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إلخص: الم

ً
 
ً حلذ الصيىن الؤظلامُت ؤخذ البذائل التي جادي دوسا

 
ل الخىمُت  مهما في جمىٍ

مً خلاٌ اظخلؼاب العُىلت مً الىخذاث الاكخصادًت راث الفائع االإالي بلى  الاكخصادًت

ل. وؤبشص ما ًميز هزه الأدواث االإالُت ؤنها جصذس  وفم كلى جلً التي حلاوي مً عجض في الخمىٍ

ًطىابؽ ششكُت ، 
 
ً  كً  فظلا جىىق ؤشيالها مما ًجللها جلبي سغباث فئت مً االإعدثمشٍ

ً
 
ً.ًىدون اظدثماس مذخشاتهم بؼشق مباخت ششكا

ل الخىمُت الاكخصادًتوهـشا للاخخُاحاث االإتزاًذة ل خاصت وبهثير مً الذوٌ  ىظع خمىٍ

بذًل ؤو الؤظلامُت منها للاظخفادة مً الصيىن الؤظلامُت العُادًت في بداسة دًىنها اللامت ه

ًبطافت لأدواث الذًً اللام الخللُذًت.

ً مً الخجاسب الشائذة في مجاٌ بصذاس الصيىن الؤظلامُت العُادًت في  وحلذ ججشبت البدشٍ

ل الخىمُت الاكخصادًت. مً زم بداسة الذًً اللام وً ًجمىٍ

ً

ً.الصيىن الؤظلامُت ، الذًً اللام ، العُادًت، الظىابؽ الششكُت   اليلماث المفخاحيت

ً

ً

ً
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Abstract : 

Sukuk is one of the alternatives that play an important role in 

financing economic development by attracting liquidity from 

economic units with surplus funds to those that are in short supply. 

The most prominent feature of these financial instruments is that 

they are issued according to legitimate controls, in addition to the 

diversity of forms, which makes them meet the wishes of a class of 

investors would like to invest savings in ways that are permissible 

by law. 

Given the increasing needs of financing for economic 

development, many countries, especially Islamic ones, have sought 

to benefit from sovereign Islamic instruments in managing their 

public debt as an alternative or addition to traditional public debt 

instruments. 

The experience of Bahrain is one of the pioneering 

experiences in issuing sovereign sukuks in the management of 

public debt and thus financing economic development. 

Keywords: Islamic instruments, public debt, sovereign, Shari'a 

controls. 
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إملدمت 

ً
 
ل الاكخصاد للاخخُ هـشا لجإ اللذًذ مً الذوٌ للاكتراض ًاحاث االإتزاًذة لخمىٍ

الآزاس العلبُت االإصاخبت له مً خلاٌ همى مً شغم كلى الهمصذس لخلبُت جلً الاخخُاحاث 

ابخياس مىخجاث مالُت  حشي  ملذٌ خذمت الذًً. وبـهىس مفهىم الهىذظت االإالُت الؤظلامُت،

ت وراث كائذ بظلامُت مً شإن م جىمىٍ ها ؤن حعهم في جىؿُف االإذخشاث الىػىُت في مشاسَ

ل الشبىيً مً كام كلى االإجخمم ً. دون اللجىء بلى الخمىٍ

ؤداة مهمت  لأنها الهىذظت االإالُت الؤظلامُت الصيىن الؤظلامُت مً ؤبشص مىخجاث لذ حوً

ل الخىمُت الاكخصادًت؛ مً خلاٌ اظخلؼاب االإذخشاث وجىحيهه ا هدى مخخلف ؤوحه في جمىٍ

ًالاظدثماس، فهي جمثل فشص
 
ً ا

 
ت ممخاصة وكاملا ًهم اظدثماسٍ

 
في  سفم الحشج كً فئت مً  ما

 ً ًًبدثىن كً  ؤوحه الاظدثماس االإخىافلت مم الظىابؽ الششكُت.الزًً االإعدثمشٍ

ً همىرح ًوحلذ البدشٍ
 
ًسائذ ا

 
صذاس صيىن بظلامُت في بداسة الذًً اللام مً خلاٌ ب ا

ل عجض مىاصهت الذولت وب تظُادً في ؿل اهخفاض ؤظلاس  ولا ظُماالخالي االإعاهمت في جمىٍ

