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 اهيوخط 

تهيشويًٖ فِٕ رشيظ  تهيشرسيرًٖ هنل  ضدتً ُثيد فرظد تلإشلايٖد تهيثهٖد تلأّرتق شّق رـرحر
ً عريثٌِى يً فّتةدُث ّ ييٖزترِث، فيٖينً لأظيعثج   هِى حثهرـثيل فٕ ُذٍ تهشّق حدلا ي

 خشيثةرٍ  رلوٖيل  يً ٖرينً عٖز تلأيّتل تهشثةود يً تلاشرسيثر فِٖث دًّ تهّكّؽ فٕ تهرحث،

 ّتلأنسير  تلأكّْ تلأدّتذ ّتخرٖثر تهيثهٖد، يعفؼرَ رٌّٖؾ خلال يً ؿثةدترَ ّزٖثدخ ّيخثػرٍ

 ّغخ رٌلٖد لإؿثدخ ُثيد يعػد تلإشلايٖد تهيثهٖد تلأّرتق شّق ريسل نيث .ّيضرّؿٖد ٌضثعثً

 تهٌييّ  يـيدل  زٖيثدخ  إهٓ ٖؤدٔ ييث ّتهٌثضعد تهحٌثءخ تهيضرّؿثذ ّريّٖل تهعلال تلأيّتل

   .تهيضريؾ فٕ تهػٖحثذ إٌرثش زٖثدخ خلال يً تلاكرظثدٔ
ّ يً يلّيثذ تهشّق أدّترِث فثً ظوعذ ّ تؿردهذ ّ غحػذ حثهضرٖـد دؿذ إهٓ ظلاط  

ق ّ كٖثيِث ؿوٓ أظّل تهضرٖـد، هذت رـرحر تلأدّتذ تهيثهٖد تلإشلايٖد رنٖزخ ّ تؿردتل تهشّ
يً خلاهِث ٌرْ حّغّط عثل تهشّق ّ ضرؿٖرَ، ّ يً أضل تلإهيثى حأدّتذ ُيذٍ تهشيّق   

ّ كيٌيث  . ّفق تهغّتحػ تهضرؿٖد أشلػٌث ذهم ؿوٓ شّق تلأّرتق تهيثهٖد تلإشلايٖد حيثهٖزٖث
 .ُذٍ تهشّق لاشٖيث تهظنّم ّ رػّرُث فٕ تهيردتّهد شلايٖدتلإ حرعوٖل أُى تلأدّتذ تهيثهٖد

Résumé : 
Le marché financier islamique est une opportunité pour tous les investisseurs 

musulmans car elle leur permettent d’opérer dans ce marché, les gens qui ont de 

l’argent liquide peuvent l’investir sans tomber dans l'usure, et réduire les dégâts et les 

risques et augmenter les revenus et choisir les meilleur outils. Le marché financier 

islamique est une station importante pour purifier l’argent et financer les projets 

réussis ce qui amène à augmenter le taux de croissance économique.  Parmi les 

éléments du marché les instruments qui sont employé, si ses derniers sont conforme à 

la charia le marché sera basé sur les principes de la charia, c’est pour cela les 

Instruments financiers islamiques sont  considéré comme un pilier à travers ces 

Instruments on voit clairement l’état du marché et sa légitimité, pour cette raison nous 

avons pris   le marché  financier de Malaisie modèle, et analyser Les instruments 

financiers islamiques les plus importants utilisés dans ce marché.  
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 :يلديج
هلد نثً يً آسثر تهظعّخ تلإشلايٖد تهيـثظرخ، كٖثى يضيّؿد ييً تهيؤششيثذ تهيثهٖيد ّ    
تلاكرظثدٖد حثؿريثد تهظٖغ ّ تلأشثهٖج تهلازيد هولٖثى حأؿيثهِث ّفلث هوضرٖـد تلإشلايٖد، ّ هيث 
نثً  هوشّق تهيثهٖد يً ينثٌد حثهغد تلأُيٖد فٕ ؿثهى تهيثل ّ تلاكرظثد، ّ كثييذ حـيع   

ّل تلإشلايٖد إٌضثء أشّتق يثهٖد حغّتحػ إشلايٖد رعنيِث، ّ ّفلث هلّتؿد ضرؿٖد رِذج تهد
أدّترُث ّ ؿيوٖثرِث، ّ نثً ٌرٖضد هلاٌديثش حًٖ تهرػّر ّ تهعدتسد تلاكرظثدٖد يً ضِيد، ّ  
حًٖ تهضرٖـد تلإشلايٖد يً ضِد أخرْ، حذرخ ضدٖدخ فٕ ؿثهى تلأشّتق تهيثهٖد ُيٕ شيّق   

 هنيل  ضيدتً  ُثيد فرظد تلإشلايٖد تهيثهٖد تلأّرتق شّق ّ رـرحر. لإشلايٖدتلأّرتق تهيثهٖد ت

ً  ؿثةدترَ ّزٖثدخ ّيخثػرٍ خشثةرٍ رلوٖل يً ٖرينً عٖز يشرسير يشوى،  رٌّٖيؾ  خيلال  يي

  .ّيضرّؿٖد ٌضثعثً ّتلأنسر تلأكّْ تلأدّتذ تهيثهٖد، ّتخرٖثر يعفؼرَ
ظثد يضثرند ، فثً تلأّؿٖيد تهريٕ   ّ يً ٌثعٖد أخرْ ّ ٌؼرت لأً تلاكرظثد تلإشلايٕ تكر

رؤدٔ إهٓ رـحةد تهيدخرتذ، كثةيد ؿً ػرٖق تهيشثُيد فٕ يونٖد رأس تهيثل ّ تهيضيثرند  
فٕ تلأرحثط ّ يخثػرُث، ّ رـرحر أدّتذ أشّتق تلأّرتق تهيثهٖد يً ُذٍ تلأّؿٖيد، فِيٕ   

رينً يً رّفٖر  يحدةٖث يلاةيد هلاكرظثد تلإشلايٕ ّ يٌثشج هػحٖـرَ، لأٌِث رّفر تهظٖغ تهرٕ
 .تلأيّتل هويشرسيرًٖ ّ رعلٖق تهشّٖهد هويدخرًٖ غيً يفِّى تهيضثرند

رـرحر يثهٖزٖث يً أُى تهدّل تهرٕ ررـثيل حِذت تهٌّؽ يً تلأدّتذ لأً فٕ تهشٌّتذ تلأخٖيرخ  
ترضِذ تلأٌؼثر ٌعُّث، هيث رعللَ يً ٌضثعثذ فٕ شّكِث هلأّرتق تهيثهٖد تلإشلايٖد، ّ ذهم 

 .ريثى تهشوػثذ تهيثهٖزٖد حِذت تهيرفق فأظحعذ تهرتةدخ فٕ ُذت تهيضثلٌثرص ؿً تُ
ّ ٌؼرت هلأُيٖد تهنحٖرخ تهرٕ ريرونِث أدّتذ شّق تلأّرتق تهيثهٖد تلإشيلايٖد فيٕ تهيدّل    

 :  تلإشلايٖد ؿثيد ّ يثهٖزٖث خثظد ُّ يث دفـٌث إهٓ ػرط تهرشثؤل تهرثهٕ
بهٌج الإشلايٌج؟ ّيب ُوّ خػّرُوب فوً    يب ًُ الأدّاح اهيشخخديج فً شّق الأّراق اهي

 يبهٌزٌب؟

 :ّ هلإضثحد ؿوٓ ُذت تهرشثؤل تهرةٖشٕ تخررٌث تهخػد تهرثهٖد   
 .شّق تلأّرتق تهيثهٖد يً يٌؼّر إشلايٕ:أّلا
 . تلأدّتذ تهرٕ ٖردتّل حِث فٕ تهشّق تلإشلايٕ هلأّرتق تهيثهٖد:  سثٌٖث
  .هيثهٖد حيثهٖزٖثرػّر تلأدّتذ تهيشرخديد فٕ شّق تلأّرتق ت:سثهسث
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 :شّق الأّراق اهيبهٌج يً يٌؼّر إشلايً .1

 :ٌضأث ّ خـرٌف شّق الأّراق اهيبهٌج الإشلايٌج 1.1
 :اهٌضأث 1.1.1

تهيثهٖد تلإشلايٖد إهٓ رثرٖخ ؼِّر فنرخ أشويد تلأّرتق  حثلأّرتق تهرـثيل ظٌثؿد حدأذ
شيلايٕ،  تهيثهٖد ّ ّغـِث فٕ كثهج إشلايٕ حغّتحػ ضرؿٖد ّفق أشس تلاكرظثد تلإ

عٖز ػرعذ فنرخ شٌدتذ تهيلثرغد لأّل يرخ يً ػرف تهدنرّر شثيٕ عشً يعيّد 
حيٌثشحد كٖثيَ حئؿدتد يضرّؽ كثًٌّ تهحٌم تلإشلايٕ تلأردٌٕ، تهذٔ ظيدر حيثلأردً   

، سى رحٌٕ فنرخ إظدتر كيثًٌّ خيثط هشيٌدتذ    ى3645شٌد ( 31)حيّضج تهلثًٌّ ركى
،سى ػرعذ ى3653هشٌد ( 31)در تهلثًٌّ ركىتهيلثرغد لإؿيثر تلأيلام تهّكفٖد عٖز ظ

، إهٓ أً ضيثء تهيدنرّر   ى3651ررنٖث ظنّنث هويضثرند هريّٖل حٌثء ضشر يـوق شٌد 
ترٌبيج أشبهٌة الاشخثيبر الإشلايً ،يّكوؾ  ) شثيٕ عيّد حفنرخ شّق يثهٖد إشلايٖد

شيٌد  ّ ذهم خلال ػرط فنررَ فٕ ٌدّخ تهحرند تهسثٌٖد تهيٌـلدخ فٕ رٌّس  ،(اهنخرًٌّ
ّ هلد رّتظوذ تهٌدتءتذ حـد ذهم حغرّرخ إٌضثء شّق رأس تهيثل إشيلايٖد    .ى3651

هرنًّ حيسثحد شّق سثٌّٖد ينيود هوشّق تلأّهٖد تهرٕ حدأذ رؼِر حّتدرُث فٕ إظيدتر  
حـع تهحٌّم تلإشلايٖد هحـع أٌّتؽ تهظنّم ّ تهضِثدتذ،ّ حلٖذ فنرخ ُذٍ تهشيّق  

حِث فٕ تلأشّتق تهّغـٖد ّ كد شـذ يضيّؿد يً ؿحثرخ ؿً نرثحثذ ّ أدّتذ ٖرـثيل 
تهدّل إهٓ إٌضثء ُذٍ تهشّق ّ ؿوٓ شحٖل تهيسثل فلد أٌضب شّق رأس تهيثل تلإشلايٕ 

، إغثفد إهٓ يعثّهد رعّٖل حـع تلأشّتق تهيثهٖد فٕ تهيدّل   ى3661فٕ يثهٖزٖث شٌد 
تلارضيثٍ ضيثءذ    تهـرحٖد إهٓ أشّتق يثهٖد إشلايٖد ّ فٕ ُذت تلإػثر ّ ريثضٖث يؾ ُذت

خػّخ إدترخ شّق دحٕ تهيثهٕ حئؿلاٌِث ؿً تهحدء فٕ إضرتءتذ رعّٖل شّق دحٕ تهيثهٕ 
إهٓ شّق يثهٕ إشلايٕ ؿثهيٕ، حـد يث عظوذ أخٖرت ؿوٓ يّتفلد هضٌد تهرٌشٖق حيًٖ  

