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مد   الم

 دقاجفي افتؼؾقديي ؽر افتؿقيؾقي الأشوفقى ظذ الاظتماد افدوفي بنمؽون أكف ظذ افبحٌ هذا أثبً

 الإشلامقي الاشتثماريي ـوفصؽقك وتـقظوً  كجوظي أـثر موفقي أدوات بوشتعمال افعؿقمقي الخزيـي ظجز

 ظذ بـوء و لهو ادصدرة والجفي افصؽقك حمؾي بغ والخسورة افربح مذ ادشورـي كظوم ظذ ادبقـي

 وإيجود الإشلامل افبـؽ ؿبؾ مـ وتصؽقؽفو إصدار ضريؼ ظـ و ، افبدايي مـذ ادؼوع مذ ادسوهمي

 كػؼوت تغطقي تعقد و مقزاكقتفو مذ افعجز بتغطقي لهو تسؿح بطريؼي فتداولهو ثوكقي و أولي شقق

 مذ و وافؼرض كؼد ؿوكقن مذ افـظر إظودة  هذا أجؾ مـ افدوفي  ظذ يتطؾى و. افعومي ادقازكي

 افتؿقيؾ أموم افطريؼ وؾتح افتؿقيؾ أشوفقى تـقيع أجؾ مـ ادرـزي فؾبـؽ افـؼديي شقوشتفو

 افتؼؾقديي افتؿقيؾقي فلأشوفقى افقاضح  افسكح طؾ مذ ـثرة حؾقل إيجود مذ أبدع افذي الإشلامل

 .أحقوكوً  خؾؼفو مذ بؾ حؾقل إيجود مذ وظجزهو افرأشمافقي
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 صهٕك الإشلاوٗة؛ الاشتجىارٖة الصهٕك الصهٕك،  المفتاحٗة الهمىات

.الحصٍة الكرٔض شهَ؛ الاشتصٍاع  صهٕك بترٔه؛ الصمي

Abstract: 

This research proved that the state can rely on non-traditional financing 
methods to face the deficit of the public treasury using more effective and 
diversified financial instruments such as Islamic investment Sukuk, which are 
based on the system of participation in profit and loss between the sukuk holders 
and the issuer and based on the contribution from the beginning. The way of 
issuance and disassembly by the Islamic Bank and the creation of a primary and 
secondary market for trading in a way that allows it to cover the deficit in its 
budget and re-cover the expenses of the general budget. In order to achieve that 
goal, the State will have to reconsider the Monetary and Credit Law and the 
Central Bank's monetary policy in order to diversify its funding methods and 
open the way for Islamic finance, which has created many solutions in light of 
the obvious erosion of traditional capitalist financing methods and their inability 
to find solutions, Sometimes. 

Keywords: Sukuk; Islamic investment Sukuk; Sukuk al-Salam oil; 
Sukuk Istisna'a housing; Good loans. 

 وكدوة

يعتز افعجز مذ الخزيـي افعؿقمقي مـ أـز ادشوـؾ افتل تقاجففو افدول مذ افعك الحديٌ 

وخوصي افريعقي مـفو ، ممو يشؽؾ ظوئؼوً ـبراً أمومفو مذ إكجوح برامجفو ادسطرة مذ افتـؿقي ادستدامي 

ؿتصودي والاجتماظل ظـ ضريؼ مقازكتفو افعومي. و يعتز افتؿقيؾ  ؽر افتؼؾقدي وتحؼقؼ افتقازن الا

مـ بغ الأدوات ادوفقي افتل تؾجل إفقفو افدوفي دعولجي ظجزهو ـنصدار شـدات خزيـي ،أو الاؿساض 
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، فؾـؼقد خورج افدورة الاؿتصوديي الاشتثـوئل مـ الجفوز افبـؽل ،أو الاشتداكي مـ الخورج ،أو ضبع 

 ورؽؿ هذا ـؾف ؛ وجدت الحؽقموت كػسفو ؽر ؿودرة تموموً ظذ تمقيؾ ذفؽ افعجز. 

 :ادقشقم بـوبـوء ظذ مو تؿ ذـره تتضح فـو معولم، وصقرة إصؽوفقي افبحٌ 

 مو هقي افصؽقك الاشتثماريي الإشلامقي والأدوات ادوفقي ؽر افتؼؾقديي افبديؾي فتؿقيؾ  "

 . "الجزائر؟ظجز الخزيـي افعؿقمقي مذ  

ؽؿـ أهمقي هذا افبحٌ مذ معرؾي ضبقعي افصؽقك الاشتثماريي والأدوات ت: أِىٗة البخح

ادوفقي و افدور افتؿقيع افذي  يؿؽـ  أن تؾعبف مذ  طؾ الأزمي افسققفي افتل  تعرؾفو الخزيـي افعؿقمقي 

 مـ  حغ  فمخر.

محووفي تؼديؿ  وإيجود صقغ  تمقيؾقي يتؿثؾ الهدف افرئقز مـ  هذا  افبحٌ  مذ  ِدف البخح 

 جديدة تشورـقي و اشتثماريي تؽقن بديؾي ظـ صقغ  افتؿقيؾ افتؼؾقدي ادبـك ظذ كظوم  افػوئدة.

تؿ الاظتماد  مذ  هذا  افبحٌ ظذ ادـفٍ افقصػل و افتحؾقع لإطفور الهدف  وٍّجٗة البخح 

 و الأهمقّي الاؿتصوديي مـ هذه الأدوات افتؿقيؾقي .

أربعي مبوحٌ رئقسقي كراهو ـوؾقي و واؾقي مذ  إػ تؿ تؼسقؿ هذه افقرؿقي افبحثقي طة البخح خ

 تقضقح هذه الأدوات الاشتثماريي افتؿقيؾقي: 

 .ادبحٌ الأول: مػفقم افصؽقك الاشتثماريي الإشلامقي 

 .ادبحٌ افثوني: صقر وأصؽول افصؽقك الاشتثماريي الإشلامقي 

 ٌافثوفٌ: دور افصؽقك الاشتثماريي الإشلامقي مذ تمقيؾ الخزيـي افعؿقمقي. ادبح 

 .ادبحٌ افرابع: الأدوات افتؿقيؾقي الأخرى ادؼسحي 
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 .الإشلاوٗة الاشتجىارٖة الصهٕك وفًّٕ  الأٔه المبخح

 المطمب الأٔه  تعرٖف الصهٕك ٌٔشأتّا.

الإشلامقي ـبديؾ طفرت افصؽقك فهرة الصهٕك الإشلاوٗة ٌٔشأتّا   -أٔلًا

فؾسـدات افربقيي ظـدمو ضرحً فؾبحٌ مذ ادمتمر افعؾؿل الأول فلاؿتصود  الإشلامل شـي 

م، ثؿ تبعتف بعد ذفؽ ظدة محوولات مـفو محووفي افدـتقر الأردني شومل حمقد مذ بحثف 1976

م، وـون 1987افذي ؿدمف ضؿـ مؼوع افبـؽ الإشلامل بولأردن شـي  "صؽقك ادؼورضي"

ؼصقد مـفو إيجود افبديؾ الإشلامل فسـدات افؼرض افتل تؼقم ظذ أشوس افػوئدة افربقيي، وؿد اد

ضقرت هذه افػؽرة حقـما ظرضً ظذ وزارة الأوؿوف مذ الأردن فلاشتػودة مـفو مذ إظمار أراضي 

 ادؿؾؽي -مجؿع افػؼف الإشلامل مذ دورتف افرابعي ادـعؼدة مذ جدة الأوؿوف، وحقـما ظرضً ظذ

م(  افذي 1988ؾزاير  11-06هـ/ادقاؾؼ فـ1408جمودى افثوكقي  23-18)-افعربقي افسعقديي

 1. متؽومؾ وضقابط ذظقي فصؽقك ادؼورضي )ادضوربي(خرج بتصقر 

تعقد تسؿقي افصؽقك إػ هقئي ادحوشبي وادراجعي فؾؿمشسوت  تعرٖف الصهٕك  -ثاٌٗاً

 (AAOIFI) ادوفقي الإشلامقي


وفؼد ظرؾفو افدـتقر أذف  فؾتؿقز بغ الأشفؿ وشـدات افؼرض. 

وثوئؼ متسوويي افؼقؿي تمثؾ حصصوً صوئعي ومتسوويي مذ مقجقدات معقـي ومبوحي "محؿد دوابف بلنهو: 

ذظوً، تصدر وؾؼ صقغ افتؿقيؾ الإشلامقي، وظذ أشوس ادشورـي مذ افغـؿ وافغرم، والافتزام 

 .2"بوفضقابط افؼظقي

 :3تتؿثؾ أهداف افصؽقك مذ هدؾغ رئقسغ  أِداف الصهٕك  -اًثالج

افتصؽقؽ  "الحصقل ظذ افسققفي افلازمي فتقشقع ؿوظدة ادؼوع  وتطقيره، وذفؽ مـ خلال .1

، وهق الإجراء افذي يتؿ بؿقجبف تحقيؾ الأصقل فؾحؽقموت أو افؼـوت إػ وحدات "اكتفوء

 دخرات فتؿقيؾ ادؼوظوت ضقيؾي الأجؾ.تتؿثؾ مذ افصؽقك  وظرضفو  مذ افسقق لجذب م
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جمع رأس مول تمقيؾ لإكشوء مؼوع اشتثماري مـ خلال  تعبئي  مقارده مـ ادستثؿريـ، وذفؽ   .2

 بطرح صؽقك تؽقن حصقؾي الاـتتوب ؾقفو رأس مول ادؼوع. "افتصؽقؽ ابتداء "مـ  خلال 

 المطمب الجاٌ٘  خصائ  الصهٕك الاشتجىارٖة الإشلاوٗة

  افتعريػ ادؼدم فؾصؽقك ؾوكف يؿؽـ تؾخقص خصوئصفو مذ افـؼوط افتوفقي: بـوء ظذ

تصدر افصؽقك بوشؿ موفؽفو أو لحومؾفو، بػئوت  تمجن ٔثائل وتصأٖة الكٗىة  -أٔلًا

و يشبف افصؽ متسوويي افؼقؿي؛ لإثبوت حؼ موفؽفو ؾقما تمثؾف مـ حؼقق و افتزاموت موفقي. 