ً. الىفؽ
ً

إحضاؤٌ البحث 

م الذًً اللام طشوسة ملحت للخىمُت   ل العجض في االإىاصهت كً ػشٍ حلذ معإلت جمىٍ

بر حلذدث الخىحهاث التي جصب في هزا الباب. فةلى ؤي مذي ًمىً ؤن حعهم  ،الاكخصادًت 

ًظلامُت العُادًت في بداسة الذًً اللام ؟الصيىن اًلؤ
إ

ً أَداف البحث  

ًذف البدث بلى :يه 

ًببشاص ؤهمُت الصيىن الؤظلامُت  في جىفير االإىاسد االإالُت اللاصمت لخدلُم الخىمُت الاكخصادًت -

ني. -  ملشفت الأهمُت اليعبُت للصيىن الؤظلامُت العُادًت في بداسة الذًً اللام البدشٍ
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إ

إأَميت البحث  

حلذ بداسة الذًً اللام راث ؤهمُت هبيرة في خل مشيلت العجض في مىاصهت الذولت،  لزا 

لذ حلذدث الأدواث التي ًمىً مً خلالها بداسة الذًً اللام بشيل ًفي بمخؼلباث جدلُم ف

الصيىن الؤظلامُت  اظخخذامومً هىا جبرص الحاحت بلى  الخىمُت الاكخصادًت االإعخذامت.

ل بىظاػتها ظبت حعخؼُم الذولت العُادًت هإداة مىا دون جدمُل مً الحصىٌ كلى الخمىٍ

كذم  مً زم شئت كً ؤدواث الذًً الخللُذًت، وًالأحُاٌ اللادمت جبلاث الالتزاماث الىا

ًجمىنهم في الاظخفادة مً االإىاسد الاكخصادًت بشيل كادٌ. 
  ً

إمىهج البحث   

في لخدلُلي والاظخيباػي االإىهج ا ت مىطىق الذساظت، فلذ اكخمذهاهـشا لؼبُل

مً ؤحل ججمُم االإللىماث االإخلللت بالصيىن الؤظلامُت وؤهمُتها في بداسة الذًً الذساظت 

طىئها جلذًم االإلترخاث التي مً شإنها دكم في لصذ الىصىٌ بلى هخائج ًمىً باللام 

ًصىاكت الصيىن الؤظلامُت.

إ

إالبحث   خطت

ً :جُتالآجم جلعُم هزا البدث بلى االإباخث 

ًالصيىن  الؤظلامُت العُادًت مفهىمها وؤهمُتها الاكخصادًت المبحث الأوٌ 

ً اظخخذام المبحث الثاوي  ً.الصيىن الؤظلامُت العُادًت في بداسة الذًً اللام في البدشٍ

ً

ً

ً
ً
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إالمبحث الأوٌ  الصىىن  الصلاميت الضيادًت مفهىمها وأَميتها الاكخصادًت
  ت حعريف الصىىن الصلاميت الضيادً -1

االإفهىم اللام للصيىن الؤظلامُت الزي  مًللذ اشخم مفهىم الصيىن الؤظلامُت العُادًت 

فاث كذة اجصف بىحىد  ً:  ؤبشصهاله  حلشٍ

 المحاصبت والمراحعت للمإصضاث الماليت الصلاميت  أة حعريف َي  -أإ

ًحلشف الصيىن الؤظلامُت بإنها ًً
 
ت اللُمت جمثل خصصا ت شائلت في ملىُ وزائم مدعاوٍ

في مىحىداث مششوق ملين ؤو وشاغ اظدثماسي خاص، ورلً بلذ  ؤكُان ؤو مىافم ؤو خذماث ؤو 

 إةخخذامها فُما ؤصذسث مً ؤحله )هُجدصُل كُمت الصيىن وكفل باب الاهخخاب وبذء اظ

ً(.0212االإداظبت واالإشاحلت للماظعاث االإالُت الؤظلامُت، 

إحعريف مجمع الفله الصلامي الدولي    -بإ

ت جلىم كلى ججضئت سؤط ماٌ االإظاسبت االإجمم الفلهي الصيىن بإنها  ٌلشفًً ؤداة اظدثماسٍ

ت اللُمت، ومسجلت بإظماء  بةصذاس صيىن ملىُت سؤط ماٌ االإظاسبت كلى ؤظاط وخذاث مدعاوٍ