شووٌيبً   ) ُٖةثذ تهفرّْ ّ تهركثحد تهضرؿٖد هويؤششثذ تهيثهٖد تلإشلايٖد فٕ تلإيثرتذ
 (.348، ط 2002ٌبظر،
 :اهخـرٌف 2.1.1

 ذهم تهيضثل تهضرؿٕ تهذٔ ٖرى : "ٖينً رـرٖف شّق تلأّرتق تهيثهٖد تلإشلايٖد حأٌِث
فَٖ إظدتر تلأدّتذ تهيثهٖد تهيرّتفلد ّ تهضرٖـد تلإشلايٖد يً ػرف أظعثج تهـضيز  
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سى تكرٌثةِث ّ ردتّهِث ؿحر كٌّتذ إٖظثل فـثهد حًٖ أظعثج تهفثةع حظّرخ يٌؼييد ّ  
وٓ أشس ضرؿٖد يً ػرف تهِٖةد تهضرؿٖد هوشّق ّ ذهم يً أضل رسيٖير  يرتكحد ّ ؿ

 (.يديد ؿتد اهدوٌى ؿير، يّكؾ اهنخرًٌّ " )تلأيّتل فٕ إػثر ضرؿٕ

 :يتبدئ ّ أشس  شّق الأّراق اهيبهٌج الإشلايٌج 2.1
 :يتبدئ شّق الأّراق اهيبهٌج الإشلايٌج 3.1.2

 :ثدا ُّٕ نثٗرٕٖلّى شّق تلأّرتق تهيثهٖد تلإشلايٕ ؿوٓ ؿدخ يح
 تهرٕ رـرحر رنٖزخ أشثشٖد هلٖثى أٔ شيّق  :  تلاهرزتى تهغّتحػ تلأخلاكٖد ّ تهضرؿٖد ّ

 .أّرتق يثهٖد إشلايٖد

 أٔ ٖضج أً رخوّ ُذٍ تهيٌثفشد ييث ٖضّحِث يً ضحِثذ ريس  :تهيٌثفشد تهعرخ ّ تهـثدهد
 (.تلاهرزتى حثهغّتحػ تلأخلاكٖد ّ تهضرؿٖد) حثهيحدأ تلأّل 

 ّرنًّ يحٌٖد ؿوٓ آهٖد تهـرع ّ تهػوج، ّ يً تهيـوّى أً تهشيّق   :شـثرعرٖد تلأ
 .تهرٕ رشّدُث تهيٌثفشد تهنثيود فئً أشـثرُث ررعدد آهٖث ّفق آهٖد تهـرع ّ تهػوج

  ٌـٌٕ حِث ؿدى تهشييثط هويغيثرحثذ حرضيثّز     :ّ هٖس تهُّيٕ تهعلٖلٕتلاشرسيثر ّ
ينثً ّ رظحظ غثٖد فٕ عيد ذتريَ، ّ   دّرُث تلاكرظثدٔ فٕ تهررضٖظ يً عٖز تهّكذ ّ ته

 .حثهرثهٕ رظحظ تهـيوٖد نوِث هـحد عؼ رغر حثلاشرسيثر تهعلٖلٕ

 هلد أؿػٓ تلإشلاى أُيٖد نحٖرخ هدّر تهيـوّيثذ فٕ تهشّق فعرى إؿػثء : تلإفظثط ّ
يـوّيثذ ظعٖعد هويضررٔ ّ أير  حرّفٖر تهيـوّيثذ نثيود هويضيررًٖ ّ تهحيثةـًٖ ؿيً    

يخروفد تهرٕ ُى حظدد تهلٖثى حِث، ّلاشٖيث إذت نثٌذ روم تهيـوّيثذ يؤسرخ ضّتٌج تهيـثيود ته
  (..52، ط 5002خبهد يديد اهزُبر،  ) فٕ شـر تهشوـد

  إً يً ضرّػ رعلٖق رلدى فٕ تلاكرظثد أً : فٕ تهرٌيٖد تلاكرظثدٖد تهعلٖلٖدتهيشثُيد
يٕ، فِّ تكرظثد رٌيٖيد ّ  رنًّ تلاشرسيثرتذ فَٖ علٖلٖد ّ ُذت يث ٖريٖز حَ تلاكرظثد تلإشلا

 (.أديد يديد ٌبظر، يّكؾ اهنخرًٌّ ) ٖرضؾ ذهم حثهيسل ؿوٓ تلأشّتق تهيثهٖد تلإشلايٖد

 :اهضرّػ اهخً ٌلّى ؿوٌِب شّق الأّراق اهيبهٌج الإشلايٌج  2.3.2
هنٕ ٖنًّ ٌُثم شّق يثهٕ شثرٔ ّ ٌثضظ لاحد يً رّفر ؿدخ ضرّػ ،ّ هِذت شٌرـرف  

شبير يؼِر  )ّى ؿوِٖث شّق تلأّرتق تهيثهٖد تلإشلايٖد ّ ُٕ نثٗرٕ ؿوٓ تهضرّػ تهرٕ ٖل
 (:نٌخبنجً،يّكؾ اهنخرًٌّ
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 ًٖينً إضرتء  تهظفلثذ ؿً ػرٖق ّشثةل تلارظثل تهعدٖسد أّ تهرـثيل ّفق : اهينب
هودّرخ تهشثدشيد   (1/3)22ّ ُّ يث ضثء ضّتزٍ فٕ كرتر ركى ( تهضٖنثذ)تهيضثلاذ تهنررٌّٖد 

 ) ى3661تهيٌحسق ؿً تهيٌؼيد تلإشلايٖد  حضدخ ّ ذهيم حريثرٖخ ييثرس     هيضيؾ تلإشلايٕ
 (.52كراراح ّ خّظٌبح يجيؾ اهفلَ الإشلايً، ط 

 ًلا ٖضررػ  ّضّج سحثذ ّعدخ  تهزيثً أٔ يً عٖز تهرّكٖذ هنً يً عٖز  :اهزيب
 .تهّكذ فئً سحثذ تهزيثً ّتضج لإريثى تهظفلد

 تى تهـيل ٌُث ُّ تهحٖؾ فئً هوحٖؾ أعنثى ٖضج ّ تهيلظّد حِث تهيثل ّ يثد :ّشبئل اهدفؾ
 (.يٌِٖثذ تهحٖؾ)يرتؿثرِث ّ يٌِٖثرِث ٖضج رضٌحِث

  تلأدّتذ تهيثهٖد يعل تهرـثيل فٕ ُذٍ تهشّق عٖز رينيً  :ّ اهخديبح تهشوؾ ُٕ ّ
رضثل تهفلَ ّ تلاكرظثد تلإشلايٕ يً ظٖثغد أدّتذ يثهٖد خثهٖد يً تٗسثى ّ تهيريسود فيٕ  

 . تهظنّم تهضرؿٖد

 رخروف ٌُث أدّتذ تهلٖثس ؿً تهيّتزًٖ ّ تهيلظّد حِث ُّ تهيحويغ  : أدّاح اهلٌبس
تهيثهٕ يً تهٌلّد تهذٔ ٖشثّٔ ُذٍ تلأدتخ ، فئً هيـرفد تهلٖيد تهّزٌٖد هلأدّتذ تهيثهٖد، فئٌٌث 

 .شٌرّضَ إهٓ آهٖد تهشّق تهرٕ رعدد هٌث شـرُث تٌػلاكث يً كثًٌّ تهػوج ّ تهـرع

 ٌغف هِى ٌُث تهّشػثء ّ ُّ عولد تهّظل حًٖ تهحثةـًّ ّ : بؿًّاهتبئـًّ ّ اهيتخ ّ
تلإٖيثٌٖد ّ تلأخلاكٖد ّ تهشيوّنٖد  : تهيحرثؿًّ ّ ٖضج  ؿوٓ ُؤلاء تلاهرزتى حثهلٖى تلإشلايٖد

 .فٕ نل تلأيّر

 هنٕ ٖنًّ ٌُثم ركثحد فٕ تهشّق يً تهٌثعٖيد تهرٌؼٖيٖيد ّ   : اهلبئيًّ ؿوى اهشّق
، (.8، ط5002ؿلاء اهودًٌ اهركوبًٌ،    )ٖةثذ رلّى حِذٍ تهيِيد تهضرؿٖد لا حد يً إٌضثء ُ

فرـػٓ حذهم تشى ُٖةثذ تهركثحد تهضرؿٖد فٕ شّق تلأّرتق تهيثهٖد تلإشلايٖد ّ هِيث يِيثى   
 (..5، ط 5002جيبل اهـيبرث،  ) ركثحٖد يً تهٌثعٖد تهرٌؼٖيٖد ّ تهضرؿٖد

 :يًالإشلا اهفلَ يٌزاً فً اهيبهٌج الأّراق شّق ؿيوٌبح 1.3
 :ّؿيوٖثذ آضود "ٌلدٖد" ؿثضود ؿيوٖثذ إهٓ تهيثهٖد تلأّرتق شّق ؿيوٖثذ رٌلشى

 :اهـيوٌبح اهـبجوج 3.1.3
 :خـرٌف اهـيوٌبح اهـبجوج (أ 
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 فِٖث تلأّرتق ٖشوى ّتهذٔ تهحثةؾ أعدُيث ػرفًٖ حًٖ تهيثهٖد هلأّرتق ّضرتء حٖؾ ؿيوٖثذ ُّٕ

 شثؿد، 48 خلال أّ فّرتً تهيثهٖد تلأّرتق سيً ٖشوى تهذٔ تهيضررٔ ُّ تٗخر ّتهػرف تهيثهٖد،

 حئريثى تهظفلد رلّى حدّرُث ّتهرٕ تهيثهٖد، تلأّرتق ححّرظد تهردتّل كثؿد فٕ ررى تهـيوٖد ُّذٍ

 لأظعثج تهيضرّؽ علّكثً ريسل يثدٖد أظّل ؿوٓ تهـيوٖثذ ُذٍ ّرنًّ ّتهيضررٔ، تهحثةؾ حًٖ

  .تهيثدٖد أظّهَ ؿوٓ
 تهيثهٖيد  تلأّرتق شّق فٕ ررى تهرٕ تهـثضود تهـيوٖثذ :جوجٌؼرث الإشلاى هوـيوٌبح اهـب (ج 

 ؿليد  ضرّػ لاً ّذهم نثهشٌدتذ، حِث تهرـثيل يعؼّر تلأّرتق ؿوٓ رنً هى يث ضرؿثً ضثةزخ

 ) تهـيوٖيثذ  روم ؿوٓ رٌػحق ؿوَٖ ّتهيـلّد تهـثكدًٖ ّضرّػ ّكحّل إٖضثج يً ّتهضرتء تهحٖؾ
ٕ  تهحٖيّؽ  يً أخرْ ظّر ٌثمّ ُ ،(.531، ط 5555يٌٌر اتراٌُى اهٌِدي،  ٔ  تهري  ٖضير

 :ضنوًٖ ؿوٓ ُّٕ تهـثضود تهـيوٖثذ إػثر ّغيً تلأّرتق تهيثهٖد شّق فٕ حِث تهرـثيل
 رّحيرذ  ؿرفيَ  ّكيد  :(اهلظوٌر  اهتٌوؾ )اهينضّف ؿوى اهتٌؾ)  ( Robert Wessed 

 ) تلأشيِى  أشيـثر  تٌخفثع خلال يً تهرحظ  يً تهرضثر رينًٖ رشرِدف يغثرحد ؿيوٖد"حأٌَ
 :ٖوٕ يث ؿوٓ رـريد تهـيوٖد ُذٍ أً ٌضد .(552ط، 5552ّاً، رغ
 زيٌٖد حيدخ يعددخ ّغٖر سثحرد حفثةدخ تهيضرّػ غٖر تلاكررتع. 

