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من الإستثمارات  الاستفادةحققت الدالية الإسلامية نجاحات كبيرة دفعت بالعديد من الدول إلى طرق باب السوق الدالية الإسلامية بغية 

دمج ت   كثيرةا   الصكوك جعل دولاا  لاسيما في لرال إصدارىذا النمو السريع للمالية الإسلامية ، الدقدمة في ىذه السوق وخاصة الصكوك
 ،زدىار الاقتصاديبغية تحقيق الدزيد من الإ لإسلامية في منظومتها الدالية وتستهدف ىذه السوق الجديدةالتعاملات ا

ومن  ،يجابيإ ساىم في الحفاظ على مسار حجم الصكوك بشكل قد الصكوك الإسلاميةالدزيد من  صدارإ وتوصلت الدراسة إلى أن 
ـإنتشار غير الدسبوق ل ،الحدث أنولاشك  ،القوي الدتوقع في الدستقبل الإصدار إلى بالنظر 0202تجاه في عام ن يستمر ىذا الإأالدتوقع 
صدارات الصكوك وخاصة من قبل الشركات والدؤسسات الدالية ومع ذلك من الدتوقع إا على ثير سلبا أد بالتيهد   97كورونا كوفيد  فيروس

 ي يدعم السوق بدوره.لتلبية عجز الديزانية الدالية القصير الذ ن تصدر الدول صكوكاا أ
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Abstract : Islamic finance has achieved great successes that have led many countries to turn to the 

Islamic financial market in order to benefit from investments offered in this market, especially the 

instruments. The new market is aimed at achieving greater economic prosperity, and the study 

concluded that the issuance of more Islamic instruments has contributed to maintaining the volume 

of instruments in a positive way. This trend is expected to continue in 2020, given the strong 

expected future release, and the event is, no doubt, The unprecedented spread of the Corona virus as 

a result 19 threatens to negatively affect the issues of instruments, especially by companies and 

financial institutions, yet countries are expected to issue instruments to meet the short budget deficit 

that supports the market in turn. 

Key words: Islamic instruments, financial crises, Islamic finance 

Jel Classification codes: G23, G01 

Résumé : 
La finance islamique a obtenu de grands succès qui ont conduit de nombreux pays à se tourner vers 

le marché financier islamique afin de bénéficier des investissements offerts sur ce marché, en 

particulier les instruments. Le nouveau marché vise à atteindre une plus grande prospérité 

économique, et l’étude a conclu que la délivrance de plus d’instruments islamiques a contribué à 

maintenir le volume d’instruments d’une manière positive. On s’attend à ce que cette tendance se 

poursuive en 2020, compte tenu de la forte diffusion future prévue, et l’événement est, sans aucun 

doute, La propagation sans précédent du coronavirus en conséquence 19 menace d’affecter 

négativement les questions d’instruments, en particulier par les entreprises et les institutions 

financières, Pourtant, on s’attend à ce que les pays émettent des instruments pour combler le déficit 

budgétaire à court terme qui soutient le marché à son tour. 
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: لدمةاالإ
 

لت في مجا٘ صىاكت الخدماث االإالُت  شهدث  د جٖىن الأشمت الظىىاث الأخحرة جؼىزاث طسَ لاث، وُ  ًاُذ الخىُ
ً
الؤطلامُت وأخُاها

 زاسخت 
ً
االإالُت اللاالإُت أطهمذ في لٌذ الأهـاز إلى هرا الىىق مً الخدماث كلى الصلُدًً المحلي والدولي ختى أصبدذ خُِِت

ٍ كىدها اللدًد مً الخبراء وصىاق الِساز كلى مظخىي الاُخصاد اللالمي  .وؿاهسة جىُ

د ًسطذ هٌظها في اللدًد مً الأطىاَ باللدًد مً الدو٘ وحلخبر الصٖىْ  مً أهم الأدواث االإالُت بالأطىاَ االإالُت الؤطلامُت وُ

ّ االإٕمل للأطهم  ،اللسبُت والؤطلامُت والوسبُت وبدأث في الاهدشاز في الأطىاَ اللاالإُت، وأصبدذ ذاث أهمُت ٓبحرة ًهي الؼسٍ

مالُت االإالُت واكخبرث البدًل الشسعي للظىداث الِائمت كلى طلس الٌائدة ٔىنها أوزاُا الثاهىي للأوزاَ والجىاح الثاوي للظىَ 

ت في السبذ أو  ، ًلتزم مالٕها بخدمل مخاػس الاطدثماز كلى مبدأ االإشازٓ ابلت للخداو٘ جمثل خصت شائلت في ملُٕت أصل أو كحن وُ

لُت حلمل كلى جىؿٍُ الٌائع مً ال  ظُىلت لدي االإصازي الؤطلامُت.الخظازة، ٓما أنها هاًرة جمىٍ

 و 
ً
 واطلا

ً
ل  فيلاُذ الصٖىْ الؤطلامُت اهدشازا ٓثحر مً دو٘ اللالم وذلٗ الإا خِِخه مً هخائج إًجابُت في مجالاث الخمىٍ

ادة ُىّ ٓثحر مً الِؼاكاث الاُخصادًت، ًأدّ  فيوالاطدثماز  ل ي ذلٗ إلى شٍ أٔداة مً أدواث الخمىٍ ، الؤطلامية الصٖىْ الؤطلامُت 

ِلل مً جباتهاٌلصش ما وهرا  ، خصىصا أن اللالم الُىم ًخددر بِلّ كً مظخِبل الِؼاق االإالي بلد التزاًد الٕبحر هامخاػس  مً وٍ

 .في الدًىن الظُادًت للدو٘ بصىزة كامت

ثحسين الأداء هل حلُلة أن الصكىك الؤسلامُة أثبخد جدازة وفعالُة في  : الآحي الىدى كلى الؤشٖالُت صُاهت جم طبّ مما

 ؟ هره الفعالُة أم  أثبخد مدي جدازتها في مىاجهة الححدًات ةاسحطاعد عسكل الاكحصادي؟ وماذا عً الأشمات االإالُة هل

 : فسضُات الدزاسة

 حظاهم الصٖىْ الاطلامُت في ًلالُت الاداء الاُخصادي  -

َ  في االإخداولت الأدواث أهم مً الؤطلامُت الصٖىْ كخبازإ -  .الؤطلامي االإالي الظى

س الؤطلامُتحظاهم صىاكت الصٖىْ  - لا٘ بشٖل إًجابي في إزطاء وجؼىٍ ل مظخدام ٌٓئ وً  . زهم الصدماث أطع جمىٍ

  : أهداف الدزاسة

 وهي :  لا ًمًٕ أن جخلى هره الدزاطت مً الواًاث واالإِاصد الللمُت التي أُُمذ مً أحلها

ًُ إججاهاث السئِظُت في جددًد الؤ - ًُ صدازاث الصٖىْ مدل  .اا ودول

س طىَ مالُت إطلامُت -  .إبساش دوز الصٖىْ الؤطلامُت في إوشاء وجؼىٍ

 الؤطدثماز في الصٖىْ الؤطلامُت. والخددًاث التي جىاحه كملُاث إصداز الصٖىْ الؤطلامُت جىطُذ المخاػس و  -

لي الخِلُدي، وجبُان مدي هجاكت الصٖى  - في جدُِّ   الؤطلامُتْ إؿهاز مدي هشاشت الىـام السأطمالي وخاصت هـامه الخمىٍ

 .باث الأشماث، وجؤدي إلى جدُِّ الىمى والخؼىز في شتى المجلاثالأمً والاطخِساز، وجمىم ٔل مظبِّ 

٘  مٌخىح جصىز  جِدًم -  .الؤطلامُت  االإصازي في وجداولها إصدازها ًمًٕ التي الأدواث مخخلٍ ػبُلت خى
  : الدزاسة مىهجُة

 ىج االإ اطخخدام اروٓ، إصدازهاومساخل  الؤطلامُتالصٖىْ  كلى للخلسي  الىصٌي ىج االإ اطخخدام كلى الدازطت دثمكخإ

الخددًاث التي جىاحهها في كالم  أهم الخلسي كلى ومً زمبخؼىزها  االإسجبؼت جدلُل  البُاهاثوذلٗ مً خلا٘   الخدلُلي الىصٌي

ل    .الؤطلاميالخمىٍ

  : : الصكىك الؤسلامُة المحىز الأول 

ف الصكىك1  : . جعسٍ

ُّٗ طسبُ  : لغة - ُّٗ : الص سي  الٕخابُ  الص يء بالص يء اللسٍع، والص ِ
ّ
ُّٗ للش ص ًُ ُّٗ  (124، صٌدت 1994)إطماكُل، الري   والص

 ًُ ٗ  ٕخب لللهدة، مُ هى الري  ، وحمله ص ْٗ ٌْ  لسبٌ أصله حَ أهذ (641، صٌدت 2000أبى الحظً، )االإسس ي  ٖاْوصُ  وصٖى ، و
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ً
أهذ جخسج مٕخىبتالأزشاَ حظمى صٖأ ُّٗ ، (2136، صٌدت 2001)أخمد،  ا لأنها  ًؼلّ في الأصل كلى ما ًٕخب  وكلى هرا ًالص

