌدٌةو

  :ستثمارٌة ، وكان فً ثلبثة مباحث أما الفصل الثانً فكان بعنوان : التموٌل الإسلبمً للمشارٌع الا

 جمة علٌه ، أماالمبحث الأول تناولنا فٌه فلسفة التموٌل الإسلبمً ومبادئه العامة و أنواعه و العوائد النا
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، مضاربة والمرابحة ، السلم .... (الثانً فكان حول صٌػ التموٌل الإسلبمٌة المعروفة )المشاركة و ال 

حً ببٌان أفضلٌة التموٌل الإسلبمً على التموٌل الربوي وذلك من عدة نوا ٌهلث فقمنا فأما المبحث الثا

 .)اقتصادٌة ،كمٌة ، اجتماعٌة (

تقلنا إلى الصكوك الإسلبمٌة حٌث كان عنوان الفصل : الصكوك الإسلبمٌة آلٌة من وفً الفصل الثالث ان

 المبحث الأول تضمن مفهوم الصكوك و :الاستثمارٌة، وتضمن ثلبثة مباحث آلٌات تموٌل المشارٌع 

 أنواعها و خصائصها أما الثانً فقمنا فٌه ببٌان العملٌات التً تجرى على الصكوك من خلبل التطرق 

 حل الصكوك من  إصدار وتداول و إطفاء وكذا بٌان العملٌات التً تجرى على الصكوك من وقؾلمرا

  و إجارة و ضمان ، أما المبحث الثالث فتم فٌه التفرق بٌن الصكوك و ؼٌرها من الأوراق المالٌة   

 ) الأسهم و السندات ( كما تم بٌان الفرق بٌن التورٌق الإسلبمً و التورٌق التقلٌدي . 

 :أما الفصل الرابع و الذي كان تحت عنوان الأهمٌة الاقتصادٌة للصكوك فقد تم تقسٌمه إلى مبحثٌن 

الأول قمنا فٌه ببٌان الدور التموٌلً للصكوك بالنسبة لكل من )الشركات ، البنوك ، الحكومات ( أما 

،مكونات هذا لمالٌزي سوق المالً االولنا فٌه :انو تٌه عرض تجربة مالٌزٌا فً الصكوك الثانً فتم ف

تطور إصدار الصكوك فً مالٌزٌا ،ثم بٌان  ،لعملٌة إصدار الأوراق المالٌةالسوق ،الجهات المنظمة 

 .اب نجاح صناعة الصكوك فً مالٌزٌاأسب

 الدراسات السابقة

عدد من الدراسات فً موضوع بحثنا وأؼلبها عبارة عن بحوث مقدمة لمؤتمرات وهٌئات شرعٌة  ثمة

 لً بٌان أبرزها :وفً ماٌ

أحمد إسحاق الأمٌن حامد والدراسة عبارة  إعداد ،تثمارٌة الإسلبمٌة وعلبج مخاطرهاالصكوك الاس -

وركز  .2005،سنة ومصارؾ إسلبمٌة جامعة الٌرموك الأردن اقتصادتخصص  عن رسالة ماجستٌر،

 ات معالجتها .ى المخاطر التً تتعرض لها الصكوك الإسلبمٌة وآلٌلالدراسة ع الباحث فً هذه

إعداد أسامة عبد الحلٌم الجورٌة ،بحث مقدم لنٌل  صكوك الاستثمار ودورها التنموي فً الاقتصاد، -

 .2009 ،سورٌا ،لدعوة الجامعً للدراسات الجامعٌة، معهد االماجستٌر فً الدراسات الإسلبمٌةدرجة 

ثم تناول مفهوم  (استثمار،شهادات الأوراق المالٌة عموما )أسهم ،سنداتتناول الباحث فً هذه الدراسة 

دٌة وبٌان ثم قام فً الفصل الأخٌر بالتعرض لمفهوم التنمٌة الاقتصا ، ...أنواعها ،خصائصها الصكوك،

 .الصكوك فً تحقٌقهادور 
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بطلب منه من أجل تحدٌد الإطار النظري للصكوك وإصدار  الإسلبمًلمجمع الفقه البحوث المقدمة  -

 ٌلً: ن هذا الموضوع ومن أهم هذه البحوث ماالقرارات اللبزمة بشأ

علً محً الدٌن  ،دراسة فقهٌة واقتصادٌة -وتطبٌقاتها المعاصرة "التورٌق" الإسلبمٌةالصكوك  - أ

 وتناول فٌه الباحث :فً دورته التاسعة عشر  الإسلبمًالقرة داؼً بحث مقدم لمجمع الفقه 

 .مفهوم التورٌق  - 

 دوافع عملٌة التورٌق - 

 التورٌق أنواع - 

 التكٌٌؾ الفقهً للتورٌق  - 

 لأصول المحرمة شرعا دخولها فً التورٌق .ا  -

 الفرق بٌن التورٌق التقلٌدي والتورٌق فً المؤسسات الاسلبمٌة.- 

وتداولها بحث مقدم لمجمع الفقه الاسلبمً وتطبٌقاتها المعاصرة  "التورٌق" الإسلبمٌةالصكوك -ب     

 لدكتور عبد الحلٌم عمر وتناول فٌه الباحث :المفاهٌم الأساسٌة للتورٌق ،سعة العشر لفً دورته التا

دوافعه وضوابطه، أركانه ،طرق التورٌق وأنواعه ،التكٌٌؾ الفقهً للتورٌق، الفرق بٌن التورٌق 

 .والتورٌق التقلٌدي  الإسلبمً

ان قدم مجموعة من بهذا العنو"التورٌق"وتطبٌقاتها المعاصرة وتداولها  الإسلبمٌةالصكوك  -ج    

الأساتذة بحوثهم لمجمع الفقه الاسلبمً بطلب من المجمع نذكر من هؤلاء الأساتذة على سبٌل المثال لا 

 الحصر:

 .حمد محٌسنمحمد أ فؤاد *

 الدكتور محمد عبد الحلٌم عمر . *

 الدكتورمحمد تقً العثمانً . *

 .الدكتور أختر زٌتً عبد العزٌز *

 قري بن عٌد.الدكتور محمد علً ال *

مفهوم التورٌق فً المؤسسات التقلٌدٌة وفً المؤسسات وكل هذه البحوث كانت تدور حول بٌان 

 وبٌان الفرق بٌنهما . الإسلبمٌة
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إعداد عبد الاستثمارٌة على المستوى الرسمً والحاجة إلى تشرٌعات جدٌدة  الإسلبمٌةالعمل بالصكوك  -

 .2009ماي  31دبً، بٌن الواقع والمأمول ، الإسلبمٌةؾ الملك منصور بحث مقدم إلى مؤتمر المصار

وتناول فٌه الباحث بصفة خاصة الصكوك الحكومٌة وأنواعها ،وأعطى أمثلة على ذلك من تجارب بعض 

 الدول.

كتور فتح الرحمن علً محمد صالح، دلل  فً تموٌل المشروعات التنموٌة، الإسلبمٌةدور الصكوك  -

 الإسلبمً.وتناول فٌه الباحث آلٌة التصكٌك 2008،بٌروت  سلبمٌةالإى الصٌرفة بحث مقدم لمنتد

فً تموٌل المشارٌع التنموٌة ، وفً القسم الأخٌر تعرض وأهمٌته الاقتصادٌة كما بٌن دور الصكوك 

 لمخاطر الصكوك وسبل معالجتها .

تمر الصٌرفة ،إعداد زٌاد الدماغ، بحث مقدم لمؤفً دعم الموازنة العامة الإسلبمٌةدور الصكوك  -

. وتناول فٌه الباحث مفهوم الصكوك عموما فً القسم الأول ،أما 2010جوان  15، الإسلبمًوالتموٌل 

وفً القسم الأخٌر وضع  ،التموٌلٌة اللبزمة لدعم الموازنة العامة  الاحتٌاجاتالقسم الثانً فكان لمعرفة 

 تموٌلً لسد الاحتٌاجات التموٌلٌة اللبزمة.تصور مقترح 

بحث مقدم  سؾ حجً ،،للدكتور ولٌد خالد الشاٌجً والدكتور عبد الله ٌووك الاستثمار الشرعٌة صك -

.تناول فٌه الباحث الجوانب الفنٌة  الإماراتوالقانون جامعة  ة، كلٌة الشرٌع14للمؤتمر العلمً السنوي 

 لعملٌة إصدار وتداول الصكوك الاستثمارٌة .

 معٌن ع الصكوك إما بصفة سطحٌة أو تناولته من جانب بحوث التً تناولت موضووؼٌرها من ال

 .الخ ......كبٌان المخاطر أو إظهار الفرق بٌن الصكوك وؼٌرها من الأوراق المالٌة 

 السابقة من ناحٌتٌن: وتختلؾ هذه الدراسة عن باقً الدراسات

 الإسلبمٌةلصكوك واعموما  الإسلبمًتركز هذه الدراسة على بٌان أهمٌة التموٌل  :الناحٌة الأولى

والتموٌل التقلٌدي وبٌان الأفضلٌة )حسابٌا  الإسلبمًخصوصا وذلك من خلبل إظهار الفرق بٌن التموٌل 

(، أما من جانب الصكوك فتم ذلك من خلبل إبراز الدور التموٌلً للصكوك على اجتماعٌاواقتصادٌا،

الكلً( مع إعطاء أمثلة والتً تتجلى ،الاقتصاد  الإسلبمٌةحكومات،الشركات ،البنوك كافة المستوٌات )

وبالخصوص التجربة المالٌزٌة التً تناولناها بشًء من التفصٌل لكونها تجربة  فً تجارب بعض الدول

 رائدة فً هذا المجال .

تناول موضوع الصكوك من شتى جوانبه دون إهمال لأي جانب وذلك حتى تكون دراسة  الناحٌة الثانٌة :

دءًا من تارٌخ نشأة هذه الأوراق مرورا بالمفهوم العام )التعرٌؾ،الخصائص، شاملة لهذا الموضوع ب

 .،.......(،المراحل (إلى العملٌات التً تجرى على الصكوك)تداول ،إجارة،وقؾالأنواع
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تبقى هناك نقائص فهذا جهدٌ مقل والكمال لله حٌث حاولنا أن نلم بكل ما ٌتعلق بهذا الموضوع إلا أنه 

 تعالى .

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

 

16 

 

 

 

 1الفصل

 الاستثماريةالإطار العام لتمويل المشاريع 

 

 

 

  

تعتبرررر المشرررروعات الاسرررتثمارٌة إحررردى الأدوات الرئٌسرررٌة لتحقٌرررق التنمٌرررة، الأمرررر الرررذي ٌتطلرررب         

الأكفرررأ لهرررذه المشرررروعات، و كرررذا تررروفٌر التررردفقات المالٌرررة اللبزمرررة لتموٌرررل هرررذه والاختٌرررار الأجررردى 

رات، بهذٌن العاملٌن ٌمكن الحكم على نجاح المشارٌع الرذي ٌرؤدي بردوره إلرى تحقٌرق الرفاهٌرة و الاستثما

النمو و التطور للمجتمع من خلبل توسٌع الخٌارات المتاحة للؤفراد وذلك عن طرٌق توفٌر مناصب عمل 

 وتحسٌن المستوى الصحً والتعلٌمً وؼٌرها من الأمور التً تؤدي إلى رقً المجتمع.

وذلك من خلبل تقسٌمه إلرى  ،ناول فً هذا الفصل كل من: الاستثمار، المشارٌع الاستثمارٌة، التموٌلوسنت

،مرن خرلبل تعرٌفره وذكرر أنواعره و محدداتره ،حٌث تناولنا فً المبحث الأول :أساسٌات الاسرتثمار مبحثٌن

التمررروٌلبت  فكررران حرررول ماهٌرررةومراحلررره ،أمرررا المبحرررث الثرررانً ،وبٌررران مفهررروم المشرررروع الاسرررتثماري 

برٌن  الاختٌراروذكر المعاٌٌر الترً ٌرتم مرن خلبلهرا وذلك ببٌان مفهوم التموٌل و بٌان مصادره  الاستثمارٌة

 مصادر التموٌل المختلفة .

 أساسٌات الاستثمار .1.1
 

له عدة مدارس و نظرٌات أهمها   النظرٌة  لا ٌعد مفهوم الاستثمار جدٌد بل هو مفهوم تطرقت        

تطرق لهذا  المحرك للدورة الاقتصادٌة. كما ز الاستثمار العاملنٌو التً اعتبر من خلبلها ك لكنزٌةا

منهم المحاسب و  ونهم الاقتصادي المفهوم عدة باحثٌن كل عرؾ الاستثمار حسب موضوع دراسته فم

ستثمار تطرقنا  إلى مجموعة من عمومٌات الا وفٌما ٌلً من هذا المبحث ،الرجل المالً و رجل القانون

و التً تم تقسٌمها على ثلبثة مطالب، المطلب الأول حوى تعرٌؾ الاستثمار و ذكر المفاهٌم المختلفة له 

حسب اختلبؾ وجهات النظر من جهة وعلى حسب جهة الدراسة، أما المطلب الثانً فذكرنا فٌه أنواع 

 همٌة الاستثمار و خصائصه.ٌدور حول أففة، والمطلب الثالث و الأخٌر الاستثمار و تقسٌماته المختل
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 الاستثمار ةماهٌ .1.1..

هناك عدة تعرٌفات للبستثمار كما أن له عدة مفاهٌم وذلك على حسب الجهة التً تم تناوله منها        

 وفٌما ٌلً إٌراد لأهم هذه التعرٌفات و المفاهٌم . 

 تعرٌؾ الاستثمار.1.1.1.1

  الإصطلبحً:من خلبل إٌراد التعرٌؾ اللؽوي و مة ؾ الاستثمار بصفة عاٌوفٌما ٌلً سنقوم بتعر

 التعرٌؾ اللؽّوي .1.1.1.1.1

، و ثمر هو شًء ٌتولد عن شًء متجمعاً ث  [124]الاستثمار لؽة من الثمر و هو أنواع المال       

نمّاه، والاستثمار استخدام الأموال فً  يوٌقال: " استثمر المال أ ،[125] ٌحمل علٌه ؼٌره استعارة.

الإنتاج إما مباشرة بشراء الآلات و المواد الأولٌة وإما بطرٌقة ؼٌر مباشرة كشراء الأسهم و السندات، 

 .[126]وثمار المال ما ٌنتجه فً أوقات دورٌة"

 التعرٌؾ الاصطلبحً .2.1.1.1.1

ل ماهٌة أمـاّ اصطلبحاً فقد اتخذ مفهوم الاستثمار عدة اتجاهات اختلفت باختلبؾ وجهات النظر حو       

الاستثمار، وباختلبؾ الطرٌقة التً ٌنظر بها الفرد أو المؤسسة إلى رأس ماله وتعظٌمه، إلاّ أن هناك 

شبه اتفاق بٌن جلّ التعارٌؾ على أن: " كلمة استثمار ترتبط بثلبثة مفاهٌم اقتصادٌة تنحصر فً 

ٌّن، أو عن موجودات . فالتضحٌة تكون بالتخلًّ عن اتفاق م[88]التضحٌة، الحرمان، الانتظار" الً مع

 مالٌة ومادٌة. و الحرمان من منفعة آنٌة من أجل انتظار منفعة آجلة متوقعة.

 و إلٌك عدد من تلك التعارٌؾ:

" إحلبل قٌمة مالٌة أكٌدة ومتاحة حاضراً مقابل توقع الحصول على مداخٌل مالٌة مستقبلبً  الاستثمار هو:

ستقبلً عن الاستهلبك الآنً، أو الحاضر الذي ٌتم التخلً أو بمعنى آخر هو تفضٌل الاستهلبك الم

 .[131]عنه"

" تزاٌد مكونات الطاقة المتاحة أي تقبل تضحٌة الحاضر  فعرّؾ الاستثمار على أنه: قيتنأمّا الأستاذ 

ٌعرؾ أٌضاً على أنه: "التضحٌة لمنفعة حالٌة ٌمكن تحقٌقها بإشباع استهلبك  .[98]" لتحسٌن المستقبل

 .[50]وذلك بإشباع استهلبك مستقبلً."حالً 

 .المفاهٌم المختلفة للبستثمار2.1.1.1

ختلؾ ت للبستثمارهناك مفاهٌم أخرى ، إلاّ أن بصفة عامة لاستثمارا إن التعرٌفات السابقة تناولت        

 : ه منه و فٌما ٌلً بٌان لهذه الجوانب الذي تم تناولباختلبؾ الجانب 

 قتصادي للبستثمارم الاوالمفه.1.1.1.2.1

 .[133]""إن الاستثمار هو النفقة التً تحفز على الشراء والتً بدورها تخلق استثمارات يقول كينز:
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فٌقول:" بالنسبة للبقتصاد الكلً تعنً كلمة استثمار الزٌادة فً مخزون رأس  سامويلسونأمّا         

شخاص العادٌٌن، الاستثمار هو شراء قطعة مـاّ بالنسبة للؤأالمال المادي ) من آلات، مبانً..الخ(، 

أرض، أسهم، أو سندات ولا ٌمكن اعتبار مشروع استثماري إلا عندما ٌكون هناك خلق حقٌقً لرأس 

 .[136]المال."

( فقد أعطى تعرٌؾ محدد واضح للبستثمار حٌث ٌعتبر أن Bahm Bawerk) بواركأمّا الاقتصادي 

نفقة حالٌة من أجل تعظٌم القدرة الإنتاجٌة للمؤسسة وهذا عن الاستثمار قبل كل شًء هو" التخلً عن 

طرٌق شراء رأس مال تقنً ) آلات، معدات، بناٌات...الخ( أو عن طرٌق رأس مال بشري )تكوٌن، 

 .[135]تأطٌر العمال(."

ولقد تعددت محاولات تعرٌؾ الاستثمار من قبل الاقتصادٌٌن حٌث جاءت على هذا النحو عدة         

ٌؾ نذكر منها: تعرٌؾ الأستاذ عمار صخري الذي ٌقول بهذا الصدد: " وٌقصد بالاستثمار فً إطار تعار

التحلٌل الاقتصادي تلك الأهوال المخصصة لإنتاج البضائع التً تستخدم فً إنتاج بضائع أخرى، أي أن 

والتجهٌزات و الاستثمار ٌمثل الإنتاج الذي لا ٌستهلك مباشرة، مثل البضائع الرأسمالٌة كالآلات 

 .[36]البناء."

 المفهوم المالً للبستثمار.1.1.1.2.2

السندات لؽرض تحقٌق  و ٌعرؾ الرجل المالً الاستثمار "بأنه عملٌة الحٌازة على الأسهم  أو        

 [135]."قٌمة مضافة فً رأس المال، وهو ٌقوم على المضاربة المالٌة أو على أساس سعر الفائدة

أٌضاً بأنه: " عبارة عن اكتساب الموجودات المالٌة أي التعامل بالأموال للحصول على كما ٌمكن تعرٌفه 

الأرباح و التعامل بالأموال ٌعنً التخلً عنها لفترة زمنٌة معٌنة قصد الحصول على تدفقات مالٌة فً 

  [64]ستقبل."المستقبل تعوض لنا القٌمة الحالٌة للؤموال المستثمرة وعامل المخاطرة المرافق دائماً للم

إذن الاستثمار هنا قائم على أساس توظٌؾ الأموال من أجل كسب الربح من خلبل عدة متتابعة 

 سواء كان هذا عن طرٌق شراء أسهم فً مؤسسة هامة وكبٌرة أو من خلبل السندات، فالمستثمر هنا ٌقوم

 . [38]بتوظٌؾ أمواله وٌقتنع بالأرباح الناجمة عن ذلك

 المحاسبً للبستثمار المفهوم .3.2.1.1.1

أما محاسبٌاً فالاستثمار عبارة عن مجموعة من الممتلكات والقٌم الدائمة مادٌة كانت أو معنوٌة،       

مكتسبة أو منشأة من طرؾ المؤسسة وذلك من أجل استعمالها كوسٌلة دائمة الاستؽلبل ولٌس بهدؾ 

جموعة النفقات التً تكون نتٌجتها إدخال كما ٌعرؾ المحاسبٌن الاستثمار: " على أنه م،  [132]عبٌال

 [14]عناصر جدٌدة و التً توجه من أجل البقاء دائماً فمن ممتلكات المؤسسة."
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و ٌعرؾ الاستثمار حسب المخطط الوطنً للمحاسبة بأنه عبارة عن الأموال المادٌة وؼٌر المادٌة،        

ؤسسة والموجودة للبقاء مدة طوٌلة محافظة على المنقولة وؼٌر المنقولة، المكتسبة أو التً أنتجتها الم

 .شكلها داخل المؤسسة

 أنـواع الاستثمار .1.2..

 [65]عدٌدة نظراً لأهدافها، طبٌعتها و أهمٌتها ومن هذه التصنٌفات نذكر: نواعللبستثمارات أ

 من حٌث طبٌعة الاستثمار .1.2.1.1

ٌة واستثمارات مالٌة واستثمارات بشرٌة استثمارات حقٌقتختلؾ الاستثمارات من حٌث طبٌعتها إلى 

 كالآتً :

 الاستثمار الحقٌقً .1.1.2.1.1

وهذا  ، وٌقصد بالاستثمار الحقٌقً: الاستثمار فً الأصول الحقٌقٌة كالمبانً، الآلات، الأراضً      

لى ٌعنً " الإنفاق ع كما .[66]النوع من الاستثمار ٌعتبر الأساسً فً زٌادة الدخل القومً للدولة

الأصول الإنتاجٌة أو السلع الاستثمارٌة الجدٌدة والذي ٌترتب علٌه إنتاج إضافً وفرص عمل إضافٌة، 

 .[59]وزٌادة المخزون من المواد الأولٌة المختلفة"

 الاستثمار المالً .2.1.2.1.1

زة وٌشمل الاستثمار فً سوق الأوراق المالٌة حٌث ٌترتب على عملٌة الاستثمار فٌها حٌا        

داع...الخ، والأصل المالً ٌمثل حقاً ٌالمستثمر لأصل مالً ؼٌر حقٌقً، ٌتخذ شكل سهم، سند أو شهادة إ

 .[50]مالٌاً ٌخول لحامله المطالبة بأصل حقٌقً، وٌكون مرفق بسند قانونً

 الاستثمار البشري .3.1.2.1.1

لاستثمار، باعتبار أن ما ٌقدمه ٌعتبر توظٌؾ شخص ذو كفاءة معٌنة فً مشروع معٌن نوعاً من ا        

من خدمة لمصلحة المنشأة ٌؤدي بالتالً إلى زٌادة أرباحها وإنتاجها، كما تعتبر النفقات أو الكلفة الخاصة 

 .[29]بتدرٌب العاملٌن بهدؾ رفع مهاراتهم وكفاءاتهم نوعاً من الاستثمار فً المجال البشري

       من حٌث الملكٌة  .2.2.1.1

 ؾ الجهة التً تقوم بالاستثمارإلى:ثمارات باختلبتختلؾ الاست

 الاستثمارات العمومٌة.1.2.2.1.1

 وهً استثمارات تقوم بها الدولة من أجل التنمٌة الشاملة، لتحقٌق حاجٌات المصلحة العامة.

 الاستثمارات الخاصة .2.2.2.1.1

ابها وراء عملٌة الاستثمار، وهً وٌتمٌز هذا النوع من الاستثمارات بطابع الربح الذي ٌتوقعه أصح      

 تنجز من طرؾ الأفراد والمؤسسات الخاصة.
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 الاستثمارات المختلطة .3.2.2.1.1

وتتحقق هذه الاستثمارات بدمج القطاع العام والخاص لإقامة مشارٌع كبٌرة والتً تتطلب رؤوس         

تستطٌع تحقٌق هذه المشارٌع  أموال ضخمة، حٌث تلجأ الحكومات إلى رؤوس الأموال الخاصة لأنها لا

 .برأس مالها الخاص

 من حٌث المدة الزمنٌة.3.2.1.1

 ثمارات باختلبؾ المدة التً ٌستؽرقها الإستثمار إلى: تختلؾ الاست

 قصٌرة الأجل  استثمارات.1.3.2.1.1

 مدتها أقل من سنتٌن ونتائجها تكون فً نهاٌة الدورة لأنها تتعلق بالدورة الاستؽلبلٌة.

  استثمارات متوسطة الأجل.2.3.2....

سنوات وتزٌد عن السنتٌن، وهً التً تكمل الأهداؾ  05وهً التً تقل مدة إنجازها عن        

 الإستراتٌجٌة التً تحددها المؤسسة.

  طوٌلة الأجل استثمارات.3.3.2.1.1

ة عامة، وهً تؤثر هذه الاستثمارات بشكل كبٌر على المؤسسة بصفة خاصة وعلى المجتمع بصف       

 سنوات. تتطلب رؤوس أموال ضخمة، وتفوق مدة إنجازها خمس

 من حٌث الأهمٌة والؽرض.4.2.1.1

  الؽرض من الاستثمارإلى:تختلؾ الاستثمارات من حٌث 

 التجدٌد استثمارات.1.4.2.1.1

ر تقدماً، وهً الاستثمارات التً تسمح بتحقٌق حاجات المؤسسة نفسها إلا أنها أكثر تطوراً وأكث       

 .[132]وذلك باستبدال المعدات القدٌمة بأخرى جدٌدة أكثر فعالٌة

 النمو استثمارات.2.4.2.1.1

 هدفها الأساسً تحسٌن الطاقات الإنتاجٌة لتنمٌة الإنتاج. 

 المنتجة وؼٌر المنتجة الاستثمارات.3.4.2.1.1

كانررت زٌررادة فررً إنترراج المؤسسررة مررع   و هررً اسررتثمارات تنقسررم علررى أسرراس معٌررـار تكلفتهررا، فكلمررا        

تحسررن النوعٌررة و بأقررل التكالٌررـؾ الممكنررة، سررمٌت هررذه الاسررتثمارات بالاسررتثمارات المنتجررة، و فررً حالررة 

 العكس فهً ؼٌر منتجة.
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 جبارٌةالإ الاستثمارات.4.4.2.1.1

لدولة إلى تطوٌر اقتصادٌة أو اجتماعٌة، فالاجتماعٌة هً التً تهدؾ من خلبلها ا إماو تكون          

البنٌة الاجتماعٌة للفرد، و ذلك بتوفٌر المرافق العمومٌة الضرورٌة. أما الاقتصادٌة فؽرضها هو تلبٌة 

 .ة الحاجات المختلفة للؤفراد من سلع و خدمات مختلف

 التعوٌضٌة الاستثمارات.5.4.2.1.1

 .هدفها الحفاظ على رأس المال على حاله، و تعوٌض ما استهلك منه

 الرفاهٌة استثمارات.6.4......

هذا النوع من الاستثمارات نتائجه ؼٌر مباشرة، حٌث تقوم بتحسٌن القدرة الشرائٌة للمؤسسة، و         

 بالتالً إعطاء صورة حسنة عنها لدى المتعاملٌن معها و المستهلكٌن لمنتوجها.

 من حٌث الموطن.5.2.1.1

 محلٌة.  استثمارات و، وؼٌر مباشرة مباشرةأجنبٌة:  استثماراتوتنقسم إلى قسمٌن 

  الاستقلبلٌةمن حٌث .6.2.1.1

مستقل: وهو الذي ٌأتً من خارج دورة  استثمار الاستثمارات من حٌث الاستقلبلٌةإلى وتنقسم        

 .[66]محفّز ٌأتً نتٌجة زٌادة الدخل استثمارو ، الدخل الجاري

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
   مرجع نٌة، أطروحة دكتوراه لمنصوري الزٌكأداة لتموٌل التنم الاستثمارراجع: آلٌات تشجٌع  الاستثماراتلمزٌد من التفصٌل حول أنواع ،

 سبقت الإشارة إلٌه.
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 : أنواع الاستثمارات01الشكل رقم 

 

 

   

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبالمصدر: 

 حٌّــ١ٛـٓ

 ١ز١ؼش ح٨ٓظؼّخٍ

 حٌٍّــىـ١ش

 حٌّــيس حٌـِِٕــ١ش

 ح٤٘ـ١ّش ٚحٌغــَٝ

 ح٨ٓظم١ٌ٩ش

 أٔٛحع ح٨ٓظؼّخٍحص ِٓ ك١غ

 حٓظؼّخٍ كـم١ـمـٟ

 حٓظؼّخٍحص طــي٠ـي

 ٔـــّٛ حٓظؼّخٍحص

 ٍحص ِٕظـش ٚغ١َ ِٕظـش حٓظؼّخ

 حٓظؼّخٍحص  اؿزـخ٠ٍـش

 حٓظؼّخٍحص طؼـ٠ٛـ١٠ـش

 حٓظؼّخٍحص

 ِخٌٟ حٓظؼّخٍ

 ل١َٜس ح٤ؿــً

 ح٤ؿــًِظٛٓـطش 

 ح٤ؿــ١ًـ٠ٍٛش 

 حٓظؼّخٍحص ػ١ِّٛش

 حٓظؼّخٍحص هخٛش

 حٓظؼّخٍحص ِوظٍطش

 ٞر٘ـَحٓظؼّخٍ 

 ِـلـفـِّ

 ِـٔظـمــً

 أؿـٕـزـ١ــّش

 ِـل١ٍــّش
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 أهمٌة الاستثمار و محدداته .3.1.1

الاستثمار عنصر حساس للكثٌر من العوامل المؤثرة، لذلك كان الاستثمار كثــٌر التقلبات و ؼٌر        

ت و التؽٌرات ٌعد أمرا بالػ الأهمٌة فً التحلٌل الاقتصادي،وفٌما ٌلً سوؾ مستقر، و تفسٌر هذه التقلبا

 . نتناول أهمٌة الاستثمار و أهم العوامل المؤثرة فٌه

 الاستثمارأهمٌة .1.3.1.1

كان، إذ ٌحتل أهمٌة بالؽة فً جمٌع  اقتصادالدعامة الرئٌسٌة والعمود الفقري لأي  الاستثمارٌعتبر         

ٌساهم فً الناحٌة  رالاستثماأو فً الجانب الإقتصادي، حٌث نجد أن  الاجتماعًفً الجانب  الدول، سواء

فً عرض فرص التشؽٌل وبالتالً فً التقلٌل من حدة البطالة كما ٌعمل على  رفاهٌة الاجتماعٌة 

ساس )حقٌقً وحالاستثمارفتأثٌر  الاقتصادٌةالمجتمع من رفع مستوى دخل الأفراد، أمـاّ من الناحٌة 

فً النقاط  الاقتصادٌةدفعاً حقٌقٌاً وٌمكن إظهار أهمٌته  للبقتصادللؽاٌة( لا ٌحتاج إلى دلٌل حٌث ٌعطً 

  [11]التالٌة:

الفنٌة  تالتحسٌنافً الإنتاج ذلك أن إدخال الأسالٌب الحدٌثة أو  الابتكاردور فً عملٌة  للبستثمار -

 رباستثمارأسمالٌة كما ٌتطلب كذلك القٌام فً الأصول ال تباستثمارافً الإنتاج ٌتطلب القٌام 

 على نطاق واسع فً الصناعات الأساسٌة التً لا ؼنى عنها فً النهوض بالصناعات الأخرى.

المحافظة على قٌمة الأصول الحقٌقة أي المحافظة على قٌمة رأس المال الأصلً المستثمر فً  -

 . [37]المشروع

صعوداً أو هبوطاً وٌمكن توضٌح  الاقتصادية للنشاط قوة دفع كبٌرة للحركة التراكمٌ للبستثمار -

ذلك من خلبل فكرة المضاعؾ والمعجل، فالمضاعؾ ٌعرؾ على أنه تلك العلبقة بٌن التؽٌرات 

تتبعها زٌادة مضاعفة فً الدخل،  الاستثمارو التؽٌرات فً الدخل فأي زٌادة فً  الاستثمارفً 

، وهذا من شأنه أن ٌحدث دورة الاستثمارادة فً والمعجل العكس أي زٌادة فً الدخل تتبعها زٌ

التنازلً وهكذا تتكون الحركة  الاتجاهالتصاعدي أو  الاتجاهمفرؼة تنشأ عنها حركة تراكمٌة فً 

 زٌادةً أو نقصاناً. الاقتصاديالتراكمٌة للنشاط 

ٌمكن أن تزٌد وذلك أن زٌادة الإنتاج الكلً لا  الاقتصاديأهمٌة بالؽة فً تحقٌق النمو  للبستثمار -

 العٌنً. الاستثماروتنمو إلا بزٌادة قٌمة 

ٌؤدي إلى زٌادة إنتاج السلع  الاستثمار ارتفاعدور فً توسٌع السوق الداخلٌة بحٌث أن  للبستثمار -

 والخدمات. ممـاّ ٌتٌح ؼرض التصدٌر ومنه تحقٌق التوازن فً المٌزان التجاري.

 محـددات الاستثمار.2.3.1.1

  [37]ٌلً: وامل المحددة للبستثمار تتمثل فً ماإن من أهم الع
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 سعر الفائدة.1.2.3.1.1

والمقصود بسعر الفائدة تكلفة رأس المال المستثمر، والعلبقة بٌنهما وبٌن حجم الأموال المستثمرة         

 هً علبقة عكسٌة.

ستثمار، نتٌجة ارتفاع فزٌادة سعر الفائدة ٌؤدي إلى انخفاض حجم الاقتراض وبالتالً انخفاض الا       

تكلفة الاقتراض، أمـاّ عند نقصان سعر الفائدة فذلك ٌؤدي إلى ارتفاع حجم الاقتراض وبالتالً ارتفاع 

 الاستثمار نتٌجة انخفاض تكلفة الاقتراض.

 الكفاٌة الحدٌة لرأس المال.2.2.3.1.1

س المال أو العائد المتوقع الحصول والمقصود بالكفاٌة الحدٌة لرأس المال هو الإنتاجٌة الحدٌة لرأ       

 حجم معٌن من الأموال. استثمارعلٌه من 

والعلبقة بٌن الإنتاجٌة الحدٌة لرأس المال والأموال المستثمرة هً علبقة طردٌة، لأنه عند ارتفاع         

 ل المستثمرة.الإنتاجٌة الحدٌة ٌعنً ارتفاع المداخٌل وبالتالً التشجٌع على الاستثمار ومنه زٌادة الأموا

أمـاّ عند انخفاض الإنتاجٌة الحدٌّة فذلك ٌعنً انخفاض المداخٌل المتوقعة من ذلك الاستثمار ومنه 

 انخفاض الأموال المستثمرة.

 التقدم التكـنولـوجـً .3.2.3.1.1

فالتقدم التكنـولـوجـً ٌؤدي إلى ظهور نوع جدٌد من الآلات المتطورة ذات الطاقة الإنتاجٌة        

لعالٌة، والتً تعمل على دفع المنتج والمستثمر إلى العمل على إحلبل المكائن القدٌمة بأخرى جدٌدة ا

 وذلك فً ظل المنافسة السائدة فً السوق.

 درجـة المخـاطرة.4.2.3.1.1

هً علبقة عكسٌة، بحٌث أنه كلما زادت درجة  الاستثمارإن العلبقة بٌن درجة المخاطرة و       

 والعكس. رالإست ثمامعها كمٌة  ضتانخفالمخاطرة 

، للبستثماركما تجدر الإشارة إلى أن هناك علبقة طردٌة واضحة بٌن المخاطرة والبعد الزمنً        

تحقق العائد  احتمال لانخفاضتزٌد المخاطرة وهذا راجع  الاستثمارفكلما طال زمن تحقٌق العائد على 

 كلما طالت الفترة الزمنٌة.

 الاستثمارية المشروع مـاهٌـ.4.1.1

هناك تداخل قوي بٌن مفهوم الاستثمار ومفهوم المشروع الاستثماري لدرجة اعتبارهما مصطلحان        

لمسمى واحد ،وعلٌه سنتناول فً هذا المطلب تعرٌؾ المشروع الاستثماري ،خصائصه وكذا تصنٌؾ 

 المشارٌع الاستثمارٌة.
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 الاستثماريتعرٌؾ المشروع .1.4.1.1

تعددت تعرٌفات المشروع الاستثماري، إذ أن معظم الذٌن تناولوا هذا الموضوع بالبحث كانوا         

ٌركزون على مفهوم الاستثمار دون ذكر مفهوم المشروع، وهذا ناتج عن التداخل والاندماج الكبٌر بٌن 

فً المرحلة  المفهومٌن وعلى هذا الأساس " فإن الفرق بٌن الاستثمار والمشروع الاستثماري ٌكمن

، أي ()الزمنٌة، فالمشروع الاستثماري ٌسبق العملٌة الاستثمارٌة فهو تمهٌد للبستثمار] أو قد ٌحتوٌها[ 

 .[68]هو كل ما ٌتعلق بالأفكار التً على أساسها سٌقام المشروع الاستثماري"

وع عبارة عن من ناحٌة وهً أن " المشر الاستثماريأوسع من المشروع  الاستثماركما أن         

فمنه ما هو حقٌقً ومالً  الاستثمارأمـاّ ،  [16]حقٌقً لزٌادة الطاقة الإنتاجٌة فً المجتمع" استثمار

 .الاستثماري، وهنالك بعض تعارٌؾ المشروع الاستثماريوبشري، إذ له عدة أنواع بخلبؾ المشروع 

ملة من النشاطات هو" مجموعة كا الاستثماريفإن المشروع  (Bridie et Michailofحسب )

)تجهٌزات، موارد بشرٌة أو عملة صعبة...(، حٌث  والعملٌات التً تستهلك موارد محدودة سواءً كانت

  [130]"بالنسبة لأفراد المجتمع كلهٌنتظر من هذه العملٌات تحصٌل دخول أو منافع نقدٌة أو ؼٌر نقدٌة 

ٌملكه وٌـدٌُره فقط منظـمّ ٌعمل على التألٌؾ كما عرؾ أٌضاً بأنه" كل تنظٌم له كٌان حً ومستقل         

والمزج بٌن عناصر الإنتاج وٌوجهها لإنتاج أو تقدٌم سلعة أو خدمة أو مجموعة من السلع والخدمات 

 .[27]"لبل فترة معٌنةوطرحها فً السوق من أجل تحقٌق أهداؾ معٌنة خ

القرارات وهو أٌضاً  اتخاذعن طرٌق  تفاقالاكما تم تعرٌفه بأنه: "عبارة عن الوحدة التً ٌتم فٌها        

التحلٌل المختلفة  الوحدة التً ٌتم بها ومن خلبلها جمٌع البٌانات والمعلومات اللبزمة لإجراء عملٌات

 .[12]"الاقتصادٌةوكافة الدراسات 

ٌنة بطرٌقة معٌنة لفترة مع الاقتصادٌةبعض الموارد  لاستخداموعرؾ أٌضاً بأنه " فكرة محددة         

بصٌؽة  .[25]"لمشروع على تكلفة إنشائه وتشؽٌلهللوصول لهدؾ معٌن أو عدة أهداؾ على أن إٌرادات ا

أخرى هو " مجرّد خطة أو فكرة تترتب على تنفٌذها التضحٌة بقدر معٌن من الموارد بؽٌة الحصول 

 .[40]"على الربحٌة

فها إلى الشمول والعمومٌة هو" أنه ولعل أعر الاستثماريوعلى كل تتعدد تعرٌفات المشروع         

 .[62]التً ٌمكن تخطٌطها، تموٌلها، تنفٌذها وتشؽٌلها" الاستثمارٌةعبارة عن مجموعة من الأنشطة 

 الاستثماريخصائص المشروع .2.4.1.1

 ٌتمٌز بالخصائص التالٌة:  الاستثماريمن خلبل التعارٌؾ السابقة ٌتبٌن لنا أن المشروع 

ة من الأنشطة تتم فً المستقبل، وهذه الخاصٌة تتطلب التنبؤ بالتقدٌرات أنه عبارة عن مجموع -

 . [09]المختلفة للبٌانات التً تدخل فً تقدٌر قٌمة المشروع

                                                 
 -  نبنٌه فً المطلب القادم.كما س الاستثماريوع ما هو إلا مرحلة من مراحل المشر الاستثمارمعنى ذلك أن 
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 الجهة المنظمة وهً التً تقوم بالتألٌؾ والدمج بٌن عناصر الإنتاج. -

 كهدؾ رئٌسً، ولا مانع من وجود أهداؾ أخرى. الاستثمارالربح والعائد على  -

  .[46]عرض المشروع إلى ظروؾ المخاطرة وعدم التأكد أكثر من ظروؾ الـتأكدت -

للمشروعات دورة حٌاة، فمن بداٌة بطٌئة تتقدم المشروعات إلى حجمها البنائً ثم تصل إلى  -

  .[40]الذروة ثم تبدأ فً الانخفاض وأخٌراً ٌجب أن تنتهً

 تصنٌؾ المشارٌع الاستثمارٌة. 3.4.1.1

تصانٌؾ للمشروعات، فمنهم من ٌصنفها حسب نوعٌة المشروع إلى مشارٌع توسٌع  هناك عدة       

ومشارٌع جدٌدة ومشارٌع إحلبل، ومنهم من ٌقسمها حسب مصدر العائد الذي تؽله إلى مشارٌع ٌترتب 

حسب ،وفٌما ٌلً تصنٌؾ المشارٌع علٌها زٌادة الإٌرادات ومشارٌع ٌترتب علٌها تخفٌض التكالٌؾ 

 :[09]روعالمشنوعٌة  

 مشروعات جدٌدة .1.3.4.1.1

 مشروعات توسّــُع .2.3.4.1.1

 وذلك عن طرٌق زٌادة طاقة المشروعات القائمة فعلبً وكذلك زٌادة مبٌعات المنشأة.     

 مشروعات الإحـلبل والتجدٌد . 3.3.4.1.1

ورات فً وٌقصد بذلك استبدال الأصول القائمة بأصول أخرى حدٌثة ذات طاقة أكبر أو تحقق وف

 تكالٌؾ التشؽٌل.

  والاستكشافٌةمشروعات البحوث والتطوٌرات . 4.3.4.1.1

 ورفع مستوى كفاٌتهم. أو لتدرٌب العاملٌنوتشمل مثلبً الأبحاث التً توجه لتطوٌر المنتجات،       

 وهذه المشروعات قد تزٌد من إٌرادات المنشأة أو تخفض من تكالٌفها على حسب المشروع.

 إلى:  ()لمشروعات حسب نوع العلبقة الموجودة بٌنهما كما تصنؾ ا

 مستقلة و استثمارات تابعة  استثمارات. 1.4.3.4.1.1

سوؾ ٌؤثر على أرباح أو تكالٌؾ ( أ)ومعنى هذا أنه أذا كان القرار المتخذ بتنفٌذ المشروع        

 .)ب( ـتابع ل )أ(فهنا ٌكون  )ب(المشروع 

 لة و استثمارات بدٌلةاستثمارات مكم .2.4.3.4.1.1

)ب( مثلبً لا ٌمكن تنفٌذه أو لا ٌنتج أرباح، أو أن أرباحه ستقل إذا لم  الاستثمارومعنى هذا أن         

 )ب(.الاستثمار)أ( مكمل أو لازم  الاستثمارنأخذ )ب( لاستثمار )أ(، نقول عندئذ أن 

 

                                                 
 .لدزيد من التفصيل راجع الدرجع السابق للدكتورة ثناء محمد طعيمة 
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 مراحل المشروع .5.1.1

 بمراحل ثلبث أساسٌة هً: ماريالاستثتمر دروة حٌاة المشروع          

 .الاستثمارمرحلة ما قبل   -

 الاستثمار.مرحلة  -

 مرحلة التشؽٌل. -

 :[46]وفٌما ٌلً عرض لهذه المراحل        

 الاستثمارمرحلة ما قبل . 1.5.1.1

   :[61]تتطلب دراسة هذه المرحلة تناول مجموعة من العناصر التالٌة 

 .تحدٌد الفرص الاستثمارٌة1.1.5.1.1

 .والتً تكون كأفكار، ٌتم الحصول علٌها من عدة مصادر 

 دراسة الجدوى المبدئٌة. 2.1.5.1.1

صالحة لعدة الؼٌر  وذلك بالتقرٌر الأولً للمشارٌع أو الأفكار، وذلك بؽٌة حذؾ المشارٌع أو الأفكار 

 أسباب.

 دراسة الجدوى التفصٌلٌة .3.1.5.1.1

اً، ثم العمل على المفاضلة بٌنها سواءً على أساس الربحٌة المالٌة والتً تكون على الأفكار المقبولة مبدئٌ 

 أو المنفعة العامة التً ٌقدمها المشروع.

 التقرٌر النهائً للمشروع.4.1.5.1.1

 وذلك باختٌار مشروع أو أكثر والعمل على التنفٌذ الحقٌقً لهذا المشروع.  

 )مرحلة تنفٌذ المشروع( الاستثمارمرحلة  .2.5.1.1

 : [46]مر هذه المرحلة بالخطوات التالٌةوت 

 مرحلة وضع تصمٌم المشروع: . 1.2.5.1.1

النهائً للآلات، إعداد  الاختٌاروتهدؾ هذه المرحلة إلى تحدٌد البرنامج الزمنً للتنفٌذ، اختٌار الموقع، 

 التفاصٌل الهندسٌة للمشروع.

 مرحلة التفاوض:  .2.2.5.1.1

المقاولٌن والموردٌن والمتعهدٌن حول أعمال الإنشاء، والطاقة الإنتاجٌة  مع الاتفاقاتوتهدؾ إلى إجراء 

 فً صورة آلات ومعدات وؼٌرها.

  مرحلة الإنشاء: .3.2.5.1.1

 .وتهتم هذه المرحلة بتهٌئة وتجهٌز موقع إقامة الأبنٌة وتركٌب الآلات و...الخ
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  مرحلة التدرٌب:.4.2.5.1.1

 الفنٌة اللبزمة على مختلؾ المستوٌات. وتعنً هذه المرحلة بتدرٌب الكوادر

 مرحلة التشؽٌل التجرٌبً: .5.2.5.1.1

 على سلبمة تنفٌذ المراحل السابقة. الاطمئنانوهذا من أجل 

، لأنه قد توجد مصارٌؾ على عدة مرات نظراً لطول فترة  [53]وفً مرحلة التنفٌذ أهم شًء هو الوقت

 التنفٌذ. 

   مرحلة التشؽٌل:.3.5.1.1

وٌتم فً هذه المرحلة القٌام بالإنتاج الاقتصادي مع رصد مراعاة رصد أٌة مشكلبت فنٌة قد تظهر         

فً المدى القصٌر والربط بٌن الأداء الفعلً وبٌن ما هو مخطط، مع تحدٌات الانحرافات إن وجدت. 

 وتنمٌة ما هو إٌجابً منها ومعالجة والقضاء على أي إسراؾ أو انحراؾ سلبً.

 خٌر ٌمكن بلورة هذه المراحل الثلبث الأساسٌة فً الشكل التالً:وفً الأ
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 [46]المشروع الإستثماري ةحٌا دورة:  02الشكل رقم

 

 التموٌلبت الاستثمارٌة ماهٌة.2.1

المجتمعات، وتعود هذه الأهمٌة  ًتعتبر المشروعات الاستثمارٌة من بٌن العناصر الأساسٌة لرق         

إلى الوظائؾ التً تقوم بها هذه الاستثمارات والتً تتمثل فً زٌادة القدرة الإنتاجٌة وتؽٌٌر الهٌكل 

من آثار البطالة وؼٌرها  الاقتصادي ونقله من طرق الإنتاج التقلٌدٌة إلى الطرق المتطورة، وكذا التخفٌؾ

من الأمور الإٌجابٌة، إلا أن هذه الاستثمارات تتطلب توفٌر الموارد المالٌة اللبزمة لأن الاستثمار ما هو 

إلا تحوٌل لرأس المال النقدي إلى رأس مال ثابت ولا ٌتم هذا التحوٌل إلا بواسطة التموٌل، لذلك فإن 

 ثٌقة جداً. العلبقة بٌن الاستثمار والتموٌل علبقة و

 مرحلة ما قبل الاستثمار

 طـ١ِٙ ٚطل١ًٍ ٚطم١١ُ حٌؼَٝ

 ٚح٤فىخٍ ح٨ٓظؼّخ٠ٍش

حٌَّ٘ٚع 

 ح٨ٓظؼّخٍٞ

 مرحلة الاستثمار

 إنشاء وتنفٌذ المشروع الاستثماري

 التشـغٌـللة ـمرح

 تجـارب مـا قبـل التشـغٌـل.
 تمـهٌـد الإنتـاج الاقتصادي
 للمشــروع الاستثماري

حٌظم١ـ١ُ ح٩ٌكـك 

 ٩ٌٓظؼّخٍ

ٚكـــيس 

 حلظٜخى٠ش

حٌظم١١ُ حٌٔخرك 

 ٩ٌٓظؼّخٍ
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لهذا فقد تناولنا فً المبحث الأول جوانب مهمة متعلقة بالاستثمار والمشارٌع الاستثمارٌة، وفً         

 .هذا المبحث سنتناول ما ٌتعلق بالتموٌل ومصادره للبرتباط الوثٌق بٌن الموضوعٌن

 مفهوم التموٌل .1.2.1

أو زمان أو مكان الاستثمار بقدر ماهو مصدر  لعل المشكلة التً تواجه المستثمر لٌست هً نوع       

 ؟التموٌل  تموٌل هذا الاستثمار فالمال أساس أي مشروع استثماري ،فكٌؾ ٌعرؾ الاقتصادٌون مصطلح 

 المفهوم اللــّؽُوي  .1.1.2.1

صل كلمة التموٌل مأخوذة من المال وهو "ما ملكته من جمٌع الأشٌاء، قال ابن الأثٌر: المال فً الأ      

ما ٌملك من الذهب والفضة ثم أطُلق على كل ما ٌـقُتنى و ٌـمُلك من الأعٌان وأكثر ما ٌطلق على المال 

وفً الحدٌث: " وما جاءك منه وأنت ؼٌر   [124]عند العرب على الإبل لأنها كانت أكثر أموالهم"

وموّله أي قدم له ما  ، [125]مشرؾ علٌه فخـذُه وتموّله أي اجعله مالاً لك". وتموّل الرجل أي اتـخّذ مالاً 

 .[129]، والتموٌل هو الإمداد بالمال [126]ٌحتاج إلٌه من مال

 المفهوم الاصطلبحً .1.2.2.1

هناك عدة تعارٌؾ لمفهوم التموٌل نتناوله من عدة جهات، وفٌما ٌلً نذكر جملة منها حتى نـلُـمّ        

 بمختلؾ وجهات النظر فً تعرٌؾ التموٌل: 

 ٌؾ الأول: التعر -

التموٌل هو تلك الوظٌفة الإدارٌة فً المشروع التً تختص بعملٌات التخطٌط للؤموال والحصول علٌها 

من مصدر التموٌل المناسب لتوفٌر الاحتٌاجات المالٌة اللبزمة لأداء أنشطة المشروع المختلفة مما 

ئات المؤثرة فً نجاح واستمرار ٌساعد فً تحقٌق أهدافه، وتحقٌق التوازن بٌن الرؼبات المتعارضة للف

 .[47]المشروع والتً تشمل المستثمرٌن، العمال، المدٌرٌن، المجتمع والمستهلكٌن

 

 التعرٌؾ الثانً: -

التموٌل هو كافة الأعمال التنفٌذٌة التً ٌترتب علٌها الحصول على النقود، واستثماره فً عملٌات مختلفة 

ع الحصول علٌها مستقبلبً، فً ضوء النقدٌة المتاحة حالٌاً تساعد على تعظٌم القٌمة النقدٌة المتوق

 .[28]، والعائد المتوقع منه تحقٌقه،المخاطر المحٌطة به واتجاهات السوق المالًللبستثمار

 التعرٌؾ الثالث: -

هو تلك الناحٌة الإدارٌة أو مجموعة الوظائؾ الإدارٌة فً الشركة التً تتعلق بإدارة حركة النقود حتى 

ر للشركة وسائل تحقٌق أهدافها بوجه مقبول قدر الإمكان، وتستطٌع فً الوقت نفسه مواجهة تتوف

 .[28] التزاماتها المالٌة عندما تحٌن مواعٌدها

ٌتبٌن لنا من التعارٌؾ السابقة أنها تناولت مفهوم التموٌل من منظور إداري كما ركزت على        

ز على هذا الجانب فً مفهوم التموٌل لا ٌفً بالؽرض إذ لٌس الجانب النقدي أٌضاً، ؼٌر أن هذا التركٌ
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، فقد ٌكون الهدؾ هو الحصول على  [28]الهدؾ من التموٌل فً كل الأحوال هو الحصول على النقود

التموٌل عٌـنّاً، وهو التموٌل الذي ٌضطلع الآن بدور هام فً النشاط التجاري والاقتصادي، وٌأتً بشكل 

 والمعدات عن طرٌق ما ٌسمى بالتأجٌر التموٌلً: إمداد عٌنً بالأجهزة

نٌة[ بؽرض استخدامها عٌكما أنه باعتبار التموٌل ٌقصد به الحصول على الأموال ] نقدٌة،         

لتشؽٌل أو تطوٌر المشروع كان ٌمثل نظرة تقلٌدٌة حٌث ترتكز النظرة الحدٌثة للوظٌفة التموٌلٌة على 

رٌق المفاضلة بٌن عدة مصادر متاحة من خلبل دراسة التكلفة تحدٌد أفضل مصدر للؤموال عن ط

" التموٌل فً الواقع لٌس إلا وسٌلة لتعبئة الموارد الحقٌقٌة القائمة، موريس دوب: ، وٌقول [06]والعائد 

    .[97]"فٌعرفه على أنه الإمداد بالأموال اللبزمة فً أوقات الحاجة إلٌها  ديب أما الكاتب

ما سبق من عرض جوانب مهمة لمفهوم التموٌل نستنتج التعرٌؾ التالً الذي ٌجمع بٌن من خلبل         

مختلؾ وجهات النظر فً هذا المفهوم والذي ٌـعُرؾ التموٌل على أنه: كافة الأعمال الإدارٌة فً المنشأة 

والمفاضلة  والتً ٌترتب علٌها الحصول على الأموال ) نقدٌة كانت أم عٌنٌة( بأقل تكلفة من خلبل المزج

بٌن مختلؾ مصادر التموٌل واستعمالها بطرٌقة تؤدي إلى تعظٌم العائد المتوقع من الاستثمار وتحد من 

 حجم المخاطرة التً تهدد المشروع.

 أهمٌة التموٌل .2.2.1

تكمن أهمٌة التموٌل فً الحاجة إلٌه من قبل أفراد المجتمع سواءً أفراداً أو مؤسسات أو حكومات، وقبل 

 تطرق إلى إبراز هذه الأهمٌة سنتناول مفهوم الحاجة إلى التموٌل وأنواعها.أن ن

 مفهوم الحـاجـة إلى التمـوٌـل .1.2.2.1

" الحاجة عبارة عن مطلب للئنسان اتجاه الموارد المتاحة ٌؤدي تحقٌقها إلى إنماء طاقاته اللبزمة     

 .[70]لعمارة الأرض "

  ]70[تموٌـلأنـواع الحـاجـة إلى ال .2.2.2.1

 على عدة اعتبارات نذكر منها :تختلؾ الحاجة إلى التموٌل 

 تقسٌم الحاجة إلى اقتصادٌة واجتماعٌة .1.2.2.2.1

أي تقسٌم الحاجة حسب مضمون العملٌات، حٌث تكون الحاجة اقتصادٌة إذا كانت تشمل عملٌات         

العملٌات لا تتم إلا بتوفٌر الموارد المالٌة  الإنتاج، التوزٌع، تقدٌم الخدمات، البٌع وؼٌرها وكل هذه

هناك حاجة اجتماعٌة ه نفسفً الشًء ي منها، ولأاللبزمة بمختلؾ الأنواع، فبدون المال لا ٌمكن القٌام 

كعملٌات التضامن والمساعدات الإنسانٌة وؼٌرها من العملٌات الاجتماعٌة التً لها اعتبارات اجتماعٌة 

 بحاجة إلى تموٌل. بالدرجة الأولى، فكل هذه
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 تقسٌم الحاجة على حسب الشـدّة .2.2.2.2.1

فقد تكون ضرورٌة كالؽذاء والدواء والإٌواء...الخ، وهذا حتى ٌبقى الفرد على قٌد الحٌاة.          

فً العمل، وقد  والاستمراروبالنسبة للمؤسسة كالآلات والمبانً وؼٌرها حتى تستطٌع المؤسسة البقاء 

بالنسبة  نفسه الشًءوفالفرد ٌحتاج إلى مال من أجل تحسٌن، صٌانة وتحقٌق الرفاهٌة، تكون كمالٌة، 

  للمؤسسة.

 تقسٌم الحاجة على حسب المدّة .3.2.2.2.1

فقد تكون قصٌرة الأجل لا تتجاوز السنة، وقد تكون استثمارات كبٌرة وتحتاج للتموٌل كمدة طوٌلة  

 تتعدى السنة والسنتٌن.

 الحاجة على حسب الجهةتقسٌم  .4.2.2.2.1

فهناك حاجات عمومٌة وهً التً تتعلق باحتٌاجات القطاع العام للتموٌل من أجل تؽطٌة النفقات  

العامة وؼٌرها، فً حٌن حاجات القطاع الخاص التً تهدؾ إلى تؽطٌة نفقات استثماره وإنتاجه وكل 

 العملٌات التً تقوم بها لتحقٌق الربح.

 تحقٌق التنمٌة  دور التموٌل فً .3.2.2.1

لكل بلد فً العالم سٌاسة اقتصادٌة وتنموٌة تعمل على تحقٌقها من أجل تحقٌق الرفاهٌة لأفراده،        

وتتطلب هذه السٌاسة التنموٌة وضع الخطوط العرٌضة لها والمتمثلة فً تخطٌط المشارٌع التنموٌة وذلك 

 حسب احتٌاجات وقدرات البلبد التنموٌة.

وعت المشروعات فإنها تحتاج إلى التموٌل لكً تنمو وتواصل حٌاتها، حٌث ٌعتبر بمثابة ومهما تن      

الدم الجاري للمشروع، ومن هنا نستطٌع القول أن التموٌل له دور فعـاّل فً تحقٌق سٌاسة البلبد التنموٌة 

 :[97]وذلك عن طرٌق

 توفٌر رؤوس الأموال اللبزمة لإنجاز المشارٌع التً ٌترتب علٌها : 

 توفٌر مناصب شؽل جدٌدة تقضً على البطالة. -

 تحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة للبلبد. -

 تحقٌق الأهداؾ المسطرة من طرؾ الدولة. -

  ،تحقٌق الرفاهٌة لأفراد المجتمع عن طرٌق تحسٌن الوضعٌة المعٌشٌة لهم من خلبل )توفٌر السكن

 العمل...(.

 مصادر تموٌل المشارٌع الاستثمارٌة .3.2.1

والمقصود بها البحث عن المبالػ المالٌة الكافٌة واللبزمة لشراء الأدوات والمعدات وتسدٌد          

 الفعلٌة لعملٌة الاستثمار. الانطلبقةالأجور والأعمال التً تسبق العملٌة الإنتاجٌة وذلك بهدؾ 
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فً اتخاذ القرار كما تعتبر مصادر التموٌل الخاصة بالمشروع الاستثماري أحد أهم العناصر المؤثرة 

الاستثماري، ولهذا تفرض أهمٌتها على القائمٌن على دراسة الجدوى المالٌة حٌث ٌتعٌن دراستها وتحدٌد 

 أفضل هذه المصادر وأكثرها ملبئمة لظروؾ المشروع وتتفرع مصادر التموٌل حسب طبٌعتها كما ٌلً: 

 مصادر التموٌل الداخلً. -

 مصادر التموٌل الخارجً. -

 ادر التموٌل الداخلًمص .1.3.2.1

و ٌعد من المصادر الرئٌسٌة للتموٌل طوٌل الأجل وٌطلق علٌها أموال الملكٌة وأهم مصادرها 

 : [61]الآتً

 الأرباح المحتجزة. -

 الأسهم العادٌة. -

 الأسهم الممتازة. -

 الأرباح المحتجزة .1.1.3.2.1

تكون مساوٌة للصفر، إلا أنه بنجاح  تعد الأرباح المحتجزة ؼٌر ذات أهمٌة فً بداٌة المشروع حٌث      

لؽرض  –وفقاً لسٌاسة توزٌع الأرباح  –بجزء منها  الاحتفاظالمشروع بعد تنفٌذه وتحقٌقه للؤرباح فٌتم 

إعادة استثمارها فالأرباح المحتجزة هً" الجزء المتبقً من الفائض بعد توزٌع جزء من الأرباح على 

    .[28]هذا التوزٌع من تجنٌب للبحتٌاطات" المساهمٌن فً الشركات الخاصة وما ٌسبق

وبصفة عامة فإن الاعتماد على الأرباح المحتجزة  كمصدر تموٌلً سوؾ ٌرتبط ارتباطاً وثٌقاً        

ميلر بسٌاسة توزٌع الأرباح والتً نالت اهتماماً كبٌراً ومناقشات عدٌدة من كتاب الإدارة المالٌة أمثال 

  فوردنو هودجليانيو

 الأسهم العادٌة .2.1.3...1

الأسهم العادٌة هً عبارة عن " أوراق مالٌة طوٌلة الأجل )أبدٌة كالما الشركة مستمرة( تمثل مستند      

فً القٌمة  الاسمٌةملكٌة، له قٌمة اسمٌة، قٌمة دفترٌة وقٌمة سوقٌة وكذلك قٌمة تصفوٌة، وتتمثل القٌمة 

ساب رأس المال المدفوع فً القٌود المحاسبٌة، أمـاّ المكتوبة على الصك وهً قٌمة نظرٌة لتسجٌل ح

مقسومة على  –والتً لا تتضمن قٌمة الأسهم الممتازة  -القٌمة الدفترٌة فتتمثل فً قٌمة الحقوق الملكٌة،

عدد الأسهم العادٌة المصدرة، أما السوقٌة فهً تمثل سعر تداول السهم فً سوق رأس المال. أمّا القٌمة 

فتتمثل فً نصٌب السهم من قٌمة تصفٌة موجودات الشركة بعد تسدٌد كل الالتزامات التصفوٌة للسهم 

   .[06]وحقوق كل الدائنٌن وحملة الأسهم الممتازة "

: كحق التصوٌت فً الجمعٌة العمومٌة، حق [15]وحامل هذه الأسهم ٌتمتع بالعدٌد من الحقوق        

 رباح والخسائر وحق البٌع والتداول...إلخ.الاطلبع على دفاتر الشركة، حق المشاركة فً الأ
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  الأسهم الممـتازة .3.1.3.2.1

ٌمثل السهم الممتاز مستند ملكٌة، وإن كانت تختلؾ عن الملكٌة التً تنشأ عن السهم العادي ولهذا        

لدفترٌة المستند قٌمة اسمٌة، قٌمة دفترٌة وقٌمة سوقٌة شأنه فً ذلك شأن السهم العادي، ؼٌر أن القٌمة ا

طرٌقة حسابها فً السهم الممتازة تختلؾ عنها فً السهم العادي، حٌث تحتسب قٌمته بقسمة قٌمة الأسهم 

الممتازة على عدد الأسهم المصدرة بمعنى آخر لٌس للؤسهم الممتازة نصٌب من الاحتٌاطات والأرباح 

  .[06]المحتجزة التً تظهر بمٌزانٌة المنشأة

م الممتاز بكافة المزاٌا والحقوق التً ٌتمتع بها حامل السهم العادي. إلا أن وٌتمتع حامل السه       

: أن لجملة الأسهم لممتازة حق الأولوٌة فً الحصول علة  [61]الأسهم الممتازة تختلؾ عن العادٌة فً

الأرباح الموزعة ولكن لٌس لهم الحق الدائم فً التصوٌت، وتلجأ الشركات إلى هذه الأسهم بؽرض 

 مال الأموال دون أن ٌكون لأصحابها حق المشاركة فً الإدارة.استع

 مـصادر التمـوٌل الخارجـً .2.3.2.1

 وٌمكن تقسٌم أنواع التموٌل الخارجً إلى ثلبثة أنواع: 

 مصادر التموٌل قصٌر الأجل. -

 مصادر التموٌل متوسط الأجل. -

 مصادر التموٌل طوٌل الأجل. -

 لمصادر التموٌل قصٌر الأج .1.2.3.2.1

 وٌمكن تصنٌؾ الصنؾ من التموٌل إلى نوعٌن:

 الائتمان المصرفً. -

 الائتمان التجاري. -

 الائتمان المصرفً   .1.1.2.3.2.1

وٌقصد بالائتمان المصرفً فً هذا الصدد القروض قصٌرة الأجل التً تحصل علٌها المنشأة من        

ٌة بعد الائتمان التجاري، وذلك من حٌث درجة البنوك، وٌأتً هذا النوع من الائتمان فً المرتبة الثان

اعتماد المنشأة علٌه كمصدر للتموٌل قصٌر الأجل، وٌتمٌز الائتمان المصرفً بأنه أقل تكلفة من الائتمان 

التجاري فً الحالات التً تفشل فٌها المنشأة فً الاستفادة من الخصم ؼٌر أنه أقل مرونة منه فً ناحٌة 

 .[57]ائٌاً مع تؽٌر حجم النشاطأخرى، أنه لا ٌتؽٌر تلق

 التجاري الائتمان .2.1.2.3.2.1

منحه المورد إلى المشتري عندما ٌقوم ٌالائتمان التجاري بأنه الائتمان قصٌر الأجل الذي  ٌعرؾ       

هذا الأخٌر بشراء البضائع لؽرض إعادة بٌعها، وٌحتاج المشتري إلى الائتمان التجاري فً حالة عدم 

ماله العامل لمقابلة الحاجات الجارٌة وعدم مقدرته على القروض المصرفٌة وؼٌرها من كفاٌة رأس 
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المشترٌات  ، وبمعنى آخر فإن الائتمان التجاري ٌتمثل فً[45] القروض القصٌرة ذات التكلفة المنخفضة

 الآجلة التً تحصل علٌها المنشأة أو المستثمر من الموردٌن فً فترة ؼالباً لا تزٌد عن سنة.

  مصـادر التمـوٌـل متوسط الأجـل .2.2.3.2.1

وهً تعرؾ بالقروض التً ٌتم سدادها فً فترة تزٌد عن سنة ولكن تقل عن عشرة سنوات، وهً تنقسم 

 إلى: 

 قروض مباشرة متوسطة الأجل. -

 التموٌل بالاستئجار. -

 القروض متوسطة الأجل  .1.2.2.3.2.1

ٌة وبصورة منظمة، ولقد تزاٌد الاهتمام بالتموٌل المتوسط وهذه القروض تدفع على أقساط دور      

الأجل لأسباب كثٌرة منها أن البنوك التجارٌة وجدت من خلبل تعاملها أن القروض المصرفٌة القصٌرة 

تتحول بحكم التسدٌد المستمر إلى قروض متوسطة الأجل، كما أن حجم الودائع فً المصارؾ التجارٌة 

  :[71]قصٌرة الأجل وٌتطلب التموٌل بالقروض المتوسطة الأجل شروطاً منهاٌفوق بكثٌر حجم القروض 

ضرورة أن ٌعرؾ المصرؾ نوع النشاط الذي ٌزاوله طالب التموٌل ومعرفة متوسط الأرباح  - 

 المتوقع تحقٌقها سنوٌاً خلبل مدة القرض.

ومدفوعاته  ٌشترط المصرؾ على طالب التموٌل أن ٌقدم موازنة واضحة كتبٌٌن مقبوضاته -

طوال مدة القرض، وأن ٌتعهد المقترض بعدم التعاقد على قروض أخرى أو رهن أي أصل من 

 أصول الشركة مقابل دٌون أخرى.

 التموٌل بالاستئجار .2.2.2.3.2.1

فً معظم الدول اتجاه إلى استئجار معدات المصنع وآلاته كما امتد إلى  –ظهر فً الآونة الأخٌرة      

 الثابتة.جمٌع الأصول 

وٌقتضً التموٌل التأجٌري عدم شراء أو امتلبك الأصل، وقٌام المشروع بدفع إٌجار سنوي هو رسم      

مبلػ مبدئً، وٌمثل هذا الاستئجار شكلبً من أشكال  –فً بعض الأحٌان  –الاستئجار، بالإضافة إلى دفع 

ثله فً ذلك مثل الاقتراض، وتظهر أهمٌته التموٌل من خارج المٌزانٌة وبالتالً ٌترتب علٌه رفعاً مالٌاً  م

فً حالة رؼبة المشروعات الاحتفاظ بنسبة معٌنة من القروض إلى رأس مال، أو عندما تكون الشركة 

 .[61]فً وضع ٌصعب فٌه زٌادة سنداتها

 :  [06]وهناك أشكال كثٌرة من التموٌل التأجٌري

  :ًالإستئجار التشؽٌل 

التشؽٌلً فً تقدٌم التجهٌزات وضمان خدمات الصٌانة إلى المستأجر، لذلك ٌتمثل عقد الاستئجار        

فإنه ٌدعى أحٌاناً بعقد استئجار الخدمات، ومن أهم خصائص الاستئجار التشؽٌلً انه فً كثٌر من 
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الأحٌان لا ٌتطلب إطؽاء كامل لقٌمة الأصل، والمٌزة الثالثة هو أنه قد ٌحتوي على بند إمكانٌة إلؽائه من 

 ل المستأجر وإعادة التجهٌزات إلى المؤجر قبل انتهاء فترة العقد.قب

 لاستئجار التموٌلً:ا  

ٌتمٌز عقد الاستئجار التموٌلً بأنه ٌتطلب إطفاء كامل لقٌمة الأصل خلبل فترة العقد، لذلك ٌدعى         

الأصل على  أٌضاً باستئجار رأس مالً، أي أن مجموع دفعات الإٌجار ٌجب أن تؽطً كامل تكلفة

المؤجر وتحقق له أٌضاً عائداً مناسباً على رأس المال المستثمر وقد ٌعطً الاستئجار التموٌلً خٌاراً 

للمستأجر بتجدٌد العقد لفترة إضافٌة بإٌجار منخفض أو لشراء التجهٌزات، ومن خصائص هذا النوع من 

ن إلؽاؤه، وٌمكن أن ٌأخذ الاستئجار التموٌل انه لا ٌقدم أي خدمات صٌانة للتجهٌزات كما أنه لا ٌمك

 التموٌلً عدة أشكال ٌمكن أن نذكر منها: 

 البٌع وإعادة الاستئجار التموٌلً.       -

 الاستئجار المباشر.  -

 الاستئجار المقرون برافعة مالٌة.  -

 مصـادر التمـوٌـل طـوٌـل الأجــل .3.3.2.1

الداخلً الموضحة سابقاً، كما تنصرؾ إلى  طوٌل الأجل إلى مصادر التموٌل  تنصرؾ مصادر التموٌل

 القروض طوٌلة الأجل وكذا السندات.

