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: ٍِخض

رْهل أٍىاق هأً  ابؼبي في بـزٍف كوي اٌؼبلد رلاوي أٔىاع ػلَلح ِٓ اٌٖىىن 

أٍُِٗخ ، وّب كأثذ ػلك ِٓ اٌلوي أٍُِٗخ ػًٍ ئٕلاه ٘نٖ أْىاع ِٓ 

اٌٖىىن ابؼقزٍفخ ، و مٌه بهلف بسىًَ ِْووػبد ٙقّخ ِٓ فٗي ئّوان بـزٍف 

اٌفبػٍنٌ ألزٖبكَٓ ِٓ أفواك و ِإٍَبد و ثٕىن و غنً٘ب في ٘نٖ ابؼْووػبد ػٓ 

. ٝوَك أوززبة أو ّواء ٘نٖ اٌٖىىن

اٌٖىىن ابؼبٌُخ أٍُِٗخ وغنً٘ب ِٓ أكواد أٍزضّبه و اٌزّىًَ رٕٞىٌ ػًٍ 

ػىائل و بـبٝو ٌنٌه يجت ئٕلاه٘ب و رلاوبؽب  بدب يخلَ ابؼْبهَغ ابؼّىي ثىاٍٞزهب 

، و بدب يحمك اٌؼىائل ابؼزىلؼخ ِٕهب ثبٌَٕجخ بؼزلاوٌُهب  في أٍىاق هأً  ابؼبي 

أٍُِٗخ بفب َؼًّ ػًٍ برمُك ِإّواد ئيجبثُخ في ٘نٖ اٍْىاق، و ٖ َىىْ مٌه 

ئٖ ِٓ فٗي ِؼوفخ ٘نٖ ابؼقبٝو و ٝجُؼزهب و ِٖبكه٘ب و ِؼوفخ وُفُخ اٌزؾىُ فُهب 

 .و ئكاهتهب

 أٍىاق هأً ابؼبي ، أٍىاق هأً ابؼبي أٍُِٗخ ، اٌٖىىن  :اٌىٍّبد ابؼفزبؽُخ 

. أٍُِٗخ
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Résumé 

Les marchés de capitaux sont connu aujourd'hui dans différents pays il y a 

beaucoup de  

 types d'instruments islamiques (Sukuk (Islamic Bond)), car elle a un certain 

nombre de pays islamiques à délivrer ces types d'instruments différents, et 

afin de financer de grands projets à travers l'implication des différentes 

économies des acteurs des individus et des institutions, des banques et autre 

dans ces projets par abonnement ou l'achat de ces instruments(Sukuk 

(Islamic Bond)). 

   Les instruments financiers islamiques(Sukuk (Islamic Bond)) , comme 

tous les autres outils d'investissement et de financement impliquant les 

revenus et les risques qui doivent être émises ci pour sa ils faut délivrer dans 

le but de financement des projets par ces instruments  , et dans le but 

d'atteindre les revenus attendus pour Les investisseurs dans les marchés de 

capitaux islamiques, qui travaille à atteindre les indicateurs positifs de ces 

marchés, et ne pas ensuite seulement par la connaissance de ces risques et la 

nature et les sources et apprendre à contrôler et à gérer. 

Les mots clés : Les marchés de capitaux ، marchés de capitaux islamiques، 

Sukuk (Islamic Bond) 

 اٌّمذِح

برزً ٍىق اْوهاق ابؼبٌُخ ِىبٔخ ِهّخ في المجبي ألزٖبكٌ اٌُىَ ٔظوا بؼب 

يدىٓ أْ رىفوٖ ٘نٖ اٍْىاق ِٓ فوٓ بقبػ ٌزّىًَ اٌزُّٕخ ألزٖبكَخ، وىاكح 

اهمُزهب ِغ اٌزٞىهاد اٌزىٕىٌىعُخ فبٕخ في بؾبي رىٕىٌىعُبد أػَٗ و أرٖبي، 

 ٘نٖ أفنًح ٍبهمذ ثْىً وجنً في ىَبكح ٔٞبق اٌؼىبؼخ ثىً أّىببؽب، ئٙبفخ ئلذ ِب

ٍجك اٌزٞىه اٌىجنً في ِؼظُ ابؼإٍَبد ابؼبٌُخ و ألزٖبكَخ ػًٍ ؽل ٍىاء ػًّ ػًٍ 

هفغ ابؼَزىي ابؼٕبفَخ ثنٌ ابؼإٍَبد و بؿبوٌخ وً ِٕهب أٍزفبكح أوضو ِٓ اٌفوٓ 

، ابؼٍ أٍزضّبهَخ و اٌزّىٍَُخ اٌتي لل رىفو٘ب أٍىاق اْوهاق ابؼبٌُخ ػًٍ ابؼَزىي اٌغ

بفب وٙغ أٍىاق اْوهاق ابؼبٌُخ اٌؼببؼُخ أِبَ برلٌ ِىاوجخ اٌزغنًاد اٌؼببؼُخ 

ألزٖبكَخ و برلٌ رىفنً فوٓ ئٍزضّبه  و بسىًَ ٌىً ابؼزؼبٍِنٌ في اٍْىاق ٍىاء 

. ابؼَزضّوَٓ اٌٖغبه أو اٌىجبه
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      ٘نا ِب كفغ ثببؼٕزغنٌ ابؼبٌنٌ في وً اٍْىاق ئلذ اٌَؼٍ ٌزٞىَو ابؼٕزغبد ابؼبٌُخ 

و رٕىَؼهب بدب َزىافك ِغ ِزٍٞجبد رٞىَو أٍىاق اْوهاق ابؼبٌُخ ، اِْو اٌنٌ أكي ئلذ 

ىَبكح َِبهمخ أٍىاق اْوهاق ابؼبٌُخ في ػٍُّبد اٌزُّٕخ ألزٖبكَخ ِٓ فٗي هفغ 

. ِؼلٖد اٌزّىًَ و رىفنً اٌَُىٌخ

     وِٕٗ فاْ اٌزٞىهاد ابؼبٌُخ اٌتي َِذ ابؼٕزغبد ابؼبٌُخ وبٔذ بؽب ٔزبئظ ٍٍجُخ و 

اْ وبٔذ بؽب ثؼ٘ أيجبثُبد ، ٘نا ِبٍبُ٘ في ظهىه ابؼؼبِٗد ألزٖبكَخ و ابؼبٌُخ 

أٍُِٗخ ٔظوا ٌٞجُؼخ ابؼؼبِٗد ابؼبٌُخ في اٍْىاق اٌىٙؼُخ و ِب َىزٕفهب ِٓ 

ِٚب٘و اٌغِ و اٌزٗػت و اٌمّبه و اٌجُىع اٌٖىهَخ أو ابؼظهوَخ و ثُغ اٌلَٓ ثبٌلَٓ 

، وٍهب ِٓ ابؼؼّٗد ا﵀وِخ ّوػب و ٍججب ِجبّوا أو غنً ِجبّو في ؽلوس اْىِبد 

ابؼبٌُخ و ألزٖبكَخ ، و ابؼٗؽظ أْ وضنً ِٓ ئلزٖبكَبد اٌلوي أٍُِٗخ و غنً 

أٍُِٗخ أكهوذ ِلي ٕؾذ و ِزبٔخ ابؼؼبِٗد ابؼبٌُخ و ألزٖبكَخ أٍُِٗخ ، بفب 

أكي بهب ئلذ رجني ثؼ٘ ٘نٖ ابؼؼّٗد ػًٍ غواه ثوَٞبُٔب اٌتي فزؾذ اٌجبة أِبَ 

ابؼؼبِٗد ابؼٖوفُخ أٍُِٗخ ، وّب إٔجؾذ ِبٌُيَب إٌّىمط ابؼضبلر و اٌوائل في 

اٌىضنً ِٓ ابؼؼبِٗد ابؼبٌُخ أٍُِٗخ و أْٔأد ٍىق اْوهاق ابؼبٌُخ أٍُِٗخ ، 

. ثبٔٙبفخ ئلذ اٌجؾوَٓ اٌتي لٞؼذ ّىٝب وجنًا في ٘نا المجبي

    وَزلاوي في ٘نٖ اٍْىاق أٍُِٗخ أوهاق ِبٌُخ ئٍُِٗخ ِزىافمخ ِغ اؽىبَ 

اٌْوَؼخ أٍُِٗخ ، ئٖ أْ أٍىاق اْوهاق ابؼبٌُخ أٍُِٗخ أِبَ برلٌ رٞىَو 

ِٕزغبتهب ابؼبٌُخ و ٘نا ثىاٍٞخ ابؽٕلٍخ ابؼبٌُخ أٍُِٗخ اٌتي يجت اْ رىفو أكواد 

ئٍزضّبهَخ رّٚٓ ؽٍىٖ بسىٍَُخ و ئٍزضّبهَخ ِغ ػلَ بـبٌفزهب ٌٗؽىبَ اٌْوػُخ 

. ِٓ أعً رؼجئخ ابؼلفواد و ئٍزغٗبؽب في ئؽلاس اٌزُّٕخ ألزٖبكَخ

:  بفب ٍجك فإٔب في ٘نٖ اٌىهلخ اٌجؾضُخ بكبوي أعبثخ ػًٍ أّىبٌُخ اٌزبٌُخ 

ووُف رَبُ٘ في رفؼًُ ٍىق هأً ابؼبي  ، اٌٖىىن ابؼبٌُخ أٍُِٗخِبُ٘خ 

 ؟ أٍُِٗخ و ِبٍ٘ ابؼقبٝو اٌتي رٕٞىٌ ػٍُهب

: ٍٍَ و ٌٕعبثخ ػًٍ ٘نا اٌزَبؤي ٍىف ٔزٞوق بؽنا ابؼىٙىع ِٓ فٗي ِب

   و بـبٝو٘ب اٌجلائً اٌْوػُخ ٌٍَٕلاد اٌوثىَخ وأٔىاػهب
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 كوه اٌزٖىُه أٍٍِٗ في رٞىَو ٍىق هأً ابؼبي أٍٍِٗ وأصوٖ ػًٍ وفبءرٗ

. اٌثذائً اٌششعيح ٌٍسنذاخ اٌشتٌيح ًأنٌاعيا: الأًي تحجاٌُ

ٌٍّموٗ، وألواٗ  (فبئلح) إٌَلاد وٍهب بذو ٔفؼب وّب ٘ى ِؼٍىَ فاْ         

واٖلزواٗ ثفبئلح بؿوَ ّوػب ْٔٗ ِٓ اٌوثب و٘ى أؽل ابؼىثمبد، و٘نا ِب ارفك 

ػٍُٗ ػٍّبء اٌؼٖو وأفزىا ثٗ، وّب ارفمذ ػًٍ برويدهب المجّؼبد اٌفمهُخ اٌزبثؼخ 

ٌواثٞخ اٌؼبلد أٍٍِٗ، وِٕظّخ ابؼإبسو أٍٍِٗ، وُ٘ئبد اٌولبثخ اٌْوػُخ في 

اٌجٕىن أٍُِٗخ، ثً يدىٓ اٌمىي ثضمخ أٔٗ ؽىُ بؾّغ ػٍُٗ ِٓ لجً اٌؼٍّبء 

 1ابؼٍَّنٌ 

.  ًتطٌسىا اٌتاسيخيِفيٌَ اٌظىٌن الاستخّاسيح الإسلاِيح: الأًيِطٍة اي

في اٌمبِىً اٍٖزضّبهٌ، أكهط ٌفظ اٌٖىىن وجلًَ أٍبٍٍ وِٕبفٌ ٌٍَٕلاد في 

ػٍُّخ اٖلزواٗ ابؼْزون، ثً ثبرذ اٌٖىىن وٍٍُخ ْٔٞخ في بؾبي اٍٖزضّبه 

 .ومٌه ٌٍّياَب ابعناثخ اٌتي رزّزغ بهب أثوى٘ب وٍ٘ لبثٍُزهب ٌٍزلاوي

.    ِفيٌَ اٌظىـٌن في اٌٍغح: أًلا

وِٕٗ لىٌٗ رؼبلذ ﴿فٖىذ وعههب﴾، ...ٕىٗ ٙوثٗ»      عبء في اٌٖؾبػ 

. «وزبة و٘ى فبهٍٍ ِؼوة، وابعّغ إٔه، وٕىبن وٕىىن:واٌٖه

اٌٖىىن واٌٖىبن بصغ ٕه و٘ى اٌىهق ابؼىزىة ثلَٓ ويجّغ :      لبي إٌىوٌ

أَٚب ػًٍ ٕىىن، وابؼواك ٕ٘ب اٌىهق اٌتي بزوط ِٓ ولر اِْو ثبٌوىق بؼَزؾمٗ ثأْ 

 2َىزت فُهب أَٔبْ ونا وونا ِٓ ٝؼبَ أو غنًٖ

                                                           

، بحش ِملَ ، اْؽىبَ اٌفمهُخ ابؼزورجخ ػًٍ برويم ٍٕلاد اٌموٍٗبلد ثٓ بضيح ثٓ أِنٌ ِلني- 1

عبِؼخ - آفبق وبرلَبد– ٌٍّإبسو اٌؼٍٍّ إٌَىٌ ابػبٌِ ػْو، أٍىاق اْوهاق ابؼبٌُخ واٌجىهٕبد 

  .ٓ،  ِبٌ -: أِبهاد اٌؼوثُخ ابؼزؾلح، وٍُخ اٌْوَؼخ واٌمبٔىْ، َىٍِ

، كاه ئؽُبء اٌزواس اٌؼوبي، ثنًود : ثنًود. ٕؾُؼ ٍَُِ ثْوػ إٌىوٌيحٍ ثٓ ّوف إٌىوٌ، - 2

ٓ.    
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 .ِفيٌَ اٌظىٌن في الاططلاح: حانيا