، لٕىه ٌظخلمل مجاشً   لثابخت ًُه.في الحِىَ أو الدًىن اا ًُه مً الىزَ وهدىه مً خِىَ

-  
ّْٗ ٌِ الصٖىْ حمم ص   لعْ ، ٓ

ُ
 لىضْ وً

ُ
 ا كلى صِ أًظً  جممُ ، وج

َ
ٖ ْٗ  .(10، صٌدت 2009)مىحر،  دازدىز وأبدس وبِ ، مثل بدس وبُ اْ وأص

جخظمً إزباث خّ طىاء  ، ومً ملاهُه، وزُِت إكتراي بما٘ االإِبىض، أو وزُِتْٗ ب أصله حَ وهى ًازس ي ملس   ٓخابٌ  : والصك   -

أن مالا أو هحره د كس  ، (9، صٌدت 2009)دوابت،  أ الأمس  ا الصٖىْ كلى صٌت الىزُت التي جخسج مً وليِّ ي االإظلمىن ُدًمً وُ

را مً الؼلام أو هحره  .(11، صٌدت 2008)الِسي،  بالسشَ الإظخدِه، بأن ًٕخب ًيها الؤوظان ٓرا وٓ

ت الُِمت، وهي جمثل خِىَ ملُٕت أصى٘ هِدًت  : صطلاحاإ - حلسي الصٖىْ بأنها أوزاَ مالُت جٖىن اطمُت أو لحاملها، مدظاوٍ

شترْ خملتها في صافي أزباح وخظائس االإىحىداث التي جمثلها،  ٓما أنها ُابلت أو كُيُت وذلٗ خظب شسوغ ملُىت مخٌّ كليها، وَ

لخمد إصدازها كلى كِد مً كِىد الشسكُت.  للخداو٘ ولا جمثل دًىا لحاملها في ذمت مصدزها، وَ

ًذ هُئت المحاطبت واالإساحلت للمؤطظاث االإالُت ٓما  - ت الُِمت جمثل خصصً " :  الصٖىْ بأنها الؤطلامُتكس  ا وزائّ مدظاوٍ

ملُٕت مىحىداث مشسوق ملحن أو وشاغ اطدثمازي خاص، وذلٗ بلد شائلت في ملُٕت أكُان أو مىاًم أو خدماث أو في 

ٌل باب الؤٓخخاب وبد صدزث مً أحله أجدصُل ُُمت الصٖىْ وُ
ُ
  ."اطخخدامها ًُما أ

د مً الابخٖاز في الأدواث االإالُت ل لديها ،ولأن الدو٘ في خاحت الإصٍ ًٖاهذ الصٖىْ في هرا  ،الإىاحهت مخاػس وجددًاث الخمىٍ

لُت مبخٕسة وشائلتالمجا٘ هي بم   ،ثابت أداة جمىٍ
ُ
ِ  خُث

ّ
ل ٌشٖ  في هُٖل جمىٍ

ً
ا  حىهسٍ

ً
ل إصداز الصٖىْ وخاصت الؤطلامُت حوُحرا

ها ومؤطظاتها االإالُت الأخسي  ُِّ ، الدو٘ ومصازً ل حمُمبالإطاًت إلى أهه بمثابت أداة ح  ,WILSON) دة للخٖامل بحن مؤطظاث الخمىٍ

2007) . 

إلا أن الٌِهاء  ،إن كملُت إصداز الصٖىْ الؤطلامُت حظمى بالخصُٕٗ، وهي حشبه كملُت الخىزٍّ مفهىم الحصكُك الؤسلامي:2 .

 
ً
ٔلمت الخصُٕٗ مشخِت مً ٔلمت الصٖىْ وهي جمثل البدًل  الإصؼلح الخىزٍّ، وذلٗ لأن   أوصىا باخخُاز حظمُت الخصُٕٗ بدًلا

 ًُ ا الخلامل بأداة مالُت ُائمت كلى الدًىن والٌائدة المحسمت، ٓما أن الخىزٍّ في الٌٕس الؤطلامي لٖلمت الظىداث التي حلني طمى

ل جلٗ الدًىن  ُابلت للخداو٘ في الأطىاَ االإالُت، أوزاَ مالُت  إلىاالإالي الخِلُدي ُائم بصٌت أطاطُت كلى الدًىن، مً خلا٘ جدىٍ

ل االإىحىداث اللُيُت أو االإىاًم إلى صٖىْ ُابلت للخداو٘ وذلٗ مً ، (2009)دوابت،  ٘وهى ما ًىهى كىه الشسق في الخباد وهى جدىٍ

٘  خلا٘ بلع الظىابؽ الشسكُت التي جِىم  ًمثل كائد الصٗ، وهىاْ آلُاث شسكُت  زجد كلى أطاض ملُٕت االإظدثمس لأصى
ً
دخلا

حر الخدىّ  أث.لخىً  غ )الحماًت والأمان( لللمُل دون الظمان االإمىىق شسكا في االإشاز

 : الؤسلامُةالصكىك  إصداز مساحل . 3

 : الؤسلامُة الصكىك عمل آلُة ًىضح   ( :1زكم ) لشكلا

 
  Andreas A.Jobt ; The economices of Islamic Finance and Securitization WP/07/117 ,IMF,P20 : االإصدز

ً االإسخلت هره في ًخم : الصكىك إصداز مسحلة ت ذاث الخصُٕٗ وجأطِع مدٌـت جٖىٍ  جلٗ هِل لوسض الخاص لوسضا الشسٓ

٘  مً مىحىد ما كلى ااطدىادً  الصٖىْ بئصداز جِىم التي إليها المحٌـت  أي إلى بُلها زم الخصُٕٗ مدٌـت في حملها جم ،أصى

ّ الصٖىْ هره زمً كلى منهم الصٖىْ لخدصل خملت وهم ئها شسا في جسهب حهت  .االإبرم الآخخاب وً
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٘  جلٗ ملُٕت جيخِل وبرلٗ : الصكىك محفظة إدازة ت وجِىم الصٖىْ خملت إلى الأصى  االإشسوق مىاًم ملُٕت بىِل  ((SPV الشسٓ

 . االإشسوق مىاًم بلع أو ٔل بشساء االإشسوق مً الاهتهاء بلد جِىم ٓما إليها

 (A.Jobt)  .ز الؤصدافي  المحددة االإدة وخظب خامليها إلى الصٖىْ ُُمت دًم يأ   :الصكىك إطفاء

 : جخمحز الصٖىْ الؤطلامُت بلدد مً الخصائص هرٓس منها:   . مميزاتها4

الشسكُت والِىاكد االإسكُت، أزمستها حهىد خحرة في طبُل جىطُم ُاكدة الصٖىْ الؤطلامُت وزُت مالُت مظبىػت بالظىابؽ  -

 .(20، صٌدت 2010)اللجزي،  .االإىخجاث االإالُت الؤطلامُت

  ،طمُت أو لحاملهاإأنها وزائّ  -
ُ
ت الُِمت لإزباث خّ مالٕها ًُما جمثله مً خِىَ صدَ ج ز كلى شٖل أوزاَ مالُت بٌئاث مدظاوٍ

 .(Jobast, 2008) الحِىَ االإالُت الصادزة أوفي االإىحىداث أو االإىاًم أو الخدماث 

ملٗ خملت الصٖىْ مً الصٗ ًمثل ملُٕت في خصت شائلت في االإشسوق التي أصدزث الصٖىْ لإوشائه أو  - له، وٍ جمىٍ

، ولا ًِخصس ملٕهم كلى اللائد أو الأزباح التي ًدزّها االإشسوق، وإهما ًخدملىن  مىحىداث االإشسوق بِدز ما جمثله الصٖىْ

 (23، صٌدت 2009)محمد،  جبلاث الهلاْ وما ًصِب االإشسوق.

وحلخمد ُابلُتها للخداو٘ كلى ما ، بىاءا كلى أخد كِىد ًِه االإلاملاث و طىابؼها الشسكُت إصداز الصٖىْ الؤطلامُت ًخم  -

 .ًمثله الصٗ مً ملُٕت في الأكُان أو االإىاًم أو الخدماث أو الحِىَ االإالُت، وكلى صحت وشسكُت اللِىد االإظخخدمت ملها

ت، وفي - خا٘ أًلىلت الصٗ الىاخد لصخصحن أو أٓثر بظبب  كدم ُبى٘ الخجصئت : لا ًِبل الصٗ الخجصئت في مىاحهت الشسٓ

ت شخص واخد.  (339، صٌدت 2007)الدًً،  الؤزر أو هدىه، ًئهه لا بد مً الؤجٌاَ كلى أن ًمثلهم أمام الشسٓ

ل مشسوكاث البيُت حخراب االإدخساث الحُُِِت وججمُم الأمىا٘ إمً أًظل وطائل  الصٖىْ الؤطلامُت حلخبر  - اللاشمت لخمىٍ

أًت مجالاث الخىمُت ،الخدخُت ذاث الجدوي الاُخصادًت والاحخماكُت ت في  والصٖىْ ، ٓما حظخخدم في مشسوكاث اطدثمازٍ

ل جلٗ  س وجمىٍ ٓرلٗ بمخخلٍ صُوها الؤطلامُت ًمًٕ أن حظخخدم أًظا لخلبئت ودائم ُصحرة الأحل بهدي جؼىٍ