 القروض طوٌلة الأجل .1.3.3.2.1

وتحصل علٌها المنشأة من المؤسسات المالٌة المختلفة مثل البنوك وشركات التأمٌن وؼالباً ما         

لقرض على ما تم الاتفاق علٌه تستحق هذه القروض بعد فترة طوٌلة من الزمن، وتتوقؾ عملٌة سداد ا

من شروط، وذلك فٌما ٌتعلق بمعدل الفائدة وتأرٌخ الاستحقاق وطرٌقة السداد، ونظراً لطول هذه 

 .[06]القروض فإنها تتطلب بعض الضمانات التً تطلبها الجهة المقرضة

 السـندات .2.3.3.2.1

صدره المؤسسات بهدؾ الحصول على أموال ٌعتبر السند أداة من أدوات المدٌونٌة طوٌلة الأجل، ت       

لتموٌل نفقاتها الاستثمارٌة والتشؽٌلٌة، وقٌمة السند تمثل التزاماً على المؤسسة ٌتعٌن الوفاء به فً تارٌخ 

الاستحقاق المتفق علٌه، وبصفة عامة فإن الاعتماد على الاقتراض )قروض وسندات( كمصدر تموٌلً 

ا حٌث أن الاقتراض ٌعتبر عنصراً تموٌلٌاً رخٌصاً نسبٌاً لما ٌترتب سوؾ ٌترتب علٌه العدٌد من المزاٌ

 .على استخدامه من وفورات ضرٌبٌة وما ٌتضمنه من مخاطر أقل بالمقارنة بالأسهم العادٌة الممتازة

[15] 
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 مصادر التموٌل

 

 التموٌل الخارجً                         التموٌل الداخلً                                    

 

                                                                                                                

 

                                                                               

 

 

 

 

       

                        

 

 )من إعداد الطالب (مصادر تموٌل المشارٌع الاستثمارٌة.: 03الشكل                              

       

 الاختٌار بٌن مصادر التموٌل معاٌٌر .4.2.1

التً تهدؾ إلى إنجازها عندما تقرر المنشأة نوعٌة الأصول التً ترؼب فً اقتنائها أو المشارٌع        

  :[06]التالٌةفإنها تقٌٌم مختلؾ مصادر التموٌل المحتملة فً ضوء الاعتبارات 

 حجم الأموال التً تحتاجها المنشأة والفترة الزمنٌة التً سٌتم توظٌؾ الأموال خلبلها.  -

 توافق مصادر الأموال لأوجه استخدامات توظٌؾ هذه الأموال. -

 ع معدل التكلفة السائد ومع عائد الاستثمار المتوقع.مقارنة م تكلفة التموٌل  -

 آجال التسدٌد وتزامنها مع التدفقات النقدٌة المتوقع تحقٌقها من استؽلبل المشارٌع المـمُوّلة.  -

القٌود التً ٌفرضها الممولون على المنشأة المفترضة كشروط عدم الاقتراض الإضافً، عدم  -

 محددة من النسب المالٌة طوال فترة الاقتراض. توزٌع الأرباح والمحافظة على معدلات

ولأن أحد العوامل المحددة للئستراتٌجٌة المالٌة هً اختٌار التموٌل الملبئم، فٌنبؽً على المنشأة       

المفاضلة بٌن المصادر المتاحة واختٌار الأنسب منها بما ٌحقق التوازن بٌن العائد والمخاطر، ولن ٌتأتى 

                                                 
  بة الحد الأدنى للعائد التمويل ىذه تعتبر بمثاتعتبر عملية تقدير تكلفة التمويل مهمة جداً باعتبارىا من أىم العمليات التي ترتكز عليها القرارات الدالية، وذلك باعتبار أن تكلفة

 يتولد عنو عائد يعادل على الأقل تكلفة الأموال ينبغي رفضو . الدقبول على الاستثمار ,فالاستثمار الذي لا

 الأسهم الممتازة  

     التموٌل طوٌل الأجل   التموٌل متوسط الأجل   صٌر الأجل  التموٌل ق الأرباح المحتجزة   الأسهم العادٌة      

 قروض          الائتمان التجاري       الائتمان المصرفً       
 متوسطة الأجل    

 التموٌل التأجٌري
 

 السندات
 

حقووووووووووو    
الملكٌووووووووة 
المووذكورة 
فوووووووووووووووووً 
التموٌوووووول 
 الداخلً

 

 القروض
 

الاسووووووووووووووووووووتئجار 
 التشغـٌلــً

الاسووووووووووووووووووووتئجار 
 لتموٌــلــًا
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المسبقة لمجموع مصادر التموٌل الممكنة وخصائص كل منها وكذا المعاٌٌر المعتمدة ذلك إلا بالمعرفة 

 فً اتخاذ القرار التموٌلً.  
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 :لاصة الفصلخ

فً خلبصة هذا الفصل تبٌن لنا أن هناك علبقة وثٌقة ووثٌقة جدا بٌن مفهوم الاستثمار والتموٌل        

ك استثمار دون توفر الموارد المالٌة اللبزمة لقٌامه . فالاستثمار ما هو إلا تلك ٌكون هنا أنفلب ٌمكن 

العملٌة التً ٌتم من خلبلها استؽلبل الموارد المالٌة المتاحة والحاضرة من أجل الحصول على عوائد 

اللبزمة كبر تؽطً تلك النفقات كما أن عملٌة تموٌل الاستثمار لا تقتصر على توفٌر الموارد أمستقبلٌة 

فقط وإنما هً عبارة عن توفٌر الموارد اللبزمة فً الأوقات المناسبة بأقل تكالٌؾ ممكنة مع درجة أمان 

 عالٌة .

مختصر لكل من الاستثمار ومفاهٌمه  بعرضفً المبحث الأول  حٌث تناولنا هذه المفاهٌم        

تثماري، مفهومه وأنواعه المختلفة حسب لمشروع الاساتناولنا ثم   قتصادٌة، المالٌة والمحاسبٌة ( )الا

طبٌعة المشروع، كما قمنا بعرض دورة حٌاة المشروع الاستثماري والتً تنقسم على ثلبث مراحل: 

 .التشؽٌلمرحلة ما قبل الاستثمار، مرحلة الاستثمار ثم مرحلة 

، وذكر لحاجة إلٌهتموٌل وبٌان أهمٌته وامفهوم الثانً فقد تعرضنا فٌه لشرح أمـاّ المبحث ال       

مصادره والتً تتمثل فً مصادر داخلٌة تتمثل فً حقوق الملكٌة )الأسهم، الأرباح المحتجزة( ومصادر 

خارجٌة حسب مدة التموٌل قصٌرة، متوسطة وطوٌلة الأجل وكما بٌنا ضرورة المزج بٌن هذه المصادر 

 ثل.ج التموٌلً الأمٌوأهمٌة المفاضلة بٌنها من أجل الحصول على المز
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  2الفصل 

 التمويل الاسلامي للمشاريع الاستثمارية

 

 

 

ٌٍّ٘خ٠ٍغ  ٤ُ٘ ِٜخىٍ حٌظ٠ًّٛ حٌّلظٍّش  ٌٞ ٓزك فٟ حٌفًٜ ح٤ٚيرؼي ح٨ٓظؼَحٝ حٌ          

ِٓ  ٜػش أهَّٛثظّخْ حٌَّٜفٟ ٚ حٌٕٔيحص طٛؿي ِـح٨ٓظؼّخ٠ٍش، ٚحٌظٟ طؼظّي رٜفش ٍث١ٔش ػٍٝ ح٨

ٌٖٚ٘ حٌٔخرك ح٦ٗخٍس ا١ٌٙخ.  ٍظ١ٍ٠ّٛش ٠ّىٓ ٌٍّٔظؼَّ أْ ٠مخٍْ ر١ٓ طىٍفظٙخ ٚطىٍفش حٌّٜخىحٌّٜخىٍ حٌ

١ّظٙخ أّ٘ي ػٍٝ ىفغ حٌفٛحثي ِّٙخ حهظٍفض حٌّـّٛػش ِٓ حٌّٜخىٍ حٌظ١ٍ٠ّٛش طٔظزؼي وخفش حٌّٜخىٍ حٌظٟ طؼظ

 ظ٠ًّٛ ح٩ٌَُ  ٌظ٠ًّٛ ٔ٘خ١ حٓظؼّخٍٞ.حٌوظىٍفش حٌلٜٛي ػٍٝ 

ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ حٓظؼّخٍ ح٤ِٛحي ٠ظؼ١ٓ رخىة  حٌظ٠ًّٛ حٌّمظَكش ِغ ٚؿٙش حٌٕظَك ِٜخىٍ ٚكظٝ طظف          

  : [15]ًٞ رية طٛحفَ حٌمخػي٠ٓ حٌظخ١ٌظ١ٓ

ح٨رظؼخى ػٓ حٓظؼّخٍ ح٤ِٛحي فٟ أٞ أٔ٘طش ِلَِش َٗػخً ِؼً ح٤ٔ٘طش حٌظٟ طظؼٍك ربٔظخؽ حٌوٍّٛ ٌٚلَٛ  -

٘خ١ أٚ أظخؽ ٍٓؼش ٠ٕطٛٞ حٌظؼخًِ ف١ٙخ ػٍٝ غٖ، طي١ٌْ، حٌو٠َِٕ ٚحٌمّخٍ ...اٌن، ٚح٨رظؼخى ػٓ أٞ ٔ

 حكظىخٍ أٚ ط٠َِٚ أٚ حٓظغ٩ي كخؿش حٌّلظخؿ١ٓ... اٌن.

أْ طظُ ؿ١ّغ حٌؼ١ٍّخص ح٦ٔظخؿ١ش ِٚخ ٠ٔظٍَِ اطّخِٙخ ِٓ طىخ١ٌف فٟ ٟٛء ِزخىة ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش ِٓ  -

 ٌزؼٞ ح٢هَ.ػيي ٚأٜخف فٟ حٌّؼخ٩ِص ٚ ىْٚ غـزُٓ ػٍٝ كمٛق حٌزؼٞ ٌلٔخد ح

ٓزذ أف١ٍ٠ش ٌٖ٘ ح١ٌٜغ  ْخحٌظ٠ًّٛ ح١ِ٩ٓ٦ش ِغ ر١ ١ٛغٕظٕخٚي ػَٝ ٚطمي٠ُ أغٍذ ٚفٟ ٌ٘ح حٌفًٜ ٓ

طم١ُٔ ٌ٘ح حٌفًٜ اٌٝ ػٍٝ غ١َ٘خ ِٓ ح١ٌٜغ حٌظم١ٍي٠ش حٌظٟ طُ ًوَ٘خ فٟ حٌفًٜ ح٤ٚي ِٚٓ حؿً ٌ٘ح طُ 

 :ػ٩ع ِزخكغ

 حٌّزلغ ح٤ٚي : أٓخ١ٓخص حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ 

 ؼخٟٔ : ح١ٌٜغ ح١ِ٩ٓ٦ش ٌظ٠ًّٛ حٌّ٘خ٠ٍغ حٌّزلغ حٌ



   

 

41 

 حٌّزلغ حٌؼخٌغ : ِزٍَحص طف١٠ً حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ حٌَرٛٞ 

 أساسٌات التموٌل الإسلبمً  .1.2

٠ؼظّي حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ػٍٝ ِؼي٨ص حٌّ٘خٍوش حٌّظٕٛػش حٌَّطزطش رخٌلَو١ش ح٨لظٜخى٠ش حٌلم١م١ش          

َطز٢ حٌّٟٛ٘ حٌٌٞ ٠٨ حٌظم١ٍيٞ ػٍٝ آ١ٌش حٌفٛحثي حٌَر٠ٛش حٌّٔزمش حٌظٟ طّٕٟ ح٨لظٜخى فٟ ك١ٓ ٠ؼظّي حٌظ٠ًّٛ

فٟ وؼ١َ ِٓ حٌلخ٨ص ػٍٝ ح٨لظٜخى حٌلم١مٟ ، ِٚٓ ػُ فٙٛ ٠ؼي ِٓ ر١ٓ حٌؼٛحًِ ح٤ٓخ١ٓش ٥ٌُِخص ٚ 

 .حٌظمٍزخص ح٨لظٜخى٠ش حٌي٠ٍٚش 

خ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٌ٘ح فٟ حٌّطٍذ ح٤ٚي ، أِخ ٕظٕخٚي حٌفٍٔفش حٌظٟ ٠مَٛ ػ١ٍٙفٟ ٌ٘ح حٌّزلغ ٓ         

حٌّطٍذ حٌؼخٟٔ فظُ ف١ٗ طؼ٠َف حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٚ ر١خْ أٔٛحػٗ ٚ ِٜخىٍٖ ، ٚفٟ حٌّطٍذ حٌؼخٌغ طٕخٌٕٚخ 

 .ً ح٩ٓ٦ِٟ ٠ػٛحثي ح٨ٓظؼّخٍ ٚفٟ حٌّطٍذ ح٤ه١َ طُ ر١خْ حٌّزخىة ح٤ٓخ١ٓش ٌٍظّٛ

 فلسفة التموٌل الإسلبمً .1.1.2

لظٜخى ح٩ٓ٦ِٟ ػٍٝ حٌؼَّٛ، حٌٌٞ ٠٘ىً حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ؿِءح ِّٙخ ِٕٗ، أٓخٓخ ػٍٝ ٠مَٛ ح٨

حٌظٛحفك ِغ أكىخَ ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش حٌّٔلخء ٚ حٌظٟ طظّؼً فٟ رؼٞ حٌّلَِخص، ٌٚ٘ح فٟ ِـخي ح٨لظٜخى 

ٍس حٌزمَس ِٓ ٓٛ 275ٚحٌظ٠ًّٛ ح١١ِ٩ٓ٦ٓ، ك١غ أْ طل٠َُ حٌَرخ ٚطل١ًٍ حٌظـخٍس وّخ ٍٚى فٟ ح٠٢ش 

ا٨ وّخ ٠مَٛ حٌٌٞ ٠ظوزطٗ ح١ٌ٘طخْ ِٓ حٌّْ ًٌه رؤُٔٙ لخٌٛح أّخ حٌز١غ ِؼً  ْٛ)ح٠ٌٌٓ ٠ؤوٍْٛ حٌَرخ ٨ ٠مِٛ

ٌٝ الله ٚ ِٓ ػخى اٍرٗ فخٔظٙٝ  فٍٗ ِخ ٍٓف ٚ أَِٖ  حٌَرخ ٚأكً الله حٌز١غ ٚكََ حٌَرخ فّٓ ؿخءٖ ِٛػظش ِٓ 

ِٓ ح٠٢ش ٚ أكً الله حٌز١غ ٚكََ حٌَرخ، فظل٠َُ حٌَرخ  ٚكً فؤٌٚجه أٛلخد حٌٕخٍ ُ٘ ف١ٙخ هخٌيْٚ (  حٌ٘خ٘ي 

حٌظٟ طٔخٔي٘خ ح٤ٛٛي ٚ  حٌظـخٍس ٠يفغ ح٤ٔ٘طش حٌّخ١ٌش فٟ ح٨لظٜخى ح٩ٓ٦ِٟ ٔلٛ ح٤ػّخي ٚ حٌّؼخ٩ِص

 حٌّخ١ٌش ٠ـذ أْ طّؼً ِؼخ٩ِص كم١م١ش أٚ ر١غ ٍٓغ أٚ هيِخص أٚ ِٕخفغ. ٠ؼٕٟ ًٌه أْ وً حٌّؼخ٩ِص

لَٝ/ى٠ٓ )حٌَرخ( َِٚ٘ٚػ١ش  ش ػ٠ًٛٓ ح٩ٓ٦ِٟ كٛي طل٠َُ أٞ فخثيس ٔخطـ٠يٍٚ ١٘ىً حٌظّ

٠ُخىس ػٍٝ ٍأّ حٌّخي ٠يفؼٙخ حٌّي٠ٓ، ٠ّٚؼً ػخثي حٌّؼخ٩ِص  -حٌَرق، ك١غ أْ حٌَرخ ط١٘غ ط١ّٔظٗ رخٌفخثيس

ز١غ حٌظٟ طٕطٛٞ ػٍٝ طزخىي حٌٕمٛى رخٌٕمٛى، أٚ ٠ُخىس رٔزذ طؤهَ حٌٔيحى، ػٍٝ حٌٔؼَ حٌّظفك ػ١ٍٗ ػزي حٌ

ً رخٌظٛحُْ فٟ ح٨لظٜخى، ٚرّخ أْ وً حٌّؼخ٩ِص حٌظٟ طٕطٛٞ ػٍٝ وخٌي٠ٓ، ٚلي كَِظٗ ح٠ٌَ٘ؼش ٤ٔٗ ٠ر

ِٕق حٌفخثيس ِلَِش طل٠َّخ ٛخٍِخ، فبٔٗ ٨ ٠ّىٓ ر١غ ػمٛى حٌي٠ٓ رؼ٩ٚس أٚ هُٜ، ٠ٚـذ أْ ٠ىْٛ 

٠ٚيحً ر١ي. وّخ لخي ٍٓٛي  ٛحءٍ ءً رٔحِؼخ٩ِص طزخىي حٌٕمٛى أٚ أٞ ٍٓؼش طّؼً حٌٕمٛى ِؼً حٌٌ٘ذ أٚ حٌف٠ش ٓٛ

الله ٍٛٝ الله ػ١ٍٗ ٍُٚٓ: " حٌٌ٘ذ رخٌٌ٘ذ، ٚحٌف٠ش رخٌف٠ش، ٚحٌزـَُ رخٌزـَُ ٚحٌ٘ؼ١َ رخٌ٘ؼ١َ ٚحٌظَّ رخٌظَّ 

  .[04]٠يحً ر١ي فبًح حهظٍفض ٌٖ٘ فز١ؼٛح و١ف ٗجظُ اًح وخْ ٠يحً ر١ي "  ءً رٔٛحءٍ حٚحٌٍّق رخٌٍّق، ِؼ٩ً رّؼً، ٓٛ



   

 

42 

َّ ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش حٌّ٘خٍوش فٟ حٌّوخ١َس حٌّف١َش أٚ أٞ غٍَ  رخ٦ٟخفش اٌٝ اٌغخء حٌفخثيس، ٨ طم

أٚ أٌؼخد كع طمٛى أ٠٠خً اٌٝ ح٨ٓظغ٩ي ٚطؼٛى رخٌؤخٍس ػٍٝ ١َفٟ حٌؼمي أٚ أكيّ٘خ أٚ ػٍٝ حٌّـظّغ 

ح٦ٔٔخٟٔ وىً، اً ٠ـذ أْ ٠ؼَف حٌَّء رميٍ وخف ِخ حٌٌٞ ٠ؼط١ٗ ِٚخ حٌٌٞ ٠لًٜ ػ١ٍٗ رخٌّمخرً فٟ 

حٌؼمي، ٠ٚؼٕٟ ًٌه ّٟٕخً أْ حٌّؼمٛى ػ١ٍٗ ٚل١ّش طزخىٌٗ ٚ حٌ٘فخء ٚ حٌّىخٗفش ٚلزٛي حٌطَف١ٓ ىهٛي حٌؼمي 

ش ٚ ف١ّخ ٠ٍٟ ِٓ حٌّطخٌذ ح٤هَٜ رل٠َش ػٛحًِ ِّٙش فٟ ح٤ػّخي ٚ حٌظ٠ًّٛ ح١١ِ٩ٓ٦ٓ، ٌ٘ح رٜفش ػخِ

 .  [01]ػٕٗ ٕظٕخٚي رخٌظف١ًٜ ِفَٙٛ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ِٚزخىثٗ ٚػٛحثيٖ حٌٕخطـشِٓخ 

 التموٌل الإسلبمً اهٌةم.2.1.2

ٕلخٚي حٌظؼَف ػٍٝ ؿٛحٔذ ِّٙش ِٓ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٚحٌظٟ طظّؼً ف١ّخ ٠ٍٟ ِٓ ٌ٘ح حٌّطٍذ ٓ

 أٔٛحع حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ. وّخ ٔز١ٓظٍفش ٚر١خْ حٌظؼ٠َف حٌّؼظّي، فٟ طؼ٠َفٗ ِٓ ُٚح٠خ ِو

 طؼ٠َف حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ .1.2.1.2

أْ حٌظ٠ًّٛ ٘ٛ ٓز١ً حٌلٜٛي ػٍٝ ح٤ِٛحي، أٚ طمي٠ُ ح٤ِٛحي،  حٌفًٜ ح٤ٚيِٓ  طز١ٓ ٌٕخ ف١ّخ ٓزك

ٕظؼَٝ اٌٝ حٌظ٠ًّٛ رّفِٙٛٗ خ ٠ٍٟ ٓرَٜف حٌٕظَ ٚح٨ػظزخٍ اٌٝ حٌط٠َمش حٌظٟ ٠ظُ رٙخ ًٌه، ٚف١ّ

 ح٩ٓ٦ِٟ، ٚ فٟ ٌ٘ح ح١ٌٔخق طٛؿي ػيس طؼخ٠ٍف ٌٔوَ ِٕٙخ: 

مٜي ح٨ٓظَرخف ِٓ رطمي٠ُ ػَٚس ػ١ٕ١ش أٚ ٔمي٠ش، ٗ " حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ػٍٝ أٔ ٍْزس قذف٠ؼَف 

  .[56]ِخٌىٙخ اٌٝ ٗوٚ آهَ ٠ي٠َ٘خ ٠ٚظَٜف ف١ٙخ ٌمخء ػخثي طز١لٗ ح٤كىخَ حٌَ٘ػ١ش " 

رـ "أْ ٠مَٛ ٗوٚ رظمي٠ُ ٟٗء ًٞ ل١ّش ِخ١ٌش ٌ٘وٚ آهَ، اِخ ػٍٝ فؤاد اىغشطاٗي  ٚػَفٗ

ٓظؼّخٍٖ، رمٜي حٌلٜٛي ػٍٝ أٍرخف طمُٔ ٓز١ً حٌظزَع أٚ ػٍٝ ٓز١ً حٌظؼخْٚ ر١ٓ حٌطَف١ٓ، ِٓ أؿً ح

ر١ُٕٙ ػٍٝ ٔٔزش ٠ظُ ح٨طفخق ػ١ٍٙخ ِٔزمخً، ٚفك ١ز١ؼش ػًّ وً ِّٕٙخ، ِٚٓ أ١ّ٘ظٗ فٟ ٍأّ حٌّخي، ٚحطوخً 

  .[02]حٌمَحٍ ح٦ىحٍٞ ٚح٨ٓظؼّخٍٞ " 

ً فٟ حٌٙزش ٚحٌظزَع ٩ٔكع ِّخ ٓزك أْ حٌظؼ٠َف ح٤ٚي ٌُ ٠ظٕخٚي حٌظ٠ًّٛ حٌظؼخٟٚٔ ٚحٌٌٞ ٠ظّؼ

، فٟ ك١ٓ ٌُ ٠ظٕخٚي حٌظؼ٠َف حٌؼخٟٔ حٌظ٠ًّٛ ِٓ ؿخٔزٗ حٌٛحٓغ أٞ حٌظ٠ًّٛ ِٓ ١َف حٌيٌٚش ٚحٌمَٝ حٌلٔٓ

 أٚ ح١ٌٙجخص ٚحٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش حٌَّٜف١ش. –وّخ ٘ٛ حٌلخي فٟ حٌٜىٛن  –أٚ ِـّٛػش أٗوخٙ 

َٚ أٚ حٌظزَع أٚ رؤٔٗ " طمي٠ُ ػَٚس ػ١ٕ١ش أٚ ٔمي٠ش اِخ ػٍٝ ٓز١ً حٌٍِ ٍذَذ ػثذ اىذيٌٍ فشدا٠ُٚؼَفٗ 

حٌظؼخْٚ أٚ ح٨ٓظَرخف ِٓ ِخٌىٙخ اٌٝ ٗوٚ آهَ ٠ي٠َ٘خ ٠ٚظَٜف ف١ٙخ ٌمخء ػخثي ِؼٕٛٞ أٚ ِخىٞ ٠لغ 

 . [78]ػ١ٍٗ أٚ طز١لٗ ح٤كىخَ حٌَ٘ػ١ش "
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رؤٔٗ " ا١خٍ ٗخًِ ِٓ ح٤ّٔخ١ ٚحٌّٕخًؽ ٚح١ٌٜغ حٌّوظٍفش حٌظٟ  ػثذ اىَجٍذ قذي٠ٚؼَفٗ أ٠٠خً 

  [102]ش ٤ٞ ٔ٘خ١ حلظٜخىٞ ِٓ ه٩ي ح٨ٌظِحَ ر٠ٛحر٢ ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش" طظ٠ّٓ طٛف١َ حٌّٛحٍى حٌّخ١ٌ

  ]67[مصادر التموٌل الإسلبمً .2.2.1.2

 ٚطٕمُٔ ِٜخىٍ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ اٌٝ: 

 مصادر التموٌل الذاتً )الإدخار(.2.1.2....

 (مصادر التموٌل التعاونً )التكافلً .2.2.2.1.2

 : ٚطظّؼً ٌٖ٘ حٌّٜخىٍ فٟ 

 ٌمَٚٝ حٌلٕٔش.ح -

 حٌظ٠ًّٛ رخٌٙزش. -

 حٌظ٠ًّٛ رخ١ٌٛٛش. -

 لف.حٌظ٠ًّٛ رخٌٛ -

 ٛحص: ٠ٚظّؼً فٟ حٓظ٩ٜف ح٤ٍحٟٟ ٚحٓظؼّخٍ٘خ فٟ حٌٍِحػش.ّحٌظ٠ًّٛ ػٓ ٠َ١ك اك١خء حٌ -

 مصادر التموٌل الإلزامً .3.2.2.1.2

 ٚطظّؼً فٟ ِخ٠ٍٟ :

ىخطٙخ ٚحٓظؼّخٍ٘خ ِٓ أؿً طلم١ك حٌظ١ّٕش ٚحٌّمٜٛى ليٍس حٌيٌٚش ػٍٝ طٛظ١ف ِٛحٍى٘خ ِّٚظٍ: حٌيٌٚش -

 حٌ٘خٍِش ٚط٠ًّٛ حٌَّ٘ٚػخص حٌّوظٍفش.

 حٌِوخس. -

 ح١ٌَّحع. -

 مصادر التموٌل الاستثماري .4.2.2.1.2

ش ِٓ ٠ِخٍرش، ِ٘خٍوش، ٠ٚمٜي رٗ اػطخء حٌّخي أٚ حٌلٜٛي ػ١ٍٗ ِٓ ه٩ي اكيٜ ١ٛغ حٌظ٠ًّٛ ح١ِ٩ٓ٦

 ٌ٘ح حٌفًٜ. ٕظٕخٌٚٙخ فٟ حٌّزلغ حٌؼخٟٔ ِِٓٔخلخس ٓ

 ًأنواع التموٌل الإسلبم .2.1.2.3

٠ً طىْٛ ف١ٗ ٍٓطش ٍد حٌّخي ٠ّىٓ حٌظف٠َك ر١ٓ ٔٛػ١ٓ ِٓ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ٌ٘ح ح١ٌٔخق، فظّٛ         

 طىْٛ أِخَ حٌظ٠ًّٛ حٌّخٌٟ. خٍ ٚحطوخً حٌمَحٍ ففٟ ٌٖ٘ حٌلخٌش٨ٚ ٠زخَٗ ٘ٛ رٕفٔٗ ػ١ٍّش ح٨ٓظؼّ ٟج١ٍش

ٚ٘ٛ حٌٌٞ ٠زخَٗ ػ١ٍّش ح٨ٓظؼّخٍ ٚحطوخً حٌمَحٍ فٕٙخ  ّخيً حٌٌٞ طظٛٓغ ف١ٗ ٍٓطش ٍد ح٠ٌأِخ حٌظّٛ         

 ٔىْٛ أِخَ حٌظ٠ًّٛ حٌظـخٍٞ.
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 : [56] ٌٍٚظ١ٟٛق ٚحٌظ١١ِّ ر١ٓ ٠ٌ٘ٓ حٌٕٛػ١ٓ ِٓ حٌظ٠ًّٛ ٌي٠ٕخ

 التموٌل المالً .2.1.2.3.1

 فٟ ٌ٘ح حٌظ٠ًّٛ ٠ظوٌ لَحٍ ٍد حٌّخي ٚحكيحً ِٓ ٗى١ٍٓ:  

 طَف حٌّي٠َ، حٌٌٞ ٠ميَ اىحٍطٗ ٚهزَطٗ ٠ٚمَٛ رخطوخً حٌمَحٍحص ح٨ٓظؼّخ٠ٍش ٚحٌظـخ٠ٍش، ٚطلي٠ي حهظ١خٍ حٌ-

 ح١ٌَٚ٘ حٌؼخِش ٌٍؼ٩لش ِؼٗ ِٕٚٙخ ٔٛع حٌٕ٘خ١ ح٨ٓظؼّخٍٞ ِٚـخٌٗ، ٌٚ٘ح ٚحٟق فٟ كخٌش ح٠ٌّخٍرش.

فٟ حٌِّحٍػش حهظ١خٍ ح٤ًٛ حٌؼخرض حٌٌٞ ٠ظُ حٓظؼّخٍٖ رخ٦ٟخفش اٌٝ حهظ١خٍ حٌطَف حٌّي٠َ وّخ  -

 ٚحٌّٔخلخس.

 التموٌل التجاري .2.3.2.1.2

خ ٠ؼٍّٗ حٌظـخٍ فٟ أِخ فٟ ٌ٘ح حٌظ٠ًّٛ فبْ ٍد حٌّخي ٠ظوٌ حٌمَحٍ ح٨ٓظؼّخٍٞ وخ٩ًِ، أٞ أٔٗ ٠مَٛ رّ       

حٌٍٔؼش حٌظٟ ٠ّظٍىٙخ، ٠ٚمَٛ رؼ١ٍّش طٍّىٙخ، ١ٛخٔظٙخ، طو٠ِٕٙخ ػُ ر١ؼٙخ أٚ ا٠ـخٍ٘خ ٌٍطَف  حٌؼخىس، ف١ؼيى

، ٚلي ٠فؼً ًٌه فٟ وؼ١َ ِٓ ح٤ك١خْ رٕخءً ػٍٝ أَِ رخٌَ٘حء ِٓ ١َف حٌّٔظف١ي، فٟ ك١ٓ أْ ىٍٚ ح٢هَ

حٌطَف حٌّٔظف١ي ِٓ حٌظ٠ًّٛ حٌظـخٍٞ رؼي حٌلٜٛي ػٍٝ حٌٍٔؼش أٚ حٌويِش ٘ٛ حٓظؼّخٌٙخ حٓظ٩ٙوخً أٚ 

 رخٌ٘ىً حٌٌٞ ٠َ٠يٖ ٚػٍٝ ِٔئ١ٌٚظٗ حٌىخٍِش. -حٓظغ٨٩ً 

 لبمًمبادئ التموٌل الإس .3.1.2

ٍظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ِـّٛػش ِٓ حٌّٔخص ٚ حٌوٜخثٚ طئىٞ فٟ ِـٍّٙخ اٌٝ اظٙخٍ حٌفَٚق ٌ 

ح٤ٓخ١ٓش ر١ٕٗ ٚر١ٓ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ حٌمخثُ ػٍٝ أٓخّ حٌظؼخًِ رخٌفٛحثي )حٌَرخ( أهٌحً ٚػطخءً ٚفٟ ِخ ٠ٍٟ 

 ر١خْ ٌّـًّ ٌٖ٘ حٌوٜخثٚ: 

  وعطاءً  استبعاد التعامل بالربا أخذاً  .1.3.1.2

رخ "، وّخ أْ  275ٌٚ٘ح ٚلٛفخً ػٕي لٌٛٗ طؼخٌٝ فٟ ٍٓٛس حٌزمَس ح٠٢ش   َّ َ حٌ َّ "ٚأكً الله حٌز١غ ٚك

 ٌٖ٘ حٌوخ١ٛش طٔخُ٘ فٟ طلم١ك حٌؼيحٌش ح٨ؿظّخػ١ش، ًٌٚه رّٕغ حٌظٍُ ٚحٌلي ِٓ طَوِ حٌؼَٚس ػٕي ح٤غ١ٕخء.

 اجتناب الؽرر .2.3.1.2

حٌٕخطؾ ػٓ ػيَ ٟٚٛف حٌّؼمٛى ػ١ٍٗ أٚ حٌٔؼَ فٟ ػمي أٚ ١٘٠َٚ حٌغٍَ اٌٝ " حٌـًٙ أٚ حٌوطَ          

ٝ الله ػ١ٍٗ ٍُٚٓ ػٓ ر١غ حٌغٍَ وّخ لخي حٌٕٛٚٞ فٟ َٗكٗ ٌٜل١ق ٍ. ٚلي ٔٙٝ حٌٕزٟ ٛ  [01] ِزخىٌش"

ٍُِٔ "ٚأِخ حٌٕٟٙ ػٓ ر١غ حٌغٍَ فٙٛ أًٛ ػظ١ُ ِٓ أٛٛي وظخد حٌز١ٛع ٌٌٚٙح ليِٗ ٍُِٔ ٠ٚيهً ف١ٗ 

١غ ح٢رك، ٚحٌّؼيَٚ ٚحٌّـٙٛي ِٚخ ٨ ٠ميٍ ػٍٝ ط١ٍّٔٗ ِٚخ ٨ ٠ظُ ٍِه حٌزخثغ ِٔخثً وؼ١َس غ١َ ِٕلَٜس وز

ػ١ٍٗ ٚر١غ حٌّٔه فٟ حٌّخء حٌىؼ١َ ٚحٌٍزٓ فٟ ح٠ٌَع ٚر١غ حٌلًّ فٟ حٌزطٓ ٚرؼٞ حٌٜزَس ِزّٙخً ٚر١غ 
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 ... ٚاْ ىػض ر١ؼٗ رخ١ً ٤ٔٗ غٍَ ِٓ غ١َ كخؿش ػٛد ِٓ ح٤ػٛحد ٚٗخس ِٓ ١ٗخٖ ٚٔظخثَ ًٌه، ٚوً ٌ٘ح 

. فٌٙح ِؼخي [60]حٌلخؿش اٌٝ حٍطىخد حٌغٍَ ٨ٚ ٠ّىٓ ح٨كظَحُ ِٕٗ ٚوخْ حٌغٍَ كم١َحً ؿخُ حٌز١غ ٚا٨ ف٩ "

 ػٍٝ حٌز١ٛع حٌظٟ ٠ىْٛ ف١ٙخ غٍَ ٚ٘ىٌح رخٌٕٔزش ٌىً حٌز١ٛع حٌظٟ طلٛٞ ؿ٩ًٙ أٚ هطَحً ػٍٝ أكي ح١٤َحف.

 اجتناب القمار وألعاب الحظ .2.1.3.3

أٗىخي حٌغٍَ ٤ْ حٌّمخَِ ٠ـًٙ ٔظ١ـش حٌمّخٍ، ٠َح٘ٓ حٌَّء رّخٌٗ ك١غ ٠ّىٓ أْ ٚحٌمّخٍ ٗىً ِٓ         

٠لمك حٌّزٍغ حٌّوخ١َ رٗ ِزخٌغ وز١َس ِٓ حٌّخي أٚ لي ٠ؤَ، ٚلي ؿخء حٌمّخٍ فٟ حٌمَآْ رٍفع: "ح١ٌَّٔ" 

مٗ أَ ٨ ٚح١ٌَّٔ ٘ٛ " حٌؼَحء حٌّظخف رٌٔٙٛش أٚ ك١خُس حٌؼَٚس رخٌّٜخىفش ٓٛحءً أوخٔض طلََ ح٢هَ ِٓ ك

ِٓ ٍٓٛس حٌّخثيس: " ٠خ أ٠ٙخ ح٠ٌٌٓ إِٓٛح أّخ حٌوَّ ٚح١ٌَّٔ  90لخي الله طؼخٌٝ فٟ ح٠٢ش  ،  [01]"

ٌْ ِٓ ػًّ ح١ٌ٘طخْ فخؿظٕزٖٛ ٌؼٍـىُّ طـفٍُلْٛ ".  ٚح٤ٜٔخد ٚح٨ُ٤َ ٍؿ

 الملكٌة.4.3.1.2

ٍّه ٘ٛ ١َٗ ٨ٓظلمخق ك١غ أْ حٌ [56]" حٓظلمخق حٌَرق ٌَد حٌّخي أّخ ٘ٛ رّمظ٠ٝ حٌٍّه "        

حٌَرق )ٚريٚٔٗ ٨ ٠لك(، فّٓ ٍِه ١ٗجخً حٓظلك أ٠ش ٠ُخىس ػٍٝ ٌ٘ح حٌٟ٘ء ٓٛحء وخٔض ح٠ٌِخىس رٔزذ حٌؼًّ 

حٌٌٞ أ١ًٟف اٌٝ ٌ٘ح حٌٟ٘ء فِحىص ل١ّظٗ أٚ وخٔض ٌٖ٘ ح٠ٌِخىس ١ز١ؼ١ش ٔخطـش رٔزذ ػٛحًِ ١ز١ؼ١ش أَ رٔزذ 

 ػٛحًِ ٓٛل١ش ٔخطـش ػٓ حٌؼَٝ ٚحٌطٍذ.

 المشاركة الحقٌقٌة فً الإنتاج .2.1.3.5

ٚحٌّمٜٛى أْ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٨ ري ٌٗ ِٓ حٌٍَّٚ ِٓ ه٩ي حٌٍٔغ ٚحٌويِخص ٓٛحءً فٟ أظخؿٙخ          

.  [82]وّخ ٘ٛ حٌلخي فٟ حٌظ٠ًّٛ رخٌّ٘خٍوش ٚح٠ٌّخٍرش أَ فٟ طيحٌٚٙخ وّخ فٟ حٌظ٠ًّٛ رخ٠٦ـخٍحص ٚحٌز١ٛع

 ِفخى٘خ أْ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٠ُٔٙ فٟ ح٦ٔظخؽ حٌلم١مٟ فٟ حٌّـظّغ.ٌٚ٘ح ٠مٛىٔخ اٌٝ ٔظ١ـش ِّٙش ؿيحً 

 الواقعٌة .6.3.1.2

رخٌٛحلؼ١ش أْ حٌؼ١ٓ حٌٍّّٛوش ٓٛحءً أوخٔض ػ١ٕخً أَ ٨، ٨ ري أْ طمزً رطز١ؼظٙخ ح٠ٌِخىس  حٌّمٜٛىٚ        

ٚاْ وخْ ١ٌْ فٟ كُٛطٗ ٚحٌّٕخء، ٚٔظ١ـش ٌٌٖٙ حٌطز١ؼش فبْ ح٠ٌِخىس حٌظٟ طلًٜ طٔظلك ٌّخٌه ٌٖ٘ حٌؼ١ٓ، 

[82] ، 

  :[80]ّٚ٘خ ٚحٌٛحلؼ١ش طمظ٠ٟ رخٌٕٔزش ٌٍظ٠ًّٛ لخػيط١ٓ ٔٛػ١ظ١ٓ ّ٘خ ؿِء ِٓ ٌٖ٘ حٌمخػيس
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أْ حٌٟ٘ء حٌٍّّٛن ٠ٕزغٟ أْ ٠ىْٛ ِّخ ٠لظًّ رطز١ؼظٗ حٌٌحط١ش ح٠ٌِخىس فبًح ٌُ ٠ىٓ لخر٩ً ٠ٌٍِخىس ف٩ ٠ّىٓ *

خرً فبْ لخػيس حٌٛحلؼ١ش طَفٞ فىَس حٌّٕخء ح٨فظَحٟٟ أٞ أْ ٠ىْٛ ٌٍّخٌه ٠ُخىس )ٍرق( فٟ ٍِىٗ، ٚفٟ حٌّم

 أْ ح٦ٔٔخْ ٌٛ ٍِه ١ٗجخً ١ٌْ ِٓ ١زؼٗ حٌّٕخء ف١ٍْ ٌّخٌىٗ أٞ كك فٟ أٞ ٠ُخىس ِٚؼخي ًٌه حٌي٠َٓ.

ؿيص حٓظلك حٌّخٌه ح٠ٌِخىس  * ُٚ ٍر٢ ِخ ٠لًٜ ػ١ٍٗ حٌّخٌه رٛؿٛى ٠ُخىس كم١م١ش فٟ حٌٟ٘ء حٌٍّّٛن، فٍٛ 

 ٚاْ ٌُ طٛؿي ف٩.

 الالتزام بقاعدة الخراج بالضمان والؽـرُم بالؽـنُم .3.1.2.7

خى ٌٖ٘ فحٌوَحؽ حٌيهً ٚحٌّٕفؼش ِٚ ِٕٝٚؼ  [52]" حٌوَحؽ رخ٠ٌّخْ"  لخي ٍٛٝ الله ػ١ٍٗ ٍُٚٓ:        

حٌمخػيس أْ غٍش حٌٟ٘ء ِٕٚفؼظٗ طٔظلك ر٠ّخْ حٌٟ٘ء ٚحٌغََ رخٌغُٕ ٟ٘ حٌمخػيس حٌؼى١ٔش ٌٍوَحؽ رخ٠ٌّخْ، 

 . [76]ْ حٌظىخ١ٌف ٚحٌؤخٍس ٚحٌظٟ طلًٜ ِٓ حٌٟ٘ء طىْٛ ػٍٝ ِٓ ٠ٔظف١ي ِٕٗ َٗػخً ِٚفخى٘خ أ

 العائد من التموٌل الإسلبمً .4.1.2

٠ي ػٕخَٛ ح٦ٔظخؽ، ٔفٟ حٌٕظُ ح٨لظٜخى٠ش حٌَأّٓخ١ٌش ٚح٨ٗظَحو١ش ي٠ظطٍذ طلي٠ي أٔٛحع حٌؼخثي طل        

خٌؼًّ ٠لًٜ ػٍٝ ح٤ؿَ،ٍٚأّ حٌّخي ٠لًٜ ٠لًٜ وً ػَٕٜ ِٓ ػٕخَٛ ح٦ٔظخؽ ػٍٝ ىهً أٚ ػخثي، ف

ػٍٝ حٌفخثيس، ٚح٤ٍٝ طلًٜ ػٍٝ ح٠ٌَغ، ٚحٌّٕظُ ٠لًٜ ػٍٝ حٌَرق. أِخ فٟ حٌٕظخَ ح٨لظٜخىٞ 

: حٌؼًّ ٍٚأّ حٌّخي ٚح٤ٍٝ، ٚوً ػَٕٜ ِٓ ٌٖ٘ حٌؼٕخَٛ [22]ح٩ٓ٦ِٟ فؼٕخَٛ ح٦ٔظخؽ ػ٩ػش ٟٚ٘

ٗ ف١ّخ ٠ٍٟ. ٚػِّٛخً ٕ٘خن ػ٩ع أٔٛحع ِٓ حٌؼخثي ٠لًٜ ػٍٝ ػخثي ِؼ١ٓ أٚ ػٍٝ ػيس ػٛحثي ١ٓٚؤطٟ ر١خٔ

 ٚحٌظٟ طظّؼً فٟ حٌَرق، ح٤ؿَ، حٌـؼخٌش.

 الربح .1.4.1.2

فٟ طف١َٖٔ: " حٌَرق ٘ٛ طل١ًٜ ح٠ٌِخىس  الأى٘عًًوَ حٌّفَْٔٚ طؼ٠َفخص ػيس ٌٍَرق ِٕٙخ ِخ لخٌٗ        

  .[18] "ٚٗخع فٟ حٌف٠ً ػ١ٍٗػٍٝ ٍأّ حٌّخي، 

ف ٔٔظٕظؾ أْ حٌَرق ػخثي ػٍٝ ٍأّ حٌّخي، ا٨ أٔٗ لي ٠ىْٛ ػخثيحً ػٍٝ حٌؼًّ، ك١غ ِٚٓ ٌ٘ح حٌظؼ٠َ      

رو٩ف حٌؼًّ ػُ فبٔٗ ٠مخرً  فمخٌٛح [03] ً٘ذ حٌ٘خفؼ١ش ٚحٌّخٌى١ش اٌٝ أْ حٌَرق ٠ٔظلك رٔزذ حٌّخي ٚحٌؼًّ.

أِخ حٌلٕف١ش    رخٌَرق، فٍٛ ِٕؼٕخٖ ِٓ حٌظَٜف رغ١َ حٌٕمي ١٠ٌمٕخ ػ١ٍٗ ١َق حٌَرق حٌٌٞ فٟ ِمخرً ػٍّٗ.

ٚػِّٛخً ٠ظفك حٌفمٙخء أْ  [63] ، [30] ٚحٌلٕخرٍش ف١مٌْٛٛ رؤْ حٌَرق ٠ٔظلك رخٌّخي ٚحٌؼًّ ٚح٠ٌّخْ.

حٌَرق ٠ىْٛ ػخثيحً ػٍٝ حٌّخي ٚحٌؼًّ، ٚلي ٟٚؼض ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش ١َٚٗخً ٌٍَرق حٌَّ٘ٚع ِٓ 

 : [33]أّ٘ٙخ

 ق رٔزذ حٓظغ٩ي أٚ غٖ.     أْ ٠ىْٛ حٌَرق ٔخطـخً ػٓ ؤذ َِ٘ٚع، أ٨ّ ٠ىْٛ حٌَر -
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 أْ ٨ ٠ئىٞ حٌَرق اٌٝ طلم١ك غزٓ فخكٖ ٌٍطَف ح٢هَ. -

 أْ ٨ ٠ىْٛ حٌَرق ٔخطـخً ػٓ حكظىخٍ فٟ حٌطؼخَ ٚٔلٖٛ. -

 الأجر .2.4.1.2

" ٚح٤ؿَ ٘ٛ ػّٓ هيِش حٌؼًّ، ح٤ؿ١َ ٘ٛ حٌٌٞ ٠ظمخٟٝ أؿَحً ِؼ١ٕخً ِمخرً ِٔخّ٘ظٗ رؼٍّٗ فٟ          

ف١مٜي رٗ ح٤ؿَ رخٌٕٔزش ٌٛكيس ِٓ حٌِِٓ ِؼً:  –ٚك١ّٕخ ٠ٌوَ ح٢ه٠َٓ رٕظُ ح٨لظٜخى٠ش حٌؼ١ٍّش ح٦ٔظخؿ١ش، 

ِّ ٚؿً ػٍٝ ح٤ؿَ رخػظزخٍٖ ػخثي حٌؼًّ فٟ ح٠٢ش  [21] حٌٔخػش، ح١ٌَٛ ٚحٌَ٘ٙ..." ِٓ  25ٚلي ٔٚ الله ػ

١ض ٌٕخ "، ٍٓٛس حٌمٜٚ: " فـخءطٗ اكيحّ٘خ طّٟ٘ ػٍٝ حٓظل١خء لخٌض اْ أرٟ ٠يػٛن ١ٌـ٠ِه أؿَ ِخ ٓم

ٚلي ر١ـّٓ حٌٕزٟ ٍٛٝ الله ػ١ٍٗ ٍُٚٓ ػخثي حٌؼًّ حٌٌٞ ٘ٛ ح٤ؿَ ٚأَِ ريفغ ح٤ؿَس ٌٍؼخًِ ٚطؼـ١ٍٙخ رمٌٛٗ:" 

 :[76]أػطٟ ح٤ؿ١َ أؿَٖ لزً أْ ٠ـف ػَلٗ "، ٠ٕٚزغٟ ػٕي طلي٠ي ح٤ؿَ َِحػخس ِخ٠ٍٟ 

 ظَٚف حٌؼًّ ١ٚز١ؼش ِٔئ١ٌٚظٗ ِٚٔظٛح٘خ. -

 ٚوفخءطٗ.ِئ٩٘ص حٌؼخًِ، ِٚيٜ هزَطٗ  -

 ِٔظٜٛ طىخ١ٌف حٌّؼ١٘ش. -

 ح١ٌَٚ٘ حٌظٟ طظطٍزٙخ حٌٛظ١فش. -

 أٚلخص حٌَحكش ٚحٌؼًّ ٚحٌؼ٩ٚحص. -

 الجَعالة .3.4.1.2

ؼخٌش وً ًٌه:  "فٟ ٌٔخْ حٌؼَد اتِ ٍْظ٘س لخي          َـ ؼخٌش ٚحٌـؼخٌش ٚحٌ ُـ ؼخيُ ٚحٌـؼ١ٍش ٚحٌ َـ ؼً ٚحٌ ُـ ٚحٌ

 . [124]ٚؿُؼ٩ً ٚ٘ٛ ح٤ؿَ ػٍٝ حٌٟ٘ء فؼ٩ً أٚ ل٨ًٛ " ِخ ؿؼٍٗ ٌٗ ػٍٝ ػٍّٗ، ف١مخي ؿؼً ٌه ؿؼ٩ً 

َٚٗػخً ٟ٘: " أْ ٠ـؼً ١ٗجخً ِؼٍِٛخً ٌّٓ ٠ؼًّ رٗ ػ٩ًّ ِؼٍِٛخً أٚ ِـ٨ًٛٙ ِيس ِؼٍِٛش أٚ ِـٌٙٛش          

 . [17] وَى ػزي أٚ ٌمطش أٚ ه١خ١ش ٚرٕخء كخث٢ ..."

س ٍس أْ ح٦ؿخٍ، ٚحٌفَق ر١ٓ حٌـؼخٌش ٚح٦ؿخ[42] ٚحٌـؼخٌش ػمي ح٨ٗظَح١ ف١ٗ حٌؼٍُ رؤكي حٌؼ١ٟٛٓ         

ِغ ِؼ١ٓ رو٩ف حٌـؼخٌش فٙٛ ٠طٍك ف١مٛي، ِٓ فؼً وٌح ٌٗ وٌح ... ٚ٘ٛ ؿخثِ ٌيػخء حٌلخؿش ا١ٌٗ، فّؼ٩ً ِٓ 

ٟخػض رؼ١َٖ ٨ ٠ّىٕٗ أْ ٠ٔظؤؿَ ٗوٜخً ٦ك٠خٍٖ، ٤ْ ٌ٘ح حٌ٘وٚ ٨ ٠يٍٞ ِظٝ ٠ـي حٌزؼ١َ، فٍُ ٠زك 

: اطّخَ حٌؼًّ ٚحٌٛٛٛي [76]، ٌٍٚـؼخٌش ١َٗخْ [42]ٌٍٕخّ ِٜخٌق وؼ١َس ٠خػضحٌـؼخٌش،٨ٌٛٚ٘خ ٌا٨ 

 اٌٝ حٌغخ٠ش.
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 الصٌػ الإسلبمٌة لتموٌل الاستثمار .2.2

ٕلخٚي طمي٠ُ ح١٦خٍ حٌٕظَٞ ١ٌٜغ حٌّ٘خٍوخص ٚحٌز١ٛع ٚح٠٦ـخٍ كظٝ طىْٛ ٕ٘خن فٟ ٌ٘ح حٌّزلغ ٓ        

 حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌّٔظٕزطش ِٕٙخ. هٍف١ش ٚحٟلش ٌٌٖٙ ح١ٌٜغ ػٕي حٌى٩َ ػٓ أٔٛحع

   [23]٠ّٚىٓ طم١ُٔ ١ٛغ ط٠ًّٛ ح٨ٓظؼّخٍحص ٚفمخً ٌٍؼخثي ِٕٙخ ًٌٚه ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ: 

حٌّ٘خٍوش فٟ حٌَرق ٚحٌؤخٍس وخٌّ٘خٍوش ٚح٠ٌّخٍرش ِٚخ ٗخوٍّٙخ )حٌّٔخلخس  اأىٚحص حٌؼًّ ػٍٝ ِزي -

 ٚحٌِّحٍػش(.

وخٌز١ٛع ٚح٦ؿخٍس.حٌٙخِٖ حٌَرلٟ  اأىٚحص طؼًّ ػٍٝ ِزي   -
 

 وخ٢طٟ:  ٌذخِطػ٩ػش ٚػٍٝ ٌ٘ح ح٤ٓخّ طُ طم١ُٔ ٌ٘ح حٌّزلغ اٌٝ 

 التموٌل عن طرٌق المشاركات .1.2.2

فٟ حٌزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ط٘ظًّ وً ِٓ ػمي حٌّ٘خٍوش ٚحٌّمخٍرش ٚحٌِّحٍػش  [69]ٚػمٛى حٌّ٘خٍوخص        

ـي ِٓ ٠ٍّه حٌوزَس ٚحٌىفخءس حٌؼخ١ٌش ٨ٚ ٠ٍّه حٌّٔخلخس، ٚوً ِٕٙخ ِوظٚ رظ٠ًّٛ ِؼ١ٓ، ك١غ ٠ّىٓ أْ ٔ

 حٌّخي ٚحٌؼىْ. ٚف١ّخ ٠ٍٟ ػَٝ ٌٌٖٙ ح١ٌٜغ وً ِٕٙخ ػٍٝ كيح.

 التموٌل بالمشاركة .1.1.2.2

   ٕظٕخٚي طؼ٠َف حٌّ٘خٍوش َِٚ٘ٚػ١ظٙخ ٚهٜخثٜٙخ.ٚفٟ ِخ ٠ٍٟ ٓ

 تعرٌفها .2.2.1.1.1

 ْ ٔظٕخٚي ٌٖ٘ ح١ٌٜغش ٔؼَف أ٨ًٚ ِخ ِؼٕٝ حٌّ٘خٍوش.ألزً 

حٌّ٘خٍوش ٌغشً ِؤهًٛس ِٓ حٌَ٘وش ٟٚ٘ رفظق أٌٚٗ ٚؤَٖ ٓٛحء ٟٚ٘: ِوخٌطش ح٠ٌَ٘ى١ٓ ٠ٚمخي حٗظَوٕخ  -

 رّؼٕٝ ط٘خٍوٕخ ٚٗخٍوض ف٩ٔخً أٞ َٛص ٠َٗىٗ.

 .[125] ،[124]ٟٚ٘ أْ ٠ىْٛ حٌٟ٘ء ر١ٓ حػ١ٕٓ ٨ ٠ٕفَى رٗ أكيّ٘خ

 .  [17]أِخ حٛط٩كخً فٟٙ: " حؿظّخع، حٓظلمخق أٚ طَٜف "  -

ٚلٌٛٗ حؿظّخع حٓظلمخق رّؼٕٝ أْ ٠ىْٛ ٗو١ٜٓ فؤوؼَ حٗظَوخ ف١ٗ رخٓظلمخق ٌٖٚ٘ طّٔٝ َٗوش          

أ٩ِن ِؼً: ٍٚػش ٍٚػٛح ػٓ أر١ُٙ ػمخٍحً، فٙئ٨ء حؿظّؼٛح فٟ حٓظلمخق ١ٌْ ر١ُٕٙ ػمي، ٚحٗظَحن 

                                                 
  وخطابات الضمان، إلا أن  صرفيةوىناك أدوات لا تعتمد على أي ربح مثل القرض الحسن، وأدوات تعمل على مبدإ الأجر والعمولة كإصدار الاعتمادات الدستندية والكفالات الد

 ىذه الأدوات ليست موضوع بحثنا. 
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ح٨ٔظفخع حٌّـخ٘ي٠ٓ فٟ حٌغ١ّٕش ٚوٌح ٌٛ ٚ٘ذ ٌَؿ١ٍٓ وظخد ٚلي طىْٛ فٟ حٌّٕخفغ وّخ ٌٛ ِـُٕق ٌَؿ١ٍٓ 

رز١ض، ٚح٨ؿظّخع فٟ ح٨ٓظلمخق ٠ّٔٝ َٗوش أ٩ِن، ٚلٌٛٗ: أٚ طَٜف ٚطّٔٝ َٗوش ػمٛى رٓ حٌّظؼخلي٠ٓ 

حٌّ٘خٍوش رؤٔٙخ حٌّٔخّ٘ش رخٌّخي ٚحٌزيْ أٚ رخٌٛؿخ٘ش ِغ آهَ أٚ آه٠َٓ ٤ؿً  اىقشج داغً، ٠ٚؼَف [42]

 . [33]حٌّ٘خٍوش فٟ حٌَرق حٌّظلمك ِٕٗ، ٚطىْٛ حٌؤخٍس ػٍٝ ٍأّ حٌّخي 

 مشروعٌتها .2.1.1.2.2

 . [08]ٚحٌَ٘وش ؿخثِس فٟ حٌـٍّش ٚلي ػزض ؿٛحُ٘خ رخٌىظخد ٚحٌٕٔش ٚح٦ؿّخع ٚحٌّؼمٛي         

 24لٌٛٗ ػِ ٚؿً :"فبْ وخٔٛح أوؼَ ِٓ ًٌه فُٙ َٗوخء فٟ حٌؼٍغ".ٍٓٛس ٙ ح٠٢ش  فَِ اىنراب :         

ًٍ ً٘ ٠ٔظ٠ٛخْ ِؼ٩ ً ٚلٌٛٗ ػِ ٚؿً :"َٟد الله ِؼ٩ ٍؿ٩ ً ف١ٗ َٗوخء ِظ٘خ ؤْٛ ٍٚؿ٩ ًٍّٓخ ً ٌَؿ

 29حٌلّي لله رً أوؼَُ٘ ٨ ٠ؼٍّْٛ". ٍٓٛس حٌَِِ ح٠٢ش 

ِخ ٍٚحٖ أرٛ ىحٚى ػٓ أرٟ ٠ََ٘س ٍٟٟ الله ػٕٗ ػٓ حٌٕزٟ ٍٛٝ الله ػ١ٍٗ ٍُٚٓ  ٍِٗ اىغْح اىق٘ىٍح :        

 ٗ فبًح هخٔٗ هَؿض ِٓ ر١ّٕٙخ ".أْ الله ػِ ٚؿً ٠مٛي :" أٔخ ػخٌغ ح٠ٌَ٘ى١ٓ ِخ ٌُ ٠وٓ أكيّ٘خ ٛخكز

ِخ ألَٖ حٌٕزٟ ٍٛٝ الله ػ١ٍٗ ٍُٚٓ ٤ٛلخرٗ فٟ طؼخٍُِٙ فٟ حٌَ٘وش ،فؼٓ حٌٔخثذ ٍِٗ اىغْح اىرقشٌشٌح : 

رٓ أرٟ حٌٔخثذ حٔٗ لخي ٌٍٕزٟ ٍٛٝ الله ػ١ٍٗ ٍُٚٓ :"وٕض ٠َٗىٟ فٟ حٌـخ١ٍ٘ش  فىٕض ه١َ ٠َٗه ٨ 

 طيح٠ٍٕٟ ٨ٚ طّخ٠ٍٕٟ".

أْ حٌٕخّ وخٔٛح ٠ظؼخٍِْٛ رخٌَ٘وش ِٓ ٌيْ ٍٓٛي الله ٍٛٝ الله ػ١ٍٗ ٍُٚٓ اٌٝ ٠ِٕٛخ  :ٍِٗ الإجَاع        

 ٌ٘ح ِٓ غ١َ ٔى١َ ِٕىَ.

فبْ حٌَ٘وش ٠َ١ك ٛخٌق ٨ٓظؼّخٍ حٌّخي ٚط١ّٕظٗ ،ٌّٚخ وخٔض كخؿش حٌٕخّ اٌٝ  ٍِٗ اىَؼق٘ه:       

١ك ِٜخٌق حٌٕخّ ٌٌح وخٔض حٌَ٘وش آظّٕخء أِٛحٌُٙ ِظلممش لٍض أِٛحٌُٙ أٚ وؼَص ،ٚحٌؼمٛى لي َٗػض ٌظلم

 َِ٘ٚػش .

 أنواع الشركات  .1.3......

وّخ لٍٕخ آٔفخً فٟ طؼ٠َف حٌَ٘وش ٕ٘خن ل١ّٔٓ ِٓ حٌَ٘وخص، َٗوش أ٩ِن َٚٗوش ػمٛى، أِخ َٗوش       

ح٩ِ٤ن فٟٙ حٌظٟ طٕ٘ؤ ر١ٓ ١َف١ٓ أٚ أوؼَ ىْٚ فؼً ِّٕٙخ وخ٦ٍع ٚح١ٌٛٛش ٚحٌٙزش، أٚ طٕ٘ؤ رفؼٍٙخ 

 خ رخٌَ٘حء ٚلزٛي حٌٙزش ٚح١ٌٛٛش. فٟٙ اًْ اؿزخ٠ٍش ٍٟٚخث١ش.وم١خِٙ

أِخ َٗوش حٌؼمٛى فٟٙ حٌظٟ طٕ٘ؤ ر١ٓ ١َف١ٓ أٚ أوؼَ رٕخءً ػٍٝ طؼخلي َٗػٟ أٚ لخٟٔٛٔ ٚرٕخءً ػٍٝ ٍغزظّٙخ. 

ٌٖٚ٘ طٕمُٔ اٌٝ: َٗوش ح٤ِٛحي َٚٗوش ح٤ػّخي )حٌّمخٍرش(، أِخ َٗوش ح٤ِٛحي فظٕمُٔ اٌٝ َٗوش 

ِفخٟٚش

ػٕخْ  َٚٗوش 


َٚٗوش ح٤ريحْ 


َٚٗوش حٌٛؿٖٛ 


 [51] . 

                                                 
   .شركة مفاوضة: تقوم على أساس الدساواة بين الشريكين في الدال والتصرف ولا تقع مع التفاضل، ومعنى الدفاوضة الدساواة  
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 ٚف١ّخ ٠ٍٟ ٗىً ٠ز١ٓ أٔٛحع حٌَ٘وخص فٟ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ.

 

 أٔٛحع حٌَ٘وخص فٟ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ    4اىشنو سقٌ:

 

 

 

 

 

 

       

  لزٛي ٘زش               ١َِحع               

 لزٛي ١ٛٚش                 ١ٛٚش              

 حٌَ٘حء حٌّ٘ظَن      ٘زش               

 

 

 أٔٛحع حٌَ٘وخص فٟ حٌفمٗ ح4ِٟ٩ٓ٦حٌ٘ىً ٍلُ:

ٌ٘ح ػٓ حٌّ٘خٍوش فٟ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ، أِخ حٌّ٘خٍوش وّخ طـ٠َٙخ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش فٟٙ طؤهٌ ح٤ٗىخي 

 [54] ،[55] ،[10]حٌظخ١ٌش:

                                                                                                                                                         
   بح حسب الاتفاق والخسارة على قدر الدال.العنان: وىي أن يشترك اثنان أو أكثر بماليهما على أن يعملا بأبدانهما في لتجارة والر 
   وىي التي تقوم على تقبل الأعمال من قبل الشركاء واقتسام الأرباح حسب الاتفاق وتسمى أيضاً شركة الأعمال.الأبدان 
  الربح والخسارة بينهم حسب الاتفاق.وبالأجل، ويكون  جاىهم )الشركاء( والبيع بالنقد الوجوه: وتقوم على القيام بالشراء بالأجل اعتماداً على 

 حٌَ٘وش

 َٗوش ػمٛى َٗوش أ٩ِن

اؿزخ٠ٍش طظُ رغ١َ فؼً 

 حٌَ٘وخء
ٍٟخث١ش طظُ رفؼً 

 حٌَ٘وخء

َٗوش ح٤ػّخي )َٗوش  َٗوش ح٤ِٛحي

 ح٠ٌّخٍرش(

 َٗوش ِفخٟٚش َٗوش ح٤ريحْ َٗوش حٌٛؿٖٛ َوش حٌؼٕخْٗ
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 بتة )المتوازنة(المشاركة الثا .1.1.3...2.2

ٚطؼٕٟ أْ حٌزٕه ٗخٍن ِغ ٗوٚ أٚ أوؼَ فٟ َِ٘ٚع ِخ ػٓ ٠َ١ك حٌظ٠ًّٛ حٌّ٘ظَن ٠ٚىْٛ حٌَرق       

 ػٍٝ كٔذ ٔٔزش ٍأّ ِخي وً ِٕٙخ.

 المشاركة فً رأس مال المشروع .2.3.1.1.2.2

َ٘ٚػخص فٟ ٌ٘ح ٚطّٔٝ حٌّ٘خٍوش حٌّظظخ١ٌش أٚ حٌّظيحهٍش، ٚطمَٛ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش رظ٠ًّٛ حٌّ       

حٌٕٛع ِٓ حٌّ٘خٍوش ِٓ أِٛحي حٌّٛىػ١ٓ ك١غ ١ٜ٠َْٚ َٗوخء ِؼٗ ِ٘خٍوش غ١َ ىحثّش رلٔذ ِيس 

حٌٛى٠ؼش، وّخ ٠ّىٓ أْ ٠وظخٍ حٌَّٜف حٓظؼّخٍ أِٛحٌٗ ػٓ ٠َ١ك حهظ١خٍ ٠ِخٍر١ٓ ٌٗ ِٓ ح٤فَحى أٚ 

ٚ  %25طظَحٚف ِخ ر١ٓ حٌَ٘وخص حٌؼخِش أٚ حٌوخٛش، ٚػخىس ِخ ٠طٍذ حٌَّٜف ِٓ ح٠ٌَ٘ه ِٔخّ٘ش ِخ١ٌش 

 طزؼخً ٌٕٛع حٌٜفمش، ٚطّٔٝ حٌّ٘خٍوش حٌظ٘غ١ٍ١ش فٟ ٍأّ ِخي َِ٘ٚع. 40%

  المشاركة المتناقصة المنتهٌة بالتملٌك .3.3.1.1.2.2

ٙخ ٠ٌٍَ٘ه فٟ حٌلٍٛي ِلٍٗ فٟ حٌٍّى١ش ىفؼش ٚحكيس أٚ ػٍٝ ف١ٟٚ٘: " َٗوش ٠ؼطٟ حٌَّٜف حٌلك        

، ٠ٚوظٍف ٌ٘ح حٌٕٛع ِٓ حٌّ٘خٍوش ػٓ حٌّ٘خٍوش [48]ٌّظفك ػ١ٍٙخ " ىفؼخص كٔزّخ طمظ١٠ٗ ح١ٌَٚ٘ ح

 حٌيحثّش فٟ ػَٕٜ حٌيٚحَ ٚح٨ٓظَّحٍ.

 المضاربة والصٌػ المشابهة لها .2.1.2.2

 ، حٌِّحٍػش، ٚحٌّٔخلخس.ٕظٕخٚي وً ِٓ ح٠ٌّخٍرشفٟ ٌ٘ح حٌفَع ٓٚ

 المضاربة  .2.1.2.1..