الاشتثماري مذ ذفؽ افسفؿ افذي يصدر بػئوت متسوويي، ويؿثؾ حصي صوئعي مذ صومذ أصقل 

افؼـي ادسوهمي، ـما أكف يؾتؼل مذ ذفؽ مع افسـدات افتل تمثؾ ديقكوً مذ ذمي مصدرهو بػئوت 

 .4متسوويي

تمثؾ افصؽقك حصي صوئعي مذ تمجن ومهٗة حص  شائعة في وٕجٕدات   -ثاٌٗاً

ي مقجقدات مخصصي  فلاشتثمار أظقوكوً أو مـوؾع أو خدموت أو خؾقطوً مـفو ومـ الحؼقق مؾؽق

وهذه الخوصقي ادعـقيي وافديقن و افـؼقد، ولهو  دخؾ، و لا تتؿثؾ ديـوً مذ ذمي مصدرهو لحومؾفو. 

تمقزهو ظـ افسـدات افتل تمثؾ ؿروضوً) مبوفغ كؼديي( يؼدمفو حمؾتفو. وبعبورة أخرى ؾون حومؾ 

افصؽ فف مؾؽقي متعؾؼي بحصي مذ ادقجقدات، وفقس مذ افعوئد ؾؼط. وتتػؼ  افصؽقك مع الأشفؿ  

 . 5مذ  هذه  الخوصقي

إن مؼته ادشورـوت افتل يؼقم ظؾقفو مبدأ  تكًٕ عمى المشارنة في الػٍي ٔالػرً  -ثالجاً

والخسورة.ؾمافؽقن إصدار افصؽقك مـ حقٌ افعلاؿي بغ ادشسـغ ؾقفو هق الاصساك مذ افربح 

فؾصؽقك يشورـقن مذ ؽـؿفو  حسى الاتػوق ادبغ مذ كؼة الإصدار، ويتحؿؾقن ؽرمفو بـسبي مو 

 .6"افضمان بولخراج"، و"افغـؿ بوفغرم "يؿؾؽف ـؾ مـفؿ ، هذا إتبوظوً  فؼوظدة  
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تخضع افصؽقك فضقابط  ذظقي ظومي   تصدر ٔتتدأه ٔفكاً لضٕابط شرعٗة  -رابعاً

أمو افضقابط  افعومي ؾلا يـبغل أن تتعومؾ هذه افصؽقك مذ محرم شقاء  أـون  محرموً فعقـف وخوصي، 

مـ خلال افتعومؾ مذ أكشطي  محرمي  ـولخؿقر و الخـزير وكحقهو، أو محرموً  فؽسبف مـ خلال 

افتعومؾ  بوفربو و افـجش وافغش وافتدفقس  والخديعي و افؼمار وكحق ذفؽ. وأمو افضقابط الخوصي 

ؾون افصؽقك تصدر ظذ أشوس ظؼقد ذظقي وؾؼوً فصقغ افتؿقيؾ الإشلامقي مـ مشورـي ومضوربي 

ومرابحي وؽرهو،  بضقابط تـظؿ إصدارهو وتداولهو. ؾنذا ـوكً  أظقوكوً ومـوؾع ؾننهو تتداول حسى 

ـوؾع، الاتػوق مـ حقٌ افسعر أو افتلجقؾ، وـذفؽ فق اختؾطً بهو ديقن وكؼقد توبعي  فلأظقون واد

أمو فق ـوكً ديقكوً  ؾؼط ـصؽقك ادرابحي أو افسؾؿ ؾلا تتداول إلا  بؼوط افديقن، أو ـوكً  كؼقداً  

 .7ؾؼط ؾلا تتداول إلا بؼوط سف افعؿلات

 المطمب الجالح  أٔجْ المكارٌة بين الصهٕك ٔ الأشّي ٔالصٍدات

 :8و تتجسد أوجف ادؼوركي بوختصور مذ مو يع

بؿؼوركي خصوئص افصؽقك بولأشفؿ كجد أن الأشفؿ تؼقم ظذ ظؼد  الصهٕك ٔالأشّي  .1

ادشورـي ومو يتطؾبف ذفؽ مـ ضرورة ادسوهمي مذ رأس ادول و الحؼ مذ الإدارة و ادشورـي مذ 

افربح و الخسورة.  أمو افصؽقك ؾؼقامفو ادضوربي بغ ادؽتتبغ والجفي ادصدرة، ومـ ثؿ لاحؼ 

دارة. ؾفؿ يؼدمقن ادول مذ صقرة الاـتتوب، ولهؿ حصي صوئعي فؾؿؽتتبغ مذ افتدخؾ مذ الإ

 ومعؾقمي مـ الأربوح، والخسورة ظؾقفؿ مودام لم يؼك ادضورب أو يتعدّ. 

مؼوركي افصؽقك بوفسـدات يتبغ أن هذه الأخرة لا يتحؿؾ  الصهٕك ٔ الصٍدات  .2

 تمثؾ حصي مذ افتؿقيؾ صوحبفو أي خسورة تؾحؼ بولأصقل افتل تمؾؽفو الجفي ادصدرة، وإكما

افـؼدي ظذ أشوس )افػوئدة( افربو، وان تداول افسـد لا يستؾزم كؼؾ حصي مـ مؾؽقي  تؾؽ 

الأصقل، بؾ يـتؼؾ ادبؾغ افـؼدي، وأن مدة افسـدات لا ترتبط بودؼوع  ادؿقل مـ مبوفغ 
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و بف، ولا تراظل أي الاـتتوب، ؾؼد تزيد اددة  ظـ  مدة  ادؼوع  أو  تـؼص  ظـف فعدم ارتبوضف

 ضقابط  ذظقي  مذ  إصدارهو أو إدارتهو أو  تداولهو.

 المطمب الرابع  وراحن طرح الصهٕك

تحقيؾ  فؾؿقجقدات افعقـقي أو ادـوؾع إػ  (Securitization)تعتز ظؿؾقي افتصؽقؽ      

صؽقك ؿوبؾي فؾتداول  مـ خلال بعض افضقابط افؼظقي افتل  تؼقم ظذ أشوس مؾؽقي ادستثؿر 

 :  9أصقلاً تدر دخلًا  يؿثؾ  ظوئد افصؽ. وتمر هذه افعؿؾقي بؿراحؾ افتوفقي

وؿد تؽقن هذه الأصقل وتتؿ بتؽقيـ وظوء اشتثماري مـ الأصقل ادبوحي،  الهٗهمة  -أٔلًا

مصـػي ائتماكقوً أو ؽر مصـػي، ثؿ يجري تحقيؾ هذا افقظوء إػ وحدات أو شـدات وضرحفو 

فؾؿستثؿريـ. وتؼقم هذه الإصدارات ظذ أشوس ادشورـي مذ افربح ادتقؿع فؾؿؼوع، ومـ 

أصؽولهو صؽقك ادضوربي، صؽقك ادشورـي، صؽقك الإجورة، صؽقك افسؾؿ وؽرهو. 

ستثؿرون مذ هذه الإصدارات هؿ ظبورة ظـ مسوهمغ برأشمال متغر يعومؾ مـ افـوحقي افؼظقي ؾود

 و ادحوشبقي ـجزء مـ رأس ادول.

وتؽقن افتجزئي ظذ أشوس افؼقؿي أو ظذ أشوس الاشتحؼوق. ؾؿـ  تجسئة الأصٕه  -ثاٌٗاً

تحؼوق ؾؿدة اشتحؼوق حقٌ افؼقؿي ؿد يطرح ـومؾ ؿقؿي الأصؾ أو جزء مـف. أمو مـ حقٌ الاش

 الإصدار ؿد تؽقن متغرة. 

وذفؽ بتقؾر شقق ثوكقيي فلإصدارات ادطروحي مـ خلال  ورحمة وا بعد الإصدار  -ثالجاً

تقؾر آفقي إظودة ذائفو مـ افزبوئـ بلشعور يعؾـ ظـفو ـؾ أشبقع، ممو يضػل صػي افسققفي ظذ هذه 

 ؾؿستثؿريـ.الإصدارات ؾققؾر لهو جوذبقي أـز بوفـسبي ف
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 المبخح الجاٌ٘  صٕر ٔأشهاه الصهٕك الاشتجىارٖة الإشلاوٗة.

