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ʝʳلʸال : 

 
         ॽك الإسلامʨȞʸء على الʨʹلقي الʱراسة لʙه الʚها جاءت هʰانʨج ʧة م

عها، وتʨʢرات Ȅʛفها وॽȃان خʸائʸها العامة وأنʨا ت بʱعفʙʰأ ؛الȄʛʤʻة والॽʁॽʰʢʱة
، ثʦ أشارت والǽʙʴʱات الʺʱʵلفة الʱي تʨاجهها ،لʺيأسʨاق الʨȞʸك على الʺȐʨʱʶ العا

حʘʽ وفʨائʙها للاقʸʱاد الʜʳائȑʛ؛ مʧ  ،إلى الأهʺॽة الاقʸʱادǽة للʨȞʸك ومʜاǽاها
 ،ʲʺارات الʵارجॽةالاسʱ وجʚب ،وتفعʽل الʺʨارد الʺالॽة الʺعʢلة في تعʯʰة مʶاهʺʱها

Ȅارʷʺل الȄʨʺوتȌॽʷʻة، وتǽادʸʱع الاق ʜʳع ʙوس ʛائʜʳرصة الʨازنة بʨʺاهʺة  ،الʶʺوال
  في تʛȄʨʢ الاقʸʱاد الʻʡʨي ʨʸǼرة عامة.

 بʦرصـــة الʚʱائـــʙ، الاقʶʯــــاد الʶʯــــʣॻȜ، الʶـــʦȜك الإســـلامॻة،  :الؒلʸـــات الʸفʯاحॻـــة
.ȏʙائʚʱال  
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 :مقʗمة
الʛʱاجع لهʜات عʺॽقة جʛاء  الʜʳائȑʛ في هʚه الفʛʱة الأخʛʽة یʱعʛض الاقʸʱاد      

 والإیʛاد الأساسي للʺʨازنة ،الʶلعة الʙʸʱیȄʛة الأولى للʰلاد ؛الʛʽʰؔ في أسعار الʛʱʰول
ى ʛʽʲؗ مʧ الʺʷاكل ʙ مʛور عȄʛʷة الʨʰʴॼحة الʺالॽة الʱي غʗʢ علة، ॼɾعالعام

ǽ يʱة الॽلȞॽب الهʨʽوالع ʗقʨي؛ جاء الʻʡʨاد الʸʱها الاقʻمة- عاني مʨȞʴال ʛʤفي ن- 
لʛفع راǽة الʱقʷف؛ Ǽعʙ سॽاسات الʨʱسع في الإنفاق؛ الʱي مʗʻȞ الʨȞʴمات الʺʱعاॼʀة 

 والʺʜʱایʙة للʺʨاʧʡ الʜʳائȑʛ  ،ʺلʴةجات الة الʴالʺʨاجه ǽʙة ʛʽʰؗةمʧ صʛف فʨائʠ نق
 ،ʱʶلʜمات الأساسॽة للॽʴاة الȄʛؔʺةوغʛʽها مʧ الʺ ،عʺل والʴʸة والʱعلʧȞʦॽ واللى الʶإ

  والʱي سʸॽعʖ تلʱʽʰها في مʲل هʚه الأوضاع الʙʳیʙة.
      ȑورʛʹال ʧح مॼة؛ أصǽادʸʱأت على الأوضاع الاقʛʡ يʱات الǽʙʴʱه الʚومع ه

ل في ʣ خاصة ؛ʨل جʙیʙة لȄʨʺʱل الاقʸʱاد الʻʡʨيوحل ،بʙائلتʛȄʨʢ العʺل على 
والاقʛʱاب مʧ دائʛة الاسʙʱانة الʵارجॽة، وهʚا ما یʙعʨنا للʱفʛʽؔ  ،عʜʳ الʺʨازنة العامة

في بʙائل أخȐʛ؛ قʨȞǽ ʙن مʧ بʻʽها: تʅॽʣʨ الʨȞʸك الإسلامॽة في الʺʨʤʻمة 
 ،وابʱؔارات الʺالॽة الإسلامॽةت ʳامʱʻ فالʨȞʸك الإسلامॽة مʧ أحʙثالاقʸʱادǽة الॽʻʡʨة؛ 

عʛʸʻا مʧ عʻاصʛ الʨاقع الأخʛʽة؛ حʘʽ أصʷʱ ʗʴॼارا في الʨʻʶات وأسʛعها نʺʨا وان
ȑادʸʱقا الاقʛول شʙال ʧم ʙیʙا ،في  العȃʛي  وغʱة الʛʽʰؔات الǽʙʴʱال ʧم ʦغʛعلى ال

ॽة حʛȞا لʺالات ادو تʨاجهها على الʺȄʨʱʶات الॽɺʛʷة والقانʨنॽة والॽʺॽʤʻʱة، فلʦ تعʙ هʚه الأ

Abstract:   
        This study comes to shed light on the Sukuk (Islamic Bond) 
through its theoretical and practical aspects. It began to define and 
explain its general characteristics and types. Then, it pointed to the 
Sukuk economic importance, its advantages and benefits to the 
Algerian economy in terms of its contribution to the mobilization of the 
unused financial resources, attracting foreign investment, financing 
economic projects, activating the Algerian stock market, filling the 
budget deficit and contributing to the development of the national 
economy in general. 
Keywords: Sukuk, Securitization, Algiers Stock Exchange, 
Algerian Economy. 
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هʗ العʙیʙ مʧ الʙول الغॽȃʛة والإفॽʁȄʛة ج، بل اتʳدول الʵلॽؗʺالȄʜʽا و على بلاد Ǽعʻʽها
 والʱعامل بها ،إلى إصʙار الʨȞʸك الإسلامॽة والʺغʛب ،ॼȄʛة مʻا ؗالʻʶغال وتʨنʝالق

ت ʳʷǽع الʶلʢا Ǽعʙ تهʯʽة الʯʽʰة الॽʺॽʤʻʱة والقانʨنॽة اللازمة لʚلʥ، وهʚا ما ʧȞʺǽ أن
ʵʺة فيالʸʱ بلادنا  ʛʴه الʚة هॼاكʨة فيعلى مʙیʙʳة الॽؗ اد العاʸʱفادة  ،لʺيالاقʱوالاس

مʧ تʳارب الآخʧȄʛ في إدماج الʨȞʸك الإسلامॽة في الʺʨʤʻمة الاقʸʱادǽة الॽʻʡʨة؛ 
كعʛʸʻ مʶاعʙ یلʰي الʴاجة إلى تȄʨʻع الʙʰائل الȄʨʺʱلॽة؛ لʺʨاجهة الǽʙʴʱات الʛʽʰؔة الʱي 

  ȑʛ. الʜʳائالاقʸʱاد  تʨاجه
ها وخʸائʸ ،ع الʨȞʸك الإسلامॽةمʨضʨ  لʘʴॼ هʚه الʙراسةوعلى هʚا الأساس تأتي      

ومʧ هʻا ؗانʗ  ،وأهʺॽة تॽʣʨفها في الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ  ،ومȞانʱها في الاقʸʱاد العالʺي
  الإشȞالॽة الأساسॽة الʱي ǽعالʳها هʚا الʘʴॼ تʲʺʱل في: 

      ॻك الإسلامʦȜʶة ودور الॻʸما أهǻة في إʠاد وتʱ ادʶʯة في الاقॻلȂʦʸائل تʗب ʙȂʦ
  الʚʱائȏʙ؟

  جاءت هʚه الʨرقة الॽʲʴॼة في الʺʴاور الʱالॽة:؛ وللإجاǼة عʧ هʚه الإشȞالॽة    
  .الʦʲʸر الأول: ماॻʀة الʦȜʶك الإسلامॻة

  .الʦʲʸر الʰاني: تʦʠر سʦق الʦȜʶك الإسلامॻة والǻʗʲʯات الʯي تʦاجها
:ʖالʰر الʦʲʸة الا الॻʸالأهǻادʶʯق ʦȜʶقها في ة للॻʮʠا تǻاʚة؛ ومॻك الإسلام  

  .ئȏʙ د الʚʱاالاقʶʯا

  الʦʲʸر الأول: ماॻʀة الʦȜʶك الإسلامॻة
 ʦȜʶم الʦة   أولا: مفهॻك الإسلام  

شاع مʢʸلح الʨȞʸك الإسلامॽة في الʨʻʶات الأخʛʽة لȐʙ الʙارسʧʽ والعاملʧʽ في       
 ʦإلى لغات العال ʗالʺال والأعʺال؛ ودخل ʦلفعالʱʵʺال ʝفʻها ة بʤي لفȃʛالع)SUKUK (

لʺʱʵارة ، وॽɾʺا یلي Ǽعʠ الʱعارʅȄ اجʙیʙة ذات ॽʰʡعة خاصة لʙʱل على أداة مالॽة
  :لʺʢʸلح الʨȞʸك الإسلامॽة

فʗ هʯʽة الʺʛاجعة والʺʴاسॼة للʺʕسʶات الʺالॽة الإسلامॽة       ّʛ238ه، ص1430( ع( 
في ملॽؔة أॽɺان، أو  ا شائعةʺʲل حʸʸصʨȞك الاسʲʱʺار Ǽأنها: "وثائȘ مʶʱاوȄة الॽʁʺة ت

، وذلǼ ʥعʙ مʨجʨدات مʛʷوع معʧʽ أو نʷاȋ اسʲʱʺارȑ خاص مʻافع أو خʙمات أو في
  .تʽʸʴل ॽʀʺة الʨȞʸك وقفل Ǽاب الاكʱʱاب وʙȃء اسʙʵʱامها ॽɾʺا أصʙرت مʧ أجله"
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ما ǽفʙʽ أن الʨȞʸك  )2009-1430( الʙوليوجاء في قʛار لʺʳʺع الفقه الإسلامي        
ئعة في ملॽؔة مʨجʨدات شهادات مالॽة مʶʱاوȄة الॽʁʺة تʺʲل حʸʸاً شائȘ أو : "وثاهي

قʨق أو خلȌॽ مʧ الأॽɺان والʺʻافع والʻقʨد والʙیʨن) قائʺة فعلاً أو (أॽɺان أو مʻافع أو ح
  .سʦʱʽ إنʷاؤها مʧ حʽʸلة الاكʱʱاب، وتʙʸر وفȘ عقʙ شʛعي وتأخʚ أحȞامه"

: "الʨȞʸك جʺع )03ص، 2009( الإسلامॽة لʺالॽةوفي تعʅȄʛ مʳلʝ الʙʵمات ا        
هي شهادات؛ وʲʺȄل ؗل صʥ حȘ ملॽؔة لॼʶʻة ها عادة ʙʻʶǼات إسلامॽة: و صʥ، وʷȄار ل

 ʙها، وقʛʽة وغॽʻʽدات العʨجʨʺال ʧة مʢلʱʵعة مʨʺʳة، أو مॽʻʽدات عʨجʨة شائعة في مȄʨʯم
  ." Ȅʛعةالʷ تʨؔن الʺʨجʨدات في مʛʷوع مʙʴد أو نʷاȋ اسʲʱʺارȑ معʧʽ وفقا لأحȞام

     ǽ قةǼاʶفات الȄʛعʱال ʧʽالʺقارنة بȃو ʟائʸخ ʦاكها في الإشارة إلى أهʛʱاش ʛهʤ
، غʛʽ أن تعʅȄʛ مʳʺع الفقه  -والʱي سʛʽʷʻ إلʽها في الفقʛة القادمة -لʨȞʸك الإسلامॽةا

نʟ على ضاȌǼ مهʦ مʧ الʹʨاȌǼ الॽɺʛʷة الʺʱعلقة Ǽإصʙار الʨȞʸك؛ وهʨ أنها تʙʸر 
ʜ والʶلʦ والʺʹارȃة ونʨʴها؛ وʻȃاء على ذلʥ تأخ جارةؗالإوفȘ عقʙ شʛعي  ّʽʺامه، وتȞأح ʚ