 ٠ّخٍرش:ٓ ِخي ٚ ػًّ ،ٚف١ّخ ٠ٍٟ ر١خْ ِؼٕٝ حٌْ ر١ٚح٠ٌّخٍرش ٔٛع ِٓ أٔٛحع حٌَ٘وش ا٨ أٔٙخ طىٛ

 .تعرٌفها1.1.2.1.2.2

: " حػٍُ أْ حٌمَحٝ أت٘ اىذغِ اىَاٗسديطّٔٝ ح٠ٌّخٍرش أ٠٠خً حٌّمخٍٟش ٚحٌمَحٝ لخي        

 .[33] ،[72]ش حّٓخْ ٌّّٔٝ ٚحكي، فخٌمَحٝ ٌغش أً٘ حٌلـخُ ٚح٠ٌّخٍرش ٌغش أً٘ حٌؼَحق "ٟٚحٌّمخٍ

َٟرخً َٟٚرخٔخً  " َٟٚد فٟ ح٤ٍٝ ٠٠َد اتِ ٍْظ٘س:٠مٛي  ؼ٠َف ح٠ٌّخٍرش ٌغشأِخ ػٓ ط       

هَؽ ِٕٙخ طخؿَحً أٚ غخ٠ُخً ...، ٟٚخٍرٗ فٟ حٌّخي ِٓ ح٠ٌّخٍرش ٟٚ٘ حٌمَحٝ  أٞ ٠َِٚرخً، رخٌفظق

ٚح٠ٌّخٍرش : أْ طؼطٟ أٔخٔخً ِٓ ِخٌه ِخ ٠ظــَّ ف١ٗ ػٍٝ أْ ٠ىْٛ حٌَرق ر١ٕىّخ... ٚوؤٔٗ ِؤهًٛ ِٓ 

د فٟ ح٤ٍٝ ٌطٍذ حٌَُق، لخي طؼخٌٝ: " ٚآهَْٚ ٠٠َرْٛ فٟ ح٤ٍٝ ٠زظغْٛ ِٓ ف٠ً الله " ح٠ٌَ

[124]. 
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: " أْ ٠٘ظَن ِخي ٚريْ ٌٖٚ٘ ح٠ٌّخٍرش طّٔٝ لَحٟخً أ٠٠خً ِٚؼٕخٖ اتِ قذاٍحأِخ حٛط٩كخً ف١ؼَفٙخ        

ًٌ ِخٌٗ اٌٝ آهَ ٠ظــَّ ٌٗ ف١ٗ ػٍٝ أْ ِخ كًٜ ِٓ حٌَرق ر١ّٕٙخ ك ٔذ ِخ ٠٘ظ١َخٔٗ، أِخ أْ ٠يفغ ٍؿ

حٌمَحٝ فٙٛ ِ٘ظك ِٓ حٌمطغ، ٠مخي لَٝ حٌفؤٍ حٌؼٛد اًح لطؼٗ، فىؤْ ٛخكذ حٌّخي حلظطغ ِٓ ِخٌٗ لطؼش 

 .   [63]ٍٚٓـّّٙخ اٌٝ حٌؼخًِ "

رؤٔٙخ: " حٌَ٘حوش رخٌّخي ٚحٌؼًّ ٚحٌوزَس ٓٛحءٌ وخْ حٌؼًّ فٟ حٌظـخٍس ك١غ  ًاىقشج داغ٠ٚؼَفٙخ        

أٚ حٌمَحٝ فٟ حٌغخٌذ، أٚ حٌؼًّ فٟ حٌٔمٟ فظّٔٝ حٌّٔخلخس أٚ فٟ حٌٍِع فظّٔٝ  ٠طٍك ػ١ٍٗ ح٠ٌّخٍرش

 .[33]حٌِّحٍػش أٚ فٟ حٌٜٕخػش فظّٔٝ حٌّٜخٔؼش"

 مشروعٌتها:  .2.1.2.1.2.2

 [63]: " ٚأؿّغ أً٘ حٌؼٍُ ػٍٝ ؿٛحُ ح٠ٌّخٍرش فٟ حٌـٍّش "اتِ قذاٍحلخي 

  أنواعها .3.1.2.1.2.2

 ِٚم١يس. : ِطٍمش[22]ح٠ٌّخٍرش ٔٛػخْ

 ٠م١يٖ رِِٓ ِؼ١ٓ أٚ ٔٛع ػًّ أٚ ِىخْ ػًّ ِؼ١ٓ. ىْٚ أْ  أْ ٠يفغ ٗوٚ ِخ٨ً اٌٝ آهَاىَطيقح:  -

أْ ٠يفغ ٗوٚ ِخ٨ً اٌٝ آهَ ف١م١يٖ رخٌظَٜف اِخ رِِٓ ِؼ١ٓ أٚ رز٠خػش ِؼ١ٕش أٚ رّىخْ  اىَقٍذج: -

 ِؼ١ٓ، أٚ ٨ ٠ز١غ أٚ ٠٘ظَٞ ا٨ ِٓ ٗوٚ ِؼ١ٓ.

  شروط صحتها .4.1.2.1.2.2

 ٟٚ٘:[22]، [72]٠٘ظ١َ ٌٜلش ح٠ٌّخٍرش ١َٚٗ فٟ حٌؼخلي٠ٓ ٚفٟ ٍأّ حٌّخي ٚفٟ حٌَرق

،٤ْ ح٠ٌّخٍد ٠ظَٜف ربًْ ٍد ٠ّخٍد ٠٘ظ١َ ف١ّٙخ أ١ٍ٘ش حٌظٛو١ًٍد حٌؼًّ ٚحٌششٗط اىؼاقذٌِ:  *

 حٌّخي ٚ ٌ٘ح ِؼٕٝ حٌظٛو١ً.

 ششٗط سأط اىَاه:  *

 ِمخِٙخ(. أْ ٠ىْٛ ٍأّ حٌّخي ِٓ ح٤ػّخْ )حٌٕمٛى ِٚخ ٠مَٛ -

 ِٛخً ٌىً ِٓ ٍد حٌّخي ٚح٠ٌّخٍد.أْ ٠ىْٛ ٍأّ حٌّخي ِؼٍ -

 أْ ٠ىْٛ ٍأّ حٌّخي ػ١ٕ١خً ٨ ى٠ٕخً ف٩ ٠ـُٛ أْ ٠مخي ٌّٓ ػ١ٍٗ ى٠ٓ ٟخٍد رخٌي٠ٓ حٌٌٞ ػ١ٍٗ. -

 أْ ٠ىْٛ ٍأّ حٌّخي ٍَِّٔخً اٌٝ حٌؼخًِ: ٠ـذ ط١ٍُٔ ٍأّ حٌّخي اٌٝ حٌؼخًِ ١ٌظّىٓ ِٓ حٌؼًّ. -
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ششٗط اىشتخ *

: 

 أْ ٠ىْٛ حٌَرق ِؼٍَٛ حٌّميحٍ. -

 ِ٘خػخً وخٌٕٜف أٚ حٌَرغ أٚ حٌؼٍغ. حأْ ٠ىْٛ ؿِءً  -

  [07]أركانها .5.1.2.1.2.2

 حٌؼخليحْ. - 

 ح١ٌٜغش: ٚطظ٠ّٓ ح٠٦ـخد ٚحٌمزٛي. - 

 ٍأّ حٌّخي. - 

 حٌؼًّ. - 

 حٌَرق. - 

٠ًّ٘ وً ِٓ حٌّٔخلٟ  أِخ ح١ٌٜغ حٌ٘ز١ٙش رخ٠ٌّخٍرش فٟٙ حٌِّحٍػش ٚحٌّٔخلخس، فخ٠ٌّخٍد        

، ٠ٚمٛي ػئخْ حٌظَوّخٟٔ طؤو١يحً ٌٌٙح: " أؿّغ ػٍّخء ح١ٌٍّّٔٓ ٍكُّٙ الله طؼخٌٝ، [33]ٚحٌِّحٍع ٚٔلّٛ٘خ

ػٍٝ حػظزخٍ َٗوش حٌِّحٍػش ؿخثِس ٤ٔٙخ ػمي َٗوش ر١ٓ حٌّخي  –اًح ِخ أهٌٔخ ِخ ػ١ٍٗ ٌفظٜٛ فٟ وً ٌِ٘ذ 

فك حٌؼٍّخء ػٍٝ ؿٛحُ َٗوش حٌّٔخلخس ٤ٔٙخ ػمي َٗوش ر١ٓ ٚحٌؼًّ ل١خٓخً ػٍٝ َٗوش ح٠ٌّخٍرش ... ٚلي حط

 .   [72]حٌّخي ٚحٌؼًّ ل١خٓخً ػٍٝ ح٠ٌّخٍرش "

أوي ٌ٘ح حٌ٘خفؼٟ لزً ًٌه ك١غ لخي فٟ وظخرٗ ح٤َ: " ٚأّخ أؿِٔخ حٌّمخٍٟش ل١خٓخً ػٍٝ حٌّؼخٍِش           

ٌ٘ح ًٚحن أٌلمٕخ حٌِّحٍػش ٚحٌّٔخلخس ٚ ًوَ ٌ٘ح فٟ رخد حٌّٔخلخس ٚحٌِّحٍػش، ِٓ أؿً  [41]ػٍٝ حٌٕوً "

 رخ٠ٌّخٍرش.

 المزارعة .2.2.1.2.2

 والمزارعة صٌؽة من صٌػ المضاربة وتعرٌفها كالآتً:

 .تعرٌفها 1.2.2.1.2.2

"   بأنها،أما اصطلبحا فعرفها ابن قدامة فً المؽنً [30]مفاعلة من الزرع وهو الإنبات  لؽةوهً       

 .[63]ٌعمل علٌها والزرع بٌنهما"  دفع الأرض إلى من ٌزرعها أو

 

                                                 
   1انظر الدلحق رقم. 



   

 

54 

 مشروعٌتها:  .2.2.2......

" ؿخثِس فٟ لٛي وؼ١َ ِٓ أً٘ حٌؼٍُ، لخي حٌزوخٍٞ لخي أرٛ ؿؼفَ: ِخ رخٌّي٠ٕش أً٘ ر١ض ا٨ ٠ٍِٚػْٛ        

 . [63] ػٍٝ حٌؼٍغ ٚحٌَرغ "

 شروطها:  .3.2.2.1.2.2

 [20] ٚطظٍوٚ ١َٚٗ حٌِّحٍػش ف١ّخ ٠ٍٟ :

 ٚحٌمزٛي ِٓ حٌؼخًِ )حٌِحٍع(. ح٤ٍٝخكذ ح٠٦ـخد ِٓ ٛ -

 أ١ٍ٘ش حٌّظؼخلي٠ٓ ٌّزخَٗس حٌؼمٛى. -

 أْ طىْٛ كٜش وً ِّٕٙخ ِٓ حٌّٕخء ِؼٍِٛش ِٚ٘خػش ر١ّٕٙخ رخٌظٔخٚٞ أٚ رخٌظفخٚص كٔذ ح٨طفخق. -

 طؼ١١ٓ حٌّيس رخ٤َٗٙ، حٌفٜٛي أٚ ح١ٌٕٔٓ.  -

 ٌزٌحٍ.٠ـذ أْ طىْٛ ح٤ٍٝ لخرٍش ٌٍٍِع ٠ٕٚزغٟ طلي٠ي ػٍٝ ِٓ ح -

 المسـاقاة .3.2.1.2.2

: " أْ ٠يفغ حٌَؿً حٛط٩كخً  أِخ.[124]ِفخػٍش ِٓ حٌٔمٟ ٚحٌٔمٟ حٌلع ِٓ حٌَ٘د  :ٌغشً   ٟٚ٘      

 .[63]ٗـَٖ اٌٝ آهَ ١ٌمَٛ رٔم١ٗ ٚػًّ ٓخثَ ِخ ٠لظخؽ ا١ٌٗ رـِء ِؼٍَٛ ِٓ حٌؼَّ "

  مشروعٌتها .1.3.2.1.2.2

ش ٚحٌلٕخرٍش ٚحٌٜخكز١ٓ ِٓ حٌلٕف١ش ٚ٘ٛ حٌّفظٝ رٗ ػٕيُ٘، ٚى١ًٌ ٟٚ٘ ؿخثِس ػٕي حٌّخٌى١ش ٚحٌ٘خفؼ١      

 .[21]ؿٛحُ٘خ ٘ٛ ِؼخٍِش حٌٕزٟ ٍٛٝ الله ػ١ٍٗ ٍُٚٓ ٤ً٘ ه١زَ 

 شروطها  .2.3.2.1.2.2

 :[20]ٗذريخض ششٗطٖا فٍَا ٌيً 

 ح٠٦ـخد ِٓ ٛخكذ ح٤ٗـخٍ ٚحٌمزٛي ِٓ حٌؼخًِ رىً ِخ ىي ػ١ٍٙخ ِٕمٛي ٚفؼً. -

 ي٠ٓ ٌّزخَٗس حٌؼمي.أ١ٍ٘ش حٌّظؼخل  -

 أْ طىْٛ حٌّيس ِليىس ف١ـُٛ أْ طىْٛ ٌٕٔٛحص ػيس أِخ حٌمٍش فظميٍ رّيس طظٔغ ٌلٜٛي حٌؼَّ. -

 أْ طـَٞ حٌّٔخلخس لزً ٠ٔٛؽ حٌؼَّ. -

 ٠ٕزغٟ أْ طىْٛ ح٤ٛٛي )ح٤ٗـخٍ( ِؼٍِٛش ػٕي حٌطَف١ٓ ٚوٌح ح٤ػّخي حٌّطٍٛرش ِٓ حٌؼخًِ. -

 خ وخٌٕوً ٚٗـَ حٌفٛحوٗ. أْ ٠ٕظفغ رؼّٕٙخ ِغ رمخء أٌٛٛٙ -
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 عالتموٌل عن طرٌق عقود البٌ .2.2.2  

ٔزيأ فٟ  ٠ظوٌ حٌظ٠ًّٛ رخٌز١ٛع ػيس أٗىخي أّ٘ٙخ: ر١غ حٌَّحرلش، ر١غ حٌٍُٔ ٚر١غ ح٨ٓظٜٕخع. ٚلزً أْ      

 ٌّفَٙٛ حٌز١غ ػِّٛخ :ر٢ٔ ٌٖ٘ ح٤ٔٛحع ٔظؼَٝ 

 البٌع .2.2.2.1

١ش طف١ي ٍِه ػ١ٓ أٚ ِٕفؼش ػٍٝ حٌظؤر١ي رمٜي ح٨وظٔخد ... ٚحٌز١غ " ػمي ِؼخٟٚش ِخ٠ٌؼَف حٌز١غ رؤٔٗ       

ٚحٌَ٘حء ِٓ أّٓخء ح٤ٟيحى طٔظويَ وً ِّٕٙخ ِىخْ ح٤هَٜ، غ١َ أْ ٌغش ل٠َٖ ٠طٍك حٌز١غ ف١ٙخ ػٍٝ ِخ 

 . [16]هَؽ ِٓ حٌٍّه ٚحٌَ٘حء ػٍٝ ِخ ىهً فٟ حٌٍّه، ٌٚ٘ح حٌّؼٕٝ ٘ٛ حٌٌٞ حٓظمَ فٟ ػَٜٔخ "

 ٌته مشروع .2.2.2.1.1

 .[63]لخي حرٓ ليحِش: حٌز١غ ؿخثِ رخٌىظخد ٚحٌٕٔش ٚح٦ؿّخع 

َ حٌَرخ " حٌزمَس  ٌٗٛفم :أٍا اىنراب  َّ  .275طؼخٌٝ: " ٚأكً الله حٌز١غ ٚكـ

 .[43] [04]ٍٛٝ الله ػ١ٍٗ ٍُٚٓ: " حٌز١ؼخْ رخٌو١خٍ ِخ ٌُ ٠ظفَلخ "  ٌٗٛمف: أٍا اىغْح 

ٟ حٌـٍّش ٚحٌلىّش طمظ١٠ش ٤ْ كخؿش ح٦ٔٔخْ طظؼٍك رّخ فٟ حٌز١غ ف حٌؼٍّخءػٍٝ ؿٛحُ أؿّغٍِٗ الإجَاع : 

٠ي ٛخكزٗ ٚٛخكزٗ ٨ ٠زٌٌٗ رغ١َ ػٛٝ ففٟ َٗع حٌز١غ ٚطـ٠ِٖٛ َٗع ٠َ١ك اٌٝ ٚٛٛي وً ٚحكي 

 ِّٕٙخ اٌٝ غَٟٗ ٚىفغ كخؿظٗ.

 شروط صحته  .2.2.2.1.2

   [42] :ٚطظٍوٚ ١َٚٗ حٌز١غ ف١ّخ ٠ٍٟ

 حٌظَحٟٟ ر١ٓ حٌزخثغ ٚحٌّ٘ظَٞ. -

 ٠ىْٛ حٌؼخلي )حٌزخثغ ٚحٌّ٘ظَٞ( ؿخثِ حٌظَٜف )كَحً، رخٌغخً، ػخل٩ً، ١ٍٗيحً(.أْ  -

 أْ طىْٛ حٌؼ١ٓ حٌظٟ ٚلغ ػ١ٍٙخ حٌؼمي ِزخكش حٌٕفغ. -

 أْ ٠ىْٛ حٌزخثغ ِخٌىخً ٌّخ ٠ز١غ. -

 أْ ٠ىْٛ حٌّز١غ ٚحٌؼّٓ ِميٍٚحً ػٍٝ ط١ٍّٔٗ. -

 أْ ٠ىْٛ حٌّز١غ ِؼٍِٛخً رَإ٠ش أٚ ٚٛف. -

 ِؼٍِٛخُ رَإ٠ش أٚ ٛفش أٚ ػي أٚ ُْٚ. أْ ٠ىْٛ حٌؼّٓ -
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ٚرّخ أْ حٌز١غ ِٓ ػمٛى حٌظَحٟٟ فخٌؼّٓ ٠ظليى رخطفخق حٌزخثغ ٚحٌّ٘ظَٞ، ِٚٓ ٕ٘خ ٚػٍٝ ٌ٘ح ح٤ٓخّ       

طٕمُٔ حٌز١ٛع اٌٝ ل١ّٔٓ: ر١ٛع حٌّٔخِٚش

 ٚر١ٛع ح٤ِخٔش. 

  [32]ر١ٛع ح٤ِخٔش فٟٙ اِخ َِحرلش أٚ ط١ٌٛش أٚ ِٛحٟؼش 

 بحةالمرا .2.2.2.2

  ِفِٙٛٙخ ٚأٔٛحػٙخ ٚ ١َٚٗ ٛلظٙخ : ر١خْر١غ ِٓ ر١ٛع ح٤ِخٔش ٚف١ّخ ٠ٍٟ حٌَّحرلش 

 .تعرٌفها 1.2.2.2.2

ِٓ حٌَرق رىَٔ أٌٚٗ ٚفظلٗ ٚ٘ٛ حٌّٕخء فٟ حٌظـخٍس ... ٠ٚمخي أػطخٖ ِخ٨ً َِحرلشً أٞ  ٌغش ٚ حٌَّحرلش       

 [124]ٍحُ٘ ىٍُ٘. ػٍٝ حٌَرق ر١ّٕٙخ ٠ٚمخي رؼض حٌٍٔؼش َِحرلش ػٍٝ وً ػَ٘س ى

فؼَفٙخ رؤٔٙخ  ىناعاًّ، أِخ ح[63]رؤٔٙخ حٌز١غ رَأّ حٌّخي ٍٚرق ِؼٍَٛ اتِ قذاٍح  أِخ حٛط٩كخً ػَفٙخ      

     [30]ر١غ رّؼً حٌؼّٓ ح٤ٚي ِغ ٠ُخىس حٌَرق. 

 مشروعٌتها .2.2.2.2.2

 :[73]ّخ ٠ٍٟ رٍّٙٛ حٌفمٙخء ػٍٝ ؿٛحُ حٌَّحرلش حٓظيي ؿ

َ حٌَرخ " حٌزمَس ػَّٛ ح٤ىٌش حٌظٟ  - َّ ًّ الله حٌز١غ ٚك طم٠ٟ ربرخكش حٌز١غ ٟٚ٘ ِٕٗ ِؼً لٌٛٗ طؼخٌٝ: " ٚأك

 .275ح٠٢ش 

 ٚح٤ِٜخٍ ريْٚ ٔى١َ. ػٜخٍح٤ح٦ؿّخع ك١غ طؼخًِ حٌٕخّ رخٌَّحرلش رّوظٍف  -

 حٌلخؿش حٌّخٓش ٌٌٙح حٌٕٛع ِٓ حٌز١غ. -

 شروطها .3.2.2.2.2

     [74]١ٙخ ِخ ٠٘ظ١َ فٟ حٌز١ٛع اٟخفش اٌٝ: رّخ أٔٙخ ٔٛع ِٓ أٔٛحع حٌز١ٛع ف١٘ظ١َ ف

أْ ٠ؼٍُ وً ِٓ حٌَّٜف ٚحٌّ٘ظَٞ رَأّ ِخي حٌٍٔؼش ٓٛحءٌ حٗظًّ ػٍٝ حٌؼّٓ ح٤ٚي أٚ حٌؼّٓ ح٤ٚي  -

 ٠ِخفخً ا١ٌٗ ِخ أٔفمٗ حٌزخثغ ػ١ٍٙخ ِٓ ِٜخ٠ٍف.

 حٌز١ٛع. أْ ٠ؼٍُ وً ِٓ حٌَّٜف ٚحٌّ٘ظَٞ رخٌَرق ٤ٔٗ رؼٞ حٌؼّٓ  ٚحٌؼٍُ رخٌؼّٓ ١َٗ ٌٜلش -

                                                 
  .بيوع الدساومة ىي التي لا يذكر فيها ربح البائع أو خسارتو وىذا ىو الفرق بينها وبين بيوع الأمانة 
 .التولية البيع بمثل الثمن من غير نقص أو زيادة، والدواضعة : البيع بأقل من ثمن الشراء 
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أْ ٨ ٠ىْٛ حٌؼّٓ رخٌؼمي ح٤ٚي ِمخر٩ً رـٕٔٗ ِٓ أِٛحي حٌَرخ، اْ حٗظَٜ حٌّى١ً أٚ ُْٚ رـٕٔٗ ِؼ٩ً ٌُ  -

 ٠ـِ ٌٗ أْ ٠ز١غ َِحرلش، ٤ْ حٌز١غ ح٤ٚي ف١ٗ ٍرخ.

 أْ ٠ىْٛ حٌؼمي ح٤ٚي ٛل١لخً، فبْ وخْ فخٓيحً ٌُ ٠ـِ ر١غ حٌَّحرلش . -

 ش حٌَ٘حء حٌّئؿً.أْ ٠ز١ٓ ٛفش ػّٓ حٌَ٘حء ِؼً كخٌ -

 أقسامها .4.2.2.2.2

 طٕمُٔ اٌٝ ل١ّٔٓ:

 المرابحة البسٌطة .1.4.2.2.2.2

                                                                                                                                                                                                                      ٟٚ٘ حٌظٟ طُ رٔطٙخ آٔفخً.                                                                                                      

 المرابحة للآمر بالشراء )المرابحة المركبة(: .2.4.2.2.2.2

ٌٝ حٌَّٜف ح٩ٓ٦ِٟ ١خٌزخً ِٕٗ أْ ٠٘ظَٞ ٌٗ ٍٓؼش ِٛٛٛفش، ف١ؼي " ٟٚ٘ أْ ٠ٍـؤ أكي حٌؼ٩ّء ا      

حٌَّٜف حٌؼ١ًّ رَ٘حء حٌٍٔؼش، ٠ٚؼي حٌؼ١ًّ حٌَّٜف رَ٘حثٙخ ِٕٗ اًح ِخ حٗظَح٘خ حٌَّٜف، ػُ اًح 

 .[13]حٗظَح٘خ حٌَّٜف ىفغ ػّٕٙخ ٔميحً ٚرخػٙخ اٌٝ حٌؼ١ًّ رؼّٓ ِم٢ٔ أػٍٝ "

   : ش حٌَّحرلش ٣ٌَِ رخٌَ٘حءَِ٘ٚػ١ـ 

 حٌمَحٍ حٌظخٌٟ:  1409ػَٝ ٌ٘ح حٌّٟٛٛع ػٍٝ ِـّغ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ رـيس ٚحطوٌ ف١ٗ ػخَ 

اًح ٚلغ ػٍٝ حٌٍٔؼش رؼي ىهٌٛٙخ فٟ ٍِه حٌّؤٍِٛ ٚكٜٛي حٌمزٞ  أْ ر١غ حٌَّحرلش ٣ٌَِ رخٌَ٘حء - 

 حٌّطٍٛد َٗػخً، ٘ٛ ر١غ ؿخثِ.

 ي٠ٓ فبْ ٌُ ٠ىٓ ٕ٘خن ه١خٍ فبٔٙخ ٨ طـُٛ.حٌّٛحػيس، طـُٛ فٟ ر١غ حٌَّحرلش ر١َ٘ حٌو١خٍ ٌٍّظٛحػأُ  - 

 مالسَــلـ .3.2.2.2

 ِفِٙٛٗ ٚ ١َٚٗ حٔؼمخىٖ:ٚف١ّخ ٠ٍٟ ر١خْ  ٚحٌٍُٔ ٔٛع ِٓ أٔٛحع حٌز١غ

 

 

                                                 
   (02رقم )انظر الدلحق 
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 تعرٌفه.1.3.2.2.2

ح٩ٓ٦ف ٚحٌمَٝ حٌٌٞ ٨ ِٕفؼش ف١ٗ ٌٍّمَٝ، ٚحٌٔـٍُّ رخٌظل٠َه حٌٍٔف ٠ٚطٍك ػٍٝ حٌظمي٠ُ  ٌغش  حٌٍُٔ     

 . [128] [124]ٚحٌظ١ٍُٔ ٚحٌظ١ٍٔف

" أٛزق حٌٍُٔ ٚحٌٍٔف رّؼٕٝ ٚحكي، ك١غ ٠طٍك ػٍٝ ر١غ ٟٗء ِٛٛٛف حٌٌِش رؼّٓ اططلاداً أِخ      

 .[34]ػخؿً، ٌٚىٓ أً٘ حٌلـخُ ٠طٍمْٛ ػ١ٍٗ حُٓ )حٌٔـٍُّ( ٚأً٘ حٌؼَحق حُٓ )حٌٍٔف( "

 مشروعٌته.2.3.2.2.2

فمٌٛٗ  : أٍا اىنراب، [34]ؿّخع ٚحٌّؼمٛي حٌٍُٔ ػمي َِ٘ٚع، ٠يي ػٍٝ َِ٘ٚػ١ظٗ حٌىظخد ٚحٌٕٔش ٚح٦     

 . 282طؼخٌٝ: " ٠خ أ٠ٙخ ح٠ٌٌٓ إِٓٛح اًح طيح٠ٕظُ ري٠ٓ اٌٝ أؿً ِّٔٝ فخوظزٖٛ " حٌزمَس ح٠٢ش 

ِخ ٍٚحٖ حٌزوخٍٞ ٍُِٚٔ ػٓ حرٓ ػزخّ ٍٟٟ الله ػّٕٙخ لخي: " ليَ ٍٓٛي الله ٍٛٝ الله  أٍا اىغْح:      

 حٌؼخَ ٚحٌؼخ١ِٓ ". ػ١ٍٗ ٍُٚٓ ٚحٌٕخّ ٠ٍٔفْٛ فٟ حٌؼَّ

ٚ لٌٛٗ ٍٛٝ الله ػ١ٍٗ ٍُٚٓ: " ِٓ أٍُٓ فٟ ٟٗء ف١ٍٍُٔ فٟ و١ً ِؼٍَٛ ُْٚٚ ِؼٍَٛ اٌٝ أؿً 

 .[52]ِؼٍَٛ"

فمي حٔؼمي ػٍٝ َِ٘ٚػ١ظٗ، ا٨ ِخ كىٟ ػٓ حرٓ ح١ٌّٔذّ أٔٗ وخْ ٠ىَ٘ٗ، ٚأِخ حٌّؼمٛي  : أٍا الإجَاع      

 .[34]خٛي حٌَ٘ع فٟ حٌظيحٚي حٌَّ٘ٚع، ِٜٚخٌق حٌؼخلي٠ٓفبْ ػمي حٌٍُٔ ِّخ طيػٛح ا١ٌٗ حٌلخؿش ٠ٚلمك ِم

   شروط صحته.3.3.2.2.2

 .[74] ،[34]ٍأّ حٌّخي ٚ ١َٚٗ فٟ حٌٍُّٔ ف١ٟٙٛ٘ وخ٢طٟ : كظٝ ٠ٜق ػمي حٌٍُٔ ٕ٘خن ١َٚٗ فٟ 

  شروط رأس مال السلم.1.3.3.2.2.2

 أْ ٠ىْٛ ٍأّ ِخي حٌٍُٔ )حٌؼّٓ( ِؼٍِٛخً ػٍّخً ٔخف١خً ٌٍـٙخٌش. -

 ْ ٠ٍُٔ ٍأّ حٌّخي فٟ ِـٍْ حٌؼمي.أ -

  شروط المسلم فٌه.2.3.3.2.2.2

 أْ ٠ىْٛ حٌٍُّٔ ف١ٗ ى٠ٕخً ِٛٛٛفخً فٟ حٌٌِش ٨ٚ ٠ىْٛ ِؼ١ٕخً رٌحطٗ. -

 أْ ٠ىْٛ حٌٍُّٔ ف١ٗ ِّخ ٠ّىٓ ٟز٢ ٛفخطٗ ًٌٚه رخٌٜفخص حٌظٟ طَفغ حٌـٙخٌش حٌّئى٠ش اٌٝ حٌِٕحع. -

 أْ ٠ىْٛ حٌٍُّٔ ف١ٗ ِئؿ٩ً. -
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 ْ ح٤ؿً ِؼٍِٛخً.أْ ٠ىٛ -

 أْ ٠ىْٛ حٌٍُّٔ ف١ٗ ِميٍٚ حٌظ١ٍُٔ ػٕي ِلٍّٗ. -

 ستصناعالا .4.2.2.2

 شروط انعقاده :الاستصناع عقد من عقود البٌع وفٌماٌلً بٌان مفهومه و

 تعرٌفه .1.4.2.2.2

١ٍذ حٌٜٕغ، ٕٚٛغ ٟٗء ػٍّٗ ٚحٛطٕغ هخطّخً: أَِ أْ ٠ٜٕغ ٌٗ. ٚحٓظٜٕغ حٌٟ٘ء أٞ  ٌغشً  ح٨ٓظٜٕخع

 .[124] [128]ٕٗٛؼ

حٛط٩كخً: " ٚ٘ٛ أْ ٠طٍذ ٗوٚ ِٓ آهَ ٕٛخػش ٟٗء ِخ ٌٗ، ػٍٝ أْ طىْٛ حٌّٛحٍى ػٕي أِخ       

 .[75]حٌٜخٔغ، ًٌٚه ٔظ١َ ػّٓ ِؼ١ٓ "

 مشروعٌته .2.4.2.2.2

٠َٜ ؿٍّٙٛ حٌؼٍّخء ؿٛحُ ح٨ٓظٜٕخع .. فمي ً٘ذ ؿٍّٙٛ حٌفمٙخء ِٓ حٌّخٌى١ش ٚحٌ٘خفؼ١ش ٚحٌلٕخرٍش         

ٚوٌح ٠َٜ رـٛحُٖ ِـّغ حٌفمٗ   [77]حػظزخٍ ح٨ٓظٜٕخع لّٔخً ِٓ ألٔخَ حٌٍُٔ ط٘ظ١َ ف١ٗ ١َٚٗٗ اٌٝ 

 .ح٩ٓ٦ِٟ طلض ِـّٛػش ِٓ ح١ٌَٚ٘ 

 شروطه  .3.4.2.2.2

 [77] ٚطظٍوٚ ١َٚٗ حٌٍُٔ ف١ّخ ٠ٍٟ :

 أْ ٠ىْٛ حٌّؼمٛى ػ١ٍٗ ِؼٍِٛخً )ِٛحٛفخطٗ، حٌّٛحى حٌيحهٍش فٟ ٕٛؼٗ ٠َ١ٚك ٕٛؼٗ(. -

 ْٛ حٌٟ٘ء حٌّٜٕٛع ِّخ ٠ـَٞ حٌظؼخًِ ف١ٗ.أْ ٠ى -

 طلي٠ي حٌّيس ح٩ٌُِش ٌظ١ٍُٔ حٌٟ٘ء حٌّٜٕٛع. -

 أْ ٠ىْٛ حٌؼمي ِىظٛرخً. -

 التموٌل عن طرٌق عقود الإجارة .3.2.2

٤ٔٙخ ١ٌٔض ٨ أفَىٔخ حٌظ٠ًّٛ ػٓ ٠َ١ك ػمٛى ح٦ؿخٍس فٟ ِطٍذ ِٕفَى ٌُٚ ٔـؼٍٙخ ِٓ ػمٛى حٌز١غ        

ٌز١غ ٚأّخ ٟ٘ وٌٌه، ٌٚىٓ ٟ٘ ٔٛع ِٓ حٌز١غ ٠َى ػٍٝ ِٕخفغ ح١ٗ٤خء ٨ أىٚحطٙخ أٚ أػ١خٔٙخ، ٔٛػخً ِٓ أٔٛحع ح

ٞ ٚػٓ رم١ش أٔٛحع حٌز١ٛع رخٌٍُٔ ٚح٨ٓظٜٕخع ٚغ١َّ٘خ ِٓ ىح٠٦ـخٍ ػٓ حٌز١غ حٌّطٍك أٚ حٌؼخفظ١ِّ ػمي 
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حٌز١غ حٌٌٞ ٠مغ ػٍٝ حٌز١ٛع حٌظٟ ه٠ؼض رؤّٓخء ط١ِّ٘خ ػٓ غ١َ٘خ، ِٚٓ ٕ٘خ ٨ ٠ٍظزْ ػمي ح٠٦ـخٍ رؼمي 

 .[24] حٌٟ٘ء ًحطٗ

، ٚحٌظخَ٘ أْ حٌمٛي ح٤ٚي [05]ٕٚ٘خن لٛي ٨رٓ كَِ ح٤ٔئٌٟ ٠مٛي ف١ٗ أْ ح٦ؿخٍس ١ٌٔض ر١ؼخً         

 أٛق ٚالله أػٍُ.

 مفهوم الإجارة .1.3.2.2 

ي ٠طٍك ػٍٝ ِخ أػط١ض ِٓ أؿَ فٟ ػًّ، ٚح٤ؿَ ريي حٌّٕفؼش ٚل ِٕٗ٘ٓ أؿـََ ٠ؤؿـَُ  ٌغش  ح٦ؿخٍس      

حٌؼٛحد ٠ٚطٍك ػٍٝ ح٦ؿخٍس ٚح٤ؿَُس ٚ٘ٛ ِخ أػطٟ ِٓ أؿَ فٟ ػًّ )ِؼٍؼش( أٞ رخٌفظق ٚح٠ٌُ ٚحٌىَٔ، 

 .[127] ،[124]ٚحٌىَٔ ح٤َٗٙ ٚح٤فٜق 

أِخ حٛط٩كخً: فٟٙ " ػمي ػٍٝ ِٕفؼش ِمٜٛىس ِؼٍِٛش لخرٍش ٌٍزٌي ٚح٦رخكش رؼٛٝ ِؼٍَٛ، فوَؽ       

حٌمَحٝ ٚحٌـؼخٌش ػٍٝ ػًّ ِـٙٛي... ٚأهَؿض رمخرٍش  ؼٍِٛش س حٌظخفٙش ٚرّحٌؼ١ٓ ٚرّمٜٛى رمٌٛٗ ِٕفؼش

 . [39]ٌٍزٌي ٚرؼٛٝ ٘زش حٌّٕخفغ ٚح١ٌٛٛش رٙخ ٚحٌَ٘وش ٚح٦ػخٍس "

   [79]ششح اىرؼشٌف: * 

 حٍطزخ١ ا٠ـخد ٚلزٛي ٠ظَٙ أػَٖ فٟ ِلٍٗ.ػقذ: 

 ٦هَحؽ حٌؼمي ػٍٝ حٌؼ١ٓ، فخٌؼمي ػ١ٍٙخ ر١غ أٚ ٘زش.ٍْفؼح: 

 ٦هَحؽ حٌّٕخفغ حٌظخفٙش وخٓظجـخٍ طفخكش ٌّ٘ٙخ. ٍقظ٘دج:

٦هَحؽ حٌّٕخفغ حٌّـٌٙٛش ك١غ ٨ طٜق ح٦ؿخٍس ػ١ٍٙخ ٌٛؿٛى حٌغٍَ، ٚرٌٙح حٌم١ي طوَؽ ٍؼيٍ٘ح: 

 ح٠ٌّخٍرش ٚحٌـؼخٌش ػٍٝ ػًّ ِـٙٛي لخرٍش ٌٍزٌي ٦هَحؽ حٌّٕخفغ غ١َ حٌمخرٍش ٌٍزٌي وّٕفؼش حٌز٠غ.

 ١ٛش رٙخ ٚاػخٍطٙخ.٦هَحؽ ٘زش حٌّٕخفغ ٚحٌٛ الإتادح:

 مشروعٌتها .2.3.2.2

 ، ٚحٓظيٌٛح ػٍٝ ًٌه رـ: [30][39][44][63]ح٦ؿخٍس َِ٘ٚػش ػٕي ؿٍّٙٛ حٌؼٍّخء

 .6حٌط٩ق ح٠٢ش لخي طؼخٌٝ: " فبْ أٍٟؼٓ ٌىُ فآطٛ٘ٓ أؿٍٛ٘ٓ " ٍِ اىنراب:  ح٤ىٌش* 

 .26حٌمٜٚ ح٠٢ش ح١ِ٤ٓ" ٠خ أرض حٓظؤؿَٖ فبْ ه١َ ِٓ حٓظؤؿَص حٌمٛٞ  اكيحّ٘خ ٚلٌٛٗ طؼخٌٝ: " لخٌض
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ٍٟٟ الله ػٕٗ أّٔٙخ حٓظؤؿَح ٘خى٠خً  ٍٍ  رىَ ٟٓٛي الله ٍٛٝ الله ػ١ٍٗ ٍُٚٓ ٚأرِخ ػزض ػٓ ٍ ٍِ اىغْح: *

ِٓ رٕٟ حٌيرً، ٍٜٚٚ حٌزوخٍٞ ػٓ أرٟ ٠ََ٘س أْ ٍٓٛي الله ٍٛٝ الله ػ١ٍٗ ٍُٚٓ لخي: " لخي الله طؼخٌٝ 

ًٌ رخع كَحً فؤػ٩ػش أٔخ هُّٜٙ ٠َٛ حٌم١خِش: ٍؿً أػطٝ رٟ ػ ًٌ حٓظؤؿَ أؿ١َحً ُ غيٍ، ٍٚؿ  وً ػّٕٗ، ٍٚؿ

 فخٓظٛفٝ ِٕٗ ٌُٚ ٠ٛفـّٗ أؿَٖ".

 فمي أؿّغ أً٘ حٌؼٍُ فٟ وً ػَٜ َِٜٚ ػٍٝ ؿٛحُ ح٦ؿخٍس وّخ ًوَ ًٌه حرٓ ليحِش. : أٍا الإجَاع* 

 شروط انعقادها .3.3.2.2 

 فؼش ٨ ػٍٝ حٌؼ١ٓ.أْ طمغ ح٦ؿخٍس ػٍٝ حٌّٕ[21]ٚطظٍوٚ ١َٚٗ ح٦ؿخٍس فٟ ِخ ٠ٍٟ : 

 أْ ٠ىْٛ ٌٙخ ل١ّش ٠لٔٓ رٌي حٌّخي فٟ ِمخرٍٙخ. –أْ طىْٛ حٌّٕفؼش ِظمِٛش  -

 أْ طىْٛ حٌّٕفؼش ِزخكش ح٨ٓظ١فخء. -

 أْ طىْٛ حٌّٕفؼش ِميٍٚس ح٨ٓظ١فخء ٚحٌميٍس ػٍٝ حٌظ١ٍُٔ طًّ٘ ٍِه ح٤ًٛ. -

 أْ طىْٛ حٌّٕفؼش ِؼٍِٛش ػ١ٕخً ٚٛفشً ٚليٍحً رل١غ طٕظف حٌـٙخٌش ػٕٙخ. -

 ْ طىْٛ ح٤ؿَس ِؼٍِٛش ليٍحً ٚٛفشً.أ -

 أقسامها .4.3.2.2

  [72]ٕ٘خن ٔٛػ١ٓ ِٓ حٌظؤؿ١َ ططزمٗ حٌزٕٛن فٟ حٌٛلض حٌلخَٟ: 

 التأجٌر التشؽٌلً.1.4.3.2.2

ِؼً طؤؿ١َ ح١ٌٔخٍحص ِٚؼيحص حٌزٕخء ٚح٨٢ص...، ٨ٚ ٠ىْٛ فٟ ٌ٘ح حٌٕٛع حٍطزخ١ ر١ٓ ػَّ ح٤ًٛ         

 خٔش ػٍٝ حٌّئؿَ.ِٚيس ح٠٦ـخٍ ٚٔفمخص ح١ٌٜ

 التأجٌر التموٌلً )الرأسمالً(.2.4.3.2.2

ٕٚ٘خ ٠مَٛ حٌزٕه رظ٠ًّٛ َٗحء ح٤ٛٛي حٌظٟ ٠لظخؽ ا١ٌٙخ حٌّٔظؤؿَ ٠ٚئؿَ٘خ رؤؿَ غ١َ لخرً ٧ٌٌغخء        

 رؼي ٠ِٟ فظَس ِؼ١ٕش. ٠ٚظ٠ّٓ ٌ٘ح حٌؼمي ػخىس َٗحء ح٤ًٛ ِٓ ١َف حٌّٔظؤؿَ ٤ْ ِيس ح٠٦ـخٍ ػخىس

ِخ ٠ّٔٝ " ػمي ح٦ؿخٍس حٌّٕظ١ٙش رخٌظ١ٍّه"  ٦ٛٔظخؿٟ ٥ًٌٛ ٚ٘طٔخٚٞ حٌؼَّ ح


 

 

 

 

                                                 
  03انظر:الدلحق  رقم. 
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 مبررات تفضٌل التموٌل الإسلبمً على التموٌل الربوي. 3.2

ٕظٕخٚي ٌٖ٘ حٌّزٍَحص ِٓ ػيس ؿٛحٔذ حلظٜخى٠ش، حؿظّخػ١ش ٚو١ّش ًٌٚه َ ه٩ي فٟ ٌ٘ح حٌّزلغ ٓ        

)ٓؼَ حٌفخثيس( ٚر١خْ ِيٜ ٍَٟٖ ػٍٝ حٌّـظّؼخص،  ارَحُ ٍٓز١خص حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ حٌمخثُ ػٍٝ حٌَرخ

ِٚمخٍٔظٗ رخٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ حٌمخثُ ػٍٝ حٌّ٘خٍوش فٟ حٌَرق ٚحٌؤخٍس ٚفٟ ٔفْ حٌٛلض ر١خْ ِيٜ وفخءطٗ 

 وٕظخَ ري٠ً ٌٍٕظخَ حٌٔخرك.

 الجانب الاقتصادي .1.3.2

 .[21]ِٔخٚثٗ ح٨لظٜخى٠شَٕوِ ػٍٝ ح٢ػخٍ حٌٍٔز١ش ٌٍَرخ )ٓؼَ حٌفخثيس( ٚر١خْ ٚفٟ ٌ٘ح حٌّطٍذ ٓ

 الاستثمار الحد أثر الربا )سعر الفائدة( فً .1.1.3.2

اْ حٌَرخ )ٓؼَ حٌفخثيس( ٓزذ ٍث١ْ ِٓ ح٤ٓزخد حٌظٟ طلي ِٓ ػ١ٍّش حٓظؼّخٍ ح٤ِٛحي، ٤ْ ٛخكذ        

غ١َ حٌّخي فٟ حٌٕظخَ حٌَرٛٞ ٠ـي حٌَرخ فَٛش ِٕخٓزش ٌٍلٜٛي ػٍٝ ٔٔزش ٠ِّٛٔش ِٓ حٌَرق، ٠ؤهٌ٘خ ِٓ 

ِوخ١َس، ِٚٓ ػُ ٠زظؼي ػٓ طٛظ١ف ِخٌٗ فٟ َِ٘ٚػخص أظخؿ١ش طمً ٔٔزش حٌَرق ػٕٙخ ػٓ حٌٕٔزش 

ح٠ٌّّٛٔش حٌظٟ أهٌ٘خ ِٓ حٌَرخ. ٌٚمي ر١ٓ رؼٞ حٌؼٍّخء ح١ٌٍّّٔٓ ًٌه، لخي فوَ حٌي٠ٓ حٌَحُٞ:  " لخي 

ىخٓذ، ًٌٚه أْ ٛخكذ الله ػِ ٚؿً أّخ كََ حٌَرخ ِٓ ك١غ أٗ ٠ّٕغ حٌٕخّ ِٓ ح٨ٗظغخي رخٌّأْ رؼ٠ُٙ 

حٌيٍُ٘ اًح طّىٓ رٛحٓطش ػمي حٌَرخ ِٓ طل١ًٜ حٌيٍحُ٘ حٌِحثيس، هف ػ١ٍٗ حوظٔخد ٚؿٗ حٌّؼ١٘ش، ف٩ ٠ىخى 

أْ  مٍْض٠ظلًّ ِ٘مش حٌىٔذ ٚحٌظـخٍس ٚحٌٜٕخػش حٌ٘خلش، وّخ أوي ًٌه ػٍّخء ح٨لظٜخى، ك١غ أٟٚق 

ّٕظُ ٠فخًٟ ر١ٓ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ ِّؼٍش فٟ ٓؼَ حٍطفخع ٓؼَ حٌفخثيس ٠ئػَ ٍٓزخً فٟ ح٨ٓظؼّخٍ ًٌٚه أْ حٌ

لا  وعندما، ح٨ٓظؼّخ٠ٍشحٌفخثيس ٚحٌىفخءس حٌلي٠ش ٩ٌٓظؼّخٍ أٚ حٌَرق حٌٌٞ ٠ظٛلغ حٌلٜٛي ػ١ٍٗ ِٓ حٌؼ١ٍّش 

 ٌكون الفرق بٌنهما كافٌاً لإقناع المنظم فإنه لا ٌستمر فً المشروع.

 أثر الربا )سعر الفائدة( فً زٌادة البطالة .2.1.3.2

اْ حٌَرخ ٠ِ٠ي ِٓ حٌزطخٌش، ٤ْ أٛلخد ح٤ِٛحي حٌَر٠ٛش ٠ف٠ٍْٛ الَحٝ أِٛحٌُٙ رخٌَرخ ػٍٝ          

 حٓظؼّخٍ٘خ فٟ َِ٘ٚػخص أظخؿ١ش، ِٚٓ ػُ فبْ ًٌه ٠مًٍ ِٓ حٌطٍذ ػٍٝ حٌؼًّ فظٕظَ٘ حٌزطخٌش.

ٞ ٓؼَٖ ٓٛف ٠ئىٞ أْ حٌَرخ ٓزذ ٍث١ْ ٌٍزطخٌش، ٚأْ طوف١مٍْض ٚلي أوي ح٨لظٜخىٞ حٌز٠َطخٟٔ          

اٌٝ حٌظ٘غ١ً حٌىخًِ، فٟ وظخرٗ " حٌٕظ٠َش حٌؼخِش ٌٍظٛظ١ف، حٌفخثيس ٚحٌٕمٛى "، ك١غ لخي ِٓ ٍِٜلظٕخ أْ 

 ٔوفٞ ٓؼَ حٌَرخ اٌٝ ىٍؿش ٔظّىٓ ِٓ ط٘غ١ً حٌٕخّ ؿ١ّؼخً .
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 أثر الربا )سعر الفائدة( فً التضخم .3.1.3.2

١ٌف ح٦ٔظخؽ، ٟٚ٘ حٌظىخ١ٌف حٌظٟ ٠يفؼٙخ حٌّٔظؼَّ ٌٍّّٛي حٌظم١ٍيٞ ٠ُٔٙ فٟ حٍطفخع طىخ  اْ حٌظ٠ًّٛ        

 ح٢١ٌٓٛ ٠ٕٚظمً ػزئ٘خ ٌٍّٔظٍٙى١ٓ ػزَ ح٤ٓؼخٍ.

 : [92]ك١غ أْ طٔؼ١َ حٌٍٔؼش حٌّٕظـش حٌٌّّٛش ِٓ ١َف حٌّٜخٍف حٌَر٠ٛش ١ٌظُ ٚفك حٌّؼخىٌش ح٢ط١ش 

 ٓؼَ حٌٍٔؼش = طىٍفش ح٦ٔظخؽ + ِؼيي حٌفخثيس + ِؼيي حٌَرق.

ِي٠َ رٕه أٌّخٟٔ فٟ فَحٔىفٍٛص، ك١غ أٌـفّ وظخد ػٓ  جٕ٘اُ فٍيٍة ٍضاٌٖشفُ٘ ترَاُي ٌ٘ح ٚأو        

حٌفٛحثي أّٓخٖ " وخٍػش حٌفخثيس ". ٚفٟ ؿٍّش ِخ لخٌٗ ػٓ حٌفخثيس ِخ٠ٍٟ: " أٗ وّخ طمًٍ ح١ٌّخٖ ِٓ ٛفخء ٚلٛس 

حٌٕمٛى... فىً حٌفٛحثي طؼظزَ  حٌل١ٍذ، فبْ حٍطفخع حٌفخثيس ٠مًٍ ِٓ ل١ّشأٚٚطَو١ِ ػ١َٜ حٌزَطمخي أٚ حٌٍزٓ 

ػخ١ٌش اًح ُحىص ػٓ ِؼيي ح٦ٔظخؿ١ش فٟ حٌّـظّغ أٞ اًح ُحىص ػٓ حٌم١ّش ح٠ٌّخفش أٞ ِخ أٟخفٗ حٓظويحَ 

حٌٕمٛى ِٓ ٠ُخىس كم١م١ش فٟ ح٦ٔظخؽ... فىً ٠ُخىس فٟ حٌفٛحثي ػٓ ِؼيي ح٠ٌِخىس فٟ ح٦ٔظخؿ١ش ِؼٕخٖ كمٓ 

 .   [31]وُ " حٌظ٠وُ ر٠ِّي ِٓ حٌـَػخص حٌّٕ٘طش ٌٍظ٠

 أثر الربا فً خلق مشاكل اقتصادٌة مختلفة .4.1.3.2

 ِٚٓ ؿٍّش ٌٖ٘ حٌّ٘خوً:

أْ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ ٠َكـًّ وً ِوخ١َ حٌٕ٘خ١  ح٨لظٜخىٞ اٌٝ فجش حٌّٔظؼ٠َّٓ رؼي أْ ٠لظخ١ ٌّوخ١َس * 

إَ أٚ حٌظفخإي حٌظٟ ٌظ٘خح٦لَحٝ رخ٠ٌّخٔخص حٌىخف١ش، ٚ ٤ؿً ًٌه فخٌٕ٘خ١ ح٨لظٜخىٞ ٠ىْٛ ١ٍ٘ٓ كخٌش ح

حٌّٕظ١ّٓ  ٚ٘ٛ أَِ طٔزذ فٟ حٌيٍٚحص ح٨لظٜخى٠ش فٟ وؼ١َ ِٓ ح٤ك١خْ، ٌٚٛ حٗظَن ؿ١ّغ  ٝط١ٔطَ ػٍ

ح١٤َحف فٟ طلًّ ِوخ١َس حٌٕ٘خ١ ح٨لظٜخىٞ وّخ فٟ حٌّ٘خٍوش ٚح٠ٌّخٍرش فبْ ًٌه ٠ئىٞ اٌٝ حٌلٛحفِ 

 ح٩ٌّثّش ٧ٌٔظخؽ.   

٠ًٛ ل١َٜ ح٤ؿً، ٌٚ٘ح ٠ؼٕٟ أْ فَٙ ح٨ٓظؼّخٍ حٌلم١مٟ ٠ٛ١ً اْ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ ١ّ٠ً اٌٝ حٌظّ* 

 حٌظ٩٠ّٛص حٌظـخ٠ٍش ل١َٜس ح٤ؿً.ح٤ؿً ٨ طٕخفْ حٌظٛظ١فخص ٚ

اْ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ ٠ٕظمً رخطـخٖ حٌٛكيحص ح١ٌٍّجش حٌظٟ طٔظط١غ طمي٠ُ ح٠ٌّخٔخص حٌّخ١ٌش حٌىخف١ش فٍٓ ٠لًٜ * 

 حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ ٠ٟٔء طو١ٜٚ ح١ٌٌٔٛش.ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ ٌٚٛ وخْ وفئحً ٌٚ٘ح ٠ؼٕٟ أْ 

حٌىفخءس ح٨لظٜخى٠ش ٤ٔٗ ٨ ٠ظ٠ّٓ آ١ٌخص ٦ػخىس طٛؿ١ٗ حٌّٛحٍى حٌّخ١ٌش اٌٝ  ٌٝح٠فظمي  اْ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ* 

 ح٨ٓظويحِخص ح٤وؼَ ؿيٜٚ حلظٜخى٠خً ٚحؿظّخػ١خً.
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 الجانب الكمً .2.3.2

حٌظم١ٍيٞ )حٌَرٛٞ( حٌمخثُ ػٍٝ حٌمَٚٝ ًحص حٌفخثيس  فٟ ظً ِٜي٠ٍٓ ِوظٍف١ٓ ِٓ حٌظ٠ًّٛ، حٌظ٠ًّٛ        

حٌّليىس ِٔزمخً، ٚحٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ حٌمخثُ ػٍٝ ٔٛػ١ٓ ٍث١ٔ١ٓ ِٓ ح١ٌٜغ ٠ظّؼ٩ْ فٟ ١ٛغ حٌّ٘خٍوش فٟ 

ٍُٚٓ حٌَرق ٚحٌؤخٍس ِٓ ٠ِخٍرش ِٚ٘خٍوش رٕٛػ١ٙخ ىحثّش ِٚظٕخل٠ش ١ٛٚغ حٌٙخِٖ حٌّؼٍَٛ ِٓ َِحرلش 

ٕلخٚي طز١خْ طىٍفش وً ِٓ حٌظ١ٍ٠ّٛٓ )حٌظم١ٍيٞ ٚح٩ٓ٦ِٟ( ٚحٌّمخٍٔش ر١ّٕٙخ، ٓ ٚحٓظٜٕخع...، ٚف١ّخ ٠ٍٟ

 .  [117]ًٌٚه ِٓ ه٩ي َٟد أِؼٍش كظٝ ٠ظز١ٓ حٌفَق 

مقارنة بٌن تكلفة التموٌل بصٌؽة الهامش المعلوم فً البنوك الإسلبمٌة وتكلفة  .1.2.3.2

 التموٌل بالقروض فً البنوك التقلٌدٌة

ٔخٚٞ ِؼيي حٌَرق حٌّفَٚٝ رخٌزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ِٚؼيي حٌفخثيس حٌّفَٚٝ ِٓ حٌزٕٛن رخفظَحٝ ط      

حٌظم١ٍي٠ش ٔـي أٔٗ ٨ طٛؿي حهظ٩فخص ؿ٠َ٘ٛش ر١ٓ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ حٌّميَ ِٓ ١َف حٌزٕٛن حٌظم١ٍي٠ش ٚح١ِ٩ٓ٦ش 

 ٌٚظ١ٟٛق ًٌه أوؼَ ٠َٔد حٌّؼخي حٌظخٌٟ: 

ىؽ ٌَ٘حء ِٛحى أ١ٌٚش، ٚرؼي 100.000رطٍذ ط٠ًّٛ رّزٍغ ٔفظَٝ أْ ٗوٜخً ِخ طميَ ٌزٕه طم١ٍيٞ        

 %8ىؽ، رّيي فخثيس ٕٓٛٞ ليٍٖ 100.000ىٍحٓش حٌطٍذ ِٓ ١َف حٌزٕه ٚحفك ػٍٝ ِٕلٗ لَٝ رّزٍغ 

 ٕٓش ٚرخٌظخٌٟ فبْ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ فٟ ٌٖ٘ حٌلخٌش طىْٛ وخٌظخٌٟ:  1ٌّٚيس 

 ٕٔٛحص(.حٌّيس )رخٌ× ِؼيي حٌفخثيس × طىٍفش حٌظ٠ًّٛ = ِزٍغ حٌمَٝ 

                =10.000  ×0.08%  ×1 

 ىؽ 8000=                

حٌظم١ٍيٞ أٚ حٌزٕه ح٩ٓ٦ِٟ حٌٌٞ ٠مَٛ رظ٠ٍّٛٗ  ٚرخ٨فظَحٝ أْ ٌ٘ح حٌ٘وٚ ٌٗ حٌو١خٍ رؤْ ٠ٌ٘ذ اٌٝ حٌزٕه

ي ىؽ ٚحطفمخ فَٟخً ػٍٝ ِؼي100.000ر١ٜغش حٌَحرلش، ك١غ لخَ حٌزٕه ح٩ٓ٦ِٟ رَ٘حء حٌٍٔؼش رّزٍغ 

ٌّٚيس ٕٓش، ٚرخٌظخٌٟ فبْ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ رخٌَّحرلش رخٌٕٔزش ٌٍؼ١ًّ ٟ٘ ٘خِٖ حٌَرق حٌٌٞ  %8ٍرق رـ 

 ٠ظلًٜ ػ١ٍٗ حٌزٕه ح٩ٓ٦ِٟ أٞ أْ: 

 حٌّيس.× ِؼيي حٌَرق × طىٍفش حٌظ٠ًّٛ رخٌَّحرلش = ٓؼَ حٌٍٔؼش 

    =100.000  ×0.08%  ×1 

 ىؽ.8000=    



   

 

65 

ى فَٚق ؿ٠َ٘ٛش ِٓ ك١غ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ رخٌَّحرلش أٚ حٌظ٠ًّٛ رخٌمَٚٝ ِٚٓ ٕ٘خ ٔٔظٕظؾ ػيَ ٚؿٛ         

ّؼيي حٌفخثيس، فم٢ ط٩كع أْ ١ٛغ حٌظ٠ًّٛ ح١ِ٩ٓ٦ش ط٘ظ١َ ِٓ ؿٙش طمي٠ُ رطٔخٚٞ ِؼيي حٌَرق  فٟ ظً

حٌظ٠ًّٛ ِمخرً ِؼخٍِش ٍٓؼش ِليىس فٟ ػمي حٌظ٠ًّٛ ٌٚ٘ح أَِ ِلّٛى ٠ٌّخْ حٍطزخ١ حٌظ١خٍحص حٌٍٔؼ١ش 

ص حٌٕمي٠ش، ِٚٓ ؿٙش أهَٜ فبْ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٨ ٠ّٔق ربػخىس حٌٕظَ فٟ ٘خِٖ حٌَرق حٌّظفك رخٌظ١خٍح

ػ١ٍٗ ِّٙخ وخٔض حٌظَٚف، كظٝ فٟ كخٌش طؼؼَ حٌّي٠ٓ ِٓ حٌٛفخء رخٌظِحِخطٗ، ح٤َِ حٌٌٞ ٨ طمزً رٗ حٌزٕٛن 

 ٟ كمٙخ ٠ُٚخىس.حٌظم١ٍي٠ش ك١غ أْ حٌؼيحى ٨ ٠ظٛلف ػٓ حكظٔخد حٌفخثيس حٌّي٠ٕش اٌٝ أْ طٔظٛف

 مقارنة بٌن تكلفة التموٌل بالمشاركة الثابتة وتكلفة التموٌل بالقروض .2.2.3.2

ىؽ ٌٚٙخ ري١ٍ٠ٓ ٌٍلٜٛي ػٍٝ ٌ٘ح 10.000ٔفظَٝ أْ ٌي٠ٕخ ِئٓٔش ط٠َي حٌلٜٛي ػٍٝ ِزٍغ          

ٚطظٛلغ  %10رـ  ٚحٌزٕه ح٩ٓ٦ِٟ رٕٔزش ِ٘خٍوش فٟ حٌَرق %10حٌّزٍغ، أٞ حٌزٕه حٌظفى١َٞ رّؼيي فخثيس 

 ىؽ.8000ىؽ 12.000ٚىؽ 10.000ٚحٌّئٓٔش ػ٩ع كخ٨ص ٌٍٕظ١ـش ح٦ؿّخ١ٌش ٌٍَّ٘ٚع ٟ٘ 

                                                                                            ٟ:ط١ٟٛق ًٌه ِٓ ه٩ي حٌـيٚي حٌظخٌك١غ طوظخٍ حٌّئٓٔش حٌّٜيٍ ح٤لً طىٍفش كٔذ وً كخٌش ٠ّٚىٓ 

 [117ِٟ ر١ٜغش حٌّ٘خٍوش حٌؼخرظش : حٌّفخٍٟش ر١ٓ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ ٚحٌظ٠ًّٛ ح01٩ٓ٦ؿيٚي ٍلُ      

 

 حٌلخٌش حٌؼخٌؼش حٌلخٌش حٌؼخ١ٔش حٌلخٌش ح٤ٌٚٝ حٌلخٌش                               حٌز١خْ

 10.000 10.000 10.000 (1ٍأّ حٌّخي )

 8000 12.000 10.000 (2حٌَرق حٌّظٛلغ )

 1000 1000 1000 (1× ) %10طىٍفش حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ 

 800 1200 1000 2)×  %10طىٍفش حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ 

حهظ١خٍ حٌظ٠ًّٛ  حهظ١خٍ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ ٔفْ حٌٟ٘ء حهظ١خٍ حٌّٜيٍ

 ح٩ٓ٦ِٟ
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ؽ فبْ حٌّئٓٔش طظلًّ ى10.000ِٓ ه٩ي ٌ٘ح حٌـيٚي ٩ٔكع أٔٗ فٟ ِٔظٜٛ ٍرق اؿّخٌٟ ٠ميٍ رـ       

ىؽ، فبْ حٌّئٓٔش طوظخٍ حٌزٕه حٌظم١ٍيٞ، ِٚٔظٜٛ ٍرق 12.000ٔفْ حٌظىٍفش، أِخ فٟ ِٔظٜٛ ٍرق ٠ميٍ رـ 

ىؽ فخٌّئٓٔش طوظخٍ حٌزٕه ح٩ٓ٦ِٟ ٤ٔٗ ألً طىٍفش ِٓ حٌزٕه حٌظم١ٍيٞ، رؼزخٍس أهَٜ حٌفَٛش حٌظٟ 8000

خ ٌٙخ حٌزٕه حٌظم١ٍيٞ، وّخ أْ حٌزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ط٘خٍن ٠ّٕلٙخ حٌزٕه ح٩ٓ٦ِٟ ٌٍّئٓٔخص حٌّظؼؼَس ٨ ٠ٛفَ٘

حٌّّٛي  اًح كيع ًٌه رو٩ف حٌزٕٛن حٌظم١ٍي٠ش حٌظٟ ٨ طظلًّ أٞ هٔخثَ ِغ حٌَّ٘ٚع  فٟ هٔخثَ حٌَّ٘ٚع

رً ط٠ِي فٟ هٔخٍطٗ رظل١ٍّٗ ٌفٛحثي ػخرظش طظؼٍك رّزٍغ حٌمَٝ، ٨ٚ طؼظزَ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ فٟ كخٌش 

 ِٚش فم٢، رً أٙخ طظلٛي ِٓ طىٍفش اٌٝ ٚفَ ٠ٔخُ٘ فٟ طوف١ف ل١ّش حٌؤخٍس.حٌؤخٍس ِؼي

 مقارنة بٌن تكلفة التموٌل بالمشاركة المنتهٌة بالتملٌك وتكلفة التموٌل بالقروض .3.2.3.2

ٍٍ ٔف  ىؽ ٌٚٗ ه١خ٠ٍٓ، رٕه ا٩ِٟٓ ٚطم١ٍيٞ.100.000رّزٍغ  ظَٝ أْ ٗوٜخً ِخ ٠َ٠ي َٗحء ػمخ

 ه إلى بنك تقلٌديحالة التوج.1.3.2.3.2

ىؽ 90.000ىؽ ٠ٚميَ ٌٗ لَٝ رّزٍغ 10.000أٞ  %٠10٘ظ١َ حٌزٕه حٌظم١ٍيٞ ِٔخّ٘ش هخٛش رـ       

 :ٕٓش ٠ٚىْٛ حٌظٔي٠ي ٠َٙٗخً رط٠َمش ح٤لٔخ١ حٌؼخرظش.30ٌّيس  %8رّؼيي فخثيس 

 

، حٌم٢ٔ %8، ِؼيي حٌفخثيس: 360ىؽ، ِيس حٌمَٝ: 90.000ِزٍغ حٌمَٝ:  -ٌي٠ٕخ حٌّؼط١خص حٌظخ١ٌش: 

 660.39حٌَ٘ٙٞ: 

 ٌظلي٠ي طىٍفش حٌظ٠ًّٛ ٔمَٛ رظى٠ٛٓ ؿيٚي ح٨٘ظ٩ن حٌظخٌٟ:
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ٕٓش رم٢ٔ َٗٙٞ  30ٌّيس  %8ىؽ رّؼيي فخثيس 90.000ظ٩ن لَٝ ػمخٍٞ رّزٍغ ٘: ح02ؿيٚي ٍلُ 

660.39. [117]. 

 

 .ىؽ147737.59ِٓ ه٩ي ٌ٘ح حٌـيٚي ٔٔظٕظؾ أْ طىٍفش حٌمَٝ حٌؼمخٍٞ رخٌٕٔزش ٌٍؼ١ًّ طٔخٚٞ 

 لبمًحالة التوجه إلى البنك الإس.2.3.2.3.2

ىؽ ٠ٚمَٛ رظل٠ٍٛٗ ر١ٜغش 10.000% أٞ ٠10٘ظ١َ حٌزٕه ح٩ٓ٦ِٟ ِٔخّ٘ش هخٛش رـ .

 ىؽ.90.000% أٞ 90حٌّ٘خٍوش حٌّٕظ١ٙش رخٌظ١ٍّه رٕٔزش 

ٚكظٝ طىْٛ ٕ٘خن ِٜيحل١ش ٌٍّمخٍٔش ٠فظَٝ أْ ٠ىْٛ حٌؼخثي حٌَ٘ٙٞ حٌّٕظظَ فٟ طؤؿ١َ حٌؼمخٍ ٘ٛ ٔفٔٗ  

، ك١غ ٠مَٛ حٌؼ١ًّ  رظٔي٠ي 660.39ِٓ حٌزٕه حٌظم١ٍيٞ أٞ ِزٍغ ِزٍغ حٌم٢ٔ حٌَ٘ٙٞ فٟ كخٌش ح٨لظَحٝ 

ِٔخّ٘ش حٌزٕه ػٓ ٠َ١ك حٌظٕخُي ػٓ كٜظٗ فٟ حٌؼخثي ٌٍزٕه، ٌٚلٔخد ِـّٛع ح٤لٔخ١ حٌّميِش ٌٍزٕه 

 ح٩ٓ٦ِٟ ٚوٌح طغ١َ كٜش وً ِٓ حٌزٕه ٚحٌؼ١ًّ فٟ حٌؼخثي ٔمَٛ رظى٠ٛٓ حٌـيٚي حٌظخٌٟ:

 

 

حٌّزٍغ حٌّظزمٝ فٝ ٔٙخ٠ش  ظ٩ن٘ح٨ حٌفخثيس ٠ش حٌَ٘ٙريححٌّزٍغ حٌّظزمٝ فٝ  لٔخ١ ح٠ٌَٙ٘شح٤ حٌَ٘ٙ

 حٌَ٘ٙ

1 660.39 90000.00 600.00 60.39 89939.61 

2 660.39 89939.61 599.60 60.79 89878.82 

3 660.39 89878.82 599.19 61.20 89817.62 

4 660.39 89817.62 598.78 61.61 89756.01 

5 660.39 89756.01 598.37 62.02 89694.00 

:      

:      

:      

356 660.39 3234.21 21.56 638.83 2595.38 

357 660.39 2595.38 17.30 643.09 1952.29 

358 660.39 1952.29 13.02 647.37 1304.92 

359 660.39 1304.92 8.70 651.69 653.23 

360 660.39 653.23 4.35 656.04 - 

  90000.00 147.737.59  660.39 حٌّـّٛع
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: حصة البنك والعمٌل فً عائد المشاركة وكٌفٌة تحول ملكٌة العقار 03جدول رقم 

 [ .117للعمٌل]

 

ىؽ 141136.5اٌٝ حٌزٕه ح٩ٓ٦ِٟ ٟ٘   ِٓ ه٩ي حٌـيٚي ٠ظ٠ق أْ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ فٟ كخٌش حٌظٛؿٗ  

١ٙخ حٌزٕه ح٩ٓ٦ِٟ ٚرخٌّمخٍٔش ٔـي أْ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ فٟ ٟٚ٘ طظّؼً فٟ ِـّٛع حٌؼٛحثي حٌظٟ طلًٜ ػٍ

ىؽ ألً ِٓ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ فٟ كخٌش حٌظٛؿٗ ٌٍزٕه 141136.5كخٌش حٌظٛؿٗ ٌٍزٕه ح٩ٓ٦ِٟ ٚحٌظٟ طميٍ رـ 

ًٌٚه ٍحؿغ اٌٝ  %1.1ىؽ أٞ ٔٔزش 6719.29ىؽ أٞ فخٍق ٠ميٍ رـ 147737.5حٌظم١ٍيٞ ٚحٌظٟ طميٍ رـ 

ل٢ٔ  350أٞ أْ حٌؼ١ًّ لخَ رظٔي٠ي  350فٟ حٌَ٘ٙ  %100اٌٝ حٌؼ١ًّ رٕٔزش  أْ ٍِى١ش حٌؼمخٍ طلٌٛض

 ل٢ٔ. 360ري٨ً ِٓ 

حٌظ٠ًّٛ حٌّميَ ِٓ حٌزٕٛن حٌظم١ٍي٠ش ٚحٌزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش أٔٗ  شٔٔظٕظؾ ِّخ ٓزك ِٚٓ ه٩ي ِمخٍٔش طىٍف          

ٝ ِٓ حٌزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ كخٌش حٌظ٠ًّٛ ر١ٜغ حٌٙخِٖ حٌّؼٍَٛ ٚفٟ ظً طٔخٚٞ ِؼيي حٌَرق حٌّفَٚ

ِٚؼيي حٌفخثيس حٌّفَٚٝ ِٓ حٌزٕٛن حٌظم١ٍي٠ش طىْٛ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ ِظٔخ٠ٚش، أِخ فٟ كخٌش حٌظ٠ًّٛ ر١ٜغ 

ٔظ١ـش حٌّ٘خٍوش رخٌَرق ٚحٌؤخٍس فبْ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ حٌّميَ ِٓ حٌزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش طٕوفٞ وٍّخ حٔوف٠ض 

 ّغثح اىثْل ّغثح اىؼٍَو ٍينٍح اىثْل ٍِى١ش حٌؼ١ًّ حٌزٕه  كٜش كٜش حٌؼ١ًّ حٌم٢ٔ حٌَ٘ٙ 

1 660.39 66.04 594.35 10066.04 89933.39 10.07% 89.93% 

2 660.39 66.48 593.91 10132.51 89867.49 10.23% 89.87% 

3 660.39 66.91 593.48 10199.43 89800.57 20.20% 89.80% 

4 660.39 67.36 593.03 10266.78 89733.22 10.27% 89.73% 

5 660.39 67.36 593.03 10266.78 89733.22 10.27% 89.73% 

:        

:        

:        

346 660.39 639.77 20.62 97516.61 2983.39 97.52% 2.48% 

347 660.39 643.99 16.40 98160.60 1839.40 98.16% 1.84% 

348 660.39 648.24 12.15 98.808.85 1191.15 98.81% 1.19% 

349 660.39 652.52 7.87 99.461.37 538.63 99.46% 0.54% 

350 660.39 656.83 3.56 100 000.00 -  0.00% 

     141018.30 90118.20 231136.5 حٌّـّٛع
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ظم١ًٍ ِٓ طلمك هٔخٍس ٠ٔخُ٘ حٌزٕه ح٩ٓ٦ِٟ فٟ حٌ ٚفَ فٟ كخٌشحٌَّ٘ٚع، ٍٚرّخ طظلٛي ِٓ طىٍفش اٌٝ 

 ٙخ، رو٩ف حٌزٕٛن حٌظم١ٍي٠ش حٌظٟ ط٠ِي ِٓ كيس حٌؤخٍس حٌظٟ ٠ظلٍّٙخ أػٛحْ حٌلـِ حٌظ٠ٍّٟٛ رظلٍُّٙ طيك

 فٟ ٤ػزخء ػخرظش ٚحؿزش حٌيفغ رغٞ حٌٕظَ ػٓ ٔظ١ـش حٌَّ٘ٚع ٍٚرّخ أْ طٍه ح٤ػزخء حٌّخ١ٌش حٌظٟ طظٔزذ

 اف٩ّ حٌَّ٘ٚع.