 ّتهخشثرخ تهرحظ تعريثل عٖز تلأشـثر، ٌزّل ؿوٓ تهيخثػرخ. 

 خثشرتً أّ رتحعثً نثً شّتء تهلرع، رشدٖد. 

 ؿويٓ   فٖعظل تهشيشثر ّأيث .رًٖتهشـ حًٖ تهفرق يً تهـيٖل تشرفثدخ ُّ تهحٖؾ يً تهغرع
 .تهٌلّد تشرخدتى يً ؿثةد

 إهيٓ   تهيلررغيد  تهيثهٖيد  تلأّرتق حرشيوٖى  يوزى تهـيٖل لأً تٗضود تهـيوٖثذ غيً ٖدخل
 .تهشّق يً حضرتةِث ّذهم تهشيشثر، إهٓ تهيلررغد تلأّرتق حرشوٖى ّيوزى تهيضررًٖ،

 نيث  تهليثر، أٌَ يً حثؿرحثر ضثةز ٖرغ"تهلظٖر تهحٖؾ "تهينضّف ؿوٓ تهحٖؾ أً ّ يٌَ ٌشرٌرص ،

 .إذٌَ حغٖر غٖرٍ يثل فٕ ٖرظرف تهشيشثر أً
 يٌِييث  نلا أً عٖز يً تهينضّف ؿوٓ تهحٖؾ ٖضحَ حثهِثيص تهضرتء :تبهِبيص اهخـبيل 

ٓ  تهحثةؾ أً تهحّٖؽ يً تهٌّؿًٖ ُذًٖ حًٖ ّّضَ تلاخرلاف تهلرع ؿوٓ ٖلّى  تهينضيّف  ؿوي

 حضيرتةِث،  أير إهِٖث تظدر تهرٕ تهيثهٖد تلأّرتق يً يزٖد رٌٔلّدتً هٖضر شيشثرٍ يً ٖلررع

 تهيثهٖيد  هيلأّرتق  تهشّكٖد تهلٖيد يً يـٌٖد ٌشحد حدفؾ فٖلّى تهيضررٔ حثهِثيص تهرـثيل ّأيث
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ً  تهيضررٔ، إهٓ تهشيشثر كرغثً ٖلديَ تهسيً حثكٕ ّٖـرحر تهيضررتٍ،  تهيثهٖيد  تلأّرتق ّريرُ

ً  حغييثٌِث  حيثلاكررتع  تلأخٖر ُذت ٖلّى عٖز هولرع نغيثً تهشيشثر هدْ تهيضررتٍ  يي

 .(163، 1992داغً ،  اهلرث)  فثةدخ تكل ّ ّٖضد ٌّؿًٖ يً تهِثيص شـر يؾ تهيظثرف

 فلػ،  تلأّل تهّٖى فٕ تلأشِى هضرتء حثهلرع ٖرـوق تهذٔ ُّّ :(تلأّهٕ) تلاحردتةٕ تهِثيص
 .تهشرٖـد هويغثرحثذ ٖشرخدى يث ّؿثدخ

 تلأّل تهّٖى حـد هيث تلأشِى هضرتء حثهلرع ٖرـوق تهذٔ ُّّ :تلاشريرترٔ تهِثيص  . 
 .إً تهرـثيل حثهِثيص غٖر ضثةز ُّ نذهم 

 :اهـيوٌبح اٍجوج 2.1.1
 :خـرٌف اهـيوٌبح اٍجوج (أ 

ٖؤضل فَٖ تهسيً ّ تهيسيً إهٓ  أضل يـوّى ٖشيٓ  ،(.2/872، 2005يتبرم ، ) ّ ُٕ ؿلد حٖؾ
ّ ٖورزى نل يً تهيضررٔ ّ تهحثةؾ ؿوٓ  ،(.202، ط2002ضـتبً ،  )تهرظفٖد أّ ّٖى تهرشّٖد 

رظفٖرِث فٕ رثرٖخ يلحل يـًٖ ٖضرْ فَٖ تهرشوٖى ّ تهرشوى، يث ؿدت عثلاذ تهرأضٖل تهرٕ ٖرفق 
 (..233، ط 2006كٌظر ،  ) فِٖث تهػرفثً ؿوٓ ضرّػ رأضٖوِث ّ رـّٖغِث

 :ٌؼرث الإشلاى هوـيوٌبح اٍجوج (ة 
 (اهلػـٌج)اهتبخج  اٍجوج اهـيوٌبح: 
 يلدتر ٌّّؿٖيد  فِٖث ٖرعدد ّتهيضررٔ تهحثةؾ  ػرفًٖ حًٖ رضرٔ تهرٕ تهـيوٖثذ حأٌِث ّرـرف

ٖيّى   تهظيفلد  شيـر  ) ّسيٌِيث  تهظفلد يً نل هٖشوى ّذهم ّشـرُث، حِث تهيرـثيل تهظفلد
 .يـًٖ ينثً ّفٕ تهرشّٖد، حّٖى ٖشيٓ تهيشرلحل فٕ يعدد ّٖى فٕ(تهرـثكد
ٖضيررػ   حيل  تهييسيً،  ّلا تهسيً ّلا ؿوَٖ، تهيـلّد رشوٖى فَٖ ٖرى لا تهـيوٖثذ يً تهٌّؽ ُّذت

 رشيوٖى  ٖيرى  أً تهـليّد  ظيعد  ضرػ لأً ضرؿثً، رضّز لا تهـيوٖد فأً ُذت ّؿوٓ رأضٖوِيث،

 .تلاسًٌٖ رأضٖل تضررتػ ٖضّز ّلا تعدُيث تهـّغًٖ أّ

 اهضرػٌج اٍجوج اهـيوٌبح : 
 :ّتؽّ ُٕ تهـيوٖثذ تهرٕ ررغيً فٕ ػٖثرِث ضرػث ّ ُٕ أٌ

 :اهخـٌّع تضرػ اٍجوج اهـيوٌبح أّ اهتشٌػج اهـيوٌبح اٍجوج اهضرػٌج (1
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 ٖضررػ لأعد أً إلا يـًٖ، رثرٖخ فٕ تهـيوٖثذ حرظفٖد ّتهيضررٔ تهحثةؾ يً نل ٖورزى أً ُّٕ

 تلارفثق ؿوٖيَ  ٖرى تهيثل يً يحوغ ؿً رخوَٖ يلثحل ّذهم تهـيوٖد، رٌفٖذ ؿدى فٕ تهخٖثر تهػرفًٖ

 .تهـيوٖد رٌفٖذ ؿدى ؿً رـّٖع حيسثحد هيحوغت ُّذت يشحلثً،
 فٕ أً تهحثرد تٗضود تهـيوٖثذ فٕ تهعنى ؿً ٖخروف لا تهرـّٖع حضرػ تٗضود تهـيوٖثذ ّعنى

ً  ّلا ، هوسيً لا ّتهرشوٖى، تهرشوى فَٖ ٖرى هى لأٌَ تهضرؿٖد، تهٌثعٖد يً ٖرى هى تهـلد حيل   ، هوييسي
 ضرؿثً ضثةزخ غٖر ؿيوٖثذ ٕفِ هذهم ، يـثً تلاسًٌٖ رأخٖر فَٖ تضررػ

  (..157-153، ط ط 1990داغً ،  اهلرث) 
 :اهيغبؿفج اهـيوٌبح (2

 ٖنًّ حعٖز تهيرفق، تلأضل ؿٌد عوّل تهضرتء أّ تهحٖؾ يً تلاشرزتدخ تهيرـثيوًٖ يً هّتعد ٖعق

 أً رأْ أذت تهرـثكيد  ٖيّى  ّذهم حشيـر  حثؿِث، أّ تضررتُث تهرٕ تهنيٖد يغثؿفد فٕ تهعق هَ

ٓ  ٖيرد  ّلا ٖرفق ؿوَٖ يٌثشحثً رـّٖغثً ٖدفؾ ذهم يلثحل ّفٕ ظثهعَ، فٕ تهرظفٖد  دتفـيَ،  إهي

 .تهيغثؿفد تهنيٖد ٌشحد حثخرلاف تهرـّٖع ُذت كٖيد ّرخروف
ً  عٖز تهـلد أرنثً رّفر هـدى ّذهم ضرؿثً، تهضّتز ؿدى تهٌّؽ ُذت ّعنى ييً   ٌيّؽ  ٖرغيي

ّ  آخير،  حٖؾ ٖرغيً حل حّؿد، غيٌثًير حٖـثً ؼثُرٍ فٕ ٖرغيً أٌَ ذهم ؿوٓ فغلًا تهيغثيرخ،
، 1996رغّاً، )ظفلد ّتعدخ  فٕ ظفلرًٖ ٖرغيً لأٌَ ؿٌِث تهيٌِٕ تهحّٖؽ يً ٖـرحر حثهرثهٕ

 (.349ط
 :اهيرنتج اهضرػٌج أّ اٍجوج تضرػ الاٌخلبء اهـيوٌبح (3

ٕ  تهظفلد إحرتى فٕ تهخٖثر عق هِيث ّتهيضررٔ تهحثةؾ ٖنًّ تهـيوٖثذ ُذٍ فٕ  يّؿيد  في

حثهشيـر   تهحٖيؾ  أّ تلأؿويٓ،  حثهشـر تهضرتء فٕ تهخٖثر ّهويرـثيل تهشـرًٖ، يً أٔتهرظفٖد ح
تهيثهٖيد   تلأّرتق أشـثر فٕ نحٖر رغٖر شٖعدز أٌَ ٖـرلدًّ تهـيوٖثذ حِذٍ تلأدٌٓ،فثهيرـثيوًّ

 رغٖير  أٔ ؿوِٖيث  ٖػرأ هً تلأشـثر أً ٖـرلدًّ تلأّرتق ُذٍ حثةـّ حٌٖيث ، ُحّػثً أّ تررفثؿثً

 (.13، ط 1990أديد،  ).ُثدةد شرحلٓ تهشّق أً نحٖر، حل
 يضررٖثً أّ ٖنًّ أً فٕ ّتهخٖثر تهعق تهيرـثكدًٖ لأعد رضـل تهرٕ حأٌِث تهـيوٖثذ روم ّرـرف

أً  حضرػ ٖلحوَ أّ تهيغرّج، تلأضل فٕ تهـلد ٖفشخ أً أّ يـًٖ، يٖـثد فٕ يـًٖ هيلدتر حثةـثً
تهحشٖػد،  تهضرػٖد تهـيوٖد فٕ ٖدفؾ تهذٔ ٖعتهرـّ غـف ؿثدخ ٖنًّ تهرـثكد ؿٌد رـّٖغثً ٖدفؾ
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أّ  تهظيـّد  عثهد فٕ تهفرظد هٖغرٌى تلأشـثر رلوحثذ ٖرتكج تهرـّٖع ٖدفؾ تهذٔ ّتهيغثرج
 (.348ط، 1996رغّاً، ) تهِحّػ

ّ ُٕ ييث لا ٖضّز تهـيل حَ هيث فِٖث يً ؿول تهـيوٖثذ تهضرػٖد تهلػـٖد ّ يغثف إهِٖث    
ٔ غرر فثعص عٖز لا ٖدرٔ تهي يديود ؿودٌبً،    ) رـثكد ّٖى تهرظفٖد أُّ حثةؾ أّ يضيرر

 (.  178، ط 2013
  :الأدّاح اهخً ٌخداّل تِب فً اهشّق الإشلايً هلأّراق اهيبهٌج: ثبٌٌب

 (:اهشِى)أدّاح اهيونٌج  .1
إً تهشِى يً تلأدّتذ تهيثهٖد تهلثةيد حِث تهشّق ّ هِذٍ تلأدتخ أٌّتؽ ّ خظثةط يرفركد فِل 

 د هرنًّ أدتخ شّق تلأّرتق تهيثهٖد؟ُذٍ تلأدتخ ظثهع

 كثحود غٖر تهلٖيد، يرشثّٖد ظنّم ؿً ؿحثرخ" تلأشِى أً آخرًّ ٖرْ :خـرٌف اهشِى  1.1

 أشِيّت تهرٕ تهضرنثذ فٕ تهيشثُيًٖ علّق ّريسل تهرضثرٖد، حثهػرق ّكثحود هوردتّل هورضزةد،

، ط 2002اهزدٌووً،  )  " تهضرند فٕ علّكَ ييثرشد ُذٍ حظفرَ هَ ّ رخّل يثهِث، رأس فٕ
366.) 