ʨفي) بʱأكʙʽه على ضاȌǼ آخʛ ألا وهǼ.. ) :ʨعʙ یعʅȄʛ هʯʽة الʺʴاسॼة والʺʛاجعة (أت
تʽʸʴل ॽʀʺة الʨȞʸك وقفل Ǽاب الاكʱʱاب وʙȃء اسʙʵʱامها ॽɾʺا أصʙرت مʧ أجله) ؛ إذ 

 بʨʱفʛ هʚه الʛʷوȋ حʘʽ أنه لا بʙ مȘ ʧ إلایʴʱقولا  ،لا یʨʸʱر وجʨد للʨȞʸك الإسلامॽة
ʀ لʽʸʴتʱʱوحة للاكʛʢʺك الʨȞʸع الॽʺج ȘȄʨʶʱب ʥʸة الʺॽ ʧف مʙاله Șʽقʴʱاب؛ ل

ʚلʥ یॼʻغي قفل Ǽاب الاكʱʱاب لʦʱʽ تʽʸʴل الॽʁʺة الؔلॽة؛ ولʱأخʚ عʙʻها هʚه  الإصʙار، وؗ
ʨل تʴʱ جله؛الʨرقة الʺالॽة Ǽعʠ خʸائʸها؛ ومع بʙء الاسʙʵʱام ॽɾʺا أصʙرت مʧ أ

  ).269ه، ص 1431(الʙʱ ،ʅȄʛʷاولحʽʸلة الʨȞʸك إلى اسʲʱʺار حॽʁقي یʕهلها لل
     ʅȄʛتع ʧʽع بʺʳǽ ةॽك الإسلامʨȞʸلل ʛآخ ʅȄʛاح تعʛʱاق ʧȞʺǽ ا الأساسʚوعلى ه

  الʺʳʺع وتعʅȄʛ الهʯʽة على الʨʴʻ الʱالي: 
ॽɺان، أو ॽؔة أ في ملمʶʱاوȄة الॽʁʺة تʺʲل حʸʸا شائعة  وثائȘالإسلامॽة: "الʨȞʸك      

ع معʧʽ أو نʷاȋ اسʲʱʺارȑ خاص، تʙʸر وفȘ مʻافع أو خʙمات أو في مʨجʨدات مʛʷو 
 ʙعقȃاب، وʱʱاب الاكǼ ها، وقفلʱʺॽʀ لʽʸʴت ʙعǼ ʥامه؛ وذلȞأح ʚعي وتأخʛء شʙ

  .اسʙʵʱامها ॽɾʺا أصʙرت مʧ أجله
في  لامॽةفالʨȞʸك الإسلامॽة هي أدوات مالॽة مʢॼʹʻة ʨʹǼاȌǼ الȄʛʷعة الإس       

وثائȘ أو شهادات مʶʱاوȄة الॽʁʺة تʺʲل  صʙارها وتʙاولها والʱعامل بها، وهي ॼɺارة عʧإ
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شائعة في مʨجʨدات مʛʷوع أو نʷاȋ اسʲʱʺارȑ قائʦ فعلا أو سʦʱʽ إنʷاؤه مʧ حʸʸا 
مʧ الأॽɺان أʨ :ȑجʨدات تʨʻʱع أشȞالها؛ فقʙ تʨؔن حʽʸلة إصʙار الʨȞʸك، وهʚه الʺ

فʨائʙ والʺʜاǽا ʳات الʜراॽɺة والʻʸاॽɺة، وقʙ تʨؔن مʻافع (الالʺʱʻات، و أصʨلا حॽʁॽʁة ؗالعقار 
ʙان) وقॽɺالأ ʧفاد مʱʶي تʱال  ʦʱȄو ،ʥؗل ذل ʧا مʢॽنا، أو خلʨدا أو دیʨمات أو نقʙن خʨؔت

 ʦʱʽة؛ لʻʽات معॼʽتʛات وتॽآل Șاب وفʱʱللاك ʧȄʛʺʲʱʶʺحها للʛʡة وॽه الأوراق الʺالʚار هʙإص
  ).ॽ01ة، ؗʺا هʨ مʨضح في الȞʷل رقʦ(الʺالسʨاق Ǽعʙ ذلʥ تʙاولها في الأ

          )ʤل رقȜʵها01الʻة ف   ): آلॻات إصʗار الʦȜʶك والأʙʟاف الʵʸارؕ

  

  

  

  

  

  

  

  

  .(بʙʶʯف)09: الʱʯاني أحʗʸ، ضʸان رأس الʸال في إصʗارات الʦȜʶك. ص:الʗʶʸر        
                :ȌǼاʛر على الʨʷʻمhttps://kantakji.com/media/8573/n285.pdf         

  لإسلامॻةثانॻا: الʶʳائʝ العامة للʦȜʶك ا
ʧȞʺǽ الإشارة في هʚا الʺʳال إلى جʺلة مʧ الʸʵائʟ الʱي تʨضح الॽʰʢعة الʵاصة      

ʟائʸʵه الʚه ʧة، ومǽʙʽقلʱة الॽالأدوات الʺال ʧها عʜʽʺي تʱة، والॽك الإسلامʨȞʸلل 
  : )240ه، ص1430 أیʨفي(

رȘȄ، ك تقʨم على مʙʰأ الʥॽȞʸʱ أو الʙʽʻʶʱ أو الʨʱ الʨȞʸ فʛؔة  یʛؗʚ غالॼا أن -1  
ʙإلى أنه ق ʛʽʷات نʴلʢʸʺه الʚح هॽضʨʱلح  ولʢʸام مʙʵʱة اسॽة الإسلامॽشاع في الʺال

 ،ȘȄرʨʱوال ʙʽʻʶʱال ʧلا عʙب ʥॽȞʸʱال  
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) ʙʽʻʶʱأو ال ȘȄرʨʱفالSecuritization:رهʨص ȌʶǼي في أʻعǽ ةǽʙʽقلʱة الॽفي الʺال ( 
عȘȄʛʡ ʧ خلȘ  الاسʻʱاد إلى الʙیʨن الʺॽɾʛʸة القائʺة وذلʥمʨال Ǽلى الأالʨʸʴل ع"

وʦʱȄ ذلʥ بॽʺʳʱع أصʨل مالॽة؛ أȑ ) 39، ص1995،(عʙʰ الله، " أصʨل مالॽة جʙیʙة
مʨʺʳعة مʧ الʙیʨن الʺʳʱانʶة في الغالʖ؛ ثʦ إصʙار سʙʻات مʙعʺة بʱلʥ الأصʨل؛ 

لॽʁʺة قابلة للʙʱاول، وهʚه اوȄة ات) مǼʶʱʺعʻى أن یʦʱ تȄʨʴل الʙیʨن إلى أوراق مالॽة(سʙʻا
ات ʧ عʺلॽة الإصʙار الȌॽʶॼ للʙʻʶات الʺʙʵʱʶمة العʺلॽة تʱʵلف ع ʛؗʷل الʰق ʧم

  والʨȞʴمات ʨؗسʽلة للاقʛʱاض الʺॼاشʛ؛ فلا ʱʴǽاج الأمʛ إلى وجʨد تلʥ الأصʨل. 
 وȃالʛʤʻ إلى ما سȘʰ یॼʻغي الʜʽʽʺʱ بʧʽ الʥॽȞʸʱ وȂصʙار الʨȞʸك في الʺالॽة     

وأساس الʱفȘȄʛ هʨ وجʨد  ،صʙار للʨȞʸك ʧȞʺǽ اعॼʱاره تȞॽȞʸافلʝॽ ؗل إمॽة، الإسلا
ة  ʨؗل الʺʺلʨل للأصʽʲʺت ʧارة عॼɺ ʨه ʥॽȞʸʱمه؛ فالʙأو ع ʥॽȞʸʱل قابلة للʨأص
للʺʙʸر Ǽأوراق مالॽة قابلة للʙʱاول؛ ȑʛʳǽ بॽعها إلى الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚیʧ تʨʴʱل إلʽهʦ ملॽؔة 

ʱن الʨقʴʱʶȄل؛ وʨالأص ʥفقات تلʙॽتʺالʺال ʨف هʙها، وأما إذا ؗان الهʻة مʙلʨʱʺل ة الȄʨ
ʙʸر؛ فهʚه عʺلॽة إصʙار ȌॽʶǼ للʨȞʸك ولʗʶॽ اقʻʱاء أو تॽʻʸع أصʨل جʙیʙة لفائʙة الʺ

  ).07) (سعʙ الله، ص31(القȑʛ، ص تȞॽȞʸا.
ʘ وجʨد أصʨل قائʺة ʽمع الʨʱرȘȄ الʱقلȑʙʽ مʧ ح الإسلامॽة یʱفȘفالʥॽȞʸʱ في الʺالॽة  

 Ȑʙر؛لʙʸʺأن ال ʛʽن غʨل فهي دیʨه الأصʚعة هॽʰʡ لفان فيʱʵǽ هʺا  ȘȄرʨʱة في الʸخال
بʻʽʺا ǽقʨم الʥॽȞʸʱ الإسلامي على أصʨل حॽʁॽʁة؛ وȄقʨم على إصʙار أوراق  الʱقلȑʙʽ؛

 ʧلف عʱʵا مʚر دخلا، وهʙقي یॽʁح ȑارʺʲʱوع اسʛʷة على مॽʻʰاول مʙʱة قابلة للॽمال
أوراق مالॽة(سʙʻات) مʶʱاوȄة الॽʁʺة  ʙیʨن إلىتȄʨʴل الالʨʱرȘȄ الʱقلȑʙʽ الȑʚ یʲʺʱل في 

  ه)1425(مʳʺع الفقه الإسلامي،  ة للʙʱاول.قابل
2-  ʗاء ؗانʨار؛ سʺʲʱة للاسʸʸʵدات مʨجʨة شائعة في مॽؔمل ʟʸك حʨȞʸل الʲʺت

أॽɺانا أو مʻافع أو خʙمات أو خلʢॽا مʻها ومʧ الʴقʨق الʺعȄʨʻة والʙیʨن والʻقʨد، فهي لا 
  مʙʸرها.في ذمة  تʺʲل دیʻا

سʦ مالʽؔها وقʙ تʨؔن لʴاملʽها، Ǽفʯات الʨȞʸك هي وثائȘ أو شهادات قʙ تʙʸر Ǽا -3
ʶʱاوȄة الॽʁʺة؛ تʗʰʲ ما لʺالʽؔها مʧ حقʨق ॽɾʺا تʺʲله وما علʽهʦ مʧ الʜʱامات، فالʥʸ م

  ملॽؔة.بهʚا الʺعʻى وثॽقة إثॼات 



                                            

356                                                      2018 

ه، أخʚ أحȞاملॽɺʛʷة وتتʙʸر الʨȞʸك على أساس عقʙ شʛعي أو أكʛʲ مʧ العقʨد ا -4
عʙد عقʙ الʙʸǽ ȑʚر الʥʸ على أساسه، ولʚلʥ تʱوتʛʱتʖ على عقʙ الإصʙار جʺॽع آثار ال

أنʨاع الʨȞʸك وتʱʵلف أحȞامها وضʨاʢǼها الॽɺʛʷة تॼعا لاخʱلاف أحȞام العقʨد الʱي 
  تʺʲلها.