 حٌـخٔذ ح٨ؿظّخػٟ .3.23.

 ٕ٘خن ػيس ٍٓز١خص ٌٍظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ ِٓ حٌـخٔذ ح٨ؿظّخػٟ ٌٔوَ ِٕٙخ: 

 اْ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ ٠ئىٞ اٌٝ طَوِ حٌؼَٚس، فخ٤ِٛحي فٟ ظً ٌٖ٘ حٌؼ٩لش ط١َٔ رخطـخٖ حٌٛكيحص حٌظٟ - 

لـِ حٌظٟ طٍظَِ رَى َٝ رفخثيس، ٚطٕلَٜ فٟ حٌّلٍٜش ػٓ ٚكيحص حٌمطىٔذ ىحثّخً، أٞ حٌٛكيحص حٌظٟ ط

 حٌمَٚٝ ِغ حٌفٛحثي ٓٛحء رلك أَ ٨.

اْ حٌفخثيس ٟ٘ أىحس ٍى٠جش ٠ٍٍِٚش فٟ طو١ٜٚ حٌّٛحٍى، ٨ٚ طغ١َ حٌٕخك١ش ح٨ؿظّخػ١ش أٞ ح٘ظّخَ، فظلََ - 

( ٚ إّضىشح١ٔش لخَ رٙخ )يٟ ىٍحٓش ١ِف٠ٍٚش، ٚطؼ١ك كَوش حٌظ١ّٕش ف١ٗ، فحٌّـظّغ ِٓ َِ٘ٚػخص َٟ

، طٍٛٛٛح اٌٝ أْ ٍأّ حٌّخي فٟ ح٨لظٜخى٠خص حٌّؼخَٛس لي أٟٓء طو١ٜٜٗ اٌٝ (جّ٘غُ٘( ٚ )م٘فشاد)

كي هط١َ ر١ٓ لطخػخص ح٨لظٜخى ٚأٔٛحع ح٨ٓظؼّخٍحص رٔزذ ٓؼَ حٌفخثيس، فخٌَّ٘ٚػخص حٌىز١َس طلًٜ 

ػٍٝ لَٚٝ أوزَ ٚرٔؼَ فخثيس ألً، ر١ّٕخ حٌؼىْ طّخِخً ٠لًٜ ِغ حٌّئٓٔخص حٌّظٛٓطش ٚحٌٜغ١َس، ك١غ 

 . [92]ٚأظخؿ١ش ٓؼَ فخثيس َِطفغ، ِغ حٌؼٍُ أٔٙخ لي طىْٛ أوؼَ فخثيس طلًٜ ػٍٝ

حَٜٔحف حٌٕخّ ػٓ حٓظؼّخٍ أِٛحٌُٙ فٟ َِ٘ٚػخص ٍُحػ١ش أٚ ٕٛخػ١ش أٚ طـخ٠ٍش ٤ْ ِٛىع ح٤ِٛحي  -

 فٟ حٌّٜخٍف كًٜ ػٍٝ ِزظغخٖ ىْٚ طؼذ.

أػٍٝ ٚحٌظ٠ل١ش  حهظ١خٍ حٌَّحر١ٓ ٚحٌّٜخٍف ٌظ٠ًّٛ حٌَّ٘ٚػخص حٌىّخ١ٌش حٌظٟ طيٍ أٍرخكخً  -

 رخٌَّ٘ٚػخص حٌل٠ٛ١ش حٌظٟ لي ٠ىْٛ ف١ٙخ فخثيس أوزَ ٌٍّـظّغ.

ََٝ رٔزذ ٗؼٍٛ  - حٌَرخ ٠ٔزذ حٌزغ٠خء ٚحٌؼيحٚس ر١ٓ حٌفمَحء ٚ ح٤غ١ٕخء أٚ ر١ٓ حٌّمَٝ ٚحٌّمظــ

ُّمَٝ ٠ؤوً ِٓ طؼذ ٚؿٙي غ١َٖ، فظظٌٛي حٌىَح١٘ش ِّخ ٠ٙيى  حٌّمظَٝ حٌّلظخؽ رـ٘غ ١ّٚغ، ٚرؤْ حٌ

 ٍلّش ح٨ؿظّخػ١ش.طّخٓه حٌ

 ميفّخي، ٠ٜزق حٌّخي غخ٠ش حٌغخ٠خص ٚط١غ١خْ حٌٕف١ٔخص ح٨ٔظٙخ٠ُش ح٤ٔخ١ٔش حٌّظىخٌزش ػٍٝ حٌي١ٔخ ٚؿّغ حٌ -

 حٌم١ُ حٌٔخ١ِش ٚح٤ه٩ق حٌل١ّيس ٠ٚغ١ذ حٌظىخفً ح٨ؿظّخػٟ.

 ٟوفخءس حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِ .4.3.2

     .[94]ءطٗ ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ حٌَرٛٞ ٚف١ّخ ٠ٍٟ ػَٝ ٤ُ٘ ِِح٠خ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ حٌظٟ طزَُ وفخ
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 حٌىفخءس حٌظ١ٍ٠ّٛش حٌَّطزطش رظٕٛع ح١ٌٜغ ٚطؼيى أٓخ١ٌذ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ .1.4.3.2

٠ؼظّي حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ػٍٝ ػيس ١ٛغ فٟ طٛف١َ ح٨كظ١خؿخص ٚط٠ًّٛ حٌّ٘خ٠ٍغ، ٚطظٍوٚ ٌٖ٘          

ٚحٌؤخٍس وخ٠ٌّخٍرش ٚحٌّ٘خٍوش  ح١ٌٜغ فٟ: ١ٛغ حٌّ٘خٍوخص حٌمخثّش ػٍٝ حٌّ٘خٍوش فٟ حٌَرق

ٚحٌِّحٍػش ٚحٌّٔخلخس، ١ٛٚغ حٌز١ٛع حٌمخثّش ػٍٝ طلي٠ي ٘خِٖ حٌَرق حٌّؼٍَٛ ِؼً حٌَّحرلش ٚحٌٍُٔ 

 ٚح٨ٓظٜٕخع ٚوٌح ١ٛغ ح٦ؿخُحص.

اْ ٌ٘ح حٌظٕٛع ح١ٌٜغٟ ٚحٌظؼيى فٟ أٓخ١ٌذ حٌظ٠ًّٛ ٠ئىٞ اٌٝ طغط١ش حٌلخؿ١خص حٌظ١ٍ٠ّٛش ٌّوظٍف          

 خ ٚكـّٙخ ِٚـخي ٔ٘خ١ٙخ.         لـِ، رّخ ٠ظٕخٓذ ِغ ١ز١ؼظِٙئٓٔخص حٌ

 وفخءس حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ حٌّظؼٍمش رخكظٛحء حٌظمٍزخص ح٨لظٜخى٠ش حٌي٠ٍٚش .2.4.3.2

ًّ حٌلىّش فٟ           َر٢ ر١ٓ ٠ٌ٘ٓ حٌّزيأ٠ٓ حٌٌمي ؿّؼض آ٠ش حٌّيح٠ٕش ر١ٓ طل٠َُ حٌَرخ ٚأظخٍ حٌّؼَٔ، ٌٚؼ

  ٛء حٌظمٍزخص ح٨لظٜخى٠ش حٌي٠ٍٚش.٠ظـٍٝ ؿخٔذ ِٕٙخ فٟ ٟ

٠ٚؼظزَ حٔظخٍ حٌّؼَٔ ف٠٠َش ٚحؿزش ٨ طمظَٜ أ١ّ٘ظٗ ػٍٝ حٌم١ّش ح٤ه٩ل١ش ح٦ٔٔخ١ٔش حٌظٟ ٠ـٔي٘خ،         

 رً ٠ئىٞ ٚظ١فش حلظٜخى٠ش ٘خِش فٟ ظً حٌظمٍزخص ح٨لظٜخى٠ش حٌي٠ٍٚش ًٌٚه ٩ٌػظزخٍحص حٌظخ١ٌش:  

ٓ طؼؼَ حٌٔيحى، فبْ ِٓ أُ٘ ح١ٌٔخٓخص ح٨كظٛحث١ش ٌظيحػ١خطٙخ ٘ٛ اًح وخٔض ح٤ُِخص ح٨لظٜخى٠ش طٕ٘ؤ ِ -

 حٌيػُ حٌظ٠ٍّٟٛ حٌظ٠خِٕٟ حٌِوٛٞ ٌٍغخ١ٍِٓ ٚاِٙخي حٌّي١ٕ٠ٓ حٌؼخؿ٠ِٓ ػٓ حٌٔيحى

٠ئوي حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ ػٍٝ ٍَٟٚس ّٟخْ حٌٔىٓ ٌٍّي٠ٓ، ٚأْ ػـِٖ ػٓ حٌٔيحى ٨ ٠لَِٗ ٌ٘ح، ٌٌٌه  -

 .ٔظخٍح٦فٙٛ ٠يهً فٟ ٚٛف حٌّؼَٔ حٌٌٞ ٠ٔظلك 

اًح وخْ حٌّي٠ٓ حٌٌٞ ٠ؼزض ػـِٖ ػٓ حٌٔيحى ٨ ٠زخع ِٔىٕٗ حٌٌٞ ٨ ٠ٔظغٕٟ ػٕٗ، فبْ أظخٍٖ فٟ ٌٖ٘  -

حٌلخٌش ِٓ ٗؤٔٗ أْ ٠ٔظٛػذ طيحػ١خص ح٤ُِخص ٤ٔٗ ٠لفع أٓؼخٍ حٌؼمخٍ ِٓ ح١ٙٔ٨خٍ أٚ ػٍٝ ح٤لً ٠مًٍ ِٓ 

 َٓػش حٔوفخٟٙخ.

الَحٝ ًٚٞ ح٩ٌّءس حٌّٕوف٠ش ح٠ٌٌٓ ٠ظٛلغ اػٔخٍُ٘  اًح وخٔض ح٤ُِخص حٌي٠ٍٚش طٕ٘ؤ ِٓ حٌظٔخً٘ فٟ -

أوؼَ ِٓ غ١َُ٘، فبْ ططز١ك ِزيأ أظخٍ حٌّؼَٔ ٠ّىٓ أْ ٠لٛي ىْٚ حٌظٛٓغ فٟ الَحٝ ٌٖ٘ حٌفجش ِٚٓ ػُ 

 ٠مًٍ ِٓ حكظّخ٨ص ح١ٙٔ٨خٍ ٌِٕ حٌزيح٠ش.

ٌٔٛق ِٓ َِكٍش اْ اٌغخء حٌفخثيس حٌَر٠ٛش ِٓ ٗؤٔٗ أْ ٠٠ز٢ حٌظٛٓغ فٟ ح٨ثظّخْ، رل١غ ٨ طظلَن ح -

أْ ٠مًٍ ِٓ  حٌَٚحؽ اٌٝ كخٌش حٌفمخػش حٌظٟ طٙيى ح٨لظٜخى أِخ فٟ كخٌش حٌىٔخى فبْ أظخٍ حٌّؼَٔ ِٓ ٗؤٔٗ

 ٛٛي.ِؼيي طَحؿغ أٓؼخٍ ح٤
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ِٓ  حً حٓظمَحٍ حٌٕظخَ حٌَّٜفٟ ٚحٌّخٌٟ ح٩ٓ٦ِٟ، ٠ؼظزَ حٌٕظخَ حٌَّٜفٟ ح٩ٓ٦ِٟ أوؼَ حٓظمَحٍ -

 ٌظخ١ٌش:حٌٕظُ ح٤هَٜ ًٌٚه ٩ٌػظزخٍحص ح

 ِ٘خٍوش حٌّٛىػ١ٓ ٚحٌّٔخ١ّ٘ٓ فٟ حٌّوخ١َس طئىٞ اٌٝ طـٕذ ح١ٙٔ٨خٍ ٚلض ح٤ُِخص.*

 ػيَ طيحٚي حٌي٠ْٛ فٟ ٓٛق ى٠ْٛ ِظىخٍِش ٠ّٕغ ِٓ ح٨هظ٩ي ٚحٌؼيٜٚ.          *

 حٍطزخ١ حٌظيفمخص حٌٕمي٠ش رخٌظيفمخص حٌٍٔؼ١ش ٠ئىٞ اٌٝ ٠ُخىحص ِظٛحُٔش فٟ حٌطٍذ ٚحٌؼَٝ.*

 فٟ ح٤ٓٛحق. ظـخُٚحصئىٞ اٌٝ طلـ١ُ حٌخ ٚحٌغٍَ ٚر١غ ِخ ٨ ٠ٍّه ٠ِٕغ ػمٛى حٌَر*

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

 

72 

 

 خلاطح:

طٕخٌٕٚخ فٟ ٌ٘ح حٌفًٜ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ػِّٛخً، ك١غ ططَلٕخ فٟ حٌّزلغ ح٤ٚي اٌٝ ِؼَفش ِخ١٘ش حٌظ٠ًّٛ 

وّخ ططَلٕخ فٟ حٌّزلغ ًحطٗ اٌٝ ح٩ٓ٦ِٟ ِٚخ ٟ٘ ِزخىثٗ ٚحٌوٜخثٚ حٌظٟ ط١ِّٖ ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ، 

ػٛحثي حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٚحٌظٟ طظّؼً فٟ حٌَرق ٚح٤ؿَ ٚحٌـؼخٌش، ٌٖ٘ حٌؼٛحثي حٌظٟ طؼظزَ أٓخّ ط١ِّ 

حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ حٌَرٛٞ، أِخ حٌّزلغ حٌؼخٟٔ فمي طٕخٌٕٚخ ف١ٗ ػٍٝ ػـخٌش ِوظٍف ١ٛغ 

خٍوخص ٚحٌظٟ طظىْٛ ِٓ )١ٛغ حٌّ٘خٍوش، ح٠ٌّخٍرش، حٌظ٠ًّٛ ح١ِ٩ٓ٦ش ٚحٌظٟ طظّؼً فٟ ١ٛغ حٌّ٘

حٌِّحٍػش ٚحٌّٔخلخس( ٚوٌح ١ٛغ حٌز١ٛع حٌظٟ ط٠ُ و٩ً ِٓ حٌَّحرلش رٕٛػ١ٙخ حٌز١ٔطش ٚحٌَّوزش، ٚحٌٍُٔ 

ٚح٨ٓظٜٕخع. وّخ ططَلٕخ اٌٝ ١ٛغ ح٦ؿخٍس حٌظ٘غ١ٍ١ش ٚح٦ؿخٍس حٌّٕظ١ٙش رخٌظ١ٍّه. ٌ٘ح ػٓ حٌّزلغ حٌؼخٟٔ 

ٚح٤ه١َ فٟ ٌ٘ح حٌفًٜ فمي طٕخٌٕٚخ ف١ٗ ِزٍَحص طف١٠ً حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ  أِخ حٌّزلغ حٌؼخٌغ

حٌَرٛٞ ٚحٌظٟ ظَٙص ؿ١ٍخً فٟ حٌٍٔز١خص حٌؼي٠يس ٌٍظ٠ًّٛ حٌمخثُ ػٍٝ أٓخّ ٓؼَ حٌفخثيس )حٌَرخ(. فمّٕخ رز١خْ 

٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٚطىٍفش ٌٖ٘ حٌٍٔز١خص فٟ حٌـخٔذ ح٨لظٜخىٞ ٚح٨ؿظّخػٟ. وّخ لّٕخ رّمخٍٔش ر١ٓ طىٍفش حٌظ

 حٌظ٠ًّٛ حٌَرٛٞ ٚحٌظٟ وخٔض ٔظخثـٙخ ؿ١ٍش فٟ أف١ٍ٠ش ح٤ٚي ػٓ حٌؼخٟٔ.

ٚوخْ ٌ٘ح حٌفًٜ وّميِش ٌٍفًٜ حٌٌٞ ١ٍ٠ٗ كظٝ ٨ ٠ىْٛ ف١ٗ اٗىخي ػٕيِخ ٔظؼَٝ ٤ٔٛحع حٌٜىٛن         

حٌـَٔ حٌٌٞ طٕظمً  حٌّٔظٕزطش ِٓ ِوظٍف ١ٛغ حٌظ٠ًّٛ حٌٔخٌفش حٌٌوَ. ٌ٘ح ِٓ ؿٙش، ٚرّؼخرش حٌَحر٢ أٚ

ػزَٖ ِٓ حٌؼَّٛ حٌٌٞ ٠ظّؼً فٟ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ ٌٍّ٘خ٠ٍغ اٌٝ حٌوٜٛٙ ٚحٌٌٞ ٘ٛ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش 

 ٚحٌظٟ طؼظزَ وآ١ٌش ِٓ آ١ٌخص حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٌٍّ٘خ٠ٍغ ح٨ٓظؼّخ٠ٍش.  
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 :3اىفظو 

 ثَاسٌحآىٍح ٍِ آىٍاخ ذٌَ٘و اىَشاسٌغ الاعراىظن٘ك الاعلاٍٍح 

 

 

 

طىظٔذ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش أ١ّ٘ش رخٌغش فٟ ٌٖ٘ حٌَّكٍش ِٓ ططٍٛ حٌَّٜف١ش ح١ِ٩ٓ٦ش، ًٌٚه ٌّخ 

طميِٗ ِٓ ١ِِحص ِخ١ٌش ٚحٓظؼّخ٠ٍش ف٠َيس، ٟٚ٘ طٔي ؿِءح ِٓ حٌلخؿش ٌزخلش ِظىخٍِش ِٓ ح٤ىٚحص حٌّخ١ٌش 

ٍِش ِٓ ك١غ أٔٛحع ح٤ىٚحص ك١غ ح١ِ٩ٓ٦ش ًحص حٌّوخ١َ حٌّظٕٛػش حٌمخىٍس ػٍٝ رٕخء ٓٛق ِخ١ٌش ِظىخ

ٛخٍ اٛيحٍ حٌٜىٛن حٌّز١ٕش ػٍٝ أكىخَ ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش حٌغَحء ِٓ أُ٘ أ٘يحف حٌؼًّ حٌَّٜفٟ 

ح٩ٓ٦ِٟ، ِٚٓ أػظُ حٌٛٓخثً ٌظ١ّٕش ح٨لظٜخى ح٩ٓ٦ِٟ فٟ حٌّـظّغ ر١َ٘ أْ طَحػٝ آ١ٌخطٙخ ؿ١ّغ 

َٖ. ٚاْ حٌٕظخَ حٌَرٛٞ حٌٔخثي فٟ حٌؼخٌُ ح١ٌَٛ ِظؼٛى حٌّزخىة ح٤ٓخ١ٓش حٌظٟ ط١ِّ ح٨لظٜخى ح٩ٓ٦ِٟ ػٓ غ١

ربٛيحٍ حٌٕٔيحص حٌمخثّش ػٍٝ أٓؼخٍ حٌفخثيس حٌَر٠ٛش ٌٍّ٘خ٠ٍغ ح٨ٓظؼّخ٠ٍش حٌىز١َس حٌظٟ طمظ٠ٟ أِٛح٨ ؿّش 

ٚطيٍ ٍرلخ وز١َح، ٌٚىٓ كخٍِٟ حٌٕٔيحص ٨ ٠ظـخُْٚٚ أْ ٠ىٛٔٛح ِم١َٟٓ ٤ٛلخد حٌّ٘خ٠ٍغ ػٍٝ أٓخّ 

ً ٌُٙ فٟ ٍِى١ش حٌَّ٘ٚع ٨ٚ فٟ ٍرل١ش حٌَرق حٌٌٞ ٠ٕظؾ ِٓ ٌٖ٘ حٌّ٘خ٠ٍغ. ٚوخٔض حٌفىَس حٌفخثيس، ٨ٚ ىه

ح٤ٓخ١ٓش ِٓ ٍٚحء اٛيحٍ حٌٜىٛن ٟ٘ ِ٘خٍوش كٍّش حٌٜىٛن فٟ ٍرق حٌّ٘خ٠ٍغ ِٓ ؿٙش ٚحٌظلٛي ِٓ 

حلظٜخى ّٟٚ٘ ِزٕٟ ػٍٝ حٌَرخ اٌٝ حلظٜخى كم١مٟ ِزٕٟ ػٍٝ حٌّ٘خٍوش فٟ حٌَرق ٚحٌؤخٍس ِٓ ؿٙش 

 هَٜ.أ

ٕظٕخٚي ِٟٛٛع حٌٜىٛن ِٓ وً ؿٛحٔزٗ ) طؼ٠َف حٌٜىٛن، أٔٛحػٙخ، حٌؼ١ٍّخص حٌظٟ ٚف١ّخ ٠ٍٟ ٓ

طـَٞ ػ١ٍٙخ، أ١ّ٘ظٙخ ح٨لظٜخى٠ش، حٌفَق ر١ٕٙخ ٚر١ٓ ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٤هَٜ، ٚغ١َ٘خ ِٓ حٌّٛح١ٟغ ًحص 

 ٌٚ٘ح كٔذ حٌظم١ُٔ حٌظخٌٟ : رٙخ(حٌٍٜش 

 ١ش حٌّزلغ ح٤ٚي : ِخ١٘ش حٌٜىٛن ح٩ٓ٦ِ

 حٌّزلغ حٌؼخٟٔ : حٌؼ١ٍّخص ػٍٝ حٌٜىٛن

 حٌّزلغ حٌؼخٌغ : حٌفَق ر١ٓ حٌٜىٛن ٚ غ١َ٘خ ِٓ ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش 

 ماهٌة الصكوك الإسلبمٌة .1.3

٨ ٠وفٝ ػٍٝ حٌـ١ّغ حٌظطٍٛ حٌىز١َ حٌٌٞ ٍٚٛض ا١ٌٗ حٌٜىٛن ٚحٌظٟ أٛزلض فٟ  ه٩ي ٕٓٛحص          

ِٟ حٌلي٠ؼش ،ك١غ أٛزلض ري٩٠ ٍِّٛٓخ ػٓ ح٤ىٚحص حٌظم١ٍي٠ش ل١ٍٍش ِٓ أف٠ً أىٚحص ح٨ٓظؼّخٍ ح٩ٓ٦
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حٌَر٠ٛش ،ٚطلممض ف١ٙخ هٜخثٚ ٚأٔٛحع ػي٠يس طظٛحفك ِٚظطٍزخص فمٗ حٌّؼخ٩ِص ح٩ٓ٦ِٟ ١ٌٔظفخى ِٕٙخ فٟ 

 ط٠ًّٛ ح٨ٓظؼّخٍحص ر١ٜغ ِوظٍفش ِغ لخر١ٍظٙخ ٌٍظيحٚي.

اػطخء ٍٛٛس ٗخٍِش ػٓ حٌٜىٛن،أٔٛحػٙخ  ٚٔظَح ٌليحػش ٌ٘ح حٌّٕظؾ ٕٓلخٚي فٟ ٌ٘ح حٌّزلغ         

  .،حٌفَٚق حٌـ٠َ٘ٛش ر١ٕٙخ ٚر١ٓ أىٚحص ح٨ٓظؼّخٍ حٌظم١ٍي٠ش

 مفهوم الصكوك الإسلبمٌة.1.1..

ِٓ حٌؼٍّخء ٚح٨لظٜخى١٠ٓ ِٓ أؿً ح٦كخ١ش رّفَٙٛ حٌٜىٛن ٍٕٓٛى ػيس طؼ٠َفخص ٌّـّٛػش 

ٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٤ٜىٛن ػٓ غ١َ٘خ ِٓ ٔميَ أُ٘ حٌوٜخثٚ حٌظٟ طظ١ِّ رٙخ حٌٚح١ٌٙجخص حٌَ٘ػ١ش، وّخ 

 .ح٤هَٜ

 تعرٌؾ الصكوك الإسلبمٌة .1.1.1.3

  :حٌٜىٛن ؿّغ ٛه ٚحٌٜه ٘ٛ ح٠ٌَد حٌ٘ي٠ي رخٌٟ٘ء حٌؼ٠َٞ ٚل١ً ٘ٛ ح٠ٌَد ىغح

ػخِش... ٚ٘ٛ فخٍٟٓ ِؼَد أٍٛٗ ؿه ٠ٚـّغ ٛىخن ٚٛىٛن ٚوخٔض ح٤ٍُحق طّٔٝ ٛىخوخ ٤ٔٙخ وخٔض 

 .      [126]رّخي ِمزٛٝ أٚ رٕلٖٛ ، ٚحٌٜه ٚػ١مش [124]طوَؽ ِىظٛرش

 :طُ طؼ٠َف حٌٜىٛن ِٓ ١َف ؿّغ ِٓ حٌزخكؼ١ٓ ٌٔوَ رؼ٠خ ِٓ طؼ٠َفخطُٙ. اططلادا 

خ٠ٚش حٌم١ّش طّؼً أػ١خٔخ، ٟ٘ أٍٚحق ِخ١ٌش ِظٔ» ػيً ٍذً اىذٌِ اىقشج داغً: طؼ٠َف          

 .[107]« ١ٕش ػٍٝ َِ٘ٚع حٓظؼّخٍٞ ٠يٍ ىه٩ٛهيِخص ِؼخ أٚ اكيحّ٘خ، ِزِٕٚخف

ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ٦ػزخص كك ٚػخثك ح١ّٓش أٚ ٌلخٍِٙخ، طٜيٍ رفجخص : » ػيً ٍؼثذ اىجاسدًطؼ٠َف   

 . [108]«ؿٛىحص ٚحٌّٕخفغ حٌٜخىٍس ِمخرٍٙخف١ّخ طّؼٍٗ ِٓ كمٛق فٟ حٌِّٛ

أٍٚحق ِخ١ٌش ًحص ِيس لخرٍش ٌٍظيحٚي طؼزض ٍِى١ش كخٍِٙخ ٤ًٛ : » ٍذَذ ػيً اىقشي تِ ػٍذطؼ٠َف 

 .[86]«ىٍٚٞ.  ٌِٛي ٌيهً

ٚػ١مش ػزٛط١ش ط٘ٙي ٌلخٍِٙخ ٌٍّى١ظٗ ؿِءح ِ٘خػخ ٌّلظ٠ٛخص : » ػثذ الله تِ عيٍَاُ اىٍَْغطؼ٠َف   

 . [100] «ٚػخء ٌٖ٘ حٌٜىٛن ِٓ أٛٛي ٚٔمٛى ٚى٠ْٛ ٚحٌظِحِخص ِٕٚخفغ ٚهيِخص.

 ٍى١ش ػزخٍس ػٓ أٍٚحق ِخ١ٌش طؼزض ٌٜخكزٙخ كمخ ٗخثؼخ فٟ ِ: » ػثذ الله تِ ٍذَذ اىَطيقطؼ٠َف 

 . [101]«حٌّخي حٌَّحى طم١ٍزٗ فٟ َِ٘ٚع طـخٍٞ ِٓ أؿً حٌلٜٛي ػٍٝ أٍرخف. 
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طؼ٠َف ١٘جش حٌّلخٓزش ٚحٌَّحؿؼش ٌٍّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش       
*

ٚػخثك ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش طّؼً : » 

كٜٜخ ٗخثؼش فٟ كمٛق ٍِى١ش أػ١خْ أٚ ِٕخفغ أٚ فٟ ِٛؿٛىحص َِ٘ٚع ِؼ١ٓ أٚ ٔ٘خ١ حٓظؼّخٍٞ هخٙ 

ظىْٛ ِٕٙخ ِٚٓ حٌٕمٛى ٚحٌي٠ْٛ ًٌٚه رؼي لفً رخد ح٨وظظخد ٚطل١ًٜ ل١ّش حٌٜىٛن، ٚريء حٓظويحِٙخ ٠

 [122] «ف١ّخ ٛيٍص ِٓ أؿٍٗ. 

ٌٚ٘ح حٌظؼ٠َف ٘ٛ حٌٌٞ ٠ؼظّيٖ حٌزخكغ وٛٔٗ ٛخىٍ ػٓ ١٘جش ِٓ حٌؼٍّخء ٚحٌزخكؼ١ٓ ٚوٛٔٗ ؿخِغ ٌىً 

 حٌـٛحٔذ حٌوخٛش رخٌٜىٛن.

 سلبمٌةمشروعٌة الصكوك الإ .1.2....

ٟٚغ ِـّغ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ حٌّٕؼمي ربِخٍس حٌ٘خٍلش فٟ ىٍٚطٗ حٌظخٓؼش ػَ٘ ِـّٛػش ِٓ ح٠ٌٛحر٢ 

ٚح٤كىخَ ر٘ؤْ اٛيحٍ ٚطيحٚي حٌٜىٛن ٟٚ٘ ِز١ٕش فٟ حٌٍّلك فٟ آهَ حٌَٓخٌش ٠َؿٝ ح٩١٨ع ػ١ٍٗ.
** 

 [85] ػ٩ع ػٕخَٛ وّظطٍزخص ٌَّ٘ٚػ١ش حٌٜىٛن ٟٚ٘:ٍذَذ ػيً اىقشي  وّخ ٟٚغ حٌيوظٍٛ

  :ٍِى١ش كٍّش حٌٜىٛن ٥ًٌٛ حٌٌّٛي حٌيهً ٠ـذ أْ طىْٛ ػخرظش رخٌطَق اىؼْظش الأٗه

 ٚح٦ؿَحءحص ٚحٌٛػخثك حٌّظؼخٍف ػ١ٍٙخ. ٚحٌظٟ ٠ظطٍزٙخ حٌمخْٔٛ.

 :ًّ٨ ٠ـُٛ ٠ٌٍَ٘ه أٚ ح٠ٌّخٍد أٚ حٌٛو١ً أْ ٠ظؼٙي رخٌَ٘حء رخٌم١ّش ح١ّٓ٨ش  اىؼْظش اىثا

 ٌٔٛل١ش أٚ رؼّٓ ٠ميٍٖ حٌوزَحء ػٕي حٌز١غ أٚ رّخ ٠ظفمخْ ػ١ٍٗ ٚلض حٌز١غ.٠ٚـُٛ ٌٗ حٌٛػي رخٌَ٘حء رخٌم١ّش ح

 :ػٍٝ ٜيٍـَٞ حٓظَىحى ِخ ليِٗ ح٨ٌّ رؤّ  رظ٩١ٙٔص ح١ٌٌٔٛش ر١َ٘ أْ ٠ اىؼْظش اىثاىس ،

ش ط٩١ٙٔص ١ٌٓٛش ِٓ ِٔظلمخص كٍّش حٌٜىٛن ٓٛحء وخْ ًٌه ِٓ ا٠َحىحص ح٤ًٛ حٌٍّّٛن أٚ ِٓ فٛ

 ٟ ٔٙخ٠ش حٌّيس.ٍأّ ِخٌُٙ ػٕي حٌز١غ ف

 خصائص الصكوك الإسلبمٌة.3.1.1.3

طظ١ِّ حٌٜىٛن ػٓ غ١َ٘خ ِٓ ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش رّـّٛػش ِٓ حٌوٜخثٚ حٌظٟ طّو٠ض ػٕٙخ 

لَحٍحص ٚط١ٛٛخص ِـّغ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ىٍٚطٗ حٌظخٓؼش ػَ٘ حٌّٕؼمي ربِخٍس حٌ٘خٍلش ٚحٌظٟ ٟ٘ وّخ 

:ٍٟ٠ [115] 

 ١م١ش.٠ّؼً حٌٜه كٜش ٗخثؼش فٟ ٍِى١ش كم -

 ٠ٜيٍ حٌٜه ػٍٝ أٓخّ ػمي َٗػٟ ٠ٚؤهٌ أكىخِٗ. -

 حٔظفخء ّٟخْ حٌّي٠َ )ح٠ٌّخٍد أٚ حٌٛو١ً أٚ ح٠ٌَ٘ه حٌّي٠َ(. -

                                                 
في الجزائر وقد تم  1990فبراير  26تاريخ *تم إنشاء ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية بموجب اتفاقية تأسيس موقعة من عدد من الدؤسسات الدالية الإسلامية ب

ة ذات شخصية معنوية مستقلة لا تسعى للربح، وتهدف الذيئة إلى تطوير فكر المحاسبة والدراجعة للمؤسسات في دولة البحرين بصفتها ىيئة عالدي 27/03/1991تسجيل الذيئة في 
 الدالية الإسلامية ونشر ذلك الفكر وتطبيقاتو عن طريق التدريب وعقد الندوات وإصدار النشرات الدورية.

 .  04انظر الدلحق رقم:  **
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طلًّ حٌؤخٍس رميٍ حٌلٜش حٌظٟ أْ ط٘ظَن حٌٜىٛن فٟ حٓظلمخق حٌَرق رخٌٕٔذ حٌّليىس ٚ -

ٝ ٙخ حٌٜه، ٠ّٕٚغ كٜٛي ٛخكزٗ ػٍٝ ٔٔزش ِليىس ِٔزمخ ِٓ ل١ّظٗ ح١ّٓ٨ش أٚ ػٍؼ٠ٍّ

 ِزٍغ ِمطٛع.

 طلًّ ِوخ١َ ح٨ٓظؼّخٍ وخٍِش. -

طلًّ ح٤ػزخء ٚحٌظزؼخص حٌّظَطزش ػٍٝ ٍِى١ش حٌّٛؿٛىحص حٌّّؼٍش فٟ حٌٜه، ٓٛحء وخٔض  -

حٗظَحوخص  ح٤ػزخء ِٜخ٠ٍف حٓظؼّخ٠ٍش أٚ ٘ز١ٛخ فٟ حٌم١ّش أٚ َِٜٚفخص ح١ٌٜخٔش أٚ

 ١ِٓ.ؤحٌظ

ف٩٠ ػٓ ٘خطٗ حٌظٟ أٍٚى٘خ ِـّغ حٌفمٗ  اٟخفش اٌٝ ٌ٘ح ٕ٘خن رؼٞ حٌوٜخثٚ حٌظٟ طظ١ِّ رٙخ حٌٜىٛن

ٟ٘ٚ[81]: 

حٌٜىٛن ٨ طوٍك ح٨ثظّخْ ٨ٚ طٔخػي ػ١ٍٗ فٟٙ ٠ِٕزطش ر٠ٛحر٢ حٌَ٘ع ٚفك ح٤ْٓ  -

 حٌظخ١ٌش:

  .ٍ٨ طمَٛ حٌٜىٛن ػٍٝ فٍٔفش حٌي٠ٓ رً ػٍٝ فٍٔفش ح٨ٓظؼّخ 

 َٖحٌىز١َس  كـّض ٟٛحر٢ ٛىٛن ح٨ٓظؼّخٍ حٌظؼخًِ رخٌي٠ٓ اٌٝ كيٚىٖ حٌي١ٔخ طفخى٠خ ٌّوخ١

 .ػٍٝ حٌظ١ّٕش ٚح٨لظٜخى

  ِٕغ طيحٚي حٌٜىٛن حٌظٟ طيهً حٌي٠ْٛ فٟ ر١ٕظٙخ ِؼً ٛىٛن حٌٍُٔ ٚٛىٛن ح٨ٓظٜٕخع

 ٚٛىٛن حٌَّحرلش.

 حٓظؼّخٍ حٌٜىٛن فٟ ٔ٘خ١ ِزخف. -

ح٠ٌّخٍرخص حٌَ٘ػ١ش فٟ وً ؿٛحٔزٙخ، فّٜيٍ حٌٜىٛن ٚحٌّظٍمٟ  اِزيطمَٛ حٌٜىٛن ػٍٝ  -

ّخٍٖ ٠ِخٍد، ٠ٚيٖ ػٍٝ ٌٖ٘ حٌل١ٍٜش ٠ي أِخٔش ٨ ٠ي ٍِه ٌل١ٍٜش ٌ٘ح ح٦ٛيحٍ رمٜي حٓظؼ

 ٨ٚ ّٟخْ، ا٨ فٟ كخ٨ص حٌظؼيٞ ٚحٌظم١َٜ.

 تارٌخ نشأة الصكوك .1.2..

لخَ حٌّـٍْ حٌؼخَ ٌٍزٕٛن ٚحٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش رَٛي طخ٠ٍن حٌٜىٛن ٚحٌَّحكً حٌظٟ َِص 

 [89] فىخٔض وخٌظخٌٟ: 2009ٚ  1986رٙخ فٟ حٌفظَس ِخ ر١ٓ 

طُ اٛيحٍ ٕٓيحص ِمخٍٟش ٕٚٓيحص ٌٍظ١ّٕش ٚح٨ٓظؼّخٍ فمخَ ِـّغ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ  1986فٟ أوظٛرَ 

حٌيٌٟٚ رخٌظؤو١ي ػٍٝ أ١ّ٘ش ِٟٛٛع حٌٕٔيحص، وّخ وٍف رخكؼ١ٓ ِظو١ٜٜٓ ٌظّى١ٕٗ ِٓ حطوخً حٌمَحٍ 

 حٌغخثذ ر٘ؤْ ٌٖ٘ حٌٕٔيحص.

 حٌّمزٌٛش َٗػخ ٌٜىٛن حٌّمخٍٟش. أٛيٍ ِـّغ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ حٌيٌٟٚ ح١ٌٜغش 1988فٟ فزَح٠َ 

أٛيٍ حٌّـّغ فظٜٛ ِفخى٘خ طل٠َُ حٌٕٔيحص ٚحلظَحف حٌزي٠ً ٌٙخ ٚ٘ٛ حٌٜىٛن أٚ  1990فٟ ِخٍّ 

 حٌٕٔيحص حٌمخثّش ػٍٝ أٓخّ ح٠ٌّخٍرش.
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أٛيٍص ٍحرطش حٌؼخٌُ ح٩ٓ٦ِٟ ٟٚ٘ طؼظزَ حٌـٙش حٌؼخ١ٔش حٌّؼظّيس رؼي ِـّغ  2002فٟ ؿخٔفٟ 

خ١ٔش رظل٠َُ حٌظؼخًِ رخٌٕٔيحص، ٚػيَ ؿٛحُ طٜى١ه حٌي٠ْٛ رل١غ طىْٛ لخرٍش حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ، فظٜٛ ػ

 ٌٍظيحٚي فٟ ٓٛق ػخ٠ٛٔش.

فٟ حٌَّكٍش حٌوخِٔش لخِض ؿٙش ػخٌؼش أ٨ ٟٚ٘ ١٘جش حٌّلخٓزش ٚحٌَّحؿؼش ٌٍّئٓٔخص حٌّخ١ٌش 

ْ ًٌه فٟ ح١ِ٩ٓ٦ش رظلي٠ي أٔٛحع حٌٜىٛن ٚهٜخثٜٙخ ٚح٤كىخَ ٚح٠ٌٛحر٢ حٌَ٘ػ١ش حٌظٟ طلىّٙخ، ٚوخ

 .2003ِخٞ 

رظ١ٟٛق ح٤كىخَ ٚح٠ٌٛحر٢ حٌَ٘ػ١ش حٌظٟ  2004ٚفٟ حٌَّكٍش حٌظٟ ط١ٍٙخ لخَ حٌّـّغ فٟ ِخٍّ 

طلىُ ٛىٛن ح٦ؿخٍس، وّخ أٚٛٝ ريٍحٓش اٛيحٍ ٛىٛن رٍّى١ش ح٤ػ١خْ حٌّئؿَس اؿخٍس ِٕظ١ٙش رخٌظ١ٍّه، 

 ٚىٍحٓش اٛيحٍ حٌٜىٛن ٚطيحٌٚٙخ فٟ اؿخٍس حٌّٛٛٛف فٟ حٌٌِش.

أٚٛٝ حٌّـّغ رؼمي ٔيٚس ِظوٜٜش ٦ػيحى ٨ثلش ر٘ؤْ ٕٓيحص حٌّمخٍٟش اًح  ١ٔ2006ٛ فٟ ٠ٛ

 وخٔض حٌٜىٛن طّؼً ِٛؿٛىحص ِوظٍطش ِخر١ٓ أػ١خْ ِٕٚخفغ ٚٔمٛى ٚى٠ْٛ.

ك ح٩ٓ٦ِٟ ك١غ ٠أِخ ٕٛيٚق حٌٕمي حٌيٌٟٚ فمي ؿخء ىٍٖٚ ٌٍظؤو١ي ػٍٝ حٌطفَس فٟ ِؼخ٩ِص حٌظٍٛ

ميحٍ أٍرؼش أٟؼخف، ٚحٌظؤو١ي أ٠٠خ ػٍٝ أْ ػيىح ِظٕخ١ِخ ِٓ طّو٠ض ػٓ ٠ُخىس اٛيحٍ حٌٜىٛن رّ

حٌزٍيحْ ٠فىَْٚ فٟ ىهٛي ٓٛق حٌٜىٛن، وّخ ر١ٓ حٌٜٕيٚق أْ أرَُ طليٞ ٌٍٜىٛن ٘ٛ طؼي٠ً حٌّٔخص 

 .2007ح١ٌٙى١ٍش حٌّؼظخىس فٟ ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍي٠ش ٚوخْ ًٌه فٟ ٓزظّزَ

 . 2008ي٠يح فٟ فزَح٠َػُ ظَٙص ِ٘ىٍش حٌٜىٛن فٟ حٌَّكٍش حٌظخٓؼش ٚطل

ٚفٟ حٌَّكٍش حٌظٟ ط١ٍٙخ ظَٙص ُوخس ٛىٛن حٌّمخٍٟش، ك١غ أٛيٍص ح١ٌٙجش حٌَ٘ػ١ش حٌؼخ١ٌّش  

فظٜٛ ِفخى٘خ أْ أِٛحي ٛىٛن حٌّمخٍٟش حٌّٔظٛف١ش ٠ٌٛحرطٙخ  2008ٌٍِوخس فٟ ١ٔٔخْ أر٠ًَ ػخَ 

 حٌَ٘ػ١ش طِوٝ ُوخس ػَٚٝ حٌظـخٍس ِغ طٛحفَ ١َٚٗ حٌِوخس ف١ٙخ.

ػٍٝ  2008وي ٕٛيٚق حٌٕمي حٌيٌٟٚ َِس أهَٜ فٟ حٌَّكٍش ح٩ٌكمش فٟ ١ٌٛ٠ٛ طُّٛ ػخَ رؼي ًٌه أ

أ١ّ٘ش حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ح١ٌٔخى٠ش )حٌلى١ِٛش( ٚحٌظؤو١ي وٌٌه ػٍٝ أْ حٌٜىٛن طٍمٝ ح٘ظّخِخ أوؼَ ٓٛحء 

مٛح١ٔٓ ِٓ ح١ٌٍّّٔٓ أٚ ِٓ غ١َُ٘، وّخ أوي حٌٜٕيٚق ػٍٝ أْ أرَُ حٌظلي٠خص حٌظٟ طٛحؿٗ حٌٜىٛن ٟ٘ حٌ

 ٚحٌو٩ف حٌفمٟٙ. 

ٚفٟ ٔفْ طخ٠ٍن حٌَّكٍش حٌٔخرمش ظَٙص حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌوخٛش رخ٦ؿخٍس، ك١غ أٛيٍ 

حٌّـٍْ ح٤ٍٚرٟ ٧ٌفظخء ػمي ح٦ؿخٍس حٌٛحٍىس ػٍٝ ِٕخفغ ح٤ػ١خْ، ف١ّىٓ رٌٌه ِٓ ح٨ٓظفخىس ِٕٗ ِٓ ه٩ي 

 حٌٜىٛن َِٚٔش ٟٚزطخ. حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌوخٛش رخ٦ؿخٍس فٟٙ طؼظزَ ِٓ أوؼَ أٔٛحع

رٛٛف ١٘خوً حٌٜىٛن  2009ٚفٟ ِخ٠ِ١ٌخ لخَ ِـٍْ حٌويِخص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ ؿخٔفٟ ػخَ 

ٚحٌظؼ٠َف رٙخ، ٚط١ٟٛق حٌّوخ١َ حٌّوظٍفش حٌظٟ طظؼَٝ ٌٙخ ِئٓٔخص حٌويِخص حٌّخ١ٌش رخٌٕٔزش ٌٍٜىٛن 

ْ رّؼخٌـش حٌظؼَٝ ٌّوخ١َ حٌٜىٛن ٚحٌّظطٍزخص حٌظ٘غ١ٍ١ش حٌّظؼٍمش رخٌظٜى١ه ٚحٌٜىٛن، وّخ لخَ حٌّـٍ

 ٚحٌظٜى١ه رخ٦ٟخفش اٌٝ ِؼخٌـش حٌظؼ٠ِِ ح٨ثظّخْ حٌّميَ ِٓ حٌّٜيٍ أٚ حٌّٕ٘ت كٔذ ١٘ىٍظٗ.
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ٚلف  2009ٚفٟ حٌَّكٍش لزً ح٤ه١َس أؿخُ ِـّغ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ حٌيٌٟٚ فٟ ١ٔٔخْ أف٠ًَ 

 ١ش ٌٛلف حٌٜىٛن.حٌٜىٛن ٤ٔٙخ أِٛحي ِؼظزَس َٗػخ، ِز١ٕخ ح٤كىخَ ٚح٠ٌٛحر٢ حٌَ٘ػ

ٚفٟ حٌَّكٍش ح٤ه١َس حٓظؼَٝ حٌّـّغ هٜخثٚ حٌٜىٛن ٚأكىخِٙخ ِئويح ػٍٝ ا٠ـخى ح١٦خٍ 

 . 2009حٌمخٟٔٛٔ ٌٙخ، ٚوخْ ًٌه فٟ أر٠ًَ ١ٔٔخْ ػخَ 

 أنواع الصكوك الإسلبمٌة.3.1.3

ٚػش فٟ طمَٛ فىَس حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ػٍٝ أٓخّ ح٨ٓظؼّخٍ فٟ ٚحكي أٚ أوؼَ ِٓ حٌؼمٛى حٌَّ٘      

حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ، ٚطوظٍف أٔٛحع حٌٜىٛن رلٔذ ٔٛع حٌؼمي حٌٌٞ ٠ٜيٍ حٌٜه ػٍٝ أٓخٓٗ ١ٚز١ؼش حٌؼ٩لش 

حٌظٟ ٠ٕ٘جٙخ ٌ٘ح حٌؼمي ر١ٓ ِٜيٍ حٌٜه ٚحٌّىظظز١ٓ ف١ٗ، ٚٔٛع حٌٕ٘خ١ حٌٌٞ طٔظؼَّ ف١ٗ ك١ٍٜش حٌٜىٛن 

 ٟ٘ وخٌظخٌٟ: [122] ١ِ٩ٓ٦شٌٖٚ٘ ح٤ٔٛحع كٔذ ط١ٕٜف ١٘جش حٌّلخٓزش ٚحٌَّحؿؼش ٌٍّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح

 ةالإجارصكوك  .1.3.1.3

ٛىٛن ح٦ؿخٍس ٟ٘ ػزخٍس ػٓ أٍٚحق ِخ١ٌش ًحص ل١ّش ِظٔخ٠ٚش لخرٍش ٌٍظيحٚي، طّؼً ٍِى١ش أػ١خْ 

 . [49]ِئؿَس أٚ ِٕخفغ أٚ هيِخص ٚطظوٌ ِٓ أكىخَ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ َِؿؼخ ٍث١ٔ١خ ٌٙخ

        وّخ أْ ٌٜىٛن ح٦ؿخٍس ػيس ٍٛٛ ٌٔوَ٘خ رب٠ـخُ: 

 صكوك ملكٌة الموجودات المؤجرة .1.1......

ٟ٘ ٚػخثك ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ٠ٜيٍ٘خ ِخٌه ػ١ٓ ِئؿَس أٚ ِٛػٛى رخٓظجـخٍ٘خ أٚ ٢١ٓٚ ِخٌٟ ٠ٕٛد 

 ػٕٗ، رغَٝ ر١ؼٙخ ٚحٓظ١فخء ػّٕٙخ ِٓ ك١ٍٜش ح٨وظظخد ف١ٙخ، ٚطٜزق حٌؼ١ٓ ٍِّٛوش ٌلٍّش حٌٜىٛن.

 صكوك ملكٌة المنافع.2.1.3.1.3

 أٔٛحع وّخ ٠ٍٟ: ٟٚ٘ ػٍٝ

 طن٘ك ٍينٍح اىَْافغ اىَ٘ج٘دج: -1

رغَٝ  ٠ٜيٍ٘خ ِخٌه ِٕفؼش ػ١ٓ ِٛؿٛىس أٚ ٢١ٓٚ ِخٌٟ ٠ٕٛد ػٕٗ ٟٚ٘ ٚػخثك ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش 

 اؿخٍس ِٕخفؼٙخ ٚحٓظ١فخء أؿَطٙخ ِٓ ك١ٍٜش ح٨وظظخد ف١ٙخ، ٚطٜزق ِٕفؼش حٌؼ١ٓ ٍِّٛوش ٌلٍّش حٌٜىٛن.

 اىزٍح:  طن٘ك ٍينٍح ٍْافغ الأػٍاُ اىَ٘ط٘فح فً -2

ٟ٘ ٚػخثك ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ٠ظُ اٛيحٍ٘خ ٌغَٝ اؿخٍس أػ١خْ ِٛٛٛفش فٟ حٌٌِش. ٚحٓظ١فخء ح٤ؿَس 

 ِٓ ك١ٍٜش ح٨وظظخد ف١ٙخ، ٚطٜزق ِٕفؼش حٌؼ١ٓ حٌّٛٛٛفش فٟ حٌٌِش ٍِّٛوش ٌلٍّش حٌٜىٛن.

 طن٘ك ٍينٍح اىخذٍاخ ٍِ طشف ٍؼٍِ: -3

ٟ٘ ٚػخثك ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ٠ظُ اٛيحٍ٘خ ٌغَٝ طمي٠ُ حٌويِش ِٓ ِٜيٍ ِؼ١ٓ )وّٕفؼش حٌظؼ١ٍُ ِٓ 

 ؿخِؼش ِّٔخس( ٚحٓظ١فخء ح٤ؿَس ِٓ ك١ٍٜش ح٨وظظخد ف١ٙخ ٚطٜزق طٍه حٌويِخص ٍِّٛوش ٌلٍّش حٌٜىٛن.
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 طن٘ك ٍينٍح اىخذٍاخ ٍِ ٍظذس ٍ٘ط٘ف فً اىزٍح: -4

خ ٌغَٝ طمي٠ُ حٌويِش ِٓ ِٜيٍ ِٛٛٛف فٟ حٌٌِش )وّٕفؼش ٟ٘ ٚػخثك ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ٠ظُ اٛيحٍ٘

حٌظؼ١ٍُ ِٓ ؿخِؼش ٠ظُ طلي٠ي ِٛحٛفخطٙخ ىْٚ ط١ّٔظٙخ( ٚحٓظ١فخء ح٤ؿَس ِٓ ك١ٍٜش ح٨وظظخد ف١ٙخ، ٚطٜزق 

 طٍه حٌويِخص ٍِّٛوش ٌلٍّش حٌٜىٛن.

 :[95]ِؼخي ػٍٝ ٛىٛن ح٦ؿخٍس

ن ا١ِ٩ٓش )٠طٍك ػ١ٍٙخ رخٌَ٘وش لي طَغذ َٗوش فٟ ط٠ًّٛ َٗحء ػمخٍ ِٓ ه٩ي اٛيحٍ ٛىٛ

ٌّٛش(، رؼي حٌزلغ اًح ٚؿيص حٌَ٘وش حٌؼمخٍ ٚطفخٟٚض ػٍٝ حٌٔؼَ حٌٕٙخثٟ ٌٍَ٘حء، طٕ٘ت حٌَ٘وش ظحٌّ

، طٜيٍ حٌَ٘وش ًحص حٌغَٝ حٌوخٙ ٛىٛن اؿخٍس  SPVحٌّظٌّٛش ٌَ٘وش ًحص غَٝ هخٙ

ٓيحى ل١ّش حٌّزٕٝ ٚٔمً ٍِى١ظٗ اٌٝ  ٌٍّٔظؼ٠َّٓ رم١ّش ِزٍغ حٌَ٘حء ٚطل١ًٜ حٌم١ّش، طٔظويَ ٌٖ٘ ح٤ِٛحي فٟ

 حٌَ٘وش ًحص حٌغَٝ حٌوخٙ وّخ ٘ٛ ِز١ٓ فٟ حٌ٘ىً حٌظخٌٟ:

 

 [95]حٌَّكٍش ح٤ٌٚٝ ِٓ ٛىٛن ح٦ؿخٍس :05شنو سقٌ 

 

 

 

 

 

 

طئؿَ حٌَ٘وش ًحص حٌغَٝ حٌوخٙ حٌؼمخٍ ٌٍَ٘وش حٌّظٌّٛش )رٛػي ِٕٙخ ربػخىس َٗحء حٌّزٕٝ ِٓ 

فك ػ١ٍٗ ػٕي حٌَ٘حء( ٚطلًٜ ِٕٙخ ا٠ـخٍح ى٠ٍٚخ طلٌٛٗ اٌٝ كٍّش حٌَ٘وش ًحص حٌغَٝ حٌوخٙ رٔؼَ ِظ

 : وؼخثي ىٍٚٞ، وّخ فٟ حٌ٘ىً حٌظخٌٟحٌٜىٛن 

 [95]حٌَّكٍش حٌؼخ١ٔش ِٓ ٛىٛن ح٦ؿخٍس :06اىشنو سقٌ 

 

 

 

 

طمَٛ حٌَ٘وش حٌّظٌّٛش رظٕف١ٌ حٌٛػي ربػخىس َٗحء حٌؼمخٍ ِٓ حٌَ٘وش ًحص حٌغَٝ حٌوخٙ رخٌٔؼَ 

يى حٌَ٘وش ًحص حٌغَٝ حٌوخٙ حٌّزٍغ ٌلٍّش حٌٜىٛن ٚطٕمً ٍِى١ش حٌؼمخٍ ٌٍَ٘وش حٌّظفك ػ١ٍٗ، طٔ

 حٌّظٌّٛش وّخ ٘ٛ ِٟٛق فٟ حٌ٘ىً حٌظخٌٟ:    

 

 اىششمح

 اىَرَ٘ىح

 ٓيحى ح٠٦ـخٍ 

 ششمح راخ غشع خاص

SPV 

 طؤؿ١َ حٌّزٕٝ اىَغرثَشُٗ

 ػخثي ىٍٚٞ

 ٍاىل

 اىؼقاس

 ٓيحى ل١ّش حٌّزٕٝ 

 راخ غشع خاصششمح 

SPV 

 ٛىٛن اؿخٍس طل٠ًٛ ٌٍّى١ش اىَغرثَشُٗ

 ل١ّش حٌٜىٛن
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 [95]: حٌَّكٍش حٌؼخٌؼش ِٓ ٛىٛن ح٦ؿخٍس07حٌ٘ىً ٍلُ 

 

 

 

 اىَظذس اىغاتق

 

 صكوك السلم .2.3.1.3

حٌٍُٔ ٚطٜزق ٍٓؼش حٌٍُٔ ٍِّٛوش  ٟ٘ ٚػخثك ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ٠ظُ اٛيحٍ٘خ، ٌظل١ًٜ ٍأّ حٌّخي

 ٌلٍّش حٌٜىٛن.

رؤٔٙخ ٛىٛن طّؼً ٍِى١ش ٗخثؼش فٟ ٍأّ ِخي حٌٍُٔ ٌظ٠ًّٛ َٗحء ٍٓؼش ٠ظُ »  وّخ طُ طؼ٠َفٙخ أ٠٠خ: 

حٓظ٩ِٙخ فٟ حٌّٔظمزً ػُ طٔٛق ػٍٝ حٌؼ٩ّء ٠ٚىْٛ حٌؼخثي ػٍٝ ٌٖ٘ حٌٜىٛن ٘ٛ حٌَرق حٌٕخطؾ ػٓ حٌز١غ، 

٨ رؼي أْ ٠ظلٛي ٍأّ حٌّخي اٌٝ ٍٓغ ًٌٚه رؼي حٓظ٩ِٙخ ٚلزً ر١ؼٙخ، ٚطّؼً ٨ٚ ٠ظُ طيحٚي ٌٖ٘ حٌٜىٛن ا

 [113]«حٌٜىٛن ك١ٕٙخ ٍِى١ش ٗخثؼش فٟ ٌٖ٘ حٌٍٔغ. 

٠ٚؼظزَ ِٜيٍ طٍه حٌٜىٛن ٘ٛ حٌزخثغ ٌٍٔؼش حٌٍُٔ ٚحٌّىظظزْٛ ف١ٙخ ُ٘ حٌّ٘ظَْٚ ٌٍٍٔؼش ٚك١ٍٜش 

 .ح٨وظظخد ٟ٘ ػّٓ َٗحء حٌٍٔؼش )ٍأّ ِخي حٌٍُٔ(

 صكوك الاستصناع .3.3....

ٟٚ٘ ٚػخثك ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ٠ظُ اٛيحٍ٘خ ٨ٓظويحَ ك١ٍٜش ح٨وظظخد ف١ٙخ فٟ ط١ٕٜغ ٍٓؼش ٠ٜٚزق 

حٌّٜٕٛع ٍِّٛوخ ٌلٍّش حٌٜىٛن. وّخ طُ طؼ٠َفٙخ أ٠٠خ رؤٔٙخ ٗٙخىحص أٚ ٚػخثك أٚ ػمٛى ٠ظُ اٛيحٍ٘خ رخُٓ 

حػي ١َٚٗٚ ِؼ١ٕش، ٟٚ٘ طّؼً رٌٌه حٌّىظظذ ِمخرً حٌّزٍغ حٌٌٞ حوظظذ ف١ٗ فٟ َٗوش ِؼ١ٕش ٚفمخ ٌمٛ

كٜٜخ ٗخثؼش فٟ َٗوخص ِظوٜٜش ٌّّخٍٓش ٔ٘خ١ حٌٜٕخػش، ك١غ طمَٛ حٌـٙخص حٌّٜيٍس ٌٜىٛن 

ح٨ٓظٜٕخع رظى٠ٛٓ َٗوش ًحص ليٍس ٚهزَس فٟ ط١ٕٜغ حٌٍٔغ. رّوظٍف أٔٛحػٙخ ِٓ حٌٜٕخػخص حٌوف١فش 

ً حٌٕمً وخ١ٌٔخٍحص ٚحٌطخثَحص ٚحٌٔفٓ ٚحٌؼم١ٍش ٚحٌز٠َش ٚحٌزل٠َش ٚحٌـ٠ٛش، وخٌّزخٟٔ حٌٔى١ٕش، ٚٚٓخث

 [119] ٚحٌمطخٍحص ٚغ١َ٘خ.

٠ٚؼظزَ حٌّٜيٍ ٌٌٖٙ حٌٜىٛن ٘ٛ حٌٜخٔغ )حٌزخثغ( ٚحٌّىظظزْٛ ف١ٙخ ُ٘ حٌّ٘ظَْٚ ٌٍؼ١ٓ حٌَّحى 

ٕٛؼٙخ، ٚك١ٍٜش ح٨وظظخد ٟ٘ طىٍفش حٌّٜٕٛع ٠ٍّٚه كٍّش حٌٜىٛن حٌؼ١ٓ حٌّٜٕٛػش ٠ٚٔظلمْٛ ػّٓ 

 ٌّٜٕٛػش فٟ ح٨ٓظٜٕخع حٌّٛحُٞ اْ ٚؿي.ر١ؼٙخ، أٚ ػّٓ ر١غ حٌؼ١ٓ ح

 صكوك المرابحة .4.3.1.3

ٟٚ٘ ٚػخثك ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ٠ظُ اٛيحٍ٘خ ٌظ٠ًّٛ َٗحء ٍٓؼش حٌَّحرلش ٚطٜزق ٍٓؼش حٌَّحرلش 

 ٍِّٛوش ٌلٍّش حٌٜىٛن.

 ٍاىل

 اىؼقاس

 ٓيحى ل١ّش حٌؼمخٍ 

 ششمح راخ غشع خاص

SPV 

 نٓيحى ل١ّش ٛىٛ ٔمً ٍِى١ش حٌؼمخٍ اىَغرثَشُٗ

 ا١فخء حٌٜىٛن
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٠ٚؼظزَ حٌٙيف ِٓ اٛيحٍ ٛىٛن حٌَّحرلش ٘ٛ ط٠ًّٛ ػمي ر١غ ر٠خػش حٌَّحرلش وخٌّؼيحص 

حٌّئٓٔش حٌّخ١ٌش رظٛل١ؼٗ ِغ حٌّ٘ظَٞ َِحرلش، رٜفظٙخ ِي٠َ اٛيحٍ ١ٔخرش ػٓ كٍّش  ٚح٤ؿِٙس، فظمَٛ

حٌٜىٛن، ٚطٔظويَ حٌّئٓٔش حٌّخ١ٌش ك١ٍٜش حٌٜىٛن فٟ طٍّه ر٠خػش حٌَّحرلش ٚلز٠ٙخ لزً ر١ؼٙخ 

َِحرلش، ٚطٜيٍ ٌٖ٘ حٌٜىٛن ٌَ٘حء ٓفٓ ١ٚخثَحص ٚأ٘خء ِلطخص ط١ٌٛي حٌطخلش ِّخ ٨ طَغذ حٌّئٓٔش 

 .[101] حٌؼخى٠ش   ش فٟ ط٠ٍّٛٗ ِٓ ِٛحٍى٘خحٌّخ١ٌ

٠ٚؼي حٌّٜيٍ ٌٜىٛن حٌَّحرلش ٘ٛ حٌزخثغ ٌز٠خػش حٌَّحرلش ٚحٌّىظظزْٛ ف١ٙخ ُ٘ حٌّ٘ظَْٚ ٌز٠خػش 

حٌَّحرلش ٚك١ٍٜش ح٨وظظخد ٟ٘ طىٍفش ٌَ٘حء حٌز٠خػش، ٠ٍّٚه كٍّش حٌٜىٛن ٍٓؼش حٌَّحرلش ٠ٚٔظلمْٛ 

 ػّٓ ر١ؼٙخ.

 صكوك المشاركة . 3.5....

ٚػخثك ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ٠ظُ اٛيحٍ٘خ ٨ٓظويحَ ك١ٍٜظٙخ فٟ أ٘خء َِ٘ٚع أٚ طط٠َٛ َِ٘ٚع ٟ٘ 

لخثُ، أٚ ط٠ًّٛ ٔ٘خ١ ػٍٝ أٓخّ ػمي ِٓ ػمٛى حٌّ٘خٍوش ٠ٜٚزق حٌَّ٘ٚع أٚ ِٛؿٛىحص حٌٕ٘خ١ ٍِىخ 

ٌلٍّش حٌٜىٛن فٟ كيٚى ل١ّش كّٜٜٙخ ٚطيحٍ ٛىٛن حٌّ٘خٍوش ػٍٝ أٓخّ حٌَ٘وش أٚ ػٍٝ أٓخّ 

رّزٍغ  ٛفمش ٛىٛن ١١َحْ ح٦ِخٍحص» أٚ ػٍٝ أٓخّ حٌٛوخٌش رخ٨ٓظؼّخٍ. ِٚٓ أِؼٍظٙخ  ح٠ٌّخٍرش

 [113] .«١ٍِْٛ ى٨ٍٚ أ٠َِىٟ ًٌٚه ٌظط٠َٛ ٚأ٘خء ِزٕٝ ؿي٠ي ٌٍَ٘وش550

حٌّٜيٍ ٌٌٖٙ حٌٜىٛن ٘ٛ ١خٌذ حٌّ٘خٍوش ِؼٗ فٟ َِ٘ٚع ِؼ١ٓ أٚ ٔ٘خ١ ِؼ١ٓ ٚحٌّىظظزْٛ ُ٘ 

ح٨وظظخد ٟ٘ كٜش حٌّىظظز١ٓ فٟ ٍأّ ِخي حٌَ٘وش، ٠ٍّٚه كٍّش حٌَ٘وخء فٟ ػمي حٌّ٘خٍوش ٚك١ٍٜش 

 حٌٜىٛن ِٛؿٛىحص حٌَ٘وش رغّٕٙخ ٚغَِٙخ ٠ٚٔظلمْٛ كٜظُٙ فٟ أٍرخف حٌَ٘وش اْ ٚؿيص.

 صكوك المضاربة .3.6....

أىحس حٓظؼّخ٠ٍش طمَٛ ػٍٝ طـِثش ٍأّ ِخي ح٠ٌّخٍرش ربٛيحٍ ٛىٛن ِظٔخ٠ٚش » ٚطؼَف رؤٔٙخ: 

  [111] .«ٜٚ ٗخثؼش فٟ حٌَّ٘ٚع حٌٌٞ ٚلغ ٌظ٠ٍّٛٗ رٌٌه حٌّخيحٌم١ّش طّؼً ٍِى١ش ك

ِٜٚيٍ ٌٖ٘ حٌٜىٛن ٘ٛ ح٠ٌّخٍد ٚحٌّىظظزْٛ ف١ٙخ ُ٘ أٍرخد حٌؼّخي، ٚك١ٍٜش ح٨وظظخد ٟ٘ 

ٍأّ ِخي ح٠ٌّخٍرش، ٠ٍّٚه كٍّش حٌٜىٛن ِٛؿٛىحص ح٠ٌّخٍرش ٚحٌلٜش حٌّظفك ػ١ٍٙخ ِٓ حٌَرق 

 ٠ٚظلٍّْٛ حٌؤخٍس اْ ٚؿيص.

 وك المزارعةصك .3.7....

ٟ٘ ٚػخثك ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ٠ظُ اٛيحٍ٘خ ٨ٓظويحَ ك١ٍٜش ح٨وظظخد ف١ٙخ فٟ ط٠ًّٛ َِ٘ٚع ػٍٝ 

أٓخّ حٌِّحٍػش، ٠ٜٚزق ٌلٍّش حٌٜىٛن كٜش فٟ حٌّلٜٛي ٚفك ِخ كيىٖ حٌؼمي. ٠ٚؼظزَ ٛخكذ 

٨وظظخد ح٤ٍٝ ٘ٛ ِٜيٍ ٌٖ٘ حٌٜىٛن، ٚحٌّىظظزْٛ ف١ٙخ ُ٘ حٌِّحٍػْٛ فٟ ػمي حٌِّحٍػش. ٚك١ٍٜش ح

ٟ٘ طىخ١ٌف حٌٍِحػش، ٚلي ٠ىْٛ حٌّٜيٍ ٘ٛ حٌِّحٍع )ٛخكذ حٌؼًّ( ٚحٌّىظظزْٛ ُ٘ أٛلخد ح٤ٍٝ، 

 ٠ٍّٚه كٍّش حٌٜىٛن حٌلٜش حٌّظفك ػ١ٍٙخ ِّخ طٕظـٗ ح٤ٍٝ.
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 صكوك المساقاة .3.8....