اٌٖىىن ٍ٘ اٌزَُّخ اٌؼوثُخ ٌٍىصبئك ابؼبٌُخ اٌجلًَ أٍٍِٗ ٌٍَٕلاد اٌزمٍُلَخ 

وٍ٘ رٖله ِمبثً إٔىي غبٌجب﵂ ِب رىىْ ػمبهَخ أو إٔىي أو ، 3 في إٌظبَ اٌزمٍُلٌ

بطٌ )أوهاق ِبٌُخ ماد ػبئل، واٌٖىىن رىىْ ػًٍ ِلي ِزىٍٜ أو ٝىًَ اْعً 

. (ٍٕىاد أو أوضو

وَزُ اٖوززبة فُهب ِٓ ػلح عهبد، وبرًٖ اٌْووخ ابؼٖلهح بؽب ػًٍ ٔمل فىهٌ 

ِمبثً ٘نٖ اٌٖىىن ثفبئلح أو هثؼ ٍٕىٌ صبثذ، ويدىٓ رلاوي ٘نٖ اٌٖىىن ِٓ لجً 

ابعهبد ابؼبٌُخ اٌتي إٔلهتهب، ويدىٓ أَٚب﵂ برىٍَهب ئلذ أٍهُ ئما وبٔذ ٕىىوب﵂ لبثٍخ 

. ٌٍزؾىًَ

لل ػوفذ اٌٖىىن اٍٖزضّبهَخ أٍُِٗخ ِٓ لجً ُ٘ئخ ا﵀بٍجخ وابؼواعؼخ 

وصبئك ِزَبوَخ اٌمُّخ بسضً ؽٖٖب ّبئؼخ في »: ٌٍّإٍَبد ابؼبٌُخ أٍُِٗخ ثأنهب

ٍِىُخ أػُبْ أو ِٕبفغ أو فلِبد أو في ِىعىكاد ِْووع ِؼنٌ أو ْٔبٛ اٍزضّبهٌ 

فبٓ، ومٌه ثؼل برًُٖ لُّخ اٌٖىىن ولفً ثبة اٖوززبة وثلء اٍزقلاِهب فُّب 

ِٓ أثوى أٔىاع اٌزّىًَ ابؼهُىً  (Securitization)اٌزٖىُه  و ، 4« إٔلهد ِٓ أعٍٗ

Structured Finance ًَؽُش َزُ ِٓ فٗي اٌزّىًَ ابؼهُىً رىىَغ بـبٝو اٌزّى ،

ػًٍ ػلح أٝواف ِٓ فٗي اٍزؾلاس ّووخ أو ػلح ّووبد رورجٜ فُّب ثُٕهب وِغ 

. 5غنً٘ب بدغّىػخ ِٓ اٖرفبلُبد

                                                           

3  -  

  

 اٌٖبكهح ػٓ ُ٘ئخ ا﵀بٍجخ وابؼواعؼخ ٌٍّإٍَبد ابؼبٌُخ ابؼؼبَنً ااٌْوػُخ ٌٍّإٍَبد ابؼبٌُخ أٍُِٗخ- 4

  .، ٓ :اٌجؾوَٓ. أٍُِٗخ

اٌزٖىُه في بؿّل ثٓ ئثواُُ٘ اٌَؾُجبني، ػجل ا﵁ ثٓ بؿّل اٌؼّواني، ؽبِل ثٓ ؽَٓ ِنًح،  - 5

 ػوٗ ِملَ ٌٕلوح اٍْىاق ابؼبٌُخ :(ٔظوح فمهُخ والزٖبكَخ)ؽبٌخ ٕىىن أعبهح : اٍْىاق ابؼبٌُخ

َ، - ٘ـ بصبكي اٌضبُٔخ اٌضبُٔخ، عبِؼخ أِبَ بؿّل ثٓ ٍؼىك أٍُِٗخ، اٌوَبٗ، 

ٓ.  
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في اٌؼٖو ابغلَش في اٌىَٖبد ابؼزؾلح Securitization ولل ظهو ِفهىَ اٌزٖىُه 

َ، ولل لٖل ِٕٗ في اٌجلاَخ رٖىُه اٌلَىْ واٌو٘ىٔبد 1880اِْوَىُخ ػبَ

، ثم كَىْ ثٞبلبد أئزّبْ ػبَ 1985وبٌلَىْ اٌؼمبهَخ وكَىْ ّواء اٌَُبهاد ػبَ 

 ، ثم برىٌذ ػٍُّخ اٌزٖىُه ٌزًّْ وبفخ 1990، ثم ألَبٛ اٌزأِنٌ ػبَ 1986

إْىي ابؼبٌُخ، وأٍٝك اٌجؼ٘ ػًٍ ٘نٖ اٌؼٍُّبد ًَِّ إٌَلكح أو اٌزىهَك، ومٌه 

.  6ثؼل برىًَ اٌلَىْ أو إْىي أٔزبعُخ ئلذ ٕىىن َزُ رلاوبؽب في ٍىق صبٔىَخ

ورزُ ػٍُّخ اٌزٖىُه ِٓ فٗي لُبَ ِإٍَخ ِب ثزغُّغ إٔىبؽب غنً اٌَبئٍخ، 

وبرىًَ ٍِىُزهب ئلذ ٕٕلوق أو ِإٍَخ أفوي رمىَ ثإلاه ٕىىن رَبٔل٘ب رٍه 

إْىي، وِٓ ثم رمىَ ثاربؽزهب ٌٍزلاوي في ٍْىاق ابؼبٌُخ، ثؼل أْ َزُ رُٖٕفهب 

، وونٌه ثؼل فٚىػهب ٌؼلك ِٓ أعواءاد اٌفُٕخ   7ائزّبُٔب

. اٌتظىيه في اٌتاسيخ الإسلاِي: حاٌخا

  بززٍف ػٍُّخ اٌزٖىُه أٍُِٗخ ػٓ اٌزمٍُلَخ في ٙووهح وعىك إْىي اٌتي 

تم رٖىُىهب، فٗ يجىى أْ رىىْ كَىٔب وونٌه ٖثل أْ رىىْ اٌٖىىن أٍُِٗخ 

. ِٞبثمخ ٌٍّىإفبد وابؼؼبَنً واٌٚىاثٜ أٍُِٗخ

   وَوعغ وضنً ِٓ اٌجبؽضنٌ ػٍُّخ اٌزٖىُه في اٌزبهَـ أٍٍِٗ ئلذ بذوثخ 

في ّوؽٗ ػًٍ ٍَُِ ػٕلِب لبي أثى  (٘ـ676)ٕىىن اٌٞؼبَ اٌتي أّبه ئٌُهب إٌىوٌ 

٘وَوح بؼوواْ ثٓ ابغىُ أؽٍٍذ ثُغ اٌٖىىن ولل نهً هٍىي ا﵁ ػٓ ثُغ اٌٞؼبَ 

ؽتى ََزىفى، فقٞت ِوواْ إٌبً فٕهً ػٓ ثُؼهب 

                                                           

، هٍبٌخ ِملِخ اٍزىّبٖ وػٗط بـبٝو٘بأٍُِٗخ اٌٖىىن اٍٖزضّبهَخ أبضل ئٍؾبق اِْنٌ ؽبِل، -   6

بؼزٍٞجبد ابغٖىي ػًٍ كهعخ ابؼبعَزنً في بزٖٔ اٖلزٖبك وابؼٖبهف أٍُِٗخ، وٍُخ اٌْوَؼخ 

-ٖواٌلهاٍبد أٍُِٗخ، لَُ اٖلزٖبك وابؼٖبهف أٍُِٗخ، عبِؼخ اٌنًِىن، ئهثل، اْهكْ، 

ٓ ،.  

، بحش ِملَ ئلذ ِإبسو اٌٖىىن اٍٖزضّبهَخ أٍُِٗخ واٌزؾلَبد ابؼؼبٕوحوّبي رىفُك ؽٞبة،  - 7

  ِبٌ ئلذ ابؼٖبهف أٍُِٗخ ثنٌ اٌىالغ وابؼأِىي، كائوح اٌْإوْ أٍُِٗخ واٌؼًّ ابػنًٌ ثلبي، 

  .َ، ٓعىاْ 
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وٌَُذ ٘نٖ اٌزغوثخ ٍ٘ اٌزغوثخ اٌىؽُلح، فمل اىك٘ود اٌٖىىن في اٌؼٖو 

اٌؼجبٍٍ ثْىً وجنً ِٓ فٗي ِب أٍٝك ػٍُٗ اٌَفزغخ في مٌه اٌىلذ، ووبٔذ 

اٌَفزغخ رمىَ ثلوه ابغىاٌخ أو اٌُْه في ولزٕب ابغبٙو، فبٌَفزغخ أْ َؼٍٞ 

ّقٔ ِفو ِبٖ وٌّفن ِبي في ثٍل ابؼؼٍٞ، فُىفُٗ ِبٌٗ في ابؼىبْ اٌنٌ َمٖلٖ، 

ولل أزْود ٘نٖ اٌَفبرظ ثْىً وجنً في اٌؼٖو اٌؼجبٍٍ ولل بعأ اٌىٖح في اٌجلاَخ 

٘ـ أهًٍ ولر 313ئلذ ٘نا اٍٍْىة في ئهٍبي ِب ىاك ِٓ كفىي وَٖزهُ، ففٍ ػبَ 

وّب اٍزقلِذ اٌَفزغخ ِٓ .  كَٕبه ئلذ ثغلاك47000ِٖو واٌْبَ ٍفبرظ ثمُّخ 

 .لجً اٌزغبه ٌزٖفُخ ؽَبثبتهُ ثنٌ اْلٞبه ابؼقزٍفخ ثىزبثخ اٌَفبرظ ئلذ ووٗئهُ

 .أىّيح عٍّيح اٌتظىيه: ساتعا  

   ٌمل ّهلد ػٍُّخ اٌزٖىُه رٞىها وجنًا وأهمُخ ِزياَلح في اِؤخ اْفنًح، 

 8مٌه ئالذ ابؼبرهاد اٌزبٌُخوَوعغ 

  رؼزبر ػٍُّخ اٌزٖىُه ٍ٘ ابؼٕبؿ اْوضو أِبٔب﵂ ٌٍىضنً ِٓ ابؼإٍَبد وبصهىه

ابؼزؼبٍِنٌ، ومٌه ثَجت ئعواءاد اٖؽزُبٛ واٌولبثخ ابؼزْلكح اٌتي 

 .بسبهٍهب ابؼإٍَبد ابؼَإوٌخ ػٓ ػٍُّبد اٌزٖىُه

  رٖىُه إْىي ِٓ أفًٚ اٌىٍبئً ٌٍؾٖىي ػًٍ هأً ِبي وبف وثىٍفخ

 .ِٕبٍجخ

  ئِىبُٔخ اّزوان أوبر ػلك بفىٓ ِٓ اْفواك وابؼإٍَبد في اٌؼٍُّخ

 .اٍٖزضّبهَخ

  َِبػلح ابؼإٍَبد ابؼبٌُخ في ابؼىاءِخ ثنٌ آعبي ابؼىعىكاد وابؼٍٞىثبد

 .برَُٕب﵂ ٔكاهح اٌَُىٌخ

  ََزقلَ اٌزٖىُه أو اٌزىهَك وأكاح ٔكفبي اٌزىاىْ ثنٌ رىىَغ ابؼقبٝو

 .لٞبػُب﵂ وعغوافُب﵂

                                                           

، بحش ِملَ -اٌزقوَظ اٌفمهٍ واٌزٖىَو اٌفني-ٕىىن ابؼٚبهثخ أٍُِٗخلزُجخ ػجل اٌوبضٓ اٌؼبني، - 8

عبِؼخ - آفبق وبرلَبد– ٌٍّإبسو اٌؼٍٍّ إٌَىٌ ابػبٌِ ػْو، أٍىاق اْوهاق ابؼبٌُخ واٌجىهٕبد 

  ، ٓ ِبٌ -:أِبهاد اٌؼوثُخ ابؼزؾلح، وٍُخ اٌْوَؼخ واٌمبٔىْ، َىٍِ
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  ئٔمبٓ ؽغُ هأً ابؼبي اٌٚووهٌ ٌٍىفبء بدزٍٞجبد وفبَخ هأً ابؼبي وفمب﵂

 .ٌْووٛ بعٕخ ثبىي

  ئْ ٍوػخ ػٍُّبد اٌزٖىُه ػًٍ ابؼَزىي اٌلولر رواعغ ئلذ رياَل

اٍزغٗي اٌزىٕىٌىعُب ورىٌُل ابؼؼٍىِبد ِٓ فٗي اٌُْىبد اٌلوٌُخ اٌىاٍؼخ 

وابغىاٍُت فبئمخ اٌَوػخ، ؽُش يدىٓ ٌٍّإٍَبد ابؼبٌُخ اٌزؼوف ثْىً 

كلُك ػًٍ فوٓ اٍٖزضّبه ػٓ َِٗنٌ إْىي ابؼبٌُخ ابؼجؼضوح ؽىي اٌؼبلد 

 .فٗي فزوح وعُيح وثألً وٍفخ

  اٌزمبهة ابؼزياَل ثنٌ أٍىاق ابؼبي في وبفخ ألٞبه اٌؼبلد فف٘ ِٓ وٍفخ

 .اٌزّىًَ وىاك ِٓ وفبءرٗ

 .أنـٌاع اٌظىـٌن الإسلاِيـح :  اٌخانيٌّطٍةا

ّهلد اٌلوي اٌغوثُخ رٞىهاد ٘بئٍخ في بؾبي اٌزٖىُه، وونٌه ّهلد ابؼٕٞمخ 

أٍُِٗخ رٞىهاد ِزَبهػخ في ُِلاْ اٌٖىىن أٍُِٗخ، غنً أْ اٌزغوثخ 

اٌغوثُخ وبٔذ في ِؼظّهب في بؾبي رٖىُه اٌلَىْ، ثؼىٌ اٌزغوثخ أٍُِٗخ اٌتي 

رْزوٛ وعىك إْىي لجً رٖىُىهب، و٘ى اِْو اٌنٌ يحفظ بؽنٖ إْىي لُّزهب 

ويحىي كوْ ابؼمبِواد وابؼٚبهثبد اٌتي هافمذ رىهَك اٌلَىْ، وِب أكد ئٌُٗ ِٓ أىِخ 

.  ِبٌُخ ػببؼُخ ِزٍٍََخ ٖ رىبك رزىلف أو رٕزهٍ

وثْىً ػبَ فمل أّبهد ُ٘ئخ ا﵀بٍجخ وابؼواعؼخ ٌٍّإٍَبد ابؼبٌُخ أٍُِٗخ ئلذ 

وعىك أوضو ِٓ أهثؼخ ػْو ٔىع ِٓ اٌٖىىن أٍُِٗخ، غنً أْ اٌٖىىن اْوضو 

:    9أزْبها واّزهبها يدىٓ ؽٖو٘ب ورمَُّهب ئلذ اْلَبَ اٌزبٌُخ

. اْكواد اٌزّىٍَُخ اٌمبئّخ ػًٍ ابؼْبهوخ

. اْكواد اٌزّىٍَُخ اٌمبئّخ ػًٍ اٌجُغ

                                                           

، بحش ِملَ ٌٍٍّزمً اٌلولر ؽىي ٍُبٍبد برلَبد اٌَىق ابؼبلر أٌٍٍِٗؼّبهح بصبي ،هاٌَ ؽلح، - 9

اٌزّىًَ وأصو٘ب ػًٍ اٖلزٖبكَبد وابؼإٍَبد، كهاٍخ ؽبٌخ ابعيائو واٌلوي إٌبُِخ، ثَىوح ، ابعيائو، 