 .االإشسوكاث

أهذ ُابلُت الصٖى   - ْ للخداو٘ : وهي مً أهم أطباب هجاح الصٖىْ الؤطلامُت في طىَ الأوزاَ االإالُت، وهرا لا ًخأحى إلا إذا 

. ت وشؼت ًمًٕ مً خلالها جداو٘ الصٖىْ  هىاْ طىَ زاهىٍ

ت  الأطهم جخخلٍ الصٖىْ كً - مثل في اللادة ملُٕت كلى االإشازْ في  شسٓ ت وٍ في أن الظهم ًخظم لأخٖام كِد االإشازٓ

ت، ًله صىث في حلُحن الؤدازة و كصلها ٓما أن له صىث في  ،ملُىت، ٓما أن خامل الظهم له خِىَ مباشسة كلى إدازة الشسٓ

ت  إُساز الحظاباث الخخامُت و جىشَم الأزباح، ًظلا كً أن الظهم ًمًٕ أن ًمثل خصت شائلت في مىحىداث أٓثر مً شسٓ

أث جابلت ت ُابظت لها شس  .(2014)أمحن،  مظاهمت خحن ًٖىن الظهم خصت في شسٓ

ِىم مِامه في الصٗ كبازة كً وزُت مالُت لإزب - اث الحّ ولِع مالا مخِىما براجه، ولٕىه وزُِت بالحّ ودلُل كلُه، وٍ

.  (4)الوٌاز، صٌدت ص الحُاشة والِبع والخداو٘

 : الؤسلامُة الصكىك هُكلُة .5

ص لِد 
ّ
َ  حىىب في االإاطُت طىت كشسة الخمع خلا٘ الؤطلامُت الصٖىْ إصداز جسٓ ا(  آطُا شس  بلى إصداز بحجم  )اأطاطً  مالحزً

٘  وفي اللاالإُت، ثاالؤصداز  مً  16 %وبيظبت دولاز ملُاز 599 مً أٓثر  وظبخه وبما دولاز، ملُاز 891 ـب الخلُجي الخلاون  مجلع دو

 الجوساًُت. االإىاػّ خظب الؤطلامُت الصٖىْ أطىاَ بخىاحد االإخللِت اليظب باقي ًىضح الخالي والشٖل ،%  44
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كُة.2015-2001: الحىشَع الجغسافي لإصدزات الصكىك الؤسلامُة للفترة ) (2) الشكل زكم ( بملاًين الدولازات الأمسٍ  

 
IIFM Sukuk  Database (5th Edition , March 2016) P 33 ز : االإصد  

% مً إصدازاث الصٖىْ بِىما 28بيظبت  2018صٖىْ االإسابدت الحصت الأكلى في إصدازاث الصٖىْ خلا٘ اللام  ذسجل

أهذ الٌئت الأبسش خلا٘ كام   %، وحسجل الصٖىْ ذاث الهُأل الججُىت25وظبت   سجلذ صٖىْ الؤحازة بظبب  2017)والتي 

ألت وظبت 2114ت الظُادًت ٓبحرة الحجم في الظلىدًت( خىالي وظب الؤصدازاث خضح أن الأزبم ًئاث 2018%، وصٖىْ الى % وٍ

دبحن أن الٌئاث الأزبلت ذاث جىشَم مخىاشن مً إصدازاث الصٖىْ ًتراوح ما 95الظابِت جمثل وظبت  ، وٍ % مً إصدازاث الصٖىْ

لت الؤطلام28% إلى 21بحن  . ومً بحن كِىد الصٖىْ االإخىاًِت مم الشسَ  % مً إحمالي إصدازاث الصٖىْ
ً
ُت الأُل اطخخداما

ا ًِؽ، بِىما صٖىْ االإظازبت جم اطخخدامها مً خلا٘ كدد مً  ت والتي جم اطخخدامها مً خلا٘ دولت مالحزً صٖىْ االإشازٓ

ُا.  ا، واهدوهِظُا، والؤمازاث، واًسلىدا، وجسٓ أث والُٕاهاث االإسجبؼت بالحٖىماث مً خلا٘ خمع دو٘ مخمثلت في مالحزً الشس

ىْ الظلم جم اطخخدامها مً خلا٘ إصداز طُادي وخُد لدظهُل إدازة الظُىلت ُصحرة الأحل باالإؤطظاث وباليظبت للِىد صٖ

  .االإالُت الؤطلامُت

 2018:  للمدة االإصدزة الؤسلامُة الصكىك هُكلُة( : 01الجدول زكم )

أنواع بعض 
 المضاربة المشاركة الإجارة المرابحة الصكوك

 : هجينة
 السلم الوكالة مضاربة ومرابحة

 %3 %0375 %0372 %073 %073 %03 %0570  النسبة المئوية 
Source : http ://www.iifm.net/user/login?destination=/documents/isdaiifm-mubadalatul-arbaah-ma-profit-rate-swap  

   : الؤسلامُةثاهُا : أهىاع الصكىك 

 : منها جظم الصٖىْ كدة أهىاق هرٓس 

ت  يه  : االإسابحة صكىك - ل شساء طللت االإسابدت، وجصبذ طللت االإسابدت مملىٓ ت الُِمت ًخم إصدازها لخمىٍ وزائّ مدظاوٍ

ُله بوسض شساء طللت ما  ،لحملت الصٖىْ  يواللائد كلى الصٖىْ ًخمثل ف ،الأطىاَ يزم بُلها فخُث ًصدزها الخاحس أو وٓ

  (289، صٌدت 2007)هُئت المحاطبت واالإساحلت للمؤطظاث االإالُت الؤطلامُت،  .الأطىاَ يالٌازَ بحن طلس شساء الظللت وبُلها ف

ت جِىم كلى ججصئت زأض ما٘   : االإضازبة صكىك - )االإظازبت( بئصداز صٖىْ ملُٕت بسأض ما٘  االإِازطتهي أداة اطدثمازٍ

ت الُِمت، ومسجلت بأطماء أصحابها باكخبازهم ًملٖىن خصصا شائلت في زأض ما٘  االإظازبت كلى أطاض وخداث مدظاوٍ

ث أو الصٖىْ في أطاطها الٌِهي كلى االإظازبت، وحلخمد هره الظىدا، االإظازبت وما ًخدى٘ إلُه، بيظبت ملُٕت ٔل منهم ًُه

 ، ت الُِمت، وجخىاًس ًيها شسوغ كِد االإظازبت مً الؤًجاب والِبى٘ لأنها جمثل خصصا شائلت في زأطما٘ االإظازبت مدظاوٍ

 .ومللىمُت زأض االإا٘ ووظبت السبذ
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ت، ولا جخخلٍ كً صٖىْ االإِازطت إلا في جىـُم   : االإشازكة صكىك - ت جمثل ملُٕت زأطما٘ االإشازٓ وهي صٖىْ اطدثمازٍ

د حشٖل  ، وُ ًُ الللاُت بحن حهت الؤصداز الساكُت للصٖىْ وخملت الصٖىْ حن  سحم إليهم لاجخاذ ُسازاث الؤدازة لجىت للمشازٓ

ت ًُ ا، و شسوغ جِاطم الأزباح مدددة مظبِبدُث أن (Jobst, 2007, p. 12) اطدثمازٍ ٍدبم و  اجىشَم الأزباح المحِِت جىاطب

ٍخم جِاطم الخظائس ، و اللملُتمً هره الظداد حدو٘ ًخظمً بالإطاًت إلى زأض االإا٘ الأطاس ي، الأزباح التي ًجىيها البىٗ 

ا الإظاهمت زأض االإا٘ االإظدثمس ًِ  (Principe de Musharaka, 2009) .وً

ًُ  : السلم صكىك  - ل مً أدواث الؤطدثماز ُصحرة الأحل، ًهي جصلح بدًلا شسك ت، ًِظخٌُد هى أداة جمىٍ ا للظىداث السبىٍ

أيٍ لخوؼُت هٌِاث  ل مساخل الؤهخاج بسأض ما٘  الدشوُل، وإكاهت شسائذ مخىىكت مً االإىخجحن، ًهي حظاكد االإىخج مً جمىٍ

خم إصدازها (301، صٌدت 2002)الصخُلي،  ا والؤمداد بالظُىلت الىِدًت اللاشمت.كلى الخخلص مً الٌائدة المحسمت شسكً  ، وٍ

.لخدصُل زأض ما٘ الظلم، لشساء طللت مؤحلت الدظلُم، ومً جم  ت ملُٕت شائلت لحملت الصٖىْ  جصبذ طللت الظلم مملىٓ

ذ آحل، والظلم له زلازت  ت في وُ وبمِخض ى كِد بُم الظلم ًدصل البائم كلى االإا٘ كاحلا مِابل إلتزامه بدظلُم طلم مىصىً

أن، اللاُدان، وهما صاخب الظلم )االإشتري( واالإظلم إلُه )البائم( واالإلِىد كلُه زأطما٘ الظلم واالإظ  لم ًُه )الظللت(.أز

 (26-25، الصٌداث 2004)بىبٕس، 

ل هى : صكىك الاسحصىاع - كِد جصيُم )أو بىاء( ًىاًّ االإشازْ )البائم( كلى جصوٍد االإشتري، خلا٘ ًترة  ، ًخظمًوطُلت جمىٍ