خ ٟ٘ ٚػخثك ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ٠ظُ اٛيحٍ٘خ ٨ٓظويحَ ك١ٍٜظٙخ فٟ ٓمٟ أٗـخٍ ِؼَّس ٚح٦ٔفخق ػ١ٍٙ

ٍٚػخ٠ظٙخ ػٍٝ أٓخّ ػمي حٌّٔخلخس، ٠ٜٚزق ٌلٍّش حٌٜىٛن كٜش ِٓ حٌؼَّ ٚفك ِخ كيىٖ حٌؼمي ٚٛخكذ 

ح٤ٍٝ حٌظٟ ف١ٙخ حٌ٘ـَ ٘ٛ حٌّٜيٍ ٌظٍه حٌٜىٛن ٚحٌّىظظزْٛ ف١ٙخ ُ٘ حٌّٔخلْٛ فٟ ٌ٘ح حٌؼمي، ٚك١ٍٜش 

 ّخ طٕظـٗ ح٤ٗـخٍ.ح٨وظظخد ٟ٘ طىخ١ٌف حٌؼٕخ٠ش رخٌ٘ـَ ٠ٚٔظلك كٍّش حٌٜىٛن حٌلٜش حٌّظفك ػ١ٍٙخ ِ

 صكوك المؽارسة .9.3.1.3

ٟ٘ ٚػخثك ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ٠ظُ اٛيحٍ٘خ ٨ٓظويحَ ك١ٍٜظٙخ فٟ غَّ أٗـخٍ ٚف١ّخ ٠ظطٍزٗ ٌ٘ح 

أػّخي ٚٔفمخص، ٠ٜٚزق ٌلٍّش حٌٜىٛن كٜش فٟ ح٤ٍٝ ٚحٌغَّ. ِٚخٌه ح٤ٍٝ ٕ٘خ ٘ٛ  حٌغَّ ِٓ

ش ح٨وظظخد ٟ٘ طىخ١ٌف حٌغَّ، ٠ٚٔظلك حٌّٜيٍ ٌظٍه حٌٜىٛن، ٚحٌّىظظزْٛ ُ٘ حٌّغخٍْٓٛ، ٚك١ٍٜ

 كٍّش حٌٜىٛن حٌلٜش حٌّظفك ػ١ٍٙخ ِٓ ح٤ٍٝ ٚحٌ٘ـَ.

 العملٌات على الصكوك .3.2

ٚطظ٠ّٓ حٌؼ١ٍّخص ػٍٝ حٌٜىٛن حٌَّحكً حٌظٟ طَّ رٙخ حٌٜىٛن ريءح ِٓ ح٦ػ٩ْ ػٓ ح٨وظظخد 

طظ٠ّٓ و٩ ِٓ حٌز١غ ٚحٌَ٘حء  ٚحٔظٙخء رخ١٦فخء ٚحٓظَىحى ل١ّش حٌٜىٛن. ٍَِٚح رؼ١ٍّخص حٌظيحٚي حٌظٟ

 ٕظٕخٚي و٩ ِٓ ٌٖ٘ حٌؼ١ٍّخص ػٍٝ كيح.١ٍخص ٚف١ّخ ٠ٍٟ ِٓ ٌ٘ح حٌّزلغ ٓٚحٌَ٘ٓ ِٚخ اٌٝ ًٌه ِٓ حٌؼّ

 مراحل الصكوك .1.2.3

 [106] طظُ ػ١ٍّش حٌظٜى١ه كٔذ حٌوطٛحص حٌظخ١ٌش:

 .َِكٍش اٛيحٍ حٌٜىٛن 

 .َِكٍش اىحٍس ِلفظش حٌٜىٛن 

 .َِكٍش ا١فخء حٌٜىٛن 

 مرحلة إصدار الصكوك .1.1.2..

 ٚطظُ ٌٖ٘ حٌَّكٍش رخٌوطٛحص حٌظخ١ٌش:

حٌَ٘وش حٌّٕ٘جش طؼ١ٓ ح٤ٛٛي حٌظٟ ٠َحى طٜى١ىٙخ، ٠لَْٜٚ ؿ١ّغ ِخ ٌي٠ٙخ  اىخط٘ج الأٗىى:

 SPV  ِٓ ح٤ٛٛي حٌّظٕٛػش فٟ ٚػخء حٓظؼّخٍٞ ٚحكي ٠ؼَف رّلفظش حٌٜىٛن ٚٔمٍٙخ اٌٝ

حٌّٕ٘جش رمَحٍ ِٓ ١٘جش ٓٛق حٌّخي ٚفمخ ١ٌٍَٚ٘ ٟٚ٘ و١خْ ِٔظمً طُ طؤ١ٓٔٙخ ِٓ لزً حٌَ٘وش 

طّؼً ٍوٕخ أٓخ١ٓخ فٟ ػ١ٍّش حٌظٜى١ه ًٌٚه ٌىٛٔٙخ  SPV ٚح٦ؿَحءحص حٌوخٛش ٩٠ٚكع أْ

طلمك ١َٗ حٔفٜخي حٌٌِش حٌّخ١ٌش )ٌٍّٜىه( ح٤ٍٟٛ ػٓ حٌـٙش حٌّٜيٍس ٌٍٜىٛن ًٌٚه 

 [110] ٌظل١ٔٓ حٌـيحٍس ح٨ثظّخ١ٔش ٌٍٜىٛن.
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ربػخىس ط١ٕٜف ح٤ٛٛي  SPV ١ه ح٤ٛٛي ػُ ر١ؼٙخ، طمَٛ َٗوش طٜىاىخط٘ج اىثاٍّح: 

ٚطم١ّٔٙخ اٌٝ أؿِحء أٚ ٚكيحص طٕخٓذ ٚطٍزٟ كخؿخص ٍٚغزخص حٌّٔظؼ٠َّٓ. ػُ طل٠ٍٛٙخ اٌٝ 

 ٛىٛن ٚر١ؼٙخ اٌٝ حٌّٔظؼ٠َّٓ.

ٚحٌّمٜٛى ربٛيحٍ حٌٜىٛن ٘ٛ ١َكٙخ ٩ٌوظظخد ف١ٙخ ٠ٚىْٛ ًٌه ػٍٝ أٓخّ ػمي اٛيحٍ ٚحٌٌٞ 

حٌؼمي حٌَ٘ػٟ حٌٌٞ طٜيٍ حٌٜىٛن ح٨ٓظؼّخ٠ٍش ػٍٝ أٓخٓٗ، ٠ٚظُ ػمي اٛيحٍ حٌٜىٛن ٘ٛ ػزخٍس ػٓ 

رب٠ـخد ٚلزٛي رؼمي ِٓ ٌٖ٘ حٌؼمٛى حٌَ٘ػ١ش، ٠ٚٛؿٗ ح٠٦ـخد ػٓ ٠َ١ك اػ٩ْ َٔ٘س طّٔٝ َٔ٘س 

ح٦ٛيحٍ، أِخ حٌمزٛي فبٔٗ ٠ظّؼً فٟ ح٨وظظخد فٟ حٌٜىٛن حٌّٜيٍس ٚىفغ ل١ّظٙخ، ٚطظّؼً ١َٚٗ ح٦ٛيحٍ 

ح١ٌَٚ٘ حٌظٟ ٠ـذ أْ طظ٠ّٕٙخ َٔ٘س اٛيحٍ حٌٜىٛن كظٝ طٔظٛفٟ ١َٚٗ ح٠٦ـخد حٌَ٘ػٟ حٌٌٞ فٟ 

٠ٕ٘ؤ ػٓ لزٌٛٗ حٌؼمي حٌَ٘ػٟ حٌٌٞ طٜيٍ حٌٜىٛن ػٍٝ أٓخٓٗ، ٚحٌٌٞ طظَطذ أػخٍٖ فٟ كك ػخلي٠ٗ 

١ٌَٚ٘ ػٍٝ َٔ٘س ح٦ٛيحٍ لخر٩ ٌٌٙح حٌؼمي رـ١ّغ ح ذ(، ٠ٚؼي حٌّىظظذ فٟ حٌٜىٛن رٕخءً )حٌّٜيٍ ٚحٌّىظظ

 :[122]. ٠َٚحػٟ فٟ َٔ٘س ح٦ٛيحٍ ِخ ٠ؤطٟسٚح٤كىخَ حٌظٟ طظ٠ّٕٙخ ٌٖ٘ حٌَٕ٘

  ٍأْ طظ٠ّٓ َٔ٘س ح٦ٛيحٍ ١َٚٗ حٌظؼخلي ٚحٌز١خٔخص حٌىخف١ش فٟ حٌّ٘خٍو١ٓ فٟ ح٦ٛيح

ٚٛفخطُٙ حٌَ٘ػ١ش ٚكمٛلُٙ ٚٚحؿزخطُٙ، ِؼً ٚو١ً ح٦ٛيحٍ، ِٚي٠َ ح٦ٛيحٍ، ِٕٚظُ 

 ٚغ١َُ٘. وّخ طظ٠ّٓ ١َٚٗ طؼ١١ُٕٙ ٚػٌُِٙ.ح٦ٛيحٍ، ٚأ١ِٓ ح٨ٓظؼّخٍ... 

  .ٗٓأْ طظ٠ّٓ َٔ٘س ح٦ٛيحٍ طلي٠ي حٌؼمي حٌٌٞ طٜيٍ حٌٜىٛن ػٍٝ أٓخ 

 .ٗٔأْ ٠ىْٛ حٌؼمي حٌٌٞ أٛيٍص حٌٜىٛن ػٍٝ أٓخٓٗ ِٔظٛف١خ ١ٌَٚ٘ٗ ٚأٍوخ 

  أْ ٠ٕٚ فٟ حٌَٕ٘س ػٍٝ ح٨ٌظِحَ رؤكىخَ ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش، ٚػٍٝ ٚؿٛى ١٘جش َٗػ١ش طؼظّي

 ح٦ٛيحٍ ٚطَحلذ طٕف١ٌٖ ١ٛحي ِيطٗ.آ١ٌش 

  ِٓ أْ طٕٚ حٌَٕ٘س ػٍٝ أْ ٠ظُ حٓظؼّخٍ ك١ٍٜش حٌٜىٛن ِٚخ طظلٛي ا١ٌٗ طٍه حٌل١ٍٜش

 ِٛؿٛىحص ر١ٜغش ِٓ ١ٛغ ح٨ٓظؼّخٍ حٌَ٘ػ١ش.

  ٍٗ٠ـذ أْ ٠٘خٍن ِخٌه وً ٛه فٟ حٌغُٕ رّميحٍ ِخ ىفغ ٠ٚظلًّ ِٓ حٌغََ رٕٔزش ِخ طّؼ

 ٛىٛوٗ ِٓ كمٛق ِخ١ٌش.

 ٘ظًّ حٌَٕ٘س ػٍٝ أٞ ٔٚ ٠٠ّٓ رٗ ِٜيٍ حٌٜه ٌّخٌىٗ ل١ّش حٌٜه ح١ّٓ٨ش، فٟ أْ ٨ ط

 غ١َ كخ٨ص حٌظؼيٞ ٚحٌظم١َٜ. ٨ٚ ليٍح ِؼ١ٕخ ِٓ حٌَرق.

 ؿً.أي طٜيٍ ىْٚ طلي٠ي ٠ـُٛ أْ طٜيٍ حٌٜىٛن ٢ؿخي ل١َٜس أٚ ِظٛٓطش أٚ ٠ٛ١ٍش ٚل 

  ًٍّوخ١َ، ٌ ٠ـُٛ أْ ٠ٕظُ ِٜيٍ حٌٜىٛن أٚ كٍّش حٌٜىٛن ٠َ١مش َِ٘ٚػش طل١ٛخ

 ٕٛيٚق طؤ١ِٓ ا٩ِٟٓ رّٔخّ٘ش كٍّش حٌٜىٛن.
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 مرحلة إدارة محفظة الصكوك.2.1.2.3

ربىحٍس ٌٖ٘ حٌّلفظش ١ٔخرش ػٓ حٌّٔظؼ٠َّٓ  SPVرؼي أْ ٠ظُ ر١غ حٌٜىٛن ٌٍّٔظؼ٠َّٓ طمَٛ َٗوش 

وّخ  ٓ.١١ٍش ِيس ح٨ٓظؼّخٍ رظـ١ّغ حٌؼخثيحص ٚحٌيهٛي حٌي٠ٍٚش حٌٕخطـش ِٓ ح٤ٛٛي ٚط٠ُٛؼٙخ ٌٍّٔظؼ٠َّ

 طمَٛ رظمي٠ُ ؿ١ّغ حٌويِخص حٌظٟ طلظخؿٙخ حٌّلفظش.

 مرحلة إطفاء الصكوك .1.3....

٠ٚمٜي رب١فخء حٌٜىٛن حٔظٙخء ٛفظٙخ ح٨ٓظؼّخ٠ٍش رظلٌٛٙخ اٌٝ ٔمٛى ٠ظٍّٔٙخ كخًِ حٌٜه ح٤ه١َ 

١ٍخ َِس حٌٌٞ طٍّه حٌٕٔي ريفغ ل١ّظٗ اٌٝ حٌلخًِ حٌٔخرك ٌٗ ػٍٝ أْ ٌ٘ح ح١٦فخء ٌٍٜىٛن اِخ أْ ٠ىْٛ و

ٚحكيس فٟ ٔٙخ٠ش ِيس ح٦ٛيحٍ، أٚ ؿِث١خ رخٌظي٠ٍؾ ه٩ي ٕٓٛحص ح٦ٛيحٍ، ٍٚٛٛطٗ رؤٔٗ اًح وخْ ٧ٌٛيحٍ 

ِيس ِليىس فبٔٗ رخٔظٙخثٙخ طظُ طٜف١ش حٌّٛؿٛىحص حٌظٟ ٠ّؼٍٙخ حٌٜه اِخ كم١مش ر١ؼٙخ ٌطَف هخٍؿٟ أٚ كىّخ 

ز١غ أ٠٠خ، ٚلي ٠ظُ حٌظ١ٍّه ٌظٍه حٌّٛؿٛىحص رخٌظم٠ُٛ )حٌظ١٠ٕٞ حٌلىّٟ( ٚأ٠ٌٍٛظٙخ اٌٝ حٌـٙش حٌّٜيٍس رخٌ

 [123] رخٌٙزش أٚ رؼّٓ ٍِِٞ، أٚ رخٌم١ّش حٌّظزم١ش فٟ ٍٛٛس ٛىٛن ح٦ؿخٍس حٌظٟ طٕظٟٙ رخٌظ١ٍّه.

 تداول الصكوك .3.2.2

ِٓ حٌٕخك١ش حٌَ٘ػ١ش فبْ طيحٚي حٌٜىٛن أٞ حٔظمخي ٍِى١ش حٌٜه ِٓ ٗوٚ اٌٝ آهَ ٘ٛ ِٓ 

حٌٜه ا٨ ٚػ١مش رّخ ٠ّؼٍٗ ِٓ أػ١خْ ِٕٚخفغ ٚ ى٠ْٛ، ٠َٚحػٟ فٟ حٌظؼخًِ حٌظَٜفخص حٌـخثِس َٗػخ، ف١ٍْ 

ٚحٌظَٜفخص حٌّظؼٍمش رخٌٜىٛن ح٤كىخَ حٌفم١ٙش فٟ حٌظَٜف فٟ أٔٛحع حٌٍّه حٌظٟ ٠ّؼٍٙخ حٌٜه، فخٌظَٜف 

فٟ حٌٜه طؼَف فٟ حٌؼَٚٝ ا٨ اًح وخٔض أػ١خٔخ ِلَِش )وخٌوَّ( أٚ ٗخد حٌظؼخلي ظٍُ أٚ غٖ اٌٝ 

ّٔخ ط٠غ أكىخَ ح٠ٌَ٘ؼش رؼٞ حٌم١ٛى ػٍٝ حٌظَٜفخص حٌّظؼٍمش رخٌي٠ْٛ ٚحٌٕمٛى حٌٔخثٍش، فخٌٕمٛى آهَٖ، ٚا

طو٠غ فٟ طزخىٌٙخ ٤كىخَ حٌَرخ، وٌٌه حٌظَٜف فٟ حٌي٠ْٛ ٠و٠غ ٌزؼٞ ح٠ٌٛحر٢ ِؼً طل٠َُ ر١غ حٌي٠ٓ 

 رخٌي٠ٓ. ٚطل٠َُ ر١غ حٌي٠ٓ ري٠ٓ أوؼَ اٌٝ حؿً أ١ٛي اٌٝ غ١َ ًٌه.

ِّؼ٩ ٌو٢١ٍ ِٓ حٌي٠ْٛ ٚح٤ػ١خْ ٚحٌّٕخفغ ٚحٌغخٌذ ف١ٗ ٥ٌػ١خْ ف١ـُٛ  ٌٌٌه اًح وخْ حٌٜه

حٌظَٜف ف١ٗ رخٌز١غ، ٠ّؼً ػّٕٗ أٚ أ٠ُي أٚ ألً أِخ اًح وخٔض حٌي٠ْٛ ٟ٘ حٌغخٌزش ف١ّخ ٠ّؼٍٗ حٌٜه، ف١و٠غ 

مٜخْ طزخىي حٌٜه ٤كىخَ ر١غ حٌي٠ٓ فٟ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ ٚ٘ٛ ٨ ٠ـُٛ ر١ؼٗ ا٨ رّؼً ػّٕٗ ىْٚ ٠ُخىس أٚ ٔ

 [103] .حٌظِحِخ رؤكىخَ حٌَرخ

 [122] :٠ّٚىٓ كَٜ أرَُ ح٠ٌٛحر٢ حٌَ٘ػ١ش ٌؼ١ٍّش حٌظيحٚي ف١ّخ ٠ٍٟ

٠ـُٛ طيحٚي حٌٜىٛن ٚحٓظَىحى٘خ اًح وخٔض طّؼً كٜش ٗخثؼش فٟ ٍِى١ش ِٛؿٛىحص ِٓ أػ١خْ أٚ  -

 ِٕخفغ أٚ هيِخص، رؼي لفً رخد ح٨وظظخد ٚطو١ٜٚ حٌٜىٛن ٚريأ حٌٕ٘خ١.

 حٌٜىٛن رؤٞ ٠َ١مش ِظؼخٍف ػ١ٍٙخ ف١ّخ ٨ ٠وخٌف حٌَ٘ع.٠ـُٛ طيحٚي  -

٠ـُٛ طيحٚي ٛىٛن ٍِى١ش حٌّٛؿٛىحص حٌّئؿَس أٚ حٌّٛػٛى رخٓظجـخٍ٘خ ٌِٕ ٌلظش اٛيحٍ٘خ رؼي  -

 طٍّه كٍّش حٌٜىٛن ٌٍّٛؿٛىحص ٚكظٝ ٔٙخ٠ش أؿٍٙخ.
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ٔظٛفٟ ِٕٙخ ٨ ٠ـُٛ طيحٚي ٛىٛن ٍِى١ش ح٤ػ١خْ حٌّٛٛٛفش فٟ حٌٌِش لزً طؼ١١ٓ حٌؼ١ٓ حٌظٟ ط -

 حٌّٕفؼش ا٨ رَّحػخس ٟٛحر٢ حٌظَٜف فٟ حٌي٠ْٛ، فبًح طؼ١ٕض ؿخُ طيحٚي حٌٜىٛن.

٨ ٠ـُٛ طيحٚي ٛىٛن ٍِى١ش حٌويِخص حٌظٟ طٔظٛفٟ ِٓ ١َف ِٛٛٛف فٟ حٌٌِش لزً طؼ١١ٓ  -

حٌطَف حٌٌٞ طٔظٛفٟ ِٕٗ حٌويِش ا٨ رَّحػخس ٟٛحر٢ حٌظَٜف فٟ حٌي٠ْٛ، فبًح طؼ١ٓ حٌطَف ؿخُ 

 ٜىٛن.طيحٚي حٌ

٠ـُٛ طيحٚي ٍِى١ش حٌويِخص حٌظٟ طٔظٛفٟ ِٓ ١َف ِؼ١ٓ لزً اػخىس اؿخٍس طٍه حٌويِخص فبًح أػ١يص  -

 ح٦ؿخٍس وخْ حٌٜه ِّؼ٩ ٥ٌؿَس.

٠ـُٛ طيحٚي ٛىٛن حٌّ٘خٍوش ٚٛىٛن ح٠ٌّخٍرش ٚٛىٛن حٌٛوخٌش رخ٨ٓظؼّخٍ رؼي لفً رخد  -

 ٕخفغ.ح٨وظظخد ٚطو١ٜٚ حٌٜىٛن ٚريء حٌٕ٘خ١ فٟ ح٤ػ١خْ ٚحٌّ

٠ـُٛ طيحٚي ٛىٛن حٌِّحٍػش حٌّٔخلخس رؼي لفً رخد ح٨وظظخد ٚطو١ٜٚ حٌٜىٛن ٚريء حٌٕ٘خ١ اًح  -

 وخْ كٍّش حٌٜىٛن ِخٌىٟ ح٤ٍٝ.

 ٨ ٠ـُٛ طيحٚي ٛىٛن حٌٍُٔ. -

٨ ٠ـُٛ طيحٚي ٛىٛن حٌَّحرلش رؼي ط١ٍُٔ ر٠خػش حٌَّحرلش ٌٍّ٘ظَٞ، أِخ رؼي َٗحء حٌز٠خػش ٚلزً  -

 ـُٛ حٌظيحٚي.ر١ؼٙخ ٌٍّ٘ظَٞ ف١

٠ـُٛ طيحٚي أٚ حٓظَىحى ٛىٛن ح٨ٓظٜٕخع اًح طلٌٛض حٌٕمٛى اٌٝ أػ١خْ ٍِّٛوش ٌلٍّش حٌٜىٛن فٟ  -

ِيس ح٨ٓظٜٕخع، أِخ اًح ىفؼض ك١ٍٜش حٌٜىٛن ػّٕخ فٟ حٓظٜٕخع ِٛحُ فبْ طيحٌٚٙخ ٠و٠غ ٤كىخَ 

 حٌظَٜفخص فٟ حٌي٠ْٛ ٚوٌح رؼي ط١ٍُٔ حٌؼ١ٓ حٌّٜٕؼش ٌٍّٔظٜٕغ.

 رة الصكوكإجا .2.3..

 :[81]٨ ٠ـُٛ اؿخٍس حٌٜىٛن ٓٛحء أوخٔض ٍٓؼخ أٚ ِٕخفؼخ أٚ أػ١خٔخ ًٌٚه ٥ٌٓزخد حٌظخ١ٌش 

اًح وخٔض حٌٜىٛن طّؼً ٔمٛىح فبْ طؤؿ١َ٘خ فٟ ٌٖ٘ حٌلخٌش ٨ ٠ـُٛ ٤ْ اؿخٍس حٌٕمٛى ِٓ رخد حٌَرخ  -

ػّٕخ، ٚطزخىي ح٤ػّخْ ٌٗ  حٌّٕٟٙ ػٕٗ، ٔظَح ٤ٔٗ ٨ ٠وٍٛ ريي ح٦ؿخٍس ِٓ أْ ٠ىْٛ ػّٕخ، ٚحٌٜىٛن طّؼً

١َٚٗ )حٌظمخرٞ ٚحٌظّخػً ػٕي حطلخى حٌـْٕ، ٚحٌظمخرٞ ػٕي حهظ٩ف حٌـْٕ(، ٚفٟ اؿخٍس حٌٜىٛن ٨ 

 ٠ظُ حٌظمخرٞ ر١ٓ حٌزي١ٌٓ ف١ىْٛ حٌؼمي رخ٩١.

اًح وخٔض حٌٜىٛن طّؼً أػ١خٔخ )ٍٓؼخ ٚػمخٍحص( ف١٘ظ١َ ٌٜلش ػمي ح٦ؿخٍس حٌميٍس ػٍٝ ط١ٍُٔ حٌّؼمٛى  -

ّىٓ حٌّٔظؤؿَ ِٓ حٓظ١فخء حٌّٕفؼش، ٚط١ٍُٔ حٌؼ١ٓ حٌظٟ طّؼٍٙخ حٌٜىٛن ِظؼٌٍ ٤ْ حٌّٔخُ٘ ١ٌْ ػ١ٍٗ ١ٌظ

ٌٗ حٌلك فٟ حٌّطخٌزش رخٌؼ١ٓ حٌظٟ ٠ّؼٍٙخ ٛىٗ ٩ٌٔظفخع رٙخ فّٓ رخد أٌٚٝ ٨ ٠ٔظط١غ أْ ٠ٍّه ِٕفؼش 

 حٌؼ١ٓ ٌغ١َٖ.

فٟ اؿخٍطٙخ ِخ ٠٘ظ١َ فٟ اًح وخٔض حٌٜىٛن طّؼً ى٠ٛٔخ ٚوخٔض حٌي٠ْٛ فٟ أٍٛٙخ ٔمٛىح، ف١٘ظ١َ  -

حٌَٜف، ٚاًح وخٔض حٌي٠ْٛ فٟ أٍٛٙخ ٍٓؼخ ٠ٚظؼٌٍ ط١ٍُٔ ح٤ػ١خْ، ٚرخٌظخٌٟ ٨ ٠ـُٛ اؿخٍس حٌٜىٛن 

 حٌظٟ طّؼً ى٠ٛٔخ. 
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 الصكوك *وقؾ .2.4..

٠ِّْٛ ٌٖ٘ حٌفىَس أْ طمَٛ اىحٍس ح٤ٚلخف ريٍحٓش حلظٜخى٠ش ٌَّ٘ٚع ِليى، طز١ٓ ف١ٗ حٌىٍفش 

غ، ػُ طمَٛ ػزَ ١٘جش ِظوٜٜش ربػيحى ٛىٛن ل١ّظٙخ ح٦ؿّخ١ٌش ِٔخ٠ٚش ٌٍظىٍفش حٌّظٛلؼش ٚحٌَرق حٌّظٛل

حٌّظٛلؼش ٌٍزٕخء، ٚطؼَٝ ػٍٝ كخٍِٟ حٌٜىٛن ح١ٌٌّّٛٓ ٌٍزٕخء، حلظٔخَ  ػخثي ح٠٦ـخٍ، رٕٔزش طليى٘خ ٟ٘ 

فٟ ٟٛء حٌيٍحٓش ح٨لظٜخى٠ش ٌٍَّ٘ٚع ػٍٝ أْ ٠وٜٚ ؿِء ِٓ حٌؼخثي حٌٌٞ طٍّىٗ اىحٍس ح٤ٚلخف 

حٌٍّى١ش حٌىخٍِش ٌٍزٕخء  –ء حٌٜىٛن أٞ َٗحثٙخ ِٓ كخ١ٍِٙخ ١ٗجخ ف١٘جخ كظٝ طؼٛى رؼي فظَس ِٓ حٌِِٓ ١٦فخ

 [96] اٌٝ اىحٍس ح٤ٚلخف.

ٚحٌٙيف ِٓ ٌٖ٘ حٌؼ١ٍّش ٘ٛ حٌميٍس ػٍٝ حٌٛلف اٌٝ ػَّٛ ح١ٌٍّّٔٓ ًٌٚه ِٓ ه٩ي حوظظخرٙخ فٟ 

هَ ٌٌٖٙ حٌؼ١ٍّش أ٨ ٚ٘ٛ حٌٜىٛن حٌٛلف١ش. حٌٜىٛن حٌظٟ ٠ظُ ١َكخ ِٓ لزً اىحٍس ح٤ٚلخف، ٕٚ٘خن حُٓ آ

 : [114]ٌٌٖٚٙ حٌٜىٛن ػيس أٗىخي ٌٔوَ ِٕٙخ ػٍٝ ٓز١ً حٌّؼخي ٨ حٌلَٜ

 صكوك المشاركة الوقفٌة .4.1....

ًٌٚه رؤْ ٠ىْٛ ٦ىحٍس حٌٛلف أٍٝ طَغذ رخٌزٕخء ػ١ٍٙخ ٨ٚ ٠ٛؿي ٌي٠ٙخ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٌَُ ٌٍزٕخء فظمَٛ 

ٍوش ػخى٠ش ط٘زٗ ح٤ُٓٙ فٟ َٗوخص حٌّٔخّ٘ش، ك١غ طظ٠ّٓ َٔ٘س اىحٍس حٌٛلف ربٛيحٍ ٛىٛن ِ٘خ

ح٦ٛيحٍ ٚوخٌش ٦ىحٍس ح٤ٚلخف رخٓظؼّخي ل١ّش ح٦ٛيحٍ ٌٍزٕخء ػٍٝ أٍٝ حٌٛلف ٚرؼي ل١خَ حٌزٕخء ٠٘خٍن 

أٛلخد حٌٜىٛن فٟ ٍِى١ش حٌزٕخء رٕٔزش ِخ ٠ٍّىْٛ ِٓ ٛىٛن، ٠ٚىْٛ ٔخظَ حٌٛلف ِي٠َ ٌٍزٕخء رؤؿَ 

ي فٟ ح٤ُٓٙ فٟ َٗوخص حٌّٔخّ٘ش حٌؼخى٠ش، فبْ ح٤ٍرخف طُٛع ػٍٝ كٍّش ح٤ُٓٙ ِؼٍَٛ وّخ ٘ٛ حٌلخ

ٚحٌٕٔيحص. ٠ّٚىٓ أْ ٠زمٝ ٍِه حٌزٕخء ر١ي أٛلخد حٌٜىٛن رٍٜٛس ِٔظَّس، ف٩ ٠لظخؽ اٌٝ ا١فخء أٚ 

حٔظمخي حٌٍّه ٌٍٛلف وّخ ٠ّىٓ ٦ىحٍس حٌٛلف حٌم١خَ رخٌظٍّه حٌظي٠ٍـٟ ٌٍزٕخء ِٓ ه٩ي َٗحء حٌٜىٛن ِٓ 

 حٌٔٛق.

 صكوك الأعٌان المؤجرة: .4.2....

ٟٚ٘ ٛىٛن أٚ أٍٚحق ِخ١ٌش ّٔط١ش طّؼً أؿِحء ِظٔخ٠ٚش ِٓ ٍِه رٕخء ٚلفٟ ِئؿَ، طُ ط١١٘يٖ 

رظ٠ًّٛ ِٓ أٛلخد حٌٜىٛن أٔفُٔٙ ك١غ ٠مَٛ ٔخظَ حٌٛلف ربٛيحٍ ٌٖ٘ حٌٜىٛن ٚر١ؼٙخ ٌٍـٍّٙٛ 

ٌزٕخء، فٍٛ وخٔض وٍفش حٌزٕخء ػَ٘ ١٠٩ِٓ ٚرٔؼَ ٠ٔخٚٞ ٔٔزش كٜش حٌٜه ِٓ حٌزٕخء اٌٝ ِـّٛع طىٍفش ح

ى٠ٕخٍ، ٚلُٔ حٌزٕخء اٌٝ ١ٍِْٛ ٚكيس، ٛيٍ ف١ٙخ ١ٍِْٛ ٛه أػ١خْ ِئؿَس ٚوخْ ٓؼَ ر١غ حٌٜه حٌٛحكي 

ػٓ اٛيحٍٖ ِٓ ٔخظَ حٌٛلف ٘ٛ ػَ٘س ىٔخ١َٔ، ٠ٚؼطٟ حٌٜه طٛو٩١ ِٓ كخٍِٗ ٌٕخظَ حٌٛلف رخٌزٕخء ٚوخٌش 

أْ طٜيٍ رآؿخي ِظؼيىس، آؿخي ٠ٛ١ٍش ِظـيىس أٚ أؿخي ِليىس ػٓ كٍّش حٌٜىٛن، ٠ّٚىٓ ٌٌٖٙ حٌٜىٛن 

                                                 
 الثمرة أو الدنفعة، وحبس العين يكون بعدم التصرف فيها بالبيع أو الرىن أو الذبة وغيرىا من التصرفات. تسبيلىو وقف الأصل، و  الوقف لغة ىو الحبس والدنع، واصطلاحا  *
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طٕظٟٙ اِخ رَ٘حء ح٤ًٛ حٌؼخرض رٔؼَ حٌٔٛق ِٓ لزً ٔخظَ حٌٛلف أٚ رظل٠ٍٛٗ اٌٝ ٚلف رؼي ػ٠َ٘ٓ ٕٓش 

ِٓ حٌظؤؿ١َ ِؼ٩ ف١ىْٛ ًٌه فٟ أًٛ ػمي اٛيحٍ ٛىٛن
*
 ح٠٨ـخٍ. 

ٛى ػٕيِخ ١َف فىَس ٛىٛن ٚوخٔض أٚي طـَرش ٌٍٜىٛن حٌٛلف١ش ِٓ ١َف حٌيوظٍٛ ٓخِٟ كّ

حٌّمخٍٟش )ح٠ٌّخٍرش( ػٍٝ ُٚحٍس ح٤ٚلخف ح٤ٍى١ٔش ًٌٚه ِٓ أؿً اػّخٍ حٌّّظٍىخص حٌٛلف١ش فظ٘ىٍض ٌـٕش 

 [114] َٚٔ٘ رخٌـ٠َيس ح١ٌَّٓش. 1981( حٌؼخَ 10ٌٌٙح حٌغَٝ ٚٛيٍ لخْٔٛ هخٙ ِئلض رَلُ)

 الصكوك *ضمان .2.5..

ٜىٛن ّٟٚخْ ػٛحثي٘خ، ٌٚ٘ح ِخ ١ِش أكىخَ ّٟخْ حٌِٓ ر١ٓ حٌّ٘خوً حٌظٟ طٛحؿٗ حٌٜىٛن ح٩ٓ٦

 ٕظٕخٌٚٗ فٟ حٌؼٕخَٛ حٌظخ١ٌش:  ٓ

 ضمان القٌمة الاسمٌة للصك .5.1....

ٚحٌّمٜٛى رخٌم١ّش ح١ّٓ٨ش حٌظٟ طليى ٌٍٜه ػٕي اٛيحٍٖ، ِٚـّٛع ل١ُ ٌٖ٘ حٌٜىٛن ٘ٛ ٍأّ ِخي 

ّٕٛع َٗػخ، وّخ أٔٗ ٠فمي حٌٜىٛن حٌٜٕيٚق، ٚاًح ٚؿي طؼٙي ِٓ ِٜيٍٖ أٚ ِي٠َٖ فٙٛ غ١َ ؿخثِ ٤ٔٗ ِ

ح١ِ٩ٓ٦ش أُ٘ هٜخثٜٙخ حٌظٟ ط١ِّص رٙخ ِٓ ك١غ وٛٔٙخ أىٚحص ِخ١ٌش حٓظؼّخ٠ٍش َِ٘ٚػش ٠ٚيهٍٙخ فٟ 

ىحثَس حٌٕٔيحص، ٚكخًِ حٌٜه ِخٌه ٌٗ، ٌٗ غّٕٗ ٚػ١ٍٗ غَِٗ ف٩ٙوٗ و١ٍخ أٚ ؿِث١خ أٚ ٔمٜخْ ل١ّظٗ ػ١ٍٗ 

 مٟ فٟ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش.ٚكيٖ، ٌٚ٘ح ٘ٛ حٌٌٞ ٠لمك ِؼٕٝ حٌٍّه حٌلم١

 ضمان العائد.3.2.5.2

ّٟٚخْ حٌؼخثي ػٍٝ حٌٜىٛن رؤْ ٠ظؼٙي ِٜيٍ٘خ أٚ ِي٠َ٘خ ر٠ّخْ ػخثي ِؼ١ٓ أٚ ِٕٔٛد اٌٝ 

ٍأّ حٌّخي حٌٌٞ حٗظَٜ رٗ حٌٜه، ٤ْ ِ٘ظَٞ حٌٜه ٨ ٠يٍٞ ً٘ ١ٓظلمك ٌٗ ٍرق أٚ ٨ ٠ظلمك، ًٚ٘ 

َ ٨ ٠ـُٛ َٗػخ اٟخفش اٌٝ أٔٗ ٠ٔٛٞ ر١ٓ حٌٜىٛن ١ٍُٓٔ ٌٗ ٍأّ ِخٌٗ أٚ ٠ٕمٚ، ف٠ّخُٔٙ ٌٗ غٍَ وز١

ح١ِ٩ٓ٦ش ٚحٌٕٔيحص حٌَر٠ٛش، حٌّلَِش حٌظٟ طظّظغ ر٠ّخْ حٌؼخثي ػ١ٍٙخ ِٓ ِٜيٍ ٍرلٙخ فظىْٛ رٌٌه 

 لَٟخ ٍر٠ٛخ ِلَِخ.

 الضمان بعوض .5.3....

ٞ ؿٙش أهَٜ ٠ٌّخْ ٔمٜخْ أحٌّمٜٛى رٗ أْ ٠يفغ كخًِ حٌٜه ِزٍغخ اٌٝ ِٜيٍ حٌٜه أٚ اٌٝ 

ٌم١ّش ح١ّٓ٨ش ٌٍٜه أٚ ٠ٌّخْ حٌؼخثي، ٌٚ٘ح فٟ كم١مظٗ غٍَ ِٚمخَِس، ٤ْ كخًِ حٌٜه حٌٌٞ ٠يفغ ٌ٘ح ح

حٌّزٍغ لي ٠ؤهٌ أوؼَ ِّخ ٠يفغ ٚلي ٠يفغ ألً ِٕٗ، ٚلي ٨ ٠ؤهٌ ١ٗجخ ٌٚ٘ح ِٓ حٌَرخ أ٠٠خ، ٤ٔٗ لي ٠يفغ ِجش 

 ف١ؤهٌ ري٨ ػٕٙخ أٌفخ.

 

 

                                                 
 وخطذ حٌزلغ حٓظؼًّ وٍّش ٕٓيحص ريي ٛىٛن لخٛيح رٌٌه حٌٜىٛن فؤٍؿؼٕخ٘خ اٌٝ أٍٛٙخ ِٓ أؿً طٛك١ي حٌّٜطٍلخص.  *

ط٩ف: ُٟ ًِش ح٠ٌخِٓ اٌٝ ًِش ح٠ٌّّْٛ ػٕٗ فٟ حٌظِحَ حٌلك ٚلي طٔظويَ وٍّش ح٠ٌّخْ رّؼٕٝ آهَ رّؼٕٝ ح٠ٌّخْ، ح٨ٌظِحَ رخٌٟ٘ء ٚفٟ ح٨ٛ *

 حٌظِحَ حٌظؼ٠ٛٞ ػٓ حٌؤخٍس فٟ كخي ٚلٛػٙخ فٟ ٍأّ حٌّخي. 
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 ضمان الطرؾ الثالث .5.4....

ٚؿٛى ١َف غ١َ ١َفٟ حٌؼمي، ٠٠ّٓ ِخ ٠لًٜ ِٓ ٔمٚ أٚ هَٔحْ فٟ َِ٘ٚع ٚحٌّمٜٛى رٗ 

 ِؼ١ٓ، طُ ط٠ٍّٛٗ رٛحٓطش حٌٜىٛن.

، رؤٔٗ ٠ـُٛ أْ ٠ظزَع رخ٠ٌّخْ ١َف ػخٌغ ِٔظمً [122]18ٚلي ؿخء فٟ حٌّؼ١خٍ حٌَ٘ػٟ ٍلُ 

رؤٔٗ ١ٌْ ٕ٘خن  3ٚوٌح فٟ لَحٍ ِـّغ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ ر٘ؤْ ٕٓيحص حٌّمخٍٟش ٕٚٓيحص ح٨ٓظؼّخٍ فٟ حٌزٕي 

ِخ ٠ّٕغ َٗػخ فٟ َٔ٘س ح٦ٛيحٍ أٚ ٛىٛن حٌّمخٍٟش فٟ حٌلٜٛي ػٍٝ ٚػي ١َف ػخٌغ ِٕفًٜ فٟ 

ٗو١ٜظٗ ًِٚظٗ حٌّخ١ٌش ػٓ ١َفٟ حٌؼمي رخٌظزَع ٚريْٚ ِمخرً ٌّزٍغ ِوٜٚ ٌـزَحْ حٌؤَحْ فٟ 

 فٟ ٔفخً حٌؼمي. َِ٘ٚع ِؼ١ٓ ػٍٝ أْ ٠ىْٛ حٌظِحِخ ِٔظم٩ ػٓ ػمي حٌّمخٍٟش رّؼٕٝ حٌظِحِٗ ١ٌْ ١َٗخ

٠ٚٔظٕي ٌ٘ح حٌمَحٍ اٌٝ أْ ِزيأ حٌظزَع ؿخثِ َٗػخ َِٚغذ ف١ٗ ف١ٍْ ٕ٘خن ِخ ٠ّٕغ ِٓ لزٌٛٗ ٕ٘خ 

ِخىحَ أٔٗ ِٔظمً ػٓ ١َفٟ حٌؼمي ٍٚرّخ وخْ حٌيحفغ رٗ فٟ حٌظزَع حٌّلٞ، ٍٚرّخ وخْ ٠مٜي ط٘ـ١غ ٔٛع 

 ِؼ١ٓ ِٓ ح٨ٓظؼّخٍحص ٚط١ٕ٘طٙخ ٌظٔظَّ ٚطِىَ٘ أٚ ٌغ١َ ًٌه.

 الفرق بٌن الصكوك الإسلبمٌة وؼٌرها من الأوراق المالٌة .3.3

ك١ّٕخ ٠َ٠ي ٗوٚ أ٘خء َِ٘ٚع حلظٜخىٞ فبٔٗ ٠لظخؽ ٌظ٠ًّٛ ٠ميِٗ ِٓ ِخٌٗ حٌوخٙ ٠ّٚٔٝ 

حٌَّ٘ٚع )َِ٘ٚع فَىٞ( ٚك١ّٕخ ٨ طىفٟ ِٛحٍىٖ حٌٌحط١ش فبٔٗ ٠ٍـؤ ٌٍغ١َ اِخ رخٌّ٘خٍوش ِؼٗ رؼيى ِليى 

ِخ رخ٨لظَحٝ ِٓ ٗوٚ أٚ رٕه ٚك١ّٕخ وزَص حٌَّ٘ٚػخص اٚٙ، ِٓ ح٤ٗوخٙ فٟ ٍٛٛس َٗوش أٗوخ

رؼي حٌؼٍٛس حٌٜٕخػ١ش ٠ُٚخىس كـُ حٌٕ٘خ١خص ٚٚؿيص ٛؼٛرش فٟ طـ١ّغ حٌظ٠ًّٛ ِٓ ػيى ِليى ِٓ 

ح٤ٗوخٙ ٔ٘ؤص َٗوخص حٌّٔخّ٘ش حٌظٟ ٠مُٔ ٍأّ ِخٌٙخ اٌٝ أُٓٙ رم١ّش ح١ّٓش ِظٔخ٠ٚش، ػُ ططَف 

َ، ِٚٓ ٕ٘خ ٚؿيص فىَس ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش، ٚفٟ طَط١ذ آهَ ػٕيِخ ٩ٌوظظخد )حٌَ٘حء( رٛحٓطش حٌـّخ١٘

طلظخؽ حٌَ٘وخص رؼي ل١خِٙخ اٌٝ ط٠ًّٛ اٟخفٟ ِٓ غ١َ حٌّٔخ١ّ٘ٓ طمظَٝ ِٓ حٌـّخ١َ٘ رٛحٓطش ٍٚلش 

ِخ١ٌش حّٓٙخ حٌٕٔيحص، ٚرخٌظخٌٟ فخ٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش طّؼً ٚػ١مش رلك ٗخثغ فٟ ٍِى١ش ٛخفٟ أٛٛي حٌَ٘وش اْ 

ك فٟ حٌلٜٛي ػٍٝ ١ٜٔذ ِٓ حٌَرق حٌٌٞ طلممٗ حٌَ٘وش اْ ٚؿيص، أٚ كك ٗخثغ فٟ وخٔض ّٓٙخ ٚحٌل

 لَٝ ًِش َٗوش ِغ حٌلك فٟ حٌلٜٛي ػٍٝ فخثيس طلٔذ رٕٔزش ِٓ ل١ّش حٌمَٝ.

٠ٚٛؿي ٠َ١ك ػخٌغ ٌٍلٜٛي ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ ًٌٚه فٟ َٗوش أٚ ِئٓٔش لخثّش ٟٚ٘ أْ طز١غ أكي 

ر٘ىً ِٕفَى ػٓ رخلٟ ح٤ٛٛي ٌٚ٘ح حٌز١غ اْ وخْ ٌـٙش  أٌٛٛٙخ حٌٌٞ ٠يٍ طيفمخ ِخ١ٌخ فٟ ٍٛٛس ىهً

ٚحكيس فٙٛ ر١غ ػخىٞ ٚاْ طُ حٌز١غ ٌٍـّخ١َ٘ ٠ٍّه وً ُِٕٙ كٜش ٗخثؼش فٟ ٌ٘ح ح٤ًٛ رّٛؿذ ٍٚلش 

 ِخ١ٌش فٙٛ  حٌظ٠ٍٛك.

اْ حٌظ٠ٍٛك ٚحٌظٜى١ه ٚحٌظ١ٕٔي ٟ٘ ِفَىحص ٌّّٔٝ ٚحكي، أٞ ط١َ٘ اٌٝ ٔفْ حٌّؼٕٝ، ا٨ أْ 

حٜٔذ فٟ ػمٛي حٌـٍّٙٛ ػٍٝ هٜٛٙ ح٨ٓظؼّخٍ ح٩ٓ٦ِٟ حٌٌٞ ٠ظٛحفك ِغ  ِٜطٍق حٌظٜى١ه لي
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أكىخَ ح٠ٌَ٘ؼش أِخ حٌظ٠ٍٛك ٚحٌظ١ٕٔي ف٩ ٠٘ظَٙ حٓظؼّخٌٙخ ػٕي حٌزخكؼ١ٓ فٟ ح٨لظٜخى ح٩ٓ٦ِٟ ٨ٍطزخ١ّٙخ 

 رخ٨ٓظؼّخٍ حٌظم١ٍيٞ.

ٌظخ١ٌش: حٌظ٠ٍٛك، ٕلخٚي ٟز٢ حٌّٜطٍلخص حٌّظؼٍمش رىً ِٓ حٌّفخ١ُ٘ حف١ّخ ٠ٍٟ ِٓ ٌ٘ح حٌّزلغ ٓ

 حٌظٜى١ه، حٌٜه، حٌُٔٙ، حٌٕٔي.

كظٝ ٠ظَٙ ِفَٙٛ وً ٚحكيس ِٕٙخ ػٍٝ كيح ٨ٚ ٠لًٜ حٌو٢ٍ ر١ٓ حٌّفخ١ُ٘ ٚحٌّٜطٍلخص، ٌٚ٘ح ػٓ 

٠َ١ك طلي٠ي ِؼٕٝ وً ِٕٙخ ٚاظٙخٍ حٌفَق ر١ٓ حٌٜىٛن )حٌظٟ ٟ٘ ِٟٛٛع رلؼٕخ( ٚغ١َ٘خ ِٓ ح٤ٍٚحق 

 لغ اٌٝ حٌّطخٌذ حٌظخ١ٌش:حٌّخ١ٌش ح٤هَٜ، ك١غ طُ طم١ُٔ ٌ٘ح حٌّز

 حٌّطٍذ ح٤ٚي: ِفَٙٛ حٌظ٠ٍٛك حٌظم١ٍيٞ ٚحٌظٜى١ه ح٩ٓ٦ِٟ.

 حٌّطٍذ حٌؼخٟٔ: حٌفَٚلخص حٌـ٠َ٘ٛش ر١ٓ حٌظ٠ٍٛك ٚحٌظٜى١ه.

 حٌّطٍذ حٌؼخٌغ: حٌفَق ر١ٓ حٌٜىٛن ٚح٤ُٓٙ ٚحٌٕٔيحص.

 مفهوم التورٌق التقلٌدي والتصكٌك الإسلبمً.1.3.3

ْ ِفَٙٛ حٌظ٠ٍٛك حٌظم١ٍيٞ ٚطخ٠ٍن ظٍٖٙٛ ٚح٤ٓزخد حٌّظؼٍمش رٌٌه، ٚوٌح ٕلخٚي فٟ ٌ٘ح حٌّطٍذ ر١خٓ

 طلي٠ي ِفَٙٛ حٌظٜى١ه ر٘ىً ِٛؿِ ٤ٔٗ ٓزك َٗكٗ فٟ حٌّزلغ ح٤ٚي ِٓ ٌ٘ح حٌفًٜ.

 التورٌق التقلٌدي      .1.1....

ي وخٔض ريأ رَُٚ حٌظ٠ٍٛك وظخَ٘س ر٘ىً هخٙ فٟ ٔٙخ٠ش حٌؼّخ١ٕٔخص رخ٠٨ٌٛخص حٌّظليس ح٠َِ٤ى١ش، ٚل

ريح٠ش حٌظ٠ٍٛك فٟ حٌزٍٛٛخص حٌّخ١ٌش ح٠َِ٤ى١ش ٚوخْ غَٟٙخ كً ِ٘ىٍش حٌمَٚٝ ح٦ٓىخ١ٔش حٌؼمخ٠ٍش، 

ًٌٚه ٌظل٠ًٛ أٛٛي ِخ١ٌش َِ٘ٛٔش غ١َ ٓخثٍش اٌٝ أٛٛي ِخ١ٌش ٓخثٍش أٚ لخرٍش ٌٍظ١ًٔ فٟ حٌزٍٛٛخص. ػُ ٌُ 

ٚفَٔٔخ ػُ وٕيح ٚحٓظَح١ٌخ ١ٌُٕٔٚٛيح ٠طً رّٕظؾ حٌظ٠ٍٛك حٌؼٙي كظٝ حٔظَ٘ فٟ أٍٚرخ ٚروخٛش فٟ ر٠َطخ١ٔخ 

ٚح٠ٌٛٔي، ٚريأ ٌ٘ح حٌّٕظؾ ٠ؤهٌ ىٍٖٚ فٟ حٌٕٔٛحص ح٤ه١َس اٌٝ أْ أىٜ اٌٝ حٔفـخٍ ح٤ُِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش، 

ك١غ ٛخٍ اًح ًوَ حٌظ٠ٍٛك طٌوَ حٌَْ٘ٛ حٌؼمخ٠ٍش ٠ٌٚوَ ر١غ حٌي٠ْٛ ٌٚ٘ح ٠ٔخٚٞ ح٤ُِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش 

 حٌي١ٌٚش ٚحٌَ٘وخص حٌؼ٩ّلش.حٌظٟ ػٜفض رخٌزٕٛن  2008

 فَا ٕ٘ اىر٘سٌق؟ 

ِٓ حٌٍٛق ٍٚق حٌ٘ـَس ٚحٌىظخد... ٍٚٚلض حٌ٘ـَس ط٠ٍٛمخ ٚأٍٚلض ا٠َحلخ أهَؿض ٍٚلٙخ،  : ىغح

      [124] ٚحٌٍٛق حٌّخي، ٌ٘ح رخٌفظق أَ رخٌىَٔ حٌٍٛق ٟ٘ حٌف٠ش.

 [98] «ٌٍظيحٚي.طل٠ًٛ حٌمَٚٝ اٌٝ أٍٚحق ِخ١ٌش لخرٍش » وٍّش ط٠ٍٛك طؼٕٟ  أٍا اططلادا:

وّخ طُ طؼ٠َفٗ: أىحس ِخ١ٌش ؿي٠يس ٌظل٠ًٛ حٌي٠ْٛ اٌٝ أٍٚحق ِخ١ٌش ِٓ ه٩ي ل١خَ ِئٓٔش ِخ١ٌش رل٘ي 

ِـّٛػش ِٓ حٌي٠ْٛ حٌّظـخٔٔش ٚح٠ٌّّٛٔش وؤٛٛي، ٟٚٚؼٙخ فٟ ٍٛٛس ى٠ٓ ٚحكي ِؼُِ حثظّخ١ٔخ ُِٚٛع 

خ١َ، ّٟٚخٔخ ٌٍظيفك حٌّٔظَّ ١ٌٌٍٔٛش ػٍٝ ٗىً أٍٚحق ِخ١ٌش ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش، لخرٍش ٌٍظيحٚي طم٩١ٍ ٌٍّو

 . [107]حٌٕمي٠ش ٌٍزٕه
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ٚػَفٗ حٌمَس ىحغٟ رؤٔٗ طل٠ًٛ حٌي٠ْٛ ح٠ٌّّٛٔش ِٓ حٌّمَٝ ح٤ٓخٟٓ اٌٝ ِم١َٟٓ آه٠َٓ ٌٚ٘ح 

طؼ٠َف ِٛؿِ ٚٚحٟق ِفخىٖ أْ حٌظ٠ٍٛك ِخ ٘ٛ ا٨ ػ١ٍّش ر١غ حٌي٠ٓ
*
 ٌغ١َ ٛخكزٗ. 

حٌظ٠ٍٛك فٟ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش حٌظٟ ٠ىْٛ ٩ٔٚكع ِٓ ٌٖ٘ حٌظؼ٠َفخص أْ حٌظ٠ٍٛك ٨ ٠ًّ٘ 

ِلً حٌظ٠ٍٛك ف١ٙخ حٌّٛؿٛىحص حٌؼ١ٕ١ش ٚحٌّٕخفغ ري٨ ِٓ حٌي٠ْٛ، ح٤َِ حٌٌٞ ٠ظطٍذ طؼ٠َفخ هخٛخ ٌٍظ٠ٍٛك 

 ح٩ٓ٦ِٟ ٚحٌٌٞ حهظ١َ ٌٗ ِٜطٍق حٌظٜى١ه ري٨ ِٓ حٌظ٠ٍٛك.

 مفهوم التصكٌك الإسلبمً .2.1.3.3

ػ١ٍّش طل٠ًٛ ح٤ٛٛي حٌّمزٌٛش َٗػخ اٌٝ ٛىٛن ِخ١ٌش ِفٌٜٛش » ٓ ػَف حٌظٜى١ه رؤٔٗ ػزخٍس ػ

حٌٌِش حٌّخ١ٌش ػٓ حٌـٙش حٌّٕ٘جش ٌٙخ ٚلخرٍش ٌٍظيحٚي فٟ ٓٛق ِخ١ٌش ٠َٗطش أْ ٠ىْٛ ِلٍٙخ غخٌزخ أػ١خٔخ، 

 [110] «ًٚحص آؿخي ِليىس رؼخثي غ١َ ِليى أٚ ِليى ٌٚىٓ ١ٌْ هخ١ٌخ ِٓ حٌّوخ١َ.

١ٍّش طم١ُٔ ٍِى١ش ح٤ٛٛي ٚحٌّٛؿٛىحص حٌّخ١ٌش اٌٝ أؿِحء، ٠ّؼً وً ػ» وّخ طُ طؼ٠َفٗ أ٠٠خ رؤٔٗ 

 «ؿِء ِٕٙخ ٛىخ لخر٩ ٌٍظيحٚي ٤غَحٝ ح٨ٓظؼّخٍ فٟ ٓٛق حٌّخي ٚفك ح٠ٌٛحر٢ ٚحٌّؼخ١٠َ حٌَ٘ػ١ش.

[83]  

ٚػ١ٍٗ فبْ حٌظؼ٠َف حٌٌٞ ٔوظخٍٖ ٌؼ١ٍّش حٌظٜى١ه ٘ٛ ػ١ٍّش طل٠ًٛ ح٤ٛٛي حٌّخ١ٌش حٌظٟ طّؼً أػ١خٔخ 

ػٍٝ  ٍش ٌٍظيحٚي رّخ ٠ٛحفك حٌَ٘ع رٕخءً ٚهيِخص اٌٝ ٛىٛن ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ًحص آؿخي ِليىس لخرِٕٚخفغ 

١ٛغش ِٓ ١ٛغ حٌظ٠ًّٛ ح١ِ٩ٓ٦ش حٌّؼَٚفش، ٚحٓظؼّخي ك١ٍٜظٙخ فٟ ط٠ًّٛ َِ٘ٚع حٓظؼّخٍٞ ِؼ١ٓ ٚفمخ 

 ٤كىخَ ح٠ٌَ٘ؼش.

 الفروق الجوهرٌة بٌن التورٌق التقلٌدي والتصكٌك الإسلبمً.3.3.2

 : [98]ي حٓظؼَحٝ ِفَٙٛ وً ِٓ حٌظ٠ٍٛك حٌظم١ٍيٞ ٚحٌظٜى١ه ح٩ٓ٦ِٟ طز١ٓ ٌٕخ ِخ ٠ٍٟرؼ

 التسمٌة و الهدؾ:  .1.2.3.3

طّٔٝ حٌؼ١ٍّش ط٠ٍٛمخ ٚط١ٕٔيح فٟ حٌّئٓٔخص حٌظم١ٍي٠ش ٤ْ ِخ ٠ٜيٍ ِٕٙخ أٍٚحق ِخ١ٌش فٟ ٍٛٛس ٕٓيحص  -

 ٠ٕظؾ ػٕٙخ ٛىٛن. ٤ْ ِخ رفخثيس، ر١ّٕخ طّٔٝ فٟ حٌّئٓٔخص ح١ِ٩ٓ٦ش طٜى١ىخً 

حٌٙيف ح٤ٓخٟٓ ِٓ ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك أٚ حٌظٜى١ه ٚحكي ٚ٘ٛ حٌلٜٛي ػٍٝ ح١ٌٌٔٛش حٌٕمي٠ش فٟ و٩  -

 حٌٕٛػ١ٓ ِٓ حٌّئٓٔخص رـخٔذ طٛف١َ ١ٍٓٚش حٓظؼّخٍ ٌلٍّش حٌٜىٛن.

 الأصول محل التورٌق أو التصكٌك.2.2.3.3

 ِٕخفغ أٚ ّ٘خ ِؼخ. ِٓ ك١غ ٔٛػٙخ: ٟ٘ فٟ ح٤ٌٚٝ ى٠ْٛ ٚفٟ حٌؼخ١ٔش أػ١خْ أٚ -

ِٓ ك١غ ١٘ىً حٌّٛؿٛىحص حٌمخرٍش ٌٍظ٠ٍٛك: ٠ظىْٛ ِٓ رٕي ٚحكي فٟ ح٤ٌٚٝ ٚ٘ٛ حٌي٠ْٛ، ر١ّٕخ طظؼيى فٟ  -

 ِٓ اؿخٍس ِٚ٘خٍوش ٠ِٚخٍرش.رظؼيى رٕٛى حٌظ٠ًّٛ ٚح٨ٓظؼّخٍ  حٌؼخ١ٔش

 

                                                 
 .05حٔظَ حٌٍّلك ٍلُ   *
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 من حٌث الخطوات .2.3....

خء ح٤ًٛ ِلً حٌظ٠ٍٛك ػُ حٌٕمً ٌَ٘وش طظفك هطٛحص ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك فٟ وً ِّٕٙخ ِٓ ٚؿٛى أٚ حلظٕ

 حٌظ٠ٍٛك ػُ اٛيحٍ ح٤ٍٚحق أٚ حٌٜىٛن ػُ طٍمٟ ح٨وظظخد ف١ٙخ ػُ ط٠ُٛغ حٌؼخثي ػُ حٌظٜف١ش.

 الصكوك حقوق حملة .4.2.3.3

 طّؼً ى٠ٕخ ػٍٝ حٌّٜيٍ فٟ ح٤ٌٚٝ ٚفٟ حٌؼخ١ٔش ٟ٘ ٚػخثك رلك ٍِى١ش. -

فٟ حٌؼخ١ٔش أؿَس فٟ كخٌش ح٦ؿخٍس ٍٚرلخ فٟ كخٌش حٌؼخثي فٟ ح٤ٌٚٝ فخثيس ٍر٠ٛش ِلَِش َٗػخ، ٚ -

 حٌّ٘خٍوخص ٚح٠ٌّخٍرخص.

ِوخ١َ حٌظ٘غ١ً حٌؤخثَ: فٟ ح٤ٌٚٝ ٨ ٠ظلًّ كٍّش حٌٕٔيحص أ٠ش ِوخ١َ ِٓ ػيَ ليٍس حٌّٜيٍ ػٍٝ  -

طل١ًٜ حٌي٠ْٛ، ر١ّٕخ فٟ حٌؼخ١ٔش ٠ظلٍّْٛ حٌؤخثَ فٟ كخٌش طلم١ك حٌّ٘خٍوش أٚ ح٠ٌّخٍرش ٌؤخثَ ٚوٌح فٟ 

 ٤ؿَس فٟ كخي ح٦ؿخٍس اْ ٌُ ٠ٛؿي ٌٙخ ٟخِٓ.ح

 تداول الأوراق المالٌة  .2.5....

ظُ طيحٚي حٌٕٔيحص فٟ حٌٔٛق حٌؼخ٠ٛٔش ر١ّٕخ فٟ حٌؼخ١ٔش ٠ظُ طيحٚي حٌٜىٛن اْ وخٔض طّؼً ٍِى١ش ٠ فٟ ح٤ٌٚٝ

 أػ١خْ أٚ ِٕخفغ أِخ حٌٜىٛن حٌظٟ طٜيٍ ػٓ ًُِ ر١ٛع آؿٍش  ف٩ ٠ـُٛ طيحٌٚٙخ َٗػخ.

 التعزٌزات الائتمانٌة .3.6.2.3

ِٓ أُ٘ ِىٛٔخص ٛفمش حٌظٜى١ه حٌظم١ٍيٞ حٌظؼ٠ِِحص ح٨ثظّخ١ٔش، أِخ فٟ حٌظٜى١ه ح٩ٓ٦ِٟ فخٌٟٛغ ٠وظٍف 

اً حٌؼ٩لش ١ٌٔض ػ٩لش ىحث١ٕش ٚأّخ ٟ٘ ِ٘خٍوش فٟ ح٤ٛٛي ٚحٓظلمخق ٌٍَرق ٚحٌؤخٍس ٚرخٌظخٌٟ ٨ طٛؿي 

  [99] .كخؿش ٌّؼً طٍه حٌظؼ٠ِِحص

 رق بٌن الصكوك والأسهم والسنداتالف .3.3.3

فٟ حٌفًٜ ح٤ٚي طُ طؼ٠َف وً ِٓ ح٤ُٓٙ ٚحٌٕٔيحص، ٚفٟ ٌ٘ح حٌفًٜ طُ طؼ٠َف حٌٜىٛن، ٌٌٙح ٌٓ 

ٔظؼَٝ ٌظؼ٠َف ٌٖ٘ ح٤ىٚحص فٟ ٌ٘ح حٌّطٍذ، ٚٔىظفٟ رٌوَ أٚؿٗ حٌ٘زٗ ٚأٚؿٗ ح٨هظ٩ف ر١ٓ حٌٜىٛن 

 ٚح٤ُٓٙ ٚر١ٓ حٌٜىٛن ٚحٌٕٔيحص.

 ن الصكوك والأسهمالمقارنة بٌ .1.3.3.3

 ختلبؾ:وأوجه الإ شبهوفٌما ٌلً إٌراد لكل من أوجه ال

 : [81]أوجه الشبه.1.1.3.3.3

 ٠٘ظَن وً ِٓ حٌُٔٙ ٚحٌٜه فٟ أّٔٙخ ٠ّؼ٩ْ كٜش ٗخثؼش فٟ ٛخفٟ أٛٛي حٌَ٘وش أٚ حٌَّ٘ٚع. -

 ٠ٔظلك ِخٌه حٌُٔٙ ٚحٌٜه كٜش فٟ ٛخفٟ ٍرق حٌَ٘وش أٚ حٌَّ٘ٚع. -

ٚحٌٜه ِمخَ حٌلٜش حٌ٘خثؼش فٟ ٛخفٟ أٛٛي حٌَ٘وش أٚ حٌَّ٘ٚع فٟ حٌظ١ٍُٔ  ٠مَٛ وً ِٓ حٌُٔٙ -

ش حٌظَٜف ف١َ٘ ِلً حٌز١غ ٚحٌٙزش ٚحٌَ٘ٓ أْ ٠ىْٛ ِميٍح ػٍٝ لٜحٌل١خُس ٚحٌمزٞ، ٟٚ٘ أٍِٛ طٍَِ ٌٚ

 ط١ٍّٔٗ.
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كىخَ اًح طُ ر١غ حٌُٔٙ أٚ حٌٜه، فبْ ك١خُطّٙخ ٚ لز٠ّٙخ ٠ؼي ك١خُس ٌٍلٜش حٌ٘خثؼش ٔفٔٙخ، ولىُ ِٓ أ -

 حٌؼمي ٚأػَ ِٓ ح٢ػخٍ حٌّظَطزش ػ١ٍٗ.

 : [91] أوجه الاختلبؾ .2.1.3.3.3

 حٌٜىٛن )ر٘ىً ػخَ( ٍٚلش ِخ١ٌش ل١ٍٍش حٌّوخ١َ، ر١ّٕخ ح٤ُٓٙ ٍٚلش ِخ١ٌش ًحص ِوخ١َ ػخ١ٌش. -

أىحس ط٠ًّٛ هخٍؽ ح١ٌِّح١ٔش، ر١ّٕخ ح٤ُٓٙ  -فٟ أغٍذ ١٘خوٍٙخ –ِٓ ؿٙش حٌَ٘وش حٌّٜيٍس، حٌٜىٛن  -

٘خػش فٟ ٍأّ ِخي حٌَ٘وش ٚػ١ٍٗ فلخًِ حٌٜه ِّٛي ٌٍَ٘وش حٌّٜيٍس ٚأِخ ِخٌه حٌُٔٙ فٙٛ كٜش ِ

 ٠َٗه ِٚخٌه ٌلٜش ِ٘خػش فٟ حٌَ٘وش. 

 ر١ّٕخ ح٤ُٓٙ ٍٚلش ِخ١ٌش غ١َ ِئلظش. -ا١فخء –حٌٜىٛن ٌٙخ طخ٠ٍن حٓظلمخق  -

ػٌِٙخ، أِخ كخًِ حٌٜه كخًِ حٌُٔٙ ٌٗ كمٛق ِزخَٗس ػٍٝ اىحٍس حٌَ٘وش ٌٚٗ ٛٛص فٟ طؼ١١ٓ ح٦ىحٍس ٚ -

 ف١ٍْ ٌٗ حٌلك فٟ طؼ١١ٓ اىحٍس حٌَ٘وش ٨ٚ ػٌِٙخ.

 والسندات الصكوكالمقارنة بٌن  .3.2....

 وفٌما ٌلً عرض لأجه الشبه والإختلبؾ:

 :  [95] أوجه الشبه .2.1......

 و٩ّ٘خ أٍٚحق ِخ١ٌش ِظيحٌٚش، غَٟٙخ ح٤ٓخٟٓ ٘ٛ حٌظ٠ًّٛ. -

ّىٓ أىحء ٚطٕف١ٌ وؼ١َ ِٓ حٌٛظخثف حٌّّٙش، وخٌظلىُ فٟ كـُ ح١ٌٌٔٛش ِٓ ه٩ي حٌٜىٛن أٚ حٌٕٔيحص ٠ -

 حٌٕمي٠ش، ٚط٠ًّٛ ح٤غَحٝ حٌّوظٍفش.

 رؤٔٙخ أٍٚحق ِخ١ٌش ًحص حٓظمَحٍ وز١َ ِٚوخ١َ ِظي١ٔش. -ر٘ىً ػخَ –طٜٕف حٌٜىٛن ٚحٌٕٔيحص  -

 أوجه الاختلبؾ: .2.2.3.3.3

ٟٗء ػٓ ٍرق أٚ غٍش حٌؼمٛى حٌظٟ ر١ٕض فٙٛ ٔخٍٝ حٌٜه حٌؼخثي ػٍٝ حٌٕٔي فخثيس ٍر٠ٛش ِلَِش أٚ حٌؼخثي ػ -

 ١٘ىٍش حٌٜىٛن ػ١ٍٙخ.

ػٛحثي حٌٜىٛن ١ٌٔض حٌظِحِخ فٟ ًِش حٌّٜيٍ، ر١ّٕخ ػٛحثي حٌٕٔيحص ٟ٘ حٌظِحَ ِٓ حٌّفظَٝ ٠ٍِِٗ  -

 حٌٛفخء رٙخ فٟ ِٛحػ١ي حٓظلمخلٙخ.