  ، ٓ ٔىفّبر وَىٍِ
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. اْكواد اٌزّىٍَُخ اٌمبئّخ ػًٍ أعبهح

. الأدًاخ اٌتٌّيٍيح اٌمائّح عٍى اٌّشاسوح: أًلا

وٍ٘ اْكواد اٌزّىٍَُخ اٌمبئّخ اٌتي رىىْ فُهب اٌؼٗلخ ثنٌ ابؼٖله وبضٍخ 

.   10اٌٖىىن ٍ٘ ػٗلخ ِْبهوخ

:  طىـٌن اٌّماسضـح-1

 ٍ٘ ِٓ اٌجلائً اٌتي ألو٘ب بؾٌٍ بؾّغ اٌفمٗ :تعشيف طىٌن اٌّماسضح-أ

ٖ، ورؼوف ػًٍ أنهب اٌىصبئك ِىؽلح 1407أٍٍِٗ في كوهح ِإبسوٖ اٌواثغ بجلح في 

اٌمُّخ، واٌٖبكهح ثأبظبء ِٓ َىززجىْ فُهب، ِمبثً كفغ  اٌمُّخ ا﵀وهح فُهب، ومٌه 

ػًٍ أٍبً ابؼْبهوخ في ٔزبئظ اْهثبػ أو أَواكاد ابؼزؾممخ ِٓ ابؼْووع ابؼَزضّو فُٗ، 

إٌَت ابؼؼٍٕخ ػًٍ اٌُْىع، ِغ ِواػبح اٌزٖفُخ اٌزلهيجُخ ابؼٕزظّخ ٌوأً  بحَت

ابؼبي ابؼىززت فُٗ، ػٓ ٝوَك بزُٖٔ ابغٖخ ابؼزجمُخ ِٓ اْهثبػ اٌٖبفُخ ٔٝفبء 

  11 إٌَلاد ؽتى اٌَلاك اٌزبَلُّخ

وِٓ اِْضٍخ ػًٍ ٕىىن ابؼٚبهثخ رٍه اٌٖىىن اٌتي إٔله٘ب ِٖوف ّبًِ 

، ورؼزبر ٘نٖ اٌٖىىن واٌتي اّزهود  ٍُِىْ هَبي ٍؼىكٌ 360ثمُّخ اٌجؾوَني 

ثبٍُ ٍٕلاد ابؼمبهٙخ ِٓ أللَ وأّهو اٌٖىىن أٍُِٗخ في اٌؼٖو ابغلَش، 

وروعغ فىوتهب اْولذ ئلذ اٌلوزىه ٍبٍِ بضىك ػٕل وٙغ لبٔىْ اٌجٕه أٍٍِٗ 

اْهكني، ولل وبْ ابؼمٖىك ِٕهب في مٌه اٌىلذ ئيجبك اٌجلًَ ػٓ ٍٕلاد اٌمووٗ 

. اٌوثىَخ اٌتي رٖله٘ب اٌجٕىن اٌوثىَخ

 وىاهح اْولبف يوفي ِوؽٍخ ربٌُخ ػوٗ ٍبٍِ بضىك فىوح ٍٕلاد ابؼمبهٙخ ػً

اْهكُٔخ، ومٌه ِٓ أعً ئػّبه ابؼّزٍىبد اٌىلفُخ، فزْىٍذ بعٕخ بؽنا اٌغوٗ وٕله 

 هبظٍ ؤْود في ابعوَلح اي1981ٌؼبَ  (10)لبٔىْ فبٓ ِإلذ ثولُ 

                                                           

ِٓوعغ ٍبثك، وّبي رىفُك ؽٞبة، -  10  

 كهاٍخ ورٞجُمبتهب ابؼؼبٕوح ورلاوبؽب، (اٌزىهَك)اٌٖىىن أٍُِٗخ بؿّل فإاك أبضل بؿَُٓ، - 11

ِملِخ بؼٕظّخ ابؼإبسو أٍٍِٗ، بؾّغ اٌفمٗ أٍٍِٗ اٌلولر، اٌلوهح اٌزبٍؼخ ػْوح، ئِبهح اٌْبهلخ، 

  .كوٌخ أِبهاد اٌؼوثُخ ابؼزؾلح
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 ّووخ وِٖوفب﵂ ئٍُِٗب﵂ ّهبكاد ِٚبهثخ رمزوة في فىوتهب 37 إٔلهد ؽىالر و لل

. ِٓ ٍٕلاد ابؼمبهٙخ

 ابؼٚبهثخ ٔىع ثبفزٗف اٌٖىىن ٘نٖ بززٍف أْ  يدىٓ:أنٌاع طىٌن اٌّماسضح- ب

  :12وبٌزبلر رىىْ أْ فُّىٓ

 ٍ٘ ٕىىن رٖله٘ب اٌْووخ اٌتي روغت في ابغٖىي : اٌّطٍمح اٌّضاستح طىٌن

ػًٍ اِْىاي ٍٖزضّبه٘ب، ورؼًٞ ٘نٖ اٌٖىىن بغبٍِهب ابغك في ابغٖىي ػًٍ َٔجخ 

ّبئؼخ ِٓ اْهثبػ إٌببذخ ػٓ اٍٖزضّبهاد ابؼقزٍفخ ٌٍْووخ ٝجمب ٌمبػلح اٌٖٕلوق 

 يخىي ،ثً ِؼنٌ بؼْووع بـٖٖخ رىىْ ٖ أنهب اٌؼبَ ٌٍزّىًَ واٍٖزضّبه، ؽُش

 .   13ِْووع أٌ في اٍزضّبه٘ب ابغك في ٌٍّٚبهة

 أو اٌؼمبهاد في وبٍٖزضّبه ِؼنٌ بدْووع ٕ٘ب  ورمُل:اٌّميذج اٌّضاستح طىٌن

 .غنً٘ب أو ِٖبٔغ اٌَُبهاد في اٍٖزضّبه

 أزهبء ثؼل ئٖ ِببؽب هأً ََزؾك ٖ اٌتي  وٍ٘:اٌّستّشج اٌّضاستح طىٌن

ِبٌٗ  هأً وثمبء اٌوثؼ ِغ وثبٌٞجغ ابؼْووع

 ابؼٖلهح ابعهخ ٕ٘ب  وبرلك:(تاٌتذسد اٌّستشدج) أً اٌّحذًدج اٌّضاستح طىٌن

 لُّخ واٍزوعبع وعلد ئْ أهثبؽهُ أفن ْٕؾببهب يدىٓ بؿٞبد بدضبثخ رىاهيخب

 .ٕىىوهُ

 ِهّب ابؼٚبهثخ أٍبً ػًٍ اٌمبئّخ ابؼبٌُخ اْوهاق أٔىاع وً إٌىع ٘نا برذ ورٕٞىٌ

 :ابغٖو ٖ اٌنوو ٍجًُ وػًٍ ّهبكاد أو ٕىىن أو ِٓ ٍٕلاد ابظهب افزٍف

                                                           

، بحش ِملَ ٌٍّإبسو اٌؼٍٍّ ٕىىن اٍٖزضّبه اٌْوػُخوٌُل فبٌل اٌْبيجٍ، ػجل ا﵁ َىٍف ابغغٍ،  12

عبِؼخ أِبهاد اٌؼوثُخ - آفبق وبرلَبد– إٌَىٌ ابػبٌِ ػْو، أٍىاق اْوهاق ابؼبٌُخ واٌجىهٕبد 

 .ٓ،  ِبٌ -:ابؼزؾلح، وٍُخ اٌْوَؼخ واٌمبٔىْ، َىٍِ

، -لبٔىُٔخ ِمبهٔخ ثبٌْوَؼخ أٍُِٗخكهاٍخ –ٕىىن أعبهح أٍُِٗخ بؿّل ِجبهن ثّٖبْ، 13

  ، ٓكاه إٌفبئٌ ٌٍْٕو واٌزىىَغ، اٌٞجؼخ اْولذ، : اْهكْ
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 ٘نٖ ثإلاه ٌٍزُّٕخ أٍٍِٗ اٌجٕه لبَ ؽُش :الإسلاِيح الاستخّاس شياداخ

 فُمىَ أٍُِٗخ، اٌلوي بذبهح ٌزّىًَ بـٖٖخ ّهبكاد اٍزضّبه وٍ٘ اٌْهبكاد،

 ابؼبلر ابؼووي ٌلػُ رجمً اْهثبػ ِٓ 5% و%5اْهثبػ ٕبفي ِٓ وٌٗ ابؼٚبهة ثلوه اٌجٕه

 .يدٍه بفب ثَٕجخ وً اٌْهبكاد  ْٕؾبة%90 و

 ثُذ رؼزبر ؽُش اٌىىَتي اٌزّىًَ ثُذ ػٓ رٖله اٌتي :الاستخّاس ًدائع شياداخ

 ػمل أٍبً ػًٍ رمىَ وٍ٘ ابؼبي هة ٘ى اٌْهبكح وٕبؽت ٘ى ابؼٚبهة اٌىىَتي اٌزّىًَ

 ٍٕخ ػٓ رمً ٖ أْ ثْوٛ ِْزوَهب ِغ ػًٍ ِلتهب وَزفك ِمُل أو ٍِٞك ِٚبهثخ

 بؿلوكح فزىىْ بهنا ٕبؽجهب هغجخ ػًٍ ثٕبء اٌْهبكح ِلح بذلَل ويجىى واؽلح

 .اْعً

:  طىـٌن اٌّشاسوح- 2

ٍ٘ وصبئك ِزَبوَخ اٌمُّخ رٖله ٍٖزقلاَ : تعشيف طىٌن اٌّشاسوح-أ

ؽٍُٖزهب في ئْٔبء ِْووع أو بسىًَ ْٔبٛ ػًٍ أٍبً ابؼْبهوخ، وَٖجؼ ابؼْووع ٍِىب 

 .بغبًِ اٌٖىىن، ورلاه ٕىىن ابؼْبهوخ ػًٍ أٍبً اٌْووخ أو ػًٍ أٍبً ابؼٚبهثخ

ًََّ هأً –وابؼْبهوخ ػمل َزُ ثنٌ اصٕنٌ ػًٍ َِبهمخ وً ِٕهُ بدجٍغ ِٓ ابؼبي 

ِٓ أعً اّزوان في بسىًَ ِْووع اٍزضّبهٌ ِؼنٌ فُّب ثُٕهُ، ػًٍ أْ َمَُ - ابؼبي

اٌوثؼ ػًٍ ِب َزفمىْ ػٍُٗ وابػَبهح ػًٍ لله هأً ِبي وً ِٕهُ، وثؼجبهح أفوي 

.  ابؼْبهوخ رؼني اّٖزوان في اٌوثؼ وابػَبهح ِٓ ِْووع اٍزضّبهٌ

 ٍُِىْ كوٖه أِوَىٍ ومٌه 550وِٓ أِضٍزهب ٕفمخ ٕىىن ٝنًاْ أِبهاد بدجٍغ 

. ٌزٞىَو وئْٔبء ِجنى علَل ٌٍْووخ

: رٕمَُ ئلذ لَّنٌ: أنٌاع طىٌن اٌّشاسوح-ة

 ئِىبُٔخ ِغ اٌلائّخ اٍْهُ ٔظبَ وضنًا رْجٗ وٍ٘ :اٌذائّح اٌّشاسوح طىٌن- أ

 ٕىىن ّىً ػًٍ اٌجبلٍ وٝوػ ابؼْووع ِبي هأً في ثَٕجخ ِؼُٕخ ابؼٖله كفىي

 بؿلك، ورمىَ صبٌش ٌٞوف أو اٌٖىىن أو بغٍّخ ٌٍّٖله أكاهح أوبٔذ ٍىاء ٌٗوززبة



ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     .و مخاطر تداولها الصكوك المالية الإسلاوية بين أهىية تفعين أسواق رأس  الماه الإسلاوية

 جاِعح تسىشج  - ِجٍح الالتظادياخ اٌّاٌيح اٌثنىيح ًإداسج الأعّاي

  2018َديسّثش  / 07اٌعذد 

 

 -124-  

 

 فُمىَ ِىاىٌ ئْٔبء ِْووع أو ثبٌزىٍغ ابؼٖله َمىَ ؽُش علَلح أٍهُ ٝوػ ِمبَ

 14.  ٌٗوززبة َٞوػ واٌجبلٍ ابؼبي ِٓ ثمَٜ ثبٌزىفً ِؼٕىَخ ّقُٖخ ثبػزجبهٖ

 واٌتي ح، بؿلك ىُِٕخ ثفزوح ابؼإلزخ  وٍ٘:اٌّحذًدج اٌّشاسوح طىٌن- ة

 اٌلوهح أزهبء أو ابؼىٍُ ثبٔزهبء أو ابؼْووع ثبٔزهبء ورىىْ ِزىٍٞخ ىُِٕخ ثفزوح برلك

 15ٔؽلي اٌٖىهرنٌ وف﵂مب نهبَزهب ورىىْ الخ...اٌٖٕبػُخ

 وفك اٌٖىىن ٘نٖ لُّخ رَزوك ؽُش: تاٌتذسد اٌّستشدج اٌّشاسوح طىٌن -

 لد هُٕل ِٓ ٌٗ ثمٍ ِب وعلد ئْ اْهثبػ ِٓ بغبٍِهب وَٖوف كوهَخ ألَبٛ

  ثؼل ََزؾك

 ئلذ ثبٌزٍُّه ابؼٕزهُخ ) اٌّذج نيايح في اٌّستشدج اٌّشاسوح طىٌن -

 ِٓ اٌٖىىن ٘نٖ ّواء ثاػبكح ابؼٖله َمىَ ابؼْووع نهبَخ في وٕ٘ب :(ابؼٖله

 ػٕل ِضٗ أعجبهَخ ؽبٌخ اٌزٖفُخ في  مٌه وَىىْ ابغمُمٍ ثبٌَؼو إٔؾببهب

اِٖد  رمُُُ ثاػبكح ابؼٖله َمىَ ابؼْووع نهبَخ ففٍ ِٕغُ ؽفو ِْووع لُبَ

 ٘ى يدزٍه ؽنٌ في اٌٖىىن، إٔؾبة ئلذ لُّزهب وئػٞبء ابؼَزؼٍّخ واٌزغهُياد

 .واٌزغهُياد اِٖد ٘نٖ

 ٍُِىْ كوٖه أِوَىٍ ومٌه 550  وِٓ أِضٍزهب ٕفمخ ٕىىن ٝنًاْ أِبهاد بدجٍغ 

 16ٌزٞىَو وئْٔبء ِجنى علَل ٌٍْووخ

 

                                                           