ا للمىاصٌاث)إوشائها( ملُىت وبظلس مخٌّ كلُه، بظلم مدددة بلد جصيُلها  ًِ حر  الامحإ ،وً وبالٌلل، ًخلهد البائم بخىً

ا للشسوغ الصادزة أزىاء إكداد االإىاصٌاث ًِ ا وً ًِ في االإِابل ًخلهد  ،اللِاز خلا٘ ًترة شمىُت مدددة وبظلس مخٌّ كلُه مظب

 .(Principie d'Istisna, 2009) االإشتري بالدًم للبائم خظب جِدم اللمل

  الؤسلامُة : الصكىكصدزات سىق إثالثا : حجم 

د الؤطلامُت، االإالُت االإلاملاث في تهماالإ االإىاطُم أخد الؤطلامُت الصٖىْ  اللالمي الؤصداز ىبل ًِد اهب اللالمي خمامهالا  جىامى وُ

ٖي دولاز ُازلم 396.1 الؤطلامُت صٖىْلل  أو بالاطدثماز طىاء االإا٘ زأض خىمُتل همُتهاأ ٌلٕع ما وهى ، 2017 كام في أمسٍ

ل ٘ لل الىاجحت الشسكُت البدائل أخد الؤطلامُت الصٖىْ وحلخبر، الخمىٍ ل في الؤطلامُت واالإؤطظاث دو ل جمىٍ  هامن الٕبحرة اهمشازَ

 ها هجاخا الؤطلامُت صٖىْلل ُتلاللم الخجسبت أزبدذ ًِد الصوحرة، وختى واالإخىطؼت
ً
٘  بلع في ئلا  ٔل سازه لى ك الؤطلامُت الدو

ا مً ٘  وختى والظىدان مالحزً ؼاهُا الؤطلامُت هحر الدو د اطخؼاكذ مىاًظت  ٓبرً صداز الظىداث ٓما هى مىضح في الشٖل إوُ

 :البُاوي الخالي

 )ملُاز دولاز(-(2015-2008) الصكىك ملازهة بالسىدات : إصداز  (3الشكل زكم )
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  الؤطلامُتطىَ الصٖىْ  أن إلا ،كلى السهم مً خدازت الخجسبت
 
 ،اللاالإُت االإا٘ أطىاَججد لها مىػئ ُدم في  أنىذ مً جمٕ

أهذ ُد جساحلذ بلع الص إو  ،وهمىها إصدازاتهاوسجلذ ملدلاث مسجٌلت في حجم  االإالُت اللاالإُت  الأشمتبظبب جداكُاث يء ن 

خلا٘ الظىىاث اللشس  الؤطلامُتًِد هجحذ الصٖىْ ا مً حدًد، ا واطلً حلاًذ وشهدث زواحً  أنذ ثلب ما أنها إلا 2008

با كام  5مً  الؤصدازاثُُمت  إحماليُث بلى خ ،االإاطُت بخدُِّ همى ملحىؾ ملُاز دولاز 155 إلىلخصل  2004ملُازاث دولاز جِسٍ

ًٌ  31، أي أنها جظاكٌذ بمِداز 2015كام م أًظا أن ًىمى حجم الؼلب كلى إصدازاث الصٖىْ الؤطلامُت كلى ا، ومً طل االإخىُ

ملُاز دولاز بدلى٘  1103وإلى خىالي  2019ملُاز دولاز بدلى٘ كام  959االإظخىي اللالمي خلا٘ الأكىام الِادمت لخصل إلى خىالي 

ىي كلى حجم الصٖىْ االإصدزة كاالإُا مً خلا٘ الؤػلاق كلى الج 2020كام  مًٕ الىُ  دو٘ أذهاه :وٍ

 (2020 -2004)  خلال الفترة ( : حجم إصدزات سىق الصكىك الؤسلامُة02دول زكم )الج

 ملُاز دولاز الظىت ملُاز دولاز الظىت ملُاز دولاز الظىت

2004 4.98 2010 53.7 2016 170.8 

2005 11.27 2011 85.1 2017 187.9 

2006 20.99 2012 133.7 2018 206.6 

2007 37.63 2013 117.0 2019 227.3 

2008 20.2 2014 135.0 
2020 250.0 

2009 34.1 2015 155.3 
Source : http://www.slideshare.net/ezzedineghlamallah/thomson-reuters-sukuk-perceptions-forecast- 

2015. and: http://www.cbj.gov.jo/EchoBusv3.0/SystemAssets/PDFs/2018/Aug/SUKUK-AR.pdf 

 

 (2020 -2004)  خلال الفترة إصدزات سىق الصكىك الؤسلامُة حجم ثطىز  (:4الشكل زكم )

 )ملُىن دولاز(

 
 (02)بىاءا على االإعلىمات االإلدمة في الجدول ة الباحث إعدادمً   االإصدز :

ٖي في كام  145.70 مً الصٖىْ الؤطلامُت إحمالي الؤصدازاث اللاالإُت ٓما ُدز ، وهي أكلى ُُمت للصٖىْ 2019ملُاز دولاز أمسٍ

ت ادة بىدى  الشٖلٓما هى مىضح في ، 2001لأو٘ مسة في كام  امىر إػلاُه الظىىٍ ا أو  18.32أدهاه، شٍ ملُاز دولاز  123.15٪ طىىًٍ

ٖي في  ٖي في  145.70إلى  2018أمسٍ بشٖل زئِس ي إلى  2019َلىد زباث حجم الؤصدازاث خلا٘ كام و  2019ملُاز دولاز أمسٍ

ُِا وبلع  إصدازاث الصٖىْ الظُادًت مً آطُا ودو٘ مجلع الخلاون الخلُجي، ٘ أًسٍ ا في الأخسي بِىما حظ الدو خمس مالحزً

ُا بالإطاًت إلى ،الهُمىت كلى طىَ الصٖىْ  .دو٘ مثل إهدوهِظُا والؤمازاث اللسبُت االإخددة واالإملٕت اللسبُت الظلىدًت وجسٓ
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 .جمُع العملات بملاًين الدولازات  (2019دٌسمبر  - 2001إجمالي إصدازات الصكىك العاالإُة )ًىاًس :  (5) الشكل زكم

 
IIFM Sukuk Report (9th Edition , July 2020) P 28 المصدر :     

ُت مً  بالسهم مًالهُٖل الأٓثر اطخخداما ، 2019بالبلدان اللسبُت خلا٘ طىت  ؿلذ صٖىْ االإسابدتلِد  اهخٌاض خصتها الظىُ

ٖي( مِازهت بـ 32.20) % 30هرا الهُٖل إلى  ٖي(  37.44) % 41ملُاز دولاز أمسٍ ، وجليها صٖىْ الؤحازة 2018طىت ملُاز دولاز أمسٍ

ألت  21.20) % 20بيظبت  ألت وصٖىْ االإظازبت وصٖىْ و ملُاز دولاز( جم صٖىْ الججُىت ) االإسابدت/االإظازبت( وصٖىْ الى

ٖي(،  18.70) %17مسابدت هجُىت بيظبت  ٖي(،  12.5) %12ملُاز دولاز أمسٍ  % 5ملُاز دولاز( و  12.10) % 11ملُاز دولاز أمسٍ

ٖي( كلى الخىالي، إن كام ملُاز  4.90) ُد أوحد هُأل مخىاشهت إلى خد ما، وهى أمس مسكىب ومصجم لظىَ  2019دولاز أمسٍ

، خُث جم ملالجت المخاوي والِلّ مً الؤكخماد كلى هُٖل ملحن.  )أهظس الشكل( الصٖىْ

كي(2019دٌسمبر  - 2001)ًىاًس    ( بالبلدان العسبُةشهسًا 12) صدازات الصكىك كصيرة الأجل: إ (6) لشكل زكما  ، االإبلغ باالإلُىن دولاز أمسٍ

 
IIFM Sukuk Report (9th Edition , July 2020) P 33: المصدر 

ألت كلى صدازجه2019كام في كلى الصلُد الدولي  هُٖل صٖىْ الؤحازة والهُأل الأخسي بمِازهت  ، خاًف هُٖل صٖىْ الى

ً في الظىَ الدولُت بدصت جبلى  ٖي( في الظىَ مما أدي  21.75) % 56باكخبازه الأٓثر إطخخداما مً ُبل االإصدزٍ ملُاز دولاز أمسٍ
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ادة بىدى  ٖي( زم صٖى  4.21) % 11وجلُذ ذلٗ صٖىْ الؤحازة بتراحم خصتها في الظىَ إلى  % 6إلى شٍ ْ االإظازبت ملُاز دولاز أمسٍ

ٖي( بِىما ازجٌلذ  3.5) % 9 ملُاز  3) % 8صٖىْ الججُىت )االإسابدت/االإظازبت( وصٖىْ )الؤحازة/االإسابدت( إلى الملُاز دولاز أمسٍ

را صٖىْ االإسابدت  ألت واالإظازبت وٓ ٖي كلى الخىالي، وبلوذ خصت الصٖىْ الججُىت للى ٖي(  0.30) % 1دولاز أمسٍ ملُاز دولاز أمسٍ