 المطمب الأٔه  صهٕك عكٕد المشارنات.

وثوئؼ متسوويي افؼقؿي يتؿ إصدارهو  لاشتخدام  "هل  صهٕك المكارضة )المضاربة(  -أٔلًا

ادؼوع أو حصقؾتفو مذ  إكشوء  مؼوع، أو تطقير مؼوع ؿوئؿ، أو تمقيؾ كشوط، ويصبح 

مقجقدات افـشوط مؾؽوً لحؿؾي افصؽقك مذ حدود حصصفؿ، وتدار افصؽقك ظذ أشوس ظؼد 

 . 10"ادضوربي افؼظقي بتعغ مضورب مـ افؼـوء أو ؽرهؿ لإدارتهو 

 :11تتؿثؾ خصوئص صؽقك ادضوربي بما يعخصائصّا   .1

تعتز أداة مـوشبي لاشتدرار ادول ؿوئؿي ظذ تؼسقؿ رأشمال ادضوربي إػ حصص متسوويي  .أ‌

 تسجؾ بلشماء موفؽقف افتؿقيؾ مؼوع اشتثماري معرف بقضقح مذ كؼة الإصدار.

تمثؾ صؽقك ادؼورضي حصصوً صوئعي مذ رأشمال ادضوربي تتقح لحومؾفو ؾرصي الحصقل  .ب‌

قرة ؽر محددة ابتداء، وبحسى مسوهموت حمؾي ظذ أربوح ادؼوع إن وجدت و بص

 افصؽقك ادختؾػي.

 ؿوبؾي فؾتداول ضودو هل تمثؾ محؾ الأصؾ معروف يعؿؾ مذ كشوط معؾقم ؽر مـوف فؾؼع. .ج‌

حقٌ ؿول أكف   افدـتقر أحمد ظع ظبد اللهتعتز هذه الأصؽول مـ اؿساح  أشهالها  .2

يؿؽـ أن تتخذ صؽقك ادضوربي ظدة أصؽول ـبديؾ فؾسـدات افربقيي وهل: صؽقك ادضوربي 

دؼوع معغ، صؽقك ادضوربي ادسسدة بوفتدريٍ، صؽقك ادضوربي ادسسدة إػ آخر ادؼوع، 

  .12صؽقك ادضوربي ادـتفقي بتؿؾقؽ ادؼوع، صؽقك ادضوربي ظذ صؽؾ ؾئوت

وثوئؼ متسوويي افؼقؿي يتؿ إصدارهو لاشتخدام حصقؾي "هل:  هٕك المشارنة ص -ثاٌٗاً

مذ إكشوء  مؼوع، أو تطقير مؼوع ؿوئؿ، أو تمقيؾ كشوط، ويصبح ادؼوع أو مقجقدات افـشوط 
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مؾؽوً لحؿؾي افصؽقك مذ حدود حصصفؿ،  وتدار افصؽقك ظذ أشوس افؼـي بتعقغ أحد 

 .13"افؼـوء أو ؽرهؿ لإدارتهؿ

تصدر هذه صؽقك ظذ أشوس ظؼد ادشورـي، الفرم بٍّٗا ٔبين صهٕك المضاربة   .1

وهل مشوبهي ـثراً فصؽقك ادؼورضي )ادضوربي( ، وفؽـ الاختلاف الأشود يتؿثؾ مذ أن صؽقك 

ادضوربي أن ادوفؽ فف مـ ضرف أو )مجؿقظي أضراف( بقـما مذ صؽقك ادشورـي كجد أن الجفي 

صؽقك فؾؿستثؿريـ( تعتز ذيؽً ادجؿقظي ادستثؿريـ حمؾي افصؽقك مذ افقشقطي )افتل تصدر 

 .14وظوء افؼاـي و بصقرة مشوبهي دو هق ظؾقف الحول مذ ذـي ادسوهمي افعومي

فصؽقك ادشورـي صقرتون همو: صؽقك ادشورـي مذ مؼوع معغ والإدارة  أشهالها  .2

إمو تؽقن دصدر افصؽقك أو تمـح الإدارة لجفي أخرى بـسبي مـ الأربوح، وصؽقك ادشورـي ادمؿتي 

 .15بػسة زمـقي محددة أو ادـتفقي بوفتؿؾقؽ

لاشتخدام حصقؾي وثوئؼ متسوويي افؼقؿي يتؿ إصدارهو " وهل صهٕك المسارعة  -ثالجاً

الاـتتوب ؾقفو مذ تمقيؾ مؼوع ظذ أشوس ادزارظي، ويصبح لحؿؾي افصؽقك حصي مذ ادحصقل 

 .16"وؾؼ مو حدد افعؼد

وثوئؼ متسوويي افؼقؿي يتؿ إصدارهو لاشتخدام حصقؾتفو "وهل  صهٕك المصاقاة  -رابعاً

ادسوؿوة،  ويصبح لحؿؾي افصؽقك مذ شؼل أصجور مثؿرة و الإكػوق ظؾقفو ورظقتفو ظذ أشوس ظؼد 

 .17"حصي  مـ ادحصقل وؾؼ  مو حدده  افعؼد

وثوئؼ متسوويي افؼقؿي يتؿ إصدارهو لاشتخدام "وهل  صهٕك المػارشة  -خاوصاً

حصقؾتفو مذ ؽرس أصجور  وؾقما يتطؾبف هذا افغرس مـ أظمال وكػؼوت ظذ أشوس ظؼد ادغورشي، 

 .18"وافغرس ويصبح  لحؿؾي افصؽقك حصي  مذ الأرض
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 المطمب الجاٌ٘  صهٕك عكٕد المداٍٖات

وثوئؼ متسوويي افؼقؿي يتؿ إصدارهو فتؿقيؾ ذاء شؾع "هل صهٕك المرابحة  -أٔلًا

ويؿثؾ افصؽ حصي صوئعي مذ مؾؽقي  19."ادرابحي، وتصبح شؾعي ادرابحي ممؾقـي لحؿؾي افصؽقك

مـفو بعد بقعفو فؾقاظد بؼائفو،  وظوئد هذه افسؾعي بعد ذائفو وؿبؾ بقعفو وتسؾقؿفو دشسيهو، ومذ 

افصؽقك هق افػرق بغ ثؿـ ذاء شؾعي ادرابحي وثؿـ بقعفو فؾقاظد بؼائفو.و تؼقم تؾؽ 

افصؽقك ظذ مبدأ ادرابحي، افذي يـتٍ ديـو مذ ذمي مصدر افصؽ، وظـدمو يصبح فؾصؽ حؽؿ 

 .20ديقن تؼه بلمثولهوافديقن، ؾلا يجقز تداوفف بلظذ أو أؿؾ مـ ؿقؿتف،  لان اف

وثوئؼ متسوويي افؼقؿي يتؿ إصدارهو فتحصقؾ رأس مول افسؾؿ،  "هل صهٕك الصمي  -ثاٌٗاً

ويؿثؾ افصؽ حصي صوئعي مذ مؾؽقي شؾعي افسؾؿ  21."وتصبح شؾعي افسؾؿ ممؾقـي لحؿؾي افصؽقك

هذه افصؽقك هق افػرق بغ ثؿـ  ؿبؾ ؿبضفو، ومذ افسؾعي بعد ؿبضفو، ومذ ثؿـفو بعد بقعفو. وظوئد

ؾفل صؽقك تمثؾ بقع شؾعي ممجؾي افتسؾقؿ بثؿـ معجؾ،  22ذاء شؾعي افسؾؿ وثؿـ بقعفو.

وافسؾعي ادمجؾي افتسؾقؿ هل مـ ؿبقؾ افديقن افعقـقي؛ لأنهو مقصقؾي تثبً مذ افذمي. وادبقع لا يزال 

أو افتداول مذ حوفي إصدار افصؽ مـ  مذ ذمي افبوئع بوفسؾؿ. فذفؽ تعتز افصؽقك ؽر ؿوبؾي فؾبقع

 .23ؿبؾ أحد افطرؾغ أو ادشسي، ؾفل مـ ؿبقؾ الاشتثمارات ادحتػظ بهو حتك توريخ اشتحؼوؿفو

وثوئؼ متسوويي  افؼقؿي يتؿ إصدارهو لاشتخدام حصقؾي "هلصهٕك الاشتصٍاع   -ثالجاً

. و يؿثؾ افصؽ حصي 24"صؽقكالاـتتوب ؾقفو مذ تصـقع شؾعي ، ويصبح ادصـقع ممؾقـو لحؿؾي  اف

صوئعي مذ مؾؽقي افعغ ادصـعي، و مذ ثؿـفو بعد تسؾقؿفو دشسيهو. وظوئد هذه افصؽقك هق افػرق 

. وصؽقك الاشتصـوع مثؾ صؽقك افسؾؿ، إلا اكف يجقز تلجقؾ 25بغ تؽؾػي تصـقع افعغ وثؿـ بقعفو

ع بوفسؾؿ. فذفؽ تعتز هذه افصؽقك ؽر ثؿـفو، وادبقع مذ الحوفتغ لا يزال مذ ذمي افصوكع أو افبوئ

ؿوبؾي فؾبقع أو افتداول مذ حوفي إصدار افصؽ مـ ؿبؾ احد افطرؾغ افبوئع أو ادشسي، ؾفل مـ ؿبقؾ 

 .    26الاشتثمارات ادحتػظ بهو حتك توريخ اشتحؼوؿفو
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ع أو وثوئؼ متسوويي افؼقؿي تمثؾ مؾؽقي أظقون ممجرة أو مـوؾ": ِ٘صهٕك الإجارة   -رابعاً

 . 27"خدموت 

تتؿتع صؽقك الإجورة بخصوئص مفؿي مـفو: ثبوت افعوئد، وؿوبؾقتفما   خصائصّا .1

فؾتداول، وؿؾي ادخوضر، وخضقظفو فعقامؾ افعرض وافطؾى مذ افسقق ادوفقي، ومروكتفو افعوفقي 

 .28حقٌ يؿؽـ إصدارهو بآجول متعددة، ولأظقون متـقظي

وهمو: صؽقك الإيجور ادتـوؿصي، و صؽقك الإيجور  فصؽقك الإيجور صقرتون أشهالها  .2

افثوبتي. وتصدرهو افبـقك وادمشسوت ادوفقي والإكتوجقي و افتجوريي، وتستثؿر حصقؾتفو مذ ذاء 

 الأصقل ادعؿرة ـودبوني وادعدات وتلجرهو.