، وهلخ ػًّ كوه اٌٖىىن أٍُِٗخ في بسىًَ ابؼْووػبد اٌزّٕىَخاٌوبضٓ ػٍٍ بؿّل ٕبلح، فزؼ 14

 .، ِٓملِخ بؼٕزلي اٌٖنًفخ  أٍُِٗخ، ثنًود، ابربك ابؼٖبهف اٌؼوثُخ، عىٍَُخ، 

15

  

ئبربك ابؼٖبهف : ٌجٕبْ. كوه ابؼٖبهف أٍُِٗخ في كػُ ورٞىَو أٍىاق هأً ابؼبياٌمبٍٙ بؿّىك، 16

  .-، ٓ ٓاٌؼوثُخ، 
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 : طىـٌن اٌّزاسعـح- 3

ٍ٘ وصبئك ِزَبوَخ اٌمُّخ رٖله ٍٖزقلاَ ؽٍُٖخ اٖوززبة فُهب في بسىًَ 

ِْووع ٌٍّياهػخ، وَٖجؼ بغٍّخ اٌٖىىن ؽٖخ في ا﵀ٖىي، ؽُش َمىَ اٌجٕه 

ثْواء أهٗ ىهاػُخ ثم َمَُ بشٕهب ػًٍ ؽٖٔ َٖله بهب ٕىىوب رجبع ٌٍغّهىه، ثم 

َزؼبلل  اٌجٕه ِغ ّقٔ آفو ٌُمىَ ثَمٍ اٌيهع واٌمُبَ ثٗ، وٌٍجٕه أْ يخزبه أؽل 

 17:ابػُبهاد اٌضٗس اٌزبٌُخ

. أْ َزىلذ ٘ى اٌمُبَ ػًٍ اٌيهع بجيء ِْبع ِؼٍىَ ِٓ ا﵀ٖىي - أ

. أْ َْزون في هأً ابؼبي فُىىْ ِٓ ابؼٗن - ة

 .أْ َزىلذ فمٜ أّواف ػًٍ ابؼْووع وئكاهرٗ ِمبثً أعو ِؼٍىَ -ط

. الأدًاخ اٌتٌّيٍيح اٌمائّح عٍى اٌثيع: حانيا

 إٔلاه ثنٌ عهخ لبئُ اٌؼمل اْكواد اٌزّىٍَُخ اٌمبئّخ ػًٍ اٌجُغ َىىْ فُهب

 . اٌجُغ ػمل ػًٍ اٌٖىىن واٌٞوف اِفو وُ٘ بضٍخ

:  طىـٌن اٌسٍُ-1

رمىَ فىوح ٕىىن اٌٍَُ أٍبٍب ػًٍ ػمل اٌٍَُ، واٌٍَُ ٘ى ثُغ ٍّء ِىٕىف في 

اٌنِخ ئلذ أعً ِؼٍىَ ثضّٓ ِؼغً، وٍ٘ ٕىىن بسضً ٍِىُخ ّبئؼخ في هأً ِبي 

اٌٍَُ ٌزّىًَ ّواء ٍٍغ َزُ اٍزِٗهب في ابؼَزمجً ثم رَىق ػًٍ اٌؼّٗء، وَىىْ 

اٌؼبئل ػًٍ اٌٖىىن ٘ى اٌوثؼ إٌبرظ ػٓ اٌجُغ، وٖ َزُ رلاوي ٘نٖ اٌٖىىن ئٖ 

                                                           

، هٍبٌخ ِملِخ اٍزىّبٖ اٌزٖىُه وكوهٖ في رٞىَو ٍىق ِبٌُخ ئٍُِٗخ ىا٘وح ػٍٍ بؿّل ثني ػبِو،17

بؼزٍٞجبد ابغٖىي ػًٍ كهعخ ابؼبعَزنً في بزٖٔ اٖلزٖبك وابؼٖبهف أٍُِٗخ، وٍُخ اٌْوَؼخ 

-ٖواٌلهاٍبد أٍُِٗخ، لَُ اٖلزٖبك وابؼٖبهف أٍُِٗخ، عبِؼخ اٌنًِىن، ئهثل، اْهكْ، 

ٓ ٓ ،َ-  
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ثؼل أْ َزؾىي هأً ابؼبي ئلذ ٍٍغ، ومٌه ثؼل اٍزِٗهب ولجً ثُؼهب، وبسضً اٌٖىىن 

. 18ؽُٕهب ٍِىُخ ّبئؼخ في ٘نٖ اٌٍَغ

َّ ابؼضبي اٌؼٍٍّ ػًٍ ٕىىن اٌٍَُ ٘ى ِب لبِذ ثٗ ؽىىِخ اٌجؾوَٓ ِٓ افزُبه  وٌؼ

اْبؼُٕىَ ٌُىىْ إْىي اٍْبٍُخ ٌؼمل اٌٍَُ، ومٌه ثزفىَ٘ ثٕه اٌجؾوَٓ 

أٍٍِٗ ثاػٞبء وػىك ٌجُغ اْبؼُٕىَ ئلذ ابؼْزوٌ ثزبهَـ َِزمجٍٍ بؿلك ِمبثً كفغ 

 19وبًِ اٌضّٓ ِملِب

 : طىـٌن الاستظنـاع-2

ٍ٘ في ؽمُمزهب وٖىىن اٌٍَُ فهٍ ٕىىن بسضً ثُغ ٍٍؼخ ِإعٍخ اٌزٍَُُ ثضّٓ 

ِإعً، واٌٍَؼخ ِإعٍخ  اٌزٍَُُ ٍ٘ ِٓ لجًُ اٌلَىْ اٌؼُُٕخ، ْنهب ِىٕىفخ رضجذ 

في اٌنِخ، ئٖ أٔٗ يجىى رأعًُ بشٕهب، وابؼجُغ في ابغبٌزنٌ ٖ َياي في مِخ اٌٖبٔغ أو 

اٌجبئغ ثبٌٍَُ، ورؼوف ػًٍ أنهب وصبئك ِزَبوَخ اٌمُّخ رٖله ٍٖزقلاَ ؽٍُٖخ 

 .20اٖوززبة فُهب في رُٖٕغ ٍٍؼخ ٍٍؼخ، وَٖجؼ ابؼٖٕىع بفٍىوب بغبًِ اٌٖىىن

وِضبي ػٍُهب ٕىىن اٌلهح ثبٌجؾوَٓ، ؽُش ٍزمىَ ثزّىًَ اٍٖزٖٗػ واٌجُٕخ 

اٌزؾزُخ اٍْبٍُخ ٌٍّوؽٍخ اْولذ ْٔٔبء أوبر ِلَٕخ ٍىُٕخ وروفُهُخ ػًٍ 

ثٍُىْ كوٖه أِوَىٍ ولل الزوػ ػلك ِٓ اٌجبؽضنٌ ئٕلاه 1اٌٞواى اٌؼببؼٍ ثىٍفخ 

ٕىىن اٍٖزٖٕبع بحُش رزّىٓ ّووبد ابؼٗؽخ واٌٞنًاْ وغنً٘ب ِٓ اٍزٖٕبع 

                                                           

ٔبفن ابؽوُ، المجٌٍ اٌؼبَ ٌٍجٕىن وابؼإٍَبد ابؼبٌُخ أٍُِٗخ، والغ ئٕلاهاد اْكواد اٍٖزضّبهَخ  18

 ِٓ ؽُش أؽغبَ / / وؽتى //ٌٍفزوح ِٓ (اٌٖىىن أٍُِٗخ)ٝىٍَخ اْعً 

-وأػلاك إٔلاهاد وابعهبد ابؼٖلهح وكوي إٔلاه واٌجٕىن ابؼٖلهح في آٍُب وكوي ابػٍُظ اٌؼوبي

:--ربهَـ اٖٝٗع –كهاٍخ ئؽٖبئُخ 

 

اْكواد اٍٖزضّبهَخ أٍُِٗخ وكوه٘ب في رُْٕٜ اٌزلاوي ثبٌجىهٕبد أبضل بؿٍ اٌلَٓ أبضل،   19

  ابربك ابؼٖبهف اٌؼوثُخ،ٓ: ٌجٕبْ. اٌؼوثُخ

 ، ٓ ِوعغ ٍبثكىا٘وح ػٍٍ بؿّل ثني ػبِو،   20
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ؽبعبتهب اٌٗىِخ ِٓ ٝبئواد وٍفٓ وفك اؽزُبعبد ِؼُٕخ، ومٌه ثإلاه ٕىىن 

. 21اٍزٖٕبع بـٖٖخ ٌزّىًَ اٌجٕبء ّٙٓ ابؼىإفبد ا﵀لكح

:  طىـٌن اٌّشاتحـح-3

ٍ٘ وصبئك ِزَبوَخ اٌمُّخ رٖله ٌزّىًَ ّواء ٍٍؼخ ِوابحخ، ورٖجؼ ٍٍؼخ 

 اٌبروخ ٔلوح في بضىك ٍبٍِ اٌلوزىه الزوؽهب ابؼوابحخ بفٍىوخ بغبًِ اٌٖىىن، ولل

 بسبهً ئٍُِٗخ َِبهمخ ّووخ ئْٔبء ثٍٞت َ، ومٌه 1984 ٍٕخ رىٌٔ في اٌضبُٔخ

 إٔلاه َىىْ أْ ػًٍ واٌٍَُ، ابؼوابحخ وأيجبه ٕٕبكَك في ابؼقزٍفخ إٔلاه أػّبي

 ػٍُّخ ِٓ ِٕجضمخ ِزَبوَخ اٌمُّخ ٕىىوب ثأنهب رؼوف اٌتي ابؼوابحخ ٌٖٕلوق اْوي

ٍِىُخ  اٌٖىىن ٘نٖ بسضً ؽُش (اٌْواء ثأِو ابؼوابحخ)ابؼوابحخ  ػمل ػًٍ لبئّخ

 أعياء ئلذ ابؼوابحخ ِبي هأً َمَُ ئم ثببؼوابحخ، ابؼجبػخ اٌٍَؼخ ِبي هأً ِٓ عيئُخ

 :22اٌزبٌُخ اٌُِخ وفك ئٕلاه٘ب ثٖه َزُ ػٕهب ِؼبرا ؽٖخ عيء يدضً وً ِزَبوَخ

 ثبٌجؾش اٌجٕه فُمىَ ّواؤٖ، ابؼواك اٌٍْء بدىإفبد ٌٍجٕه ثبٌْواء ثبٌىػل رزملَ

 ابؼوابحخ ٕىىن ثنٌه فُٞوػ (ّوائٗ لُّخ) وبرلَل لُّزٗ اٌٍْء ٘نا ػٓ

 وثؼل اٌٖىىن ْٕؾبة ٘نٖ اٌٍَؼخ فُزٍّه ّواؤٖ ابؼواك اٌٍْء ٘نا ثمُّخ بؾّىػهب

 ألَبٛ ٌٍىاػل ٝوَك ػٓ (َىوٍهُ فُّٓ بفضٍنٌ اٌٖىىن بضٍخ )ثجُؼهب رمىَ مٌه

 َأفن اٌنٌ اٌجٕه ٘ى َىىْ اٌؼٍُّخ ػًٍ واٌمبئُ وبؿلك، ِؼٍىَ هثؼ وفك ثبٌْواء

 . ػٕهُ ووُٗ ٌىىٔٗ اٌٖىىن بضٍخ ِٓ ٝوف أعوا مٌه ِمبثً

وِضبي ػًٍ ٕىىن ابؼوابحخ ِب لبَ ثٗ ثٕه أهوبثُزب اٌجؾوَني ِٓ رٕظُُ ئٕلاه 

. ٍُِىْ كوٖه 200ٕىىن ِلػىِخ ثببؼوابحخ ِزؼلكح اٌؼّٗد ثمُّخ 

 

 

                                                           

 ، ِفبٍٙخ أٍزضّبه ثنٌ ٍىق اٖوهاق ابؼبٌُخ  ابؼؼبٕوح و ٍىق اٖوهاق ابؼبٌُخ أٍُِٗخ  لٜ ٍٍُُ ، 21

   ٓ ، - هٍبٌخ كوزىهاٖ ، عبِؼخ بؿّل فُٚو ثَىوح ،  ،كهاٍخ ِمبهٔخ

  ، ِٓوعغ ٍبثكبؿّل ِجبهن ثّٖبْ،    22
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. الأدًاخ اٌتٌّيٍيح اٌمائّح عٍى الإجاسج: حاٌخا

بسضً ٕىىن أعبهح ؽٖخ ّبئؼخ في ٍِىُخ إٔىي  :تعشيف طىٌن الإجـاسج-1

ِزبؽخ ٌٍٗزضّبه، ٍىاء وبٔذ إٔىي ؽمُمُخ أو ِٕبفغ، أو فلِبد أو ِيَظ ِٓ مٌه 

وٍٗ، وٍ٘ أّهو أٔىاع اٌٖىىن ػًٍ أٝٗق رموَجب صٍش اٌٖىىن ابؼٖلهح وٍ٘ وّب 

ٍٍَ: 

وٍ٘ أوضو أٔىاع اٌٖىىن أٍُِٗخ أزْبها﵂، وٍ٘ ِبٌه : ٕىىن ٍِىُـخ إْىي

ِىػىك ثبٍزئغبه إًٔ ِب، َؼوٗ ثُؼهب واٍزُفبء بشٕهب ِٓ ؽٍُٖخ اٖوززبة فُهب، 

 .ورٖجؼ بفٍىوخ بغٍّخ اٌٖىىن

وٍ٘ وصبئك ِزَبوَخ اٌمُّخ َٖله٘ب ِبٌه ػنٌ، ِىعىكح : ٕىىن ٍِىُـخ ابؼٕبفـغ

ثغوٗ ئعبهح ِٕبفؼهب واٍزُفبء أعوتهب ِٓ ؽٍُٖخ اٖوززبة، ورٖجؼ ِٕفؼخ بفٍىوخ 

 .بغٍّخ اٌٖىىن

ٍ٘ وصبئك ِزَبوَخ : (ابؼىٕىفخ في اٌنِخ)ٕىىن ٍِىُخ ِٕبفغ اْػُبْ ابؼىعىكح أو

، َؼوٗ ئػبكح ئعبهتهب واٍزُفبء (َِزأعو)اٌمُّخ َٖله٘ب ِبٌه ِٕفؼخ ِىعىك 

 .أعوتهب ِٓ ؽٍُٖخ اٖوززبة فُهب، ورٖجؼ ِٕفؼخ بفٍىوخ بغٍّخ اٌٖىىن

ٍ٘ وصبئك : (ِٓ ٝوف ِىٕىف اٌنِخ)ٕىىن ٍِىُخ ابػلِـبد ِٓ ٝوف ِؼنٌ أو

ِزَبوَخ اٌمُّخ رٖله ثغوٗ رمليم ابػلِخ ِٓ ٝوف ِؼنٌ واٍزُفبء اْعوح ِٓ 

 .ؽٍُٖخ اٖوززبة فُهب، ورٖجؼ رٍه ابػلِخ بفٍىوخ بغٍّخ اٌٖىىن

  .آٌيح إطذاس طىٌن الإجـاسج-2

ػًٍ ٍجًُ ابؼضبي، لل روغت ّووخ في بسىًَ ّواء ػمبه ِٓ فٗي ئٕلاه ٕىىن 

، ثؼل اٌجؾش ئما وعلد اٌْووخ اٌؼمبه (ٍَٞك ػٍُهب ثبٌْووخ ابؼزّىٌخ)ئٍُِٗخ 

ورفبوٙذ ػًٍ اٌَؼو إٌهبئٍ ٌٍْواء رْٕئ اٌْووخ ابؼزّىٌخ ّووخ ماد غوٗ 

، رٖله اٌْووخ ماد اٌغوٗ ابػبٓ ٕىىن ئعبهح ٌٍَّزضّوَٓ ثمُّخ SPVفبٓ 
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ِجٍغ اٌْواء وبرًُٖ اٌمُّخ، رَزقلَ ؽٍُٖخ ٘نٖ اِْىاي في ٍلاك لُّخ ابؼجنى، 