ٖي(. 1.10) % 3و   ملُاز دولاز أمسٍ

س الصكىك الؤسلامُة:  زابعا  : الححدًات التي ثىاجه ثطىٍ

ت الؤطلامُت وهحرهم، خُث  الاخحلافات الشسعُة: - جىاحه الصٖىْ الؤطلامُت خملاث متزاًدة مً ُبل الحسٍصحن كلى الصحرً

دسمىن هره الصٖىْ أو االإىخجاث االإالُت ا في حشدُّ ًبالوىن أخُاهً  الؤطلامُت لأُل الشبهاث، وهى ما ًؤدي إلى ًِدان دهم وٍ

، مما ًؤدي إلى جساحم الؤُبا٘ كليها وجدُِّ خظائس أو اهخٌاض في الأزباح  .الثِت بهره الصٖىْ

الأمس الري ٌظخدعي الحصى٘ كلى جصيٍُ ائخماوي مً مؤطظاث الخصيٍُ  هلص الشفافُة في بعض الؤصدازات: -

 .ذلٗ لخِلُل المخاػس ومخاوي الآخخاب في بلع الؤصدازاثالائخماوي التي ذٓسهاها طابِا، و 

عي والحىظُمي: - ىخدها وخاصت باليظبت للاخخلاًاث الشسكُت التي جـهس   غُاب الؤطاز الخشسَ ًىـم كمل هره الؤصدازاث وٍ

 .مً ًترة إلى أخسي خى٘ شسكُت بلع الصٖىْ الؤطلامُت

ة االإؤهلة: - ذ صىاكت الخ هلص االإىازد البشسٍ لا، إلا أنها بُِذ حلاوي مً هِص ًِد كسً دماث االإالُت الؤطلامُت جؼىزا طسَ

ت االإؤهلت واالإدزبت في مجا٘ الخلامل بالأدواث االإالُت الؤطلامُت ن طلٍ اللاملحن أومما لا شٗ ًُه  ،واضح في االإىازد البشسٍ

ذ إمٖاهُت همى وجؼىز  لُّ في هٌع الىُ )أمحن،  جداو٘ الصٖىْ الؤطلامُتطٌُسض تهدًدا مً خُث المخاػس الدشوُلُت، وَ

2014)  

مً جصيٌُها ائخماهُا مً  الصٖىْ الؤطلامُت ًلابد ُبل إصداز الحصيُف الائحماوي وزكابة االإؤسسات االإالُة الدولُة: -

رلٗ مشىزة صىدوَ الىِد الدولي وهحره مً  ألاث جصيٍُ ائخماهُت دولُت، وٓ وفي ذلٗ  ،االإؤطظاث االإالُت الدولُتُبل و

لت  . (28، صٌدت 2009)خؼاب،  جٖلٌت ٓبحرة كلى خملت الصٖىْ جخٌع ٓثحرا مً اللىائد االإخىُ

 : الأهمُة الاكحصادًة للصكىك الؤسلامُة :خامسا 

 :لِد اشدادث أهمُت إصداز الصٖىْ الؤطلامُت هدُجت اللدًد مً اللىامل، مً أبسشها 

ِا للمىـىز الؤطلامي بما  - ت لاطخخدام الصٖىْ الؤطلامُت طمً أػس الظُاطت الىِدًت وً صٍ إجاخت الٌسصت أمام البىىْ االإسٓ

االإؤطظاث االإالُت الؤطلامُت لإدازة  ٌظاهم في امخصاص الظُىلت، ومً زم خٌع ملدلاث الخضخم، وإجاخت الٌسصت أمام

 .الظُىلت الٌائظت لديها

-  
ً
 وكملُا

ً
ا  ًه ،حظاكد كلى النهىض بالاُخصاد الؤطلامي هـسٍ

ً
ا أث الخأمحن ي إأما هـسٍ طخٕما٘ لحلِاث الاُخصاد بجاهب شس

ً الرًً ًؼلبى ، واالإصازي الؤطلامُت م الحسج كً االإظدثمسٍ  ًئن وحىدها ٌظاكد كلى زً
ً
 .نهاأما كملُا

ىت والدًً اللام - م البيُت الخدخُت بدلا مً الاكخماد كلى طىداث الخصٍ ل مشازَ  .جلبي اخخُاحاث الدولت في جمىٍ

لأنها الؼسي االإٕمل للأطهم، والجىاح الثاوي للبىزصت التي مً خلالها جخدسْ الأمىا٘  ،لأطىاَ االإالُت الؤطلامُتدكم وإزساء ل  -

ت وطهىلت  .بدسٍ

حر الظُىلت اللاش حلخبر مً الأدواث   - م مصادز االإىازد الراجُت، وجىً  .مت للأًساد واالإؤطظاث والحٖىماثالهامت لخىىَ

ل الأحل - ل ػىٍ أث التي جدخاج إلى جمىٍ  مً الشس
ً
 ٓبحرا

ً
 .حوؼي كددا

أث ومسآصها االإالُت، وذلٗ لأن كملُاث إصداز الصٖىْ الؤطلامُت  - حلخبر حظاكد في جدظحن زبدُت االإؤطظاث االإالُت والشس

لها وإدازتها   (2017)الىاصسي،  كملُاث خازج االإحزاهُت ولا جدخاج لخٖلٌت ٓبحرة في جمىٍ

  :  فعالُة الصكىك الؤسلامُة في مىاجهة الححدًات : المحىز الثاوي
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 جِدمها واشدهازها وأهمها ما ًلي :االإساد بالخددًاث هى حملت اللىامل التي جدد مً الخىطم في الصٖىْ وجؤزس كلى 

ئ الظىداث الخِلُدًت مً خُث طمان مدًس  أولا: محاكاة السىدات الحللُدًة: إن بلع إصدازاث الصٖىْ ما شالذ جدا

 بىاجج وشاغ 
ً
م أو إكؼائه خىاًص مسبىػت بظلس الٌائدة، ولِع مسبىػا الؤصداز في خالت هِص السبذ الٌللي كً السبذ االإخىُ

 مما ًؤدي إلى أن جٖىن الصٖىْ مددودة الظُىلت.االإشسوق، 

: االإصداكُة الشسعُة:
ً
لا جلتزم بلع الجهاث االإصدزة للصٖىْ بالظىابؽ الشسكُت التي ًجب مساكاتها في حمُم مساخل  ثاهُا

د أدي ذلٗ إلى حلسض بلع  إصدازاث إصدازها والآخخاب بها وجداولها وهى أمس ًظلٍ االإصداُُت الشسكُت للخلامل بها وُ

ت الؤطلامُت وإن مثل هره الاهخِاداث ُد جؤزس كلى ًِدان الثِت بها،  الصٖىْ إلى اهخِاداث ٓبحرة مً ُبل الحسٍصحن كلى الصحرً

 وجساحم الؤُبا٘ كليها، لرلٗ ًُدب الالتزام بالظىابؽ الشسكُت للصٖىْ في حمُم مساخلها.

: الأشمة االإالُة العاالإُة االإعاصسة:
ً
بىلها في مثل أالإاهُا سبُت بئصداز الصٖىْ الو م مً ُُام بلع الدو٘ كلى السه ثالثا ، وُ

ً هحر االإظلمحن لها وصل و البىٗ الؤطلامي الأوز  االإىـمت الٌسوظُت، إطاًت إلى ما صسح به  الظىَ  بي بأن حجم خُاشة االإظدثمسٍ

 ًئن الأشمت االإ ،% مً إحمالي الؤصدازاث80 إلى
ً
 طلبُا

ً
م أُل مً كام 2008، بدلُل أن حجم الؤصداز ًيها للام الُت أزسث كليها جأزحرا

لها 2007 د ًٖىن ذلٗ بظبب ُُام بلع الدو٘ بخجمُد مشازَ  .أخسإشلاز  إلىم ، وُ

عُة و الحىظُمُة للصكىك: : البِئة الخشسَ
ً
س البِئت الِاهىهُت لها ًؤزس  زابعا إن هِص الشٌاًُت في بلع الؤصدازاث وكدم جىً

 
ً
 طلبُا

ً
 بحن مجمىكت ملُىت مً الأًساد  كليها جأزحرا

ً
لرا لابد مً الحصى٘ كلى جصيٍُ ائخماوي مً  مما ًجلل جداولها مدصىزا

لاث الِاهىهُت الخاصت بها بما لا ًخلازض مم أخٖام  أث الخصيٍُ الائخماهُت، بهدي الخِلُل مً مخاػسها ووطم الدشسَ شس

لت الؤطلامُت  . ( 2015صالح، )أبى بٕس  الشسَ

طاهُا وواكع ثطبُلها : الثالث المحىز    : إصداز الصكىك الؤسلامُة في بسٍ

٘  مً الٕثحر طلذ ٘  الؤطلامُت الصٖىْ جؼبُّ إلى الدو  ًاججهذ الاُخصاد، جىمُت في الصٖىْ ودوز  لأهمُت هـسا ،اللالم خى

٘  مً الٕثحر حر في الصٖىْ اطخخدام إلى  الدو لُت الاخخُاحاث جىً ل في طىاء الخمىٍ ت االإشسوكاث جمىٍ  مشسوكاث أو الاطدثمازٍ

  الخدخُت البيُت
ً
طىِىم في هرا  هدشس اطخخدام الصٖىْ بحن دو٘ ٓثحرة ومنهاإ لأهمُت دوز الصٖىْ في الاُخصاد،  وهـسا