دٔر الصهٕك الاشتجىارٖة الإشلاوٗة في تمٕٖن الخسٍٖة المبخح الجالح   

 العىٕوٗة.

 صهٕك عكٕد المشارنات.طمب الأٔه  دٔر الم

 صهٕك المكارضة) المضاربة(  -أٔلًا

يؿؽـ أن تستخدم افدوفي  هذه افصقغي افتؿقيؾقي  دٔرِا في تمٕٖن الخسٍٖة  .1

الاشتثماريي، فتغطقي جزء مـ ظجز خزيـتفو ، ظـ ضريؼ ضرح صؽقك ادؼورضي ، بدلاً مـ شـدات 

الخزيـي


. و اكطلاؿوً مـ 29 فتؿقيؾ إكػوؿفو افعوم ) افتزاموت الخزيـي  افعومي(، فتعبئي الأمقال افلازمي 

ضبقعي صؽقك ادؼورضي، وذوط ظؿؾفو، يؿؽـ اظتبورهو الأداة ادـوشبي افتل يؿؽـ أن تستخدمفو 

،  وـذفؽ مؼوظوت إكتوج ظوئد أو ربحافدوفي مذ تمقيؾ ادؼوظوت افتل مـ ضبقعتفو أنهو ذات 

بؾي فؾبقع مذ افسقق، بحقٌ تؼقم الحؽقمي ممثؾي مذ إحدى ممشسوت افؼطوع افسؾع والخدموت افؼو

افعوم، بنصدار ـؿقي معقـي مـ هذه افصؽقك وضرحفو  فلاـتتوب افعوم فتؿقيؾ مؼوع معغ، أو 

فتقشقع مؼوع  محدد، بحقٌ تشؽؾ ؿقؿي افصؽقك ؿقؿي الأمقال افتل تحتوجفو الحؽقمي؛ ؾتؽقن 

ادضوربي، وهق جوئز مذ ادذهى الحـػل  والحـبع   ب موفف مع مولمضوربي يخؾط ؾقفو ادضور
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 فتغطقي بوفـسبي مفؿ أثر . و لابتعود رب ادول ظـ الإدارة30وادوفؽل؛ وهذا ؿبؾ بدأ ادضورب ظؿؾف

 هذا افػصؾ مـ الاحتػوظ بؿؼوظوت ادقازكي افعومي فؾدوفي مـ يحؼؼف الخزيـي، كظراً دو افعجز مذ

الجفي ادؿقفي بوفؼرار الإداري فؾجفوت الحؽقمقي  افعومي، وظدم تدخؾ افسؾطي تكف إضور مذ ـؾفو

 .31الآمرة بوفكف

يؽقن صؽؾ ظؿؾقي الإصدار  وافتؿقيؾ  ؾتؽقن  ظذ افـحق  شهن عىمٗة الإصدار  .2

  :32افتولي

تشؿؾ: )افؼقؿي الاشؿقي فلإصدار، وصػ ادؼوع وبقون  كؼة الحؽقمي بنصدار تؼقم .أ 

ؿتصوديي مـف، كسبي تقزيع الأربوح افسـقيي بغ إضػوء افصؽقك والأربوح الجدوى الا

افسـدات،  الأربوح، وإضػوء ادستحؼي دوفؽل افصؽقك، مقاظقد الاـتتوب افعوم ودؾع

 وتحديد ؾئي افسـدات، وذوط الإصدار(.

يؼقم ادستثؿرون بؼاء صؽقك ادؼورضي  ادحددة  افؼقؿي،  مؼوبؾ الحصقل ظذ كسبي  .ب 

 محددة مـ أربوح  ادؼوع؛ حسى مو ورد  مذ كؼة  إصدار افسـدات.

لا تـتٍ صؽقك ادؼورضي ؾقائد ربقيي، وتقزع الأربوح  بـسبي  ادسوهمي مذ رأس مول  .ج 

 ادؼوع.

مستؼؾي بحقٌ  ذمي موفقي -بطبقعتف -محدداً، وممو يؿؽـ أن يؽقن فف أن يؽقن ادؼوع لا بد .د 

 ي أربوحف ادعدة لإضػوء افسـدات.مذ نهويي افسـي ادوفق تتضح

يجقز فؾفقئي ادصدرة أن تتػؼ مع افبـقك الإشلامقي ظذ إدارة إصدارات صؽقك ادؼورضي،  .ه 

 وتغطقتفو  وتسقيؼفو  فؼوء  أتعوب مؼررة  تدؾع مـ حصقؾي الإصدار.

يؿؽـ أن تؽقن صؽقك ادؼورضي ظذ كقظغ: كقع لإضػوء، بحٌ يـتفل الأمر إػ تمؾؽ  .و 

افدوفي فؾؿؼوع بعد إضػوء جمقع افصؽقك، ولهذا افـقع ذوط ذـرهو مجؿع افػؼف 
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مذ دورتف افرابعي ادـعؼدة مذ جدة بوفسعقديي شـي  4/8/88د/5الإشلامل بؼراره رؿؿ: )

أن يؽقن إضػوء افصؽ بؼقؿتف افسقؿقي، و أمو ": م(، وأهؿ هذه افؼوط1988هـ/1408

 ."افـقع افثوني ؾلا يتضؿـ ذط الإضػوء  بحقٌ  تبؼك مؾؽقي افسـد دائمًا  فصوحبف

صؽقك ادؼورضي ؿوبؾي فؾتداول بسعر افسقق، وذفؽ بعد بدأ ادؼوع  ؾعلًا  وتحقل  .ز 

و هق ذط  يـطبؼ  ،الأظقون والحؼقق لا افديقن وافـؼقدمقجقداتف إػ أن تغؾى ظؾقفو 

 أيضوً. ظؿؾقوت افسقق  ادػتقحيظذ أشفؿ  ادؼوع أيضو، ـما  أنهو ؿوبؾي فلاشتعمال مذ 

يؿؽـ مذ صؽقك ادؼورضي وحسى ؿرار مجؿع افػؼف الإشلامل ادذـقر شوبؼوً؛  إدخول  .ح 

بتقاؾر ذوط ثلاثي:   -رأس مول ادضوربي -مبدأ ضمان  افطرف افثوفٌ فؼقؿي افصؽ

 دوفقي ادستؼؾي  فؾضومـ، افتزع بوفضمان، اشتؼلال ظؼد  افضمان ظـ ظؼد ادضوربي.افذمي ا

ومذ هذا الإضور؛ ومـ  تجربة بعض الدٔه الإشلاوٗة في صهٕك المكارضة    .3

افتجورب ادعوسة  مذ افدول الإشلامقي، افتجربي الأردكقي، حقٌ كص ؿوكقن صؽقك ادؼورضي 

ؽػوفي  تسديد ؿقؿي صؽقك  ادؼورضي الإشلامقي افقاجى إضػوؤهو الأردني ظذ أن تؼقم الحؽقمي ب

بوفؽومؾ مذ ادقاظقد  ادؼررة، ) وؿد أؿرت ذفؽ لجـي الإؾتوء الأردكقي(، ؾنذا تؿ ذفؽ ؾلا داظل لان 

يـص ؿوكقن صؽقك ادؼورضي ظذ تحؿؾ ادؽتتبغ الخسورة. وحتك يؿؽـ فصؽقك ادؼورضي، 

ذات ؾعوفقي وتحؼؼ أثرهو مذ شحى ؿدر مـ مدخرات الأؾراد، لابد وؽرهو مـ افصؽقك، أن تؽقن 

وان تؽقن هذه افشفودات بػئوت تتقح  فصغور اددخريـ أن يؽتتبقا ؾقفو،  ـما يجى أن تؽقن ذات  

 .33شققفي  ظوفقي

وتؾجل الحؽقمي إػ  صهٕك المشارنة ٔدٔرِا في  تمٕٖن  عجس الخسٍٖة  -ثاٌٗاً

مثؾ هذه أكقاع مـ افصؽقك فغرض إكشوء ذـوت مذ مؼوع اشتثماري بوشتخدام حصقؾي 

إصدارهو فتؿقيؾ حصي موفؽل افصؽقك مع مـشئ افصؽقك. ويؿثؾ افصؽ حصي  صوئعي مذ 
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مؾؽقي مقجقدات ادشورـي. ويستحؼ موفؽق افصؽقك حصي صوئعي مـ ظوئد اشتثمار مقجقدات  