: ؤمً ٍِىُزٗ ئلذ اٌْووخ ماد اٌغوٗ ابػبٓ، وّب ٘ى ِجنٌ في اٌْىً اٌزبلر

. ابؼوؽٍخ اْولذ ٌُِخ ئٕلاه ٕىىن أعـبهح: (1)ّىـً هلُ 

 

 

 

 

ثىػل ِٕهب ثاػبكح )رىعل اٌْووخ ماد اٌغوٗ ابػبٓ اٌؼمبه ٌٍْووخ ابؼزّىٌخ 

، (ّواء ابؼجنى ِٓ اٌْووخ ماد اٌغوٗ ابػبٓ ثَؼو ِزفك ػٍُٗ ػٕل اٌْواء

وبرًٖ ِٕهب ئيجبها﵂ كوهَب﵂ برىٌٗ ئلذ بضٍخ اٌٖىىن وؼبئل كوهٌ وّب ٘ى ِىٙؼ 

: ثبٌْىً اٌزبلر

. ابؼوؽٍخ اٌضبُٔخ ٌُِخ ئٕلاه ٕىىن أعبهح: (2)ّىـً هلُ 

 

 

 

رمىَ اٌْووخ ابؼزّىٌخ ثزٕفُن اٌىػل ثاػبكح ّواء اٌؼمبه ِٓ اٌْووخ ماد اٌغوٗ 

ابػبٓ ثبٌَؼو ابؼزفك ػٍُٗ، رَلك اٌْووخ ماد اٌغوٗ ابػبٓ ابؼجٍغ بغٍّخ 

: اٌٖىىن ورٕمً ٍِىُخ اٌؼمبه ٌٍْووخ ابؼزّىٌخ وّب ٘ى ِىٙؼ في اٌْىً اٌزبلر

. ابؼوؽٍخ اٌضبٌضخ ٌُِخ ئٕلاه ٕىىن أعبهح: (3)ّىـً هلُ 
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ولل اىكاك ػلك اٌلوي اٌتي إٔلهد ٕىىن ئعبهح ئٍُِٗخ ًٌُّْ اٌجؾوَٓ، ؽُش 

، ولٞو وٌجٕبْ وِبٌُيَب، وّب ٝوؽذ ؽىىِخ ئِبهح *اٌَىق ابؼبٌُخ أٍُِٗخ اٌؼببؼُخ

كبي بفضٍخ في كائوح اٌٞنًاْ ابؼلني ٌٗوززبة اٌؼبَ ٕىىن أعبهح أٍُِٗخ بعّغ 

 ٍُِىْ كوٖه بهلف بسىًَ أػّبي ابؼوؽٍخ اٌضبُٔخ ِٓ ِْووع رىٍؼخ ورٞىَو 750

. 23 ٍُِبه كوٖه4.1ِٞبه كبي اٌلولر اٌتي رمله رىٍفزهب أبصبٌُخ ثٕؾى 

وِٓ أوبر إٔلاهاد أٍُِٗخ ثؼل ِْووع ِٞبه كبي إٔلاه اٌمٞوٌ 

 250)وئٕلاه اٌجؾوَٓ  ( ٍُِىْ كوٖه600)، وإٔلاه ابؼبٌُيٌ (ٍُِىْ كوٖه700)

ووٍهب اػزّلد  (ٍُِىْ كوٖه400)وئٕلاه اٌجٕه أٍٍِٗ ٌٍزُّٕخ  (ٍُِىْ كوٖه

. ٕىىن أعبهح

وَزُ اٍزضّبه إٌَجخ اٌىبري ِٓ اِْىاي أٍُِٗخ في بؾبٖد اٌؼمبه وبسىًَ 

. رأعنً اٌٞبئواد واٌَفٓ وثؼ٘ ِْبهَغ اٌٞبلخ واٌجنى اٌزؾزُخ

 :خظـائض طىـٌن الإجاسج-3

  :24 رٕٞىٌ ٕىىن أعبهح ػًٍ ابػٖبئٔ اٌزبٌُخ

رزُّي ٕىىن أعبهح بخبُٕخ ٕٗؽُزهب ٌٍىٍبئٜ ابؼبٌُخ ٌزّىًَ اٌؼلَل ِٓ - 

ابؼْبهَغ، بحُش يدىٓ اٍزقلاِهب ٌزّىًَ ِْووػبد ماد ٔفغ ػبَ أو اٍزقلاِهب في 

.    ابؼْبهَغ ابػبٕخ

 .اٌؼبئل ػًٍ ٕىىن أعبهح لل َىىْ صبثزب﵂ أو ِزغنًا﵂-  

 .ٍِه اٌؼمبه لل َىىْ اٌزّىي ٌٕفَٗ أو عهخ ِورجٞخ ثٗ- 

 .(اٌؼمبه)ٕىىن أعبهح لل رىىْ لبثٍخ ٌٍزلاوي ْنهب بسضً ٍِىُخ في إًٔ ؽمُمٍ - 

                                                           

 .، ٓ ِوعغ ٍبثك ،بؿّل ثٓ ئثواُُ٘ اٌَؾُجبني، ػجل ا﵁ ثٓ بؿّل اٌؼّواني، ؽبِل ثٓ ؽَٓ ِنًح 23

.ٔفٌ ابؼوعغ اٌَبثك ، ٓ   24  
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 .ِؼووف ِملِب﵂ (أيجبه)ٕىىن أعبهح ماد بـبٝو ِٕقفٚخ َٔجُب﵂ ْْ ػبئل٘ب - 

   .خاطش اٌظىٌن الاستخّاسيح الإسلاِيحَ: اٌّطٍة اٌخاٌج

رزُّي اٌٖىىن أٍُِٗخ ػٓ إٌَلاد اٌزمٍُلَخ ثجؼ٘ ابؼقبٝو اٌتي يجت     

َّٕظو ئٌُهب  INVESTOR وَِزضّو ISSUERػًٍ وً ِٖله أفن٘ب في ابغَجبْ واٌ

بجلَخ وبٍِخ، ٖ وّب َٕظو اٌجؼ٘ ئلذ اٌٖىىن ػًٍ أنهب أكاح كَٓ ٖ فوق ثُٕهب 

وثنٌ إٌَلاد، وأْ إْىي ابؼىىٔخ وابؽُبوً اٌزؼبللَخ ئَّّب ٍ٘ عَو ٌٕمً اِْىاي 

. ِٓ ابؼَزضّوَٓ ئلذ ِٖلهٌ اٌٖىىن

ّٖىىن وثبٌزبلر  َّٕظوَخ رإكٌّ ئلذ اٌؼغي ػٓ رملَو بـبٝو اٌ َّ ٘نٖ اٌ وابغمُمخ أ

ػلَ رغُٞخ ٘نٖ ابؼقبٝو ثبٌىٍبئً ابؼٕبٍجخ، ورزجبَٓ ابؼقبٝو اٌتي رزؼوٗ بؽب 

اٌٖىىن وفمب﵂ بؽُبوً اٌٖه، فّقبٝو ٕىىن ابؼوابحخ بززٍف ػٓ ٕىىن ابؼْبهوخ 

وٕىىن اٍٖزٖٕبع ػٓ أعبهح واٌٖىىن ابؼووجخ ِٓ ػمىك ػٓ اٌجَُٞخ اٌمبئّخ 

. ػًٍ ػمل واؽل

وّب بززٍف ٘نٖ ابؼقبٝو ثبفزٗف إْىي ابؼىىٔخ بؽنٖ اٌٖىىن ثنٌ إْىي 

: اٌضبثزخ وابؼٕمىٌخ وابؼٕبفغ وابػلِبد، ئٖ أٔٗ يدىٓ ئبصبي ٘نٖ ابؼقبٝو في ِب ٍٍَ

. ِخاٌفـح أحىـاَ اٌششيعـح الإسلاِيـح: أًلا

َّ بـبٌفزهب  ؽُش أْ اٌٖىىن أكاح ِبٌُخ ثُٕذ ػًٍ أؽىبَ اٌْوَؼخ أٍُِٗخ فا

َّه، رإكٌَّ ئلذ أٙواه بززٍف  ْؽىبَ اٌْوَؼخ أٍُِٗخ في أٌ فزوح ِٓ ػّو اٌ

َّه ثبٌىٍُخ ئلذ فَبك ثؼ٘  ثبفزٗف ابؼقبٌفخ وكهعخ فٞىهتهب، فّٓ ثْٞٗ ٌٍ

. اٌْووٛ

 َّ ٖ﵂ ِإعوح فُغت أ َّه كَىْ ِوابحبد وإٔى ٗ﵂ ػٕلِب رىىْ ِىىٔبد اٌ       فّض

َّه ؽتى يجىى % 33ريَل ثَٕجخ اٌلَىْ ػًٍ  َّه ٝىاي ػّو اٌ ِٓ ِىىٔبد اٌ

َّه ٖ يجىى رلاوٌٗ،  َّ اٌ رلاوٌٗ، وفي ؽبي ىَبكح اٌلَىْ ػًٍ ٘نٖ إٌَجخ فا

َّه ٙؼُف اٌَُىٌخ، أو أْ َىىْ بسٍه إٔىي ٕىىن أعبىح  وثبٌزبلر َٖجؼ اٌ

. بسٍىب﵂ ٕىهَب﵂
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َّ ٘نٖ اٌٖىهَخ رجًٞ ػمل اٌزٍّه، وثبٌزبلر فّب ثني ػًٍ ثبًٝ فهى        وٖ ّهَّ أ

َّ اٌىضنً ِٓ ابؼإٍَبد أٍُِٗخ رٕمً  ثبًٝ، فُجًٞ اٌٖه، فؼًٍ ٍجًُ ابؼضبي بقل أ

. ٍِىُخ ثؼ٘ إٔىي ػّٗئهب ػًٍ ٍجًُ اٌو٘ٓ وٌٌُ ػًٍ ٍجًُ اٌجُغ ابغمُمٍ

      فٍى لبِذ ٘نٖ ابؼإٍَبد ثزٖىُه ٘نٖ إْىي ػًٍ ُٕغخ ٕىىن ئعبىح أو 

َّ ابؼإٍَخ  َّ ٘نٖ اٌٖىىن ثبٍٝخ ْ ِْبهوخ أو غنً٘ب ِٓ ٕىه اٌزٖىُه ابؼّىٕخ، فا

ثبػذ ػًٍ بضٍخ اٌٖىىن ِب ٖ بسٍه، و٘ى ِٓ اٌجُىع ابؼٕهٍ ػٕهب في اٌْوَؼخ 

. أٍُِٗخ

واٌٖىه ابؼقبٌفخ ٌٍْوَؼخ أٍُِٗخ وضنًح، وٖ يدىٓ ؽٖو٘ب في ٘نا ابؼمبي، فىً 

ُ٘ىً ِٓ ُ٘بوً اٌٖىىن ٙىاثٞٗ اٌْوػُخ اٌتي رؼزبر بـبٌفزهب ِٓ ابؼقبٝو اٌتي 

. يجت كهاٍخ ئِىبُٔخ ولىػهب ووُفُخ ابغل ِٕهب وٝوق ِؼببعزهب

. اٌّخاطـش اٌتشغيٍيـح: حانيا

َّ ُ٘بوً اٌٖىىن أٍُِٗخ اٌتي يجىى رلاوبؽب يجت أْ رىىْ لبئّخ ِٓ  ؽُش أ

َّ اٌؼبئل ػًٍ ٘نٖ اٌٖىىن ٔبرظ ػٓ ٘نٖ إْىي، فاْ ابؼقبٝو اٌزْغٍُُخ  إٔىي، وأ

َّ اٌؼبئل أيجبهٌ في ٕىىن  ٗ﵂ ٔؼٍُ أ بؽنٖ إْىي يجت أْ رلهً ثؼٕبَخ، فّض

أعبهح ٘ى ػبئل اٌٖه، فٍى رؼٍٞذ ِٕبفغ اٌؼنٌ ابؼإعّوح ابؼىىٔخ ٌٖه أعبهح فٗ 

. يجت ػًٍ ابؼَزأعو كفغ اْعوح، وثبٌزبلر ٌٓ َله ٌٍٖه ػبئل

َّ ٕىىن أعبهح اٌمبئّخ ػًٍ اٌؼمبه ألً رؼوٙب﵂ بؼقبٝو  وِٓ ٕ٘ب َزجنٌ ٌٕب أ

فملاْ اٌؼبئل ثَجت رؼًٞ ابؼٕفؼخ ِٓ اٌٖىىن اٌمبئّخ ػًٍ ابؼووجبد أو ابؼٖبٔغ أو 

. اٌٞبئواد أو اٌجىافو

َّ ابؼقبٝو ا﵀زٍّخ إٌببذخ ػٓ بسٍه ٘نٖ إْىي َزؾٍّهب بصٍخ اٌٖىىن  وّب أ

ِضً اْٙواه اٌجُئُخ إٌببذخ ػٓ ابؼٖبٔغ أو اٌجىافو وغنً٘ب ِٓ ابؼقبٝو اٌتي رزؼٍك 

 .ثىً إًٔ ػًٍ ؽلح
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. اٌّخاطـش اٌمانٌنيـح: حاٌخا