ا في ʛʱʷǽك حʺلة الʨȞʸك في غʻʺها؛ ʴʱʶॽɾقʨن الȃʛح Ǽالॼʶʻة الʺʙʴدة والʺʱفȘ علʽه -5
لʨن غʛمها أȑ الʶʵارة بॼʶʻة ما ǽ الإصʙار، نʛʷة ّʺʴʱȄع وʻʺȄك، وʨȞص ʧم ʦهʻلؔه ؗل مʺ

  نॼʶة مʙʴدة مॼʶقاً مʱʺॽʀ ʧها الاسʺॽة أو على مʰلغ مقʨʢع. حʨʸلهʦ على
یʴʱʺل حʺلة الʨȞʸك مʵاʛʡ الاسʲʱʺار ؗاملة، وʴʱȄʺلʨن الأॼɺاء والॼʱعات الʺʛʱتॼة  -6

ʗ الأॼɺاء مʸارʅȄ اسʲʱʺارȄة أو سʨاء ؗان في الʥʸ؛ على ملॽؔة الʺʨجʨدات الʺʺʲلة
  ت الʱأمʧʽ.الॽʁʺة أو مʛʸوفات الॽʸانة، أو اشʛʱاكا هʡʨʰا في

الʨȞʸك قابلة للʙʱاول مʧ حʘʽ الʺʙʰأ، ولʧؔ ذلʵǽ ʥʹع للʹʨاȌǼ الॽɺʛʷة الʱي  -7
تʦȞʴ تʙاول الʺʨجʨدات الʱي تʺʲلها، وقʙ صʙر في ذلʥ قʛار مʧ مʳʺع الفقه الإسلامي 

حʘʽ جاء  ؛-ʺع اللاحقةوأكʙته قʛارات الʺʳ– ه)ʨ)1408ك الʺقارضةʺʱعلȞʸǼ Șالʙولي ال
  فʽها: 

  إذا ؗانʗ مʨȞنات الʨȞʸك لا تʜال نقʨداً فȘʰʢʱ علॽه أحȞام الʛʸف. -1   
 أحȞام الʱعاملفإنه Șʰʢǽ على تʙاول الʨȞʸك  ؛انقلʗʰ الʺʨجʨدات لॼʸʱح دیʨناً  إذا -2

لة، وهʚا حال صʨȞك الʺʛاʴǼة سʽʰل الʨʴا Ǽالʺʲل على Ǽالʙیʧ مʧ حʘʽ الʺʻع إلا
 ع مʲلا.والاسʻʸʱا

إذا صار مال القʛاض مʨجʨدات مʱʵلʢة مʧ الʻقʨد والʙیʨن والأॽɺان والʺʻافع، فإنه  -3
ʨʳǽز تʙاول صʨȞك الʺقارضة وفقا للʶعʛ الʺʛʱاضى علॽه، على أن ʨȞǽن الغالʖ في 

  هʚه الʴالة أॽɺانا ومʻافع.
ʽل، الʥȄʛʷ)، لأن ضʺان رأس الʺال، (الʺʙیʛ ʺان انʱفاء ض -8 ʨؗأو شيء الʺʹارب، ال

  رȄʨȃة.معاملة مʧ العʨائʙ لʴامل الʨʴǽ ʥʸل العʺلॽة إلى 
ة في الʦȜʶك الإسلامॻة   ثالʰا: الأʙʟاف الʵʸارؕ

ة، وهـʦ: الʺʷʻــئ          فـي عʺلॽـات الʸـʨȞك إجʺـالا نʳـʙ عــʙدا مـʧ الأʡـʛاف الʺʷـارؗ
ساسـʨʽن فـي عʺلॽـات الʸـʨȞك، وȞʺȄـʧ الأʡـʛاف الأوهـʕلاء هـʦ  والʺʙʸر والʺʛʺʲʱʶون؛

ــالات اف إلــʽهʦ أʡــʛاف أخــȐʛ لأداء Ǽعــʠ الʣʨــائأن ǽʹــ ʨؗؗ ة؛Ȅــارʷʱــة أو الاسॽʻقʱف ال
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الʸʱــʅॽʻ الائʱʺــاني لʸʱــʅॽʻ الأوراق الʺالॽة(الʸــʨȞك)، ومʸــʛف اســʲʱʺارȑ للʸʱــʛف 
ʧȄʛʺʲʱــʶʺــة علــى الॽح الأوراق الʺالʛــʢــارا أو لʷʱʶه مʱـفʸǼ )لــʳمات امʙــʵال ʝ..ــةॽلʺال ،

ʤʻʺــة ا أخــȐʛ تʴــʙدهʦ الʷʱــȄʛعات الʺ، وȞʺȄــʧ أن نʹــʅॽ إلــʽهʦ أʛʡافــ)03، ص2009
  الأساسॽة:وॽɾʺا ǽأتي تʨضॽح لʙور الأʛʡاف  العʺلॽات،لهʚه 

وتʲʺʱــل فــي الʳهــة الʺʨʺʱلــة الʱــي تʶــʱفʙʽ مــʧ حʸــʽلة  الʠــʙف الʵʹʸــئ للʶــʦȜك: -1
 ʧʽانʨالقــ ʗأتاحـــ ʙك، وقـــʨȞــʸــاب فـــي الʱʱعات الالاكȄʛـــʷʱوال ʥلʚـــ تॽʰʢقـــات ʺʸʱʵــة، وؗ

ʸـادیʧʽ الاسـʱفادة مـʧ ن؛ لفʯـات ʽʲؗـʛة مـʧ الʺʱعـاملʧʽ الاقʱالʨȞʸك في العʙیـʙ مـʧ الʰلـʙا
  تʺȄʨل مʷارȄعها عȘȄʛʡ ʧ الʨȞʸك.

وهــي الʳهــة الʱــي تقــʨم Ǽعʺلॽــة إصــʙار الʸــʨȞك؛ وهــي الʢــʛف الʺقابــل  الʶʸــʗر: -2
ʙـــʸʺن الʨـــȞǽ ʙار، وقـــʙالإصـــ ʙفـــي عقـــ ʧȄʛʺʲʱـــʶʺـــئ جهـــةللʷʻʺر وال ʠعـــǼ ة فـــيʙواحـــ 

ʛاشॼʺار الʙالله،  حالات الإص ʙ13ص(سع(.  
وتلʜم Ǽعـʠ الʷʱـȄʛعات الʺʤʻʺـة لإصـʙار الʸـʨȞك؛ Ǽـأن یـʦʱ ذلـʥ مـʧ قʰـل جهـة        

ة ذات غـʛض خــاص  ʛؗرها شـʙـʸت ʙار، وقـʙلة الإصــʽـʸار مقابـل تلقـي حʙهلـة للإصـʕم
 ، وتعʺــل أمʻʽــاومالــʥ أســهʺها تʱʺʱــع ʸʵʷǼــॽة اعॼʱارȄــة وذمــة مالॽــة مʶــʱقلة عــʧ مʷʻــʯها

ـــʽلا عـــʻهʦ فـــي اســـʙʵʱلʴʺلــة الʸـــʨȞك فـــي الاحʱفـــاǼ ȍʺلॽؔـــة م ام ʨجــʨدات الʸـــʨȞك ووؗ
، وتʙʴیـʙ )22، ص2014(سʨق دبي الʺالي،  حʽʸلʱها ॽɾʺا صʙرت الʨȞʸك مʧ أجله

ـــʚا بॽـــان مهامهـــا وصـــلاحॽاتها ʱʵǽلـــف  الʳهـــات الʺʕهلـــة Ǽالإصـــʙار وتॽʽؔفهـــا القـــانʨني وؗ
Ȅʛʷʱلاف الʱاخǼة فʺʤʻʺعات الʵʺلاد الʰلفة.ي الʱ  

ن تعʺــل علــى إنʷــاء لʶــلʢات الʺʸʱʵــة فــي الʜʳائــʛ؛ أوعلــى هــʚا الأســاس لا بــʙ ل     
بʯʽــة تॽʺॽʤʻــة وتʷــॽɻȄʛة مʻʽʱــة؛ تʕســʝ لʱفعʽــل العʺــل ǼالʸــʨȞك وॽʁȃــة الʺʳʱʻــات الʺالॽــة 
 الإســـلامॽة، عـــȄʛʡ ʧــــȘ إشـــʛاك الॼــــاحʧʽʲ والʰʵـــʛاء فــــي الʷـــȄʛعة والقــــانʨن والʺـــال؛ مــــع

ʧفادة مʱق الاسǼاʶارب الʳالات.تʳʺه الʚفي ه ʧʽ  
 ،ʦ الʺʰʱʱȞـــــʨن فـــــي الʸـــــʨȞك عʻـــــʛʡ ʙحهـــــاوهـــــ حʸلة الʶـــــʦȜك):الʴʸـــــʙʸʰʯون( -3

والʺʷــʛʱون لهــا مــʧ الʶـــʨق الʲانȄʨــة فــي حالــة تـــʙاولها، وهــʦ الــʚیǽ ʧʺلؔــʨن مʨجʨداتهـــا؛ 
ʶॽɾــʱـʴقʨن غʻʺهـــا وʴʱȄʺلـــʨن غʛمهـــا؛ ؗـــل بʶʻـــॼة مـــا ǽʺلؔـــه مـــʧ صـــʨȞك،  وفـــي الʨاقـــع 

الʺالॽــــة  ʧ فــــي الʸــــʨȞك الإســــلامॽة؛ هــــʦ الʺʕسʶــــاتهــــʨر الʺʶــــȄʛʺʲʱالعʺلــــي فــــإن جʺ
ʛؗʺك الʨـʻʰال ʧلفـة: مـʱʵʺؔــافلي؛ الʱال ʧʽـأمʱات ال ʛؗـة؛ وشـǽʙʽقلʱة والॽك الإسـلامʨــʻʰـة والȄʜ
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والʻʸادیȘ الاسʲʱʺارȄة؛ وغʛʽها مʧ الʺʕسʶـات الʛاॼɼـة فـي تॽʣʨـʅ هـʚه الأدوات الʺالॽـة 
ʧȄ الʸـــغار؛ مـــʶ ʧـــʛʺʲʱ ت أخـــȐʛ مـــʧ الʺȞʺǽـــʧ جـــʚب فʯـــا لأغـــʛاض مʱʵلفـــة، وȃالʺقابـــل

وتʶॼـȌॽ للإجـʛاءات القانʨنॽـة؛ مـع سॽاسـة تʶـॽʁȄʨة فاعلـة تʶــʱهʙف  ،ॽـةخـلال حـʨافʜ جॼائ
.ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧاسع مʨر الʨهʺʳال  

  راǺعا: أنʦاع الʦȜʶك
  ʧȞʺǽ تقʦॽʶ الʨȞʸك الإسلامॽة إلى أنʨاع مʱعʙدة ولاعॼʱارات مʱʵلفة، مʻها:

1-  ʦȜʶال ʤॻʴإلى تق ʙʢʹالǺ غكॻʶد والʦر  العقʗʶها وتʻإل ʗʹʯʴي تʯة الॻɸʙʵال
  :ى أساسهاعل
وهʚا الʱقʦॽʶ هʨ الأكʛʲ شʨʽعا؛ وقʙ اعʙʺʱته هʯʽة الʺʴاسॼة والʺʛاجعة للʺʕسʶات  

، 1430، أیʨفي( الʨȞʸكحʘʽ ذʛؗت سʱة عʛʷ نʨعا مʧ  ؛الʺالॽة الإسلامॽة
  ، مʻها:)239-238ص

: وهي وثائȘ مʶʱاوȄة الॽʁʺة ʙʸǽرها ةجʦدات الʓʸجʙ صʦȜك الإجارة أو ملॻؒة الʦʸ  -أ
ي یʨʻب عʧ الʺالʛ ʥة أو عʧʽ مʨعʨد Ǽاسʳʯʱارها، أو ʙʸǽرها وسȌॽ مالمالʥ عʧʽ مʕج

ة لʴʺلة  ʨؗمʺل ʧʽح العॼʸها، وتʽاب فʱʱلة الاكʽʸح ʧها مʻʺفاء ثॽʱعها واسॽض بʛغǼ
  الʨȞʸك.