ً ىصفهمؤصحابها ب
 
شائلت في سؤط ماٌ االإظاسبت وما ًخدىٌ بلُه بيعبت ملىُت ول  ًمليىن خصصا

ً.( 1811،1128له الؤظلامي الذولي ، مجمم الفمنهم فُه )

حعريف الصىىن الصلاميت الضيادًت على أنها وثائم مدضاويت الليمت مً خلاٌ ما ظبم ًمىً 

ا الحىىمت أو مً ًىىب عنها على أصاش صيغ الخمىيل الصلامي جمثل حم ملىيت في  جصدرَ

ً كابلت للخداوٌ بالضىابط الشرعيت. ،أصىٌ حىىميت 

إصلاميت خصائ: الصىىن الإ -2

ً(:0222،08ؤهمها )خامذ،  كذة للصيىن خصائص 

ً جمثل -أإ
 
ً الصيىن خصصا

 
في رمت مصذسها.  شائلت في ملىُت مىحىداث لها كائذ ولا جمثل دًىا

وكذ جيىن هزه االإىحىداث ؤكُاها ؤو مىافم ؤكُان ؤو خذماث وكذ جيىن هلىدا ؤو دًىها في 

ً.رمت الغير
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لني رلً ؤن  كلى لخعاسةجلىم كلى مبذؤ االإشاسهت في الشبذ وا -بإ وفم مبذؤ " الغىم بالغشم " وَ

ت  خامل الصً ًجب كلُه ؤن ًخدمل ؤكباء ملىُخه االإخمثلت في الصً واالإصاسٍف الاظدثماسٍ

 ؤو هبىغ في اللُمت.

ت في  ملىُت خصص  -جإ ت اللُمت، لأنها جمثل خصصا مدعاوٍ جصذس الصيىن بفئاث مدعاوٍ

له.شائلت في االإششوق الزي ؤصذسث الصيىن  ًلإوشائه ؤو جمىٍ

حلخبر وسكت االإالُت الؤظلامُت كابلت للخذاوٌ بالظىابؽ الششكُت؛ ؤي البُم والششاء بالأظلاس  -دإ

، والتي جخدذد وفلا للمشهض االإالي للمششوق الزي ٌللىه البىً ؤو في العائذة  وكذ الخذاوٌ

إدوسٍت مخلاسبت. مذداالإعدثمش في 

 للاظدثماس الصيىن خصُلت ُت ،خُث جخصصحلذ وسكت مالُت مىظبؼت بالظىابؽ الششك -ٌإ

لت الؤظلامُت، ؤخيام مم ًخفم وشاغ ؤو مششوق في ل  ومً زم الششَ لا ًصح بصذاسها لخمىٍ

م مدشمت. ًمشاسَ

وفم صُغت كلى الصيىن الؤظلامُت كً ظائش الأوساق االإالُت الخللُذًت في وىنها جصذس  جخميزً -وإ

ل الؤظلامي، الصُغت التي ًصذس بها ،وجدىمه وكىذئز ٌعمى الصً ب مً صُغ الخمىٍ

  .وؤخيامها  طىابؽ جلً الصُغت

  الفرق بين الصىىن الصلاميت والأوراق الماليت الخلليدًت  -3

إ حيالآًمىً جىطُذ الفشق بين الصيىن الؤظلامُت والأظهم والعىذاث مً خلاٌ الجذوٌ 

إوالأصهم والضىداث الصلاميت الصىىن بين   ملارهت (1ركم )الجدوٌ 

إالصىىن الصلاميتإالضىداثإالأصهمإر الملارهتعىص

الشيل 

إاللاهىوي

ملىُت خصت شائلت مً 

ًٌ ًالأصى

كشض بفائذة 

ًزابخت
ًٌ ًملىُت خصت شائلت مً الأصى

ًاالإشاسهت في الشبذ والخعاسةًظلش الفائذةًاالإشاسهت في الشبذ والخعاسةإالعائد

إٌ ًٌإالخداو ًًٌكابلت للخذاو ًكابلت للخذاو
خثىاء صيىن كابلت للخذاوٌ باظ

ًالذًً

ًًٌمىخفظتًمشجفلتإدرحت المخاطرة ًحلخمذ كلى ػبُلت الأصى

ً( 0228،042صاهشة كلي مدمذ،  , )بني كامش المصدر  
إ
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إللصىىن الصلاميت  الاكخصادًتالأَميت  -4