يث دتى يظدر ضرنثذ تهيشثُيد عيلال ّ  :أٌّاؽ الأشِى فً غّء اهفلَ الإشلايً 1.1.1
ذهم حأٌِث لا رـيل فٕ تهيعريثذ ّ لا رخوػ يثهِث حثهيعريثذ فثً إظدتر تلأشِى حظيفرِث  

 .تهـثدٖد ضثةزت ضرؿث
 :أٌّاؿِب تبهٌؼر إهى ػتٌـج اهدظج اهيشبُى تِب (أ 

أديد توً   ) ّ ُٕ أشِى ؿثدٖد رلدى يشثُيرِث ٌلدت فلا تخرلاف فٕ ضّتزُث: دٌجالاشِى اهٌل
 (.167، ط 1426يديد،

ّ رنًّ ٌُث تهيشثُيد حعظد ؿٌٖٖد، ّ ُٕ يخروف فِٖث عٖز رى تهرفظيٖل  : الاشِى اهـٌٌٌج
 (.182ط، 1998ؿػٌج فٌبط، ) فٕ أيرُث فِٕ ضثةزخ

ّ ؿًٖ ّ عنى ضّتزُث ُّ عنى ضّتز تهٌلد  ّ ُّ يث أشِى حخوػ يً تهٌلد: الاشِى اهيخخوػج
 .ّ تهـًٖ فرظحظ ضثةزخ حـد رلدٖر تهلٖى تهـٌٖٖد حثهٌلّد رلٖٖيث دكٖلث ٌثفٖث هوضِثهد

أديود توً    )حظّررَ ُذٍ لاذ ٖضّز لاعرّتةَ ؿوٓ تهـدٖد يً تهيفثشد : دظط اهخأشٌس
 (.174، ط 1426يديد،
 :أٌّاؿِب تبهٌؼر إهى ضنوِب (ج 
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يتوبرم   )شِى تهعثيود لاشيى ظيثعحِث فيلا عيرش حضّتزُيث      ّ ُٕ تلأ: أشِى اشيٌج
 (..1/175،ط2005،

ّ ٖنًّ تهشِى ٌُث هيً ٖعيوَ، ّ تخروف ؿوٓ ضّتزُيث هنيً نيثً رأٔ     :أشِى هدبيوِوب 
 (.199ط ،1989ؿتد اهـزٌز،  ) تلأغوحٖد ؿدى تهضّتز

ّ إظدتر ُذت  ّ ُٕ تهرٕ ٖذنر فِٖث تشى يثهنِث، يؾ تهٌط هنٌِّث حئذٌَ (:لأير)أشِى أذٌٌج 
 (.1/177ط،2005يتبرم ، )تهٌّؽ يً تلأشِى ضثةرخ ضرؿث 

 :أٌّاؿِب تبهٌشتج هخّزٌؾ الأرتبح (ش 

ّ ُٕ تهرٕ ٖغيً يظدرُث حأً ٖدفؾ هعثيوِث فٕ عثهد تٌخفثع كٖيد :أشِى ؿبدٌج يغيٌّج
أشِى ُذٍ تهضرند إهٓ عد يـًٖ ّ هفررخ يـٌٖد، ّ عنيَ تهضرؿٕ لا ٌٖحغٕ غييثً رحيظ   

 (.130ط، 1989ؿوً يـتد،  ) ل تلأشِى عرٓ ّ إً نثً حٌشحد ظغٖرخيـًٖ هعثي
ّ . ّ ُٕ أشِى ؿثدٖد رثحـد هضرنثذ نحٖرخ عٖز أٌِث رّزؽ أرحثعِث حضنل دتةى:أشِى اهدخل

 .عنيِث تهضرؿٕ ُّ ضثةز
ّ ُٕ تلأشِى تهرٕ لا رّزؽ أرحثعِث حل رغثف إهٓ ٌضيثػِث فٖيزدتد عضيى    :أشِى اهٌيّ

 .أظّهِث، ّ ُّ ضثةز
 :ٌّاؿِب تبهٌؼر إهى دلّق ديوخِبأ (د 

ّ ُل تلأنسر ضّٖؿث ّ ٖرررج هعثيوِث نل تهعلّق، ّ لا ٖأخذ تيرٖثز ؿيً   :الأشِى اهـبدٌج
غٖرخ ّ ٖلرغٕ  ذهم تشرّتء عثيوٕ تلأشِى تهـثدٖد فٕ تهعلّق ّ تهّتضحيثذ، فليد ذُيج    

 (.2131أضرف، يّكؾ تهنررٌٌّٕ، )تهفلِثء إهٓ ضّتزُث 
ٕ تهرٕ ٖؤضل ٌظٖحِث يً تهرحظ إهٓ يث حـد رّزٖـَ ؿوٓ حلٖد عيثيوٕ  ّ ُ: الأشِى اهيؤجوج

 .(.92ط، 2002ضـتبً ،  )تلأشِى، ّ ُٕ غٖر ضثةزخ 
ّ ُٕ تهرٕ تيرثز أظعثحِث ؿً أظعثج تلأشِى تلأخرْ، ّ ُيذت تهٌيّؽ   : الأشِى اهييخبزث

 (.177ط، 1998ؿػٌج فٌبط، )غٖر ضثةز ضرؿث 
 :ديَأٌّاؿِب تبهٌؼر إهى اشخِلانِب يً ؿ (ٍ 

ّ ُٕ تلأشِى تهرٕ لا رشرِوم ّ لا ررد كٖيرِث يث دتيذ تهضرند كثةييد ّ  :أشِى رأس اهيبل
 (.182، ط 1426أديد تً يديد، )ُذٍ ضثةزخ ضرؿث 
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ّ عنيِث تهضرؿٕ .ّ ُٕ تلاشِى تهيرعظل ؿوِٖث حـد تشرِلام تلاشِى تهـثدٖد: أشِى اهخيخؾ
 (.200، ط 1989ؿتد اهـزٌز، ) غٖر ضثةزخ أّ رضّز حضرّػ

 (:225، ط 5550داغً،  اهلرث )أٌّاؿِب تبهٌؼر إهى اهيٌخ يً ؿديَ  (ّ 

 زٖيثدخ  عثهيد  فٕ يضثٌثً هويشثُيًٖ تهضرند ريٌعِث تهرٕ تلأشِى ُّٕ (:يجبٌٌج)أشِى اهيٌخ 

 .يثل، ّ ٖضّز ُذت تهٌّؽ ضرؿث رأس
 .ّ ُٕ تلأشِى تهرٕ ٖدفؾ كٖيرِث هظثعحِث(:غٌر يجبٌٌج)ظبدتِب  كٌيخِب أشِى ٌدفؾ

 (:اهشٌداح) أدّاح اهدًٌ .2

 :خـرٌف اهشٌد 1.2

ّ  تهيدّل  أّ تهيؤششثذ أّ تهيشثُيد تهضرنثذ رظدرُث تهرٕ تهيثهٖد تلأّرتق يً تهشٌدتذ
كرغيثً   تهظم ُذت ّٖيسل تهيؤششثذ أّ تهضرنثذ رظدرُث تهرٕ هوردتّل تهلثحود تهظنّم"ُٕ

  (.2002، ط 1997رًّ، ّآخ اهدٌبّي ) "تهـثى تلانررثج ػرٖق ؿً ؿثدخ ٖـلد تلأضل ػّٖل
ؿويٓ   ييثل  يً كديَ فٖيث عثيوَ عق ّٖسحذ ، هوردتّل كثحل ظم" هوشٌد أخر رـرٖف ّفٕ

ٕ  دٌَٖ ّتكرغثء تهيشرعلد، تهفّتةد ؿوٓ تهعظّل فٕ ّعلَ هوضرند، تهلرع شحٖل تهيّؿيد   في
 (.153، ط 2002دٌفً،  " )تهلرع يدخ لاٌرِثء تهيعدد

 :اهدنى اهضرؿً هوشٌد 2.2
هِيث   يعرى حًٖ يً تهشٌدتذ ّردتّل إظدتر عنى فٕ تهيـثظرًٖ تهفلِثء أرتء ؿرع حـد
ريرضٖظ   تهحثعيز  ٖؤٖد تهيخروفد، لأٌّتؿِث ّيضٖز حضرّػ، هِث ّيحٖظ أٌّتؿِث، ّهضيٖؾ يػولثً،
 يعددخ، ّ حفثةدخ سثحرد رظدر دتيذ يث ضرؿثً يعريد  تهشٌدتذ أٌّتؽ ضيٖؾ حأً تهلثغٕ تهرأٔ

 أى عنّييد،  ضيرند  هِيث  تهيظدرخ تهضِد نثٌذ شّتء رعلثكِث،تش يّتؿٖد فٕ كٖيرِث ّرشررد

 حيدٖلًا لأدّتذ  تهيـثظرًٖ تلإشلاى يفنرّت كديِث ّتهرٕ تلإشلايٖد، تهلثرغد شٌدتذ حثشرسٌثء

  .تهرحّٔ تهريّٖل

 (.اهخظنٌم)اهتدٌل اهضرؿً هوشٌداح اهرتٌّج  .3

 تهعيرتى ،  دتةيرخ  ٕف رلؾ " رحّٖد كرّع " تهشٌدتذ تهيـثظرًٖ أً تؿرحثر تهفلِثء حـد 

تهيعيرى،   حذهم رلررً تهرٕ تلأغرتر ؿً حـٖدتً تهغرع ٖعلق تهذٔ تهحدٖل رّفٖر يٌِى تكرغٓ
 .فَٖ تهّكّؽ ؿً تهٌثس ّٖحـد
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 ّذهيم  ّتلاكرظيثدٖد،  تهضيرؿٖد  تهغرّرتذ يً هوشٌدتذ تلإشلايٖد تهحدتةل إٖضثد أً إذ

 فٕ تهرـثيل ؿً تهيعضيًٖ يشويًٖته أيّتل ّهضذج تهيعريد، تهرحث دتةرخ يً تهيشويًٖ لإخرتش

 .تهرٌيٖد فٕ يٌِث هلاشرفثدخ تهشٌدتذ تهيعريد
ؿيوٖيد رلشيٖى   : ؿرف تهرظنٖم تلإشلايٕ ؿوٓ أٌَ: خـرٌف اهخظنٌم الإشلايً 3.1

يونٖد أظّل أّ يٌثفؾ أّ نوِٖيث إهٓ ّعدتذ يرشثّٖد تهلٖيد، ّ إظدتر أّرتق رـحر ؿً ُذٍ 
 (.Dualeh,1998,p 1 )تهّعدتذ 

ؿيوٖد رلشٖى يونٖد تلأؿٖثً تهييؤضرخ أّ يٌثفـِيث، أّ يّضيّدتذ    : ؿوٓ أٌَ نيث ؿرف
تهيضرّؿثذ تهلثةيد، أّ رأس يثل تهيغثرحد ّ تهيضثرند فٕ تلاشرسيثر، أّ سييً حغيثؿد   
تهيرتحعد أّ تهشوى أّ تلأؿٖثً تهيظٌـد أّ رنوفد رظٌٖـِث، أّ ٌفليثذ زرتؿيد تلأرع، أّ   

يٌِث ظم أّ شٌد أّ ّركد يثهٖد، ّ ذهم حلظد ؿرع رنثهٖف رعظٖوِث، إهٓ أضل ٖيسل نل 
 (.5-4، ط ط 2003دشبً، )  تهظنّم تهرٕ ريسل ُذٍ تلأضزتء هوحٖؾ

  :أٌّاؽ اهظنّم الإشلايٌج 2.1
هلد شثُيذ ؿيوٖثذ تهرظنٖم تلإشلايٕ فٕ رّفٖر نى ُثةل يً تهظنّم تلإشيلايٖد ؿويٓ   

ر ّ أشثهٖج تهريّٖل ّ تلاشرسيثر تهرٕ تهشثعد تهيثهٖد ، ّ رخروف ُذٍ تهيٌرضثذ حثخرلاف ظّ
 :ّ يٌَ ٖينً رلشٖيِث إهٓ سلاسد أكشثى.ريثرشِث يخروف تهيؤششثذ تهيثهٖد تلإشلايٖد

 تلأّرتق تهيثهٖد تهلثةيد ؿوٓ ؿلّد تهضرتند. 