ة -ب حʽʸلʱها في  رها لاسʙʵʱام: وهي وثائȘ مʶʱاوȄة الॽʁʺة یʦʱ إصʙاصʦȜك الʵʸارؕ
تʺȄʨل نʷاȋ على أساس عقʙ مʧ عقʨد  إنʷاء مʛʷوع أو تʛȄʨʢ مʛʷوع قائʦ، أو

ة، وॼʸȄح الʺʛʷوع أو مʨجʨدات الʷʻاȋ ملؔا لʴʺلة الʨȞʸك في حʙود ال ʺʷارؗ
ة أو على أساس الʺʹارȃة أو  ʛؗʷة على أساس ال حʸʸهʦ، وتʙار صʨȞك الʺʷارؗ

الة Ǽالاسʲʱʺار. ʨؗعلى أساس ال  
ʙʵʱام حʽʸلة : وهي وثائȘ مʶʱاوȄة الॽʁʺة یʦʱ إصʙارها لاسʶʯʹاعصʦȜك الاس -ح

ا لʴʺلة الʨȞʸك.الاكʱʱاب فʽها في تॽʻʸع سلعة، و  ʨؗع مʺلʨʻʸʺح الॼʸȄ  
وهي وثائȘ مʶʱاوȄة الॽʁʺة یʦʱ إصʙارها لʽʸʴʱل رأس مال الʶلʦ،  صʦȜك الʴلʤ: -د

ة لʴʺلة الʨȞʸك. ʨؗمʺل ʦلʶح سلعة الॼʸوت  
لعة ئȘ مʶʱاوȄة الॽʁʺة یʦʱ إصʙارها لȄʨʺʱل شʛاء سوثا وهي لʙʸاʲǺة:صʦȜك ا -ه

ʺʴة ل ʨؗة مʺلʴǼاʛʺح سلعة الॼʸة وتʴǼاʛʺك.الʨȞʸلة ال  
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ة تʺʲل مʛʷوعات أو أنʢʷة تʙار على أساس  صʦȜك الʷʸارȁة: -و هي وثائȘ مʷارؗ
اء أو غʛʽهʦ لإدارتها. ʛؗʷال ʧمʹارب م ʧʽʽعʱة بȃالʺʹار  

الة Ǻالاس -ز ʦؕك الʦȜارصʸʰʯا: هي وثʷم Șار ائʙة تʢʷوعات أو أنʛʷل مʲʺة ت رؗ
ʽل مʧ حʺلة اعلى أساس  الة Ǽالاسʲʱʺار بʱعʧʽʽ وؗ ʨؗك لإدارتها.الʨȞʸل  

  :تقʤॻʴ الʦȜʶك Ǻالʹʙʢ إلى جهة الإصʗار -2
ا سॽادǽة أو حʨȞمॽة          ʨؗȞى صʺʶʱة فॽʺة رسॽمʨȞجهة ح ʧك مʨȞʸر الʙʸت ʙق 

)Sovereign Sukukʗذا ؗانȂو ،( ʺʹǼال ʧمة ان مʨȞʴهॼى شʺʶʱف ǽادॽةس        
Quasi-Soveereign) كʨȞى صʺʶʱة؛ فǽادʸʱات اقʶسʕات أو م ʛؗرتها شʙذا أصȂو ،(

ات  ʛؗʷال)Corporate Sukuk.(  
  :تقʤॻʴ الʦȜʶك حॻʮʟ ʔʴعة ملॻؒة حاملي الʦȜʶك للأصʦل -3
ʨل   وتʻقʦʶ الʨȞʸك وفȘ هʚا الأساس إلى صʨȞك مʙعʨمة Ǽالأص            

(Asset-Backed SukuK) لʨة على الأصॽʻʰك مʨȞوصAsset- Based Sukuk) (
في إصʙار الʨȞʸك بهʙف تʺȄʨل إنʷاء مʛʷوع معʧʽ، وʧʺʹʱȄ والقʦʶ الأول یʲʺʱل 

وتʨؔن هʚه الʺلॽؔة  ملॽؔة قانʨنॽة ؗاملة مʺا   انʱقال ملॽؔة الأصʨل إلى حʺلة الʨȞʸك،
علʽها؛  ॼاشʛف والʻʱفʚʽ الʺالʨȞʸك Ǽأȑ تǽ ʛʸعʢي لهʦ الȘʴ في الʛʸʱف في مʨجʨدات 

،ʛʲعʱو  وخاصة في حالة الȞʸʺل الʨة الأصʺॽʁǼ كʨȞʸر الʙʸاني، تʲع الʨʻؔة،  في ال
قانʨنا Ǽاسʦ حʺلة الʨȞʸك وتॼقى مʳʶلة Ǽاسʦ الʳهة  ولا یʦʱ تʽʳʶل ملॽؔة الأصʨل

 الʺʯʷʻة، الʺʯʷʻة، فلا ʨȞǽن لʴʺلة الʨȞʸك حȘ الʛʸʱف في الأصʨل إلا بॽʰعها للʳهة
ة الʺالȄʜʽة، وهي مʨضع انʱقاد وهʚا الʅॽʻʸʱ مʙʵʱʶم غالॼا في الʽ ،2013( ʯʽʰلاني(الؔ

ʘʽح ʧل. مʨة على الأصॽʻʰʺك الʨȞʸة، خاصة الॽعة الإسلامȄʛʷام الȞافقها مع أحʨت  
  : تقʤॻʴ الʦȜʶك حʔʴ الأسʦاق الʸالॻة الʗʸرجة فʻها -4

       ʛʡإدراجها و ʦʱة یॽك أوراق مالʨȞʸاقالʨحها في الأس ʱʵʺة الॽالʺال ʗلفة، فإذا أدرج
ॽʻʡʨاق الʨالفي الأس ʧم ʛʽʲؗ دة فيʨجʨʺة؛ الॽلʴʺؗا ة الʨȞى صʺʶة؛ فإنها تॽامʻول الʙ

)، وȂذا أدرجʗ في الأسʨاق الʙولॽة العالʺॽة ؗأسʨاق نʨȄʨʽرك Domestic Sukukمʴلॽة ( 
ا دولॽة أو عالʺॽة ( ʨؗȞى صʺʶن؛ تʙʻولInternational Sukuk  (.  
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5-  ʦأن ʙاع أخ:Ȏ  
ʛؔʱʰ مʧ الʨȞʸك الإسلامॽة؛ شȞل موهHybrid Sukuk(  ʨالʦȜʶك الهʻʱʹة: ( -1

یʦʱ مʧ خلاله إشʛاك عقʙیʧ أو أكʛʲ مʧ العقʨد الॽɺʛʷة في Ȟॽʂلʱها؛ وʧȞʺȄ أن تʨؔن 
  )Furqani, 2014( والʙیʨن.مʨجʨداتها مȞʷلة مʧ خلʢة مʧ الأॽɺان والʺʻافع 

هي صʨȞك ذات  ):ʦʲʯ ʤ)Convertible Sukukل إلى أسهالʦȜʶك القابلة لل -2
ة إعʢاء حاملها حȘ الॽʵار ب أجل معلʨم مع ʛؗʷفي رأسʺال ال ʦك إلى أسهʨȞʸل الȄʨʴʱ

الʺʙʸرة للʨȞʸك؛ على أساس سعʛ تȄʨʴلي مʙʴد في العادة عʙʻ إصʙار الʨȞʸك، وفي 
ك أسهʦ اء؛ وʧʽȃ امʱلاالغالʨȞǽ ʖن حامل الʥʸ مʛʽʵا بʧʽ اسॽʱفاء ॽʀʺة الʥʸ عʙʻ الإʡف

ة ملʜمة بفي ال ʛؗʷن الʨؔرة، وتʙʸʺة ال ʛؗʷ اره حاملʱʵǽ ما ʚʽفʻʱ.ʥʸال 
  )485ه، ص1434الʛشʨد،(
هي صʨȞك ذات  ):(ǺExchangeable Sukukأسهʤ الʦȜʶك القابلة للʗʮʯیل  -3

ة  ʛؗفي رأسʺال ش ʦك إلى أسهʨȞʸل الȄʨʴʱار بॽʵال Șاء حاملها حʢم مع إعʨأجل معل
ʛʽغ Ȑʛأخ ʙʸʺة ال ʛؗʷك علىالʨȞʸرة لل ʻد في العادة عʙʴلي مȄʨʴت ʛأساس سع ʙ

  )486ه، ص1434(الʛشʨد،  .إصʙار الʨȞʸك

  الʦʲʸر الʰاني: تʦʠر سʦق الʦȜʶك الإسلامॻة والǻʗʲʯات الʯي تʦاجها
  أولا: نʙʢة عامة عʥ تʦʠر سʦق الʦȜʶك الإسلامॻة

قʨʰلة شʛعا ث أوراق مالॽة مؗانʗ هʻاك العʙیʙ مʧ الʺʴاولات والʳʱارب لاسʙʴʱا  
سʨاق الʺالॽة حʦʳ الʨʢʱر الʛʽʰؔ الȑʚ تعʛفه الأبʙائل إسلامॽة مʨʢʱرة تʻʱاسʖ مع  تȞʷل

الʱقلǽʙʽة، وتʶهل تʅॽʣʨ الأمʨال وانॽʶابها وتʙاولها، ॼɾعʙ سʨʻات قلʽلة مʣ ʧهʨر 
سʙʴʱاث لا وأخȐʛ عʺلॽة ،الʺॽɾʛʸة الإسلامॽة؛ بʙأنا نʷهʙ جهʨدا ومॼادرات فȄʛؔة علʺॽة

  لإسلامي الʨلʙʽ.في دعʦ العʺل الʺʛʸفي ا إسلامॽة تʶاهʦدوات مالॽة وتʛȄʨʢ أ
وجاءت الانʢلاقة الȐʛʰؔ لʺا أصॼح ǽعʛف ǼالʨȞʸك أو الʙʻʶات الإسلامॽة سʻة  
ȑʜ) صʨȞك الʶلʦ لʺʙة  2001 ʛؗʺال ʥʻʰال) ʧȄʛʴॼال ʙة نقʶسʕار مʙإصǼ ʧȄʛʴॼال ʧ3م 

ʚلʥ صȞ 25أشهॽʁǼ ʛʺة   Iqbal and(ملʨʽن دولار ʨ100ك إجارة ʰʺǼلغ ملʨʽن/د، وؗ
Khan, 2004, p65(  ،ॼةع ذوتॽالʱات الʨʻʶفي ال  ʥارات  لʙالإص ʧر الآلاف مʨهʣ

ات الʵاصة الʱي لʳأت إلى سʨق الʨȞʸك لʱلॽʰة  ʛؗʷمات والʨȞʴال ʧم ʙیʙالع Ȑʨʱʶعلى م
ʜ ذلʨʸǼ ʥرة أساسॽة في مالȄʜʽا ودول مʳلʝ ال ʛؗة، وتॽلȄʨʺʱي، حاجاتها الʳॽلʵعاون الʱ
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لإصʙارات وعʙدها، حʘʽ بلغ أسʨاق الʨȞʸك أرقام نʺॽʀ ʨاسॽة مʧ حʘʽ حʦʳ ا ʗسʳلو 
دولة،  30إصʙارا في أكʛʲ مʧ 5000أكʛʲ مʧ   2016نهاǽة سʻة  عʙد الإصʙارات قʰل

 ʧم ʛʲالؔلي لها أك ʦʳʴلغ الȃار دولار835وॽمل )IIFM, 2017, p7( ʧʽʰه الأرقام تʚوه ،
 ʨة سॽʺانة وأهȞأم ȑʚك  الʨȞʸاق الॽا أساسʛʸʻح عॼة،  صॽة الإسلامॽاعة الʺالʻʸفي ال

  ʙارات الʨȞʸك خلال الفʛʱة الʶاǼقة:والȞʷل الʺʨالي یʨضح تʨʢر حʦʳ إص

  
مʧ الȞʷل نلاحȎ أن سʨق الʨȞʸك عʛف نʺʨا مʚهلا ومʛʺʱʶا خلال هʚه          

الʱي  قʸʱادǽة العالʺॽةمʱأثʛا Ǽالأزمة الا 2009و2008الʨʻʶات؛ مع تʛاجع خلال سʱʻي 
ȃع  ق الʨȞʸك عافʱʽه في الʨʻʶات الأر الʺال، ولʧؔ سʛعان ما اسʛʱجع سʨ  ضʗȃʛ أسʨاق
 ʧʽاوزت   2013و 2010اللاحقة بʳها تʻفي ؗل م ʨʺة نॼʶل نʳس ʘʽ50ح % ،

 ʦʳʴǼ137 إصʙار ॽʀاسي وصل إلى  2013و  2012ووصلʗ إلى الʚروة خلال سʱʻي 
 ʦار ثॽار على ال 135ملॽجاءت مل ʦالي ، ثʨʱ ةʻت 2014س ʙهʷʱاق لʨا في أسʛʽʰؗ اجعاʛ