ًبن للصيىن دوسً
 
ًهبيرً ا

 
ل الاكخصاد الإا جىفشه مً ميزاث مخىىكت ظىاءً  ا للجهت  ؤوان  في جمىٍ

ً فيها  ماالإصذسة لها ؤ ً(:424هـ ،  1440ؤهمها)كلي ميرة،  ومًللمعدثمشٍ

إمصدر جمىيلي خارج الميزاهيت   -أإ

ل خاسج وبصفت الصيىن  حلخبرً خاصت صيىن بحاسة الأكُان االإاحشة بإنها ؤداة جمىٍ

واالإىكىد بخملُىها في نهاًت مذة الصيىن مملىهت  ن صيىن ملىُت الأكُان االإاحشةب رباالإيزاهُت، 

ػىاٌ مذة الخصىًُ، والىاحب في رمت الششهت االإصذسة لها بهما هى دفم الأحشة لحملت الصيىن 

ل  لحملت الصيىن فدعب وهي هفلت بًشادًت. ورلً كلى اللىغ في خاٌ اكتراض جلً الجهت لخمىٍ

ادة في كائمت االإؼلىباث ليىنها هفلت سؤظمالُت. وجلجإ الششهت  ششاء بلع الأصىٌ مما ًادي بلى صٍ

ت راث مشدود بًجابي ولىً جشهُبت هُيل سؤط مالها بلى الصيىن كىذ ما جخاح لها فشص اظدثماسٍ

ل اللاصم واسجفاق وعبت الذًىن . ًجدذ مً كذستها في الحصىٌ كلى الخمىٍ

هما ؤن جصىًُ ؤصىٌ االإيشإة ظىف ًخفي سصُذ الأصىٌ مً االإيزاهُت اللمىمُت لأهه جم 

دل مدلها ف ي ميزاهُت االإيشإة زمنها التي جذفله بليها الششهت بُم الأصىٌ بلى الششهت االإخخصصت، وٍ

جشجفم كُمت الأصىٌ في   مً زمجىخفع كُمت مجمم الؤهلان وً ههفعاالإخخصصت، وفي الىكذ 

ذ مً كُمت ملذٌ هفاًت سؤط االإاٌ )كبذ االإلً، مىصىس، ً( .0228ميزاهُت االإيشإة، وهزا ًضٍ

إالخمىيل واصخخداماتها مصادر بين المىاءمت -بإ

ل واظخخذاماتها مصادس بين االإىاءمت في الصيىن بصذاس لُتكم حعاكذ  في ٌعهم وهزا الخمىٍ

 باهتهاء آحالها جيخهي الؤظلامُت فالصيىن االإىاسد والاظخخذاماث، بين الآحاٌ اخخلاف مخاػش جللُل

 ؤن االإصاسف بلى ًادي وهزا ظخصىاق،واًلا والعلم االإشابدت مثل بعببها، التي ؤصذسث االإششوكاث

لت مخىظؼت مششوكاث في حعدثمش ؤن ًمىنها مُتالؤظلًا  الصيىن هىكُت دعببالأحل  وػىٍ

 الىدائم مم جخىافم التي فلؽ اللصيرة كلى الآحاٌ اظدثماسها ًلخصش لا وؤن حغؼيها التي واالإششوكاث

ً.( 0212،2الؼيرة ، الأحل )بىشىاف، كصيرة ؤغلبها التي

 أداة للخحىم في الضياصت الىلدًت   -جإ

صيىن الؤحاسة التي جخصف باظخلشاس اللائذ  لا ظُماوًام الصيىن الؤظلامُت ًمىً اظخخذ

ًمىً للعلؼاث الىلذًت اظخخذامها في جىـُم  ربهبذًل للعىذاث الخللُذًت في بداسة العُىلت، 



   8118كانون الاول (  38مجلت الاقتصادي الخلٍجً ............................................  العذد  )
 

 
8 

همُت الىلىد االإىحىدة في العىق مً خلاٌ بصذاسها وبُلها وششائها في بػاس كملُاث العىق 

ًاالإفخىخت.