ؼاهُا.  الٌصل  بخىطُذ ججسبت جؼبُّ الصٖىْ في بسٍ

ل أولا: طاهُا في الؤسلامي الحمىٍ  : بسٍ

ل الاسلامي: 1 ت الؤطلامُت كام .ثطىز الحمىٍ ذ أن حجم الأصى٘ الٖلُت للصحرً س لدًلىٍ  1.66وصل إلى أٓثر مً  2013ٓشٍ جِسٍ

ب للصىاكت  ٖي، ٓما بلى ملد٘ الىمى االإسٓ ت الؤطلامُت اللاالإُت كلى أنها أٓثر  % CAGR 16.4جسلُىن دولاز أمسٍ وصىٌذ الصحرً

ً سصا للمظدثمسٍ ل الؤطلامي الِؼاكاث حربا وً لُىن دولاز  2، ٓما ُدز مجمىق الأصى٘ االإالُت اللاالإُت في صىاكت الخمىٍ جسٍ

ٖي كام  م أن جخجاوش 2015أمسٍ ٖي بدلى٘ كام  3، ومً االإخىُ لُىن دولاز أمسٍ  .2018جسٍ

ل والصيرفة الؤسلامُة )(7)الشكل زكم   )ملُىن دولاز( -(2018-2009:    ثطىز أصىل الحمىٍ

 
 islamic finance,financials markets series, march 2012   ttp://www.londonstockexchange.com Source :
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الؤطلامُت واللمل بُت للخلسي كلى أطع كمل البىىْ و ًئن الظباَ كلى أشده مً ُبل البىىْ الأوز ، كلى مظخىي الدو٘ الوسبُتو 

م مظخىي الؤًداكاث الؤطلامُت كلى االإدي البلُدبه كلى جبىيها وجؼبُِها وذلٗ وفي هرا الؤػاز ًِد جم إوشاء أو٘ بىٗ  ،دي زً

ؼاهُا ؼاهُا الؤطلامي( إطلامي في بسٍ الري ًِدم خدماجه لأٓثر مً ملُىوي وهصٍ مظلم مُِمىن في إهجلترا، إطاًت لوحر  )بىٗ بسٍ

الرًً ًٌظلىن الخلامل مم البىىْ الؤطلامُت، أما ًُما ًخص الأدواث االإالُت الؤطلامُت ًِد أػلّ بىٗ الاطدثماز االإظلمحن 

ظسي  ً وذلٗ UBS الظىَ لت الؤطلامُت وزهباث االإظدثمسٍ ت مخىاًِت مم الشسَ دي الاطخٌادة مً أمىا٘ اللسب به أدواث اطدثمازٍ

ت ج الأالإاهُت أو٘ مصدز هحر إطلامي ٌظخول  " "Anhalt Saxonyولِد أصبدذ ولاًت ،امتواالإظلمحن االإىدكت لدًه والتي جداغ بظسٍ

ملُىن أوزو في حهد مبخٕس لجرب 100بُِمت جِدز  2004طىَ الدًىن الؤطلامُت مً خلا٘ إصدازه لصٖىْ إطلامُت طىت 

ً ت هٌؽ في "جٕظاض"، خُث ًؤٓ ،مجمىكت ٓبحرة مً االإظدثمسٍ رلٗ ًلل البىٗ الدولي وشسٓ طدثماز الؤطلامي الأوزبي د بىٗ الؤ وٓ

ً الأحاهب مً الصٖىْ الؤطلامُت وصل الُىم هدى  بلِد مؤجمس كالمي ، مً إحمالي الؤصدازاث % 80أن حجم خُاشة االإظدثمسٍ

صي بـ لٕظمبىزن مبر   Luxembourgخى٘ الصساًت الؤطلامُت ٓما ُام البىٗ االإسٓ هخمام االإتزاًد مما ًد٘ كلى الؤ  2005هىً

ل الؤطلامي خُث حلخبر هره الدولت مً االإىاػّ هحر الؤطلامُت التي جٌخذ مجالاث واطلت للمىخجاث االإالُت والاه دشاز الىاطم للخمىٍ

ؼاهُا كام بدأ ؿهىز الخمىٍو . (2007)صالحت،  الؤطلامُت ؼاهُا كام  في، ٓما أهه أوشا أو٘ بىٗ إطلامي 1980ل الؤطلامي في بسٍ بسٍ

ت الدولي، وجدبم 1982 لت الؤطلامُت ف  وهى بىٗ البرٓ ل والخأحح يذلٗ همى مىخجاث جخىاًّ مم الشسَ  فيو (2007)صالحت،  رالخمىٍ

ؼاهُا جخخر خؼىاث حدًت ف س بسهامج كمل لجلل  يمؼلم الألٌُت الثاهُت بدأث خٖىمت بسٍ ل الؤطلامي وذلٗ بخؼىٍ مجا٘ الخمىٍ

ل الؤطلامي،  ولا ًِخصس جِدًم الخدماث االإالُت في االإملٕت االإخددة كلى البىىْ ُىاهحن الخدماث االإالُت مخىاًِت مم همى الخمىٍ

 ًىحد بىىْ جِلُدًت ف
ً
  (18، صٌدت 2015)بشىهدة،  االإملٕت االإخددة جِدم خدماث مالُت إطلامُت يالؤطلامُت ًِؽ أًظا

  2014كام  يف
ً
أ  ذاث طُادة، خُث أصدزث الحٖىمت صٖى

ً
أ ؼاهُا أو٘ دولت خازج اللالم الؤطلامي جصدز صٖى أصبدذ بسٍ

ً االإُِمحن ف 2019ًىلُى  22 يحظخدّ ف إطترلُنيملُىن حىُه  200 يإطلامُت جِدز بدىال د جم بُم هره الصٖىْ للمظدثمسٍ  يوُ

ل الؤطلامي ف  (153، صٌدت 2014)بدزان،  حمُم أهداء اللالم ياالإملٕت االإخددة وفى االإسآص السئِظُت للخمىٍ

د جلِذ الصٖىْ الظُادًت الأولى ف  االإ يوُ
ً
 ملٕت االإخددة ػلبا

ً
 حدا

ً
ا ، إطترلُنيملُاز حىُه  2.3، خُث بلى مجمىق الؼلباث خىالي ُىٍ

ً بما ف د جم جخصُص هره الصٖىْ لمجمىكت واطلت مً االإظدثمسٍ ت  يوُ صٍ ذلٗ صىادًّ الثروة الظُادًت والبىىْ االإسٓ

% بما 2.036، وجم جددًد ملد٘ السبذ كلى الصٖىْ بيظبه (22، صٌدت 2016)الظُد،  واالإؤطظاث االإالُت المحلُت والدولُت

 ًخماش ى مم اللائد كلى الصٖىْ ذاث هٌع ًترة الاطخدِاَ.

طاهُا ثاهُا   : : حجم الصكىك الؤسلامُة االإصدزة في بسٍ

ؼاهُا مىر كام  ت بحن االإصازي الؤطلامُت واالإصازي الخِلُدًت ًُما ًخللّ 2003طلذ بسٍ بالِىاهحن  إلى كدم وحىد جٌسُ

إكؼاء جساخُص لأو٘ بىٗ إطلامي مً ًئت بىىْ الخجصئت االإخجهت إلى الجمهىز،  يوالدظهُلاث االإِدمت لٖل ُؼاق، واجضح ذلٗ ف

ت  ص الوسبي للصحرً ؼاهُا االإسٓ وجمذ مساحلت الِىاهحن االإخللِت بالظسائب والدظهُلاث الخاصت بهره البىىْ وبرلٗ أصبدذ بسٍ

بُت كلى الصٖىْ الؤطلامُت 2008وبلد كام الؤطلامُت،  وهى ما اكخبره   جم إصداز ُسازاث حدًدة خاصت بمىذ إكٌاءاث طسٍ

ً  . (118، صٌدت 2015)هادي،  الخبراء أهم إحساء اجخرجه لىدن لدصجُم همى االإصازي الؤطلامُت ولجرب زءوض أمىا٘ االإدخسٍ

ؼاهُا هىي إصدازه فإن أو٘ صٗ إطلامي جم  حلد هره اللملُت و  ي، مً ػسي بىٗ أوزوب Keveyt Sukuk Turk وUscorporate    بسٍ

ت التالأولى مً هىكها  IIT International مً ػسي 2010جم إصدازها طىت  ي، أما الىىق الآخس مً الصٖىْ ًٖان صٖىْ االإشازٓ

Innovate Technologies)) ،ص ًظىَ الصٖىْ الؤطلامُت هى ا ل الؤطلامي، وبىزصت لىدن مسٓ لمحسْ السئِس ي لظىَ الخمىٍ

أن أو٘ إصداز للصٖىْ الؤطلامُت ف ت  يزئِس ي لإصداز وجداو٘ الصٖىْ الؤطلامُت، و أن لدولت الؤمازاث لشسٓ بىزصت لىدن 

د ( وذلٗ بُِمت   .2007ملُىن دولاز كام  200)جبرً
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ص الؤكلام والخىاصل الؤ س وشسه مسٓ ؼاهُتُلُمي ووًّ جِسٍ ؼاهُا جِدم الخابم للحٖىمت البرً ً بىٖا في بسٍ ، ًئن أٓثر مً كشسٍ