ʳʴǼ كʨȞʸاوز الʳارات تʙإص ʦ106  ʙار؛ وقॽمل ʧع مʨه إلى نʺʤن راجعا في معʨȞǽ
؛ وسॽاسات الʥʻʰ 2015الॼʷʱع الȑʚ عʛفه الʨʶق، ثʦ جاء انʵفاض أسعار الʻفȌ في سʻة 
ȑʜ الʺالȑʜʽ القاضॽة Ǽالʨʱقف عʧ إصʙار الʨȞʸك قʛʽʸة ʛؗʺث ان الʙʴʱؔاسة الأجل؛ لʱ

 ʨة لأسʛʽʰكʶʻاجع بʛʱʽة لॽك الإسلامʨȞʸة اق الॼ43%  ارʙإص ʦʳʴȃقة؛ وǼاʶة الʻʶال ʧع
ʦʳʴǼ إصʙار  2016ملॽار دولار، لʛʱʶॽجع الʨʶق Ǽعʠ عافʱʽه في سʻة  61قارب 
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وʨʱȄقع الʛʰʵاء اسʛʺʱار وتʛʽة الʨʺʻ   % 11ملॽار؛ أȑ بॼʶʻة نʺʨ تقʙر بـ  68یʳʱاوز 
ʙایʜʱʺال Ȟʸارات الʙفي إصʽعل ʖلʢك وفي الʨة؛ وخاصة مॽʺاق العالʨل ها في الأسʨع دخ

ʙال إصʳة مʙیʙان دول وجهات جʙلȃب، وʛوالʺغ ʝنʨال مع تʴال ʨك ؗʺا هʨȞʸار ال
 ʦʳل حʸǽ قعات؛ أنʨʱال ʠعǼ ʛʽʷا الأساس تʚا، وعلى هॽʁȄʛا وأفȃفي أور Ȑʛأخ

 ʨʴارات الؔلي إلى نʙة250الإصʻار دولار في سॽ2020مل. ) Thomson 

Reuters,2017, p50 (  
ʜ إصʙار الʨȞʸك       ʛؗت ʙة سوقʛʷع ʝʺʵة خلال الॽب الإسلامʨʻة في جॽة الʺاضʻ

 ʧم ʛʲار بلغ أكʙإص ʦʳʴǼ ا؛ॽق آسʛار دولار 566شॽة  ،ملॼʶʻȃارات  % 74وʙالإص ʧم
، % 22ملॽار دولار؛ وȃʺا نʱʰʶه  168العالʺॽة، وفي دول مʳلʝ الʱعاون الʵلʳॽي بـ 

ل؛ حʘʽ اسʨʴʱذت على ʨق الʺالȄʜʽة القʖʢ الأول والأبʛز في هʚا الʺʳالʶا وʚȃلʥ تȞʷل
ʙارات، تلʽها الإمارات والʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدǽة؛ Ǽʺا نʱʰʶه ثلʲي الʦʳʴ الؔلي لʨʶق الإص

  .ى الʨʱالي مʧ الʦʳʴ الؔلي للʨʶق عل % 07.7و % 08
ʻʺॽʂ ʙة الʨʶق الʺالȄʜʽة عل        ʕؗك؛ومʺا یʨȞʸارات الʙادر  ى إصʸك الʨȞʸة أن ال

 (ʗʽغʻȄʛال)ةȄʜʽالعʺلة الʺالǼ هʱʰʶل ما نȞʷارات خلال  % 64تʙالؔلي للإص ʦʳʴال ʧم
) ʧة مʛʱه 2015و 2001الفʱʺॽʀ اʺȃ491.3) و  ʧارات مʙالإصǼ عةʨʰʱار دولار، مॽمل

 22ة على وتʨزعǼ ʗاقي الॼʶʻ ،% 18.3ملॽار وȃʺا نʱʰʶه  140.4الʙولار الأمȞȄʛي بـ 
ʙ إمȞانॽة ʚا م، وه)IIFM, 2016, p34( للʨȞʸك ʺلات الʙول الʺʙʸرةعʺلة مʧ ع ʕؗا ی

  إصʙار الʨȞʸك الإسلامॽة والʱعامل في شʱى الأسʨاق الʺالॽة الʺʴلॽة مʻها أو الʙولॽة.
    ʙة، وقॽلʴك مʨȞلى صȂة وॽك دولʨȞار إلى صʙة الإصʯʽب ʘʽح ʧك مʨȞʸزع الʨʱوت

) ما مقʙاره 2015-2001(الفʛʱة ॽة خلال لي مʧ الʨȞʸك الʙولبلغ حʦʳ الإصʙار الؔ
وغلॼة ملॽار،  618.2حʦʳ الʨȞʸك الʺʴلॽة للفʛʱة ذاتها  دولار، وȃلغر ملॽا 148.8
الʺʴلॽة هʨ ما ǽفʻʺॽʂ ʛʶة الʨʶق الʺالȄʜʽة على هʚا القʢاع؛ فأغلʖ هʚه  الʨȞʸك

  )ʴ )IIFM, 2016, p 6لॽة.الإصʙارات یʛʡ ʦʱحها في الʨʶق الʺالȄʜʽة وȃالعʺلة الʺ
   ʸال ʗلȞش ʙفق ʧȄرʙʸʺعة الॽʰʡ إلى ʛʤʻالȃول وʙرها الʙʸي تʱة الǽادॽʶك الʨȞ

ʨȞʴمॽة؛ الॼʶʻة الأكʛʰ مʧ حʦʳ الإصʙارات خلال الفʛʱة الʺʨؗʚرة آنفا Ǽʺا ʱʺॽʀه والهʯʽات ال
ات ب الʨʶق، وتأتيمʧ حʦʳ  %57ملॽار دولار، بॼʶʻة  437.03 ʛؗʷك الʨȞص ʥذل ʙعǼ ـ
255.07 ʸار، والॽة بـ ملǽادॽʶه الॼك شʨȞ74.9  ارॽدولار،مل )IIFM, 2016, p 15( 
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وهʚا ما ʛʽʷǽ إلى الʙور الȑʚ تلॼɻه الʨȞʴمات والʳهات الॽʶادǽة في تʛȄʨʢ وتʦॽʤʻ سʨق 
  الʨȞʸك الإسلامॽة.

  الʯي تʦاجه سʦق الʦȜʶك الإسلامॻة تثانॻا: الǻʗʲʯا
ى تقʙمها ي الʨȞʸك؛ وتʕثʛ علʱي تʙʴ مʧ الʨʱسع فالʺʛاد Ǽالǽʙʴʱات هʨ جʺلة العʨامل ال

  یلي:وازدهارها وأهʺها ما 
  الʗʶʸاॻɾة الॻɸʙʵة: -1

مʲل غʛʽها مʧ الأدوات الʺالॽة  -إن الأساس الȑʚ قامʗ علॽه الʨȞʸك        
هʨ الالʜʱام ǼأحȞام الȄʛʷعة الإسلامॽة، وهʚا ما جعل هʚه الʺʶألة مʧ أكʛʰ  -الإسلامॽة

 فعلى الʛغʦ مʧ الازدهار الʛʽʰؔلامॽة مʣ ʚʻهʨرها؛ تʨاجه الʨȞʸك الإس الǽʙʴʱات الʱي
لʺʜʱایʙ في عʙد وحʦʳ الإصʙارات الʺʴʱققة فقʙ تعʛضʗ إلى الȑʚ شهʙته أسʨاقها؛ والʨʺʻ ا

 ʧʽʲاحॼعة والȄʛʷفقهاء ال ʧد مʙأثار ع ʙها، فقʱʽوعʛʷم ʗالʡ يʱقادات الʱالان ʧم ʙیʙالع
Ȑ تʨافقها مॽʰʢ ʧقات الʨȞʸك؛ ومʙت شॽɺʛة هامة حʨل تفي الاقʸʱاد الإسلامي ملاحʤا

عʲʺاني الومʧ ذلʥ الȄʛʸʱح الʷهʛʽ للॽʷخ مʙʺʴ تقي  ʨاȌǼ الȄʛʷعة؛عʙمه مع مॼادȏ وض
رئʝॽ الʺʳلʝ الʛʷعي لهʯʽة الʺʛاجعة والʺʴاسॼة للʺʕسʶات الʺالॽة الإسلامॽة في 

ʛʰʺفʨمفاده أن  2007ن ȑʚاف %85والʨʱادرة لا تʸك الʨȞʸال ʧعة مȄʛʷمع ال Ș
ت مʧ قʰل الʛʰʵاء مʧ أهʦ ضات والانʱقادات الॽɺʛʷة اعʛʰʱ مॽة، وهʚه الاعʛʱاالإسلا
ʥ فإن الʴاجة ماسة لʘʴॼ هʚه ʛʡ الʱي تʨاجه سʨق الʨȞʸك الإسلامॽة، ولʚلالʺʵا

القʹاǽا الʺʲارة؛ للʨصʨل إلى ضʨاȌǼ ومعایʛʽ شॽɺʛة دॽʀقة مʱفȘ علʽها تʦȞʴ عʺلॽات 
  الʨȞʸك؛ مع إʳǽاد وتʛȄʨʢ الآلॽات الʺʕسॽʶة والॽɻȄʛʷʱة لॽʰʢʱقها في الʨاقع. 

  ة للʱʯʹʸات الʸالॻة الʯقلǻʗʻة:فخ أو شʙك الʲʸاكا -2
    ʴة الॽʰلʱعي لʶخلال ال ʧعا؛ امʛلة شʨʰة مقॽأدوات مال ʛʽفʨاس في تʻوعة للʛʷʺجة ال

وذات مʵاʛʡ مʙʱنॽة ورȃح قابل للʨʱقع، خاصة الأنʢʷة الʱي لا تॽʢʱʶع أن تʴʱʺل 
ن تʨؔن مʳʱʻاتهʦ؛ مʵاʛʡ عالॽة؛ حاول Ǽعʠ مʙʸرȑ الʨȞʸك ȞǼل ما في وسعهʦ أ
ʸائʸخ ʦʤل معʺʴاق وأن تʨة في الأسʳائʛة الȄʨȃʛات الʙʻʶة للʶافʻم  همʙع ʘʽح ʧا، م

 ʛعʶǼ هاʢȃور ʙائʨالع ʙیʙʴ؛ وتʦمة لهʙل والʹʺانات الʺقʨك للأصʨȞʸة حʺلة الॽؔمل
الفائʙة؛ ؗل ذلʥ  لʶॽهل تʛوʳȄها في الʨʶق الإسلامॽة والʱقلǽʙʽة في آن 

ʙاني،واحʺʲة؛ )986ص، 1430(العǽʙʽقلʱات الʳʱʻʺاكي الʴات تʳʱʻم ʦǽʙقʱب ʥف، وذل ʦʱʽ
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ॽʺʶات العقʨد الॽɺʛʷة؛ لʴʱقȘ مʧ الʻاحॽة ʺلʱعاقǽʙة بʧʽ أʛʡافها Ǽاإعادة Ȟॽʂلة العلاقات 
الȞʷلॽة الʺقॽʹʱات الॽɺʛʷة؛ وتʕدȑ في الʨقʗ نفʶه أهʙاف الʺʳʱʻات الʱقلǽʙʽة، مع 

ʨد على الʛغʦ مʨؗ ʧنها لا تʴقȘ مقاصʙ الʛʴص على اسʙʵʱام الʺॽʺʶات الॽɺʛʷة للعق
ʙعʱʰلا تʸفʻقا مʨلها س Șلʵى تʱد؛ حʨالعق ʥة لها تلǽʙʽقلʱات الʳʱʻʺة الʶافʻم ʧه عॽɾ 

، وقʙ نॼه مʳʺع الفقه الإسلامي الʙولي إلى وجʨب إبʛاز )10ه، ص1431(الʶاعاتي،
- 1433(؛ فʳاء في إحȐʙ تʨصॽاتهالʱقلǽʙʽةالفʛوق الأساسॽة بʧʽ الʨȞʸك والʙʻʶات 