 الحد الائخماوي للشرهت في البىىن  في صىىن لا ًإثر الخمىيل بال -دإ

لأن هثيرا مً الششواث جيىن كذ اظخىفذ خذها الائخماوي لذي هثير مً البىىن ، مما ًصلب  هـشا

ت مً خلاٌ الصيىن اػامً مهمتها في الحصىٌ كلى الخمىٍل فةهه ًمىنها ؤن جمىٌ وش تها الاظدثماسٍ

إخماهُت حذًذة.الؤظلامُت التي جفخذ لها ؤبىاب ائ

 أداة لخمىيل المشاريع الخىمىيت -ٌإ

م وبجخميز الصيىن الؤظلامُت بدىىكها مما ًجللها جلاءم كؼاكاث اكخصادًت واظلت،  خاصت مشاسَ

ت وغيرها مً االإششوكاث راث الآحاٌ الؼىٍلت واالإشدود الللُل، مما لا حععى  البيُت الخدخُت و الخىمىٍ

ًلخمىٍله  االإاظعاث االإصشفُت.

 لصىىن في جيشيط صىق الخداوٌ دور ا -وإ

 ً مً زم حلمل كلى اظخلؼاب كذد هبير وً ومنها ؤنها جىفش الصيىن مضاًا كذًذة للمعدثمشٍ

ادة كمم العىق  ً:ما هجذه في الآحي ؤهمها ولللصٍ

 واالإخاػش الىظؼاء كلت ورلً بعبب الأخشيً الأظالُب مم باالإلاسهت الخيلفت مىخفظت الؤظلامُت الصيىن -

 االإصذس.  لصًبا االإشجبؼت

 الأخشي  الاظدثماساث االإالُت مً بغيرها ملاسهت ؤهبر كىائذ ؤصحابها كلى الصيىن جذس  -

ًفشص الؤظلامُت الصيىن حلخبر   -
 
ت ا  الأمش وهزا و الآحاٌ، اللؼاكاث والجغشافُت خُث مً مخىىكت اظدثماسٍ

ذ بشيل ظُىلخه بداسة مً االإعدثمش ًمىً  .مشٍ

ًلىًؤظ الؤظلامُت الصيىن جلذم   -
 
 حُذ با

 
ً ا شغبىنً اظدثماس ؤمىالهم في الشاغبين للمعدثمشٍ  راجه الىكذ في وٍ

االإالُت بالظىابؽ  الأوساق ظىقً في جذاولها ًمىً هزه الصيىن لأن بليها الحاحت كىذ ؤمىالهم اظترداد في

 .الششكُت

ًمهمجادي الصيىن دوسا  -
 
م في االإد ا ت. في بداسة مخاػش الاظدثماس مً خلاٌ كملُت الخىىَ افف الاظدثماسٍ

ً ًلجإ للاظدثماس في العىذاث ب ًؤوساك ىصفهافلذ وان الىثير مً االإعدثمشٍ
 
مالُت كلُلت االإخاػش وراث  ا

اظخلشاس هبير وكابلُت حعُِل كالُت، لُىائم بُنها وبين الأظهم راث االإخاػش اللالُت في االإدفـت 

ت التي ٌشيلها بلا بن اشخماٌ جلً االإدافف الاظ ت كلى العىذاث وان مدل اظدشياٌ الاظدثماسٍ دثماسٍ

ظها بالصيىن الؤظلامُت ظُدلم  ت. ولزلً فةن حلىٍ ً، لأن العىذاث سبىٍ ششعي مً هثير مً االإعدثمشٍ

ت وبإداة مالُت ششكُت.  م مخاػش االإدافف الاظدثماسٍ  الهذف الاظدثماسي االإششوق وهى جىىَ
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إالمبحث الثاوي

إالدًً العام في البحريً ئدارةفي  الصىىن الصلاميت الضيادًت اصخخدام
إ

م اللجىء بلى الذًً اللام ظىاء  ل العجض في  ميزاهُتها كً ػشٍ كادة ما جلجإ الذوٌ بلى جمىٍ

لت  العىق االإدلُت مً خلاٌ الذًً اللام الذاخلي في شيل كشوض ؤو ؤوساق  مًمً الأظىاق الذوٍ

ىت ؤو ؤدوا ث مالُت بظلامُت في شيل صيىن مالُت جللُذًت في صىسة ظىذاث و ؤروهاث الخضٍ

الذًً اللام بما ًدلم ؤهذاف الخىمُت الاكخصادًت. وحلذ  بداسةبظلامُت ظُادًت. ومً زم ًيبغي 

ً مً الذوٌ التي ؤصذسث صيىو ًمملىت البدشٍ
 
بظلامُت ظُادًت هإداة لجزب االإذخشاث وبداسة  ا

إدًنها اللام.   