َّ اٌىضنً ِٓ إٌظُ واٌزْوَؼبد في وضنً ِٓ اٌلوي ٍ٘ أٔظّخ وٙؼُخ  أٌ )ٔظوا﵂ ْ

، بفب يجؼٍهب في اٌىضنً ِٓ ِىاك٘ب بزبٌف أؽىبَ اٌْوَؼخ أٍُِٗخ، (ِٓ ٕٕغ اٌجْو

فمل يحلس رؼبهٗ ثنٌ ٘نٖ أْظّخ وئؽىبَ اٌْوَؼخ أٍُِٗخ، وّب أَّٗ َزُ 

. ئهمبي رٞجُك أؽىبَ اٌْوَؼخ أٍُِٗخ ػٓ اٌزؾبوُ

ِٓ ٕ٘ب َزجنٌ ٌٕب أهمُخ اْفن ثؼنٌ اٖػزجبه افزٗف اٌٖىىن ػٓ ٍٕلاد اٌلَٓ 

َّ ٘نا اٖفزٗف َٕزظ ػٕٗ بـبٝو يجت كهاٍزهب ولُبٍهب ثٞوَمخ  اٌزمٍُلَخ ، وأ

ػٍُّخ كلُمخ، وِٓ ثمَّ اٌَؼٍ ٌزغُٞخ ٘نٖ ابؼقبٝو ثبٌىٍبئً ابؼٕبٍجخ اٌتي رزىافك 

. ِغ اٌْوَؼخ أٍُِٗخ

ثبٔٙبفخ ئلذ مٌه لل بززٍف ابؼقبٝو اٌتي رزؼوٗ بؽب اٌٖىىن أٍُِٗخ رجؼب﵂ 

: ٌٕىػهب وّب َزٚؼ بفَّب ٍٍَ

. ِخاطـش طىٌن تٌسيـك اٌزُِ اٌّمثٌٌـح ششعاً: ساتعا

فُّب َزؼٍك ثٖىىن رىهَك اٌنُِ ابؼلَٕخ ابؼمجىٌخ ّوػب﵂، َىاعٗ ابؼَزضّووْ في ٘نٖ 

: اٌٖىىن فٞوَٓ أٍبٍُنٌ همب

بضٍخ )فاما رىلغ ابؼَزضّووْ : Slow Pay Risk خطـش اٌتأخـش في اٌٌفـاء. 1

َّ ػىائل اٌٖىىن اٌتي رىىع ػٍُهُ ٍززأفو ػلَّح أّهو ثَجت هغجخ  (اٌٖىىن أ

ابؼلَٓ في رأفنً اٌىفبء، فاَّهُ ٍُٖبثىْ بخُجخ أًِ ٌٓ رإصو فمٜ في اٌزٕجإ ثملهح 

. إْىي ػًٍ اٌىفبء، وئَّّب ٍُٕؼىٌ مٌه ٍٍجب﵂ ػًٍ اٌضمخ في ٔفمبد اٌزىهَك ثوِزهب

٘نا ابػٞو َؼزّل ولىػٗ ػًٍ : No Pay Risk خطـش اٌعجـز عن اٌٌفاء. 2

ابعلاهح اٖئزّبُٔخ ٌٍّلَٓ، ؽُش َؼغي ابؼلَٓ ػٓ اٌىفبء ثَجت اٌزؼضو ابؼبلر أو 

أفًٗ، بفَّب َبرى أهمُخ وكوه ووبٖد اٌزُٖٕف اٌؼببؼُخ في كهء ٘نا ابػٞو، ِٓ 

فٗي كهعخ اٌزُٖٕف اٖئزّبني اٌتي برًٖ ػٍُٗ ابؼإٍَخ اٌجبئلح ٌٍزىهَك 

، واٌتي رَبػل ابؼَزضّوَٓ ػًٍ رىلغ ٘نا ابػٞو لجً ابزبم لواه اٍٖزضّبه (ابؼٖله)
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في اْوهاق ابؼبٌُخ ابؼٖلهح، ثبٔٙبفخ ئلذ وعىك ّٙبٔبد وبفُخ ِمبثً رٍه اْوهاق 

. ٌزؼيَي صمخ ابؼَزضّوَٓ بهب في أٍىاق هأً ابؼبي

. ِخـاطش طىـٌن تٌسيـك اٌٌّجـٌداخ اٌعينيـح: خاِسا

َّب ثبٌَٕجخ ٌٖىىن رىهَك ابؼىعىكاد اٌؼُُٕخ فاْ ابػٞو َىىْ في ؽبي رىلغ  أ

ابؼَزضّوَٓ ػلَ للهح ٘نٖ إْىي ػًٍ برمُك رلفمبد ٔملَخ وبفُخ ٌزىىَغ 

اٌؼىائل ابؼبٌُخ ابؼزىلؼخ ػًٍ بضٍخ اٌٖىىن، ويدىٓ كهء ٘نا ابػٞو ػٓ ٝوَك 

ئعواء كهاٍبد وافُخ ػًٍ إْىي اٌمبثٍخ ٌٍزىهَك، ورملَو رلفمبتهب إٌملَخ ثللخ 

 ػٍُهب بهلف اوزْبف ِىبِٓ Sensitivity Analysisِغ ئعواء برًٍُ ٌٍّؾبٍجخ 

. ابػٞو ووٙغ اٌزلاثنً اٌٗىِخ ٌلهء ابؼقبٝو، بدب في مٌه اٌزأِنٌ ػًٍ رٍه إْىي

دًس اٌتظىيه الإسلاِي في تطٌيش سٌق سأس اٌّاي : تحج اٌخانياٌُ

. الإسلاِي ًأحشه عٍى وفاءتو

 ِؼوفخ كوه اٌزٖىُه أٍٍِٗ في رٞىَو ٍىق هأً وَؼنى ٘نا ابؼٍٞت ثلهاٍخ 

. ابؼبي أٍٍِٗ وأصوٖ ػًٍ وفبءرٗ

دًس اٌتظىيه الإسلاِي في تطٌيش سٌق سأس اٌّاي الإسلاِي : اٌّطٍة الأًي

. ًأحشه عٍى وفاءتو

. دًس اٌتظىيه الإسلاِي في تطٌيش سٌق سأس اٌّاي الإسلاِي: أًلا

 رْىً اْكواد :دًس اٌتظىيه الإسلاِي في إضافح أدًاخ ِاٌيح إسلاِيح -1

:  ابؼبٌُخ أٍُِٗخ ئٙبفخ ٌَىق هأً ابؼبي أٍٍِٗ ومٌه ِٓ فٗي

ئكهاط أٍهُ اٌجٕىن أٍُِٗخ وكفىبؽب وػّٗئهب وّزؼبٍِنٌ في اٌَىق  - أ

                                                          25اٌضبٔىَخ

                                                           

 هٍبٌخ كوزىهاٖ ، عبِؼخ –  بذوثخ ِبٌُيَب أنمىمط–بكى نمىمط ئٍٍِٗ ٌَىق هأً ابؼبي ٖٔجٗ َِؼىكح ،  25

  .- ، ٓ -بؿّل فُٚو ثَىوح ، 
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         ِٓ أُ٘ اٌزؾلَبد اٌتي رىاعههب اٌجٕىن وابؼإٍَبد ابؼبٌُخ أٍُِٗخ ٘ى 

ػلَ وعىك أٍىاق ِبٌُخ ئٍُِٗخ صبٔىَخ رَزىػت ٍُىٌزهب اٌفبئٚخ، وبسل٘ب 

ثبٌَُىٌخ ػٕل ابغبعخ وبسىي ِْبهَؼهب، ٘نٖ اٌجٕىن ٍىف بذل ٙبٌزهب في اٍْىاق 

أو في اٍْىاق ابؼبٌُخ اٌؼوثُخ في ؽبي تم رٞىَو٘ب - ئْ وعلد–ابؼبٌُخ أٍُِٗخ 

ّوػُب وفُٕب وئعوائُب فزؾًٖ ػٍُّخ رغنَخ ِزجبكٌخ ثنٌ اٌجٕىن أٍُِٗخ 

واٍْىاق اٌضبٔىَخ في ؽووخ ِزجبكٌخ بسضً كهعخ ػبٌُخ ِٓ كهعبد اٌزُْٕٜ 

. واٌزؾوَه

ثم أْ اٌزٕبٍِ ابؼزَبهع ٌٍجٕىن أٍُِٗخ وابؼإٍَبد ابؼبٌُخ أٍُِٗخ َزُؼ ئٙبفخ 

أٍهُ ٘نٖ ابؼإٍَبد وئكهاعهب في اٍْىاق اٌضبٔىَخ، بفب ٍُؾمك ئٙبفخ وُّخ رؼًّ 

. ػًٍ رفؼًُ أْٔٞخ ٍىق هأً ابؼبي أٍٍِٗ

ؽُش يدىٓ أْ رْىً أٍهُ اٌجٕىن أٍُِٗخ ئٙبفخ وُّخ ٌَىق هأً ابؼبي 

أٍٍِٗ ومٌه ٌٍؾغُ اٌىجنً اٌنٌ َْىٍٗ هأً ِبي ٘نٖ اٌجٕىن و٘ى ؽغُ أفن 

ثبٌزياَل َىِب ثؼل َىَ، وٌىٓ ٕ٘بن ِٓ َوي ثأْ أٍهُ اٌجٕىن أٍُِٗخ غنً لبثٍخ 

ِٓ اٍزضّبهاد  (%65)ٌٍزلاوي ّٖزّببؽب في اٌغبٌت ػًٍ إٌمىك واٌلَىْ واٌتي رْىً 

. ٘نٖ اٌجٕىن

ٌىٓ يدىٓ بذبوى ٘نٖ ابؼْىٍخ ِٓ فٗي رٕىَغ اٍزضّبهاتهب ثنٌ أْْٞخ أٔزبعُخ 

ابؼقزٍفخ، و٘نا أِو رزُؾٗ اٌٖىىن أٍُِٗخ، و٘نا َزٍٞت ِٓ اٌجٕىن أٍُِٗخ 

أٖفىبن ِٓ فٍه ابػلِبد ابؼٖوفُخ اٌجؾزخ ورىعههب ئلذ اٌجٕىن اٌْبٍِخ، بحُش 

بذّغ ثنٌ اٌىظبئف اٌزمٍُلَخ ٌٍجٕىن وأْْٞخ اٍٖزضّبهَخ اٌتي رٗئُ ثْىً 

وجنً ٝجُؼخ ػًّ ٘نٖ اٌجٕىن اٌمبئّخ ػًٍ ابؼْبهوخ في اٌوثؼ وابػَبهح وِٓ 

: أْْٞخ اٌتي يدىٓ ٌٍجٕىن أٍُِٗخ رمليدهب

ابؼَبهمخ ابؼجبّوح في اٌْووبد ابعلَلح بدقزٍف أٔىاػهب، وأٍهبَ في ئكاهتهب 

 .ورىعُٗ ْٔبٝهب ثم ئػبكح ٝوػ ٘نٖ اٍْهُ ٌٍزلاوي

اٌزىٍغ في ْٔبٛ إِٔبء اٍٖزضّبه ثلءا ِٓ ِوؽٍخ ئػلاك كهاٍبد ابعلوي، وئْٔبء 

اٌْووبد واٌزووَظ بؽب ئلذ ِوؽٍخ اٌزأٌٍُ وئٕلاه اٍْهُ، ٘نا ِغ ئِىبُٔخ اٌمُبَ 
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ثىٙغ إٌظُ ا﵀بٍجُخ ابؼٕبٍجخ ٌٞجُؼخ ْٔبٛ وً ّووخ، ورىلر اْػّبي ابؼبٌُخ 

بغنٌ اوزّبي ُ٘ىٍهب ابؼبلر وأكاهٌ، ورمليم وبفخ ابػلِبد اٌٗىِخ ٔيجبك ابؼَزضّو 

 .اٌفؼبي واٌمبكه ػًٍ اٍزّواه في بـزٍف اٍْىاق ثفؼبٌُخ

اٌمُبَ ثّٚبْ اٖوززبة ورغُٞزٗ وئكاهرٗ واٌزووَظ ٌٓوهاق ابؼبٌُخ بحُش رزىلذ 

 .اٌجٕىن وظُفخ ٕبٔغ اٍْىاق

ئيجبك وكػُ اٌْووبد اٌتي رؼًّ في بؾبي اْوهاق ابؼبٌُخ أو رَبٔل أٍىالهب 

 .ٔػٞبئهب لىح اٌلفغ ابؼٍٞىثخ ٔظوا بغلاصخ ٘نا إٌْبٛ في ٍىق هأً ابؼبي

ؽًٖ ٘نا اٌزٕىع في ٝجُؼخ أْْٞخ اٌتي رملِهب ٘نٖ اٌجٕىن فأٗ ِٓ  فاما ِب

ابؼزىلغ أْ رْىً ٘نٖ أْْٞخ َٔجخ ػبٌُخ ِٓ اٍٖزضّبهاد، وثبٌزبلر ٍزىىْ 

ابؼوابحبد عيءا ِٓ بؾّىع إٔىي يدزٍىهب اٌجٕه وثبٌزبلر رىىْ أٍهُ ٘نٖ اٌجٕىن 

لبثٍخ ٌٍزلاوي في اٍْىاق اٌضبٔىَخ بفب َؼًّ ػًٍ رُْٕٜ ٘نٖ  اٌتي رمله ثببؼَٗنٌ

. اٍْىاق

ِٓ – اٍزٞبػذ ابؽٕلٍخ ابؼبٌُخ أٍُِٗخ :إدساد الأدًاخ اٌّاٌيح الإسلاِيح - ة

أْ رملَ أكواد ِبٌُخ ئٍُِٗخ ِجزىوح لبئّخ ػًٍ - فٗي اٌزٖىُه أٍٍِٗ

أٍبً اٌزّىًَ أٍٍِٗ بفب ّىً ئٙبفخ ٔىػُخ بـزٍفخ ػّب ٘ى ِٞووػ في 

. اٍْىاق ابؼبٌُخ اٌزمٍُلَخ

أِب في بؾبي أٙبفخ اٌىُّخ إٌببذخ ػٓ ئكهاط اٌٖىىن ابؼبٌُخ أٍُِٗخ في 

كهاٍخ ؽلَضخ أػلتهب ِإفوا وبرَبد ِواوي اٍٖزْبهاد وكوه اٌجؾش ٌىالغ ئٕلاه 

في وً ِٓ أٍُب – اٌتي ريَل ػٓ ٍٕخ واؽلح – اْكواد اٍٖزضّبهَخ ٝىٍَخ اْعً 

وكوي ابػٍُظ اٌؼوبي وشمٍذ أؽغبَ إٔلاه وابعهبد ابؼٖلهح وكوي إٔلاه 

ثأنهب  واٌجٕىن ابؼٖلهح وِؼٍىِبد أفوي ٘بِخ ، ٍُزُ رىُٙؼ أُ٘ ِب عبء فُهب ػٍّب

:  وبٌزبلر2010 وؽتى ٔىفّبر 2009غٞذ فزوح ٍٕخ واؽلح ِٓ ٔىفّبر 
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 19/11/2009ثٍغذ ؽغُ إٔلاهاد ٌٍفزوح ِٓ :ِٓ ؽُش ؽغُ كوي إٔلاه