 ت:( ʖʳǽ أن تʨʱʶفي الʨȞʸك الإسلامॽة الفʛوق الʨʳهȄʛة بʻʽها وʧʽȃ الʙʻʶا)2012
 ȘȄʨʶات تॽعلى آل ʥذل ʝȞعʻوأن ی ،ʖʽ ʛؗʱوال ʦॽʺʸʱلة والȞॽاله ʘʽح ʧة مǽʙʽقلʱال

، والʺʛʵج مʧ هʚا الإشȞال ʨȞǽن بॽʳʷʱع عʺلॽة الʛȄʨʢʱ والابʱؔار  الʨȞʸك وتʶعʛʽها)
ʳالات الʺالॽة الإسلامॽة لإʳǽاد أدوات مالॽة تʳʻح في في قʹاǽا الʨȞʸك ومʱʵلف م

  ؔفاءة الاقʸʱادǽة.لامʴʱان الʺʙʸاॽʀة الॽɺʛʷة وا
   الاقʶʯادǻة:الأزمات والʯʸغʙʻات  -3

    ʦي تقع في عالʱاسات الॽʶاث والʙالأزمات والأحǼ اǼاʳǽȂا وॼسل ʛأثʱك یʨȞʸق الʨس
) لʕʱدȑ إلى 2008لʺॽة (الʛهʧ العقارȑ الاقʸʱاد الʺعاصʛ، فقʙ جاءت الأزمة الʺالॽة العا

 ʨʴǼ50%الي  2009و ʱ 2008يॽة مʧ الʨȞʸك في سʻخفʠ حʦʳ الإصʙارات العالʺ
ʺا ؗان للارتفاع الʛʽʰؔ في سʨق الʻفȌ 2007مʧ الإصʙارات الʱي تʴققʗ في سʻة ، وؗ

خلال الفʛʱة الʶاǼقة دور ʛʽʰؗ في نʺʨ وتʨʢر سʨق الʨȞʸك الإسلامॽة؛ فإن الʛʱاجع 
ʰؔةالʻفي س Ȍفʻفي أسعار ال ʛʽ2015 ʙعǼ اراتʙالإص ʦʳفاض حʵ؛ ؗان عاملا في ان

ʜ فʽها صʻاعة الʨȞʸك؛ ʖʰʶǼ تʛاجع  ʙدذلʥ؛ في ع ʛؗʱي تʱة الॽʢفʻة الॽʳॽلʵول الʙال ʧم
 ȑدʕول مʺا یʙه الʚه Ȑʙة لॽالʺال ʠائʨفقاتالفʻال ʠفي  ،إلى خف ʖʰʶʱی ʙما ق ʨوه

  العʙیʙ مʧ الاسʲʱʺارات والʺʷارȄع.ʖʰʶǼ تʙʽʺʳ وتأجʽل  تʛاجع الإصʙارات
والʺالॽة الʱي تʹعها الʨȞʴمات  ǽةوʱȄأثʛ سʨق الʨȞʸك ʚؗلǼ ʥالॽʶاسات الاقʸʱاد   

ȑʜ في مالȄʜʽا)  ʛؗʺال ʥʻʰا (الʛاجॽن ʥʻار بʛال فإن قʲʺل الʽʰة؛ فعلى سǽʙقʻاتها الʶسʕوم
ارة الʨʽʶلة؛ الʨʱقف عʧ إصʙار الʨȞʸك قʛʽʸة الأجل واسʙʵʱام أدوات مالॽة أخȐʛ لإد

ة مع رنمقا % 42بॼʶʻة  2015أدȐ إلى انʵفاض إصʙارها في الʸʻف الأول مʧ عام 
  )IIFM, 2016, p3( الʶابȘ.نفʝ الفʛʱة مʧ العام 
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  :للʦȜʶك والॻʸॻʢʹʯةالʭʻʮة الॻɹȂʙʵʯة  -4
أكʙت الʙراسات والأʴǼاث الفقهॽة الʱي تʻاولʗ مʨضʨعات الʥॽȞʸʱ على أولȄʨة       

الʨȞʴمات والهʯʽات الʺعॽʻة Ǽالأمʛ فʽها Ǽإʳǽاد وȂنʷاء الإʡار القانʨني  وضʛورة ॽʀام
وهʚا ما جاء في إحȐʙ تʨصॽات مʳʺع الفقه  ،الʺلائʦ لعʺلॽات الʥॽȞʸʱي لॽʤʻʱʺوا

حʘʽ إن الإʡار القانʨني لعʺلॽة والʱي تʟʻ على:(  )2009-1430(الإسلامي الʙولي
ȑ دورا حȄʨʽا في نʳاح عʺلॽات الʥॽȞʸʱ؛ الʥॽȞʸʱ هʨ أحʙ الʺقʨمات الأساسॽة الʱي تʕد

في الʙول الأعʹاء؛ Ǽإʳǽاد الإʡار  ةॽɻالȄʛʷʱفإن مʺا ʴǽقȘ ذلʥ الʙور ॽʀام الʶلʢات 
القانʨني الʺʻاسʖ والʯʽʰة القانʨنॽة الʺلائʺة والʴاكʺة لعʺلॽة الʥॽȞʸʱ مʧ خلال إصʙار  

 Șقʴها؛ وتʰانʨلف جʱʵʺǼ ʥॽȞʸʱات الॽعى عʺلʛة تॽنʨعات قانȄʛʷة تǽادʸʱالؔفاءة الاق
ʨȞʸك في الأوساȋ ل، ومع تʜایʙ الاهʱʺام ʨʺǼضʨع ا والʺʙʸاॽʀة الॽɺʛʷة ȞʷǼل عʺلي)

 ʧʽانʨار القʙإصǼ هاʛʽة وغॽول الإسلامʙال ʧم ʙیʙالع ʗʺʱة؛ اهॽʺة العالǽادʸʱالاق
والȄʛʷʱعات الʺʱعلقة Ǽعʺلॽات إصʙار وتʙاول الʨȞʸك في بلʙانها؛ وهʚا ما قامǼ ʗه الأردن 

)2012)ʛʸ(2013) ومʝنʨة2013) وتʻرت في سʙي أصʱا الʶنʛفي ف ʥلʚ  2010)، وؗ
  تʱعلȘ بॼعʠ الʺʳʱʻات الʺالॽة الإسلامॽة ومʻها الʨȞʸك.  نʨʸصا جॼائॽة

  تعقʗʻ عʸلॻات الإصʗار وارتفاع تؒالॻفها: -5
ʛʽʷǽ خʛʰاء الȄʨʺʱل الإسلامي إلى الʱعقʙʽ الȄʛʡ ʜʽʺǽ ȑʚقة تʦॽʺʸ وتȘȄʨʶ الʨȞʸك    
ا لʙʱخل ʛ سلامॽة؛ وارتفاع تؔلفة إصʙارها مقارنة بʱؔلفة الأدوات الʺالॽة الʱقلǽʙʽة؛ وهʚا نʤالإ

 ʛیʙاص ومʵض الʛة ذات الغ ʛؗʷة؛ ؗالॽك الإسلامʨȞʸات الॽدة في عʺلʙعʱاف مʛʡأ
 ʧها مʛʽاني؛ وغʺʱالائ ʅॽʻʸʱالات ال الإصʙار ومʙیʛ الاسʲʱʺار ومʱعهʙ الʱغॽʢة، ووؗ

تʱعلǼ Șالʨʳانʖ القانʨنॽة والॽɺʛʷة والʺالॽة الʱي تʳعل مʧ الʳهات والأʛʡاف الʱي 
 ʨالإسلامي في ص ʥॽȞʸʱمات ر الʨȞʴها إلا الʽم علʙلفة؛ لا تقȞة ومʙة معقॽة عʺلॽالʴته ال

ات الȐʛʰؔ، وهʚا ما ǽعȘʽ تʴقȘʽ أهʙافها الʺʨʷʻدة. ʛؗʷأو ال)Yean, p12(  
ʨاق الʺالॽة؛ مʧ الʨاجʖ ومʧ أجل أن تʴقȘ الʨȞʸك دورها الʺʨʷʻد عʛʰ الأس       

هʚا الأساس اقʛʱح أحʙ  ىالʅॽɿʵʱ مʧ تلʥ الʱعقʙʽات والʱؔالʅॽ الʱي تعاني مʻها، وعل
ʦر الأسهʨه جʺهʶنف ʨك هʨȞʸال ʧف مʙهʱʶʺر الʨهʺʳن الʨȞǽ أن ʧʽʲاحॼات  ،الǼاʱʱوالاك

ʧʽʲ الॼاح الʴلال في هʚه الʨȞʸك الإسلامॽة العامة مʧ الʺʶلʺʧʽ الʛاغʧʽʰ في الاسʲʱʺار
كʺا هʨ الʴال في الأسهʦ)، ومʧ جانʖ (الʺʵاʛʡ عʧ أفʹل عائʙ مع اسʱعʙادهʦ لʴʱʺل 
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آخʛ فإن عʺلॽة إصʙار الʨȞʸك سʛʴʱʱر مʧ تلʥ الإجʛاءات الʺعقʙة الʱي تʶلʖ عʻها 
ʛʡاʵʺوال ʙة في العائॽروحها الإسلام (ʦلȄʨʶال).  

تॻʮʠقها في  الاقʶʯادǻة للʦȜʶك الإسلامॻة ومʚاǻا ةالʰالʖ: الأهॻʸالʦʲʸر 
 ȏʙائʚʱاد الʶʯالاق  

ʺالॽة الإسلامॽة الغʛض مʻها هʨ الʨȞʸك مʧ الʺʳʱʻات الʺالॽة الʙʳیʙة في ال         
جʺع الأمʨال مʧ أصʴابها واسʙʵʱامها في الاسʲʱʺار، والȑʚ یʙʶʳʱ وʴʱȄقǼ Șاسʙʴʱاث 

مʨجʨدات مʳʱʻة وخلʢها مع Ǽعʹها الॼعʠ في إʡار نʷاȋ اقʸʱادȑ: إنʱاجي أصʨل و 
 ʨʸوالʺق  ،(ماتʙʵلع والʶع الॽȃاء وʛش) ȑارʳأو ت (ماتʙʵلع والʶال ʧات مॼʽʢاج الʱإن) د

Ǽالاسʲʱʺار في حالة الʨȞʸك هʨ اقʻʱاء الʺʨجʨدات الʺʙرة للʙخل؛ ʨؗ ʖʰʶǼنها مʣʨفة في 
نʨع مʧ الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ؛  وهʚا الاقʻʱاء یهʽئ لقʢاع الأعʺال الʨʸʴل على الʺʨجʨدات 

ȋاʷʻة للȃʨلʢʺخل  الʙة في ال Ǽأقل تؔلفة تʺȄʨل مʺʻȞة؛ ؗʺا یهʽئ لʴʺلة الʨȞʸك الʺʷارؗ
ʻال ʧم Șقʴʱʺالȑادʸʱالاق ȋاʷ  ،ʙȄز ʨارحي وأبʳ1101ص ،ه1430(ال،(  ʥلʚوهي ب

تʴقȘ مʻافع Ȑʛʰؗ للاقʸʱاد الʻʡʨي على مȐʨʱʶ حʙʷ الʺʨارد الʺالॽة وتʛȄʨʢ الʨʶق 
  .      الʺالॽة وتॽʳʷع الاسʲʱʺارات الʙʳیʙة

الأدوات الʺالॽة في الʺʨʤʻمة الاقʸʱادǽة  هʚهفإن تʅॽʣʨ وعلى هʚا الأساس        
  Ȅʛة؛ ʧȞʺǽ أن ʴǽقȘ جʺلة مʧ الʺʻافع والفʨائʙ؛ مʻها:الʜʳائ

ة الاقʶʯاد الʚʱائʸॻɼ ȏʙا تʵهʗه الاقʶʯادǻات العالॻʸة والإقلॻʸॻة مʥ تʦجه  أولا: مʵارؕ
Ȝʶل الإسلامي ومʹها الȂʦʸʯات الʱʯʹأدوات وم ʦʲكنʦ ʙفق ʥلʚل؛ ولʰق ʧم ʥا ذلʻا رأیʺؗ ،
ʱعات والȄʛʷʱول على وضع الʙال ʧم ʙیʙالع ʗك؛ ؗʺا عʺلʨȞʸار الʙة لإصॼاسʻʺات الॼʽتʛ