ذ ًبلى ًُه حجم صافي الأصى٘ الؤطلامُت في  لت، في وُ خدماث مالُت إطلامُت، ٓما أن خمظت بىىْ مخىاًِت مم أخٖام الشسَ

ؼاهُا   .ملُىن دولاز 728بسٍ

أ ذاث طُ أهذ االإملٕت االإخددة أو٘ دولت هسبُت جصدز صٖى ؼاهُت  2014ادة، وفي كام و حىُه  ملُىن  200باكذ الحٖىمت البرً

ل  2019إطترلُني مً الصٖىْ االإظخدِت في  ً االإُِمحن في االإملٕت االإخددة وفي االإسآص اللاالإُت السئِظُت للخمىٍ للمظدثمسٍ

 .الؤطلامي

هخٌاض، خُث أن إصداز الصٖىْ ُد بىزصت لىدن هحر مظخِس خُث أهه ًتراوح بحن الازجٌاق والا  فيهجد أن إصداز الصٖىْ  و

 كام 2007بلى ذزوجه كام 
ً
 شدًدا

ً
زم بدأ ًصداد مسة أخسي كام  وذلٗ بظبب الأشمت االإالُت اللاالإُت، 2008، زم اهخٌع اهخٌاطا

جٌاق أوزوبا، زم بدأ مسة أخسي ًتراوح بحن الاز  يوذلٗ بظبب أشمت الدًىن الظُادًت ف 2010، ولٕىه اهخٌع مسة أخسي كام 2009

ل 2016في كام و والاهخٌاض ادة للخمىٍ ص السٍ ا  أوزوبافي  الؤطلامي أهذ لىدن في مسٓ الوسبُت، بلد االإملٕت اللسبُت الظلىدًت ومالحزً

ً وبآظخان  والؤمازاث ُا واهدوهِظُا والبدسٍ ؼس وجسٓ ذ وُ  الؤطلامُت الصٖىْ كدد والشٖل الخالي ًىضح اللسبُت االإخددة والٖىٍ

 (2011)هىد،  .االإدزحت واالإخداولت في بىزصت لىدن

ؼاهُت بدملت واطلت في اللالم حشمل مىؼِت الشسَ الأوطؽ والخلُج لدصجُم الاطدثماز في و  جِىم وشازة الخجازة الدولُت البرً

ص الأو٘ في الدو٘ الوسبُت بمجا٘ لت الؤطلامُت، ٓما  االإملٕت االإخددة التي جدخل الآن االإسٓ ّ الشسَ ت الؤطلامُت والاطدثماز وً الصحرً

ل الؤطلامي خازج اللالم الؤطلامي  .بسهامج صٖىْ 65ملُاز دولاز مً إصداز  48جم حمم ، أًً حلخبر لىدن أٓبر طىَ للخمىٍ

ؼاهُا االإسجبت  وبرلٗ جدخل ت الؤطلامُت، وهرا ًظلها في االإسجبت الأولى في  124مً أصل  22بسٍ دولت في اللالم حظخخدم الصحرً

ُِا، أوزوبا، والسابلت مً بحن الدو٘ ذاث الأهلبُت هحر االإظلمت )طىواًىزة لاهٖا وحىىب أًسٍ  (.وطسٍ

 2016 -2009 بين  لىدن بىزصة في واالإحداولة االإدزجة الؤسلامُة الصكىك عدد: ( 8الشكل زكم )

 
Source: The statistics portal ,Islamic finance: Sukuk bonds traded on London stock exchange 2009-2016, 

https://www.statista.com/statistics/324366/sukuk-issues-uk-london-stock-exchange/ 

 18 مً ازجٌلذ ًِد لىدن، بىزصت في االإلسوطت الؤطلامُت الصٖىْ كدد في مؼسد همى ًىحد 2016 و 2009 طىتي بحن هأه هلاخف

 .2016مً طىت  زاااكخب صٖا 57 إلى ، 2009 كام في جداولُا جم صٖا

ًئن الخجسبت  ي، وبالخالالإالُت واطدثمازها كلى خد الظىاءُدزتها كلى حرب االإدخساث ا يوبرلٗ ًئن بىزصت لىدن أزبدذ حدزانها ف

ؼاهُت أزبدذ هجاخها ف ٌاءتها ف يالبرً ، واطخِؼاب مىا٘ مً أصحاب الٌىائع االإالُتحرب الأ  ياطخخدام الصٖىْ الؤطلامُت وٓ

ً مً أصحاب العجص االإالي وذلٗ   (ahmad, 2013) . الؤطلامُت بُِامهم بئصداز الصٖىْاالإظدثمسٍ

ل الؤطلامي، والري أصدزجه مؤطظت الخدماث االإالُت الدولُت في لىدن  أن خى٘ الخمىٍ س الري  ، أهه جم IFSLوكلى خظب الخِسٍ

ملُازاث مً الدولازاث ٓمدخساث مالُت، وأدزحذ في  10إصداز جم مً خلالها حمم  18إصداز صٖىْ إطلامُت بئحمالي جسآمي 
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ص الثاوي بلد دبي، ومم وحىد طىَ لىدن الأوزاَ االإالُت، مدخلت برل ل  55ٗ االإسٓ بُت للخمىٍ مؤطظت جِدم مىخجاث حللُمُت وجدزٍ

  .الؤطلامي

 :  الىحائج

-  
ّ
تشٖ الىـام االإالي الجدًد  هرا مهًسصت ٓبحرة لهره الدو٘ للإطخٌادة مما ًِدّ  ل ؿهىز االإالُت الؤطلامُت في الدو٘ الآطُىٍ

ت ٓبحرة اث والأشماث االإالُت الصمىد أمام االإؼب  الىـام مً االإسوهت و   دظم به هراً  إطاًت إلى ما ،مً ًسص إطدثمازٍ

 .االإخىالُت

م البيُت الخدخُت  - م ضخمت ٓمشازَ اطخٌادث دو٘ ٓثحرة مً بسامج الصٖىْ الؤطلامُت ومىدتها ًسصت ٓبحرة في إهجاش مشازَ

م خٖىمُت مدزة للدخل ومٖاًدت الٌِس ل مشازَ  .وجمىٍ

لُت لأداة اابخٖاز  حلخبر الؤطلامُت الصٖىْ إن -  مجالاث دثحلدّ  ًِد الٕبحرة، الؤُخصادًت ثاالِدز  حظخىكب شسكُت جمىٍ

ل وفي الىِدًت الظُاطت أدواث مً ًلالت أداة إطخخدامها ومنها الصٖىْ جؼبُّ  واطدثماز الؤطلامُت، االإصازي مىازد جمىٍ

ٌُت االإمخلٖاث إكماز وفي طُىلتها، ًائع  .الىُ

جخىاًّ مم  يالٌترة الأخحرة إلى إصداز الصٖىْ الت يطلامُت لجأث فالؤ ٓثحر مً الدو٘ والهُئاث واالإؤطظاث الؤطلامُت وهحر  -

لت  .الخىمُت الاُخصادًت يهـسا لأهمُتها ف ،أخٖام الشسَ

ؼاهُت -  إ ،مً خلا٘ كسض الخجسبت البرً
ً
أ ؼاهُا أو٘ دولت خازج اللالم الؤطلامي جصدز صٖى إطلامُت مخىاًِت جضح أن بسٍ

لت الؤطلامُت ل الؤطلامي مما ٌلني ، مم أخٖام الشسَ ص الوسبي للخمىٍ ؼاهُت في أن جصبذ االإسٓ  .زهبت الحٖىمت البرً

 : حىصُاتال

ادة كدد الؤصدازاث وجىـُم جداولها -  . اللمل كلى النهىض بظىَ الصٖىْ الؤطلامُت، وذلٗ بصٍ

 . لامُتكمل دزاطاث الإىاحهه جددًاث طىَ الصٖىْ الؤط -

 . حصجُم الخداو٘ الؤلٕترووي للصٖىْ الؤطلامُت والبلد كً الؤحساءاث الىزُُت االإلِدة -

ل بها -  . خث الدو٘ الىامُت  كلى إصداز الصٖىْ للخولب كلى مشأل الخمىٍ

لت الأحل وجىحيهها إخث البىىْ واالإؤطظاث االإالُت الؤطلامُت كلى الخىطم في إصداز أوكُت  - ت مخىطؼت وػىٍ ل دخازٍ لخمىٍ

 . االإشسوكاث ذاث الىٌم اللام

  الأخحرةطىَ الصٖىْ في الظىىاث  شهدث -
ً
ألت واالإسابدتاكخمادا مبالو جب ، ا ًُه كلى هُأل ملُىت للصٖىْ مثل الى وٍ

كلاوة كلى ذلٗ جدخاج  ،الخىىق في الهُأل إلىالحاحت  أمعصٖىْ اللاالإُت في الن طىَ لأ  ،الخؼىز بشٖل خاص رامساُبت ه

د مً  إلى أًظاصٖىْ طىَ ال ٘ الصٖىْ االإدكىمت  إصدازاثاالإصٍ  لإصداز االإوؼاةهُٖل الظىداث  إدخا٘وزبما ًمًٕ  بالأصى