فٟ ػ١ٓ اٌٝ حٌٕٔي ٠ّؼً لَٟخ  حٌٜه ٠ّؼً كٜش ٗخثؼش فٟ حٌؼ١ٓ حٌٍّّٛوش أٚ فٟ حٌؼمٛى حٌّيٍس ٌٍَرق -

 فٟ ًِش ِٜيٍٖ.
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 ١ِٙىً ط٠ًّٛ                  ِزخَٗ ط٠ًّٛ                 ػْظش اىَقاسّح

اىظن٘ك  الأعٌٖ اىغْذاخ 

 اىرقيٍذٌح

اىظن٘ك 

 الإعلاٍٍح

 1990 1970 1600 1600 طخ٠ٍن حٌظطز١ك

حٌؼ٩لش ر١ٓ 

حٌّٜيٍ 

 ٚحٌّٔظؼَّ

 ِي١ٔٛ٠ش

 )لَٝ( 

ٍِى١ش كٜش 

ش ِٓ ٗخثؼ

 ح٤ٛٛي

ِي١ٔٛ٠ش ٠ِّٛٔش 

 رؤٛٛي

ٍِى١ش كٜش 

ٗخثؼش ِٓ 

 ح٤ٛٛي

حٌؼخثي ِٓ  ٓؼَ حٌفخثيس ِٜيٍ حٌؼخثي

 حٓظؼّخٍ ح٤ٛٛي

حٌؼخثي ِٓ  ٓؼَ حٌفخثيس

 حٓظؼّخٍ ح٤ٛٛي

كٔذ ١ز١ؼش  لخرٍش ٌٍظيحٚي لخرٍش ٌٍظيحٚي لخرٍش ٌٍظيحٚي حٌمخر١ٍش ٌٍظيحٚي

 ح٤ٛٛي

حٌّؼخٍِش 

 حٌّلخٓز١ش

طظَٙ فٟ 

 ح١ٔشح١ٌِّ

طظَٙ فٟ 

 ح١ٌِّح١ٔش

 هخٍؽ ح١ٌِّح١ٔش هخٍؽ ح١ٌِّح١ٔش

طؼظّي ػٍٝ ١ٛغش  ِٕوف٠ش َِطفؼش ِٕوف٠ش ىٍؿش حٌّوخ١َس

 حٓظؼّخٍ ح٤ٛٛي

 ِئلظش ِئلظش غ١َ ِئلظش ِئلظش حٌّيس

 

 [116]: ِمخٍٔش حٌٜىٛن رخ٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٤هَٜ 04 ؿيٚي ٍلُ
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 خاذَح اىفظو

ًٜ حٌّفخ١ُ٘ ح٤ٓخ١ٓش حٌظٟ طظؼٍك رخٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش، ففٟ حٌّزلغ ح٤ٚي طٕخٌٕٚخ طٕخٌٕٚخ فٟ ٌ٘ح حٌف

طؼ٠َف حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ِٓ ١َف ؿّغ ِٓ ح٨لظٜخى١٠ٓ ٚحٌفمٙخء ٚحٌّـخِغ حٌفم١ٙش ٚح١ٌٙجخص حٌَ٘ػ١ش 

َى وّخ طُ ر١خْ أُ٘ حٌوٜخثٚ حٌظٟ طظ١ِّ رٙخ حٌٜىٛن، وّخ ػَؿٕخ ػٍٝ طخ٠ٍن حٌٜىٛن ٌِٕ أْ وخٔض ِـ

فىَس اٌٝ أْ ٛخٍص ٚحلؼخ ِؼخٗخ ٠فَٝ ٔفٔٗ رمٛس، وّخ طٕخٌٕٚخ ِوظٍف أٔٛحع حٌٜىٛن كٔذ ط١ٕٜف 

١٘جش حٌّلخٓزش ٚحٌَّحؿؼش ٌٍّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش، ٌ٘ح فٟ حٌّزلغ ح٤ٚي أِخ فٟ حٌّزلغ حٌؼخٟٔ فمي 

رخ١٦فخء،  خٌظيحٚي ٚحٔظٙخءً ح٦ٛيحٍ ٍَِٚح ر طؼَٟٕخ ف١ٗ ٌّـًّ حٌؼ١ٍّخص حٌظٟ طمغ ػٍٝ حٌٜىٛن ريح٠ش ِٓ

 ٚغ١َ٘خ ِٓ حٌؼ١ٍّخص حٌظٟ طـَٞ ػ١ٍٙخ ِٓ اؿخٍس ٚٚلف ّٟٚخْ.

أِخ حٌّزلغ حٌؼخٌغ فمي كٜٛ حٌفَٚق حٌـ٠َ٘ٛش ر١ٓ حٌظ٠ٍٛك حٌٌٞ طمَٛ رٗ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍي٠ش 

ٚحٌٕٔيحص  ٚر١ٓ حٌظٜى١ه حٌٌٞ طمَٛ رٗ حٌّئٓٔخص ح١ِ٩ٓ٦ش. وّخ طُ حٌظف٠َك ر١ٓ حٌٜىٛن ٚح٤ُٓٙ

 رؼَٝ ِٛؿِ ٤ُ٘ أٚؿٗ حٌ٘زٗ ٚح٨هظ٩ف. 
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  4اىفظو 

 (الإٍَٔح الإقرظادٌح اىظن٘ك )ػشع ذجشتح ٍاىٍضٌا 

 

 

 

ٌمي رَُص أ١ّ٘ش حٌٜىٛن وؤىحس حٓظؼّخ٠ٍش ِئهَح ٚ هخٛش رؼي ح٤ُِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ، ٚلي        

حٌّخ١ٌش ػٓ ٠َ١ك حٌظؼخًِ ِغ أٛٛي كم١م١ش . ٚحٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌّٜيٍس حٓظفخىص حٌيٚي ِٓ ٌٖ٘ ح٤ىحس 

ٌُ طمظَٜ ػٍٝ ِئٓٔخص ح٤ػّخي فم٢ رً حِظيص ٌظًّ٘ حٌلىِٛخص ،فؼٍٝ ٓز١ً حٌّؼخي لخِض وً ِٓ 

ِخ٠ِ١ٌخ ٚ حٌٔٛىحْ ربٛيحٍ ٛىٛن ٌظ٠ًّٛ حٌوِحٔش حٌؼخِش ، ٚ ٌُ ٠مظَٜ اٛيحٍ حٌٜىٛن ػٍٝ حٌيٚي 

ح٤ف٠ً ػٍٝ  ١ِ2011ش فم٢ رً حِظي اٌٝ رؼٞ حٌزٍيحْ حٌغَر١ش . ٠ٚؼظزَ حٌَرغ ح٤ٚي ِٓ حٌؼَر١ش ٚ ح٩ٓ٦

ح٩١٦ق وفظَس ف١ٍٜش فٟ اٛيحٍ حٌٜىٛن ه٩ي حٌٕٔٛحص ح٤ه١َس ك١غ أظَٙص ح٤ٍلخَ أْ ِخ طُ اٛيحٍٖ 

ْ اٛيحٍح ِظٕٛػخ كٛي حٌؼخٌُ ، ٚ طؼى ١ٍِ160خٍ ى٨ٍٚ ِٓ ه٩ي ٔلٛ  26كظٝ ٔٙخ٠ش ِخٍّ حٌّخٟٟ 

 ٌٖ٘ ح٤ٍلخَ ِيٜ حٌظٛؿٗ حٌؼخٌّٟ ٔلٛ حٌٜىٛن .  

ٚفٟ ٌ٘ح حٌفًٜ ٕٓظٕخٚي أ١ّ٘ش حٌٜىٛن رخٌٕٔزش ٌىً ِٓ حٌَ٘وخص ٚ حٌلىِٛخص ٚ ح٨لظٜخى حٌىٍٟ       

 وّخ ٕٓمَٛ رؼَٝ طـَرش ِخ٠ِ١ٌخ فٟ ِـخي حٌٜىٛن ٚ ًٌه ِٓ ه٩ي طم١ُٔ ٌ٘ح حٌفًٜ وخٌظخٌٟ : 

 ٠ش ٌٍٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش .حٌّزلغ ح٤ٚي : ح١ّ٘٤ش ح٦لظٜخى

 حٌّزلغ حٌؼخٟٔ : طـَرش ِخ٠ِ١ٌخ فٟ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش. 

 ٌيٍٚ حٌظ٠ٍّٟٛ ٌٍٜىٛن ح.1.4

ٕظٕخٚي حٌيٍٚ حٌظ٠ٍّٟٛ ٌٍٜىٛن ػٍٝ وخفش حٌّٔظ٠ٛخص )ػٍٝ ِٔظٜٛ حٌَ٘وخص فٟ ٌ٘ح حٌّزلغ ٓ       

ؿً ارَحُ حٌّىخٔش حٌظٟ ٍٚٛض ح٨ٓظؼّخ٠ٍش، ػٍٝ ِٔظٜٛ حٌزٕٛن، ػٍٝ ِٔظٜٛ ح٨لظٜخى حٌىٍٟ( ًٌٚه ِٓ أ

ٌٚ٘ح ِٓ ه٩ي طم١ُٔ ٌ٘ح حٌّزلغ ا١ٌٙخ ٘خطٗ ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش، ٚىٍٚ٘خ حٌظ٠ٍّٟٛ حٌفؼخي ػٍٝ حٌّٔظٜٛ حٌىٍٟ.

 اٌٝ حٌّطخٌذ حٌظخ١ٌش : 
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 ىٍٚ حٌٜىٛن ػٍٝ ِٔظٜٛ حٌَ٘وخص ح٨ٓظؼّخ٠ٍش .1.1.4

َس ِٚظٛٓطش ٟٚ٘ حٌظٟ طؼٕٝ طوظٍف حٌَ٘وخص ٚحٌّئٓٔخص ح٨ٓظؼّخ٠ٍش اٌٝ ِئٓٔخص ٛغ١        

 رخٌَّ٘ٚػخص حٌٜغ١َس حٌم١َٜس ح٤ؿً، ِٚئٓٔخص ٟوّش طؼٕٝ رخ٨ٓظؼّخٍ ٠ٛ١ً ح٤ؿً.

 ٕظٕخٚي رخٌزلغ ىٍٚ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ طفؼ١ً ح٨ٓظؼّخٍ ر٘م١ٗ حٌم١َٜ ٚحٌط٠ًٛ ح٤ؿً.ٚف١ّخ ٠ٍٟ ٓ 

 ىٍٚ حٌٜىٛن فٟ طفؼ١ً حٌَّ٘ٚػخص حٌٜغ١َس .1.1.1.4  

حٌٛحلغ حٌظ٠ٍّٟٛ ٌٍّئٓٔخص حٌٜغ١َس ٚحٌّظٛٓطش فٟ حٌيٚي ح١ِ٩ٓ٦ش، ِٚخ رٗ ِٓ ِؼٛلخص ٠ى٘ف         

أِخَ طٍه حٌّئٓٔخص، ِيٜ كخؿش حٌيٚي ح١ِ٩ٓ٦ش ٌٍٛلٛف ػٍٝ طٍه حٌّؼٛلخص، ٚػ٩ؿٙخ رّخ ٠لمك ٌٍٕظخَ 

ٌٜىٛن حٌظ٠ٍّٟٛ ىٍٖٚ فٟ ط١ّٕش طٍه حٌّئٓٔخص، ٚطزيٚ ٕ٘خ أ١ّ٘ش حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٚفٟ ِميِظٙخ ح

ح١ِ٩ٓ٦ش ٌظلم١ك ًٌه، فٟٙ طٍّه ِٓ حٌوٜخثٚ ٚحٌّٔخص ِخ ٠لٛي ىْٚ ٚؿٛى ِؼً ٌٖ٘ حٌّؼٛلخص، رّخ 

 [81] طظ٠ّٕٗ ِٓ ِِح٠خ ٨ طٛؿي فٟ غ١َ٘خ ِٓ أٔظّش حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ ٠ّٚىٓ ا٠ـخُ طٍه حٌِّح٠خ:

كٔخْ، ٚأهَٜ لخثّش طٕٛع ٛىٛن ح٨ٓظؼّخٍ ٚطؼيى٘خ، فٕٙخن أٔٛحع لخثّش ػٍٝ حٌظزَػخص ٚحٌزَ ٚح٦ *

 ػٍٝ حٌّ٘خٍوخص، ٌٚ٘ح ٠ظ١ق فَٙ ِٚـخ٨ص أوؼَ ٌظ٠ًّٛ حٌَّ٘ٚػخص حٌٜغ١َس ٚحٌّظٛٓطش.

حٌٜىٛن ح٨ٓظؼّخ٠ٍش طمَٛ ػٍٝ أٓخّ ىٍحٓخص حٌـيٜٚ ِٓ حٌٕخك١ش ح٨لظٜخى٠ش، ٚػٍٝ أٓخّ حٌل٩ي * 

١ِ٩ٓ٦ش ِٓ ِٓ حٌٕخك١ش حٌَ٘ػ١ش، ٌٚ٘ح ٠ؼٕٟ أْ حٌَّ٘ٚػخص ػٕي ىٍحٓظٙخ طو٠غ ٠ٌٛٚ٥ٌخص ح

 ٠ٍَٟٚخص ٚكخؿ١خص ٚوّخ١ٌخص، ِّخ ٠لمك طو١ٜٜخ أِؼً ٌٍّٛحٍى.

ٛىٛن ح٨ٓظؼّخٍ ح١ِ٩ٓ٦ش طٕمً حٌظ٠ًّٛ ِٓ أٍٓٛد ح٠ٌّخْ ٚحٌؼخثي حٌؼخرض اٌٝ أٍٓٛد حٌّوخ١َس * 

هَ وّخ ٘ٛ فٟ ح٢ٚحٌّ٘خٍوش، ٚحٌغُٕ رخٌغََ ك١غ ٨ ٠ىْٛ ٕ٘خن ِـخي ٨ٓظفخىس ١َف ػٍٝ كٔخد 

 ١يٞ، ٟٚ٘ رٌٌه طلمك ِؼ١خٍ حٌؼيي فٟ حٌّؼخ٩ِص.حٌظ٠ًّٛ حٌظمٍ

ٚفٟ ٌ٘ح ح١٦خٍ ٠ّىٓ ٌّئٓٔخص ط٠ًّٛ حٌَّ٘ٚػخص حٌٜغ١َس ٚحٌّظٛٓطش طزٕٟ آ١ٌش حٌظٜى١ه         

ٌظ٠ًّٛ طٍه حٌَّ٘ٚػخص طمَٛ ػٍٝ ط١ّٕش ؿخٔذ حٌّٛحٍى ٚوٌٌه ط١ّٕش ؿخٔذ ح٨ٓظويحِخص ٌيٜ ِئٓٔخص 

س ٚحٌّظٛٓطش، أِخ ك١ٍٜش حٌٜىٛن ف١ظُ طٛؿ١ٙٙخ ٌظ٠ًّٛ ٌٖ٘ حٌظ٠ًّٛ، رّخ ٠ّٕٟ حٌَّ٘ٚػخص حٌٜغ١َ

 حٌّ٘خ٠ٍغ ٚفمخ ٤ٓخ١ٌذ حٌظ٠ًّٛ ح١ِ٩ٓ٦ش.

ٚ٘ىٌح طظلٛي ِئٓٔخص حٌظ٠ًّٛ ِٓ ح٤ٍٓٛد حٌَرٛٞ اٌٝ ح٤ٍٓٛد ح٩ٓ٦ِٟ، ٠ٚظلٛي ح٘ظّخِٙخ ِٓ         

 ِ ػٍٝ حٌـيٜٚ ح٨لظٜخى٠ش.اىحٍس ح٦لَحٝ اٌٝ اىحٍس ح٨ٓظؼّخٍ ِٚٓ حٌظَو١ِ ػٍٝ ح٠ٌّخْ اٌٝ حٌظَو١
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وّخ ٠ظُ ػٓ ٠َ١ك حٌظٜى١ه طٛف١َ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٌَُ ٌٍَّ٘ٚػخص حٌٜغ١َس ٚحٌّظٛٓطش حٌظٟ طؼخٟٔ ِٓ        

ػيس ِ٘خوً ٚػٍٝ ٍأٓٙخ ِ٘ىً حٌظ٠ًّٛ. ِٕٚٗ طفؼ١ً ٌٖ٘ حٌّ٘خ٠ٍغ حٌظٟ طؼظزَ حٌّٜيٍ حٌَث١ٟٔ ٌظمي٠ُ 

 حكظ١خؿخص حٌّٛح١ٕ١ٓ ِٓ حٌٍٔغ ٚحٌويِخص.

 ىٍٚ حٌٜىٛن فٟ طفؼ١ً ح٨ٓظؼّخٍ ٠ٛ١ً ح٤ؿً .2.1.1.4

ح٤ه١َس، ٠ئوي ليٍطٙخ ػٍٝ ك٘ي حٌّٛحٍى حٌّخ١ٌش  اْ ٠ُخىس كـُ ٓٛق حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ ح٢ٚٔش       

ٌظ٠ًّٛ حٌَّ٘ٚػخص حٌظ٠ّٕٛش حٌىزَٜ ِؼً َِ٘ٚػخص حٌزٕٝ حٌظلظ١ش وخٌٕف٢ ٚحٌغخُ ٚحٌّطخٍحص ٚحٌّٛحٔت 

 ٠ٛش ٠ٛ١ٍش ح٤ؿً، ٚوٌٌه ٌظ٠ًّٛ حٌظٛٓؼخص حٌَأّٓخ١ٌش ٌٍَ٘وخص.ٚغ١َ٘خ ِٓ حٌَّ٘ٚػخص حٌظّٕ

ك١غ طئوي حٌظـخٍد حٌؼ١ٍّش ٦ٛيحٍحص حٌٜىٛن فٟ ػيى ِٓ حٌزٍيحْ ح١ِ٩ٓ٦ش ٚحٌو١ٍـ١ش         

ٚح٦ف٠َم١ش ليٍطٙخ ػٍٝ ط٠ًّٛ حٌَّ٘ٚػخص ح٨ٓظؼّخ٠ٍش ٠ٛ١ٍش ح٤ؿً ٚفٟ ًٌه طلم١ك ل١ّش ٠ِخفش أوزَ 

ىٛن. ك١غ طٛؿي رؼٞ حٌّؼخٌُ حٌزخٍُس فٟ حٌظـخٍد حٌؼخ١ٌّش فٟ اٛيحٍ حٌٜىٛن ٩ٌلظٜخى ٌٌٖٚٙ حٌٜ

 ح١ِ٩ٓ٦ش )حٌلى١ِٛش ٚحٌوخٛش( ٌظ٠ًّٛ حٌّ٘خ٠ٍغ ح٨ٓظؼّخ٠ٍش ٠ٛ١ٍش ح٤ؿً ٠ّىٓ ا٠ـخُ٘خ ف١ّخ ٠ٍٟ:

[110]   

ىٛن ١ٍِخٍ ى٨ٍٚ ًٌٚه ػزَ ٛ 2.8ط٠ًّٛ ِئٓٔش حٌّٛحٔت ٚحٌـّخٍن، ٚحٌّٕطمش حٌلَس فٟ ىرٟ رّزٍغ  -

 ا١ِ٩ٓش ِٜيٍس رٛحٓطش رٕه ىرٟ ح٩ٓ٦ِٟ.

 ١ٍِْٛ ى٨ٍٚ. 750ٛىٛن َٗوش )هِحٔش( حٌّخ٠ِ١ٌش، رلـُ   -

 ١ٍِْٛ ريال ٚ٘ٛ ػ١ٍّش طٜى١ه أٓطٛي ١ٓخٍحص أؿَس .  98ٛىٛن وَفخْ حٌٔؼٛى٠ش رلـُ   -

 ١ٍِخٍحص.   3ٛىٛن َٗوش ٓخره حٌٔؼٛى٠ش رم١ّش   -

ل٠َٓ حٌيٌٟٚ ٚحٌّٜيٍس رٛحٓطش ِئٓٔش حٌٕمي حٌزل٠َٓ ١ٔخرش ػٓ ٛىٛن حٌظؤؿ١َ حٌَّطزطش رّطخٍ حٌز  -

 كىِٛش حٌزل٠َٓ.

لخِض كىِٛش ىرٟ ِّؼٍش ريحثَس حٌط١َحْ حٌّئٟ رخٌظٛل١غ ِغ ٓظش رٕٛن ا١ِ٩ٓش طلض اىحٍس رٕه ىرٟ   -

ح٩ٓ٦ِٟ ٦ٛيحٍ ٛىٛن اؿخٍس ا١ِ٩ٓش رلـُ ر١ٍْٛ ى٨ٍٚ أ٠َِىٟ طُ طغط١ظٙخ رخٌىخًِ ٌظ٠ًّٛ طٛٓؼش 

 ِطخٍ ىرٟ.

 كّي حٌطز١ش. ١ٍِْٛ ى٨ٍٚ ٌظط٠َٛ ِي٠ٕش 700ٛىٛن ح٦ؿخٍس حٌي١ٌٚش ٌلىِٛش لطَ رم١ّش   -
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 ٠٨ٚ100ش ٓىٟٔٛٔ حٔٙخٌض ح٤ٌّخ١ٔش أٚي ٍِظَِ ١ٓخىٞ ٠ٜيٍ ٛىٛوخ ا١ِ٩ٓش فٟ رٍي غ١َ ٍُِٔ رلـُ   -

.ٍٚٛ١ٍِْٛ ٠ 

١ٍِْٛ ى٨ٍٚ  250( ٚوٌٌه ١ٍِ2002ْٛ ى٨ٍٚ ) 100ٛىٛن اؿخٍس َٗوش طز٠َي ح٦ِخٍحط١ش رلـُ   -

 .2006ػخَ 

 ١ٍِْٛ ى٨ٍٚ. 340ٛىٛن ح٨ٔظفخع ٌّٕ٘خص حٌزل٠َٓ رلـُ   -

 ١ٍِْٛ ى٨ٍٚ. 152.5ٛىٛن اؿخٍس )ىٍس حٌزل٠َٓ( رّزٍغ   -

 ١ٍِْٛ ى٨ٍٚ. 600ٛىٛن اؿخٍس كى١ِٛش رخؤظخْ رلـُ   -

 ١ٍِْٛ ى٨ٍٚ. 200رلـُ  Dubai MCEٛىٛن حٌّ٘خٍوش   -

 ١ٍِْٛ ى٨ٍٚ. 550خٍس )١١َحْ ح٦ِخٍحص( رلـُ ٛىٛن ح٦ؿ  -

 ١ٍِْٛ ى٨ٍٚ. 100ٛىٛن حٌّ٘خٍوش ىحٍ ح٨ٓظؼّخٍ حٌزل٠َٓ رلـُ   -

ٚغ١َ٘خ ِٓ ح٦ٛيحٍحص فٟ حٌزٍيحْ ح١ِ٩ٓ٦ش ٚغ١َ ح١ِ٩ٓ٦ش ِخ ٨ ٠ّىٓ كَٜٖ.


   

 ىٍٚ حٌٜىٛن ػٍٝ ِٔظٜٛ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش .2.1.4

ش فٟ ٔ٘خ١ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش، ٠ّىٓ ِٓ ه٩ٌٙخ طط٠َٛ ١٘ىً حٌّٛحٍى طؼظزَ حٌٜىٛن أىحس ِل٠ٍٛ       

 ٚح٨ٓظويحِخص، ٚطفؼ١ً ىٍٚ٘خ ح٨ٓظؼّخٍٞ ٚحٌظ٠ٍّٟٛ ٚطوف١ف حٌّوخ١َ ف١ٙخ ٚحٌلي ِٓ ِ٘ىٍش ح١ٌٌٔٛش.

فخ١ٌِّس حٌف٠َيس ٌٍٜىٛن َِٜف١خ أٔٙخ طَر٢ حٌّٛحٍى رخٓظويحِخطٙخ فٟ ح٢ؿخي فظٕوفٞ حٌّوخ١َ        

 ػٓ حهظ٩ف آؿخي حٌّٛحٍى ػٓ ح٨ٓظويحِخص.حٌٕخؿّش 

٠ّٚىٓ ٌٍّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش ٚفمخ ٌٍٜىٛن طٛف١َ فَٛش ح٨هظ١خٍ حٌٛحفٟ ٧ٌغَحٝ ٚحٌّـخ٨ص        

ٚحٌَّ٘ٚػخص حٌظٟ طوٜٚ ٌٙخ ك١ٍٜش ِٛحٍى حٌٜىٛن، ٚرّخ فٟ ًٌه ِٓ ط١ّٕش ح٠٨ـخر١ش ٌيٜ حٌّيه٠َٓ، 

ٕي الزخٌُٙ ػٍٝ ح٨وظظخد فٟ ٌ٘ح حٌٜه ىْٚ غ١َٖ رّؼخرش لٕخس ٚحٌظؼَف ػٍٝ طف٩١٠طُٙ، ٠ّٚىٓ حػظزخٍُ٘ ػ

ِؼٍِٛخص ػٓ ح٤ٓٛحق ٚح٨ٓظؼّخٍحص، ٚحٌٜىٛن طٔظويِٙخ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ طٍط١ف حٌّوخ١َس، 

أٞ طي١ٔظٙخ ٚحٌظؼخًِ ِؼٙخ رىفخءس ًٌٚه ِٓ ه٩ي حٌظ٠ٕٛغ فٟ حٌٜىٛن )أؿ٩ ٚحٓظويحِخ(، ٚرخٌظَحر٢ ر١ٓ 

َٛ، فظٕوفٞ ِوخ١َس حهظ٩ف ح٢ؿخي، ٚطىْٛ ح٨ٓظويحِخص ٌِّٛش رّٜخىٍ ١٘ىً ح٤ٛٛي ٚحٌوٜ

                                                 
  حٌزل٠َٓ ػٍٝ ح٨ٔظ١َٔض –٠ٌِّي ِٓ حٌّؼٍِٛخص ٠ّىٓ َِحؿؼش ِٛلغ َِوِ اىحٍس ح١ٌٌٔٛش  *
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ِٕٔـّش فٟ هٜخثٜٙخ ١ٚز١ؼظٙخ ِغ هٜخثٚ ١ٚز١ؼش ح٨ٓظويحِخص ٚرّؼي٨ص حٌَرل١ش حٌٕخطـش فٟ 

 حٌظٛظ١ف فٟ ح٨لظٜخى حٌلم١مٟ.

ّيهَحص ١ٕٓظؾ ٚ٘ىٌح َٜٔ أْ حٓظويحَ آ١ٌش حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ ؿٌد حٌ       

ػٕٙخ حٌظفخػً ر١ٓ حٌؼًّ حٌَّٜفٟ ٚح٨ٓظؼّخٍ فٟ ىفغ ػ١ٍّش حٌظ١ّٕش ٚالخِش ١٘ىً ِخٌٟ ٚطٛظ١ف أوفؤ 

     [103] فخػ١ٍش.      ٚأوؼَ 

ِٓ ؿٙش أهَٜ، ٠ؼي حٌٕ٘خ١ ح٨ٓظؼّخٍٞ فٟ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش رّؼخرش حٌزي٠ً حٌَ٘ػٟ ٌٍظؼخًِ       

ش ز٠ّؼً حٌّٔش حٌغخٌ ٛن حٌظم١ٍي٠ش، ا٨ أْ ح٨ٓظؼّخٍ ل١َٜ ح٤ؿًحٌَرٛٞ فٟ ِـخي حٌظ٠ًّٛ فٟ حٌزٕ

،  ػٍٝ كٔخد ح٨ٓظؼّخٍ ٠ٛ١ً ح٤ؿً، فّيه٩ص حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش [82]٨ٓظؼّخٍحص ٌٖ٘ حٌّٜخٍف

طؼخًِ فٟ غخٌذ ِؼخٍِش حٌلٔخرخص حٌـخ٠ٍش فٟ كك حٌٔلذ، ح٤َِ حٌٌٞ أٚلغ طٍه حٌّٜخٍف فٟ أُِش 

١َٜس ح٤ؿً وخٔض أ٘يحفٙخ ح٨ٓظؼّخ٠ٍش ٠ٛ١ٍش ح٤ؿً، فظلٌٛض ِٓ ح٤ٍٓٛد فز١ّٕخ وخٔض ِيه٩طٙخ ل

ح٨ٓظؼّخٍٞ ٠ٛ١ً ح٤ؿً اٌٝ أٍٓٛد طـخٍٞ ل١َٜ ح٤ؿً، رلؼخ ػٓ ح١ٌٌٔٛش ٚحٌَرل١ش ٚوخْ ِٓ ٔظ١ـش 

ًٌه أْ وخٔض حٌَّحرلش ري٩٠ ٩ٌثظّخْ فٟ ؿخٔذ حٌّوَؿخص، ٚفٟ حٌّمخرً أٛزلض حٌٛىحثغ حٌـخ٠ٍش فٟ 

ه٩ص فظلٌٛض حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش اٌٝ ٍٛٛس ٗز١ٙش رخٌّٜخٍف حٌظم١ٍي٠ش ٌّٚؼخٌـش ٌ٘ح حٌوًٍ ؿخٔذ حٌّي

ٚاػخىس حٌظٛحُْ اٌٝ ٔ٘خ١خص طٍه حٌّٜخٍف وخْ ٨ري ِٓ اكيحع طغ١١َ فٟ أٓخ١ٌذ حٌظ٠ًّٛ. فىخٔض ػ١ٍّش 

 ِٚظ٢ٓٛ حٌظٜى١ه وؤكي أرَُ ٌٖ٘ ح٤ٓخ١ٌذ، اً أٔٗ ٠ّىٓ ٌٍٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش أْ طميَ ط٩٠ّٛ ٩٠ٛ١

ح٢ؿً، ِٚٓ ػُ ٠ّىٓ ٌٍّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش أْ طؼ١ي حٌظٛحُْ ٨ٓظؼّخٍحطٙخ ِٓ ه٩ي طٛظ١ف ح٤ِٛحي 

،  [120]حٌّٛىػش ٌي٠ٙخ فٟ ٛىٛن حٓظؼّخ٠ٍش ٠ٛ١ٍش ح٤ؿً ِؼً ٛىٛن ح٨ٓظؼّخٍ فٟ َِ٘ٚػخص لطخػ١ش

ح٩ٓ٦ِٟ رظمي٠ُ حٌظ٠ًّٛ ٟٚ٘ ٛىٛن طَطز٢ رخٌٕ٘خ١ ح٨لظٜخىٞ حٌٌٞ ١ٓظُ طٛظ١فٙخ ػٕٗ، ك١غ ٠مَٛ حٌزٕه 

ٌٍَّ٘ٚػخص ح٨لظٜخى٠ش فٟ حٌٍِحػش ٚحٌٜٕخػش ٚحٌويِخص ح٦ٔظخؿ١ش ِٚٓ ػُ اٛيحٍ ٛىٛن ط٠ًّٛ 

    [99] ٚحٓظؼّخٍ هخٛش رٌٖٙ ح٤ٔ٘طش حٌمطخػ١ش.

 ىٍٚ حٌٜىٛن ػٍٝ ِٔظٜٛ ح٨لظٜخى حٌىٍٟ.3.1.4

 [110] خ١ ٟ٘ وخٌظخٌٟ:٠ٚزَُ ىٍٚ حٌٜىٛن ػٍٝ ِٔظٜٛ ح٨لظٜخى فٟ ِـّٛػش ِٓ حٌٕم        

ط٠ِي ػ١ٍّخص حٌظٜى١ه ِٓ ىٍؿش طؼ١ّك حٌٔٛق حٌّخ١ٌش رخٌز٩ى ًٌٚه ِٓ ه٩ي ٚؿٛى ػيس ريحثً ِٓ  -

 ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش ٌٍّٔظؼ٠َّٓ.  

 طٔخػي ػ١ٍّش حٌظٜى١ه فٟ ّٔٛ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ح٦ؿّخٌٟ.  -

 ى ٚك١ي ٌٍظ٠ًّٛ.طٔخػي ػ١ٍّش حٌظٜى١ه فٟ طم١ًٍ ىٍؿش ١ٓطَس حٌـٙخُ حٌّؼَفٟ وِّٚ  -
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اْ حٔظ٘خٍ ٕٛخػش حٌظٜى١ه ِٓ ٗؤٔٗ أْ ٠ٛفَ ِٔخكش ٌم١خَ ِئٓٔخص طٛفَ ٌٖ٘ حٌٜٕخػش رخٌّيه٩ص   -

ح٤ٓخ١ٓش ٌٙخ ٚ رخٌظخٌٟ طمٜٛ ر١ٕظٙخ حٌظلظ١ش، ِٓ ٌٖ٘ حٌّئٓٔخص ل١خَ حٌَ٘وخص ًحص حٌطز١ؼش حٌوخٛش 

SPV ٚوخ٨ص حٌظ١ٕٜف ،Agency Raringٚحٌَلخرش حٌَ٘ػ١ش،  ، هيِخص حٌّلخٓزش ٚحٌَّحؿؼش

، ٚغ١َ٘خ ِٓ حٌـٙخص ًحص حٌٍٜش رٕ٘خ١  Investment Banksرخ٦ٟخفش اٌٝ هيِخص رٕٛن ح٨ٓظؼّخٍ

 حٌظٜى١ه.

ِٔخ٠َس حٌظغ١َحص حٌي١ٌٚش حٌلخٍٛش فٟ ٓٛق حٌظ٠ًّٛ رغَٝ اٍٟخء حٌّٔظؼَّ حٌّلٍٟ ري٨ ِٓ حٔظمخٌٗ   -

 ْ حٌؼ١ٍّخص حٌَأّٓخ١ٌش.٨ٓظ٩ٙن ٌٖ٘ حٌويِخص فٟ حٌوخٍؽ ٚطؤػ١َ ًٌه ػٍٝ ١ِِح

اطخكش فَٙ ٘خثٍش ٌٔيحى حٌؼـِ فٟ ِٛحُٔش حٌيٌٚش وظٛف١َٖ ٌّٛحٍى كم١م١ش غ١َ ِئػَس ػٍٝ حٌّٔظٜٛ   -

 حٌؼخَ ٥ٌٓؼخٍ، ٚرخٌظخٌٟ ٌظّى١ٕٙخ ِٓ ط٠ًّٛ َِ٘ٚػخص حٌظ١ّٕش ح٤ٓخ١ٓش رٍٜٛس غ١َ ِّىٕش.

ألً طم١١يح ٩ٌثظّخْ رٔزذ كم١مش ِٜخىٍ ِٓ ٗؤْ ػ١ٍّش حٌظٜى١ه أْ طزٍَ طزٕٟ حٌيٚي ١ٌٔخٓخص ٔمي٠ش   -

 ط٠ٍّٛٙخ، ٚرخٌظخٌٟ فبْ ح١ٌٔخٓخص حٌظٛٓؼ١ش طؼطٟ ػمش حوزَ فٟ ِٕخم ح٨ٓظؼّخٍ رخٌز٩ى.

 ح٦ٛيحٍ حٌؼخٌّٟ ٌٍٜىٛن .4.1.4

ػَفض حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ حٌؼَ٘ ٕٓٛحص حٌّخ١ٟش ططٍٛح ٍِلٛظخ ك١غ طـخُٚ ِظ٢ٓٛ         

٪ ِٓ كـُ ح٦ٛيحٍ حٌىٍٟ، ٌٚ٘ح اْ ىي  30ٔٔزش  2009ٚ  2001ِخ ر١ٓ ح٦ٛيحٍ حٌؼخٌّٟ فٟ حٌفظَس 

 ػٍٝ ٟٗء أّخ ٠يي ػٍٝ ح٦لزخي حٌىز١َ ٚحٌّٕمطغ حٌٕظ١َ ػٍٝ ٌٖ٘ حٌّظظزؼخص.
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 .2009-2001ٍُٓ ر١خٟٔ ٠ٟٛق كـُ ح٦ٛيحٍ حٌؼخٌّٟ ٌٍٜىٛن فٟ حٌفظَس ِخ ر١ٓ  ٚف١ّخ ٠ٍٟ 

 [137] 2009 - 2001: كـُ ح٦ٛيحٍ حٌؼخٌّٟ ٌٍٜىٛن 08حٌ٘ىً ٍلُ

٠ظز١ٓ ٌٕخ ِٓ حٌ٘ىً حٌٔخرك أْ ٓٛق حٌٜىٛن لي ٓـً ِؼي٨ص ّٔٛ ٠ٕٛٓش َِطفؼش هٜٛٛخ ه٩ي         

٪ ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ِّخ ٠زَُ أْ ٕ٘خن الزخي 136٪ ٚ 819ك١غ طـخُٚ ِؼيي حٌّٕٛ  2006ٚ  2003ٕٓظٟ 

، رم١ّش طـخُٚص 2007ٕٓش  وز١َ ػٍٝ حٌظؼخًِ رخٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش، ك١غ طُ طٔـ١ً أوزَ كـُ اٛيحٍ

١ٍِخٍ ى٨ٍٚ ِخ ر١ٓ اٛيحٍحص ِل١ٍش ٚػخ١ٌّش، ٚلي طِحِٓ ٌ٘ح وٍٗ ِغ حٌطفَس حٌٕفط١ش حٌظٟ ٗٙيطٙخ ىٚي  47

حٌو١ٍؾ، ك١غ ٓؼض حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ ٌٖ٘ حٌيٚي ٓؼ١خ ِظِح٠يح اٌٝ حٌؼؼٍٛ ػٍٝ فَٙ 

 ٠َ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش ٚ٘ٛ ِخ ٚفَطٗ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش.ٌظٛظ١ف ٍأّٓخٌٙخ فٟ حٓظؼّخٍحص طظٛحفك ِغ أكىخَ حٌ

، ٌٚ٘ح ٠ؼٛى 2008٪ ػخَ 60وّخ ٩٠كع كـُ ح٦ٛيحٍ حٌؼخٌّٟ ٌٍٜىٛن لي طَحؿغ رٕٔزش فخلض         

 اٌٝ ح٤ُِش حٌؼخ١ٌّش ِٓ ؿٙش ٚاٌٝ أٓزخد ؿخٔز١ش أهَٜ ٌٔوَ ِٕٙخ:

 حٌّوخٌفخص حٌَ٘ػ١ش فٟ ططز١ك حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش. -

ٍ حٌظ٠َ٘ؼٟ ٌٍٜىٛن غ١خرخ وخ٩ِ فٟ رؼٞ حٌيٚي ح١ِ٩ٓ٦ش أٚ ػيَ حٓظىّخٌٗ. اٟخفش اٌٝ غ١خد ح١٦خ -

ِليٚى٠ش ح٤ٓٛحق حٌّخ١ٌش ٚ حفظمخٍ٘خ اٌٝ ِئٓٔخص حٌز١ٕش حٌظلظ١ش حٌّٔخٔيس ٌٙخ ٚوٌح لٍش حٌّٛحٍى حٌز٠َ٘ش 
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 ٘ىً حٌّطٍٛد.حٌّئٍ٘ش، ٚغ١َ٘خ ِٓ ح٤ٓزخد حٌظٟ أىص اٌٝ ػيَ طِح٠ي ح٦ٛيحٍ ِٓ ٌٖ٘ حٌّٕظـخص رخٌ

[99]   

 ىٍٚ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ طٛف١َ ح٨كظ١خؿخص ح١ٌَّٓش .5.1.4

٠٘ٙي ىٍٚ حٌلىِٛش فٟ ح٨لظٜخى٠خص حٌّؼخَٛس طٛٓؼخ ٚروخٛش فٟ ِـخي طٕٛع ح٤ىٚحٍ حٌظٟ         

طّخٍٓٙخ، ٚحٌظٟ طًّ٘ ٟز٢ ح٤ٓٛحق ِٚؼخٌـش أٚؿٗ طٍٜٛ٘خ، ٚحٌظٛٓغ فٟ رَحِؾ حٌَفخٖ ح٨ؿظّخػٟ 

ٍفغ حٌىفخءس حٌز٠َ٘ش ٌٍّٛح١ٕ١ٓ، ٚرخٌظخٌٟ حٌظ٠ًّٛ حٌّظِح٠ي ٤ٔ٘طش حٌظؼ١ٍُ ٚحٌزلغ حٌؼٍّٟ  ّٟٚخْ

ٚح٨٘ظّخَ حٌىز١َ رزَحِؾ حٌٜلش حٌؼخِش ِٚؼخٌـش ِ٘ى٩ص حٌظٛطَ ح٨ؿظّخػٟ ٌزؼٞ حٌّٕخ١ك ٚحٌفجخص 

 ح٨ؿظّخػ١ش ٚىِـٙخ فٟ حٌّـظّغ.

فمخص حٌؼخِش ٚرخٌظخٌٟ حٌزلغ ػٓ ِٜخىٍ ط٠ًّٛ أهَٜ ٚطظطٍذ ٌٖ٘ ح٤ىٚحٍ حٌّظٛٓؼش ح٠ٌِّي ِٓ حٌٕ        

ٕٚ٘خ ٠ؤطٟ ىٍٚ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش وبكيٜ أوؼَ ح٤ىٚحص  –ح٠ٌَحثذ  –رو٩ف حٌّٛحٍى حٌؼخِش ح١ٌٔخى٠ش 

رخ، ٚأٌّخ١ٔخ ػٍٝ ٚؿٗ حٌوٜٛٙ ٍٚأحٌّخ١ٌش فخػ١ٍش ٚوفخءس، ري١ًٌ حطـخٖ رؼٞ حٌٍٔطخص حٌّل١ٍش فٟ 

ٌظ٠ًّٛ أٚؿٗ ح٦ٔفخق حٌؼخَ، وّخ طٛٓؼض ِخ٠ِ١ٌخ فٟ ٌ٘ح حٌّـخي طٛٓؼخ ٨ٓظويحِٙخ فٟ طٛف١َ حٌّٛحٍى 

ِظِح٠يح فٟ حٌٕٔٛحص ح٤ه١َس، ٚٗٙي ٌ٘ح حٌظٛٓغ ِـخ٨ص ِظٕٛػش ٚأغَحٝ ِوظٍفش كى١ِٛش ٠ّىٓ طٛف١َ 

حٌظ٠ًّٛ ح٩ٌَُ ٌٙخ ٚرّمخى٠َ وز١َس ِٓ ه٩ي حٓظويحَ آ١ٌش حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌلى١ِٛش، ٚوٌٌه رَُ ٌ٘ح 

 خٖ فٟ ىٚي حٌو١ٍؾ حٌؼَرٟ فٟ ح٢ٚٔش ح٤ه١َس.ح٨طـ

ٚطّؼً حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حطـخ٘خ كي٠ؼخ فٟ ٌ٘ح حٌٜيى، ٔظَح ٌّخ طظ١ِّ رٗ ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍي٠ش          

ًحص حٌفخثيس حٌؼخرظش ٚحٌظٟ طزَُ آػخٍ٘خ فٟ طِح٠ي حٌؼذء ػٍٝ حٌّٛحُٔش حٌؼخِش ٔظَح ٨ٍطفخع  –حٌٕٔيحص  –

ي حٌؼخرظش، ٚروخٛش ػٍٝ طٍه ح٤ٔ٘طش حٌلى١ِٛش حٌظٟ ٨ ٠ىْٛ ٌٙخ ػخثي، أٚ ٠مً ًٌه حٌؼخثي ػٓ طىٍفش حٌفٛحث

 حٌفخثيس حٌّمٍَس.

 ٚف١ّخ ٠ٍٟ ٔظٕخٚي أٔٛحع حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌظٟ طظ٩ءَ ِغ ح٨كظ١خؿخص ح١ٌَّٓش ٌٍيٚي.

 حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ِٚيٜ ٩ِءِظٙخ ٩ٌكظ١خؿخص ح١ٌَّٓش .1.5.1.4

 :   [104]٠ٍٟ أٔٛحع حٌٜىٛن حٌلى١ِٛش ٚحٌظٟ ٠ّىٓ أْ طًّ٘ٔظٕخٚي ف١ّخ 

 ٛىٛن ح٠ٌّخٍرش ٚحٌّ٘خٍوش حٌلى١ِٛش. -

 ٛىٛن ح٦ؿخٍس حٌلى١ِٛش -

 ٛىٛن ح٨ٓظٜٕخع. -
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 ٛىٛن حٌٍُٔ. -

 ٛىٛن حٌمَٚٝ حٌلى١ِٛش حٌلٕٔش.   -

ح١ٌَّٓش رط٠َمش ٌٚىً ٔٛع ِٓ ٌٖ٘ ح٤ٔٛحع ِـخي ٩٠ءَ حٓظويحِٗ، ٠ٚظ١ِّ ف١ٗ رخٓظـخرظٗ ٩ٌكظ١خؿخص 

 َِٔش.

 ٛىٛن ح٠ٌّخٍرش ٚحٌّ٘خٍوش حٌلى١ِٛش .1.1.5.1.4

ٌٖ٘ حٌٜىٛن رٜفظٙخ ٠ِخٍرخ أٚ ٠َٗىخ ًٌٚه ِٓ أؿً ط٠ًّٛ َِ٘ٚع ِؼ١ٓ ٠يٍ ٚطٔظؼًّ حٌلىِٛش         

ٚ حٌؤخٍس فٟ ٔظ١ـش ح٤ػّخي ٌٍَّ٘ٚع وّخ ٠ّىٓ أْ طىْٛ أىه٩، ػٍٝ أْ ٠٘خٍن حٌّىظظزْٛ فٟ حٌَرق 

ن ٚفمخ ١ٌٜغش حٌّ٘خٍوش حٌّظٕخلٜش، ٚف١ٙخ ٠ظوخٍؽ كٍّش حٌٜىٛن ػٍٝ ِيٜ ٕٓٛحص، ك١غ ٌٖ٘ حٌٜىٛ

٠ظٕخلٚ كـُ ط٠ٍّٛٙخ ٠ٕٛٓخ كظٝ ٠ٜفٝ ٔٙخث١خ، ٠ٚزمٝ حٌَّ٘ٚع رىخٍِٗ ٍِىخ ٌٍيٌٚش ٚٛىٛن حٌّ٘خٍوش 

ىه٩  حٌّظٕخل٠ش طزيٚ ٩ٛك١ظٙخ ٌظٛف١َ ح٨كظ١خؿخص ح٨ٓظؼّخ٠ٍش ٚرؼٞ حٌَّحفك حٌؼخِش ٌٍيٌٚش حٌظٟ طيٍ

٠ظّؼً فٟ ػّٓ ر١غ هيِخطٙخ ٌٍـٍّٙٛ، ٚطٕوفٞ ىٍؿش حٌّوخ١َس ف١ٙخ ٌم١خَ حٌيٌٚش ريفغ كٜش حٌّىظظز١ٓ ػٍٝ 

 ألٔخ١.

 ٛىٛن ح٦ؿخٍس حٌلى١ِٛش .2.1.5.1.4

ٍّٚٗض ٛىٛن ح٦ؿخٍس حٌلى١ِٛش طٛف١َ ح٤ٛٛي ِؼً حٌّؼيحص ٚح٨٢ص ر١ٜغش ح٦ؿخٍس حٌّٕظ١ٙش          

ٛىٛن ح٦ؿخٍس رم١ّش ٌٖ٘ حٌّؼيحص، ٚطو١ٜٚ ك١ٍٜش ح٨وظظخد ف١ٙخ فٟ طٛف١َ ٌٖ٘ رخٌظ١ٍّه، ٠ٚظُ اٛيحٍ 

ؿَ حٌٕٔٛٞ حٌٌٞ ٠ُٛع ح٤حٌّؼيحص ٚح٨٢ص ٌٍلىِٛش ٩ٌٔظفخع رويِخطٙخ ِمخرً كٜٛي كٍّش حٌٜىٛن ػٍٝ 

 حٌؼخثي ر١ُٕٙ ٚفمخ ٌٍلٜٚ حٌٕٔز١ش، ٚطوظٍف ٛىٛن ح٦ؿخٍس ػٓ ٛىٛن حٌّ٘خٍوش ٚح٠ٌّخٍرش فٟ أْ

 ٟ ح٦ؿخٍس ر١ّٕخ ٠ىْٛ ِظغ١َح حٍطفخػخ ٚ٘ز١ٛخ فٟ ح٠ٌّخٍرش ٚحٌّ٘خٍوش.ػخرض ف

 ٛىٛن ح٨ٓظٜٕخع حٌلى١ِٛش .3.1.5.1.4

٠٘ٙي حٌظطز١ك حٌّؼخَٛ ٌٍٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ طٛف١َ ح٨كظ١خؿخص ح١ٌَّٓش حٓظويحَ ١ٛغش       

١خص، ِٚؼً حٌطخثَحص ح٨ٓظٜٕخع فٟ طٛف١َ ح٤ؿِٙس حٌّٜٕؼش ٌٍّئٓٔخص حٌلى١ِٛش ِؼً ِؼيحص حٌّٔظ٘ف

 ٌُٛحٍحص حٌٕمً ٚحٌّٛح٩ٛص .ٚغ١َ٘خ ِٓ حٌّؼيحص ٚح٨٢ص ح٤هَٜ.

 ٛىٛن حٌٍُٔ .4.1.5.1.4

طٔظويَ ٛىٛن حٌٍُٔ ػٍٝ ٔطخق أٚٓغ ِٓ غ١َ٘خ ِٓ حٌٜىٛن فٟ طٛف١َ حكظ١خؿخص ط١ٍ٠ّٛش ِؼ١ٕش         

خص ػخِش ى٠ٍٚش فٟ ح٤ٚلخص حٌظٟ ٨ ٌٍلىِٛخص، ًٌٚه ِؼً ح٨كظ١خؿخص حٌؼخؿٍش ١ٌٌٍٔٛش ٧ٌٔفخق ػٍٝ حٌظِحِ
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طظٛفَ ف١ٙخ ح١ٌٌٔٛش ح٩ٌُِش ٌيٜ حٌلىِٛخص، فظمَٛ رخٓظويحَ ٛىٛن حٌٍُٔ فٟ طٛف١َ طٍه ح١ٌٌٔٛش ِمخرً 

 ح٨ٌظِحَ رظٛف١َ ٍٓغ ِٕٚظـخص ٍُحػ١ش رى١ّخص ِليىس ٚرّٛحٛفخص ِؼ١ٕش فٟ ٚلض ِليى فٟ حٌّٔظمزً.

 ٛىٛن حٌمَٚٝ حٌلى١ِٛش حٌلٕٔش .5.1.5.1.4

ٕ٘خن رؼٞ ح٤ٔ٘طش ٚحٌَّحفك حٌؼخِش حٌظٟ ٨ طٍٜق ٌظ٠ٍّٛٙخ ١ٛغ ح٠ٌّخٍرش ٚحٌّ٘خٍوش ٚح٦ؿخٍس،        

ٚطىْٛ حٌلىِٛش فٟ كخؿش اٌٝ ح٤ِٛحي ح٩ٌُِش ٌظٛف١َ ٌٖ٘ حٌويِخص فظٍـؤ ك١ٕجٌ اٌٝ ١ٍذ لَٚٝ ِٓ 

٤ؿً، ٚط٠ّٓ ح٤فَحى ٚحٌّئٓٔخص ٚطيػُٛ٘ اٌٝ ح٨وظظخد فٟ ٛىٛن رمَٚٝ ػخىس ِخ طىْٛ ل١َٜس ح

 حٌلىِٛش ٓيحى ٌٖ٘ حٌٜىٛن فٟ ِٛػي٘خ حٌّليى.

فٜىٛن ح٦ؿخٍس ١ٍٓٚش ٌظٛف١َ ح٨كظ١خؿخص ح١ٌَّٓش ِٓ ِؼيحص ٚآ٨ص ٚٓفٓ ١ٚخثَحص ٚأٛٛي         

١ز١ؼ١ش وخ٤ٍحٟٟ ٚحٌؼمخٍحص، أِخ ٛىٛن ح٨ٓظٜٕخع ف١مظَٜ حٓظويحِٙخ ػٍٝ طٛف١َ حٌّؼيحص ٚح٤ؿِٙس 

ف١خص ِٚوظٍف حٌّئٓٔخص ح١ٌَّٓش ٌٍيٌٚش، ٚطٔظويَ ٛىٛن حٌٍُٔ فٟ طٛف١َ حٌّٜٕؼش ؤّظٍِِخص حٌّٔظ٘

حكظ١خؿخص ١ٍّٓش ِٔظؼـٍش وٕفمخص ػخِش ِٔظلمش فٟ آؿخي ١ٟمش، أٚ ٔفمخص ى٠ٍٚش ٚٛىٛن حٌّ٘خٍوش 

حٌّظٕخلٜش ط٩ءَ ط٠ًّٛ حٌَّ٘ٚػخص ح٨ٓظؼّخ٠ٍش حٌلى١ِٛش ٚحٌَّحفك حٌؼخِش حٌظٟ طيٍ ىه٩، ر١ّٕخ ٠زَُ 

ٌمَٝ حٌلٔٓ فٟ َٔ٘ حٌَّ٘ٚػخص ح٨ؿظّخػ١ش ٚحٌظىخفً وّؼخٌـش حٌَّٟٝ حٌّٜخر١ٓ ىٍٚ ٛىٛن ح

رخ٤َِحٝ حٌِِّٕش، ٚحٌظؼ١ٍُ حٌؼخَ حٌّـخٟٔ. ٚغ١َ٘خ ِٓ حٌَّ٘ٚػخص ح٨ؿظّخػ١ش ًحص حٌطخرغ حٌو١َٞ 

حٌظؼخٟٚٔ.
*

 

  حٓظؼَحٝ رؼٞ حٌظـخٍد حٌلى١ِٛش فٟ ِـخي حٌٜىٛن.2.5.1.4

طز١مخص حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌلى١ِٛش حٌظٟ أٛيٍطٙخ ٚطؼخٍِض رٙخ رؼٞ ٔظٕخٚي ف١ّخ ٠ٍٟ رؼٞ ط        

 حٌلىِٛخص ًٌٚه ٌظغط١ش حكظ١خؿخطٙخ ِٓ ح٤ِٛحي ري٩٠ ػٓ أىٚحص حٌي٠ٓ حٌؼخَ رفخثيس.

 ٚف١ّخ ٠ٍٟ رؼٞ حٌّٕخًؽ ٌٍٜىٛن حٌلى١ِٛش حٌظٟ أٛيٍطٙخ رؼٞ حٌزٍيحْ ٌٔوَ ِٕٙخ:   

 طـَرش حٌزل٠َٓ .1.2.5.1.4

، ػُ أٛيٍص كىِٛش 2001ٔش ٔمي حٌزل٠َٓ فٟ اٛيحٍ ٛىٛن ح٦ؿخٍس ٚحٌٍُٔ فٟ ػخَ ريأص ِئٓ      

ٔلٛ أكي ػَ٘  2009حٌزل٠َٓ ِـّٛػش ِظظخ١ٌش ِٓ اٛيحٍحص حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش رٍغض كظٝ أٚحثً 

 21.1اٛيحٍح كى١ِٛخ فٟ ٍٍٓٔش ٛىٛن ح٦ؿخٍس حٌٜخىٍس ػٓ ِئٓٔش ٔمي حٌزل٠َٓ ٠ٚزٍغ اؿّخٌٟ ل١ّظٙخ 

١ٍِخٍ ى٨ٍٚ ٚلي أػٍٕض  1.3أٛيٍص حٌزل٠َٓ ٛىٛوخ ا١ِ٩ٓش رم١ّش  2004. ٚفٟ ػخَ ١ٍِخٍ ى٨ٍٚ

                                                 
٠ٌِّي ِٓ حٌظف١ًٜ كٛي ٛىٛن حٌمَٚٝ حٌلى١ِٛش حٌلٕٔش )حٌٜىٛن ح٨ؿظّخػ١ش( حٔظَ: فظق حٌَكّٓ ػٍٟ ِلّي ٛخٌق، حٌظـَرش حٌٔٛىح١ٔش فٟ   *

 .  1431ٗؼزخْ  7 – 6ِـخي حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش، رلغ ِميَ ٌٍٛٗش ػًّ: حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش، طلي٠خص، ط١ّٕش، ِّخٍٓش ى١ٌٚش، ح٤ٍىْ، 
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كىِٛش حٌزل٠َٓ أٔٙخ ٓظلٛي ؿِءح ِٓ ى٠ٛٔٙخ اٌٝ ٕٓيحص ا١ِ٩ٓش، وّخ لخي ِٔئٚي ٠ٌَٚظَُ: اْ ِئٓٔش 

.١ٍِ2004ْٛ ى٨ٍٚ اٌٝ ٛىٛن طؤؿ١َ فٟ ػخَ  300ٔمي حٌزل٠َٓ لي كٌٛض ٕٓيحص طم١ٍي٠ش ل١ّظٙخ 
 [104] 

 وّخ لخَ حٌزٕه حٌَّوِٞ حٌزل٠َٕٟ ربٛيحٍ ػيى وز١َ ِٓ ٛىٛن حٌٍُٔ ٟٚ٘ ٛىٛن ٠َٙٗش رم١ّش         

 ١ٍِْٛ ى٨ٍٚ ِٓ أؿً حِظٜخٙ ح١ٌٌٔٛش حٌِحثيس فٟ حٌٔٛق. 25

 طـَرش حٌٔٛىحْ .2.2.5.1.4

٠ًٛ حٌلى١ِٛش فٟ ا١خٍ طٕظ١ُ حٌّؼخ٩ِص ح١ِ٩ٓ٦ش ٚحٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ طُ اٛيحٍ لخْٔٛ ٛىٛن حٌظّ        

 .1995ٌؼخَ 

أٔ٘ؤص ُٚحٍس حٌّخ١ٌش ٚح٨لظٜخى ح١ٌٕٟٛ حٌٔٛىح١ٔش اىحٍس حٌٕٔيحص حٌلى١ِٛش ٚحٌظٟ رخطض طؼَف ف١ّخ        

رؼي ربىحٍس حٌٜىٛن حٌلى١ِٛش ًٌٚه ٌظمَٛ ربٛيحٍ ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش ِٓ أؿً طٛف١َ ِٛحٍى اٟخف١ش ٚٓي 

ريٍحٓخص طف١ٍ١ٜش ٦ٛيحٍ ٗٙخىحص حٌّ٘خٍوش حٌلى١ِٛش حٌؼـِ فٟ حٌّٛحُٔش حٌؼخِش ٚلخِض ٌٖ٘ ح٦ىحٍس 

)ٗٙخِش( رخٌظ١ٕٔك ِغ رٕه حٌٔٛىحْ ٕٚٛيٚق حٌٕمي حٌيٌٟٚ ٚحٌزٕه ح٩ٓ٦ِٟ ٌٍظ١ّٕش رـيس.
 [105] 

ػزَ َٗوش حٌٔٛىحْ ٌٍويِخص حٌّخ١ٌش، ٚطٜيٍ حٌ٘ٙخىس  1999ٚطُ اٛيحٍ ٗٙخىحص ٗٙخِش فٟ ِخٞ        

ٟ أٜٔزظٙخ فٟ ِئٓٔخص، َٗوخص، ١٘جخص ٍِّٛوش ٌٙخ و١ٍخ أٚ ؿِث١خ، ِز١ٕش ػٍٝ أٓخّ ِ٘خٍوش حٌيٌٚش ف

 ك١غ أٛزلض ٗٙخِش ه٩ي فظَس ٚؿ١ِس ١ٍٓٚش فؼخٌش ٌظ٠ًّٛ حٌّٛحُٔش حٌؼخِش طٔظط١غ حٌلىِٛش ه٩ٌٙخ ػٍٝ 

 طٛف١َ حٌّٛحٍى ِٓ حٌـٍّٙٛ ىْٚ حٌٍـٛء ٩ٌٓظيحٔش ِٓ حٌٕظخَ حٌَّٜفٟ.

ٌٜىٛن ح٨ٓظؼّخٍ  حً ١َف أٍرؼش ػَ٘ اٛيحٍ "2009ّٔزَ اٌٝ ى٠ 2003ِخٞ  :" ٗٙيص حٌفظَس       

 ١ٍِْٛ ؿ١ٕٗ. 2.237حٌلى١ِٛش، ك١غ رٍغ كـُ حٌّٛحٍى حٌّلممش كٛحٌٟ 

٪ ر١ّٕخ ٠ميٍ فٟ حٌؼخٌغ 20ِؼيي ح٤ٍرخف حٌّؼٍٓ ػٕٙخ فٟ ح٦ٛيحٍ ر١ٓ ح٤ٚي ٚحٌؼخٟٔ رٍغ كٛحٌٟ       

 16حٌَحرغ ػَ٘ فّؼيي ح٤ٍرخف رٍغ ِخ ر١ٓ  ٪ أِخ ح٦ٛيحٍ حٌؼخَٗ كظ16ٝ٪ اٌٝ 14ٚكظٝ حٌظخٓغ ر١ٓ 

 ٪ ٠ٚظُ ط٠ُٛغ ح٤ٍرخف ى٠ٍٚخ ه٩ي حٌؼخَ.18اٌٝ 

٪ ِٕٙخ اٌٝ َِ٘ٚػخص ١ٍِ59.5ْٛ ؿ١ٕٗ، طُ طٛؿ١ٗ  2.237رٍغض ؿٍّش حٌّٛحٍى حٌّلممش كٛحٌٟ      

٪ 26.7طٛؿ١ٗ ٪ ِٓ حٌّٛحٍى اٌٝ حٌزٕه حٌٍِحػٟ ٌّمخرٍش حكظ١خؿخص ط٘غ١ٍ١ش ِوظٍفش، ر١ّٕخ طُ 8.9ط٠ّٕٛش، 

ِٓ حٌّٛحٍى ٌّمخرٍش َِ٘ٚػخص ِوظٍفش ٍّٗض هيِخص حٌؼَٚس حٌل١ٛح١ٔش ٚطط٠َٛ حٌز١ٕش حٌظلظ١ش ٌٜٕخػش 

 ح١ٌٕٔؾ ًٌٚه كٔزّخ ٠ٟٛلٗ حٌـيٚي حٌظخٌٟ:
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 .[105]: ط٠ُٛغ ِٛحٍى ٛىٛن ح٨ٓظؼّخٍ حٌلى١ِٛش فٟ حٌٔٛىحْ 5ؿيٚي ٍلُ

، ٛىٛوخ حٓظؼّخ٠ٍش كى١ِٛش )َٛف( طظ١ق ٌلخٍِٙخ 2003وّخ أ١ٍمض كىِٛش حٌٔٛىحْ فٟ         

٠ًّٛ حٌَّ٘ٚػخص حٌلى١ِٛش طمَٛ ػٍٝ ٕٛؼش ح٠ٌّخٍرش فٟ ك٘ي حٌّٛحٍى ٚػٓ ٍرخف طأحٌّ٘خٍوش فٟ 

 [109] ٠َ١ك ػمٛى ح٦ؿخٍس ٚحٌَّحرلش ٚ ح٨ٓظٜٕخع ٚحٌٍُٔ فٟ ِـخي طٛظ١ف حٌّٛحٍى.

 طـَرش أٌّخ١ٔخ .3.2.5.1.4

ً ٌُ ٠مظَٜ حٓظويحَ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ػٍٝ ِٔظٜٛ حٌز٩ى ح١ِ٩ٓ٦ش رً طُ حٓظويحِٙخ ِٓ لز       

 ٍٓطخص رؼٞ ح٠٨ٌٛخص فٟ حٌز٩ى غ١َ ح١ِ٩ٓ٦ش.

ر١ش ٚفك ح٠ٌَ٘ؼش ٍٚأفمي ٗخٍن ر١ض حٌظ٠ًّٛ حٌى٠ٛظٟ فٟ اٛيحٍ أٚي ٛىٛن اؿخٍس ٌيٌٚش          

ح٤ٌّخ١ٔش « ٓىٟٔٛٔ أٍٔٙض»١ٍِْٛ ٠ٍٛٚ، ٌٜخٌق ٠٨ٚش  100ح١ِ٩ٓ٦ش، ِٚيس حٌٜه هّْ ٕٓٛحص ل١ّظٙخ 

 .   *[104]١ٍِْٛ ٠ٍٛٚ 30ٚرٍغض كٜش ر١ض حٌظ٠ًّٛ حٌى٠ٛظٟ 

                                                 
رلغ ِميَ ٌٍٛٗش ػًّ:  –طـخٍد ػخ١ٌّش  –، حٌٜىٛن ف٠َِ حٌٕٛرخٟٔف١ًٜ كٛي حٌظـخٍد حٌلى١ِٛش فٟ ِـخي حٌٜىٛن حٔظَ: هٌٛش ٠ٌِّي ِٓ حٌظ  *

 ٘ـ. 1431ٗؼزخْ  7 – 6حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ، طلي٠خص، ط١ّٕش ِّخٍٓخص ى١ٌٚش، ح٤ٍىْ، 

 ٕفْ حٌٍٛٗش حٌٔخرمش.ٚوٌح ريٍ حٌي٠ٓ ل٠َٟ٘ ِٜطفٝ، اٛيحٍ ٚاىحٍس حٌٜىٛن حٌلى١ِٛش، رلغ ِميَ ٌ

 

 اىْغثح اىَثيغ )ٍيٍُ٘ دٌْاس( اىثٍاُ

 ٪39.74 889 ط١ّٕش ل١ِٛش

 ٪32.27 722 ط١ّٕش ٨ٚث١ش

 ٪2.43 54 َِٜٚفخص ط٘غ١ٍ١ش

 ٪20.07 449 ٠ً كىِٟٛ ِظٕٛعطّٛ

 ٪5.49 123 ِيه٩ص أظخؽ )حٌزٕه حٌٍِحػٟ(

 ٪100 22.37 حٌـٍّش
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 طـَرش ِخ٠ِ١ٌخ فٟ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش. 2.4

ٕٓش، ك١غ طُ الَحٍ لخْٔٛ حٌزٕٛن  30ريأص ٕٛخػش حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ِخ٠ِ١ٌخ ٌِٕ أوؼَ ِٓ        

أػٍٓ ٠َُٚ حٌّخ١ٌش حٌّخ١ٌِٞ ػٓ هطش آظَحط١ـ١ش  2001، ٚفٟ ػخَ 1983ح١ِ٩ٓ٦ش ١ٍّٓخ فٟ ػخَ 

ط٠َٛ حٌٔٛق حٌّخٌٟ رل١غ طُ ٟٚغ ِـّٛػش ِٓ ح٤٘يحف حٌَّطزطش رّزخىٍحص ِيطٙخ ػَ٘ ٕٓٛحص ٌظ

 ٚط١ٛٛخص ٌظط٠َٛ حٌٔٛق حٌّخٌٟ رّخ ٠ٔظٛػذ طلف١ِ اٛيحٍحص حٌٜىٛن فٟ ِخ٠ِ١ٌخ.

كممض ِخ٠ِ١ٌخ ٓـ٩ ِٓ حٌٕـخكخص فٟ رٕخء ٔظخَ ِخٌٟ ا٩ِٟٓ ِٔظمَ ؿٕزخ اٌٝ ؿٕذ ِغ حٌٕظخَ         

ِخ٠ِ١ٌخ ىٌٚش ٍحثيس فٟ حٌٜىٛن حٌؼخ١ٌّش، ٚلي أ١ٍمض أٚي ٛىٛن ػخ١ٌّش حٌّخٌٟ حٌظم١ٍيٞ. ك١غ ٛخٍص 

٪ ِٓ حٌٜىٛن حٌؼخ١ٌّش حٌزخٍُس ٌؼخَ 60، ِٚؼٍض ِخ٠ِ١ٌخ ١ٍِ2006ْٛ ى٨ٍٚ ػخَ  600ًحص ١ٓخىس رم١ّش 

2010. [93]  

ٌٖ٘ حٌظـَرش  اْ ٌٖ٘ ح٠ٌَخىس حٌّخ٠ِ١ٌش فٟ ِـخي حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ؿؼٍض حٌىظخد ٚحٌزخكؼ١ٓ ٠ظٕخٌْٚٛ       

رخٌظؤ١ٌف ٚحٌزلغ ِٓ أؿً حٌٛٛٛي اٌٝ ح٤ٓزخد حٌلم١م١ش ٌٕـخف ِخ٠ِ١ٌخ فٟ ٕٛخػش حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ ػِّٛخ 

 ٕظٕخٚي فٟ ٌ٘ح حٌّزلغ حٌٕمخ١ حٌظخ١ٌش:ٚٓٚفٟ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش هٜٛٛخ. 

 ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ِخ٠ِ١ٌخ. -

 خ١ٌش فٟ ِخ٠ِ١ٌخ.حٌـٙخص حٌّٔئٌٚش ػٓ طٕظ١ُ اٛيحٍ ح٤ٍٚحق حٌّ -

 حٌٜىٛن حٌّظيحٌٚش فٟ ٓٛق ٍأّ حٌّخي حٌّخ١ٌِٞ. -

 كـُ اٛيحٍ ِخ٠ِ١ٌخ ٌٍٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش. -

 أٓزخد ٔـخف ٕٛخػش حٌٜىٛن فٟ ِخ٠ِ١ٌخ. -

 ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ِخ٠ِ١ٌخ .1.2.4

ٍٟ ِٕٚٙخ الخِش ٓٛق لخِض حٌلىِٛش حٌّخ٠ِ١ٌش رخٌؼي٠ي ِٓ حٌوطٛحص ٩ٛ٦ف ٓٛق ٍأّ حٌّخي حٌّل        

ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ، ك١غ طُ حػظّخى ١٘جش ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّخ٠ِ١ٌش وـٙش ٍلخر١ش ١ٍّٓش ٚحٌَث١ٔ١ش ٌٔٛق 

ٍأّ حٌّخي فٟ ِخ٠ِ١ٌخ ٓٛحء حٌظم١ٍيٞ أٚ ح٩ٓ٦ِٟ، ٚطزٕض ح١ٌٙجش طط٠َٛ ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ، 

 ٚحػظزَطٗ أكي ح٤٘يحف ح٤ٓخ١ٓش.

ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ِخ٠ِ١ٌخ أكي حٌّىٛٔخص ح٤ٓخ١ٓش ٌٔٛق ٍأّ حٌّخي ف١ٙخ.  ٠ٚؼظزَ ٓٛق       

 ٕظٕخٚي:٨لظٜخى حٌّخ١ٌِٞ، ٚف١ّخ ٠ٍٟ ٠ٍٚٓؼذ ىٍٚح ٘خِخ فٟ طلم١ك ّٔٛ ح
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 ِفَٙٛ ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ حٌّخ١ٌِٞ. -

 حٌّىٛٔخص ح٤ٓخ١ٓش ٌٔٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ. -

 ٩ٓ٦ِٟ فٟ ِخ٠ِ١ٌخِفَٙٛ ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح.1.1.2.4

ػَفض ١٘جش ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش ٌّخ٠ِ١ٌخ ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ رؤٔٗ حٌٔٛق حٌٌٞ طظٛحفَ ف١ٗ فَٙ         

ح٨ٓظؼّخٍ ٚحٌظ٠ًّٛ ِظٛٓطش ٠ٛ١ٍٚش ح٤ؿً حٌّظٛحفمش طّخِخ ِغ أكىخَ ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش ٚحٌوخ١ٌش ِٓ 

س ٚر١ٛع حٌغٍَ ٚغ١َ٘خ. فٙٛ ٓٛق ِخٌٟ ٠ظٛفَ ف١ٗ ح٤ٔ٘طش حٌّلَِش َٗػخ وخٌظؼخًِ رخٌَرخ، ٚحٌّمخَِ

خ٠ٍش حٌّظٛحفمش ِغ ِزخىة فَٙ ٌظ٠ًّٛ ح٤ٔ٘طش ح٨لظٜخى٠ش حٌّوظٍفش، ٌٚظـ١ّغ حٌّٛحٍى حٌّخ١ٌش ٚح٨ٓظؼّ

    [84] ح١ِ٩ٓ٦ش.  ٠ؼشحٌَ٘

لخرش ٠ٌّٚخْ حٌظِحَ أٔ٘طش ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ رّزخىة ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش طو٠غ حٌٔٛق ٌَ      

 ٚاَٗحف حٌّٔظ٘خ٠ٍٓ حٌَ٘ػ١١ٓ ٚحٌوزَحء حٌّظو١ٜٜٓ فٟ ِـخي حٌّؼخ٩ِص حٌّخ١ٌش حٌَ٘ػ١ش.

 أىٚحص ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ِخ٠ِ١ٌخ.2.1.2.4

   [84] اْ أىٚحص ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ِخ٠ِ١ٌخ ٠ّىٓ طم١ّٔٙخ اٌٝ ػ٩ػش ألٔخَ ٍث١ٔ١ش وّخ ٠ٍٟ:

 :شحٌٍّى١ش ح١ِ٩ٓ٦ .1.2.1.2.4

ٚطًّ٘ حٌٍّى١ش ح١ِ٩ٓ٦ش ح٤ىٚحص حٌّخ١ٌش ١ٓ٨ّخ ح٤ُٓٙ حٌّظٛحفمش ِغ أكىخَ ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش       

ٚحٌّيٍؿش فٟ حٌٍٛكش حٌَث١ٔ١ش فٟ حٌزٍٛٛش حٌّخ٠ِ١ٌش ِٚخ ٠ظؼٍك رخ٤ُٓٙ ِؼً ٕٛخى٠ك ح٨ٓظؼّخٍ ح١ِ٩ٓ٦ش 

ٍٛس ٚكيحص حٓظؼّخ٠ٍش ٚحٌظٟ ٠ؼٙي حٌظٟ طظٌٛٝ طـ١ّغ أِٛحي ٛغخٍ حٌّٔظؼ٠َّٓ ف٩٠ ػٓ وزخٍُ٘ فٟ ٛ

ربىحٍطٙخ اٌٝ ؿٙش ِٓ أً٘ حٌوزَس ٚح٨هظٜخٙ ٌظٛظ١فٙخ فٟ حٌَ٘وخص حٌّؼظَف رٙخ ِٓ حٌٍـٕش ح٨ٓظؼّخ٠ٍش 

حٌَ٘ػ١ش ٚفمخ ١ٌٜغ ح٨ٓظؼّخٍ حٌَ٘ػ١ش، ٚوٌح ِئَٗ ح٠ٌَ٘ؼش ٚحٌٌٞ ٘ٛ ػزخٍس ػٓ ٍلُ كٔخرٟ ل١خٟٓ 

٠خىس أٚ رخٌٕمٜخْ، ٚ٘ٛ ِم١خّ ٌٍظؼَف ػٍٝ أىحء ٓٛق ٠ؼىْ ططٍٛ أٓؼخٍ حٌظؼخًِ فٟ ٓٛق ِؼ١ٕش رخٌِ

ح٤ُٓٙ رٍٜٛس ػخِش، ٚفٟ حٌزٍٛٛش حٌّخ٠ِ١ٌش ٠ؼظّي ِئَٗ ح٠ٌَ٘ؼش ٌم١خّ كَوش ؿ١ّغ ح٤ُٓٙ حٌؼخى٠ش 

٠ٌَ٘ؼش حٌّظٛحفمش ِغ أكىخَ ح٠ٌَ٘ؼش حٌّيٍؿش فٟ حٌٍٛكش حٌَث١ٔ١ش فٟ حٌزٍٛٛش ٠ٚٛؿي ٔٛػخْ ِٓ ِئَٗ ح

 :فٟ حٌزٍٛٛش حٌّخ٠ِ١ٌش ّ٘خ

، ٠ٚؼظزَ ى٩١ٌ ػٍٝ 1999أف٠ًَ  17حٌّئَٗ حٌَ٘ػٟ وٛح٨ ٌّزٍٛ: ٚطُ طؤ١ْٓ ٌ٘ح حٌّئَٗ رظخ٠ٍن * 

 حٌٟٛغ حٌؼخَ ٌٍزٍٛٛش حٌّخ٠ِ١ٌش فٟ ا١خٍ ح٤ُٓٙ حٌّظٛحفمش ِغ أكىخَ ح٠ٌَ٘ؼش.
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ِٓ لزً  1992حٌّئَٗ ح٩ٓ٦ِٟ حٌّخ١ٌِٞ ١ٍٗي ك١ٔٓ حٌّليٚىس، ىحٚ ؿِٛٔ، ٚريأ حٌؼًّ رٌٙح حٌّئَٗ * 

١ٍّٓخ، ٚ٘ٛ ٠ّٔٝ رخٌّئَٗ حٌَ٘ػٟ ١ٍٗي  1996ِخٞ  10، ٌٚىٕٗ ١َف فٟ  َٗوش ك١ٔٓ حٌّليٚىس

ك١ٔٓ حٌّليٚىس ىحٚ ؿِٛٔ، ٤ٔٗ ٠و٠غ ٌّؼخ١٠َ ىحٚ ؿِٛٔ ٌظم١١ُ أىحء حٌَ٘وخص حٌّيٍؿش فٟ حٌٍٛكش 

 حٌَث١ٔ١ش فٟ حٌزٍٛٛش ٚحٌَّهٜش ِٓ حٌٍـٕش ح٨ٓظ٘خ٠ٍش حٌَ٘ػ١ش.

 شحٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ .2.2.1.2.4

فٟ حٌظـَرش حٌّخ٠ِ١ٌش، طؼَف حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش رؤٔٙخ حٌٜىٛن حٌظٟ ٠ظُ اٛيحٍ٘خ ٚفمخ ٌّزخىة          

ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش حٌّّٔٛف رٙخ ِٓ حٌٍـٕش ح٨ٓظ٘خ٠ٍش حٌَ٘ػ١ش فٟ ١٘جش ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّخ٠ِ١ٌش ، ٠ٚظُ 

لخرش ٌٖ٘ حٌٍـٕش، ٚأِخ حٌٜىٛن اٛيحٍ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ِٓ حٌَ٘وخص حٌوخٛش ٚحٌظؼخًِ رٙخ طلض ٍ

 ح١ِ٩ٓ٦ش حٌلى١ِٛش فٟٙ هخٟؼش ٌَلخرش حٌزٕه حٌَّوِٞ حٌّخ١ٌِٞ.

 حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌلى١ِٛش.1.2.2.1.2.4

حٌٜىٛن حٌلى١ِٛش حٌّظٛحفمش ِغ أكىخَ ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش، حٌظٟ أٛيٍطٙخ حٌلىِٛش حٌّخ٠ِ١ٌش رّؼخرش        

، ٟٚ٘ أٚي ٗٙخىحص ىْٚ فخثيس ٛخىٍس فٟ 1983ٛيحٍ٘خ فٟ أٚحثً ٗٙخىحص ح٨ٓظؼّخٍ حٌلىِٟٛ ٚطُ ا

 حٌلىِٛش حٌّخ٠ِ١ٌش.

طُ اٛيحٍ ٗٙخىحص حٓظؼّخ٠ٍش طُ طط٠َٛ٘خ ٚفك ِزيأ حٌمَٝ حٌلٔٓ ِٓ لزً  1983ٚفٟ ؿ١ٍ٠ٛش        

حٌلىِٛش حٌّخ٠ِ١ٌش ووطٛس ٌّٔخٔيس كَوش ح٤ػّخي حٌَّٜف١ش ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ ِخ٠ِ١ٌخ. ٚحٌغَٝ ِٓ اٛيحٍ 

ٌٖ حٌ٘ٙخىحص ٘ٛ كٜٛي حٌلىِٛش ػٍٝ ح٤ِٛحي ح٩ٌُِش ٌظ٠ًّٛ أٔفخلٙخ ػٍٝ حٌّ٘خ٠ٍغ حٌظ٠ّٕٛش ٚل١ّش ٘

 ٕٓٛحص. 5حٌؼخثي ػٍٝ ٌٖ٘ حٌ٘ٙخىحص ٨ ٠ليى ِميِخ ٚطًٜ ِيس حٓظلمخلٙخ ِٓ ٕٓش اٌٝ 

 حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ٌٍَ٘وخص.2.2.2.1.2.4

ػٓ اكيٜ ح٤ىٚحص حٌّخ١ٌش ح٨ٓظؼّخ٠ٍش ِظٛٓطش  حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌٜخىٍس ػٓ حٌَ٘وخص، ػزخٍس        

َ ، ٚطؼي ٠ٛ١ٚ1990ٍش ح٤ؿً حٌظٟ أٛيٍطٙخ حٌَ٘وخص حٌوخٛش، ١َٚكض فىَس حٌٜىٛن فٟ ِخ٠ِ١ٌخ ػخَ 

ٌٖ٘ حٌٜىٛن أكي أٗىخي حٌظؼخ٩ِص حٌزخٍُس فٟ حٌٔٛق، ٟٚ٘ طٜيٍ ٚفمخ ٌّزخىة حٌز١غ رخٌؼّٓ ح٤ؿً 

 خٍرش ٚحٌّ٘خٍوش.ٚحٌَّحرلش ٚح٨ٓظٜٕخع ٚح٦ؿخٍس ٚح٠ٌّ

 هيِخص حٌٛٓخ١ش .3.2.1.2.4

اْ فجش حٌٛٓطخء حٌّخ١١ٌٓ طٍؼذ ىٍٚح ٘خِخ فٟ اىحٍس ٚطٕظ١ُ ػ١ٍّخص طزخىي ح٤ُٓٙ ١ٓ٨ّخ ح٤ُٓٙ        

حٌّظٛحفمش ِغ أكىخَ ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش حٌّيٍؿش فٟ حٌزٍٛٛش حٌّخ٠ِ١ٌش ٕٚٛخى٠ك ح٨ٓظؼّخٍ ح١ِ٩ٓ٦ش 
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ؼـِ ٚحٌفخثٞ، ٚطّخٍّ ِؼخ٩ِطٙخ ٚفمخ ٤كىخَ ح٠ٌَ٘ؼش ٚاكيٜ هيِخطٙخ ٚطؼظزَ ١ٓٚطخ ر١ٓ ٚكيحص حٌ

طٛف١َ حٌّؼٍِٛخص ح٩ٌُِش ٌٍزخثؼ١ٓ ٚحٌّ٘ظ٠َٓ ػٓ وخفش ح٤ٍِٛ ًحص حٌٍٜش رٙخ. ِٚٓ أُ٘ ألٔخَ حٌٛٓخ١ش 

 حٌّظٛفَس فٟ ٌ٘ح حٌٔٛق:

 :حٌَّٔٔس.1.3.2.1.2.4

يِش حٌَّٔٔس ح١ِ٩ٓ٦ش ٚحٌظٟ طٔخػي ؿٍّٙٛ فٟ حٌظـَرش حٌّخ٠ِ١ٌش طٛفَ رؼٞ َٗوخص حٌّٔخَٓس ه       

ح٠ٌَ٘ؼش  ٛش حٌّخ٠ِ١ٌش حٌّظٛحفمش ِغ أكىخَح١ٌٍّّٔٓ ٚغ١َُ٘ ٩ٌٓظؼّخٍ فٟ ح٤ُٓٙ حٌّيٍؿش فٟ حٌزٍٛ

ح١ِ٩ٓ٦ش فم٢ ٚحٌظٟ طّٔق رٙخ حٌٍـٕش ح٨ٓظ٘خ٠ٍش حٌَ٘ػ١ش ١ٌٙجش ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّخ٠ِ١ٌش ِٚٓ أُ٘ 

 :ٍٛس فٟ ِخ٠ِ١ٌخَٗوخص حٌَّٔٔس ح١ِ٩ٓ٦ش حٌّ٘ٙ

* Bank Islam Malaysia Berherd. BimB Securities sdn Bhd  

* PTB Securities 

 : Investment managementاىحٍس ح٨ٓظؼّخٍ.2.3.2.1.2.4

اىحٍس ح٨ٓظؼّخٍ ػزخٍس ػٓ أػّخي ح٦ىحٍس ٌّلفظش ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌظٟ طيرَ٘خ ٚطّخٍٓٙخ حٌَ٘وخص         

ٚحٌّٛحٛفخص ٌغَٝ ح٨ٓظؼّخٍ ١ٔخرش ػٓ ػ٩ّثٙخ  ٌٖٚ٘ حٌَ٘وخص ٠ظٛحفَ ف١ٙخ حٌّليىس ًحص حٌّئ٩٘ص 

١ٍِْٛ  1حٌٜٕيٚق حٌوخٙ ٌظٛف١َ حٌّٛحٍى حٌّخ١ٌش ِٓ ػ٩ّثٙخ وخ٤فَحى ح٠ٌٌٓ ٠ٍّىْٛ ِٓ ح٤ِٛحي أوؼَ ِٓ 

 . ١ٍِRMْٛ ٠ٍ50ٕـ١ض ِخ١ٌِٞ، أٚ حٌّئٓٔخص ٚحٌَ٘وخص حٌظٟ أوؼَ ِٓ 

 :١شحٌَلخرش حٌَ٘ػ.3.3.2.1.2.4

طؼظزَ حٌٍـٕش ح٨ٓظ٘خ٠ٍش حٌَ٘ػ١ش حٌـٙش حٌَلخر١ش حٌَ٘ػ١ش حٌؼ١ٍخ، ٚلي أٓٔض ِٓ لزً ١٘جش ح٤ٍٚحق        

حٌّخ١ٌش حٌّخ٠ِ١ٌش، ٚطّخٍّ حٌَلخرش ِغ ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ح١ٌٙجش، رخ٦ٟخفش اٌٝ حٌّٔظ٘خ٠ٍٓ 

 ٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش رٍٜٛس هخٛش.حٌَ٘ػ١١ٓ حٌّٔظم١ٍٓ ح٠ٌٌٓ ٠ٍؼزْٛ ىٍٚح ٘خِخ فٟ ػ١ٍّش اٛيحٍ ح

 [84]حٌـٙش حٌّٔئٌٚش حٌظٟ طٕظُ اٛيحٍ ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش فٟ ِخ٠ِ١ٌخ .2.2.4

( ٟ٘ حٌـٙش حٌّٕفَىس حٌظٟ طٕظُ ٚطَهٚ ؿ١ّغ اٛيحٍحص SCطؼظزَ ١٘جش ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّخ٠ِ١ٌش )       

ٟ طط٠َٛ ٓٛق ٍأّ حٌّخي فٟ ِخ٠ِ١ٌخ، ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش ٚحٌظم١ٍي٠ش، ك١غ وخْ ١ٌٍٙجش ىٍٚ رخٍُ ف

ًٌٚه ِٓ ه٩ي ح٨ٓظَحط١ـ١خص حٌٙخِش حٌظٟ حٔظٙـظٙخ، ٚوٌٌه ِٓ ه٩ي أ٘خثٙخ ٌمُٔ ٓٛق ٍأّ حٌّخي 

ح٩ٓ٦ِٟ ٚحٌٍـٕش ح٨ٓظ٘خ٠ٍش حٌَ٘ػ١ش، ح٠ٌٌٍٓ ٓخّ٘خ ر٘ىً ٍِفض فٟ طط٠َٛ ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ 

 حٌّخ١ٌِٞ.
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 ١ٌش فٟ طط٠َٛ ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ِخ٠ِ١ٌخىٍٚ ١٘جش ح٤ٍٚحق حٌّخ .1.2.2.4

 ِٓ ح٨ٓظَحط١ـ١خص حٌفخػٍش حٌظٟ حٔظٙـظٙخ ح١ٌٙجش ٌظط٠َٛ ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ِخ٠ِ١ٌخ ِخ ٠ٍٟ:

طٛف١َ حٌظ٩١ٙٔص فٟ ِـخي حٌزلغ ٚحٌيٍحٓش ٚحٌّٕخل٘ش ٚحٌلٛحٍ ٚوً ِخ ِٓ ٗؤٔٗ طط٠َٛ ٓٛق ٍأّ * 

 حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ.

ـؼً ِخ٠ِ١ٌخ َِوِح ى١ٌٚخ ٌٔٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ، ٌٚظلم١ك ٌ٘ح حٌٙيف ػَٟض ح١ٌٙجش ٠حٌظوط٢١ * 

 ػيىح ِٓ ح٨ٓظَحط١ـ١خص حٌّوظخٍس ِٕٙخ:

 طٛف١َ حٌّٕظـخص ٚحٌويِخص حٌظٕخف١ٔش ًحص حٌٍٜش رٔٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ ر٘ىً ِٔظَّ. -

 .حٌٜٕخى٠ك ح١ِ٩ٓ٦ش رىفخءس ٚفؼخ١ٌش  هٍك ٓٛق فؼخٌش ٌظؼزجش -

 حٌظؤوي ِٓ أْ ِخ٠ِ١ٌخ طٛفَ أ١َ طٕظ١ّ١ش ٠َٟٚز١ش ِٚلخٓز١ش ٩ِثّش ٚٗخٍِش ٌٔٛق حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ. -

 حٌلٜٛي ػٍٝ حػظَحف ىٌٟٚ رخػظزخٍ ِخ٠ِ١ٌخ َِوِح ى١ٌٚخ ٌٔٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ. -

 طؼ١١ٓ ٌٖ٘ ح١ٌٙجش ٍث١ٔخ ٌٍـٕش حٌظٕف٠ٌ١ش فٟ حٌّٕظّش حٌي١ٌٚش ١ٌٙجش ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش.* 

ِظخَ٘ ح٨ػظَحف حٌيٌٟٚ ر٠ِخىس ٚططٍٛ ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ حٌّخ١ٌِٞ طؼ١١ٓ ١٘جش  ٌؼً ِٓ        

 ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّخ٠ِ١ٌش ٍث١ٔخ ٌٍـٕش حٌظٕف٠ٌ١ش فٟ حٌّٕظّش حٌي١ٌٚش ١ٌٙجش ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش.

 حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ. طٛف١َ حٌز١ٕش حٌظٕظ١ّ١ش ٚحٌمخ١ٔٛٔش ٚحٌَلخر١ش ٌلّخ٠ش حٌّظؼخ١ٍِٓ فٟ ٓٛق ٍأّ* 

 طٛف١َ حٌظي٠ٍذ ٚحٌظؼ١ٍُ ف١ّخ ٠ظؼٍك رّؼخ٩ِص ٓٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ِخ٠ِ١ٌخ.* 

ًٌٚه ِٓ ه٩ي ِ٘خٍوش ح١ٌٙجش فٟ حٌيٍٚحص حٌظي٠ٍز١ش حٌّىؼفش ٚحٌٕيٚحص ٚحٌّئطَّحص، وّخ طظ١ق ح١ٌٙجش         

حص أٚ حٌٕيٚحص ٌظزخىي حٌّؼخٍف أ٠٠خ حٌفَٛش ٤ػ٠خء حٌٍـٕش ح٨ٓظ٘خ٠ٍش حٌَ٘ػ١ش ٌل٠ٍٛ حٌّئطَّ

 ٚح٤فىخٍ.

 طؤ١ْٓ لُٔ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ ١٘ٚجش حٌَلخرش حٌَ٘ػ١ش.2.2.2.4

أٔ٘ؤص ١٘جش ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش رّخ٠ِ١ٌخ ِخ ٠ّٔٝ رمُٔ ٓٛق حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ ًٌٚه  1996فٟ ػخَ         

 ش ح٦ىح٠ٍش ٌٌٖٙ ح١ٌٙجش.ٌّٔخٔيطٙخ ِٚؼخٚٔظٙخ فٟ اٛيحٍ ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش، ٚ٘ٛ ٠ّؼً حٌـٙ
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ِٚٓ حٌٛظخثف ح٤ٓخ١ٓش ٌٌٙح حٌمُٔ ح٨٘ظّخَ رخٌيٍحٓخص ٚحٌزلٛع حٌوخٛش ربلَحٍ ح٤ىٚحص حٌّخ١ٌش         

ح١ِ٩ٓ٦ش، ٚ٘ٛ ِٔئٚي ِٔئ١ٌٚش وخٍِش ػٓ اٛيحٍ حٌمٛح١ٔٓ حٌّظؼٍمش رٔٛق ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ ٚطؼي٠ً 

 ش، ِٚؼخلزش حٌّوخٌف١ٓ ٌٍمٛح١ٔٓ.حٌمٛح١ٔٓ حٌظٟ طوخٌف ِزخىة ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦

ٚػَفض رخٌٍـٕش حٌَ٘ػ١ش  1994أوظٛرَ  10لخِض ح١ٌٙجش أ٠٠خ ربٔ٘خء ١٘جش حٌَلخرش حٌَ٘ػ١ش فٟ         

               Islamic Instrument sludy Group. TISGٌيٍحٓش ح٤ىٚحص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش.

٩ك١ش رؼٞ ح٤ىٚحص حٌّخ١ٌش حٌّظيحٌٚش فٟ حٌٔٛق ِٚٓ أُ٘ ٚظخثفٙخ ِٔخٔيس ح١ٌٙجش فٟ ىٍحٓش ٛ        

حٌظم١ٍي٠ش ِٓ ِٕظٍٛ َٗػٟ ٚا٠ـخى حٌزيحثً حٌَ٘ػ١ش ٌٙخ. ٚوٌح اٛيحٍ حٌفظخٜٚ حٌَ٘ػ١ش فٟ ح٤ٍِٛ حٌظٟ 

طظؼٍك رخ٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش، ٚوٌح طٛػ١ك ؿ١ّغ ح٦ٍٗخىحص ٚحٌمٛح١ٔٓ حٌّظؼٍمش ربٛيحٍحص ح٤ٍٚحق 

 اػ٩ٔٙخ ٌٍِرْٛ ٚحٌؼٛحَ. حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش لزً

 ططٍٛ اٛيحٍ حٌٜىٛن فٟ ِخ٠ِ١ٌخ .3.2.4

ٕظؼَٝ اٌٝ أُ٘ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌّظيحٌٚش فٟ حٌٔٛق حٌّخٌٟ ٚف١ّخ ٠ٍٟ ِٓ ٌ٘ح حٌّطٍذ ٓ       

حٌّخ١ٌِٞ، ِغ ارَحُ حٌٜىٛن ح٤وؼَ طيح٨ٚ ِٕٙخ ٚوٌح ارَحُ كـُ اٛيحٍ ِخ٠ِ١ٌخ ٌٍٜىٛن ِمخٍٔش ِغ رم١ش 

اٌٝ غخ٠ش  1990ػٍش فٟ ٌ٘ح حٌّـخي، وّخ ٔز١ٓ أُ٘ اٛيحٍحص حٌٜىٛن فٟ ِخ٠ِ١ٌخ ٚططٍٛ٘خ ِٓ حٌيٚي حٌفخ

2008. 

 حٌٜىٛن حٌّظيحٌٚش فٟ حٌٔٛق حٌّخٌٟ حٌّخ١ٌِٞ.1.3.2.4

طٕمُٔ حٌٜىٛن حٌّظيحٌٚش فٟ ٓٛق ٍأّ حٌّخي حٌّخ١ٌِٞ اٌٝ ٛىٛن لخثّش ػٍٝ ػمٛى حٌّيح٠ٕخص ٟٚ٘        

رخٌؼّٓ ح٤ؿً ٚحٌَّحرلش، ٛىٛن ح٨ٓظٜٕخع، ٛىٛن ح٦ؿخٍس. ٚوٌح حٌٜىٛن طظّؼً فٟ: ٛىٛن حٌز١غ 

 حٌمخثّش ػٍٝ ػمٛى حٌّ٘خٍوخص ٟٚ٘ ٔٛػ١ٓ: ٛىٛن ح٠ٌّخٍرش ٚٛىٛن حٌّ٘خٍوش.

 ٚف١ّخ ٠ٍٟ ػَٝ ٤ُ٘ ٌٖ٘ حٌٜىٛن:

 ٛىٛن حٌز١غ رخٌؼّٓ ح٤ؿً ٚحٌَّحرلش.1.1.3.2.4

خص ِؼً ٛىٛن ٠ٌّٕخ٠ِ١ٌش لخثّش ػٍٝ ػمٛى حٌّيححِؼظُ حٌٜىٛن حٌٜخىٍس ػٓ حٌَ٘وخص حٌوخٛش         

حٌز١غ رخٌؼّٓ ح٢ؿً ٚٛىٛن حٌَّحرلش ٚاٛيحٍّ٘خ لخثُ ػٍٝ أٓخّ حٌز١غ رخٌؼّٓ ح٢ؿً ٚحٌٌٞ ٠ؼَف رؤٔٗ 

حٌؼمي حٌٌٞ ١٘٠َ اٌٝ ر١غ حٌّز١غ رؼّٓ ِئؿً ٠ِ٠ٚي ػٓ ػّٕٗ ٔميح أٚ ط١ٍّٔٗ كخ٨، أٚ حٌَّحرلش حٌظٟ طّؼً 

ض ِٕٔٛرش اٌٝ ٍأّ حٌّخي أٚ ِليىس رّزٍغ ِؼ١ٓ، ٠ٚظُ حٌظٔي٠ي ٌٍَ٘حء ػٍٝ ىفؼش ٠ُخىس ِؼٍِٛش ٓٛحء أوخٔ

، 2004فٟ ح٨طفخق ر١ٓ حٌّظؼخلي٠ٓ )١٘جش ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّخ٠ِ١ٌش،  حً ُحثيس أٚ طم٢١ٔ ٚحٌٌٞ ٠ىْٛ ِليى
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خٍ (، ٚح٨هظ٩ف ح٤ٓخٟٓ ر١ٓ ٛىٛن حٌز١غ رخٌؼّٓ ح٢ؿً ٚحٌَّحرلش ٟ٘ ِٓ ك١غ آؿخي ح٨ٓظؼ11ّٙ 

 5ِٚيس ح٨ٓظلمخق ٌظٍه حٌٜىٛن. فٜىٛن حٌز١غ رخٌؼّٓ ح٢ؿً ٟ٘ ٩ٌٓظؼّخٍحص ٠ٛ١ٍش ح٤ؿً أوؼَ ِٓ 

 [84] ٕٓٛحص. 5ٕٓٛحص أِخ ٛىٛن حٌَّحرلش فٟٙ ٩ٌٓظؼّخٍحص ِظٛٓطش ح٤ؿً ِٓ ٕٓش اٌٝ 

٠ِ١خ أْ ٩٠ٚكع فٟ ٌٖ٘ حٌٜىٛن ٛىٛن حٌز١غ رخٌؼّٓ ح٢ؿً ٚٛىٛن حٌَّحرلش حٌّظيحٌٚش فٟ ِخٌ         

 [84] ػ١ٍٙخ ِئحهٌحص َٗػ١ش ك١غ ٌُ ٠مَ ِـّغ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ َٗػ١ش حٌظؼخًِ رٙخ.

 ٛىٛن ح٨ٓظٜٕخع.2.1.3.2.4

ػَفض ١٘جش ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّخ٠ِ١ٌش ح٨ٓظٜٕخع رؤٔٗ ػمي َٗحء حٌؼ١ٓ، ك١غ ٠طٍذ حٌّ٘ظَٞ          

حٌزخثغ أٚ حٌّمخٚي ط١ٍّٔٗ أٚ رٕخءٖ حٌٌٞ رَ٘حء حٌؼ١ٓ حٌظٟ ٓظٍُٔ فٟ حٌّٔظمزً وّخ ٠طٍذ حٌّ٘ظَٞ ِٓ 

١ٕٓـِ فٟ حٌّٔظمزً ٚفمخ ٌّٛحٛفخص ِؼ١ٕش طُ ح٨طفخق ر٘ؤٔٙخ، ٚرٔؼَ ٚطخ٠ٍن ط١ٍُٔ ِليى٠ٓ. ٨ٚ ٠٘ظ١َ 

فٟ ح٨ٓظٜٕخع أْ ٠ىْٛ حٌٜخٔغ ٘ٛ حٌٌٞ ٠مَٛ رٕفٔٗ فؼ٩ رظٕف١ٌ حٌؼًّ حٌّطٍٛد اً ربِىخٔٗ أْ ٠ؼٙي رٌٌه 

 .طلض اَٗحفٗ ِٚٔئ١ٌٚظٗ أهَٜ طٕفٌٖ  حٌؼًّ أٚ رـِء ِٕٗ اٌٝ ؿٙخص

أٚي اٛيحٍ ٌٍٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌّطَٚكش ػٍٝ أٓخّ ح٨ٓظٜٕخع حٌّٛحُٞ  2003طُ فٟ ػخَ         

ِٚيس  SKS Power solm. Bhd   ر١ٍْٛ ٠ٍٕـ١ض ِخ١ٌِٞ ٚحٌظٟ طٜيٍ٘خ َٗوش 5.6حٌزخٌغش رم١ّش 

ً ح٩ٓ٦ِٟ حٌّخ١ٌِٞ ك١غ رٍغض ٔٔزش ٌ٘ح ٕٓٛحص، ٟٚ٘ حوزَ اٛيحٍ فٟ حٌظ٠ّٛ 9اٌٝ  5حٓظلمخلٙخ ِٓ 

 ٪ ِٓ اؿّخي حٌٜىٛن حٌٜخىٍس .46.5ح٦ٛيحٍ اٌٝ ِـّٛع ح٦ٛيحٍحص فٟ حٌؼخَ 

ٚػٍٝ حٌَغُ ِٓ ًٌه فبْ اٛيحٍ ٚطيحٚي ٛىٛن ح٨ٓظٜٕخع فٟ حٌظـَرش  حٌّخ٠ِ١ٌش غ١َ ِظٛحفك ِغ        

 [84] ٝ طٜى١ه حٌي٠ٓ حٌٕميٞ حٌّلََ َٗػخ.ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش ٤ٔٗ  ٠٘ظًّ ػٍٝ ر١غ حٌي٠ٓ، وّخ ٠مَٛ ػٍ

 ٛىٛن ح٦ؿخٍس.3.1.3.2.4

ط١َ٘ ٛىٛن ح٦ؿخٍس فٟ حٌظـَرش حٌّخ٠ِ١ٌش اٌٝ ٛىٛن ٍِى١ش حٌّٛؿٛىحص حٌّئؿَس ٟٚ٘ ٚػخثك        

ِظٔخ٠ٚش حٌم١ّش ٠ٜيٍ٘خ ِخٌه حٌؼ١ٓ حٌّئؿَس، أٚ ػ١ٓ ِٛػٛى رخٓظجـخٍ٘خ، أٚ ٠ٜيٍ٘خ ٢١ٓٚ ِخٌٟ ٠ٕٛد 

١ق ٌلخٍِٙخ فَٛش حٌلٜٛي ػٍٝ ىهً ح٠٦ـخٍ، ٚػخثي ٍأّ حٌّخي ػٓ حٌؼ١ٓ حٌّئؿَس، ػٓ حٌّخٌه ٚطظ

رخ٦ٟخفش اٌٝ طلًّ ِوخ١َ حٌؤخٍس ٚ حٌغٍَ ػٍٝ حٌؼ١ٓ حٌّئؿَس ٚاٛيحٍ ٌٖ٘ حٌٜىٛن رغَٝ ر١ؼٙخ 

ٚحٓظ١فخء ػّٕٙخ ِٓ ك١ٍٜش ح٨وظظخد ف١ٙخ ٚطٜزق حٌؼ١ٓ ٍِّٛوش ٌلٍّش حٌٜىٛن  ٚلي لٍَص حٌٍـٕش 

٠ش حٌَ٘ػ١ش رؤْ ٛىٛن ح٦ؿخٍس ٟ٘ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌّز١ٕش ػٍٝ ػمي ح٦ؿخٍس حٌظٟ طؼظزَ ح٨ٓظ٘خٍ

ِٛؿٛىحص أ١ٍٛش فٟ اٛيحٍ٘خ، ٚوخٔض حٌظـَرش حٌّخ٠ِ١ٌش طٛفَ ططز١ك اٛيحٍ ٛىٛن ح٦ؿخٍس فٟ 

 حٌّٔظٜٛ حٌؼخٌّٟ ِؼً حٌٜىٛن حٌي١ٌٚش حٌّخ٠ِ١ٌش.
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، لي أٛيٍص ٛىٛن ح٦ؿخٍس حٌّظيحٌٚش فٟ رٍٛٛش 2002ؿ١ٍ٠ٛش  3وخٔض حٌلىِٛش حٌّخ٠ِ١ٌش فٟ    

١ٍِْٛ ى٨ٍٚ أ٠َِىٟ رّٛػي حٓظلمخق فٟ  600ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ٚطُ ١َكٙخ رؼٍّش أؿٕز١ش رم١ّش 

2007.  

أٛيٍص َٗوش أٔىَّ حٌّليٚىس ٛىٛوخ ا١ِ٩ٓش ػٍٝ أٓخّ ػمي ح٦ؿخٍس  2004ٚفٟ ؿ١ٍ٠ٛش        

 ١ٌِٞ ػٍٝ حٌّٔظٜٛ حٌّلٍٟ .١ٍِْٛ ٠ٍٕـ١ض ِخ 160رم١ّش 

اْ ػ١ٍّش اٛيحٍ ٛىٛن ح٦ؿخٍس فٟ ِخ٠ِ١ٌخ طظُ ٚفمخ ٌٍّؼخ١٠َ ح٩ٌُِش ٌٜىٛن ح٨ٓظؼّخٍ حٌَ٘ػ١ش         

 حٌّؼظّيس ِٓ ١٘جش حٌّلخٓزش ٚحٌَّحؿؼش ٌٍّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش.

ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّخ٠ِ١ٌش  ٚكٔذ حٌز١خٔخص ٚحٌّؼٍِٛخص كممض حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌَّهٜش ِٓ ١٘جش       

 ِؼي٨ص ّٔٛ ِظفخٚطش.

 وّخ ٘ٛ فٟ حٌ٘ىً حٌظخٌٟ:     
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 138]  : حٌٜىٛن حٌّظيحٌٚش فٟ ٓٛق ٍأّ حٌّخي حٌّخ09ِٞ١ٌٗىً ٍلُ

 

          

 

 

 

 

 

 

 

 

٪ ِٓ 57وخْ اٛيحٍ حٌٜىٛن حٌمخثّش ػٍٝ حٌز١غ رخٌؼّٓ ح٢ؿً ٠ًٜ اٌٝ  ٩ٔ2004كع أٔٗ فٟ ٕٓش 

٪ ر١ّٕخ ٨ ٚؿٛى ٌٜىٛن حٌّ٘خٍوش ٚح٠ٌّخٍرش،  ١ٍ٠38ٗ ٛىٛن حٌَّحرلش حٌظٟ رٍغض  اؿّخٌٟ ح٦ٛيحٍحص

٪ ر١ّٕخ 55ك١غ رٍغض  يٌٙخ كٜش ح٤ٓ ٦ؿخٍسطلٌٛض حٌىفش رل١غ أٛزلض ٛىٛن ح 2010ا٨ أٔٗ فٟ 

٪، ٌٚ٘ح اْ ىي ػٍٝ ٟٗء أّخ ٠يي ػٍٝ طلٛي ١٘جش ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش 6ٌُ طظـخُٚ   ٛىٛن حٌَّحرلش

خص ٚحٌظٟ ٌُ ٠مَ َٗػ١ظٙخ ِـّغ حٌفمٗ ٠ٕحٌٜىٛن حٌّؼظّيس ػٍٝ ػمٛى حٌّيحِٓ حػظّخى اٛيحٍ  حٌّخ٠ِ١ٌش

ِٓ حٌوخ١ٌش  %ٚػمٛى ح٦ؿخٍس 14حٌظٟ رٍغض ح٩ٓ٦ِٟ اٌٝ اٛيحٍ حٌٜىٛن حٌّؼظّيس ػٍٝ ػمٛى حٌّ٘خٍوش

 حٌّوخٌفخص حٌَ٘ػ١ش ٚحٌّؼظّيس ِٓ ١َف ح١ٌٙجخص حٌَ٘ػ١ش حٌؼخ١ٌّش.

 ِخ٠ِ١ٌخ ٌٍٜىٛن كـُ اٛيحٍحص .2.3.2.4

١ٍٙخ فٟ ط ٪ ِٓ اؿّخٌٟ ح٦ٛيحٍحص39طؼظزَ ِخ٠ِ١ٌخ أوزَ ِٜيٍ ٌٍٜىٛن فٟ حٌؼخٌُ ًٌٚه رٕٔزش         

٪ ػُ حٌزل٠َٓ ٚلطَ ٚحٌى٠ٛض 12٪  ػُ حٌٍّّىش حٌؼَر١ش حٌٔؼٛى٠ش 28ًٌه ح٦ِخٍحص حٌؼَر١ش حٌّظليس رٕٔزش 

 ًٌه :ٌو١ٍؾ ِٚخ٠ِ١ٌخ ٚحٌ٘ىً حٌظخٌٟ ٠ٟٛق ٚرم١ش ىٚي حٌؼخٌُ، ك١غ طظَوِ أغٍذ ح٦ٛيحٍحص فٟ ىٚي ح
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 [138]: حٌٜىٛن حٌّخ٠ِ١ٌش فٟ حٌٔٛق حٌؼخ10ٌّٟحٌ٘ىً ٍلُ

         

، ك١غ ٠ظَٙ 2009اٌٝ  2001وّخ ٠ز١ٓ حٌـيٚي حٌظخٌٟ ططٍٛ حٌٜىٛن فٟ حٌيٚي حٌّٜيٍس ٌٙخ ِٓ         

١ٍِخٍ ى٨ٍٚ، ِٓ  77.744حٌٌٞ رٍغ أْ ِخ٠ِ١ٌخ طلظً حٌٜيحٍس فٟ وً حٌٕٔٛحص ٚوٌح اؿّخٌٟ ح٦ٛيحٍحص 

١ٍِخٍ، ػُ  ١ٍ30.886ٙخ فٟ ًٌه ح٦ِخٍحص حٌؼَر١ش حٌّظليس رم١ّش اٛيحٍ ط، 2009غخ٠ش  اٌٝ 2001ٕٓش 

 ١ٍِخٍ ى٨ٍٚ، ٚحٌـيٚي ح٢طٟ ٠ز١ٓ ًٌه: 12.348حٌٍّّىش حٌؼَر١ش حٌٔؼٛى٠ش 

 

 

 

 



   

 

117 

 [137]2009الى دٌسمبر  2001صكوك جانفً : إجمالً الإصدار العالمً لل06رقم الجدول 
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 أٓزخد ٔـخف اٛيحٍ حٌٜىٛن فٟ ِخ٠ِ١ٌخ .4.2.4

 :[93]ٕ٘خن ػيس أٓزخد أىص اٌٝ ٔـخف حٌٜىٛن فٟ ِخ٠ِ١ٌخ ٌٔوَ ِٕٙخ

ّق رٛؿٛى ١٘جش َٗػ١ش ػ١ٍخ طظزغ ٌٍزٕه حٌَّوِٞ حٌّخ١ٌِٞ اٟخفش اٌٝ أْ ٕٓض ِخ٠ِ١ٌخ حٌمٛح١ٔٓ رّخ ٠ٔ -

 ػ٠ٛ ح١ٌٙجش حٌَ٘ػ١ش ٌٍزٕٛن حٌّل١ٍش ٨ ٠ـُٛ ٌٗ أْ ٠ـٍْ ػٍٝ ِـٍْ َٗػٟ ٌزٕه آهَ.

ل١خَ ِخ٠ِ١ٌخ رظط٠َٛ َِحوِ رلؼ١ش ِظوٜٜش فٟ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ، ٚلي أْٓ حٌزٕه حٌَّوِٞ حٌّخ١ٌِٞ  -

 ٟ٘ ح٤وخى١ّ٠ش حٌؼخِش ٌٍزلٛع حٌَ٘ػ١ش.ًٍحػخ رلؼ١ش ِظوٜٜش ٚ

ٚؿٛى ٓٛق ِخٌٟ ا٩ِٟٓ ٌٍظيحٚي ِغ ٔظخَ اػفخءحص ٠َٟز١ش ؿؼً ِٓ حٌزٍٛٛش حٌّخ٠ِ١ٌش ٚؿٙش ِف٠ٍش  -

 ٦ىٍحؽ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌّل١ٍش ٚحٌي١ٌٚش.

َّوِ ٌظٛف١َ ٍأّ حٌّخي حٌزَ٘ٞ حٌّئً٘ ِٓ ه٩ي حٌ خً ٔٛػ١ خً ٠ٌٟٛ حٌزٕه حٌَّوِٞ حٌّخ١ٌِٞ ح٘ظّخِ -

ىٌٚش كٛي  60( ك١غ ٠٠ُ ر١ٓ ؿيٍحٔٗ ط٘ى١ٍش ٩١ر١ش ِٓ INCEIFحٌيٌٟٚ ٌظؼ١ٍُ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ )

 حٌؼخٌُ.

ٛيٍص ٓٛق حٌٜىٛن رّخ  2007ِخ٠ِ١ٌخ طؼظزَ حٌيٌٚش ح٤ٌٚٝ ِٓ ك١غ اٛيحٍحص حٌٜىٛن، ٚفٟ ػخَ  -

 طـ١ّغ ح١ٌٌٔٛش ػخ١ٌّخ. ٠ّٔق رخٌظيحٚي ِٓ ِوظٍف أٔلخء حٌؼخٌُ، اٟخفش اٌٝ ح٘ظّخِٙخ رؤْ طىْٛ َِوِ
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 خلاطح اىفظو:

طٕخٚي ٌ٘ح حٌفًٜ ر١خْ ح١ّ٘٤ش ح٨لظٜخى٠ش ٌٍٜىٛن ًٌٚه ِٓ ه٩ي ارَحُ حٌيٍٚ حٌظ٠ٍّٟٛ ٌٍٜىٛن فٟ 

ٗظٝ ح١ٌّخى٠ٓ ٚحٌٌٞ ٠ظَٙ ؿ١ٍخ فٟ ىٍٚ٘خ فٟ طفؼ١ً حٌَّ٘ٚػخص حٌٜغ١َس ٚحٌميٍس حٌىز١َس ٌظ٠ًّٛ ٌٖ٘ 

ىٍٚ٘خ أ٠٠خ فٟ ط٠ًّٛ حٌّ٘خ٠ٍغ ٠ٛ١ٍش ح٤ؿً ١ٓ٨ّخ ِ٘خ٠ٍغ حٌز١ٕش حٌظلظ١ش  حٌّ٘خ٠ٍغ ٚط١ّٕظٙخ، وّخ ٠ظَٙ

ٚحٌّ٘خ٠ٍغ حٌظ٠ّٕٛش حٌىز١َس ك١غ أويص حٌظـخٍد حٌؼ١ٍّش فٟ حٌزٍيحْ ح١ِ٩ٓ٦ش ٚحٌو١ٍـ١ش ٚح٦ف٠َم١ش ليٍس 

حٌٜىٛن ػٍٝ ط٠ًّٛ ٌٖ٘ حٌّ٘خ٠ٍغ، وّخ طٕخٚي أ٠٠خ ىٍٚ حٌٜىٛن ػٍٝ ِٔظٜٛ حٌّٜخٍف ًٌٚه ِٓ 

ي ط٠ٕٛغ حٌّٛحٍى ٚحٌِّؽ ر١ٓ حٌؼًّ حٌَّٜفٟ ٚح٨ٓظؼّخٍ، اٟخفش اٌٝ ىٍٚ٘خ حٌفؼخي فٟ ح٨لظٜخى ه٩

حٌىٍٟ ٚحٌٌٞ طـٍٝ فٟ ّٔٛ حٌٕخطؾ ح٦ؿّخٌٟ ٚاطخكش حٌفَٛش ٌٔيحى حٌؼـِ فٟ ح١ٌِّح١ٔش حٌؼخِش ٌٍيٌٚش ٚط١ٓٛغ 

 ح٤ٓٛحق حٌّخ١ٌش.

ح١ٌَّٓش ٌٍيٚي ٓٛحء فٟ طّظ١ٓ حٌز١ٕش حٌمخػي٠ش أٚ وّخ طُ حٌظطَق أ٠٠خ ٌيٍٚ حٌٜىٛن فٟ طٛف١َ ح٨كظ١خؿخص 

ط٠ًّٛ حٌّ٘خ٠ٍغ حٌلى١ِٛش ح٨ٓظؼّخ٠ٍش ًٌٚه ِٓ ه٩ي ػَٝ حٌظـخٍد حٌلى١ِٛش فٟ ٌ٘ح حٌّـخي وخٌظـَرش 

 حٌٔٛىح١ٔش ٚحٌزل١ٕ٠َش ف٩٠ ػٓ حٌيٚي غ١َ ح١ِ٩ٓ٦ش.

ه٩ي ػَٝ ٓٛق ٍأّ حٌّخي  أِخ حٌ٘طَ حٌؼخٟٔ ِٓ ٌ٘ح حٌفًٜ فمي طٕخٌٕٚخ ف١ٗ حٌظـَرش حٌّخ٠ِ١ٌش ِٓ

حٌّخ١ٌِٞ ٚأُ٘ حٌـٙخص حٌَلخر١ش حٌفخػٍش ف١ٗ، وّخ ططَلٕخ اٌٝ أُ٘ حٌٜىٛن حٌّظيحٌٚش فٟ ِخ٠ِ١ٌخ ٚحٌٝ كـُ 

 ح٦ٛيحٍ حٌّخ١ٌِٞ ٌٍٜىٛن ِمخٍٔش رخ٦ٛيحٍ حٌؼخٌّٟ.
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 اىخاذَح:

 

 

 ٚلفض ٌٖ٘ حٌيٍحٓش ػٍٝ ِلطظ١ٓ أٓخ١ٓظ١ٓ :

ٌف١ٍٜٓ ح٤ٚي ٚ حٌؼخٟٔ ٚ طٕخٌٕٚخ ف١ٙخ و٩ ِٓ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ ٚ حٌظ٠ًّٛ حٌّلطش ح٤ٌٚٝ : طّؼٍض فٟ ح

 ح٩ٓ٦ِٟ ٚ حٌّمخٍٔش ر١ّٕٙخ . 

 حٌّلطش حٌؼخ١ٔش : طّؼٍض فٟ حٌفًٜ حٌؼخٌغ ٚ حٌَحرغ ٚ طٕخٌٕٚخ ف١ٙخ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ٚ ر١خْ أ١ّ٘ظٙخ . 

ِٟ ٚ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ َٚٗف أ١ٌش ػًّ وً أِخ حٌّلطش ح٤ٌٚٝ فظُ ف١ٙخ ر١خْ ِفَٙٛ وً ِٓ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦

ِّٕٙخ ٚ اؿَحء ِمخٍٔش ر١ّٕٙخ ك١غ طز١ٓ ٌٕخ أْ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٠وظٍف اهظ٩فخ ؿ٠َ٘ٛخ ػٓ حٌظ٠ًّٛ 

حٌظم١ٍيٞ ًٌٚه ِٓ ك١غ ١ز١ؼش وً ِّٕٙخ ، فز١ّٕخ ٠ٕظَ اٌٝ حٌظ٠ًّٛ فٟ حٌٕظخَ حٌظم١ٍيٞ ػٍٝ أٔٗ فَٚٝ 

زمخ رغٞ حٌٕظَ ػٓ حػّخ ي حٌّمظَٝ فَىح وخْ أٚ ؿّخػش، ف١ظوٌ حٌظ٠ًّٛ ٚحؿزش حٌَى رٔؼَ فخثيس ِليى ِٔ

ح٩ٓ٦ِٟ ٍٛٛح ِظؼيىس طمَٛ ػٍٝ أٓخّ ١ٛغ حٌّ٘خٍوش فٟ حٌَرق ٚحٌؤخٍس أٚ حٌظ٠ًّٛ ر١ٜغ حٌٙخِٖ 

حٌّؼٍَٛ ، وّخ طز١ٓ ٌٕخ أف١ٍ٠ش ٚوفخءس حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ حٌَرٛٞ ِٓ ه٩ي حٌظؼَٝ 

خص ٌ٘ح ح٤ه١َفٟ حٌـخٔذ ح٦فظٜخىٞ ٚحٌظٟ  طظّؼً فٟ حٌزطخٌش ٚحٌظ٠وُ ٚغ١َ٘خ ِٓ حٌّ٘خوً ٌٍٔز١

 ح٨لظٜخى٠ش ػٍٝ غَحٍ حٌّ٘خوً ح٨ؿظّخػ١ش حٌٕخطـش ػٓ حٌظؼخًِ رٔؼَ حٌفخثيس ٚحٌظٟ طُ ًوَ٘خ فٟ حٌفًٜ

ِٚؼَفش وٍفش اهظ١خٍ  حٌؼخٟٔ ، وّخ طز١ٓ ٌٕخ أف١ٍ٠ش حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٨ِٟ كٔخر١خ ًٌٚه ِٓ ه٩ي اػطخء أِؼٍش 

 وً ِّٕٙخ .

أِخ حٌّلطش حٌؼخ١ٔش  ِٓ ٌٖ٘ حٌيٍحٓش فمي طٕخٌٕٚخ ف١ٙخ ِٕظـخ ِٓ ِٕظـخص ح١ٌَٜفش ح١ِ٩ٓ٨ش أ٨ ٚ٘ٛ 

حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٨ش ك١غ طُ ر٢ٔ ِفِٙٛٙخ ٚأٔٛحػٙخ ٚ هٜخثٜٙخ ٚر١خْ حٌفَق ر١ٕٙخ ٚر١ٓ رخلٟ ح٤ٍٚحق 

ٌٌٙح حٌّٕظؾ ، ك١غ طٍٕٛٛخ اٌٝ حْ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٨ش ٟ٘ حكي حُ٘ حٌّخ١ٌش ،وّخ طُ ر١خْ ح١ّ٘٤ش ح٨لظٜخى٠ش 

ح٨ىٚحص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٨ش حٌظٟ طُٔٙ ٚرمٛس فٟ ط٠ًّٛ حٌّ٘خ٠ٍغ ح٨ٓظؼّخ٠ٍش حٌىزَٜ هخٛش طٍه حٌّظؼٍمش 
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رّ٘خ٠ٍغ حٌز١ٕش حٌظلظ١ش ،ك١غ اػظّيص ػ١ٍٙخ رٍيحْ وؼ١َس فٟ ط٠ًّٛ َِ٘ٚػخطٙخ حٌىزَٜ ِؼً ِخ٠ِ١ٌخ حٌظٟ 

 ض ِٚخُحٌض طٔظلًٛ ػٍٝ حوزَكٜش فٟ حٛيحٍ حٌٜىٛن ػخ١ٌّخ.وخٔ

 ٔظخثؾ حهظزخٍ حٌف١َٟخص: 

ـ رخٌٕٔزش ٌٍف١َٟش ح٤ٌٚٝ ٚ حٌظٟ طٕٚ ػٍٝ أْ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ أف٠ً ٚ أوفؤ ِٓ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ ًٌٚه 

غ ، فمي طُ اػزخص ٨ػظّخى ٌ٘ح ح٤ه١َ ػٍٝ ٓؼَ حٌفخثيس ٚ ِخ ف١ٗ ِٓ أَٟحٍ ػٍٝ ح٦لظٜخى ٚ حٌفَى ٚ حٌّـظّ

ٛلظٙخ ِٓ ه٩ي حٌفًٜ حٌؼخٟٔ ٚ ًٌه رز١خْ ٠ِخٍٓؼَ حٌفخثيس ٚآػخٍٖ حٌٍٔز١ش ػٍٝ ح٦لظٜخى ٚحٌّظّؼٍش فٟ 

طفٟ٘ حٌزطخٌش ٚحٍطفخع ِؼيي حٌظ٠وُ ِٕٚغ ح٦ٓظؼّخٍ ٚ غ١َ٘خ ِٓ حٌّ٘خوً ح٦لظٜخى٠ش ٚح٦ؿظّخػ١ش 

حٌّميَ ِٓ حٌزٕٛن حٌظم١ٍي٠ش ٚحٌزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش  ح٤هَٜ ، وّخ طُ ر١خْ ًٌه ِٓ ه٩ي ِمخٍٔش طىٍفش حٌظ٠ًّٛ

ك١غ طز١ٓ  أٔٗ فٟ كخٌش حٌظ٠ًّٛ ر١ٜغ حٌٙخِٖ حٌّؼٍَٛ ٚفٟ ظً طٔخٚٞ ِؼيي حٌَرق حٌّفَٚٝ ِٓ حٌزٕٛن 

ح١ِ٩ٓ٦ش ِٚؼيي حٌفخثيس حٌّفَٚٝ ِٓ حٌزٕٛن حٌظم١ٍي٠ش طىْٛ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ ِظٔخ٠ٚش، أِخ فٟ كخٌش حٌظ٠ًّٛ 

رق ٚحٌؤخٍس فبْ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ حٌّميَ ِٓ حٌزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش طٕوفٞ وٍّخ حٔوف٠ض ر١ٜغ حٌّ٘خٍوش رخٌَ

ٔظ١ـش حٌَّ٘ٚع، ٍٚرّخ طظلٛي ِٓ طىٍفش اٌٝ ٚفَ فٟ كخٌش طلمك هٔخٍس ٠ٔخُ٘ حٌزٕه ح٩ٓ٦ِٟ فٟ حٌظم١ًٍ 

 ِٓ كيطٙخ رو٩ف حٌزٕٛن حٌظم١ٍي٠ش .

ِٟ ػٍٝ حٌظ٠ٍٛك حٌظم١ٍيٞ اهظ٩فخ ؿ٠َ٘ٛخًٌٚه ـ أِخ حٌف١َٟش حٌؼخ١ٔش ٚ حٌظٟ طٕٚ:٠وظٍف حٌظٜى١ه ح٩ٓ٦

وْٛ ح٤ٚي لخثُ ػٍٝ أٛٛي كم١م١ش ٚ حٌؼخٟٔ لخثُ ػٍٝ ى٠ْٛ ، فمي طُ اػزخص ٛلش ٌٖ٘ حٌف١َٟش فٟ حٌفًٜ 

حٌؼخٌغ ًٌٚه ِٓ ه٩ي اؿَحء ِمخٍٔش ر١ٓ حٌّف١ِٛٙٓ ٚا ٟٙخٍ حٌفَٚلخص حٌـ٠َ٘ٛش ر١ّٕٙخٓٛحء ِٓ ك١غ 

١ه فٟٙ فٟ ح٤ٌٚٝ ى٠ْٛ ٚ فٟ حٌؼخ١ٔش أػ١خْ ٚ ِٕخفغ ،أٚ ِٓ ك١غ كمٛق ح٤ٛٛي ِلً حٌظ٠ٍٛك أٚ حٌظٜى

 كٍّش حٌٜىٛن

فٟٙ طّؼً ى٠ٕخ ػٍٝ حٌّٜيٍ فٟ ح٤ٌٚٝ ٚفٟ حٌؼخ١ٔش ٟ٘ ٚػخثك رلك ٍِى١ش.أِخ حٌؼخثي فٟ ح٤ٌٚٝ فٙٛ فخثيس 

رخص، ٍر٠ٛش ِلَِش َٗػخ، ٚفٟ حٌؼخ١ٔش أؿَس فٟ كخٌش ح٦ؿخٍس ٍٚرلخ فٟ كخٌش حٌّ٘خٍوخص ٚح٠ٌّخٍ

 ٚغ١َ٘خ ِٓ أٍِٛ حٌظٟ طز١ٓ ِيٜ حهظ٩ف حٌظٜى١ه ح٩ٓ٦ِٟ ػٍٝ حٌظ٠ٍٛك حٌظم١ٍيٞ . 

ـ أِخ حٌف١َٟش حٌؼخٌؼش ٚحٌظٟ طٕٚ : طؼظزَ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش آىحس ًحص أ١ّ٘ش الظٜخى٠ش وز١َس وّخ أْ ٌٙخ 

ٌفًٜ حٌَحرغ ًٌٚه ِٓ ىٍٚح ط١ٍ٠ّٛخ ٘خِخ رخٌٕٔزش ٌىً ِٓ حٌلىِٛخص ٚ حٌَ٘وخص، فمي طُ اػزخص ٛلظٙخ فٟ ح

ه٩ي ر١خْ حٌيٍٚ حٌظ٠ٍّٟٛ ٌٍٜىٛن رخٌٕٔزش ٌٍّ٘خ٠ٍغ حٌم١َٜس ٚ حٌط٠ٍٛش ح٤ؿً ، ٚوٌح ىٍٚ٘خ فٟ طٛف١َ 

ح٦كظ١خؿخص ح١ٌَّٓش ٌٍيٚي ٚفٟ ط٠ًّٛ حٌّ٘خ٠ٍغ حٌىزَٜ ٚ ِ٘خ٠ٍغ حٌز١ٕش حٌظلظ١ش ِغ اػطخء أِؼٍش ِٓ 

، وّخ طُ ر١خْ ىٍٚ٘خ ػٍٝ ِٔظٜٛ حٌّٜخٍف ِٓ حٌٛحلغ ِٚٓ طـخٍد رؼٞ حٌيٚي ِؼً حٌزل٠َٓ ٚ حٌٔٛىحْ

ه٩ي طفؼ١ً ىٍٚ٘خ ح٦ٓظؼّخ٠ٍٛ حٌظ٠ٍّٟٛ ٚوٌح ىٍٚ٘خ ػٍٝ ِٔظٜٛ ح٦لظٜخى حٌىٍٟ ٚحٌٌٞ ٠ظّؼً فٟ طؼ١ّك 
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حٌٔٛق حٌّخ١ٌش ٚطم١ًٍ ١ٓطَس حٌـٙخُ حٌَّٜفٟ وّٜيٍ ٌٍظ٠ًّٛ ٚغ١َ٘خ ِٓ ح٤ٍِٛ حٌظٟ ؿؼٍض ِٓ 

 َس .  حٌٜىٛن آىحس ًحص أ١ّ٘ش الظٜخى٠ش وز١

 ٚفٟ ٔٙخ٠ش ٌٖ٘ حٌيٍحٓش طٍٕٛٛخ  اٌٝ ِـّٛػش ِٓ حٌٕظخثؾ ٚ حٌظ١ٛٛخص ٟٚ٘ :

 أ٨ٚ :حٌٕظخثؾ  

 ـ أف١ٍ٠ش حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ حٌَرٛٞ ِٓ وً حٌـٛحٔذ.

ـ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ غخٌزخ ِخ ٠ٔخػي ػٍٝ ط١ٓٛغ لخػيس حٌّ٘خٍوش فٟ ٍِى١ش حٌّ٘خ٠ٍغ ،ك١غ طظخف حٌفَٛش 

ؼيى غ١َ ل١ًٍ ِٓ ٛغخٍ ح١ٌٌّّٛٓ فٟ ِوظٍف حٌمطخػخص ػٍٝ حٌؼىْ ِّخ ٘ٛ ِؼَٚف فٟ حٌظ٠ًّٛ ٌ

حٌظم١ٍيٞ حٌٌٞ ٠ئىٞ اٌٝ ط١١٠ك لخػيس حٌّ٘خٍوش ٚ كَٜ ٍِى١ش حٌّ٘خ٠ٍغ رفجش ل١ٍٍش ِٓ أٛلخد ٍإّٚ 

 ح٤ِٛحي . 

ِٓ حٌؼخًِ ،ر١ّٕخ ٨  ـ ٠ظلًّ ٍد حٌّخي فٟ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ حٌؤخٍس كخٌش ػيَ ٚؿٛى طم١َٜ أٚ اّ٘خي

 ٠ظلًّ ٍد حٌّخي فٟ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍيٞ أٞ هٔخٍس .  

ػٍٝ حٌَغُ ِٓ ٚؿٛى ط٘خرٗ وز١َ ر١ٓ ٕ٘يٓش حٌظ٠ٍٛك ِٓ ٔخك١ش ١٘ٚى١ٍش اٛيحٍ حٌٜىٛن ِٓ ٔخك١ش  - 

 أهَٜ ا٨ أٔٗ طٛؿي فَٚلخص ؿ٠َ٘ٛش ر١ٓ ٠ٌ٘ٓ حٌّف١ِٛٙٓ .

 اٍع َٗػٟ ِظ١ٓ . طٔظٕي حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ٚ ١٘خوً اٛيحٍ٘خ ػٍٝ  -

طٕٛع ٚ طؼيى ١٘خوً اٛيحٍ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ِٓ ٗؤٔٗ أْ ٠ٛفَ ك٨ٍٛ ٌٍَ٘وخص ٚ حٌلىِٛخص حٌَحغزش  -

 فٟ ح٨ٓظفخىس ِٓ طمخٔش حٌظٜى١ه ح٩ٓ٦ِٟ . 

طٕٛع طـخٍد اٛيحٍحص حٌٜىٛن ر١ٓ أٔٙخ ٛخٍص ًحص ل١ّش ٠ِخفش أػٍٝ ٚأْ حٓظويحِٙخ ٠ؼظزَ أف٠ً  -

 ىٚحص حٌي٠ٓ حٌظم١ٍي٠ش . ٔٔز١خ ِٓ حٓظويحَ أ

رَٕ٘ض حٌظـخٍد حٌؼ١ٍّش ٦ٛيحٍحص حٌٜىٛن أٔٙخ ١ٍٓٚش ِف١يس ٌظ٠ًّٛ َِ٘ٚػخص حٌز١ٕش حٌظلظ١ش ٚ  -

 حٌَّ٘ٚػخص حٌظ٠ّٕٛش حٌىزَٜ .

٠ٛؿي حػظَحف ىٌٟٚ رؤ١ّ٘ش حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش وّٕظؾ ِخٌٟ لخرً ٌٍظطٍٛ ٚ ح٨ٓظَّحٍ ٌظٍز١ش ح٨كظ١خؿخص  -

 ١ًٌ ٚؿٛى اٛيحٍحص ٌيٚي غ١َ ا١ِ٩ٓش . حٌّخ١ٌش حٌّوظٍفش ري

ٕ٘خن رؼٞ حٌّؼٛلخص طمف أِخَ حٔظ٘خٍ حٌٜىٛن ِٕٙخ ِليٚى٠ش حٌٔٛق ٚحفظمخٍ٘خ اٌٝ ٔظخَ ط٠َ٘ؼٟ ٚ  -

 ِئٓٔخص ر١ٕش طلظ١ش ِٔخٔيس ٚ وٛحىٍ ر٠َ٘ش ِئٍ٘ش ٌٍؼًّ فٟ ٌٖ٘ حٌٜٕخػش . 
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، فٟٙ طظ٠ّٓ ك٩ً ٌىً ِخ٠طَأ ٚكىّخً ـ لٛحػي ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش حٌى١ٍش لخىٍس ػٍٝ حٓظ١ؼخد حٌّٔظـيحص

ٌىً ِخ٠ٔظـي.ِٚٓ ٕ٘خ طزَُ أ١ّ٘ش حرظىخٍ  حىٚحص ط١ٍ٠ّٛش ح١ِ٩ٓش طٔظٛػذ حٌميٍحص ح٨لظٜخى٠ش حٌىز١َس 

حٌمخثّش فٟ حٌّـظّغ ٚطظّظغ ٌٖ٘ ح٨ىٚحص رّخ طظّظغ رٗ ٕٓيحص حٌفخثيس ِٓ ١ٌٓٛش ٍٚرل١ش ٚلخر١ٍش حٌظيحٚي 

 ٨ ٠ظؼخٍٝ ِغ لٛحػي ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٨ش حٌّٔلخء. ّٟٚخْ فٟ ح١خٍ ِخ ٘ٛ ِّىٓ ٚرّخ

ـ حْ حٌٜىٛن ٠ـذ حْ طٔظٕي حٌٝ حٛٛي ِيٍس  ٌٍيهً  كظٝ ٠ىْٛ ػخثي٘خ ػخثيح كم١م١خ ٨ ػخثيح ِز١ٕخ ػٍٝ 

طؼظ١ُ حٌَرق رّؼِي ػٓ حٞ ٟٛحر٢ حلظٜخى٠ش، ٚظخَ٘س حٌز١ٛع ح١ٌّ٘ٛش،ٚظخَ٘س طٛٓغ حٌلَوش حٌٕمي٠ش 

 ٨لظٜخى٠ش حٌلم١م١ش ٚغ١َ٘خ .رّؼِي ػٓ حٌلَوش حٌٍٔؼ١ش ح

ـ حْ حٓظَّحٍ ٚحٓظمَحٍ حٌٜٕخػش حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٨ش ٠ظطٍذ حْ طىْٛ ح٨ىٚحص ٚحٌّٕظـخص حٌظٟ طميِٙخ طـّغ 

ر١ٓ ٩ِٓش ح١ٌٜغش ٚٛلش حٌٙيف ٚحٌّخي . ١ٌْٚ ٩ِٓش ح١ٌٜغش فلٔذ،ٚفمخ ٌٍمخػيس حٌَ٘ػ١ش "حٌؼزَس 

 خػيس "ح٨ٍِٛ رّمخٛي٘خ".رخٌلمخثك ٚحٌّؼخٟٔ ٨ رخ٨ٌفخظ ٚحٌّزخٟٔ" ٚل

 حٌظ١ٛٛخص:

ـ حٌلخؿش اٌٝ ح٠ٌِّي ِٓ حٌيٍحٓخص حٌَ٘ػ١ش ٚح٨لظٜخى٠ش ِٓ لزً حٌّـخِغ حٌفم١ٙش ٌَّحؿؼش حٌٛحلغ حٌفؼٍٟ 

 ٌٍٜىٛن ٚطم١١ّٗ ٟٚزطٗ رخ٠ٌٛحر٢ حٌَ٘ػ١ش .

خرؼش ِٓ ـ ػيَ ِـخٍحس حٌفىَ حٌغَرٟ فٟ ِّخٍٓخص حٌظ٠ٍٛك ٚأّخ حرظىخٍ حىٚحص ِخ١ٌش ح١ِ٩ٓش ؿي٠يس ٔ

 ح٨ٍع ح٩ٓ٨ِٟ فٟ ِـخي حٌّّؼخ٩ِص .

ـ ٍَٟٚس حٌم١خَ رـٙي اػ٩ِٟ وز١َ ٌٍظ٠َٚؾ ٌَٕ٘ ػمخفش حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٨ش ىحهً حٌز٩ى ح١ِ٩ٓ٨ش 

 ٚهخٍؿٙخ ِٓ حؿً آظمطخد ح٨ِٛحي ح١ِ٩ٓ٨ش حٌظٟ ٠ظُ آظؼّخٍ٘خ فٟ حٌوخٍؽ .

ّٛحٍى حٌز٠َ٘ش حٌّئٍ٘ش ح٩ٌُِش ٌٍؼًّ ف١ٙخ ؿخٔزخ ِّٙخ ـ طؼظزَ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٨ش كي٠ؼش حٌؼٙي ،ٌٌٌه طّؼً حٌ

ٌّٛحوزش حٌظطٍٛ ٚحٌظٛٓغ فٟ ٓٛق حٌٜىٛن ، فٟٙ رلخؿش ِٔظَّس اٌٝ طؤ١ً٘ حٌىٛحىٍ حٌز٠َ٘ش رّوظٍف 

 حٌظوٜٜخص ٌٍؼًّ فٟ ٌٖ٘ حٌٜٕخػش .

١ٕش ػٍٝ أْٓ ـ كَٞ رٜىٛن حٓظؼّخ٠ٍش ح١ِ٩ٓش أ٠ٍي ٌٙخ ِٕخفٔش ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍي٠ش أ٨ طىْٛ ِز

ه٩ف١ش ، ٚ ػ١ٍٗ فبْ ح١ٌٙجخص حٌَ٘ػ١ش فٟ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش ِطخٌزش رظٛك١ي ؿٙٛى٘خ ٌٍظًٛٛ 

اٌٝ لٛحػي ا١ِ٩ٓش ِٛكيس ك١خي وً حٌم٠خ٠خ حٌـ٠َ٘ٛش حٌّوظٍف ف١ٙخ َٗػ١خ ،ٟٚٚغ  ِؼخ١٠َ ٍِِِش ٌىخفش 

 حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش .

 ٍس ِٓ لزً ِئٓٔخص ط١ٕٜف ى١ٌٚش ِؼظَف رٙخ .ـ حٌٔؼٟ ٌظ١ٕٜف حٌٜىٛن حٌّٜي
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 آفخق حٌيٍحٓش : 

فٟ ٟٛء حٌٕظخثؾ حٌظٟ طُ حٌظًٛٛ ح١ٌٙخ ٟٔٛٛ حٌزخكؼ١ٓ ٚحٌيح١ٍٓٓ فٟ ِـخي حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش  

 ٚح٨لظٜخى ح٩ٓ٦ِٟ ربؿَحء حٌيٍحٓخص حٌّٔظمز١ٍش حٌظخ١ٌش:

  ٍح٨لظٜخىٞ.ىٍحٓش حػَ ح٨رظىخٍ حٌّخٌٟ ٚحٌٕٙيٓش حٌّخ١ٌش ػٍٝ ح٨ٓظمَح 

  أػَ حٓظويحَ ِفخ١ُ٘  حٌٕٙيٓش حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٨ش فٟ ّٟخْ ٩ِٓش ٍإّٚ حِٛحي حٌٜٕخى٠ك

 ح٨ٓظؼّخ٠ٍش ح١ِ٩ٓ٨ش ٚكّخ٠ظٙخ.

 . ىٍٚ حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ أؼخٕ الظٜخىحص حٌيٚي حٌٕخ١ِش ٚ حٔظ٘خٌٙخ ِٓ ح٤ُِخص ح٨لظٜخى٠ش 
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 :  01 اىَيذق سقٌ

 ٍجَغ اىفقٔ الإعلاًٍ قشاس

 تشأُ ٍ٘ض٘ع :

 ٕو ٌج٘ص ذذذٌذ ستخ سب اىَاه فً ششمح اىَضاستح تَقذاس ٍؼٍِ ٍِ اىَاه

 

 

 

حٌلّي لله ٚكيٖ ٚ ح٩ٌٜس ٚ ح٩ٌَٔ ػٍٝ ِٓ ٨ ٔزٟ رؼيٖ ١ٓئخ ٚ ٔز١ٕخ ِلّي ٚ ػٍٝ آٌٗ ٚ ٛلزٗ ٚ ٍُّٓ 

 ...أِخ رؼي 

ٌؼخٌُ ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ىٍٚطٗ حٌَحرؼش ػَ٘ حٌّٕؼميس رّىش فبْ ِـٍْ حٌّـّغ حٌفمٟٙ ح٩ٓ٦ِٟ حٌظخرغ ٌَحرطش ح

، لي ٔظَ فٟ ٌ٘ح  21/01/1995حٌّٛحفك ي 1415ِٓ ٗؼزخْ  20حٌّىَِش ٚحٌظٟ ريأص ٠َٛ حٌٔزض 

حٌّٟٛٛع ٚ لٍَ أٔٗ ٨ ٠ـُٛ فٟ ح٠ٌّخٍرش أْ ٠ليى ح٠ٌّخٍد ٌَد حٌّخي ِميحٍ ِؼ١ٓ ِٓ حٌّخي ، ٤ْ 

ـؼٍٙخ لَٟخ رفخثيس ،٤ْٚ حٌَرق لي ٨ ٠ِ٠ي ػٍٝ ِخ ؿؼً ٌَد حٌّخي ٌ٘ح ٠ظٕخفٝ ِغ كم١مش ح٠ٌّخٍرش ، ٚ ٠

 ف١ٔظؤػَ رٗ وٍٗ ، ٚ لي طؤَ ح٠ٌّخٍرش ، أٚ ٠ىْٛ حٌَرق ألً ِّخ ؿؼً ٌَد حٌّخي ، ف١غََ ح٠ٌّخٍد . 

ٚ حٌفَق حٌـَٛ٘ٞ حٌٌٞ ٠فًٜ ر١ٓ ح٠ٌّخٍرش ٚ حٌمَٝ رفخثيس حٌٌٞ طّخٍٓٗ حٌزٕٛن حٌَر٠ٛش ، ٘ٛ أْ حٌّخي 

َ ، ٚ حٌَرق ٠مُٔ رٕٔزش ٗخثؼش ِظفك ػ١ٍٙخ ر١ٓ فٟ ٠ي  ّٜ ح٠ٌّخٍد أِخٔش ،٨ ٠٠ّٕٗ ا٨ اًح طؼيٜ أٚ ل

ح٠ٌّخٍد ٚ ٍد حٌّخي ، ٚ لي أؿّغ ح٦ثّش ح٤ػ٩َ ػٍٝ أْ ِٓ ١َٚٗ ٛلش ح٠ٌّخٍرش أْ ٠ىْٛ حٌَرق 

 ِ٘خػخ ر١ٓ ٍد حٌّخي ٚ ح٠ٌّخٍد ، ىْٚ طلي٠ي ليٍ ِؼ١ٓ ٤كي ِّٕٙخ  ٚ الله أػٍُ 

  ػٍٝ ١ٓئخ ِلّي ٚ ػٍٝ آٌٗ ٚ ٛلزٗ ،ٚ ٍُّٓ ط١ٍّٔخ وؼ١َح ٚ حٌلّي لله ٍد حٌؼخ١ٌّٓ ٍٚٛٝ الله
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 2اىَيذق سقٌ :

 قشاس ٍجَغ اىفقٔ الإعلاًٍ تشأُ

 ٍششٗػٍح اىَشاتذح ىلآٍش تاىششاء

 

 

 

 حٌلّي لله ٍد حٌؼخ١ٌّٓ ٚح٩ٌٜس ٚح٩ٌَٔ ػٍٝ ١ٓئخ ِلّي هخطُ حٌٕز١١ٓ ٚػٍٝ آٌٗ ٚٛلزٗ أؿّؼ١ٓ

ؿّخىٜ   6 -1ٍْ ِـّغ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ حٌيٌٟٚ حٌّٕؼمي فٟ ىٍٚس ِئطَّٖ حٌوخِْ رخٌى٠ٛض ِٓ اْ ِـ

 َ،1988وخْٔٛ ح٤ٚي )ى٠ّٔزَ(  15 – 10حٌّٛحفك  1409ح٤ٌٚٝ 

رؼي ح٩١ػٗ ػٍٝ حٌزلٛع حٌّميِش ِٓ ح٤ػ٠خء ٚحٌوزَحء فٟ ِٟٛٛػٟ حٌٛفخء رخٌٛػي، ٚحٌَّحرلش ٣ٌَِ 

 ص حٌظٟ ىحٍص كٌّٛٙخ،رخٌَ٘حء، ٚحٓظّخػٗ ٌٍّٕخل٘خ

 :لٍَ ِخ ٠ٍٟ

أْ ر١غ حٌَّحرلش ٣ٌَِ رخٌَ٘حء اًح ٚلغ ػٍٝ ٍٓؼش رؼي ىهٌٛٙخ فٟ ٍِه حٌّؤٍِٛ، ٚكٜٛي حٌمزٞ       أ٨ًٚ:

حٌّطٍٛد َٗػخً، ٘ٛ ر١غ ؿخثِ، ١خٌّخ وخٔض طمغ ػٍٝ حٌّؤٍِٛ ِٔئ١ٌٚش حٌظٍف لزً حٌظ١ٍُٔ، ٚطزؼش حٌَى 

 .رؼي حٌظ١ٍُٔ، ٚطٛحفَص ١َٚٗ حٌز١غ ٚحٔظفض ِٛحٔؼٗ رخٌؼ١ذ حٌوفٟ ٚٔلٖٛ ِٓ ِٛؿزخص حٌَى

٠ىْٛ ٍِِِخً ٌٍٛحػي ى٠خٔش  –ٚ٘ٛ حٌٌٞ ٠ٜيٍ ِٓ ح٢َِ أٚ حٌّؤٍِٛ ػٍٝ ٚؿٗ ح٨ٔفَحى  –حٌٛػي       ػخ١ٔخً:

ا٨ ٌؼٌٍ، ٚ٘ٛ ٍَِِ ل٠خء اًح وخْ ِؼٍمخً ػٍٝ ٓزذ ٚىهً حٌّٛػٛى فٟ وٍفش ٔظ١ـش حٌٛػي. ٠ٚظليى أػَ 

لخٌش اِخ رظٕف١ٌ حٌٛػي، ٚاِخ رخٌظؼ٠ٛٞ ػٓ ح٠ٌٍَ حٌٛحلغ فؼ٩ً رٔزذ ػيَ حٌٛفخء رخٌٛػي ح٦ٌِحَ فٟ ٌٖ٘ حٌ

 .ر٩ ػٌٍ

طـُٛ فٟ ر١غ حٌَّحرلش ر١َ٘ حٌو١خٍ ٌٍّظٛحػي٠ٓ،  –ٟٚ٘ حٌظٟ طٜيٍ ِٓ حٌطَف١ٓ  –حٌّٛحػيس       ػخٌؼخً:

ٌٍِِّش فٟ ر١غ حٌَّحرلش ط٘زٗ حٌز١غ و١ٍّٙخ أٚ أكيّ٘خ، فبًح ٌُ ٠ىٓ ٕ٘خن ه١خٍ فبٔٙخ ٨ طـُٛ، ٤ْ حٌّٛحػيس ح
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ٔفٔٗ، ك١غ ٠٘ظ١َ ػٕيثٌ أْ ٠ىْٛ حٌزخثغ ِخٌىخً ٌٍّز١غ كظٝ ٨ طىْٛ ٕ٘خن ِوخٌفش ٌٕٟٙ حٌٕزٟ ٍٛٝ الله ػ١ٍٗ 

 .ٍُٚٓ ػٓ ر١غ ح٦ٔٔخْ ِخ ١ٌْ ػٕيٖ

 :٠ٟٚٛٛ رّخ ٠ٍٟ

٠ً ػٓ ٠َ١ك فٟ ٟٛء ِخ ٌٛكع ِٓ أْ أوؼَ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش حطـٗ فٟ أغٍذ ٔ٘خ١خطٗ اٌٝ حٌظّٛ

 .حٌَّحرلش ٣ٌَِ رخٌَ٘حء

أْ ٠ظٛٓغ ٔ٘خ١ ؿ١ّغ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ ٗظٝ أٓخ١ٌذ ط١ّٕش ح٨لظٜخى ١ٓ٨ّٚخ أ٘خء حٌّ٘خ٠ٍغ   أ٨ًٚ:

 .حٌٜٕخػ١ش أٚ حٌظـخ٠ٍش، رـٙٛى هخٛش، أٚ ػٓ ٠َ١ك حٌّ٘خٍوش ٚح٠ٌّخٍرش، ِغ أ١َحف أهَٜ

حٌَّحرلش ٣ٌَِ رخٌَ٘حء ٌيٜ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش، ٌٟٛغ أْ طيٍّ حٌلخ٨ص حٌؼ١ٍّش ٌظطز١ك       ػخ١ٔخً:

أٛٛي طؼُٜ ِٓ ٚلٛع حٌوًٍ فٟ حٌظطز١ك، ٚطؼ١ٓ ػٍٝ َِحػخس ح٤كىخَ حٌَ٘ػ١ش حٌؼخِش أٚ حٌوخٛش رز١غ 

 .حٌَّحرلش ٣ٌَِ رخٌَ٘حء

 ٚالله أػٍُ ؛؛
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 3اىَيذق سقٌ :

 ( تشأ1ُ( )6/5) 44قشاس سقٌ: 

 يٍلالإٌجاس اىَْرًٖ تاىرَ 

 

 

 

ؿّخىٜ ح٤ٌٚٝ  6-1اْ ِـٍْ ِـّغ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ حٌّٕؼمي فٟ ىٍٚس ِئطَّٖ حٌوخِْ رخٌى٠ٛض ِٓ 

 َ.1988وخْٔٛ ح٤ٚي )ى٠ّٔزَ(  15-10٘ـ حٌّٛحفك 1409

رؼي ح٩١ػٗ ػٍٝ حٌزلٛع حٌّميِش ِٓ ح٤ػ٠خء ٚحٌوزَحء فٟ ِٟٛٛع ح٠٦ـخٍ حٌّٕظٟٙ رخٌظ١ٍّه ، 

 كٌٛٗ. ٚحٓظّخػٗ ٌٍّٕخل٘خص حٌظٟ ىحٍص

( فٟ حٌيٍٚس حٌؼخٌؼش، ر٘ؤْ ح٦ؿخرش ػٓ حٓظفٔخٍحص حٌزٕه 3/1) 13ٚرؼي ح٩١٨ع ػٍٝ لَحٍ حٌّـّغ ٍلُ 

 ح٩ٓ٦ِٟ ٌٍظ١ّٕش ، فمَس )د( روٜٛٙ ػ١ٍّخص ح٠٦ـخٍ.

 لٍَ ِخ ٠ٍٟ:

 أ٨ًٚ: ح٤ٌٚٝ ح٨وظفخء ػٓ ٍٛٛ ح٠٦ـخٍ حٌّٕظٟٙ رخٌظ١ٍّه رزيحثً أهَٜ، ِٕٙخ حٌزي٩٠ْ حٌظخ١ٌخْ:

 ٤ٚي(: حٌز١غ رخ٤لٔخ١ ِغ حٌلٜٛي ػٍٝ ح٠ٌّخٔخص حٌىخف١ش .)ح

)حٌؼخٟٔ(: ػمي اؿخٍس ِغ اػطخء حٌّخٌه حٌو١خٍ ٌٍّٔظؤؿَ رؼي ح٨ٔظٙخء ِٓ ٚفخء ؿ١ّغ ح٤لٔخ١ ح٠٦ـخ٠ٍش 

 حٌّٔظلمش ه٩ي حٌّيس فٟ ٚحكي ِٓ ح٤ٍِٛ حٌظخ١ٌش:

 ِي ِيس ح٦ؿخٍس .-

 ٝ ٛخكزٙخ.أٙخء ػمي ح٦ؿخٍس ٍٚى حٌؼ١ٓ حٌّؤؿٍٛس اٌ-

 َٗحء حٌؼ١ٓ حٌّؤؿٍٛس رٔؼَ حٌٔٛق ػٕي حٔظٙخء ِيس ح٦ؿخٍس .-

ػخ١ٔخً: ٕ٘خن ٍٛٛ ِوظٍفش ٠٧ٌـخٍ حٌّٕظٟٙ رخٌظ١ٍّه طمٍَ طؤؿ١ً حٌٕظَ ف١ٙخ اٌٝ ىٍٚس لخىِش، رؼي طمي٠ُ 

حٍ ّٔخًؽ ٌؼمٛى٘خ ٚر١خْ ِخ ٠ل٢١ رٙخ ِٓ ٩ِرٔخص ٚل١ٛى رخٌظؼخْٚ ِغ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش ٌيٍحٓظٙخ ٚاٛي

 حٌمَحٍ فٟ ٗؤٔٙخ.
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 4الملحق رقم:  

 (4/19) 178قرار رقم 

 الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها بشأن

 

 

 

إن مجلس مجمع الفقه الإسلامً الدولً المنبث  من منظمة المؤتمر الإسلامً المنعقد فً دورته التاسعة 

هـ، 1430جمادى الأولى  5إلى  1العربٌة المتحدة( من عشرة فً إمارة الشارقة )دولة الإمارات 

 م،2009نٌسان )إبرٌل(  30 – 26المواف  

الصكوك الإسلامية )التوريق( بعد اطلاعه على البحوث الواردة إلى المجمع بخصوص موضوع 

 قرر ما يأتي: وبعد استماعه إلى المناقشات التً دارت حوله، وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها،

 : المقصود بالتوريق، والتصكيك:أولا 

التورٌ  التقلٌدي تحوٌل الدٌون إلى أورا  مالٌة )سندات( متساوٌة القٌمة قابلة للتداول، وهذه السندات 

 تمثل دٌناً بفائدة لحاملها فً ذمة مصدرها ولا ٌجوز إصدار هذه السندات ولا تداولها شرعاً.

ثائ  أو شهادات مالٌة متساوٌة القٌمة تمثل حصصاً أما التصكٌك )التورٌ  الإسلامً( فهو إصدار و

شائعة فً ملكٌة موجودات )أعٌان أو منافع أو حقو  أو خلٌط من الأعٌان والمنافع والنقود والدٌون( 

 قائمة فعلاً أو سٌتم إنشاؤها من حصٌلة الاكتتاب، وتصدر وف  عقد شرعً وتأخذ أحكامه.

 ثانياا: خصائص الصكوك:

 حصة شائعة فً ملكٌة حقٌقٌة.ٌمثل الصك  (1)

 ٌصدر الصك على أساس عقد شرعً، وٌأخذ أحكامه. (2)
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 انتفاء ضمان المدٌر )المضارب أو الوكٌل أو الشرٌك المدٌر(. (3)

( أن تشترك الصكوك فً استحقا  الربح بالنسبة المحددة وتحمّل الخسارة بقدر الحصة التً ٌمثلها 4)

 ة محددة مسبقاً من قٌمته الاسمٌة أو على مبلغ مقطوع.الصك، وٌمنع حصول صاحبه على نسب

 تحمل مخاطر الاستثمار كاملة. (5)

تحمل الأعباء والتبعات المترتبة على ملكٌة الموجودات الممثلة فً الصك، سواء كانت الأعباء  (6)

 مصارٌف استثمارٌة أو هبوطاً فً القٌمة، أو مصروفات الصٌانة، أو اشتراكات التأمٌن.

 اا: أحكام الصكوك:ثالث

( لا ٌجوز أن ٌتعهد مدٌر الصكوك بإقراض حملة الصكوك أو بالتبرع عند نقص الربح الفعلً عن 1)

أن ٌتبرع بالفر ، أو أن ٌقرضه، وما ٌصٌر عرفاً  –بعد ظهور نتٌجة الاستثمار  –الربح المتوقع، وله 

 ٌعتبر كالتعهد.

بالتعدي أو التقصٌر أو مخالفة شروط المضاربة أو مدٌر الصكوك أمٌن لا ٌضمن قٌمة الصك إلا  (2)

 المشاركة أو الوكالة فً الاستثمار.

( لا ٌجوز إطفاء الصكوك بقٌمتها الاسمٌة بل ٌكون الإطفاء بقٌمتها السوقٌة أو بالقٌمة التً ٌتف  علٌها 3)

 عند الإطفاء.

لمنصوص علٌها فً قرار مجمع ( ٌراعى فً الصكوك من حٌث قابلٌتها للتداول الالتزام بالضوابط ا4)

 ( التالٌة:3/4)30الفقه الإسلامً الدولً رقم:

 إذا كانت مكونات الصكوك لا تزال نقوداً فتطب  أحكام الصرف.  أ( )

ب( إذا انقلبت الموجودات لتصبح دٌوناً كما هو الحال فً بٌع المرابحة فٌطب  على تداول الصكوك  )

 مثل على سبٌل الحوالة.أحكام الدٌن، من حٌث المنع إلا بال

إذا صار مال القراض موجودات مختلطة من النقود والدٌون والأعٌان والمنافع فإنه ٌجوز تداول  ج( )

صكوك المقارضة وفقاً للسعر المتراضى علٌه، على أن ٌكون الغالب فً هذه الحالة أعٌاناً ومنافع. أما 

الأحكام الشرعٌة التً ستبٌنها لائحة تفسٌرٌة توضع  إذا كان الغالب نقوداً أو دٌوناً فتراعى فً التداول

 وتعرض على المجمع فً الدورة القادمة.
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 وفً جمٌع الأحوال ٌتعٌن تسجٌل التداول أصولٌاً فً سجلات الجهة المصدرة.

  لا ٌجوز أن ٌتخذ القول بالجواز ذرٌعة أو حٌلة لتصكٌك الدٌون وتداولها كأن ٌتحول نشاط رابعاا:

المتاجرة بالدٌون التً نشأت عن السلع، وٌجعل شًء من السلع فً الصندو  حٌلة  الصندو  إلى

 للتداول.

 خامساا: التطبيقات المعاصرة للصكوك:

انطلاقاً من أن الشرٌعة الإسلامٌة قادرة على استٌعاب المستجدات ومنها الحل لكل ما ٌطرأ والحكم على 

ة تعتبر ابتكاراً لأداة تموٌلٌة شرعٌة تستوعب القدرات كل ما ٌستجد، وانطلاقاً من أن الصكوك الإسلامٌ

الاقتصادٌة الكبٌرة فقد تعددت مجالات تطبٌ  الصكوك ومنها استخدامها أداة فاعلة من أدوات السٌاسة 

النقدٌة أو فً تموٌل موارد البنوك الإسلامٌة أو استثمار فائض سٌولتها، وفً إعمار الممتلكات الوقفٌة، 

ات الحكومٌة، وإمكانٌة استخدام هذه الصكوك فً الخصخصة المؤقتة شرٌطة أن ٌكون وتموٌل المشروع

 عائد هذه الصكوك جمٌعها ناشئاً عن موجودات دارة للدخل.

 يوصي المجمع بما يلي:

ضرورة التزام المصارف الإسلامٌة بالبحث عن حلول تلبً الحاجات الاقتصادٌة وتلتزم بالأحكام  (1)

 الشرعٌة.

ن الإطار القانونً لعملٌة التصكٌك هو أحد المقومات الأساسٌة التً تؤدي دوراً حٌوٌاً فً حٌث إ (2)

نجاح عملٌات التصكٌك، فإن مما ٌحق  ذلك الدور قٌام السلطات التشرٌعٌة فً الدول الأعضاء بإٌجاد 

ل إصدار تشرٌعات الإطار القانونً المناسب والبٌئة القانونٌة الملائمة والحاكمة لعملٌة التصكٌك من خلا

قانونٌة ترعى عملٌات التصكٌك بمختلف جوانبها وتحق  الكفاءة الاقتصادٌة والمصداقٌة الشرعٌة بشكل 

 والله أعلم.عملً. 
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 5اىَيذق سقٌ : 

 تشأُ ٍ٘ض٘ع تٍغ اىذٌِ ٍجَغ اىفقٔ الإعلاًٍ  قشاس

 :اىجَذ لله ٗدذٓ ٗ اىظلاج ٗ اىغلاً ػيى ٍِ لا ّثً تؼذٓ ، أٍا تؼذ 

 

 

 

-21فبْ ِـٍْ حٌّـّغ حٌفمٟٙ ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ىٍٚطٗ حٌٔخىٓش ػَ٘ س حٌّٕؼميس رّىش حٌّىَِش ، فٟ حٌّيس 

َ، لي ٔظَ فٟ ِٟٛٛع : ر١غ حٌي٠ٓ ، ٚرؼي حٓظؼَحٝ 1/2002/ 10-5حٌٌٞ ٠ٛحفمٗ : 26/10/1422

٩ص ِٓ أْ حٌز١غ حٌزلٛع حٌظٟ ليِض ، ٚ حٌّٕخل٘خص حٌّٔظف٠١ش كٛي حٌّٟٛٛع ، ٚ ِخ طمٍَ فٟ فمٗ حٌّؼخِ

َ حٌَرخ{ حٌزمَس : َّ ًّ الله حٌز١غ ٚك ٚ   ، ٌٚىٓ حٌز١غ ٌٗ أٍوخْ 275فٟ أٍٛٗ ك٩ي ، ٌمٌٛٗ طؼخٌٝ : }ٚأك

، ٚ   ١َٚٗ ٨ ري ِٓ طلمك ٚؿٛى٘خ  ،فبًح طلففض ح٤ٍوخْ ٚ ح١ٌَٚ٘ ٚ حٔظفض حٌّٛحٔغ وخْ حٌز١غ ٛل١لخ 

ٚ    ،   يس ، ِٕٙخ ِخ٘ٛ ؿخثِ ٚ ِٕٙخ ِخ٘ٛ ِّٕٛع لي حط٠ق ِٓ حٌزلٛع حٌّميِش أْ ر١غ حٌي٠ٓ ٌٗ ٍٛٛ ػي٠

٠ـّغ حٌٍٜٛ حٌّّٕٛػش ٚؿٛى أكي ٔٛػٟ حٌَرخ : ٍرخ حٌف٠ً أٚ ٍرخ حٌٕٔخء ، فٟ ٍٛٛس ِخ ، ِؼً ر١غ حٌي٠ٓ 

حٌَرٛٞ رـٕٔٗ ، أٚ ٚؿٛى حٌغٍَ ح٨ًٞ ٠فٔي حٌز١غ ، وّخ اًح طَطذ ػٍٝ ر١غ حٌي٠ٓ ػيَ حٌميٍس ػٍٝ حٌظ١ٍُٔ ٚ 

 ٍٝ الله ػ١ٍٗ ٚ ٍُٓ ػٍٝ ر١غ حٌىخٌت رخٌىخٌت . ٔلٖٛ ، ١ٌٕٙٗ ٛ

ٕٚ٘خن ططز١مخص ِؼخَٛس فٟ ِـخي حٌي٠ْٛ طظؼخًِ رٙخ رؼٞ حٌّٜخٍف ٚ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ، رؼٞ ِٕٙخ 

 ٍ َّ ٨ ٠ـُٛ حٌظؼخًِ رٗ ، ٌّوخٌفظٗ ١ٌٍَٚ٘ ٚ حٌظٛحر٢ حٌَ٘ػ١ش حٌٛحؿزش فٟ حٌز١ٛع ،ٚرٕخءح ػٍٝ ًٌه ل

 حٌّـّغ ِخ ٠ؤطٟ : 

 ٍ ر١غ حٌي٠ٓ حٌـخثِس أ٨ٚ ِٓ ٛٛ

ر١غ حٌي٠ٓ ٌٍّي٠ٓ ٔفٔٗ رؼّٓ كخيّ،٤ْ ١َٗ حٌظ١ٍُٔ ِظلمك ،ك١غ اْ ِخ فٟ ًِظٗ ِمزٛٝ كىّخ ، فخٔظفٝ 

 حٌّخٔغ ِٓ ر١غ حٌي٠ٓ ، حٌٌٞ ٘ٛ ػيَ حٌميٍس ػٍٝ حٌظ١ٍُٔ 

 ػخ١ٔخ : ِٓ ٍٛٛ ر١غ حٌي٠ٓ غ١َ حٌـخثِس 

،  ٤ٔٗ ٍٛٛس ِٓ ٍٛٛ حٌَرخ ، ٚ٘ٛ ِّٕٛع َٗػخ  ر١غ حٌي٠ٓ ٌٍّي٠ٓ رؼّٓ ِئؿً أوؼَ ِٓ ِميحٍ حٌي٠ٓ ،-أ

 ٚ٘ٛ ِخ ٠طٍك ػ١ٍٗ )ؿيٌٚش حٌي٠ْٛ ( 

ر١غ حٌي٠ٓ ٌغ١َ حٌّي٠ٓ رؼّٓ ِئؿً ِٓ ؿٕٔٗ ، أٚ ِٓ غ١َ ؿٕٔٗ ، ٤ٔٙخ ِٓ ٍٛٛ ر١غ حٌىخٌت رخٌىخٌت -د

 )أٞ حٌي٠ٓ رخٌي٠ٓ ( حٌّّٕٛع َٗػخ 

 ػخٌؼخ: رؼٞ حٌظطز١مخص حٌّؼخَٛس فٟ حٌظَٜف فٟ حٌي٠ْٛ 

٠ـُٛ كُٔ ح٤ٍٚحق حٌظـخ٠ٍش )ح١ٌ٘ىخص ، حٌٕٔيحص ح١ًٔ٦ش ،حٌىّز١خ٨ص (، ٌّخ ف١ٗ ِٓ ر١غ حٌي٠ٓ ٌغ١َ  ٨-أ

 حٌّي٠ٓ ػٍٝ ٚؿٗ ٠٘ظًّ ػٍٝ حٌَرخ .
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 ٨ ٠ـُٛ حٌظؼخًِ رخٌٕٔيحص حٌَر٠ٛش اٛيحٍح أٚ طيح٨ٚ  أٚ ر١ؼخ ، ٨ٗظّخٌٙخ ػٍٝ حٌفٛحثي حٌَر٠ٛش  -د

رل١غ طىْٛ لخرٍش ٌٍظيحٚي فٟ ٓٛق ػخ٠ٛٔش ، ٤ٔٗ فٟ ِؼٕٝ كُٔ  ٨ ٠ـُٛ ط٠ٍٛك )طٜى١ه( حٌي٠ْٛ-ؽ

 ح٤ٍٚحق حٌظـخ٠ٍش ، حٌّ٘خٍ ٌلىّٗ فٟ حٌفمَس أ . 

ٍحرؼخ : ٠َٜ حٌّـّغ أْ حٌزي٠ً حٌَ٘ػٟ ٌلُٔ ح٤ٍٚحق حٌظـخ٠ٍش ، ٚ ر١غ حٌٕٔيحص ، ٘ٛ ر١ؼٙخ رخٌؼَٚٝ 

 حٌٍٔؼش ألً ِٓ ل١ّش حٌٍٛلش حٌظـخ٠ٍش ، ٤ٔٗ ٨)حٌٍٔغ(٠َٗطش طٍُّٔ حٌزخثغ ا٠خّ٘خ ػٕي حٌؼمي ، ٚ ٌٛ وخْ ػّٓ 

 ِخٔغ َٗػخ ِٓ َٗحء حٌ٘وٚ ٍٓؼش رؼّٓ ِئؿً أوؼَ ِٓ ػّٕٙخ حٌلخٌٟ . 

هخِٔخ : ٠ٟٛٛ حٌّـّغ ربػيحى ىٍحٓش ػٓ ١ز١ؼش ِٛؿٛىحص حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش ، ِٓ ك١غ ٔٔزش 

 حٌي٠ْٛ ف١ٙخ ، ِٚخ ٠ظَطذ ػٍٝ ًٌه ِٓ ؿٛحُ حٌظيحٚي ِٓ ػيِٗ .

ّٟ حٌظٛف١ك ، ٚ ٍّٛٝ الله ػٍٝ ٔز١ٕخ ِلّي .   ٚ الله ٚ ٌ
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 قائَح اىَشاجغ:

 أـ اىنرة :

رناشٌونال، محمد أٌوب النظام المالً فً الإسلام ، مؤسسة محمد بن راشد آل مكتوم و أكادٌمٌا أنتـ 1

 (71،120،143،126).2009بٌروت، 

 (97)1999، 1ٍٖٚ فٟ حٌمطخع حٌوخٙ، ػّخْ، ١ـ  فئحى ح١ٌَٔخٚٞ، حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٚى2

، َِ، 4حرٓ ٍٗي، ريح٠ش حٌّـظٙي ٚٔٙخ٠ش حٌّمظٜي، ِطزؼش ِٜطفٝ حٌزخرٟ حٌلٍزٟ ٚأ٨ٚىٖ، ١ -3

1975(2/235) 

ـ أرٛ حٌل١ٔٓ ٍُِٔ رٓ حٌلـخؽ رٓ ٍُِٔ حٌم١َ٘ٞ ح١ٌٕٔخرٍٛٞ ٌـخِغ حٌٜل١ق حٌّّٔٝ ٛل١ق ٍُِٔ ىحٍ 4

 (43،5/9)٠يس ـ ر١َٚص، ريْٚ طخ٠ٍن .حٌـ١ً ر١َٚص + ىحٍ ح٤فخق حٌـي

 (8/138.)أرٛ ِلّي ػٍٟ حرٓ كَِ ح٤ٔئٌٟ، حٌّـلٍُّٝ، ىحٍ حٌفىَ ٌٍطزخػش ٚحٌَٕ٘، ريْٚ طخ٠ٍن -5

أكّي رٍٛحّ، ط٠ًّٛ حٌّٕ٘آص ح٨لظٜخى٠ش، ىحٍ حٌؼٍَٛ ٌٍَٕ٘ ٚحٌظ٠ُٛغ، حٌـِحثَ،  -6

2008(.25،48،53،103،57،26) 

، 2ٓظؼّخٍ فٟ حٌزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش، ىحٍ ح٩ٌَٔ ٌٍطزخػش ٚحٌَٕ٘، ١رش، ٕٛخى٠ك ح٨حأَٗف ِلّي ىٚ -7

 (235).2006حٌمخَ٘س، 

 (18.)2008،حٌمخَ٘س،1ىحٍ ح٩ٌَٔ ،حٌطزؼش،ىٍحٓخص فٟ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٨ِٟ،رشحأَٗف ِلّي ىٚ -8

ثناء محمد طعٌمة، نظم المعلومات المحاسبٌة فً تقٌٌم المشروعات الإستثمارٌة، إٌتراك للطباعة  -9

 (6،8).2002النشر، القاهرة، و

   (89،92.)1996ـ ؿّخي ٌؼّخٍس، حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش، ىحٍ حٌٕزؤ، حٌـِحثَ،  10

 2000ك١ٔٓ ػَّ، ح٦ٓظؼّخٍ ٚحٌؼٌّٛش، ىحٍ حٌىظخد حٌلي٠غ، حٌمخَ٘س، -11

حكمت أحمد الراوي، البعد المحاسبً لجدوى تقٌٌم المشروعات الإستثمارٌة، مكتبة الفلاح  -12

 2000ٌمٌة للنشر، عمان، الآكاد

ٍف١ك ٠ْٛٔ حٌَّٜٞ، حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش ىٍحٓش َٗػ١ش ٌؼيى ِٕٙخ، َِوِ حٌَٕ٘ حٌؼٍّٟ، ؿخِؼش  -13

 حٌٍّه ػزي حٌؼ٠ِِ، ؿيس، ريْٚ طخ٠ٍن

ٓؼيحْ ٗزخ٠ىٟ، طم١ٕخص حٌّلخٓزش كٔذ حٌّوط٢ ح١ٌٕٟٛ حٌّلخٓزٟ، ى٠ٛحْ حٌّطزٛػخص حٌـخِؼ١ش،  -14

 .1997حٌـِحثَ، 

،حٌيحٍ حٌـخِؼ١ش ،  حٌؼ٠ِِ ػؼّخْ،ىٍحٓخص ؿيٜٚ حٌَّ٘ٚػخص ر١ٓ حٌٕظ٠َش ٚحٌظطز١ك ػزي ٓؼ١ي -15

 (152،156،165،201.) 2002ؿخِؼش ح٦ٓىٕي٠ٍش ،

ـ ٗم١َٞ ٍٔٛٞ ِٛٓٝ ٚ أٓخِش ػِِٟ ٩َٓ، ىٍحٓش حٌـيٜٚ ح٦لظٜخى٠ش ٚطم١١ُ حٌَّ٘ٚػخص، ىحٍ 16

 2009ح١ٌَّٔس، ػّخْ، 
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 ،1/138)،ح٠ٌَخٝ،حٌّٔظمٕغ فٟ اهظٜخٍ حٌّمٕغ،ىحٍ ح١ٌٛٓ ٌٍَٕ٘ َٗف حٌي٠ٓ ِٛٓٝ حٌلـخٚٞ،ُحى -17

124/1) 

ٗٙخد حٌي٠ٓ ح٤ٌٟٛٓ، ٍٚف حٌّؼخٟٔ فٟ طف١َٔ حٌمَآْ حٌؼظ١ُ ٚحٌٔزغ حٌؼخٟٔ، ىحٍ حٌىظذ حٌؼ١ٍّش،  -18

 (1/164،)1994، 1ر١َٚص، ١

 .1975اهرة، شوقً حسٌن عبد الله، التموٌل الإداري مدخل حدٌث، دار النهضة العربٌة، الق -19

ٛخىق ٍحٗي حٌَّ٘ٞ، أٓخ١ٓخص حٌٜٕخع س حٌَّٜف١ش ح١ِ٩ٓ٦ش، ىحٍ ح١ٌخٍُٚد، ػّخْ،  -20

2008(،76،70) 

ـ ٛخٌق ك١ّي حٌؼٍٟ، ط٠ُٛغ حٌيهً فٟ ح٨لظٜخى ح٩ٓ٦ِٟ ٚحٌٕظُ ح٨لظٜخى٠ش حٌّؼخَٛس، ح١ٌّخِش 21

 (164،199، 347ـ  341، 333ـ296،332،) 1،2001ٌٍطزخػش ٚحٌَٕ٘ ٚحٌظ٠ُٛغ، ىِ٘ك، ١

، 196،)2000ح٩ٓ٦ِٟ، ح١ٌّخِش ٌٍَٕ٘، ىِ٘ك، ٛخٌق ك١ّي حٌؼٍٟ، ػٕخَٛ ح٦ٔظخؽ فٟ ح٨لظٜخى -22

312 ،314) 

ـ ػخث٘ش حٌَ٘لخٚٞ حٌّخٌمٟ ، حٌزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌظـَرش ر١ٓ حٌفمٗ ٚ حٌمخْٔٛ ٚ حٌظطز١ك ، حٌَّوِ حٌؼمخفٟ 23

 ( 314ـ  312، 312،  275، ) 2002حٌؼَرٟ ، حٌطزؼش ح٤ٌٚٝ ، حٌيحٍ حٌز٠١خء ، 

ػزي حٌل١ّي ِلّٛى حٌزؼٍٟ، أىٚحص ح٨ٓظؼّخٍ فٟ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش، حٌي٠ٛحْ ح١ِ٤َٞ، حٌى٠ٛض،  -24

 (232، )ريْٚ طخ٠ٍن

عبد العزٌز مصطفى عبد الكرٌم، دراساات الجدوى وتقٌٌم المشارٌع، دار الحامد، عمان،  -25

2002.(16) 

، 1دسً، المغنً فً فقه الإمام أحمد بن حنبل الشٌبانً، دار الفكر، بٌروت، طـ عبد الله بن قدامة المق26

1405. 

عبد المطلب عبد الحمٌد، دراسة الجدوى الإقتصادٌة لإتخاذ القرارات الإستثمارٌة، الدار الجامعٌة،  -27

 (19،) 2003الإسكندرٌة، 

 ( 37، 13ـ 12،12،)2001ػز١ي ػٍٟ أكّي كـخُٞ، ِٜخىٍ حٌظ٠ًّٛ، ىحٍ ح٠ٌٕٙش حٌؼَر١ش،  -28

 (13،) 1999ـ ػم١ً ؿخُٓ ػزي الله، طم١١ُ حٌَّ٘ٚػخص )ا١خٍ ٔظَٞ ٚططز١مٟ(،ىحٍ كخِي، ػّخْ، 29

، 1982ىحٍ حٌىظخد حٌؼَرٟ، ر١َٚص،  ـ ػ٩ء حٌي٠ٓ حٌىخٓخٟٔ، ريحثغ ح٠ٌخثغ فٟ طَط١ذ حٌَ٘حثغ،30

(6/175 ،6/63 ،5/222 ،4/201 ) 

، 12حٌفم١ٙش حٌّؼخَٛس ٚح٨لظٜخى ح٩ٓ٦ِٟ، ىحٍ حٌؼمخفش، حٌيٚكش، ١ػٍٟ أكّي حٌٔخٌّٛ، حٌم٠خ٠خ  -31

2010(،78) 

 2009ص، ١ك حٌّؼخَٛ، ِئٓٔش ح٠ٌَخْ، ر١َٚػٍٟ أكّي حٌٔخٌّٛ، فمٗ حٌز١غ ٚح٨ٓظ١ؼخق ٚحٌظطز -32

 ( 54ـ  51، 16،)
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 2009، 2طة، دار البشائر، بٌروت، علً محً الدٌن القرة داغً، بحوث فً فقه البنوك الإسلامٌ -33

( ،16 ،229  ،230 ) 

، 2010ػٍٟ ِلٟ حٌي٠ٓ لَس ىحغٟ، حٌٍُٔ ٚططز١مخطٗ حٌّؼخَٛس، ىحٍ حٌز٘خثَ ح١ِ٩ٓ٦ش، ر١َٚص،  -34

 (  38ـ  22،  11ـ  10،  09،  07)

ـ ػٍٟ ِلٟ حٌي٠ٓ حٌمَس ىحغٟ ، رلٛع فٟ ح٦لظٜخى ح٩ٓ٦ِٟ ، ىحٍ حٌز٘خثَ ح١ِ٩ٓ٦ش ، ر١َٚص ،  35

2009  ( ،229 ، 230 ) 

 168، ) 2008ػّخٍ ٛوَٞ، حٌظل١ًٍ ح٨لظٜخىٞ حٌىٍٟ، ى٠ٛحْ حٌّطزٛػخص حٌـخِؼ١ش، حٌـِحثَ،  - 36

 ) 

وخظُ ؿخُٓ حٌؼ١ٔخٚٞ، ىٍحٓخص حٌـيٜٚ ح٦لظٜخى٠ش ٚطم١١ُ حٌَّ٘ٚػخص، ىحٍ حٌّٕخ٘ؾ ٌٍَٕ٘  - 37

 (  35ـ  33،  19، )2002ٚحٌظ٠ُٛغ، ػّـخْ، 

ٓظؼّخٍحص فٟ حٌـِحثَ، ى٠ٛحْ حٌّطزٛػخص حٌـخِؼ١ش، حٌـِحثَ، وّخي ػ١ٍٕٛ طَّرٛع، لخْٔٛ ح٦ - 38

1999( ،04 ) 

ِلّي حٌوط١ذ حٌَ٘ر١ٕٟ، ِغٕٟ حٌّلظخؽ اٌٝ ِؼخٟٔ أٌفخظ حٌّٕٙخؽ، ىحٍ حٌفىَ، ر١َٚص، ريْٚ  - 39

 ( 2/332،)طخ٠ٍن

 ( 60، 59، ) 2005سسة مورس الدولٌة، القاهرة، محمد الصٌرفً، إقتصادٌات المشروع، مؤ - 40

 (4/12، )1988، ر١َٚص، 1ِلّي رٓ اى٠ٍْ حٌ٘خفؼٟ، ح٤َ، ىحٍ حٌّؼَفش، ١ -41

ـ ِلّي رٓ ٛخٌق رٓ ِلّي حٌؼؼ١ّ١ٓ ، حٌَ٘ف حٌّّظغ ػٍٝ ُحى حٌّٔظمٕغ ، ىحٍ رٓ حٌـُٛٞ ، ح٠ٌَخٝ ،  42

 ( 09/398،  169ـ  107/ 08،  345/ 10،  344/ 10، )  2002

ٍٞ حٌـؼفٟ، حٌـخِغ حٌٜل١ق حٌّوظَٜ، ىحٍ حرٓ وؼ١َ ، ح١ٌّخِش  ـ ِلّي رٓ آّخػ١ً أرٛ ػزيالله حٌزوخ 43

 (  2/743، ريْٚ طخ٠ٍن ، )ر١َٚص

 (7/02، )ـ ِلّي رٓ ػزي الله حٌوَٟٗ، َٗف ِوظَٜ ه١ًٍ، ىحٍ حٌفىَ، ر١َٚص، ريْٚ طخ٠ٍن 44

  (293،) 2002ِلّي ٛخٌق حٌلٕخٚٞ، ح٦ىحٍس حٌّخ١ٌش ٚحٌظ٠ًّٛ، حٌيحٍ حٌـخِؼ١ش، ح٦ٓىٕي٠ٍش، -45

للتنمٌة محمد عبد الفتاح العشماوي، دراسات جدوى المشروعات الإستثمارٌة، المنظمة العربٌة  -46

 (19 ،17، 15، 07،)2007الإدارٌة، القاهرة، 

ِلّي ػؼّخْ حّٓخػ١ً، أٓخ١ٓخص حٌظ٠ًّٛ ح٦ىحٍٞ ٚحطوخً لَحٍحص ح٦ٓظؼّخٍ، ىحٍ ح٠ٌٕٙش حٌؼَر١ش،  -47

 (09،) 1983       حٌمخَ٘س، 

٩ٓ٦ِٟ، ىحٍ حٌٕفخثْ، ػّخْ، ِلّي ػؼّخْ ٗز١َ، حٌّؼخ٩ِص حٌّخ١ٌش حٌّؼخَٛس فٟ حٌفمٗ ح -48

١6،2008 ( ،34 ) 

 2011ـ ِلّي ِزخٍن حٌزّٜخْ ، ٛىٛن ح٦ؿخٍس ح١ِ٩ٓ٦ش ، ىحٍ حٌٕفخثْ ، حٌطزؼش ح٤ٌٚٝ ، ػّخْ ،  49

( ،26 ،21  ) 
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 ( 79، 24، ) 2004ٚ حٌظ٠ُٛغ، ػّخْ ،ِلّي ِطَ، اىحٍس ح٨ٓظؼّخٍحص، ىحٍ ٚحثً ٌٍَٕ٘  - 50 

ـ ِلّي ِلّٛى حٌؼـٍٟٛٔ حٌزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش أكىخِٙخ ،ِزخىثٙخ ٚ ططز١مخطٙخ حٌَّٜف١ش ، ىحٍ ح١ٌَّٔس ،  51

 (  209، )  2008ػّخْ ، 

 –ـ ِلّي ٔخَٛ حٌي٠ٓ ح٤ٌزخٟٔ،ا ٍٚحء حٌغ١ًٍ فٟ طو٠َؾ أكخى٠غ ِٕخٍ حٌٔز١ً ،حٌّىظذ ح٩ٓ٦ِٟ  52

 (  218ـ  5/213،  5/158، )  1985  - 1405 -ش حٌؼخ١ٔش ر١َٚص، حٌطزؼ

ِلّي ٘٘خَ هٛحؿى١ش، ىٍحٓخص حٌـيٜٚ ٌٍَّ٘ٚػخص ح٦ٓظؼّخ٠ٍش، ِىظزش ىحٍ حٌؼمخفش ٌٍَٕ٘  - 53

 ( 44، ) 2004ٚحٌظ٠ُٛغ، ػّخْ، 

، ـ ِلّٛى ػزي حٌى٠َُ أكّي أ١ٍٗي، حٌ٘خًِ فٟ ِؼخ٩ِص ٚػ١ٍّخص حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش، ىحٍ حٌٕفخثْ 54

 (  03، ) 2008ح٤ٍىْ،

ـخِؼٟ حٌلي٠غ، ـ ِٜطفٝ وّخي ح١ٌٔي ١خ٠ً، حٌمَحٍ ح٨ٓظؼّخٍٞ فٟ حٌزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش، حٌّىظذ حٌ 55

  ( 192، )2006ح٦ٓىٕي٠ٍش، 

ٌٍِٕ للف، ِفَٙٛ حٌظ٠ًّٛ فٟ ح٨لظٜخى ح٩ٓ٨ِٟ، طل١ًٍ فمٟٙ ٚحلظٜخىٞ، حٌّؼٙي ح٩ٓ٨ِٟ  - 56

 ( 126،  13، 12، ) 1، 1991١ٌٍزلٛع ٚحٌظي٠ٍذ، ؿيس، 

 ١ِٕ1998َ ارَح١ُ٘ ٕ٘يٞ، حٌفىَ حٌلي٠غ فٟ ِـخي ِٜخىٍ حٌظ٠ًّٛ، حٌيحٍ حٌـخِؼ١ش، ح٦ٓىٕي٠ٍش،  - 57

(،08) 

ِٛٓٝ ػَّ ِزخٍن أرٛ ِلّي، ِوخ١َ ١ٛغ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٚػ٩لظٙخ رّؼ١خٍ وفخ٠ش ٍأّ حٌّخي  -58

حٌؼٍَٛ حٌّخ١ٌش ٚحٌَّٜف١ش، ح٤وخى٠ّش حٌؼَر١ش  ، و١ٍش1ٚ2ٌٍّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش    ِٓ ه٩ي ِؼ١خٍ رخُي 

 ( 74، )2008ٌٍؼٍَٛ حٌّخ١ٌش، ح٤ٍىْ،

ىحٍ ٚحثً ٌٍطزخػش ٚحٌَٕ٘،  ٔخظُ حٌَّ٘ٞ ٚآهَْٚ، أٓخ١ٓخص ح٦ٓظؼّخٍ حٌؼ١ٕٟ ٚحٌّخٌٟ، -59

 ( 26،) 1999ػّخْ،

َرٟ، ر١َٚص، ٠لٟ رٓ َٗف حٌٕٛٚٞ، حٌّٕٙخؽ َٗف ٛل١ق ٍُِٔ رٓ حٌلـخؽ، ىحٍ اك١خء حٌظَحع حٌؼ -60

 (10/156، )٘ـ1392حٌطزؼش حٌؼخ١ٔش، 

٠لٟ ػزي حٌغٕٟ ػزي حٌفظٛف، ىٍحٓخص ؿيٜٚ حٌَّ٘ٚػخص، حٌيحٍ حٌـخِؼ١ش حٌـي٠يس ٌٍَٕ٘،  -61

 ( 276، 267،271، 26،) 2003    ح٦ٓىٕي٠ٍش، 

 (161، )2009وع، دار أسامة للنشر، عمان، ٌعقوب عبد الكرٌم، دراسات جدوى المشر -62 

، 1987حٌطزؼش حٌؼخٌؼش ،ٓ ليحِش حٌّميٟٓ، حٌّغٕٟ فٟ فمٗ ح٦ِخَ أكّي رٓ كٕزً، ىحٍ حٌفىَ، ر١َٚص،حرـ  63

(5/156 ،5/134  ،5/581  ،5/554  ،3/04  ،4/280  ،6/05  ،5/13  )  

كى١ُ رٓ كٔخْ، ىٍحٓش حٌـيٜٚ ٚ ِؼخ١٠َ طم١١ُ حٌّ٘خ٠ٍغ ح٨ٓظؼّخ٠ٍش، ٍٓخٌش ِخؿ١ٔظَ فٟ ػٍَٛ  - 64

 (07)، 2005اىحٍس أػّخي، و١ٍش حٌؼٍَٛ ح٨لظٜخى٠ش، ؿخِؼش حٌـِحثَ،  حٌظ١١َٔ فَع
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ٌظ٠ًّٛ حٌظ١ّٕش ح٦لظٜخى٠ش، أ١َٚكش ىوظٍٛحٖ  وؤىحس ح٨ٓظؼّخٍآ٠ٌِٓ ٍِٕٜٛٞ، آ١ٌخص ط٘ـ١غ ٚطَل١ش  - 65

 27ـ 24، ) 2005، حثَ، ؿخِؼش حٌـِح٨لظٜخى٠ش فٟ حٌؼٍَٛ ح٦لظٜخى٠ش طوٜٚ ٔمٛى ِٚخ١ٌش، و١ٍش حٌؼٍَٛ

 )              

ػخىي ػِٕٞ، ىٍحٓش ؿيٜٚ حٌَّ٘ٚػخص ح٦ٓظؼّخ٠ٍش، ٍٓخٌش ِخؿ١ٔظَ فٟ ػٍَٛ حٌظ١١َٔ فَع اىحٍس  - 66

 ( 13ـ  08، 13)،2007أػّخي، و١ٍش حٌؼٍَٛ ح٦لظٜخى٠ش، ؿخِؼش حٌـِحثَ، 

ـ ػٍٟ ف٩ق ، ١َق ط٠ًّٛ ح٦ٓظؼّخٍ ِٓ ِٕظٍٛ ا٩ِٟٓ ِغ ح٦ٗخٍس اٌٝ ططز١مخص رؼٞ حٌّٜخٍف  67

،  2009ح١ِ٩ٓ٦ش ، أ١َٚكش ىوظٍّٛحٖ فٟ حٌؼٍَٛ ح٦لظٜخى٠ش ، فَع ٔظ٠َش الظٜخى٠ش ، ؿخِؼش حٌـِحثَ ، 

  (  66ـ  61)

رٍمخُٓ ٓؼٛىٞ، طم١ٕخص اهظ١خٍ حٌّ٘خ٠ٍغ ح٦ٓظؼّخ٠ٍش فٟ ظً حٌّوخ١َ، ٍٓخٌش ِخؿ١ٔظَ فٟ حٌؼٍَٛ  -  68

 ( 02 )،2001ش، ؿخِؼش حٌـِحثَ، ح٦لظٜخى٠ش فَع حٌظوط٢١ ٚحٌظ١ّٕش، و١ٍش حٌؼٍَٛ ح٦لظٜخى٠

ح١ِ٩ٓ٦ش ، ٍٓخٌش ـ فخٍّ ِٔيٍٚ حٌظطز١مخص حٌّؼخَٛس ٌظم١ٕخص حٌظ٠ًّٛ ر٩ فٛحثي ٌيٜ حٌزٕٛن  69

 ( 78، ) 2001ِخؿٔظ١َ ، طوٜٚ طل١ًٍ الظٜخىٞ ، و١ٍش حٌؼٍَٛ ح٦لظٜخى٠ش ؿخِؼش حٌـِحثَ ، 

ٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش، ٍٓخٌش ِخؿ١ٔظَ طوٜٚ ػزي حٌؼ٠ِِ ١ٍِٛىٞ، ِليىحص ط٠ًّٛ ح٦ٓظؼّخٍ فٟ حٌز ـ 70

 ( 24، 23،)حلظٜخى وّٟ، و١ٍش حٌؼٍَٛ ح٦لظٜخى٠ش، ؿخِؼش حٌـِحثَ

ؿ١ًّ ِلّي ٍٓطخْ كطخ١زش، حٌظ٠ًّٛ ح٩ٌٍرٛٞ ٌٍّئٓٔخص حٌٜغ١َس فٟ ح٤ٍىْ، ٍٓخٌش ِخؿ١ٔظَ  - 71

 ( 43، )1992طوٜٚ الظٜخى ا٩ِٟٓ، ؿخِؼش ح١ٌَِٛن، ح٤ٍىْ، 

٠َٛ ١ٛغ حٌظ٠ًّٛ ل١َٜ ح٤ؿً ٌٍزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش، ٍٓخٌش ِخؿ١ٔظَ طوٜٚ ٔمٛى ١ٍّٓخْ ٔخَٛ، طط -72

 (  83،  64،  57، 55،)ِٚخ١ٌش، و١ٍش حٌؼٍَٛ ح٨لظٜخى٠ش، ؿخِؼش حٌـِحثَ

ؿ١ًّ أكّي، حٌيٍٚ حٌظّٕٛٞ ٌٍزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش، أ١َٚكش ىوظٍٛحٖ، فَع ط١١َٔ، و١ٍش حٌؼٍَٛ  -73

 ( 136، )2006ح٨لظٜخى٠ش، ؿخِؼش حٌـِحثَ، 

ـ ١٘فخء ٗف١ك ١ٍّٓخْ حٌي٠ٚىخص، ػمي حٌٍُٔ وآىحس ٌٍظ٠ًّٛ فٟ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش، ٍٓخٌش ِخؿ١ٔظَ،  74

 ( 33ـ 28، )2003طوٜٚ حلظٜخى ا٩ِٟٓ، ؿخِؼش ح١ٌَِٛن، ح٤ٍىْ، 

١ٍِٛى رٓ ِٔؼٛىس، ِؼخ١٠َ حٌظ٠ًّٛ ٚح٨ٓظؼّخٍ فٟ حٌزٕٛن ح١ِ٩ٓ٦ش، ٍٓخٌش ِخؿ١ٔظَ طوٜٚ  - 75

 ( 48، )٩2007ِٟ، و١ٍش حٌؼٍَٛ ح٨ؿظّخػ١ش ٚحٌؼٍَٛ ح١ِ٩ٓ٦ش، ؿخِؼش رخطٕش، حلظٜخى آ

ـ ِوظخٍٞ ِٜطفٝ ، ِوخ١َ حٌظ٠ًّٛ فٟ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش ، ٍٓخٌش ِخؿٔظ١َ ، لُٔ حٌؼٍَٛ  76

 (  45،  52، )  2009ح٦لظٜخى٠ش ، فَع حٌظل١ٍخ ح٦لظٜخىٞ ، ؿخِؼش حٌـِحثَ ، 

ٜٕخع ٚططز١مخطٗ حٌّؼخَٛس، ىٍحٓش كخٌش حٌزٕه ح٩ٓ٦ِٟ ٌٍظ١ّٕش، ٍٓخٌش أكّي رٍو١َ، ػمي ح٨ٓظ - 77

ِخؿ١ٔظَ، فَع حلظٜخى ا٩ِٟٓ، لُٔ ح٠ٌَ٘ؼش، و١ٍش حٌؼٍَٛ ح٨ؿظّخػ١ش ٚحٌؼٍَٛ ح١ِ٩ٓ٦ش، ؿخِؼش رخطٕش، 

 ( 18ـ  16،  08، )حٌـِحثَ
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٤ُ٘ ِٜخىٍ حٌظ٠ًّٛ ،  ـ ِلّي ػزي حٌل١ٍُ فَكخْ ، حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ ٌٍَّ٘ٚػخص حٌٜغ١َس ىٍحٓش 78

 (  31ٍٓخٌش ِخؿٔظ١َ ، لُٔ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش ، )

ِلّي ٠ٛٓف ػخٍف حٌلخؽ ِلّي، ػمي ح٦ؿخٍس حٌّٕظ١ٙش رخٌظ١ٍّه ِٓ حٌظطز١مخص حٌّؼخَٛس ٚح٦ؿخٍس  -79

، فٟ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ، ٍٓخٌش ِخؿ١ٔظَ فٟ حٌفمٗ ٚحٌظ٠َ٘غ ح٩ٓ٦ِٟ ٌى١ٍش حٌيٍحٓخص حٌؼ١ٍخ، ؿخِؼش حٌٕـخف

 ( 10)ٔخرٍْ، فٍٔط١ٓ،

ـ ػّخٍس ِلّي ٠ل١ٝ حٌؼخٟٛ ، طم١١ُ ح٢ىحء حٌّخٌٟ ٌٍّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش ، ٍٓخٌش ِخؿٔظ١َ ، طوٜٚ  80

 (  31، )  2010اىحٍس أػّخي ، و١ٍش ح٦لظٜخى ؿخِؼش كٍذ 

ُٔ أٓخِش ػزي حٌل١ٍُ حٌـ٠ٍٛش، ٛىٛن ح٨ٓظؼّخٍ ٚىٍٚ٘خ حٌظّٕٛٞ فٟ ح٨لظٜخى، ٍٓخٌش ِخؿٔظ١َ، لـ  81

،  34، 46،  33ـ  30)، 2009حٌيٍحٓخص حٌؼ١ٍخ، ِؼٙي حٌيػٛس حٌـخِؼٟ ٌٍيٍحٓخص ح١ِ٩ٓ٦ش، ٠ٍٛٓخ، 

158  ) 

ـ ا١ٌخّ ػزي الله ، طط٠َٛ آ١ٌخص حٌظ٠ًّٛ رخٌّ٘خٍوش فٟ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش ىٍحٓش كخٌش ح٤ٍىْ ،  82

 (  126،  25، ) 2007أ١َٚكش ىوظٍٛحٖ، طوٜٚ الظٜخى ٚ ِٜخٍف ا١ِ٩ٓش ، ؿخِؼش ح١ٌَِٛن ، 

ـ حكّي آلخق ح١ِ٤ٓ كخِي، حٌٜىٛن ح٨ٓظؼّخ٠ٍش ح١ِ٩ٓ٦ش ٚػ٩ؽ ِوخ١َ٘خ، ٍٓخٌش ِخؿٔظ١َ،  83

 ( 32، ) ١ِ٩ٓ2005ش، ؿخِؼش ح١ٌَِٛن، ح٤ٍىْ،طوٜٚ حلظٜخى ٚحٌّؼخٍف ح٦

كخٌش ٓٛق ـ ٔز١ً ه١ًٍ ١ٗ ٍّٓٛ، ٓٛق ح٤ٍٚحق حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش ر١ٓ حٌٕظ٠َش ٚحٌظطز١ك، ىٍحٓش  84

حٌظـخٍس، حٌـخِؼش ح١ِ٩ٓ٦ش ٍأّ حٌّخي ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ِخ٠ِ١ٌخ، ٍٓخٌش ِخؿٔظ١َ فٟ اىحٍس ح٤ػّخي، و١ٍش 

 (  118ـ  115،  160،  156،  144،  109،  99، )  2007 غِس،

 اىثذ٘ز ٗ اىذٗساخ : 

ميِش اٌٝ ـ  ِلّي ػٍٟ لَٞ، و١ف طظٛحفك حٌٜىٛن ِغ أكىخَ ح٠ٌَ٘ؼش ح١ِ٩ٓ٦ش، ٍٚلش ػًّ ِ 85

 (04)حٌّئطَّ حٌٔخرغ ١ٌٍٙجخص حٌَ٘ػ١ش ٌٍّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش، ؿيس، ريْٚ طخ٠ٍن، 

محمد علً القري، الصكوك الإسلامٌة )التورٌ ( وتطبٌقاتهما المعاصرة، بحث مقدم للمجمع، ـ   86

  ( 02،) 19     الدورة 

 – 5ظؼّخٍ، ىٍٚس حٌٜىٛن، ح٦ٓىٕي٠ٍش، ـ أكّي ِلٟ حٌي٠ٓ أكّي، حٌظطز١مخص حٌَّٜف١ش ٌٜىٛن ح٨ٓ 87

6  ٛ١ٌٛ٠2008، 

 (23)،2003الجمعٌة المصرٌة للأورا  المالٌة، دلٌل المستثمر لتموٌل الشركات، مصر،  -88

 26/03/2010ٌّـٍْ حٌؼخَ ٌٍزٕٛن ٚحٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح١ِ٩ٓ٦ش، حٌظخ٠ٍن حٌَ٘ػٟ ٌٍٜىٛن، ـ ح 89

دارة الصكوك الحكومٌة، بحث مقدم لورشة عمل: الصكوك ـ بدر الدٌن قرٌشً مصطفى، إصدار وإ 90

 1431شعبان  7 – 6الإسلامٌة ، تحدٌات، تنمٌة ممارسات دولٌة، الأردن، 

ـ كخِي رٓ كٔٓ رٓ ِلّي رٓ ػٍٟ ١َِس، ٛىٛن حٌلمٛق حٌّؼ٠ٕٛش، رلغ ِميَ ٌٕيٚس حٌٜىٛن  91

 ( 03، )26/05/2010 – 24س، ح١ِ٩ٓ٦ش ػَٝ ٚطم٠ُٛ حٌّٕؼميس فٟ ؿخِؼش حٌٍّه ػزي حٌؼ٠ِِ، ؿي
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كٔٓ ِلّي حٌَفخػٟ، ريحثً ِؼيي حٌفخثيس فٟ ح٨لظٜخى ح٩ٓ٦ِٟ ٚىٍٚ٘خ فٟ اىحٍس ح٤ُِش  - 92

ح٨لظٜخى٠ش حٌؼخ١ٌّش )ح٤ْٓ حٌٕظ٠َش ٚططز١مخطٙخ فٟ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش( رلغ ِميَ اٌٝ ِئطَّ ٌى١ٍش 

 (  18، 16، )16/12/2010-15حٌؼٍَٛ ح٦ىح٠ٍش فٟ ؿخِؼش حٌى٠ٛض، 

رلغ ِميَ ٌٍٛٗش ػًّ: حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ،  –طـخٍد ػخ١ٌّش  –ـ هٌٛش ف٠َِ حٌٕٛرخٟٔ، حٌٜىٛن  93

 (  17،  14، ) 1431ٗؼزخْ  7 – 6طلي٠خص، ط١ّٕش ِّخٍٓخص ى١ٌٚش، ح٤ٍىْ، 

ٛخٌق ٛخٌلٟ، ػزي حٌل١ٍُ غَرٟ، وفخءس ١ٛغ ٚأٓخ١ٌذ حٌظ٠ًّٛ ح٩ٓ٦ِٟ فٟ حكظٛحء ح٤ُِخص  - 94

ٍزخص حٌي٠ٍٚش، رلغ ِميَ اٌٝ حٌٍّظمٝ حٌيٌٟٚ كٛي ح٤ُِش حٌّخ١ٌش ٚح٨لظٜخى٠ش حٌي١ٌٚش، ؿخِؼش فَكخص ٚحٌظم

 21/10/2009-20ػزخّ، ٓط١ف، 

ـ صفٌة أحمد أبو بكر، الصكوك الإسلامٌة، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامٌة بٌن الواقع  95

 (  14، 08)، 2009جوان،  3 –ماٌو  31بدبً،  والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامٌة والعمل الخٌري

ـ ػخىي رٓ ػزي حٌمخىٍ رٓ ِلّي ٌٟٚ لٛطٗ، ٚلف ح٤ُٓٙ ٚحٌٜىٛن ٚحٌّٕخفغ ٚحٌلمٛق حٌّؼ٠ٕٛش، رلغ  96

 (  08، )ِميَ ٌّـّغ حٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ىٍٚطٗ حٌظخٓؼش ػَ٘، ح٦ِخٍحص حٌؼَر١ش حٌّظليس

تموٌل التجارة الخارجٌة، مداخلة فً الملتقى الدولً  عاشور كتوش، دور الإعتماد المستندي فً - 97

 ( 02).2006نوفمبر  22-21حول سٌاسات التموٌل وأثرها على الإقتصادات والمؤسسات، بسكرة، أٌام 

ـ ػزي حٌل١ٍُ ػَّ، حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش حٌظ٠ٍٛك ٚططز١مخطّٙخ حٌّؼخَٛس ٚطيحٌٚٙخ، رلغ ِميَ ٌّـّغ   98

 (  19ـ  18،  02، )ٌظخٓؼش ػَ٘، حٌ٘خٍلشحٌفمٗ ح٩ٓ٦ِٟ فٟ ىٍٚطٗ ح

ـ ػزي حٌمخىٍ ٠ُظٟٛٔ، حٌظٜى١ه ح٩ٓ٦ِٟ ٍوذ حٌَّٜف١ش ح١ِ٩ٓ٦ش فٟ ظً ح٤ُِش حٌؼخ١ٌّش، رلغ  99

ِميَ ٌٍّئطَّ حٌؼخٌّٟ حٌيٌٟٚ كٛي ح٤ُِش حٌّخ١ٌش ح٨لظٜخى٠ش حٌؼخ١ٌّش حٌّؼخَٛس ِٓ ِٕظٍٛ حػظمخىٞ 

 (  14،  73، )2010ى٠ّٔزَ  2-1ا٩ِٟٓ، ح٤ٍىْ، 

ـ عبد الله بن سلٌمان المنٌع، الصكوك الإسلامٌة تجاوز أو تصحٌح، بحث مقدم لندوة )الصكوك 100

. 25/05/2010، 24الإسلامٌة عرض وتقوٌم( المنعقدة فً جامعة  الملك عبد العزٌز، جدة، خلال 

(02  )   

لإسلامٌة عرض وتقوٌم( ـ عبد الله بن محمد المطل ، الصكوك، بحث مقدم لندوة )الصكوك ا 101

  (  18،  01).25/05/2010، 24المنعقدة فً جامعة  الملك عبد العزٌز، جدة، خلال 

عبد المجٌد قدي، التموٌل فً الاقتصاد الإسلامً مداخلة فً ملتقى بعنوان الأزمة المالٌة الراهنة  - 102

ماي  5/6معً خمٌس ملٌانة، والبدائل المالٌة والمصرفٌة بمعهد العلوم الاقتصادٌة بالمركز الجا

2009.(04) 

 (  33،  25، )ـ ػزي حٌٍّه ٍِٕٜٛ حٌّٜؼزٟ، حٌٜىٛن، ريْٚ ِىخْ َٔ٘، ريْٚ طخ٠ٍن103
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ـ ػزي حٌٍّه ٍِٕٜٛ حٌّٜؼزٟ، حٌؼًّ رخٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش ػٍٝ حٌّٔظٜٛ حٌَّٟٓ ٚحٌلخؿش اٌٝ  104

ٛحلغ ٚحٌّؤِٛي، ىحثَس حٌ٘ئْٚ ط٠َ٘ؼخص ؿي٠يس، رلغ ِميَ اٌٝ ِئطَّ حٌّٜخٍف ح١ِ٩ٓ٦ش ر١ٓ حٌ

 (  57،  54،  15، )2009ؿٛحْ  3 –ِخٞ  31ح١ِ٩ٓ٦ش ٚحٌؼًّ حٌو١َٞ، ىرٟ، 

ـ ػؼّخْ كّي ِلّي حٌو١َ، طـَرش حٌٔٛىحْ فٟ ِـخي اٛيحٍ حٌٜىٛن حٌلى١ِٛش، رلغ ِميَ ٌٍٛٗش  105

 1431ٗؼزخْ  7 -6ػًّ، حٌٜىٛن ح١ِ٩ٓ٦ش، طلي٠خص ِّٚخٍٓخص ى١ٌٚش، ح٤ٍىْ، 

ـ علاء الدٌن زعتري، الصكوك )تعرٌفها، أنواعها، أهمٌتها، دورها فً التنمٌة(، بحث مقدم لورشة  106

 -18بعنوان الصكوك الإسلامٌة، تحدٌات، تنمٌة، ممارسات دولٌة، عمان،   BODعمل أقامتها شركة 

14 /07/2009( ،29  ) 

اتها المعاصرة، بحث مقدم لمجمع الفقه ـ علً محً الدٌن القرة الداغً، الصكوك الإسلامٌة وتطبٌق 107

 (  03،  02، )19الإسلامً، الدورة 

ـ علً معبد الجارحً، الصكوك قضاٌا فقهٌة واعتقادٌة، بحث مقدم لمجمع الفقه الإسلامً،   108 
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