 تلأّرتق تهيثهٖد تهلثةيد ؿوٓ ؿلّد تهحٖؾ. 

 تلأّرتق تهيثهٖد تهلثةيد ؿوٓ ؿلّد تلإضثرخ. 

ّ ُٕ تلأّرتق تهيثهٖد تهرٕ رنًّ فِٖث تهـلاكد : يج ؿوى ؿلّد اهضرانجاهظنّم اهلبئ  3.2.1
حًٖ تهيظدر  ّعيود تهظنّم ؿلاكد يضثرند ّ رٌػّٔ رعذ ُذت تهرظٌٖف يضيّؿد ييً  

 :تهظنّم
ُٕ ّسثةق يغثرحد ريسل يضرّؿثذ ردتر ؿوٓ أشثس تهيغثرحد :  ظنّم اهيلبرغج (أ 

يغثرحد ؿحثرخ ؿً ؿلد ٖيرى حيّضحيَ   حرـًٖٖ يغثرج يً تهضرنثء لإدتررَ،  ّ ظنّم ته
رلدٖى يثل يً رج تهيثل هٖرثضر فَٖ تٗخر تهذٔ هٖس حرج تهيثل، ّ ٖينيً أً ٖيرى ؿليد    

 .ظنّم تهيغثرحد حًٖ تسًٌٖ أّ أنسر
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ريسل ّسثةق يرشثّٖد تهلٖيد رظدر لاشرخدتى عظٖورِث فٕ إٌضثء  :ظنّم اهيضبرنج (ج 
ظحظ تهيضرّؽ يونث هعثيل تهظينّم،  يضرّؽ، أّ ريّٖل ٌضثػ ؿوٓ أشثس تهيضثرند، ّ ٖ

ّ ُيٕ يضيثحِد    ،(53، ط 5005نيبل، )  عٖز ردتر ؿوٓ أشثس تهيضثرند أّ تهيغثرحد
نسٖرت هظنّم تهيغثرحد ً ّ هنً تلاخرلاف تلأشثشٕ حٌِٖيث ٖريسل فٕ أً أظعثج ظنّم 

 (.55، ط 5003شوٌيبً،)  تهيضثرند هِى تهعق فٕ تلإدترخ
رشثّٖد تهلٖيد رظدر لاشرخدتى عظٖود تلانرريثج  ُٕ ّسثةق ي:  ظنّم اهيزارؿج (ش 

)  فِٖث فٕ ريّٖل يضرّؿثذ هويزترؿد، ّ ٖظحظ هعيود تهظنّم عظيد فيٕ تهيعظيّل   
 (.55، ط 5002ظفٌج،

ّ فِٖث ٖنًّ تهـلد كثةى حًٖ ضِيد تلإظيدتر ّ   : اهظنّم اهلبئيج ؿوى ؿلّد اهتٌؾ  2.2.1
تهػرف تلأخر عيوذ تهظنّم ؿوٓ ؿلد تهحٖؾ  يً يرتحعد ّ شيوى ّ تشرظيٌثؽ ّ ُيٕ    

 :نثٗرٕ
ّ ُٕ  ظنّم يٌحسلد يً ؿيوٖد كثةيد ؿوٓ ؿلد شوى عٖز ريسل ُيذٍ   :ظنّم اهشوى (أ 

شييث إهيٓ   تهظنّم ضزةٖد يً رأس  يثل ؿيوٖد تهشوى، عٖز ٖنًّ ٌُث رأس يثل تهشوى يل
أضزتء نل ضزء ٖـحر ؿٌَ حظم، ّ ٖلظد حثهشوى ُّ رأس يثل يـضل فٕ  يلثحيل شيوـد   

 (.555، ط 5002ّهٌد، )  يؤضود

رـرحر ّسثةق ريسل عظد يـٌٖد فٕ رأس تهيثل تهينررج فيٕ، ّ   :تلاشرظٌثؽظنّم  (ج 
 .تهذٔ ٖشرـيل فٕ رظٌٖؾ تهشوـد تهيػوّحد، ّ تهرٕ رظحظ يونث هعثيل تهظم

رـرحر ّسثةق ريسل عظد يـٌٖد فٕ رأس تهيثل تهينرريج فٖيَ، ّ    :عدتهيرتحظنّم  (ش 
 تهذٔ ٖشرـيل فٕ ضرتء شوـد يـٌٖد، ّ تهرٕ رظحظ 

 (.990، ط 2004ٌبدٌج، )  يونث هعثيل تهظم

 :اهظنّم اهلبئيج ؿوى الإجبرث  1.2.1
ُٕ ظنّم يرشثّٖد تهلٖيد ريسل أضزتء يريثسود يضثؿد فٕ :  خـرٌف ظنّم الإجبرث (أ 

أؿٖثً يـيرخ يررحػد حـلّد إضثرخ، أّ ريسل ؿدد ييثسلا يً ّعدتذ خديد يّظيّفد  يونٖد 
رلدى يً يورزيِث هعثيل تهظم فٕ ّكذ يشرلحوٕ، فِذٍ تهظنّم ريسل لأؿٖيثً يـييرخ أّ   

 (.552، ط 5002ّهٌد،  )يونٖد خديثذ يشرلحوٖد 
 (:52، ط 5005نيبل،) ّ ُٕ نثٗرٕ: أٌّاؽ اهظنّم الإجبرث (ة 
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ُٕ ّسثةق يرشثّٖد تهلٖيد ٖظدرُث يثهم ؿًٖ يّضّد حغيرع إضيثرخ   : فؾظنّم اهيٌب -
 .يٌثفـِث، تشرٖفثء أضررِث يً عظٖود تلانررثج، ّ رظحظ يٌفـد ييوّند هعيود تهظنّم

ّ ُٕ  ريسل ظنّم يونٖد هـًٖ كد رنًّ أرغث أّ ؿليثرت أّ  : ظنّم الأؿٌبً اهيؤجرث -
ؿثةدت يعددت فٕ ؿلد تلإضيثرخ، إذً ُيٕ    ّ رنًّ تهـًٖ تهييوّم يؤضر فِٕ ردر.... ٗهد

، ط 1426أديد تً يديود،  )ظنّم يرشثّٖد تهلٖيد ٖيسل يضيّؿِث كٖيد تهضٕء تهيؤضر 
331.) 

رـرحر ّسٖلد يرشثّٖد تهلٖيد رظدر حغرع رلدٖى تهخدييد ييً   : ظنّم إجبرث اهخديبح -
ديثذ ييوّنيد  ػرف يـًٖ، ّ تشرٖفثء تلأضرخ يً عظٖود تلانررثج فِٖث، ّ رظحظ روم تهخ

 .هعيود تهظنّم
 :ّ ٖينً روخٖط تهظنّم تلإشلايٖد فٕ تهضنل تهرثهٕ

  (:01)اهضنل ركى 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 .إؿداد اهتبدثًٌ: اهيظدر

 :خػّر الأدّاح اهيشخخديج فً شّق الأّراق اهيبهٌج تيبهٌزي: ثبهثب

ّ  رـرحر تلأدّتذ تهيثهٖد تلإشلايٖد رنٖزخ يً خلاهِث ٌيرْ حّغيّط عيثل تهشيّق     
ضرؿٖرِث، فيً يلّيثذ تهشّق أدّترِث فثً ظوعذ ّ غحػذ حثهضرٖـد دؿذ إهٓ تؿريدتل  

 حظّرخ يشةّهد ضِد تهيثهٖزٖد تهيثهٖد تلأّرتق ُٖةد تهشّق ّ كٖثيِث ؿوٓ أظّل تهضرؿٖد ،إً

 حئظيدتر  ّتهيرـولد يثهٖزٖث، فٕ تلإشلايٖد تلأّرتق تهيثهٖد شّق أٌضػد نثفد يرثحـد ؿً نثيود

 :الأوراق الماليت القائمت على عقود الإجارة
 نااع صكوك الم 
 صكوك الأعيان المؤجرة 
 صكوك إجارة الخدماث: 

 
 

 

الأوراق الماليت القائمت على عقود 
 :البي 

 صكوك السلم 
 صكوك الاستصنااع 
 صكوك المرابحت 

 

الأوراق الماليت القائمت على عقود 
 : الشراكت
 صكوك المقارضت 
 صكوك المشاركت 
 صكوك المزارعت 

 
 

 أنواع الصكوك الإسلاميت
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ً  ّتهرأنيد  يثهٖزٖث، فٕ تهخثظد تهضرنثذ ؿً تهظثدرخ تلإشلايٖد تهيثهٖد دّتذتلأ ّردتّل  يي

ً  تهظثدرخ حثهلرترتذ ّتهرزتيَ تهغرتء، تلإشلايٖد تهضرٖـد ّغّتحػ حيحثدا تهشّق تهرزتى  ؿي

 .تهِٖةد ُذٍ كحل يً تهيضنود تهضرؿٖد تلاشرضثرٖد تهوضٌد
 ( : الأشِى) أدّاح اهيونٌج .5

 هيلأّرتق  تهيثهٖزٖيد  تهحّرظد فٕ تهرةٖشٖد تهلثةيد فٕ ّتهيدرضد تهـثدٖد تلأشِى رـرحر

ً  تهضيرٖـد،  أعنثى يؾ رّتفلثً تهيثهٖد تلأدّتذ تهيثهٖد، أكرج ً  ّٖيني ً  هويشيرسيرٖ  تهيشيويٖ

 ؿيوٖد ّررى ٗخر، ّكذ يً ّتهفعط تهيرتكحد إهٓ تلأشِى ُذٍ كثةيد ّرخغؾ  .فِٖث تلاشرسيثر

ٕ  ٖيؤسر  تهضيرنثذ  أٌضػد فٕ رغٖٖر ٔفأ شٌّٖثً، يررًٖ حضنل دّرٔ تهفعط  تشيريرتر  في

 .ضرؿثً يعريد ؿيوٖثذ يً رعرّٔ تهرةٖشٖد أٌضػرِث إذت أظحعذ فِٖث تلاشرسيثر
تهضيرٖـد   أعنيثى  يؾ تهيرّتفلد تهـثدٖد تلأشِى حػرط تهيثهٖزٖد تهيثهٖد تلأّرتق ُٖةد كثيذ فلد