ًمفهىم ئدارة الدًً العام -1

وان هزا ؤللام بإهه  كباسة كً مبلغ هلذي حعخىفُه الذولت مً الغير ظىاء ًمىً حلشٍف الذًً ا

الغير مً الأفشاد ؤم البىىن ؤم الهُئاث الخاصت ؤم الذولُت ؤم الذوٌ الأخشي و جخلهذ الذولت بشده 

ً(. 140، 0224فىصي ،  وبذفم الفائذة كىه وفلا لششوغ ملُىت.)

التي جازش في هُيل الذًً اللام مً خلاٌ اللُام وافت ث اللشاساداسة الذًً اللام فُلصذ بها ؤما ب

ً: (0220،102،حابش )جُت بالىؿائف الآ

 ئصدار الدًً وحضىيله   -أإ

مً خلاٌ هزه الىؿُفت جلىم بداسة الذًً بخدذًذ ؤشياٌ وشيل اللشوض اللامت ، في طىء  

ل  خذور عجض في االإىاصهت الىاحمت كً  الخضاهت اللامت، اخخُاحاثاالإىاسد االإالُت االإؼلىبت لخمىٍ

وجازش بداسة الذًً في جىصَم الذًً اللام بين مخخلف فئاث االإلشطين الزًً لذيهم  اللامت للذولت،

فالبىىن مثلا جدىص وعبت هبيرة مً الذًىن كصيرة  جفظُلاث مخخلفت لأهماغ مخىىكت مً الذًً،

لت الأحل ملاسهت بباقي االإعدثمشٍ  ثالاظدثماساً الزًً ًفظلىن الأحل ووعبت ؤكل مً العىذاث ػىٍ

لت الأحل.  ػىٍ

 جىظيم َييل اصخحلاق الدًً  -بإ

مً خلاٌ جثبُذ الذًً ؤي بخلاٌ الذًً االإعخدم الذفم بأخش ؤػىٌ ؤحلا هزا مً حهت ومً حهت  

الذًً. وحعُِل الذًً اللام ؤي  ءئم بأخش ؤكل فائذة بغشض جخفُف كبؤخشي اظدبذاٌ دًً كا
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لت الأحل االإعخدلت راث ؤظلاس فائذة مشجفلت بذًىن كصيرة جلىم الحيىمت بةخلاٌ الذًىً ن ػىٍ

 الأحل  راث ؤظلاس فائذة مىخفظت.

 اصتهلان الدًً العام   -جإ

ٌلني الىفاء بالذًً كلى فتراث ؤو دفلاث، فلذ ًخم الىفاء بالذًً دفلت واخذة للخخلص مً كبء 

ظىذاث  سًاصذبدلاكها مم اث التي ًدين آحاٌ اظخؤو كذ ٌعتهلً حضء مً العىذ الذًً جماما،

لت بلى ؤن ججضئت كملُت ظذاد الذًً حعهل كلى الخضاهت بمياهُت جذبير  حذًذة ، وحعدىذ هزه الؼشٍ

الأمىاٌ اللاصمت لزلً. لزا فةن ظُاظت اظتهلان الذًً اللام جمثل حىهش ظُاظت بداسة الذًً 

 اللام.

إأدواث الدًً العام في مملىت البحريً  -2

ً مصشف ًلىم ً مملىت خيىمت كً هُابت الذًً ؤدواث بةصذاسً الإشهضيًا البدشٍ ىلعم البدشٍ  وٍ

ل ؤدواث بلى الاكتراض ؤدواث خُث مً الحيىمي اللام الذًً  ؤدواث كلى كلاوة الخللُذًت الخمىٍ

ل ً )مصشف حي:الآ الىدىً كلى جىطُدها ًمىً ُتالؤظلام الخمىٍ ً (:0212االإشهضي، البدشٍ