هʨ الʴال في تʨنʝ والʺغʛب، وهʚا ؗله ʛʽʷǽ إلى أهʺॽة ومȞانة سʨق الʨȞʸك الإسلامॽة 
ئʛ؛ على ʳʷǽع الʶلʢات الʺʸʱʵة في الʜʳا - قʙ–في الاقʸʱادǽات الʺعاصʛة؛ ومʺا 

لʴʱقȘʽ  الʙخʨل في هʚا الʺʙʽان عȘȄʛʡ ʧ وضع الآلॽات الॽʺॽʤʻʱة والॽɻȄʛʷʱة الʺʻاسॼة
 .ʥذل  

  
  



 

                                                   367  

ȏ واسʯقʠاب الʴʸاهʸة في تعʭʮة الʦʸارد الʸالॻة الʸعʠلة في الاقʶʯاد الʚʱائʙ  ثانॻا:
  الاسʸʰʯارات الʳارجॻة

) في ʛʽʲؗ مȑ ʧ(غʛʽ الʛسʺيǽعاني الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ مʧ تʹʦʵ القʢاع الʺʨاز     
ʧ أصʴاب م وحʱى ،ومʧ أهʺها: الʳانʖ الʺالي؛ حǽ ʘʽفʹل الʛʽʲؔ مʧ الأفʛاد ،جʨانॼه

والاحʱفاǼ ȍالʨʽʶلة الʻقǽʙة Ǽعʙʽا عʧ  ،عʺال الاقʸʱادǽة؛ الʱعامل Ǽالʻقʙالʺʕسʶات والأ
الʺʕسʶات الʺالॽة والॽؔʻʰة، ما أدȐ إلى وجʨد ʱؗلة نقǽʙة ضʵʺة خارج الʺʨʤʻمة الʺالॽة 

ॽɾʛʸة الॽʻʡʨة؛ وهʚا ما یʛʱتʖ عʻه العʙیʙ مʧ الآثار الʶلॽʰة على الاقʸʱاد الʻʡʨي، والʺ
 شʥ أن ضعف وتʵلف تلʥ الʺʨʤʻمة الʺॽɾʛʸة والʺالॽة؛ هʨ العامل الأساسي في هʚه ولا

الʤاهʛة؛ غʛʽ أنه لا یॼʻغي إهʺال عامل الʛʴج الʛʷعي؛ الʙʳǽ ȑʚه الʛʽʲؔ مʧ أفʛاد 
ʧة؛ مॽعات الإسلامʺʱʳʺد  الʨیهي أن وجʙʰال ʧة، ومǽʙʽقلʱة الॽɾʛʸʺة والॽعاملات الʺالʱال

اسʲʱʺارȄة تʤʴى Ǽالʺʙʸاॽʀة الॽɺʛʷة؛ سʨؔʱن عʛʸʻ جʚب و  مʳʱʻات وخʙمات مالॽة
لʺʙخʛات فʯات ʛʽʲؗة مʧ الأفʛاد والʺʕسʶات؛ تʘʴॼ عʧ اسʲʱʺار مʨاردها وفȘ قʻاعاتها 

  )2015(لا غارد، هʯʽات الʺالॽة الʙولॽة.ومعʱقʙاتها الʙیॽʻة، وقʙ أشارت إلى ذلʥ تقارʛȄ ال
لإسلامॽة؛ في الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ مʧ ا وهʚا ما ʳǽعل مʧ تȘʽʰʢ مʳʱʻات الʨȞʸك      

الآلॽات والأسالʖʽ الهامة لʴʱقȘʽ تلʥ الغاǽة، وفي نفʝ الʨقʧȞʺǽ ʗ مʧ العʺل على تهʯʽة 
الʱي تʘʴॼ عʧ  الʯʽʰة الॽʺॽʤʻʱة والॽɻȄʛʷʱة لاسʱقʢاب رؤوس الأمʨال الʵارجॽة؛
مʧ أجله العʙیʙ  ʺلالاسʲʱʺارات الʺʨʱافقة مع الȄʛʷعة الإسلامॽة، وهʚا الȑʚ تقʨم Ǽه وتع

  مʧ الأسʨاق الʺالॽة العالʺॽة. 
  قʶʯادǻة ومʙافȖ الॻʹʮة الأساسॻةالʦȜʶك الإسلامॻة وتȂʦʸل الʵʸارȂع الا ثالʰا:

ॼاع سॽاسات تقॽɿʷة؛ تʺʲلʗ مع انʵفاض أسعار الʻفȌ؛ اتʳهʗ الʨȞʴمة الʜʳائȄʛة إلى إت  
 ʨʸǼ ʝّم ȑʚة؛ والʛʽʰؗ ʖʶʻالإنفاق العام ب ʟॽرةأساسا في تقل  ʜʽهʳʱة الॽانʜʽة؛ مॽأساس

 ʧم ʙیʙاز العʳإن ʙʽʺʳʱمة بʨȞʴارات الʛا؛ في قॽجل ʥذل ʛهʣة، وʙیʙʳارات الʺʲʱوالاس
  الʺʷارȄع الʺʛʰمʳة في هʚه الʨʻʶات.

العʺʨمॽة؛ الʱفʛʽؔ ملॽا في إʳǽاد الʙʰائل  ومʲل هʚه الأوضاع تʙʱʶعي مʧ الʶلʢات    
ʺȄʨة؛ في حالة نقʟ الȄʨʺʱل العʺʨمي، وȃعʙʽا عʻʱ ʧالȄʨʺʱلॽة؛ لʙʽʶʳʱ الʺʷارȄع والʛʰامج ال

الاقʛʱاض الʵارجي ومȞʷلاته؛ ʧȞʺॽɾ تȘʽʰʢ الʨȞʸك الإسلامॽة؛ ؗأسلʨب تʺȄʨلي حʙیʘ؛ 
ʷʺل الȄʨʺʱة لʛʽات الأخʨʻʶول في الʙال ʧم ʙیʙه العʱعॼة اتॽʻʰال Șافʛة ومǽادʸʱع الاقȄار
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عʙʺʱة في تʺȄʨل الʺʷارȄع؛ لʺالأساسॽة، فهʻاك العʙیʙ مॽʂ ʧاكل وتॽʺʸʺات الʨȞʸك ا
ة، وغʛʽها مʺا ʧȞʺǽ مʧ الʺفاضلة  الة وصʨȞك الʺʷارؗ ʨؗك الʨȞاع وصʻʸʱك الاسʨȞʸك

رȄع والاخॽʱار بʻʽها؛ للʨصʨل إلى أكفأ الأسالʖʽ وأكʛʲها ملاءمة؛ لؔل مʛʷوع مʧ الʺʷا
  الʺقʛʱحة.

  الʴʸاهʸة في تʃॻɽʳ عʚʱ الʦʸازنة راǺعا:
        ʻفاض أسعار الʵمع انȌف عام فʸʱʻم ʚʻة 2014مॽأت الأوضاع الʺالʙ؛ ب

للاقʸʱاد الʜʳائȑʛ تʷهʙ أزمات مʸʱاعʙة؛ مع ارتفاع العʜʳ في الʺʨازنة العامة الȑʚ بلغ 
 ʨʴي%15نʻʡʨاتج الʻال ʧة  مʻام في سʵق2016الʻوق الʙʻولي،(صʙال ʙ2016،(  وجاء

ॽʢة هʚا العʜʳ مʧ تغ، وʨʸǼ ʦʱȄرة أساسॽة %08لʳʶॽل عʜʳا قʙره  2017قانʨن الʺالॽة 
الاحॽʱاʡات الʱي تʳʺعʗ في سʨʻات ارتفاع أسعار الʻفȌ ومʧ الاقʛʱاض الʙاخلي، مع 

  إتॼاع سॽاسات تقॽɿʷة؛ بʠॽɿʵʱ الإنفاق العام الȑʚ مʝ العʙیʙ مʧ القʢاعات.
مʧ الʙʰائل الهامة للاقʸʱاد  الإسلامॽة؛الأساس ʧȞʺǽ أن تʨؔن الʨȞʸك  وعلى هʚا     

 ʧ؛ مȑʛائʜʳك أالʨȞʸالǼ فʛعǽ خلال ما ʧازنة العامة؛ مʨʺال ʜʳع ʧم ʅॽɿʵʱجل ال
الॽʶادǽة أȑ الʨȞʴمॽة؛ الʱي تʙʸرها الهʯʽات الʨȞʴمॽة لʨʱفʛʽ الȄʨʺʱلات الʺʻاسॼة لإنʳاز 

ساسॽة، فهʚا تʺȄʨل مʧ خارج الʺʜʽانॽة؛ وȃإمȞانه أن ʙʶǽ الʺʷارȄع الȐʛʰؔ؛ ومʛافȘ الॽʻʰة الأ
العامة؛ ؗʺا هʨ الʴال في العʙیʙ مʧ الʰلʙان الʱي اعʙʺʱت  ةجانॼا مʧ العʜʳ في الʺʨازن

  هʚه الأدوات الʺالॽة؛ ؗالʨʶدان على سʽʰل الʺʲال.
  مॻة وتʹȊॻʵ سʦق الʸال في الʚʱائʙالʦȜʶك الإسلا خامʴا: 

ʛ الأضعف على مȐʨʱʶ الʨʰرصات العॽȃʛة؛ سʨاء مʧ حʘʽ عʙد تعʛʰʱ بʨرصة الʜʳائ   
ات الʺʙرجة فʽها( ʛؗʷ05ال  ʛؗش ʘʽح ʧة لأسهʺها، أو مॽʀʨʶة الʺॽʁال ʘʽح ʧات)؛ أو م

، ولا شʥ أنها ذلʥ عʛض مʧ أعʛاض )2016(صʙʻوق الʻقʙ العȃʛي،  ॽʀʺة الʙʱاولات فʽها
ʚه العʳالة لʟॽʵʷʱ الʙاء الأمʛاض الʱي تʖʽʸ الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ، ولا مʳال في ه

مॽة؛ ؗʺا هʨ الʴال في ووصف الʙواء؛ ولʧؔ انفʱاح بʨرصة الʜʳائʛ على الʨȞʸك الإسلا
أغلʖ الʨʰرصات العॽȃʛة والعالʺॽة؛ سʛʽفع مʧ مȐʨʱʶ نʷاʡها، ومʺا ʳǽعل مʧ بʨرصة 

 ʛلف أغʱʵي مʰعة تلʨʻʱة مॽاول أدوات مالʙخلالها إدراج وت ʧم ʦʱة یʙقا واعʨ؛ سʛائʜʳاض ال
.ʦلعاتهʢوت ʧȄʛʺʲʱʶʺات وال ʛؗʷال  
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  ال في الاقʶʯاد الʚʱائȏʙ عʸر والأالʴʸاهʸة في تهʭʻة بʭʻة الاسʸʰʯا سادسا:
مʧ الʺعʨقات الȐʛʰؔ للʻهʨض Ǽالاقʸʱاد الʜʳائȑʛ تʛدȑ وضعف بʯʽة الاسʲʱʺار     

 دولة في تʅॽʻʸ مʻاخ الأعʺال 190مʧ بʧʽ  156والأعʺال، فقʙ احʱلʗ الʜʳائʛ الʺʛتॼة 
الʸادر عʧ مʨʺʳعة الʥʻʰ  2017في أحʙث ॼʡعة لʱقʛȄʛ مʺارسة أنʢʷة الأعʺال 

ʙ مȐʙ تʵلف الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ؛ في تʴقȘʽ الإصلاحات هʚالʙولي، و  ʕؗی ʅॽʻʸʱا ال
الʺʨʷʻدة في مʳال تهʯʽة الʛʤوف الʺʻاسॼة لʴʱقȘʽ وȂنʳاز الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة؛ سʨاء 