لأّل  فِٖث ّتلاشرسيثر حردتّهِث ّشيعذ تهيثهٖد، هلأّرتق تهيثهٖزٖد تهحّرظد كثةيد فٕ تهيدرضد
 ذهم فٕ تهضرٖـد أعنثى يؾ تهيرّتفلد تهيثهٖد تلأّرتق ؿدد ّحوغ ى، ضّٖوٖث1997 فٕ يرخ

 .فِٖث تهيدرضد تهيثهٖد تلأّرتق يضيّؽ يً رلرٖحث % 57 حٌشحد ّركد 371 تهعًٖ
هحّرظيد  ّ تهضدّل تهرثهٕ ّٖغظ رػّر تلأشِى  تهيرّتفلد يؾ أعنثى تهضرٖـد تهيدرضد فٕ ت

 (2114-2113)تهيثهٖزٖد  ّ ٌشحرَ هوفررخ 
-2001)ٌّشوتخِب هوفخورث   اهيبهٌزٌج اهتّرظج فً خػّر الأشِى اهيدرجج(: 01)اهجدّل ركى

 (ى2007

 

تهيثهٖزٖيد    تهيثهٖيد  تلأّرتق هِٖةد تهشٌّٖد تهرلثرٖر إهٓ تهرضّؽ حـد تهحثعسًٖ إؿدتد : اهيظدر
  (.2115-2113)زيٌٖد هفررخ



 شوػثً يٌّٖد.أ/د يفرثط ظثهظ.أ

 ية وإدارأبحاث اقتصادية 
022 

 :دّل تهشثحق فٕ ضدّل رنرترٔ تهرثهّٕ ريسٖل تهض
الأشِى اهضرؿٌج ّ غٌر اهضرؿٌج اهيدرجج فً تّرظج يبهٌزٌوب هوفخورث   (: 02)اهضنل ركى

(2001-2008)  

 
 .إؿدتد تهحثعسًٖ تٌػلاكث يً تهضدّل تهشثحق: اهيظدر
 ٌشحد  يً أؿوٓ تهيثهٖزٖد تهحّرظد فٕ تهيدرضد تهضرٖـد أعنثى يؾ تهيرّتفلد تلأشِى ٌشحد

 ّ ُذٍ تهٌشيحد  (1002-1002)تهدرتشد شٌّتذ خلال تهضرٖـد أعنثى يؾ تهيرّتفلد غٖر لأشِىت

 .1002تهشٌد  فٕ % 86 إهٓ 2001 تهشٌد فٕ % 78 يً رظثؿدٔ حثرضثٍ رزتٖدذ

 يرزتٖدخ  نثٌذ تهيثهٖزٖد تهحّرظد فٕ تهيدرضد تهضرٖـد أعنثى يؾ تهيرّتفلد تلأشِى ؿدد
 .1002 تهشٌد   فٕ شِى 528 إهٓ 2001 هشٌدت فٕ شِى 640 يً رظثؿدٔ حثرضثٍ

 تهيثهٖزٖد تهحّرظد فٕ تهيدرضد تهضرٖـد أعنثى يؾ تهيرّتفلد غٖر هلأشِى تهيةّٖد تهٌشج 

 تهشٌد    فٕ % 2.31 إهٓ 2001 تهشٌد فٕ % 22 يً تهشرد تهشٌّتذ روم خلال رٌثزهٕ فٕ ترضثٍ

1002 . 

 نثٌيذ   تهيثهٖزٖيد  تهحّرظد فٕ درضدتهي تهضرٖـد أعنثى يؾ تهيرّتفلد غٖر تلأشِى ؿدد
 .1002 شٌد    فٕ شِى  242إهٓ 2001 شٌد فٕ شِى 180 يً تهدرتشد، شٌّتذ خلال يرٌثكظد

ّ شحج نًّ تلأشِى تهيرّتفلد يؾ أعنثى تهضرٖـد تهيدرضد فٕ تهشّق تهيثهٖزٖد أؿويٓ ييً   
يثرشيد أٌضيػد   تلأشِى تهيّتفلد، حثٌرضثر تهرّؿٖد حًٖ تهضرنثذ تهيشثُيد فٕ يثهٖزٖيث هي 

يضرّؿد أنسر يً أٌضػد يعريد ضرؿث فٕ نثفد ؿيوٖثرِث، ّ ُذت ٖيؤدٔ إهيٓ  تررفيثؽ    
 .يشرّْ سلثفد تهيشرسيرًٖ تهيشويًٖ لاشرسيثر
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 :الإشلايٌج هيبهٌزٌب الأّراق اهيبهٌج  شّق فً اهيخداّهج الإشلايٌج اهظنّم .5

ً تهظنّم ، يٌِث يث تحردأ ّٖضد فٕ شّق تلأّرتق تهيثهٖد تلإشلايٖد فٕ يثهٖزٖث يضيّؿد ي
 .تهـيل حِث ّ يٌِث  يث ُّ عدٖز تهـيل حَ فٕ ُذٍ تهشّق

ّ رـرف  تهظنّم تلإشلايٖد حيثهٖزٖث ؿوٓ أٌِث تهظنّم تهرٕ ٖرى إظدترُث ّفلث هيحيثدا   
تهضرٖـد تلإشلايٖد تهيشيّط حِث يً ػرف تهوضٌد تلاشرضثرٖد تهضرؿٖد فٕ ُٖةيد تلأّرتق  

ٖز تهظنّم تهرٕ  ٖردتّل حِث فٕ ُذٍ تهشّق ؿدٖدخ أُيِث ظنّم تهحٖؾ تهيثهٖد تهيثهٖزٖد، ع
 .حثهسيً تلأضل ّ ظنّم تهيرتحعد

 :ّاهيراتدج اٍجل تبهثيً اهتٌؾ ظنّم   1.2
يسيل   تهييدتٌٖثذ  ؿلّد ؿوٓ كثةيد يثهٖزٖث فٕ تهخثظد تهضرنثذ ؿً تهظثدرخ تهظنّم يـؼى

 تهحٖيؾ  أشثس ؿوٓ كثةى تر ُذٍ تهظنّمّإظد .تهيرتحعد ّظنّم تٗضل حثهسيً تهحٖؾ ظنّم

 سيٌَ ّٖزٖد ؿً يؤضل حسيً تهيحٖؾ حٖؾ إهٓ ٖضٖر تهذٔ تهـلد" ٖـرف حأٌَ ّتهذٔ تٗضل حثهسيً

 تهيرتحعد أّ ."تهيرـثكدًٖ حًٖ يشحلثً ؿوِٖث ّتهيرفق تهلٖيد هدفؾ يـوّى ّّكذ عثلًا، ّرشوٖيَ ٌلدتً

 إهٓ يٌشّحد شّتء أنثٌذ يـوّيد زٖثدخ" ريسل عٖز تٗضل، حثهسيً تهحٖؾ يً يرلثرج ّرـرٖفِث

ٔ  أّ رلشيٖػ،  ّتعدخ دفـد ؿوٓ هوضرتء تهرشدٖد ّٖرى يـًٖ، حيحوغ يعددخ أّ تهيثل رأس  ّتهيذ

 ". تهيرـثكدًٖ حًٖ تلارفثق فٕ يعدد شٖنًّ
 26ّ حيث أً  ظنّم تهحٖؾ حثهسيً تلأضل ّ تهيرتحعد كثةيد ؿوٓ ؿيوٖد حٖؾ تهـٌٖد ّ حرثرٖخ 

ّتفلذ نل يً تهوضٌد تلاشرضثرٖد تهضرؿٖد هِٖةد تلأّرتق تهيثهٖيد ّ تهوضٌيد     ى3664ضثٌفٕ 
تلاشرضثرٖد تهضرؿٖد تهّػٌٖد هوحٌم تهيرنزٔ  ؿوٓ ضّتز ييثرشد حٖؾ تهـٌٖد فيٕ تلأدّتذ  
تهيثهٖد تلإشلايٖد تهلثحود هوردتّل فٕ يثهٖزٖث خثظد ؿوٓ ظنّم تهحٖيؾ حيثهسيً تلأضيل ّ    

 .تهيرتحعد

نييث  ( 2114-2113)يرتحعد  خلال تهفررخ / ؼد رػّر ظنّم تهحٖؾ حسيً آضلّ ٖينٌٌث يلاع
 :ُٕ يّغعد تهضدّل تهرثهٕ
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يراتدوج فوً يبهٌزٌوب خولال     /خػّر إظدار ظنّم اهتٌؾ تثيً آجول (:02)اهجدّل ركى
 (2007-2001)اهفخرث
 % :اهّددث

 احّاهشٌ 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1 6,2 36,3 56,88 40,8 67 77 
ظنّم اهتٌؾ تثيً 

 %آجل

 %ظنّم اهيراتدج 23 33 12,7 38,27 33,5 9,4 1

22 
 

 

15,6 
 

 

69,8 
 

 

95,15 
 

 

53,5 
 

 

100 
 

 

100 
 

 

ٌشتج يً يجيّؽ 
اهيظدرث فً  اهظنّم
اهيبهٌج  الأّراقشّق 

 %اهيبهٌزٌج الإشلايٌج

 

تهيثهٖزٖيد   تهيثهٖيد  ّرتقتلأ هِٖةد تهشٌّٖد تهرلثرٖر إهٓ تهرضّؽ حـد تهحثعسًٖ إؿدتد : اهيظدر
  (.2114-2113)زيٌٖد هفررخ

يراتدج فً يبهٌزٌوب خولال   /ٌّغخ خػّر إظدار ظنّم اهتٌؾ تثيً آجل(:03)اهضنل ركى
 (2007-2001)اهفخرث

 

 إؿدتد تهحثعسًٖ تٌػلاكث يً تهضدّل تهشثحق: اهيظدر
أُيٖيد ّ   أؿوٓ تهِٖةد يً تهيرخظد تٗضل حثهسيً ّتهحٖؾ تهيرتحعد ظنّم إظدتر علق     

شٖػرخ ؿوٓ شّق تهظنّم تهيثهٖزٖد ّ ذهم هشِّهد إظدترُيث ّ كيدررِيث ؿويٓ خويق    
 يً ٌّؿًٖ ررغيً 2002 ؿثى يثهٖزٖث فٕ تلإشلايٖد تهظنّم تهشّٖهد هويظدر، عٖز  نثٌذ
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ٕ  حٌٖيث فعشج، ّتهيرتحعد تٗضل حثهسيً ظنّم تهحٖؾ ُيث، تهظنّم  تهرثهٖيد  تهشيٌّتذ  في

  .تهِٖةد يً ؿًٖ يرخظدٌّ يً أنسر أظحعذ
ٌلاعؼ تٌخفثع فٕ ٌشحد تهظنّم ّ ذهم رتضؾ إهٓ إظدتر ٌّؽ ضدٖد يً  2111ّ فٕ شٌد 

ؿّدخ تهظنّم إهٓ تلاررفثؽ ّ ُيذت   2111تهظنّم ّ ُٕ ظنّم تلاشرظٌثؽ، ّ فٕ شٌد 
ّ ٌلاعؼ أٖغيث أً  . رتضؾ لاؿريثد يثهٖزٖث  ؿوٓ يضثرٖؾ ضحند تهرٌيٖد تهيشردتيد تهيثهٖزٖد

ّ ُذت رتضؾ هظدّر أٌّتؽ أخرْ يً  2112د  تهظنّم حدأذ رٌخفع تٌػلاكث يً شٌد ٌشح
 . تهظنّم يٌِث تهيضثرند ّ تهيغثرحد