  .الصٖىْ

ُت إصدازالرهب في  اطخخدامُد حظخمس المحاولت في  - رلٗ  ،الصٖىْ مً ُبل الدو٘ مثلما جِىم به الخصاهت الترٓ  إصدازاثوٓ

٘ هـسا للخىاًس المحدود  االحجم ُد ًٖىن مددودً  أنصى٘ كلى السهم مً بالأ  الصٖىْ االإدكىمت ل  للأصى الِابلت للخدىٍ

رلٗ  ٘ مخاػس  إدازةبالٖامل واالإظائل الهُٖلُت والخددًاث الِاهىهُت وخاصت مخؼلباث هِل االإلُٕت وٓ في هره  الأطاطُت الأصى

  .ملالجت إلىاالإلاملت جدخاج 

  الخاثمة :

ً في مخخلٍ مم اهخمام متزاًد مً حهاث الؤ  2019خلا٘ طىت ًجابي خاًـذ الصٖىْ كلى همؽ همىها الؤ  لِد صداز واالإظدثمسٍ

حن الجدد في  د حلل ، صداز الصٖىْإاالإىاػّ واالإسآص االإالُت واالإشازٓ ( الأداةدزاج هره إوُ مً ُبل مصودي  االإهمت )الصٖىْ

 االإا٘ لهره الصىاكت. زأضبل المحسْ االإٌظل لظىَ  ،حاذبُت أٓثراالإؤشساث السئِظُحن لِع ًِؽ 
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ً حلد  أنالصٖىْ بملد٘ زبذ زابذ هـسا لحُِِت  إصدازاججاه  ٓما اطخمس ا بٕثحر مِازهت بالظىىاث جىىكً  أٓثرُاكدة االإظدثمسٍ

س طىَ  إصدازمً  الأولى د مً ًسص الخداو٘ وحظاكد في جؼىٍ الصٖىْ  وجِدم الصٖىْ الصادزة بملدلاث زبذ زابخت االإصٍ

ت الصٖىْ اللاالإُت خالت اطخثىائُت مً الىمى، وهرا دلُل كلى أن ججسبت الصٖىْ هاجحت،  بالخالي  خِِذ، و  الصٖىْ الثاهىٍ

ذ  ؼت الاُخصاد اللالمي و لىلا الىجاح االإبهس للصٖىْ الإا شهدها هرا الخىامي، في وُ وجىاصل اخخلا٘ مظاخاث متزاًدة كلى خسٍ

ب ومخاوي  .(G.walmsley, 2009) ًمّس الاُخصاد اللالمي في خالت همىض وجسُ

ل الؤطلامي بصٌت كامت، والخلامل بالصٖىْ الؤطلامُت  ؼاهُا التي شهدث هجاخا في اهخمامها بالخمىٍ والجدًس بالرٓس ججسبت بسٍ

ٌاءتها في حرب الأمىا٘ أصحاب الٌىائع االإالُت، واطخِؼاب  ً مً أصحاب بصٌت خاصت، والتي أزبدذ هجاكتها وٓ االإظدثمسٍ

 العجص االإالي )مصازي إطلامُت( وذلٗ مً خلا٘ إصدازاتهم للصٖىْ الؤطلامُت.

ت لخداولها هحر جلٗ الىخُد  إلا أن هىاْ جددًاث جىاحه جداو٘ الصٖىْ الؤطلامُت والخلامل بها وللل أهمها هُاب طىَ زاهىٍ

ت، ٌُٓل بأن ًظلٍ مً حجم الخداو٘ والري هى أخد المخاػس التي جخلسض لها الصٖىْ الؤطلامُت، ًظلا كً  واالإلسوًت بمالحزً

ت والؤػازاث االإؤهلت مم اشدًاد أكداد االإصازي الؤطلامُت في أوزوبا وهمى حجمها.  هِص الٖىادز البشسٍ
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 لغة العربية :لالمراجع با 

(. أهمية الصكوك الإسلامية ودورىا في تمويل مشاريع البنية التحتية تجارب عربية وعالدية لستارة. المجلة 0295حسين عثمان، خولة الناصري. )أ-
 (.1) 91الٍأدنية في الدراسات الإسلامية ، 

 .931(. الصكوك كأداة للتمويل بين النظرية والتطبيق. لرلة الدسلم الدعاصر ، 0292)أحمد جابر بدران. -
 (.16(. إستثمار الدصارف الإسلامية. لرلة البنوك الإسلامية )0292أحمد فؤاد أمين. )-
 صاد بدولة الإمارات العربية الدتحدة.(. دراسة قطاع الاقتصاد الاسلامى بدولة الامارات العربية الدتحدة. وزارة الاقت0294أحمد ماجد السيد. )-
 . بيروت8 دار الدعرفة .9(. معجم تهذيب اللغة، ط0229الأزىري أبو منصور محمد بن أحمد. ) -
 شرة.شريف محمد عبد الغفار. صكوك الدشاركة، حكمها الشرعي وترتيباتها القانونية والإدارية. عمان8 لرمع الفقو الإسلامي، الدورة السابعة عال -
 .9(. بحوث في فقو البنوك الإسلامية. بيروت8 دار البشائر، ط0225القرة داغي، علي لزي الدين. ) -
لمجمع الفقو الإسلامي الدولي.  97(. الصكوك الإسلامية وتطبيقاتها الدعاصرة وتداولذا. تأليف ورقة بحث مقدمة إلى الدورة 0227الدصباح منير. ) -

 دة.الشارقة8 الإمارات العربية الدتح
 (. فلسطين.04-03(. تأليف صيغ التمويل والإستثمار في البنك الإسلامي الأردني )الصفحات 0222ريحان بوبكر. ) -
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تجربة ماليزية. تأليف لرلة العلوم  –الدور التمويلي للمصارف الإسلامية )الصكوك الإسلامية ( (. “0293سامي عبيد و عدنان ىادي. ) -
 (. العدد الثامن والثلاثون8 لرلة العلوم الاقتصادية ، كلية الإدارة والاقتصاد.996والاقتصاد )صفحة الاقتصادية ، كلية الإدارة 

 (. الصكوك الإسلامية، ضوابطها وتطبيقاتها الدعاصرة. الأردن8 الجامعة الأردنية.0292سعود بن ملوح العنزي. ) -
 لتطبيق. القاىرة8 دار السلام للطباعة والنشر والترجمة، مصر.(. الصكوك الإسلامية بين النظرية وا0227شرف محمد دوابة. ) -
 -سوق الأوراق الدالية  –أسواق الدال الإسلامية في تمويل التنمية الإقتصادية (. “ 0293عبد السلام معمر ، مرعي ضو أبو بكر صالح. ) -

 الاقتصاد والتجارة ، الجامعة الإسلامية .الأسلامية الداليزية نموذج. لرلة العلوم الاقتصادية والسياسية ، كلية 
 (. لبنان.902، دار علم الكتب )صفحة 9(. المحيط في اللغة. تأليف ، ط9772عبد الصاحب إسماعيل. ) -
 (.429، دار الكتب العلمية بيروت )صفحة 9(. المحكم والمحيط الأعظم. تأليف ط0222علي بن إسماعيل الدرسي أبو الحسن. ) -
(. ،"الصكوك الاستثمارية الإسلامية والتحديات الدعاصرة" ، مؤتمر الدصارف الإسلامية بين الواقع والدأمول تأليف 0227حطاب. ) كمال توفيق -

 (. دبي.06دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري، )صفحة 
 شارقة8 لرمع الفقو الإسلامي، الدورة التاسعة عشرة.(. لصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها الدعاصرة وتداولذا. ال0227لزسن فؤاد محمد. ) -
(. كيف تتوافق الصكوك مع أحكام الشريعة الإسلامية. تأليف ورقة عمل مقدمة إلى الدؤتمر السابع للهيئات الشرعية 0226محمد بن علي القري. ) -

 ة. البحرين.للمؤسسات الدالية الإسلامية، ىيئة المحاسبة والراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامي
 .(. واقع وآفاق السوق الدالية الإسلامية. ملتقى حول الإقتصاد الإسلامي0299مهداوي ىند. ) -
(. قدرة الصكوك الإسلامية على التوسع في التمويل، تجارب دولية لستارة، الوطني حول "الصكوك 0295موسى بن منصور، أحمد بن السيلت. ) -

 ض وتقييم تجارب دولية. جامعة الجيلالي بونعامة خميس مليانة،8 الجزائر.الإسلامية كبديل تمويلي مناسب، عر 
الصكوك الإسلامية نموذجاا. تأليف ورقة عمل  –(. دور الصكوك الدالية الإسلامية فى معالجة السيولة النقدية 0293نوال سمرد ورفيق بشوندة. ) -

 (.96الدؤتمر الدولى الثانى للمالية والصيرفة الإسلامية )صفحة 
 (. شركات الوساطة وأثرىا على تنمية سوق فلسطين للأوراق الدالية. تأليف رسالة ماجستير. غزة8 الجامعة الإسلامية.0225ىاني أنور صالحة. ) -
 (. الدنامة، البحرين.067(. الدعايير الشرعية.، )صفحة ص 0225ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية. ) -
 (. بيروت8 دار الفكر.129(. تأليف الدعاملات الدالية الدعاصرة )صفحة 0220الزحيلي. )وىبة  -

 
 
 
 