 .34تحؾؿقن مخوضر هذا الاشتثمار بـسبي مو يؿؾؽف ـؾ واحد مـفؿ مـ صؽقكادشورـي و ي

  صهٕك المسارعة ٔالمصاقاة ٔالمػارشة ٔدٔرِا في  تمٕٖن  عجس الخسٍٖة  -ثالجاً

وتؾجل الحؽقمي وادتؿثؾي مذ وزارة افػلاحي وافري إػ مثؾ هذه افصؽقك فتؿقيؾ زراظي الأرض 

،  أو ؽرس الأرض بلصجور "صؽقك ادسوؿوة"ؿوبؾي  فلإثمار ، أو رظويي  أصجور"صؽقك ادزارظي"

، ظـدمو تعجز خزيـي افدوفي ظـ تمقيؾ هذا افؼطوع. وتحدد مذ ـؾ ضبقعي "صؽقك ادغورشي"افػوـفي 

صؽ كؼة اـتتوب وافعؼقد افؼظقي ادؾحؼي بهو ذوط وأحؽوم وحصي ـؾ مـ موفؽل افصؽقك 

 وصوحى الإصدار )الحؽقمي(. 

 اٌ٘   دٔر صهٕك عكٕد المداٍٖاتالمطمب الج

 صهٕك الصمي  -أٔلًا

يؿؽـ أن يشؿؾ بقع افسؾؿ أي إكتوج وضـل مـ مختؾػ  دٔرِا في تمٕٖن الخسٍٖة  .1

الأصـوف، و يؿؽـ ظـ ضريؼ ترتقى إصدارات افسؾؿ الأول، ثؿ افسؾؿ ادقازي إيجود شقق 

فؽ  يؿؽـ  فؾدوفي اشتخدام افعرض وافطؾى ظذ صؽقك افسؾؿ ادرتبطي بلهؿ ظـوس الإكتوج. فذ

هذه افصقغي افتؿقيؾقي بنصدارهو فصؽقك شؾؿ، تشؿؾ الإكتوج افقضـل  فؾدوفي ـما هق الحول 

صؽقك "بوفـسبي فؾبسول و افغوز افطبقعل حقٌ يؿؽـ فؾدوفي إصدار صؽقك شؾؿ، تسؿك بـ: 

ؾؼي بوفـؼؾ متع "صؽقك شؾؿ مـوؾع"، ـما  يؿؽـفو  إصدار  "صؽقك شؾؿ ؽوز"أو  "شؾؿ بسول

مثؾفو أن تؼقم افدوفي بنصدار صؽقك فرشقم اددارس والجومعوت و  35وافصحي و افتعؾقؿ.

 .37وتحدد ادقاصػوت والأجؾ ضبؼو فلأحؽوم افؼظقي 36وشـدات لخدمي افـؼؾ ظذ خطقط معقـي.

 "صؽقك شؾؿ بسول أو ؽوز"بوفـسبي فـ  صٕرة طرح صهٕك شمي )بترٔه أٔ غاز(  .2

ؾتصقره يؽقن ظذ افشؽؾ افتولي تؼقم افدوفي مثلاً ببقع ـؿقي مـ افبسول أو ؽوز افتل شتؼقم 

بوشتخراجف مـ الآبور. وتطرحف مذ صقرة صؽقك شؾؿ يؼقم الأؾراد أو ادمشسوت ادوفقي بؼاء 
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بور افؼقؿي افسقؿقي ادتقؿعي ظـد افتسؾقؿ تؾؽ افصؽقك بسعر متػؼ ظؾقف، ويلخذ هذا افسعر مذ الاظت

مع هومش ربح متقؿع فصوحى افصؽ. وتؽقن ؿقؿي افصؽ مبؾغوً معقـوً يؿثؾ ـؿقي معقـي مـ 

افبسول أو افغوز تذـر مذ افصؽ. وظـد اشتحؼوق افصؽقك  تؼقم افدوفي بتقؾر افؽؿقي  ادتػؼ  

وفقزارة مثلاً بصػتفو وـقؾي ظـفؿ مذ ظؾقفو، وتبقعفو الجفي ادقـؾي مـ ؿبؾ أصحوب افصؽقك ـ

افسقق افعودقي، وتقزيع ؿقؿي ادبقع ظذ أصحوب افصؽقك كسبي و تـوشبوً، وؿد تؽقن  افـتقجي ربحوً 

 أو خسورة.

بوظتبور صؽقك افسؾؿ بديلاً  تجربة بعض الدٔه الإشلاوٗة في صهٕك الصمي   .3

افتل لا تستطقع افبـقك الإشلامقي ادشورـي ذظقوً فسـدات الخزيـي افتل تستـد إػ شعر افػوئدة و 

 ؾقفو ؿومً ـؾ مـ دوفي افبحريـ و افسقدان بطرح هذا افـؿقذج مـ افصؽقك الإشلامقي.

ـوكً مدربي دوفي افبحريـ مذ صؽقك افسؾؿ ؿصرة الأجؾ بحقٌ مدربي دوفي افبحريـ:  .أ 

ء أصقل افبسول مـ ؿوم بؿقجبفو  افبـؽ ادرـزي بصػتف مديراً دحػظي شـدات افسؾؿ بؼا

الحؽقمي بصقغي افسؾؿ حقٌ تؼقم  ادحػظي بدؾع ثؿـ افسؾعي ظوجلاً و إشتلام افسؾعي 

 .38آجلاً 

بسبى أهمقي هذه افصقغي ؿوم بـؽ افسقدان بوفتـسقؼ مع وزارة  ادوفقي مدربي دوفي افسقدان:  .ب 

بولاشتػودة  مـ  مدربي افبحريـ و الهقئي  افعؾقو فؾرؿوبي افؼظقي  فؾبـقك  وادمشسوت ادوفقي 

الخوصي بقع افسؾؿ مذ اشتـبوط  واشتحداث أشؾقب ظؿع  لإصدار صؽقك حؽقمقي لا 

 تتعورض مع  افؼيعي الإشلامقي.

 صهٕك الاشتصٍاع  -ثاٌٗاً

تصؾح صؽقك الاشتصـوع ـلداة فتؿقيؾ الخزيـي بصقرة  دٔرِا في تمٕٖن الخسٍٖة   .1

قشط الأجؾ مـ افبـقك الإشلامقي ، ويؿؽـ فؾدوفي اشتخدمف رئقسقي فؾحصقل ظذ افتؿقيؾ مت

بصقرة رئقسي لإكشوء بـو تحقي مـ مطورات  ومقاكئ و جسقر و مبوني ومستشػقوت ، مصوكع 
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وؽرهو.، ويؽقن ربح افبـؽ هق افػرق بغ ـؾػي الإكشوءات وثؿـ بقعفو فؾحؽقمي بعؼد  

 .39الاشتصـوع

مؽوكقي اشتخدام صؽقك الاشتصـوع إن تصقر إ صٕرة طرح صهٕك الاشتصٍاع  .2

ـلشؾقب فتؿقيؾ الخزيـي يتؿثؾ مذ أكف إذا أرادت الحؽقمي إكشوء مبـك أو ذاء آفي بؿقاصػوت 

خوصي مـ مصـع مو ، أن تتػؼ مع ادؼوول أو ادصـع ظذ الإكشوء أو افصـع مع دؾع مبؾغ مؼدم 

ه افعؿؾقي بـؽ إشلامل يتؿ إبرام ويؼسط افبوؿك ظذ أؿسوط يتػؼ ظؾقفو ـما يؿؽـ أن يقشط مذ هذ

ظؼد الاشتصـوع معف إن لم يرؽى ادصـع مذ افتؼسقط، ويتقػ افبـؽ إبرام ظؼد اشتصـوع مقازي، 

ويؽقن ظؼد الاشتصـوع هق الأداة ادوفقي، وحقٌ أكف وثقؼي مذ يد افصوكع أو افبـؽ بديـ مذ ذمي 

 الحؽقمي.