 :ظنّم الاشخظٌبؽ 5.5
 ّرـرف يثهٖزٖث فٕ تلإشلايٕ تهيثل رأس شّق يٌرضثذ إعدْ تلاشرظٌثؽ ظنّم رـرحر

."Debt Financing" ظينّم  ًتهيدٖ  عق ؿوٓ حثهحّٖؽ تهريّٖل أشثس ؿوٓ ،ّرلّى 

 تلأظّل كٖيد ريسل تهرٕ تهضِثدتذ أّ تهّسثةق "حأٌِث تهيثهٖزٖد تهرضرحد عشج تلاشرظٌثؽ

 تهيظيدرخ  تهضِيد  كحل يً تهيدٌّٖٖد لإسحثذ تلاشرظٌثؽ حٖؾ أشثس ؿوٓ إظدترُث ّٖرى

  .تهييّهد هوضِد "تهيشرظٌؾ"
يوٖيثر   2.3يد حلٖ 2111تلاشرظٌثؽ فٕ يثهٖزٖث شٌد  تلإشلايٖد هوظنّم إظدتر أّل ّ نثً 

 خيشيد  يً تشرعلثكِث ّيدخ  SKS Power Sdn Bhd"ضرند  رظدرُث ّتهرٕ  رٌٖغذ يثهٖزٔ

 .(Guidelines ,2004,p 1)شٌّتذ  إهٓ رشـد
 :ّ رػّر ُذت تهٌّؽ يً تهظنّم نيث ُّ فٕ تهضدّل تهرثهٖد

  (2007-2001)خػّر إظدار ظنّم الاشخظٌبؽ فً يبهٌزٌب خلال اهفخرث(:03)اهجدّل ركى
 اثناوالس 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

235 

 
2,1 

 
14,5 

 
2,8 

 
46,5 

 
 - 

 
- 

 

صكوك 
 %الاستصنااع

 %: اهّددث
تهيثهٖزٖد  تهيثهٖد تلأّرتق هِٖةد تهشٌّٖد تهرلثرٖر إهٓ تهرضّؽ حـد تهحثعسًٖ إؿدتد يً : اهيظدر

 (.2114-2113)زيٌٖد هفررخ
 
 



 شوػثً يٌّٖد.أ/د يفرثط ظثهظ.أ

 ية وإدارأبحاث اقتصادية 
022 

-2001)الاشخظٌبؽ فً يبهٌزٌب خلال اهفخورث  ٌّغخ خػّر إظدار ظنّم(:04)اهضنل ركى
2007) 

 
 يً إؿدتد تهحثعسًٖ تٌػلاكث يً تهضدّل تهشثحق: اهيظدر

ّ فيٕ   %13.2حٌشحد  2111يً تهضدّل ٌلاعؼ أً أّل إظدتر هوظنّم ُذٍ نثً شٌد      
ٌلاعؼ تٌخفثع نحٖر  فٕ ٌشحد  إظدتر ظنّم تلاشرظيٌثؽ ّ ُيذت رتضيؾ      2111تهشٌد 

رٖحٕ لاً ّزٖر تهيثهٖد تهيثهٖزٔ أؿوً ؿوٓ ؿدخ ردتحٖر غرٖحٖد هرضضٖؾ تشرخدتى هورـدٖل تهغ
أيث . تهريّٖل تلإشلايٕ فٕ تهيـثيلاذ ّ ذهم حخفع تهغرٖحد تهيدفّؿد ؿٌد تٌرلثل تلأظّل

 .شححَ ُّ هظدّر ظنّم تهيضثرند 2113تلاٌخفثع تهذٔ نثً فٕ شٌد 
 :ظنّم الإجبرث  3.2
ٕ  تهيّضّدتذ يونٖد ظنّم إهٓ تهيثهٖزٖد ضرحدتهر فٕ تلإضثرخ ظنّم رضٖر  "تهيؤضرخ، ُّي

 أّ ٖظيدرُث  حثشرةضثرُث، يّؿّد ؿًٖ أّ يؤضرخ، ؿًٖ يثهم ٖظدرُث تهلٖيد يرشثّٖد ّسثةق

 ّؿثةد تلإٖضثر دخل ؿوٓ هوعظّل فرظد هعثيوِث ّررٖظ تهيثهم، ؿً ٌّٖج يثهٕ ّشٖػ

ٓ  ّتهغرر تهخشثرخ ثػريخ رعيل إهٓ حثلإغثفد تهيؤضرخ، تهـًٖ يً تهيثلِ رأس تهـيًٖ   ؿوي
 فِٖيث،  تلانرريثج  عظيٖود  يً سيٌِث ّتشرٖفثء حٖـِث حغرع تهظنّم ُذٍ ّإظدتر تهيؤضرخ

 ".تهظنّم هعيود ييوّنث ّرظحظ تهـًٖ
ضّٖوٖث  3 ّ رـرحر ظنّم تلإضثرخ تهدّهٖد أّل إظدتر هظنّم تلإضثرخ فٕ يثهٖزٖث عٖز فٕ

 Malaysian"تهيثهٖزٖيد   تهدّهٖد خ  تهظنّمتلإضثر ظنّم أظدرذ نثٌذ كد  2002 نثٌذ 

Global Sukuk"   تهـثهيٖيد    تهيثهٖيد  لاحّتً حّرظد فٕ تهيردتّهدLabuan International 

Financial Exchange –LFX حيّؿد أيرٖنٕ دّلار يوًّٖ 600 حلٖيد حـيود أضٌحٖد ػرعِث ّرى 

 .2007  ؿثى فٕ تشرعلثق
(Triq,Ali,2004, p 44) 
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 (2007-2001)خػّر إظدار ظنّم الإجبرث فً يبهٌزٌب خلال اهفخرث(:04)اهجدّل ركى
 % :اهّددث

 اثناوالس 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

 4. 

 
435 

 
131 

 
2,08 

 
- 

 
 - 

 
- 

 %الإجارةصكوك  

تهيثهٖزٖد  تهيثهٖد تلأّرتق هِٖةد تهشٌّٖد تهرلثرٖر إهٓ تهرضّؽ حـد تهحثعسًٖ إؿدتد يً : اهيظدر
 ( 2114-2113)زيٌٖد ررخهف

 (2007-2001)ٌّغخ خػّر إظدار ظنّم الإجبرث فً يبهٌزٌب خلال اهفخرث(:05)اهضنل ركى

 
 .إؿدتد تهحثعسًٖ تٌػلاكث يً تهضدّل تهشثحق: اهيظدر
ٖيرى   هيى  تهفريرخ  ُذٍ فٕ لأً  2111-2113شٌد  فٕ تلإضثرخ هظنّم إظدتر رػرط هى      

ظينّم   إظدتر فٕ رغحد أنسر يثهٖزٖث فٕ تهيظدرخ ضرنثذته يـؼى لأً تهِٖةد فٕ إظدترُث
ّ  %2.12حٌشيحد   2111ّ نثً أّل إظدتر هِث شيٌد    فلػ، ّتهيرتحعد تٗضل حثهسيً تهحٖؾ

تهذٔ نثً تررفثؿِث حضنل نحٖر ٌرٖضد ػرط  2114تشريرذ فٕ تلاررفثؽ تهػفٖف إهٓ غثٖد 
ّ ُٕ أّل تهظينّم تلإشيلايٖد   ( تهدّلار تلأيرٖنٕ)تهدّهد هظنّم تلإضثرخ  حـيود أضٌحٖد

 .تهـثهيٕ تهيشرّْ ؿوٓ تهيشويًٖ تهيشرسيرًٖ يً تهلحّل تهظنّم ُذٍ لاكذ تهرتةدخ ؿثهيٖث ّكد

 :ظنّم اهيضبرنج   4.2
رـرف ظنّم تهيضثرند فٕ شّق يثهٖزٖث حأٌِث ؿلد تشرسيثر ّ ذهم فٕ  رـوٖيثذ ؿيرع  

ثً أّل إظدتر هظنّم تهيضثرند شيٌد  ، عٖز ن2111تلأّرتق تهيثهٖد تلإشلايٖد فٕ ضّٖوٖث 
ٔ    2.12حلٖييد   Musyarkah One Capital Bhdيً ػرف  2112  ).يوٖيثر رٌٖغيذ ييثهٖز

Securities Commission Annual Report 2005 p 2-22) 
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                                                                                         (2007-2001)ٌّغخ خػّر إظدار ظنّم اهيضبرنج فً يبهٌزٌب خلال اهفخورث (:05)اهجدّل ركى
 %: اهّددث

 اثناوالس 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

 .2 

 
2030 

 
3132 

 
- 

 
- 

 
 - 

 
- 

 %المشاركتصكوك  

تهيثهٖزٖيد   تهيثهٖيد  تلأّرتق هِٖةد تهشٌّٖد تهرلثرٖر إهٓ تهرضّؽ حـد تهحثعسًٖ إؿدتد : اهيظدر
 ( 2114-2113)زيٌٖد هفررخ

-2001)ٌّغخ خػّر إظدار ظنّم اهيضبرنج فً يبهٌزٌب خولال اهفخورث  (:06)اهضنل ركى
2007) 

 
 إؿدتد تهحثعسًٖ تٌػلاكث يً تهضدّل تهشثحق: اهيظدر

ّ ُيٕ   %32.3ٌلاعؼ يً خلال تهيـػٖثذ تهشثحلد أً ٌشحد ظنّم تهيضثرند حوغيذ       
، حٌٖيث فٕ  %41تررفؾ إظدترُث إهٓ  2113فٕ شٌد  تهشٌد تهرٕ نثً فِٖث أّل إظدتر هِث، ّ

فثٌخفع تلإظدتر ٌرٖضد تررفثؽ ظنّم  تلإضثرخ تهرٕ كثيذ تهعنّيد تهيثهٖزٖيد   2114شٌد 
 .حئظدترٍ ؿثهيٖث

 :ظنّم اهيغبرتج  5.2
لا ّٖضد هِث رـرٖفث علٖلٖث شّْ تهرـرٖف تهيّضّد هـلد تهيغثرحد تهضرؿٖد فيٕ رـوٖييثذ   

تهظثدر يً ػيرف ُٖةيد تلأّرتق    2111هٖد تلإشلايٖد هضِر ضّٖوٖث ؿرع تلأّرتق تهيث
ّ رػيّر ظينّم   .(.Securities Commission Annual 2005 P2-22 ) تهيثهٖيد تهيثهٖزٖيد  

 :تهيغثرحد نثً نثلأرٕ
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-2001)ٌّغخ خػّر إظدار ظنّم اهيغبرتج فً يبهٌزٌب خلال اهفخورث (:06)اهجدّل ركى
2007) 

 % :اهّددث
 اثناوالس 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

31.2 

 
238 

 
031 

 
- 

 
- 

 
 - 

 
- 

 %المضاربت صكوك  

تهيثهٖزٖيد   تهيثهٖيد  تلأّرتق هِٖةد تهشٌّٖد تهرلثرٖر إهٓ تهرضّؽ حـد تهحثعسًٖ إؿدتد : اهيظدر
 ( 2114-2113)زيٌٖد هفررخ

-2001)ٌّغخ خػّر إظدار ظنّم اهيغبرتج فً يبهٌزٌب خولال اهفخورث  (:07)اهضنل ركى
2007) 

 .إؿدتد تهحثعسًٖ تٌػلاكث يً تهضدّل تهشثحق: اهيظدر
ّ يً تهضدّل تهشثحق ٌشرػٖؾ يلاعؼد أً أّل إظدتر هظنّم تهيغثرحد نثً فٕ شٌد      
ّ  % 31.2عٖز ّظوذ إهيٓ   2113، ّ عللذ تررفثؿث نحٖرت  تحردتء يً  %1.2حٌشحد  2112