 ٍُِبه كوٖه أِوَىٍ وثإلاهاد ثٍغ ػلك٘ب 13.791 ِب لُّزٗ 19/11/2010وؽتى 

 ٍُِبه كوٖه 8.788 ؽُش رٖلهد ِبٌُيَب ابؼورجخ اْولذ ثمُّخ   ئٕلاها83

ِٓ ئبصبلر ؽغُ % 63.7 ئٕلاها وثَٕجخ ثٍغذ 67وثإلاهاد ثٍغ ػلك٘ب 

إٔلاهاد اٌٖىىن أٍُِٗخ في كوي أٍُب وابػٍُظ اٌؼوبي ، رجؼزهب صبُٔب ابؼٍّىخ 

%  21.8 وثَٕجخ 4 ٍُِبه كوٖه وثإلاهاد ػلك٘ب 3.005اٌؼوثُخ اٌَؼىكَخ بحغُ 

 ٍُِىْ كوٖه 903وعبءد في ابؼورجخ اٌضبٌضخ أِبهاد اٌؼوثُخ ابؼزؾلح بحغُ ئٕلاه 

 ( ٍُِىْ كوٖه771)، فُّب عبءد لٞو هاثؼب %6.6وثَٕجخ َِبهمخ ثٍغذ   وثإلاهَٓ

 122ثم ألؤَُُب فبَِب بحغُ ئٕلاه ثٍغ % 5.6وثإلاهَٓ ؤَجخ َِبهمخ 

ِٓ ئبصبلر ؽغُ % 0.9 ئٕلاهاد ؤَجخ َِبهمخ  4مٌه ة ٍُِىْ كوٖه و

 . ثؼل مٌه رجبػب   إٔلاهاد، وعبءد اٌىىَذ وٍٕغبفىهح و٘ىٔغ وىٔغ

  CIMB اؽزٍذ بؾّىػخ:  المجّىػخ/ ئٕلاهاد اٌٖىىن ِٓ ؽُش ِلَو إٔلاه 

وثَٕجخ َِبهمخ ثٍغذ  ( ئٕلاه 43 ) ٍُِبه كوٖه 3.364ابؼورجخ اْولذ ثمُّخ 

وثَٕجخ  ( ئٕلاه14) ٍُِبه كوٖه 2.448صبُٔب ثمُّخ    HSBC ، وعبء ثٕه24.4%

ابؼورجخ اٌضبٌضخ بحغُ    Maybank investment bank ، واؽزً ثٕه17.8%

 Am ، وعبء هاثؼب%8.4وثَٕجخ  ( ئٕلاه 16) ٍُِبه كوٖه 1.154ئٕلاه 

Investment bank   وأفنًا %7.4وثَٕجخ  ( ئٕلاها12 )1.026بحغُ ئٕلاه ،

ؤَجخ َِبهمخ    ٍُِىْ كوٖه وثإلاه واؽل933بؾّىػخ ٍبِجب اٌَؼىكَخ بحغُ 

 .ِٓ ئبصبلر ؽغُ ئٕلاهاد اٌٖىىن أٍُِٗخ في ابػٍُظ اٌؼوبي وآٍُب% 6.8

ػًٍ َِزىي عهبد إٔلاه في كوي  :ئٕلاهاد اٌٖىىن ِٓ ؽُش ابعهخ ابؼٖلهح

 1.866فمل رٖلهد اٌىهوثبء اٌَؼىكَخ اٌىٙغ بحغُ ئٕلاه   أٍُب وابػٍُظ اٌؼوبي،

 ٍُِبه كوٖه ثُٖغخ ٕىىن 1.700ابؼبٌُيَخ    Danga Capital ٍُِبه كوٖه، ثم

 ٍُِبه كوٖه، 1.329 ابؼبٌُيَخ بحغُ ئٕلاه   Celcom Transmissionابؼْبهوخ، ثم

 Malaysia Sukuk Global 1  ٍُِبه كوٖه وأفنًا1.3 ابؼبٌُيَخ بدجٍغ  Cagamasو

 ٍُِبه كوٖه، وَٗؽظ ٍُٞوح ّجٗ ٍِٞمخ 1.250 ثُٖغخ ٕىىن ئعبهح وبدجٍغ 

ٌٍْووبد ابؼبٌُيَخ ػًٍ إٔلاهاد ؽُش بسٍىذ اٌْووبد ابؼبٌُيَخ اٌزبٍؼخ ئٕلاهاد 
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 ٍ٘ ٕىىن 15 ِٓ إًٔ 4 اْولذ، فُّب بسٍىذ اٌْووبد اٌَؼىكَخ 15ِٓ إًٔ 

اٌىهوثبء اٌَؼىكَخ واٌجٕه أٍٍِٗ ٌٍزُّٕخ وٕىىن كاه اْهوبْ اٌلوٌُخ وٕىىن 

 ثإلاه واؽل ٌجٕه 6اٌجٕه اٌَؼىكٌ ابؽىٌٕلٌ ثبٌزورُت، واؽزٍذ لٞو ابؼورجخ 

، وّب ( ٍُِىْ كوٖه750)لٞو أٍٍِٗ ثُٖغخ ابؼْبهوخ وابؼوابحخ وبحغُ ئٕلاه 

اؽزٍذ أِبهاد اٌؼوثُخ ابؼزؾلح ابؼورجخ اٌَبثؼخ ٌٖىىن ثٕه أثى ظبي أٍٍِٗ 

.  ( ٍُِىْ كوٖه750)وثُٖغخ ابؼْبهوخ 

  :دًس اٌتظىيه الإسلاِي في إضافح ِؤسساخ ِاٌيح جذيذج- 2

ئْ ِٓ ابؼؼىلبد اٌتي رمف أِبَ أٍىاق هأً ابؼبي كوْ برمُك اْ٘لاف ابؼوعىح ِٕهب، 

اْوٌُخ، وِب  ٘ى رياَل اٖ٘زّبَ ثبٍْىاق اٌضبٔىَخ ػًٍ ؽَبة اٍْىاق ابؼبٌُخ

ََززجغ مٌه ِٓ ػلَ اٖ٘زّبَ ثبٍزىْبف اٌفوٓ اٍٖزضّبهَخ ابعلَلح وثٍىهتهب في 

ّىً ِْووػبد بؿلكح ِلهوٍخ ابعلوي، وٙؼف اٖ٘زّبَ ثايجبك ابؼإٍَبد ِزؼهلح 

بقبػ ٍىق هأً  إٔلاهاد ابعلَلح، واٖؽزىبَ ئلذ ِؼُبه ؽغُ اٌزلاوي ٌجُبْ ِلي

ابؼبي، ٌنٌه َزؼنٌ اٖ٘زّبَ ثبٍْىاق ابؼبٌُخ اْوٌُخ ٔزُغخ ابغبعخ ابؼبٍخ فبٕخ في 

اٌلوي اٌؼوثُخ ْٔٔبء اٌؼلَل ِٓ اٌْووبد ابؼٕزغخ، وئكاهح ػٍُّبد اٖوززبة فُهب، 

واٌزؼهل ثزغُٞخ ئٕلاهاتهب، وعنة ِلفواد اْفواك وابؼإٍَبد ورىعُههب بكى 

ابؼْووػبد ابعلَلح، وَؼزبر مٌه ابؼؼُبه اٍْبٍٍ ٌٍؾىُ ػًٍ بقبػ اٌَىق ابؼبٌُخ ْْ 

. 26فُٗ ىَبكح ٌٍمبػلح أٔزبعُخ وئيجبك فوٓ ػًّ، وِٓ ثم ئصواء ٌٍَىق اٌضبٔىَخ

ثل ِٓ وعىك ِإٍَبد ِبٌُخ رزقٖٔ    وؽتى ٔزّىٓ ِٓ رٞىَو اٌَىق اْوٌُخ فٗ

  :27اٌىاؽلح ِٕهب ثأكواه رؼل ٙووهَخ ٌزٞىَو اٌَىق اْوٌُخ وِٓ ٘نٖ ابؼإٍَبد

ؽُش َزووي كوه ابؼإٍَخ أو ابعهبى اٌنٌ َٕبٛ ثٗ ٘نا اٌلوه : ٌُِجِذْ اٌعٍّيح - أ

في اٌجؾش ػٓ اٌفوٓ اٍٖزضّبهَخ ابؼزبؽخ، وئػلاك كهاٍبد ابعلوي وِٓ ثم 

                                                           

، ِٓوعغ ٍبثكأبضل بؿٍ اٌلَٓ أبضل،   26  

  .-، ٓ ِوعغ ٍبثك ٖٔجٗ َِؼىكح ،  27
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ُِىعِلْ  ػوٙهب ػًٍ ابؼّىٌنٌ في ّىً ئٕلاه أو ٕٕلوق ومٌه ِمبثً ػّىٌخ 

 .اٌؼٍُّخ

وٍ٘ ابعهخ اٌتي رزىلذ ِوؽٍخ ِب لجً ئٕلاه : اٌّنشأج راخ اٌغشع اٌخاص - ب

اٌٖىىن وِوؽٍخ إٔلاه وأكاهح بؽنا ابؼْووع ٝىاي فزوح ؽُبح ابؼْووع، 

 .ولل رأفن ٘نٖ ابؼإٍَخ ٕفخ ابؼٚبهة أو ابؼلَو ثبٌىوبٌخ

وٍ٘ ابؼإٍَخ اٌتي رزؼهل ثزغُٞخ إٔلاهاد اٌتي : ِتعيذ إعادج الاوتتاب - خ

 .، ومٌه ٌٞوؽهب ٖؽمب ٌٍزلاوي(أٌ اٌتي لد َزُ اٖوززبة بهب  )لد رغٜ 

و٘ى ػجبهح ػٓ اٌجٕه أو ابؼإٍَخ اٌتي رزؼهل ثاػبكح : ِتعيذ إعادج اٌششاء  - ث

 .ّواء اٌىهلخ ابؼبٌُخ ِٓ ؽبئي٘ب بدىعت اٍْؼبه ابؼؼٍٕخ

و٘ى ابعهخ اٌتي رمىَ ثبٌىفبء ثبٌٖزياِبد اٌتي ؽبْ أعٍهب، : ًويً اٌذفع - د

واٌتي رزّضً في رٖفُخ إٔلاه، أو رىىَغ أهثبػ كوهَخ ومٌه ِمبثً ػّىٌخ 

 .ِزفك ػٍُهب

و٘ى يدضً بضٍخ اٌٖىىن ثبػزجبهُ٘ إٔؾبة هأً ابؼبي في ِىاعهخ : الأِين - ح

، ومٌه ٌٍُٕبثخ ػٕهُ، وئكاهح ّإونهُ، وا﵀بفظخ ػًٍ ؽمىلهُ (SPV)ابؼٚبهة

 .ابؼزؼٍمخ ثبٌٖىىن اٌتي ٍبهمىا بهب

    ئلذ عبٔت مٌه ٖثل ِٓ وعىك ُ٘ىً رْوَؼٍ ورٕظٍُّ ِٕبٍت بحُش ََّؼ 

ثإلاه ِضً ٘نٖ اْكواد وئيجبك ِإٍَبد ِبٌُخ ِزؼلكح ماد وظبئف ِزقٖٖخ، 

. بدب َلػُ اٌضمخ في ٘نٖ اٍْىاق ويدىٕهب ِٓ ابؼَبهمخ في اٌزُّٕخ اٖلزٖبكَخ

:  أحش اٌتظىيه الإسلاِي عٍى وفاءج سٌق سأس اٌّاي الإسلاِي: حانيا

، ٖثل ِٓ أْ َىىْ ػًٍ   ئٌُٗدؽتى َزّىٓ ٍىق هأً ابؼبي ِٓ أكاء وظبئفٗ ابؼٕىٛ

كهعخ ػبٌُخ ِٓ اٌىفبءح، وَْبه ئلذ اٌَىق ثأنهب وفإح ئما وبٔذ لبكهح ػًٍ 

بزُٖٔ ابؼىاهك ابؼبٌُخ ثْىً وفإ، وًَّْ ِفهىَ وفبءح اٌَىق ابؼبٌُخ وفبءح اٌزَؼنً 

.  28ووفبءح اٌزْغًُ

                                                           

-، ٓ ِوعغ ٍبثك ٖٔجٗ َِؼىكح ،   28  
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أْ ابؼؼٍىِبد ابعلَلح رًٖ ئلذ : Pricing Efficiencyوَمٖل ثىفبءح اٌزَؼنً   