 "صؽقك اشتصـوع شؽـ"افسؽـ ان تصدر  ومـ وجف آخر يؿؽـ فؾدوفي وادتؿثؾي مذ وزارة

إذا أرادت أن تبـك مسوــ وؽرهو  مثؾ شؽـوت ظدل ادراد اكجوزهو وبجوكبفو صقغي افسؽـ 

فؾؿقاضـغ مـ ذوى افدخؾ ادحدود وهق افتزام تؼقم بف افؽثر مـ افدول ثؿ تبقعفو لهؿ بعد ذفؽ، 

ؿقجبفو الأمقال افلازمي مـ مدؿع ب "صؽقك اشتصـوع شؽـ"وذفؽ بلن تصدر وزارة  افسؽـ 

ادقاضـغ افذيـ يحتوجقن افسؽـ وتتعوؿد معفؿ ظذ إكشوء افسؽـ افلازم بؿقاصػوت محددة 

صؽقك "وحسى افصقغي الإشؽوكقي ادطؾقبي مؼوبؾ أن يدؾعقا افثؿـ ظذ أؿسوط مذ صقرة ذاء 

تسؾقؿ ادسؽـ، ومع ـؾ مدة ظدداً مـفو ويؿؽـ أن يؿتد افدؾع ددة تتجووز وؿً  "اشتصـوع شؽـ

مراظوة أن افدؾع ادؼدم شقؽقن أؿؾ مـ افدؾع لاحؼوً وبهذا افشؽؾ يؿؽـ لحومذ افصؽقك تداولهو 

بـوء ظذ مو شبؼ أن ؿؾـوه مذ بقع ادسؾؿ ؾقف ؿبؾ ؿبضف، ويؿؽـ أن يختؾػ ثؿـ بقع افصؽ ظـ افؼقؿي 

ؿ فغر ادسؾؿ ؾقف شقاء بؿثؾ افثؿـ الاشؿقي فف بـوء ظذ مو يراه ؾؼفوء ادوفؽقي مـ جقاز بقع افسؾ

الأصع أو أؿؾ أو أـثر وذفؽ بحسى شعر افسؽـ مذ افسقق، ويؿؽـ فؾدوفي أن تشسط أن تتؿ 

ظؿؾقي تداول افصؽقك دـ يستحؼقن ذاء ادسؽـ مـ ذوى افدخؾ ادحدود حتك لا تصبح 
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صؽقك "وػ  ادؼسحي فـ افعؿؾقي مدورة دـ لا تـطبؼ ظؾقفؿ افؼوط. هذه  تعتز  افطريؼي  الأ

 ؛"اشتصـوع  شؽـ

أمو افطريؼي افثوكقي ادؼسحي ؾقتؿ ذفؽ بـوء ظذ ضؾى مـ وزارة افسؽـ فبـؽ إشلامل بطرح 

بقـفما فتؿقيؾ ظؿؾقي إكجوز بـوء افسؽـوت ضبؼوً  بـوء ظذ ظؼد الاشتصـوع "صؽقك اشتصـوع شؽـ"

فؾصقغي ادخطط لهو مـ ؿبؾ افقزارة. ويؼقم افبـؽ الإشلامل بدوره بوفدخقل مذ اشتصـوع آخر  

بوفتعوؿد مع ذـي اكجوز وبـوء ظـ ضريؼ مـوؿصي دوفقي أو وضـقي مـ أجؾ تـػقذ ادؼوع. ويؽقن 

لامل هق افػورق بغ ثؿـ ادبقع مذ ظؼد الاشتصـوع ظوئد افربح  افذي شقحصؾ ظؾقف افبـؽ الإش

الأول )افدوفي و افبـؽ الإشلامل( و افثؿـ مذ ظؼد الاشتصـوع افثوني) افبـؽ الإشلامل وافؼـي 

بـوء واكجوز(. ـما  يؿؽـ  فؾقزارات الأخرى  الاشتػودة ـثرا  مـ هذه  افصقغي  ـقزارة افتعؾقؿ  مذ 

 أو وزارة الاتصول أو افصـوظي أو وؽرهو مـ  افقزارات الحؽقمقي. اكجوز وبـوء جومعوت أو معوهد

 صهٕك الإجارة  -ثالجاً

هل صؽقك تصدر مـ افدوفي أو أحد أجفزتهو،   دٔرِا في تمٕٖن عجس الخسٍٖة   .1

تمثؾ وثوئؼ مؾؽقي مرتبطي مذ أدوات وآلات ومعدات و أصقل ثوبتي ومدفقزات أو ظؼورات 

دوفي إصدارهو بدلاً مـ اشتؿلاك افعؼورات والآلات وافتجفقزات فؾحوئزيـ ظؾقفو،  ؾقؿؽـ فؾ

وتؾجل افبـقك الإشلامقي إػ مثؾ هذا كقع مـ افصؽقك فغرض تعبئي  40وادـوؾع، ؾقؿؽـ فؾدوفي.

ادقارد ادوفقي افتل يحتوج إفقفو، ؾقستطقع افبـؽ مثلا إصدار صؽقك أظقون ممجرة، مؼوبؾ افتؿقيؾ 

 .41اشسداد مو ؿدمف مـ تمقيؾ فقستعؿؾ مذ مؼوظوت تمقيؾقي أخرىبوفتلجر، وذفؽ مـ أجؾ 

 كؼتك ظذ ذـر بعضفو:   صٕرة إصدار صهٕك الإجارة أٔ التأجير  .2

و مثول ذفؽ أن  تؼقم افدوفي ظـ ضريؼي وزارة  افصقر الأوػ ) صؽقك إجورة تمقيؾقي(: .أ‌

فتؿقيؾ ظؿؾقي  افـؼؾ بطؾى مـ بـؽ إشلامل بطرح صؽقك بـوء ظذ ظؼد إجورة بقـفما

إجورة بقاخر شقوحقي أو فـؼؾ بضوئع، أو ضوئرات فـؼؾ ادسوؾريـ أو ؽرهو. ويؼقم افبـؽ 
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الإشلامل بدوره بوفدخقل مذ إجورة مقازيي بوفتعوؿد مع ذـي افطران أو افبقاخر أو 

ذـي  متخصصي  مذ إجورة  هذا افـقع مـ افعتود ، ويؽقن افعوئد افذي شقحصؾ ظؾقف 

شلامل هق افػرق بغ ثؿـ إجورة ادـػعي )بغ افبـؽ الإشلامل و ذـي الإجورة( افبـؽ الإ

 وبقعفو ظوئد افصؽقك ) بغ افبـؽ الإشلامل و وزارة افـؼؾ(.

صؽقك "ومثول ذفؽ أن تؼقم افدوفي بنصدار  افصقرة افثوكقي )صؽقك إجورة تشغقؾقي(: .ب‌

وافتل تمثؾ حصي مذ أصقلهو ظـ ضريؼ افبـؽ ادرـزي كقوبي ظـفو  "الإجورة الحؽقمقي

فصوفح محػظي افصؽقك الإشلامقي ـلن تطرح كسبي معقـي مـ معؿؾ الاشؿـً . وتؼقم 

افبـقك الإشلامقي بطرح صؽقك    بؼقؿي هذه الأصقل فلاـتتوب افعوم وجمع مبوفغ هذه 

. ويعـل بف تحقيؾ مؾؽقي أصؾ افدوفي إػ هملاء ادستثؿريـ. الأصقل مـ ظـد ادستثؿريـ

ثؿ تؼقم الحؽقمي ممثؾي )بقزارة ادوفقي( أو أي  ضرف ثوفٌ  بوشتئجور الأصؾ مـ ادوفؽغ 

الجدد بعوئد إيجوري  وبؿقجى  ظؼد أجورة  تشغقؾقي. و ظـد نهويي ؾسة الإجورة يؼقم 

 . 42في أخرادستثؿرون  ببقع افصؽقك  فؾدوفي أو أي ج

 صهٕك المرابحة  -رابعاً

ويؿؽـ أن تستخدم صؽقك ادرابحي بغرض  ٔدرِٔا في تمٕٖن عجس الخسٍٖة   .1

تقؾر مستؾزموت الإكتوج، مـ ادقاد الخوم و افسؾع افقشقطي وادعدات والآلات والأجفزة، ممو 

الخزيـي بـوء ظذ بـقد . ويسفؾ تمقيؾ ظجز 43يسوهؿ مذ  دظؿ  افؽػوءة الإكتوجقي فلاؿتصود افقضـل

ادقازكي افعومي ادتعؾؼي بؼاء افسؾع وادعدات و وشوئؾ افـؼؾ ظـ ضريؼ ادرابحي مع افبـقك 

الإشلامقي أو ؽرهو مـ ممشسوت افتؿقيؾ؛ ويؿؽـ تحقيؾ ادرابحوت إػ صؽقك ذات 

 .44اشتحؼوؿوت متتوفقي،  بحقٌ  تخدم  هدف افسققفي  فدى  مشسيوتهو

وهق أن تتؼدم افدوفي ممثؾي مذ وزارة افػلاحي إػ بـؽ  رابحة صٕرة صهٕك الم .2

إشلامل فغرض تمقيؾ ظؿؾقي اؿتـوء مدفقزات أو معدات ؾلاحي ـولجرارات وآلات حصود كظرا 
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 "صؽقك مرابحي "فقجقد ظجز مذ خزيـي افعؿقمقي.  ويؼقم افبـؽ الإشلامل  ظذ أثرهو بنصدار  

الاؿتـوء  فصوفح  افدوفي. و ظوئد هذا افصؽ بطبقعي الحول هق  فلاـتتوب افعوم  فغرض تمقيؾ ظؿؾقي

افػرق بغ شعر اؿتـوء افتجفقزات و ثؿـ بقعفو. وبهذا تؽقن افقزارة ؿد ؽطً حوجقتفو مـ معدات 

 و ظتود مذ طؾ افعجز الآني فؾخزيـي.

وهذا افـقع مـ  صهٕك البٗع الآجن ٔدٔرِا في تمٕٖن عجس الخسٍٖة  -خاوصاً

صقبف ـثراً بصؽقك ادرابحي. ؾقؿؽـ أن تؾتجئ إفقف افدوفي ظـد ظجز مقازكتفو افعومي   افصؽقك هق

 ظـ تغطقي  كػؼوت  افتجفقز بسبى افعجز  مذ خزيـتفو.