، ّ ُذت تلاررفثؽ نثً شيححَ ُيّ   2114شٌد فٕ . يوٖثرتذ رٌٖغذ يثهٖزٔ 11ُّ يث ٖلثرج 
كٖثى تهوضٌد تلاشرضثرٖد تهضرؿٖد ؿوٓ تلاؿريثد ؿوٓ ُذت تهٌّؽ يً تهظنّم تهلثةييد ؿويٓ   

 (.تهخشثرخ)يلثشيد تهرحظ ّ تهيخثػر

 :اهخبٌيج
إً أُى يث ٖيٖز أشّتق تلأّرتق تهيثهٖد فٕ إػثرُث تلإشلايٕ ُٕ روم تهغّتحػ ّ تلأشيس  

د تلإشلايٖد، تهرٕ ُٕ ريسل رّط تلاكرظثد تلإشيلايٕ تهيليٖى هيحثدةيَ    تهيٌحسلد يً تهضرٖـ
تهيعرند هلّتٌٌَٖ، فشّق تلأّرتق تهيثهٖد تلإشلايٖد هِث يلّييثذ يغيحّػد حثهضيرٖـد ّ    
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أدّتذ يشريدخ آهٖثرِث يً ؿلّد تلاشرسيثر تهضرؿٖد،ّ ُذٍ تلأدّتذ تلاشيرسيثرٖد تهضيرؿٖد   
 .تهلثةيد فٕ تلأظل ؿوٓ أشثشِث يرٌّؿد رلرغٕ حِث تهعّتةص تهيرضّخ ّ

 تهضرؿٕ تهحدٖل رلدٖى أشثس ؿوٓ يثهٖزٖث فلد كثى  فٕ تلإشلايٕ تهيثل رأس أيث يً ٌثعٖد شّق

ٕ  إهٓ تلإشلايٖد تهيثهٖد تهخديثذ حرّفٖر ّذهم يثهٖزٖث، فٕ تهيثل تهرلوٖدٔ رأس هشّق  يرـيثيو

 تهرتغحًٖ تهيشويًٖ رسيرًٖتهيش ّضيِّر تهخثظد، ّتهضرنثذ تهيؤششثذ تهيثهٖد، يً تهشّق

تلإشلايٖد، فلثيذ  تهضرٖـد أعنثى ّ يحثدا يؾ تهيرّتفق تهريّٖل ّتلاشرسيثر ؿوٓ تهعظّل فٕ
تهعنّيد حثلاضرِثد ّ ذهم يً خلال  شـٕ  تهشوػثذ تهيثهٖزٖد إهٓ  أشويذ ُيذت تهيرفيق   

ذ ضدٖيدخ  تهِثى فٕ تلاكرظثد، ّ ضـوَ ٖريثضٓ يؾ تهضرٖـد تلإشلايٖد فلثييذ حّغيؾ أدّت  
هشّق تلأّرتق تهيثهٖد تلإشلايٖد  فٕ يلديرِث تهظنّم تلإشلايٖد رعل يعل تلأدّتذ تهلدٖيد  

  .تهرحّٖد 

 :اهخِيٌص

أعيد حً يعيد تهخوٖل، تلأشِى ّ تهشٌدتذ ّ أعنثيِث فٕ تهفلَ تلإشلايٕ، أػرّعد هٌٖل ضِثدخ تهدنرّرتٍ، دتر  (3
 .334رشثهد يٌضّرخ،ط ُي ، 3123تهضّزٔ، تهشـّدٖد، تهػحـد تهسثٌٖد، 

 دهيد  ضدخ، يضيّؿيد  ،"تلإشلايٕ تلاكرظثد فٕ تلإٌيثةٖد ّأسرُث تهيثهٖد تلأّرتق أشّتق "تهدًٖ، يعٖٕ أعيد، (2

  .311ى، ط  1990 (ٌشخد تهنررٌّٖد)تلإشلايٕ، تلاكرظثد فٕ تهضثيـٖد هورشثةل نثيل ظثهظ شوشود تهحرند،
، ى 2002 تهػحـيد تلأّهيٓ،   تهفنير،  دتر شّرٖد، – ديضق ،" اهيـبظرث اهيبهٌج اهيـبيلاح "ُّحد، تهزعٖوٕ، (3

 . 333ط
  .64،ط 2112تلإشنٌدرٖد، تهضثيـٖد، تهدتر ،"تهيثهٖد تلإدترخ" إحرتُٖى، ضلال ،   ّتهـحد، ّآخرًّ تهعٌثّٔ (1
 ءتهضز تهشثدس، تلإشلايٕ، تهـدد تهفلَ يضيؾ تلإشلايٕ، تهفلَ يضيؾ يضود ،"تهيثهٖد ؿوٕ، تلأشّتق دتغٕ، تهلرخ (2

 .232، ط .ى 1990 ضدخ، تهسثٌٕ،

 تهشثحـد، تلإشلايٕ، تهدّرخ تهفلَ يضيؾ يضود ،"تلإشلايٕ تهفلَ يٖزتً فٕ تهيثهٖد تلأشّتق "ؿوٕ، ،دتغٕ تهلرخ (3

 .331ى، ط  1992 تلأّل، تهضزء تهشثحؾ، تهـدد
شٖثشيثذ   ، حعز يلدى هويورليٓ تهيدّهٕ عيّل   رتٖس عدخ، رعدٖثذ تهشّق تهيثهٕ تلإشلايٕضيثل تهـيثرخ،  (4

تهريّٖل ّ أسرُث ؿوٓ تلاكرظثدٖثذ ّ تهيؤششثذ درتشد عثهد تهضزتةر ّ تهدّل تهٌثيٖد، حشنرخ، تهضزتةير،  
 .16، ط 2113/ٌّفيحر/22-23ّٖيٕ 

 -عشثً، عثيد عشًٖ، ظنّم تلاشرسيثر، ُٖةد تهيعثشحد ّ تهيرتضـد ّ تهيؤششثذ تهيثهٖد تلإشلايٖد، تهيٌثيد (5
 .2-1، ط ط 2111تهحعرًٖ، 

 ّ تهضثيـٖيد هوٌضير   تهيدتر  تلأّهيٓ،  تهػحـد ،" تهيثهٖد تلأّرتق حّرظد فٕ تلاشرسيثر " تهغفثر، ؿحد ، فٕعٌ (6
 .321ى،ط  2002 تلإشنٌدرٖد، تهرّزٖؾ،
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، حعز يليدى هوييؤرير تهـوييٕ تلأّل    ، ٌعّ أشّتق يثهٖد إشلايٖدخثهد يعيد تهزُثر، رتيٕ ظثهظ ؿحدٍ (31
ق تهرريد ّ تهرعدٖثذ تهيـثظرخ، تهضثيـد تلإشلايٖد غيزخ، ٖيّيٕ   تلاشرسيثر ّ تهريّٖل فٕ فوشػًٖ حًٖ آفث

 .32، ط2112/يثٔ/15-16
 تهـثهيٕ تهيـِد ،"تهرٌيٖد تلاكرظثدٖد ريّٖل فٕ ّدّرُث تهيثهٖد تلأّرتق أشّتق " ،تهعيٖد ؿحد شيٖر رغّتً، (33

 .233،ط  ى 1996 تهلثُرخ، تلإشلايٕ، هوفنر
ف رنًّ فٕ خديد تهٌؼثى تهيظرفٕ تلإشلايٕ حعز يلدى هودّرخ شوٖيثً ٌثظر، تهشّق تهيثهٕ تلإشلايٕ نٖ (32

تهردرٖحٖد تهدّهٖد عّل ريّٖل تهيضرّؿثذ تهظغٖرخ ّ تهيرّشيػد ّ رػيّر دّرُيث فيٕ تلاكرظيثدٖثذ      
 .33، ط 2111يثٔ  25-22تهيغثرحٖد، ضثيـد شػٖف، تهضزتةر، أٖثى 

ٖد، درتشد رػحٖلٖد عّل يضيّؿيد ييً   رػّٖر ظٖغ تهريّٖل كظٖرخ تلأضل هوحٌّم تلإشلايشوٖيثً ٌثظر،  (31
  .115، ط 2112، ضيـٖد تهررتز غردتٖد تهضزتةر، تهػحـد تلأّهٓ، تهحٌّم تلإشلايٖد

ضـحثً يعيد إشلاى تهحرّترٔ، حّرظد تلأّرتق تهيثهٖد يً يٌؼّر إشلايٕ، دتر تهفنر، ديضيق، تهػحـيد    (31
 .212، ط 2112تلأّهٓ، 

ٕ ؿػٖد فٖثط، شّق تلأّرتق تهيثهٖد فٕ يٖز (32 دتر تهٌضير هوضثيـيثذ، يظير،تهػحـد    : تً تهفلَ تلإشيلاي
 . 352،ط 3665تلأّهٓ،

تلإدترخ تهيثهٖد فٕ تلإشلاى، تهيضييؾ تهيونيٕ هحعيّز     -ؿحد تهـزٖز تهخٖثػ، تهضرنثذ فٕ غّء تلإشلاى (33
 . 366ى، ط 3656تهعغثرخ تلإشلايٖد، يؤششد آل تهحٖذ ؿيثً تهضزء تلأّل، 

تلإدترخ فيٕ تلإشيلاى، تهيضييؾ تهيونيٕ      -يثهٖد فٕ غّء يحثدا تلإشلاىؿوٕ يـحد تهخثرضٕ، تلأشّتق ته (34
  .311ى،ط 3656هحعّز تهعغثرخ تلإشلايٖد، ؿيثً، تهضزء تلأّل، 

رعدٖد تلأشـثر ّ تلأرحثط فٕ : ، حعز يلدى هوّٖى تهدرتشٕتهشّق ّ ينثٌرِث فٕ تلإشلاىؿلاء تهدًٖ تهركثٌٕ،  (35
، ط 15/15/2113ـد ّ تهلثًٌّ حثهضثيـد تلإشلايٖد غزخ، تهسلاسثء تهفلَ تلإشلايٕ، تهذٔ رـلدٍ نوٖد تهضرٖ

15. 
تلإدترخ تهيثهٖد فٕ تلإشلاى، تهيضييؾ تهيونيٕ هحعيّز     -ؿحد تهـزٖز تهخٖثػ، تهضرنثذ فٕ غّء تلإشلاى (36

 .211، ط 3656تهعغثرخ تلإشلايٖد،يؤششد تهحٖذ، ؿيثً تهضزء تلأّل، 
، دتر -تهحّرظيثذ -ر تلإشلايٕ ّ آسثرُث ؿوٓ تلأشّتق تهيثهٖدكٖظر ؿحد تهنرٖى تهِٖرٕ، أشثهٖج تلاشرسيث (21

 .211، ط 2113رشلاً هوػحثؿد ّ تهٌضر ّ تهرّزٖؾ، شّرٖث، تهػحـد تلأّهٓ، 
ط ( 1/3)22كرترتذ ّ رّظٖثذ يضيؾ تهفلَ تلإشلايٕ تهيٌحسق يً يٌؼيد تهيؤرير تلإشلايٕ، كرتر ركى  (23

62. 
ٓ  "لإشلايٖد ّ تهرعدٖثذ تهيـثظرختهظنّم تلاشرسيثرٖد ت" نيثل رّفٖق عػثج،  (22 ييؤرير  : ،حعز يليدى إهي

ٔ  13تهيظثرف تلإشلايٖد حًٖ تهّتكؾ ّ تهيأيّل، دتةرخ تهضؤًّ تلإشلايٖد ّ تهـيل تهخٖرٔ، دحٕ،   -ييث
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