ʚا تعلȘ الأمǼ ʛالʳانʖ الॽʤʻʱʺي والقا فاءة الʳهاز الʺʛʸفي والʺالي؛ وؗ نʨني والإجʛائي وؗ
ʺʺارسات الʛʽʰوقʛاॽʡة والفʶاد الإدارȑ والʺالي، ومǼ ʧاب التعقʙʽات الʺȌॽʴ العام؛ وشʨʽع 

ʧʽʱʰتʛʺال ʝنʨب وتʛالʺغ ʗلʱاح ʙوجاءت الإما 77و 68الʺقارنة فق  ،ʖʽتʛʱرات في على ال
  .23، ومالȄʜʽا في الʛتॼة94و 83و 63اتʖ والʶعʨدǽة في الʺʛ والʧȄʛʴॼ وقʛʢ ، 26الʛتॼة
الʨȞʸك الإسلامॽة؛ ضʺʧ مʨʤʻمة ج قʨȞǽ ʙن إدراف وعلى ضʨء هʚه الʺلاحʤات     

 Șʽʰʢأن ت ʥوذل ،ʛائʜʳاخ الأعʺال في الʻم ʧʽʶʴا في تʙاعʶ؛ عاملا مȑʛائʜʳاد الʸʱالاق
سॽة والاقʸʱادǽة هʚه الʺʳʱʻات الʺالॽة في أȑ اقʸʱاد؛ لا یʱعلǼ Șقʛار مʧ الʶلʢات الॽʶا
نॽة والॽʺॽʤʻʱة؛ نʨ في ذلʥ الʰلʙ؛ فقȌ وȂنʺا ॼʱʱʶǽع ذلʥ تʴقȘʽ الʺقʨمات الॽɺʛʷة والقا

ة أʛʡاف  وتʨفʛʽ الʛʷوȋ الʺʨضॽɺʨة لʱأسʝॽ وتʛȄʨʢ سʨق الʨȞʸك الʱي تʷʺǼ ʜʽʺʱارؗ
مʱعʙدة ووجʨد علاقات تعاقǽʙة ʛʽʲؗة؛ مع ضʛورة الالʜʱام Ǽʺعایʛʽ وضʨاȌǼ دॽʀقة؛ وȃالʱالي 

إن تʴقȘʽ هʚه الʺقʨمات والʛʷوȋ؛ ʖʸǽ في مʳʺله في تʧʽʶʴ بʯʽة الاسʲʱʺار ف
شʥ أن الʶعي الʳاد والʙائʦ لʴʱقȘʽ ذلʥ؛ سॽعʢي للاقʸʱاد الʜʳائȑʛ سʺعة  لاوالأعʺال، و 

 ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ȑʙاني؛ ولʺʱالائ ʅॽʻʸʱالات ال ʨؗؗ ةʸʱʵʺة الॽولʙات الʯʽاله Ȑʙة لॽʀاʙʸوم
 ʧʽʶʴʱارج،  فʵاخل والʙك في الʨȞʸاح الʳʻأساسي ولازم ل ȋʛار والأعʺال شʺʲʱة الاسʯʽب

ن نʱʶأنʝ بʳʱارب الʙول الʱي تʨʢرت فʽها الʨȞʸك ؗʺالȄʜʽا أ الإسلامॽة في الʜʳائʛ؛ ولʻا
  والإمارات؛ وتʛتʰʽهʺا الʺʱقʙم في تʅॽʻʸ مʻاخ الأعʺال.

  الʳاتʸة:
ت والʺʳʱʻات وهي مʧ الأدوا ،ʚا الʘʴॼ مʨضʨع الʨȞʸك الإسلامॽةدرس ه         
في الاقʸʱاد ا وأشار إلى أهʺॽة تॽʰʢقه ،ʺʙʴʱʶثة في الاقʸʱادǽات الʺعاصʛةالʺالॽة ال

مʧ أجل تॽʣʨفها في  الʱعامل بها في الأسʨاق الʺالॽة واسʲʱʺارȄة یʦʱ ،الʜʳائȑʛ ؗأداة مالॽة
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ولॼعʠ  ،لʱʻائج الʺʨʱصل إلʽهانعʛض في الʱʵام لالعʙیʙ مʧ الأغʛاض الاقʸʱادǽة، و 
  :وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي؛ ʛʱحات الʱي تʙʵم نʱائج هʚا الʘʴॼالʺق

  أولا: الʹʯائج
 1- ʸال ʨȞ ان، أوॽɺة أॽؔا شائعة في ملʸʸل حʲʺة تʺॽʁة الȄاوʶʱم Șة: وثائॽك الإسلام

 Șر وفʙʸخاص، ت ȑارʺʲʱاس ȋاʷأو ن ʧʽوع معʛʷدات مʨجʨمات أو في مʙافع أو خʻم
ʱʺॽʀها، وقفل Ǽاب الاكʱʱاب، وʙȃء  عقʙ شʛعي وتأخʚ أحȞامه؛ وذلǼ ʥعʙ تʽʸʴل

  اسʙʵʱامها ॽɾʺا أصʙرت مʧ أجله.
ʨك الإسلامॽة في مʱʵلف مʛاحلها وأʨʡارها؛ تȞʴʺه قʨاعʙ وأحȞام Ȟʸالʱعامل Ǽال -2

  الȄʛʷعة الإسلامॽة. 
أشȞالا مʱعʙدة مʧ نʺاذج الʨȞʸك؛ ʧȞʺǽ تॽʣʨفها في أثʺʛت الॽʰʢʱقات الʺعاصʛة  -3

  الاقʸʱادǽة. مʱʵلف الأغʛاض والقʢاعات
4-  ʨة؛ فإنها تॽك الإسلامʨȞʸاق الʨفي أس ʛʽʰؔال ʨʺʻال ʧم ʦغʛاجعلى ال ʧم ʙیʙه الع

الǽʙʴʱات مʧ حʘʽ الʺʙʸاॽʀة الॽɺʛʷة والʯʽʰة الॽʺॽʤʻʱة الʺʻاسॼة؛ والʺʱغʛʽات الاقʸʱادǽة، 
  ولا سʽʰل لʳʱاوزها إلا ʙȄʜʺǼ مʧ الʦॽʤʻʱ والابʱؔار وتʨحʙʽ الʺعایʛʽ والالʜʱام بها.

5 –  ʛȄʨʢفي ت ʦاهʶǽ ؛ أنȑʛائʜʳاد الʸʱة؛ في الاقॽك الإسلامʨȞʸال Șʽʰʢʱل ʧȞʺǽ
وحلʨل جʙیʙة لȄʨʺʱل الʺʛʷوعات الاقʸʱادǽة في ʣل عʜʳ الʺʨازنة العامة؛ ودون  ئلبʙا

اللʨʳء إلى الʺʙیʨنॽة الʵارجॽة، إضافة إلى تȌॽʷʻ بʨرصة الʜʳائʛ؛ وتʛȄʨʢ مʻاخ الأعʺال 
  والاسʲʱʺار ʨʸǼرة عامة.

   ثانॻا: الʸقʙʯحات
     ʧاعة الʺا مʻʸقات الॽʰʢات وتʳʱʻاهʺة في إدماج مʶʺأجل الॽها لʻة؛ ومॽة الإسلام

  الʜʳائʧȞʺǽ ،ȑʛ اقʛʱاح ما یلي: الʨȞʸك في الاقʸʱاد
في إدماج الʻʸاعة الʺالॽة الإسلامॽة الʺʱʵلفة،  ضʛورة الاسʱفادة مʧ الʳʱارب العالʺॽة -1

  في الاقʸʱادǽات الॽʻʡʨة.
الʺالॽة الاقʸʱاد و الاسʱفادة مʧ الʛʰʵات والؔفاءات الॽʻʡʨة في مʳالات ضʛورة  -2
لامॽة؛ لʨضع رؤȄة واضʴة واسʛʱاتॽʳॽات دॽʀقة وخȌʢ مʛسʨمة لإدراج الʨȞʸك سالإ

  الإسلامॽة في الʨʶق الʺالॽة الॽʻʡʨة.
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قʸʱاد العʺل على تهʯʽة الإʡار الॽʤʻʱʺي والقانʨني الʹʛورȑ لȘʽʰʢʱ الʨȞʸك في الا -3
.ʥع ذلʻʺي تʱة الॽʺॽʤʻʱة والॽنʨة والقانॽاسॽʶال Șائʨزالة العȂي؛ وʻʡʨال  

ʨضع بʛامج أكادॽʺǽة ومهॽʻة مʸʸʵʱة في للعʺل على مȐʨʱʶ الʳامعة الʜʳائȄʛة ا -4
مʳالات الʨȞʸك الإسلامॽة؛ لʧȄʨؔʱ وتȄʛʵج خʛʰاء ومʧʽʸʸʵʱ للعʺل في الʺʕسʶات 

  .والأسʨاق الʺالॽة الإسلامॽة
ʜ أو مʛʰʵ للʘʴॼ في الʨȞʸك الإسلامॽة؛ ʳǽʺع الॼاحʧʽʲ الʺʧʽʸʸʵʱ إنʷا -5 ʛؗء م

الʺȐʨʱʶ الʻʡʨي؛ وʴȄقȘ الʨʱاصل بʻʽهʦ مʧ خلال ما ʙʸǽر عʻه مʧ  لىوالʺهʧʽʺʱ ع
مʨʷʻرات؛ وما یʤʻʺه مʧ مʕتʺʛات ولقاءات علʺॽة؛ وȄعʺل على تʛȄʨʢ الʘʴॼ والابʱؔار 

  .الʺʳʱʻات الʺالॽة الإسلامॽةهʚه في 
  

 ʙʸاجع:ال  
رȘȄ ؗأداة ʨʱ . في: الالʳلॻɽة العلॻʸة والعʸلॻة للʦʯرȖȂ، )1995(خالʙ أمʧʽ عʙʰ الله،  -1 

ʙة حॽةمالॽȃʛارف العʸʺاد الʴة، اتʲی.   
 2-  ،ȑʛعلي الق ʙʺʴاص( (دت)مʳض الʙة ذات الغȂارॺʯة الاعॻʶʳʵالSPV دراسة (

   ة.للʺʕسʶات الʺالॽة الإسلامॽة إلى هʯʽة الʺʴاسॼة والʺʛاجعة مقʙم
  www.elgari.com/?p=1257مʨʷʻر على مʨقعه الʛسʺي:      

  .   ʦȜʶك الإسلامॻة: مʗخل عامال (دت)رضا سعʙ الله،-3 
ʜ أʴǼاث فقه الʺعاملات الإسلامॽة                                                                        ʛؗقع مʨر في مʨʷʻم ʘʴǼ

tseninvestm-and-http://www.kantakji.com/sukuk 
 4-  ،ʅȄʛʷالʛالفع ʧʽʶح ʧة بʜʺة )،2010- 1431(حॻك الإسلامʦȜʶانات الʸض .

ʘʴǼ مقʙم (لʙʻوة الʨȞʸك الإسلامॽة، عʛض وتقʦȄʨ،) جامعة الʺلʥ عʙʰ العʙʳǼ ʜȄʜة 
ʸʱاث الاقʴǼأ ʜ ʛؗم ʧʽعاون بʱالǼ ʙولي والʺعهʙع القه الإسلامي الʺʳاد الإسلامي وم

ʖȄرʙʱث والʨʴॼالإسلامي لل.     
  . الʦȜʶك، آلॻات وتǻʗʲات وتʙشʗʻ، )2013-1435(أسʙʽ الʽؔلاني،-5  

ʘʴǼ مقʙم للʺلʱقى الʲاني للʻʸاعة الʺالॽة الإسلامॽة(آلॽات تʛشʙʽ الʻʸاعة الʺالॽة 
 ʜʳارة.الʳʱا للॽرسة العلʙʺة) ، الॽالإسلامʛائ.  
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العقʦد الʙؒʯʮʸة للȂʦʸʯل والاسʸʰʯار ،)2013- 1434(خالʙ بʧ سعʨد الʛشʨد،  -6
Ǻةالॻك الإسلامʦȜʶ. ةॽة الإسلامॽاق الʺالʨراسات الأسʙل ʥǼسي ساʛؗ جامعة الإمام .
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