 المبخح  الرابع  الأدٔات التىٕٖمٗة  الأخرى  المكترحة.

 المطمب الأٔه   الأشّي  التشارنٗة

أرادات تقؾر رؤوس الأمقال فتـػقذ ادؼوظوت تستطقع افدوفي إذا  أشّي المشارنة  -أٔلًا

افؽبرة  و ادؼوظوت ادتعؾؼي بولخدموت افعومي، أو افصـوظوت افثؼقؾي أن تؾجل إػ الحصقل  ظذ 

بحقٌ تؼقم افدوفي  ."أشفؿ  تمؾؽ "رأس ادول افلازم  فتؿقيؾ هذه ادؼوظوت ظـ ضريؼ  إصدار

أشؾقب  ؾ مؼوع جديد، ويتؿ ضرحفو بـوء ظذبطرح أشفؿ هذه افؼـوت فؾبقع بهدف تمقي

 : 45ظذ افـحق افتولي ادشورـي مذ افربح والخسورة، 

بلشعور محددة، وتؼقم  "أشفؿ ادشورـي الحؽقمقي"تؼقم الحؽقمي ادتؿثؾي مذ الخزيـي بنصدار  .1

 بقعفو فؾجؿفقر أو فؾبـقك الإشلامقي أو افتجوريي.

 ثؾف افسفؿ مـ رأشمال ادؼوع.يؽقن ـؾ حومؾ شفؿ مؾؽوً دؼدار مو يؿ .2

 فؾحؽقمي أن تطرح الأشفؿ بؿؼدار حوجتفو فؾمال. .3

تؽقن إدارة ادؼوع مشسـي بغ ممثع الحؽقمي وبغ ادسوهمغ ادـتخبغ مـ مجؿقظي  .4

الأظضوء شقاء ـوكقا أؾراد أو ممثع ادمشسوت افتجوريي و ادوفقي، وإذا أرادات الحؽقمي أن يؽقن لهو 
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مذ أظضوء  مجؾس الإدارة، وجى ظؾقفو أن تسوهؿ بما يزيد ظـ كصػ تؽوفقػ ادؼوع،   الأؽؾبقي 

 ولهو  ـذفؽ رئوشي مجؾس  الإدارة.

يتؿ تؼدير افعوئد مـ الأربوح  فؽؾ شفؿ، حسى افؼوط ادتػؼ ظؾقفو بغ الحؽقمي   .5

ومؼدار مو ؿدم مـ وافؼـوت، ومع الأخذ بعغ الاظتبور  مؼدار مسوهمي ـؾ ضرف مذ ادؼوع،  

ظؿؾ وخدموت، ؾؾق  ـون افعؿؾ  مـ جوكى  الحؽقمي  ؾؾفو  أن تلخذ زيودة  مذ افربح،  وفق ـون  

 ادول  متسوويوً.

إذا حدثً خسورة، يتحؿؾفو ـؾ مسوهؿ مذ ادؼوع حسى كسبي رأس موفف ادستثؿر مذ  .6

 ادؼوع.

وحؼ الحصقل ظذ افربح  فؽؾ حومؾ شفؿ الحؼ مذ بقع أشفؿف،  وبهذا تـتؼؾ ادؾؽقي .7

 فؾؿشسي.

افتؿقيؾ بودشورـي مذ الإكتوج هق كقع مـ افتؿقيؾ،  أشّي الإٌتاج )حص  الإٌتاج(  -ثاٌٗاً

يتجذ بتؿؾؽ ادؿقفغ دؼوع ؿوبؾ فؾتشغقؾ كحق جن أو كػؼ، أو شؽي حديديي أو مطور، أو مقـوء.  

وتؼقم افسؾطي افعومي ظذ إدارتف ظذ أشوس ادشورـي مذ افعوئد الإجمولي  فف، وهق واضح  مذ ادزارظي 

رض وافشجر تحً تكف افزراع افذي يتؼوشؿ مع موفؽفو مجؿؾ وادسوؿوة، حقٌ تقضع الأ

بودشورـي مذ ظذ جقاز افتؿقيؾ  -رحمفؿ الله -الإكتوج حسبما اتػؼ  ظؾقف. وفؼد كص افسودة الحـوبؾي

 .46الإكتوج مذ ؽر مزارظي وادسوؿي ؿقوشوً ظؾقفما 

دؼوع  ،"أشفؿ مؾؽقي"ػ وظذ هذا الأشوس يؿؽـ تحقيؾ افتؿقيؾ بودشورـي مذ الإكتوج إ    

تتؿ ؾقف مؼوشؿي  الإكتوج بدلاً مـ افعوئد افصومذ، وهل تصؾح فتؿقيؾ جن أو ضريؼ يؽقن افعبقر 

ؾقف  فؾسقورات  برشؿ، أو  لإدارة مؼوع ؿوئؿ ؾعلًا، مثؾ: حديؼي الحققاكوت يدخؾفو  افـوس برشؿ 

ؾؿؼوع. وأشفؿ الإكتوج يؿؽـ معغ، ؾقؽقن  بقعف  ظذ  ضريؼي  أشفؿ  الإكتوج  خقصصي  ف
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افتل يؿؽـ صقوؽتفو بشؽؾ تطبقؼفو مذ ادؼوظوت ذات الإيراد، أو مؼوظوت افبـقي الأشوشقي 

 يجعؾ لهو إيرادا،  وفؽـفو لا تصؾح فؾؿقجقدات افثوبتي ؽر ذات الإيراد.

، مثؾ مـ ؿبؾ افبـؽ ادرـزي ظؾؿقوت افسقق ادػتقحيو يؿؽـ اشتعمال أشفؿ الإكتوج مذ     

 ؽرهو مـ الأوراق ادوفقي افتل تستـد إػ مؾؽقي الأظقون وادـوؾع.

إن افدوفي حقـما تقاجف ظجزاً  علاقة التىٕٖن بالأشّي ٔحص  الإٌتاج بالعجس  -ثالجاً

موفقوً  مذ خزيـتفو ؾننهو تحوول ظلاجف مـ خلال ادقازكي افعومي ظـ ضريؼ افبحٌ ظـ مقارد إضوؾقي 

مـ ؽر أن تظفر مذ ادقازكي مذ صقرة ديقن، أمو مذ حوفي افتؿقيؾ بولأشفؿ وحصص الإكتوج ؾنكف 

 .47ؽقمييؽقن تمقيلًا خورج ادقازكي لا يرتى ديقكوً ظذ الح

 المطمب الجاٌ٘   السناة، ٔالكرٔض الحصٍة،  ٔالٕقف ٔغيرِا

تعتز افزـوة مقرد  تعجٗن السناة ٔودى إوهاٌٗة اتخاذِا أداة لتىٕٖن عجس  -أٔلًا

مولي مفؿ جداً أهمؾتف افدوفي تموموً ولم تعتزه ضؿـ مقارد خزيـتفو، بؾ اـتػً بوفضريبي ـلداة أوػ 

وم افرأشمالي. ويؿؽـ لهذه الأداة افػعوفي أن تعوفٍ ظجز خزيـي دو فديهو مـ فتغذيي خزيـتفو وؾؼو فؾـظ

 ؿدرة مذ تقؾر أمقال ـوؾقي فؾدوفي ممو يخػػ مـ افضغط ظذ ادقزاكقي و يؼؾؾ مـ ظجزهو.

ؾقؿؽـ فؾدوفي أن تؾجئ إػ تعجقؾ افزـوة ؿبؾ تموم الحقل دقاجفي افعجز مذ  الخزيـي، مستدفغ 

،  إلا أن يؽقن ؿرب -رحمف الله-افشوؾعقي و الحـوبؾي و الحـقػي خلاؾوً فلإموم موفؽمذ ذفؽ بلؿقال 

الحقل أو ؿبؾف بقء يسر. وان مو ظدل مـ افزـوة لا يستخدم مذ مصورؾفو ؾحسى،  بؾ يجقز شد 

الحوجوت افعومي بف،  ثؿ تقزيعف ظذ مصورف افزـوة ظـدمو يحؾ وؿً اشتحؼوؿفو ظذ ادوفؽ، 

 .48دسوظدة مذ مقاجفي ظجز الخزيـيوبوفتولي ا

افؼروض الحسـي أشوس افتزع والإحسون، و يؽقن دؼدم تؼقم الكرٔض الحصٍة   -ثاٌٗاً

افتؿقيؾ الحؼ مذ اشسداد موفف افذي ؿدمف ؾؼط دون أي ظوئد وهذا جوئز ذظو، وهق ؽر مطبؼ مذ 
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يؾ  افتل  يؿؽـ أن  تعتؿد . وتعتز افؼروض الحسـي مـ أدوات افتؿق49افقاؿع الحؽقمل ادعوس

ظؾقفو افدوفي مذ حوفي افعجز بدلاً مـ أن تؼسض مـ افـوس بػقائد ربقيي يؿؽـ أن تدظقهؿ إػ 

اؿراضفو فؾؼقوم بولخدموت افعومي وأداء افقطوئػ الاؿتصوديي ادـقضي بهو، وهذا يحتوج إػ ادزيد مـ 

يي وافقضـقي...بلهمقي هذا الأمر فؾؿبودرة إػ افتقظقي بجؿقع أكقاظفو افديـقي والاجتماظقي والاؿتصود