ابؼزؼبٍِنٌ في اٌَىق ثَوػخ، بحُش رؼىٌ أٍؼبه اٍْهُ وبفخ ابؼؼٍىِبد ابؼزبؽخ، وّب 

. يجت أْ رىىْ ٘نٖ ابؼؼٍىِبد ثٕفٌ اٌىلذ وثزىٍفخ ِزلُٔخ

فُمٖل بهب للهح اٌَىق ػًٍ فٍك : Operational Efficiency أِب وفبءح اٌزْغًُ   

اٌزىاىْ ثنٌ اٌؼوٗ واٌٍٞت ػًٍ اْكواد ابؼبٌُخ كوْ أْ َزىجل ابؼزؼبٍِىْ فُهب رىٍفخ 

. ػبٌُخ ٌٍََّوح

 فُّب َزؼٍك ثىفبءح اٌزَؼنً فُّىٓ أْ رّٕٚهب اٌزْوَؼبد ابؼزؼٍمخ ثبٔفٖبػ، وّب 

َّٕٚهب اٍزقلاَ وٍبئً ارٖبي ؽلَضخ رّٚٓ ابغٖىي ػًٍ ابؼؼٍىِبد ثْىً َِزّو 

وٍوَغ، ورّٚٓ ارٖبي اٌؼّٗء ثىوٗئهُ وثبٌَىق وأعهيرٗ ابؼقزٍفخ، أِب وفبءح 

اٌزْغًُ فزمزٍٚ رىافو وفبءح رَؼنًَخ ٌٕٓىي ابؼبٌُخ ابؼقزٍفخ بفب َؼًّ ػًٍ 

برمُك رىاىْ ثنٌ اٌؼوٗ واٌٍٞت ػٍُهب ثببؼمبثً رؼزّل اٌىفبءح اٌزَؼنًَخ ػًٍ 

اٌىفبءح اٌزْغٍُُخ فٗ رزؾمك اْولذ في ظً أٍؼبه ِورفؼخ ٌٍىٍبٝخ ابؼبٌُخ بفب 

. َإكٌ ثبٌٕهبَخ ئلذ بزُٖٔ غنً وفإ ٌٍّىاك ابؼبٌُخ

 ئْ اٌزووُي َٕٖت ػًٍ اٍْىاق اٌضبٔىَخ اٌتي رٍٚٞغ ثلوه وجنً في رًَُُ إْىي  

ابؼقزٍفخ وئٙفبء ٕفخ إٌْبٛ ػًٍ رؼبِٗد اٍْىاق ابؼبٌُخ، ئٖ أْ ؽمُمخ وظُفخ 

اٌَىق اٌضبٔىَخ ٖ رؼلو ػٓ وىنهب وٍٍُخ ٌزغُنً ٝجُؼخ اٍٖزضّبهاد ِٓ ّىً ئلذ 

آفو، في ؽنٌ َٕجغٍ اٖ٘زّبَ ثبٌَىق اْوٌُخ اٌتي روثٜ اٍْىاق ابؼبٌُخ 

. ثبؽزُبعبد اٖلزٖبك اٌىٝني وئِلاك ابؼْووػبد ابؼقزٍفخ ثببؼىاهك ابؼبٌُخ

  ٌنٌه يجت اٌٖزفبف ئلذ اٍْىاق اْوٌُخ وِلي َِبهمزهب في برمُك اٌزُّٕخ 

: اٖلزٖبكَخ ويدىٓ ِؼوفخ مٌه ِٓ فٗي ػلح ِإّواد ِٓ أهمهب

  اْهمُخ إٌَجُخ ٌٕٕلاهاد اْوٌُخ في أٍىاق هأً ابؼبي ئلذ إٌبرظ

اٌمىٍِ، فيَبكح ٘نٖ إٌَجخ رْنً ئلذ أْ اٍْىاق ابؼبٌُخ رَبُ٘ في 

 .بروَه ابؼىاهك ابؼبٌُخ ورفؼٍُهب
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  ،اْهمُخ إٌَجُخ ٌٕٕلاهاد اْوٌُخ في اٌزىىَٓ اٌوأبظبلر أبصبلر

فاما ِب تم بسىًَ عيء ِٓ اٌزىىَٓ اٌوأبظبلر ػٓ ٝوَك إٔلاهاد 

ابؼقزٍفخ ِٓ اْكواد ابؼبٌُخ فاْ مٌه َلي ػًٍ اٌلوه اٌفؼبي اٌنٌ رٍؼجٗ 

 .اٍْىاق ابؼبٌُخ في برمُك اٌزُّٕخ اٖلزٖبكَخ

   ويدىٓ ٌٓكواد ابؼبٌُخ أٍُِٗخ أْ رْىً لٕىاد عُلح ٌزؼجئخ ابؼىاهك 

ابؼبٌُخ ورىعُههب بكى ِْبهَغ اٍزضّبهَخ ئٔزبعُخ رَبُ٘ في برمُك رُّٕخ 

الزٖبكَخ ّبٍِخ، فٖىٕب ئما ِب ػٍّٕب أْ ئٕلاهاد اٌٖىىن أٍُِٗخ 

. ٖثل وأْ رورجٜ بدْبهَغ وإٔىي ؽمُمُخ

وػًٍ َِزىي اٍْىاق اٌضبٔىَخ فّٓ ابؼزىلغ أْ رمىَ ثلوه٘ب ثْىً أفًٚ في ٍىق 

هأً ابؼبي أٍٍِٗ، ومٌه ٖٔزفبء اٌغِ واٌغوه واٌغبن وابؼٚبهثبد ابؽلاِخ اٌتي 

رؼٖف ثأٍىاق هأً ابؼبي اٌزمٍُلَخ اٌتي رإصو ٍٍجب ػًٍ بزُٖٔ ابؼىاهك، مٌه أْ 

ابؼٚبهة َؼني ثبٌمُّخ اٌَىلُخ ٌٍٓهُ وإٌَلاد في اْعً اٌمٖنً واٌتي َلفً في 

رملَو٘ب ػىاًِ ٌٌُ بؽب ػٗلخ ثببؼوكوك ابؼزىلغ، بفب َإكٌ ئلذ رىعُٗ ابؼىاهك 

ثببذبٖ أْٔٞخ َزىلغ بؽب اٌوثؼ اٌَوَغ، ومٌه َإصو ػًٍ ػٍُّخ برلَل اٍْؼبه 

اٌؼبكٌخ، ويخً ثبٌزىاىْ ابغمُمٍ بؼَزىَبد اٍْؼبه وىػيػخ اٍزمواه إٌْبٛ 

اٖلزٖبكٌ، بفب ٍُىىْ بؽب اْصو اٌَُئ ػًٍ وفبءح أٍىاق هأً ابؼبي اٌزمٍُلَخ، 

. وؽغجهب ػًٍ أكاء كوه٘ب اٌزّٕىٌ

وّب أْ ِؼُبه ؽغُ اٌزلاوي اٌنٌ َزقن وّؼُبه أٍبٍٍ ٌزملَو ِلي وفبءح أٍىاق 

هأً ابؼبي اٌزمٍُلَخ ٌٓ َؼبر ػٓ أفٍُٚخ بؽنا ابؼؼُبه في ظً ٍىق هأً ابؼبي أٍٍِٗ 

ؽُش َىىْ ابؼؼُبه اٍْبٍٍ ٘ى ابذب٘بد اٌزؼبًِ وِلي ِٕبٍجزهب ٌٓوٌىَبد وأْْٞخ 

. اٌزّٕىَخ

        ٌنٌه فاْ وفبءح ٍىق هأً ابؼبي أٍٍِٗ رورجٜ بدلي للهتهب ػًٍ بروَه 

ابؼىاهك ابؼبٌُخ ورىعُههب ئلذ أْٔٞخ اٍزضّبهَخ ؽمُمُخ، ِٓ ٕ٘ب يدىٓ اٌمىي أْ ٍىق 

هأً ابؼبي أٍٍِٗ ٍىق رمً فُهب ابؼٚبهثبد، وتهزُ ثبٌَىلنٌ اْوٌُخ واٌضبٔىَخ 
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ثْىً ِزىبفئ، وِؼُبه وفبءتهب ٘ى أٚجبٝهب ْؽىبَ ابؼؼبِٗد ابؼبٌُخ أٍُِٗخ 

. وللهتهب ػًٍ بسىًَ ابؼْبهَغ اٌزّٕىَخ

 :اٌّظادس ًاٌّشاجع

 اٌىتة - أ

1- 

2- 

3- 

 اٌّمالاخ ًاٌذساساخ اٌعٍّيح  - ب

، ، اْؽىبَ اٌفمهُخ ابؼزورجخ ػًٍ برويم ٍٕلاد اٌموٗ ٍبلد ثٓ بضيح ثٓ أِنٌ ِلني 

آفبق – بحش ِملَ ٌٍّإبسو اٌؼٍٍّ إٌَىٌ ابػبٌِ ػْو، أٍىاق اْوهاق ابؼبٌُخ واٌجىهٕبد 

 ِبٌ -: عبِؼخ أِبهاد اٌؼوثُخ ابؼزؾلح، وٍُخ اٌْوَؼخ واٌمبٔىْ، َىٍِ- وبرلَبد

.  

 ابؼؼبَنً ااٌْوػُخ ٌٍّإٍَبد ابؼبٌُخ أٍُِٗخ اٌٖبكهح ػٓ ُ٘ئخ ا﵀بٍجخ وابؼواعؼخ  

 .:اٌجؾوَٓ. ٌٍّإٍَبد ابؼبٌُخ أٍُِٗخ

بؿّل ثٓ ئثواُُ٘ اٌَؾُجبني، ػجل ا﵁ ثٓ بؿّل اٌؼّواني، ؽبِل ثٓ ؽَٓ ِنًح،  

 ػوٗ :(ٔظوح فمهُخ والزٖبكَخ)ؽبٌخ ٕىىن أعبهح : اٌزٖىُه في اٍْىاق ابؼبٌُخ

 ِملَ ٌٕلوح اٍْىاق ابؼبٌُخ اٌضبُٔخ، عبِؼخ أِبَ بؿّل ثٓ ٍؼىك أٍُِٗخ، اٌوَبٗ، 

 .َ- ٘ـبصبكي اٌضبُٔخ 

ِفبٍٙخ أٍزضّبه ثنٌ ٍىق اٖوهاق ابؼبٌُخ  ابؼؼبٕوح و ٍىق اٖوهاق ابؼبٌُخ لٜ ٍٍُُ ،  

- هٍبٌخ كوزىهاٖ ، عبِؼخ بؿّل فُٚو ثَىوح ،  ،كهاٍخ ِمبهٔخ ، أٍُِٗخ

. 
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، هٍبٌخ وػٗط بـبٝو٘بأٍُِٗخ اٌٖىىن اٍٖزضّبهَخ أبضل ئٍؾبق اِْنٌ ؽبِل،  

ِملِخ اٍزىّبٖ بؼزٍٞجبد ابغٖىي ػًٍ كهعخ ابؼبعَزنً في بزٖٔ اٖلزٖبك وابؼٖبهف 

أٍُِٗخ، وٍُخ اٌْوَؼخ واٌلهاٍبد أٍُِٗخ، لَُ اٖلزٖبك وابؼٖبهف أٍُِٗخ، 

 .-ٖعبِؼخ اٌنًِىن، ئهثل، اْهكْ، 

، بحش ِملَ ئلذ اٌٖىىن اٍٖزضّبهَخ أٍُِٗخ واٌزؾلَبد ابؼؼبٕوحوّبي رىفُك ؽٞبة،  

ِإبسو ابؼٖبهف أٍُِٗخ ثنٌ اٌىالغ وابؼأِىي، كائوح اٌْإوْ أٍُِٗخ واٌؼًّ ابػنًٌ 

 .َ عىاْ  ِبٌ ئلذ ثلبي، 

اٌزقوَظ اٌفمهٍ واٌزٖىَو -ٕىىن ابؼٚبهثخ أٍُِٗخلزُجخ ػجل اٌوبضٓ اٌؼبني،  

، بحش ِملَ ٌٍّإبسو اٌؼٍٍّ إٌَىٌ ابػبٌِ ػْو، أٍىاق اْوهاق ابؼبٌُخ -اٌفني

عبِؼخ أِبهاد اٌؼوثُخ ابؼزؾلح، وٍُخ اٌْوَؼخ واٌمبٔىْ، - آفبق وبرلَبد– واٌجىهٕبد 

 . ِبٌ -:َىٍِ

 هٍبٌخ –  بذوثخ ِبٌُيَب أنمىمط–بكى نمىمط ئٍٍِٗ ٌَىق هأً ابؼبي ٖٔجٗ َِؼىكح ،  

  .-كوزىهاٖ ، عبِؼخ بؿّل فُٚو ثَىوح ، 

، بحش ِملَ ٌٍٍّزمً اٌلولر برلَبد اٌَىق ابؼبلر أٌٍٍِٗؼّبهح بصبي ،هاٌَ ؽلح،  

ؽىي ٍُبٍبد اٌزّىًَ وأصو٘ب ػًٍ اٖلزٖبكَبد وابؼإٍَبد، كهاٍخ ؽبٌخ ابعيائو واٌلوي 

 . ٔىفّبر وإٌبُِخ، ثَىوح ، ابعيائو، َىٍِ

 ورٞجُمبتهب ابؼؼبٕوح ورلاوبؽب، (اٌزىهَك)اٌٖىىن أٍُِٗخ بؿّل فإاك أبضل بؿَُٓ،  

كهاٍخ ِملِخ بؼٕظّخ ابؼإبسو أٍٍِٗ، بؾّغ اٌفمٗ أٍٍِٗ اٌلولر، اٌلوهح اٌزبٍؼخ 

 .ػْوح، ئِبهح اٌْبهلخ، كوٌخ أِبهاد اٌؼوثُخ ابؼزؾلح

، بحش ِملَ ٕىىن اٍٖزضّبه اٌْوػُخوٌُل فبٌل اٌْبيجٍ، ػجل ا﵁ َىٍف ابغغٍ،  

- آفبق وبرلَبد– ٌٍّإبسو اٌؼٍٍّ إٌَىٌ ابػبٌِ ػْو، أٍىاق اْوهاق ابؼبٌُخ واٌجىهٕبد 

 . ِبٌ -:عبِؼخ أِبهاد اٌؼوثُخ ابؼزؾلح، وٍُخ اٌْوَؼخ واٌمبٔىْ، َىٍِ

، كوه اٌٖىىن أٍُِٗخ في بسىًَ ابؼْووػبد اٌزّٕىَخاٌوبضٓ ػٍٍ بؿّل ٕبلح، فزؼ  

وهلخ ػًّ ِملِخ بؼٕزلي اٌٖنًفخ  أٍُِٗخ، ثنًود، ابربك ابؼٖبهف اٌؼوثُخ، عىٍَُخ، 

. 

، هٍبٌخ اٌزٖىُه وكوهٖ في رٞىَو ٍىق ِبٌُخ ئٍُِٗخ ىا٘وح ػٍٍ بؿّل ثني ػبِو، 

ِملِخ اٍزىّبٖ بؼزٍٞجبد ابغٖىي ػًٍ كهعخ ابؼبعَزنً في بزٖٔ اٖلزٖبك وابؼٖبهف 

أٍُِٗخ، وٍُخ اٌْوَؼخ واٌلهاٍبد أٍُِٗخ، لَُ اٖلزٖبك وابؼٖبهف أٍُِٗخ، 

 . َ-ٖعبِؼخ اٌنًِىن، ئهثل، اْهكْ، 
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ٔبفن ابؽوُ، المجٌٍ اٌؼبَ ٌٍجٕىن وابؼإٍَبد ابؼبٌُخ أٍُِٗخ، والغ ئٕلاهاد اْكواد  

/ / وؽتى //ٌٍفزوح ِٓ (اٌٖىىن أٍُِٗخ)اٍٖزضّبهَخ ٝىٍَخ اْعً 

 ِٓ ؽُش أؽغبَ وأػلاك إٔلاهاد وابعهبد ابؼٖلهح وكوي إٔلاه واٌجٕىن 

:--ربهَـ اٖٝٗع –كهاٍخ ئؽٖبئُخ -ابؼٖلهح في آٍُب وكوي ابػٍُظ اٌؼوبي

  

اْكواد اٍٖزضّبهَخ أٍُِٗخ وكوه٘ب في رُْٕٜ اٌزلاوي أبضل بؿٍ اٌلَٓ أبضل،  

 .ابربك ابؼٖبهف اٌؼوثُخ: ٌجٕبْ. ثبٌجىهٕبد اٌؼوثُخ

 اٌّشاجع الأجنثيح- د

1- 

 

2- 

 