بذل مـػعي ادول ددة معقـي فتقؾر أشبوب افـجوح فؾخطط وادشوريع افعومي افتل تسعك افدوفي 

لإؿومتفو، ـما يحتوج مـ افدوفي إػ افعؿؾ ظذ ـسى ثؼي افشعى ظـ ضريؼ افتزامفو بوفـظؿ 

وشقؾي ظؿؾقي  افدـتقر ظبد افستور أبق ؽدةوؿد اؿسح الإشلامقي وتحؼقؼ الأمـ والأمون مذ ادجتؿع، 

وذفؽ بولاشتػودة مـ الحسوبوت الجوريي فدى افبـقك، لأنهو فتطبقؼ هذا افبديؾ بصقرة ؽر مبوذة 

مذ تؽققػفو افؼظل وافؼوكقني ؿرض مضؿقن ظذ افبـؽ بوظتبوره مؼسضوً مـ صوحى الحسوب 

تؾؽ الحسوبوت فتؽقن ؿرض مـ افبـقك إػ افبـؽ  ويؿؽـ ؾتح ؿـقات بغ افبـؽ ادرـزي وبغ

ادرـزي، وـؾ مؼسض ضومـ دـ اؿسض مـف، بؾ يؿؽـ فؾدوفي أن تحك ؾتح الحسوبوت الجوريي مذ 

 .50إضورهو و إذاؾفو مع تقؾر الخدموت افتوبعي لهذه الحسوبوت مـ صقؽوت وإصعورات

خدموت افرظويي الاجتماظقي، ممو يمدي إػ يؼقم افقؿػ بتقؾر ادقارد فتؿقيؾ  الٕقف  -ثالجاً

افتخػقػ مـ ظجز ادقزاكقي افعومي فؾحؽقمي، و بوفتولي افتخػقػ مـ احتقوجوتهو ادوفقي، و مو يعقد بف 

ذفؽ مـ تقؾر إيرادات الحؽقمي لأؽراض أخرى، و مو يمدي بف ذفؽ مـ تخػقض الأظبوء ظذ 

لا بد مـ افتذـر أن الإكػوق ظـ افتعؾقؿ و و ادقاضـ، مـ خلال تخػقض افضرائى و افرشقم.

افصحي و افشمون الاجتماظقي، يشؽؾ كسبي ـبرة مـ ادقازكي و هل أخذت مذ افساجع مذ افعديد مـ 

افدول، وطفر مـ خلال إشفوم افدوفي مذ الخدموت افصحقي و الاجتماظقي أن هذه الأخرة لا 

جف ادطؾقب، و بوفتولي يؼع ظذ ظوتؼ افؼطوع تستطقع شد الاحتقوجوت مذ هذه افؼطوظوت ظذ افق

و افصقرة افتل يؿؽـ اؿساحفو  .51الخوص مسموفقي ـبرة و ضروريي فتؾبقي احتقوجوت ادجتؿع

فؾقؿػ مـ خلال افصؽقك شقاء الأهؾقي مـفو أو الخريي أو الاشتثماريي فتؿقيؾ ظجز الخزيـي هل 

 ظذ افـحق افتولي:
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ؼوظوت افعومي الخدمقي ـنكشوء ضريؼ  والجسقر أو مجؿقظي ؿقوم افدوفي بتحديد بعض اد .1

 مـ اددارس  وادعوهد والجومعوت أو ادستشػقوت و ظقودات .

حسى ادؼوع مراد تشقده بؼقؿ مختؾػي فؽقنهو مـ  "صؽقك وؿػ اشتثماريي"إصدار  .2

 الأظمال الخريي. 

 بحسى ؿدر ـؾ صخص.أن تطرح هذه افصؽقك فلاـتتوب افعوم  .3

 تحصقؾ و مدؿقع ادول افلازم تبدأ افدوفي مذ إكشوء ادؼوع  افقؿػل .بعد  .4

وافتل لا يسسد ؾقفو مؼدم افتؿقيؾ أي رء وهذا جوئز ذظوً، وهق يقجد  التبرعات  -رابعاً

مذ افتطبقؼ ظذ كطوق ضقؼ شقاء افتزظوت ادحؾقي خوصي افعقـقي مـفو مثؾ: افتزع بنكشوء اددارس 

 .52الخورجقي ممثؾي مذ ادعقكوت الأجـبقي وادستشػقوت، أو

 وهق اختصور فـ   B. O.Tٌظاً  -خاوصاً

(Build Operate Transfer)  وافتل تعـل

ظـ كظوم افتشغقؾ وافبـوء وافتحقيؾ بولإضوؾي إػ كؼؾ "افتحقيؾ وافتشغقؾ وافبـوء، وهق ظبورة: 

، ؾوفدول  تمتؾؽ أراضي تمـحفو فؾؼـوت فتـشئ مشوريع ظؾقفو ، وتستؿر فػسة "ادؾؽقّي أو افتشققد

ؾطقال ـؾ تؾؽ افػسة مـ افزمـ ثؿ تعقدهو  فؾدوفي افتل  تعقد مـحفو فؼـوت اشتثماريي أخرى.

آفقيّ "هق:  (BOT) تستػقد افدوفي وخزيـتفو مـ ظوئد شـقي مستؿر.  مموّ يعـل مذ الأخر أن كظوم

هذا   53. "افتؿقيؾ مـ أجؾ إكشوء افبـقّي افتحتقّي والأشوشقّي مذ مجول معغّ بعقداً ظـ مقارد افدوفي

رض دـ يستثؿرهو وتلخذ مـف شـقيوً إيجوراً ؾػل الخراج تمـح افدوفي الأ.بولخراج  افـظوم يعتز صبقف

 .54محدداً ، وظـدمو  يسك الأرض  ويهجرهو تعطقفو فغره

يؿؽـ اشتخدام هذا الأشؾقب مذ إكشوء ادراؾؼ افعومي ذات افدخؾ  لداه اشتدداوْ  .1

مثؾ ادطورات وادقاكئ والجسقر افتل يػرض رشؿ ظذ افعوبريـ ظؾقفو، وـذا مؼوظوت افؽفربوء 

 والاتصولات.. ويشسط مذ ـؾ مـفو أن تؼدم خدموتهو بؿؼوبؾ يدؾعف ادـتػعغ بولخدمي.
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ا الأشؾقب مذ افتؿقيؾ يقؾر مصدراً جديداً فتؿقيؾ إن إتبوع هذ دٔرٓ في تمٕٖن العجس  .2

مؼوظوت افبـقي الأشوشقي الأمر افذي يؼؾؾ مـ الإكػوق الحؽقمل وبوفتولي يعؿؾ ظذ مـع حدوث 

 .55ظجز مذ الخزيـي افعؿقمقي مـ الأصؾ ويسوظد مذ إؿومي هذه ادؼوظوت بدون تلخر

صؾي مـ كتوئٍ وافتل ظذ أشوشفو تؿ تؿ افتقصؾ مـ خلال هذا افبحٌ إػ حق فؼد الخاتمة 

 اؿساح تقصقوت: 

 الٍتائج   -أٔلًا

أثبتً افصؽقك الإشلامقي ؿدرتهو ظذ تمقيؾ ظجز ادقزاكقي كظراً تـقع ظؿؾفو الاشتثماري مـ  .1

 خلال تـقع إصداراتهو.

 أن افصؽقك الإشلامقي وشقؾي ؾعوفي فتـشقط وتدويؾ بقرصوت الأوراق ادوفقي. .2

الإشلامقي و الأدوات افتؿقيؾقي الأخرى تسوهؿ مذ تمقيؾ ظجز الخزيـي بشؽؾ أن افصؽقك  .3

 ـبر  بما يضؿـ تحؼقؼ افتـؿقي الاؿتصوديي و الاجتماظقي ادسطرة ضؿـ برامٍ افدوفي.

 التٕصٗات   -ثاٌٗاً

ظذ افدول وخوصي افريعقي مـفو افسعل إػ افتـقيع مذ مصودر تمقيؾفو فؾخزيـي افعؿقمقي و ظدم  .1

اظتمادهو ؾؼط ظذ افتؿقيؾ ؽر افتؼؾقدي افذي لم يثبً كجوظتف مذ الأزمي ادوفقي الأخرة بسبى 

 اكخػوض أشعور افـػط.

ؿشك مع  ادصؾحي  افعومي  بما يتإصلاح افـظوم ادوفقي و افـؼديي  و إدخول تعديلات ظؾقفو  .2

 فؾبلاد.

ظذ افبـؽ ادرـزي إتوحي افػرصي فؾصؽقك الاشتثماريي لإشلامقي واشتخدامفو ضؿـ أضر  .3

 شقوشتف افـؼديي.
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                                     الهٕاوش     
                                                           

، بحٌ  مؼدم دمتمر ادمشسوت ادوفقي الإشلامقي،  ـؾقي  "صؽقك الاشتثمار افؼظقي "، وظبد الله يقشػ الحجل، وفقد  خوفد افشويجل11

ؿرارات وتقصقوت مجؿع افػؼف  "مجؿع افػؼف الإشلامل، ، 908 -907م، ص 2005افؼيعي وافؼوكقن، جومعي  الإمورات، موي 

 67م، ص1998، دار افؼؾؿ، افطبعي افثوكقي، دمشؼ، "الإشلامل
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