إالخلليدًت  العام الدًً أدواث -2-1

ني( )دًىاسً الخضاهت روهاثؤ -أإ إبدشٍ

ت كصيرة الأحل ًخم بصذاسها  :جُت وفم الفئاث الآ كلى  حلذ ؤداة اظدثماسٍ

 ( خم بصذاسها كلى ؤظاط ؤظبىعي بمبلغ  81الإذة زلازت ؤشهش ني. 22ًىما( وٍ ًملُىن دًىاس بدشٍ

 ( خم بصذاسها كلى ؤظاط شهشي بمبلغ  110الإذة ظخت ؤشهش ني. 42ًىما( وٍ ًًملُىن دًىاس بدشٍ

 ( خم بصذاسها كلى ؤظاط سبم ظىىي بمبلغ  404ازىا كشش شهشا ملُىن دًىاس  002ًىما( وٍ

ني. ً   بدشٍ

إ: الحيىمُت الخىمُت ظىذاث -بإ

لت الأحل جصذس بالذولاس الأميروي ؤو الذًىاس البدشً جصذس وًٍني، خُث ًخم بصذاسها هي ظىذاث ػىٍ

ً. تظى 42بلى  0مً  اظخدلاقبعلش فائذة زابذ لفتراث 

ً
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إالصلاميت المحليت العام الدًً أدواث -2-2

إ الأحل كصيرة الضلم صىىن -أإ

 مىصىفت في الزمت ماحلت الدعلُم، جصذسها خيىمت
 
بغشض  مملىت البدشًٍ هي ؤداة جمثل ؤصىلا

ل الؤهفاق والاخخُاحاث بًجاد مجالاث حذًذة لاظدثماس فائع االإ ىاسد االإالُت في االإجخمم ولخمىٍ

خم بصذاسها كلى ؤظاط شهشي لفترة  .كصيرة الأحل الإششوكاث الخىمُت االإخخلفت زلازت  اظخدلاقوٍ

ني 44ًىما( بمبلغ  81ؤشهش ) خم بصذاسها كلى الىدى الآملُىن دًىاس بدشٍ ًحي : . وٍ
 

إلىت البحريً(   َييل صىىن الضلم لحىىمت مم1)ركم الشيل 

إ
ً،  ثين بكذاد الباخالمصدر    صيىن العلم الؤظلامُت الحيىمُت غير اظدىادا بلى ماظعت هلذ البدشٍ

خ 4اللابلت للخذاوٌ ، بُان الؤصذاس سكم ) 0221ً-1 -1(،بخاسٍ
ً

إ  الحارة صىىن -بإ

تصيىن الؤحاسة هي ؤداة  خم بصذاسها جصذس وفلا الإلاًير الششً اظدثماسٍ َلت الؤظلامُت. وٍ

يي بلائذ زابذ ؤو مخغير  ني ؤو الذولاس الأمشٍ ظىىاث  12بلى  0مً  اظخدلاقولفتراث  بالذًىاس البدشٍ

خم بصذاسها كلى الىدى الآ ً:حيوٍ

ً

ً

 اىَستثَزوُ

 )حاٍيي اىصنوك(

   اىَزمزيٍصزف اىبحزيِ 

 ] ٍَثلا ىحنوٍت ٍَينت اىبحزيِ [

(2) 

 سيعت اىسيٌ ) أىَْيوً خاً(

  تاريخ استحقاق اىصنوك /أجو تسييٌ اىسيع

 اىسيع اىَستحقت ىه قيَتقبط 

7/11/2001 

(1) 

 قيَت صنوك اىسيٌ اىحنوٍيت

 ٍييوُ دولار أٍزيني( 25) اىثَِ اىَعجو 

 8/8/2001تاريخ الإصدار:

 % 3.67اىعائد اىَتوقع 

 

 ٍشتزي
 
 

(3) 

عقد بيع ٍع طزف ٍستقو غيز ٍَيوك باىناٍو     

 لا مييا ولا جزئيا ىَصزف اىبحزيِ اىَزمزي

 بثَِ يزيد عِ ثٌ اىشزاء باىسيٌ
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 ( عقد اىبيع الأوه  1) 

 
 

ٍصزف اىبحزيِ 

 اىشاٍو

) وميو حَيت 

 اىصنوك(

 

 

ٍصزف اىبحزيِ 

 اىَزمزي

 ) اىَاىل الأصيي(

جزء ٍِ أرض 

 رٍطا

 اىبحزيِ  اىدوىي  
 

 ٍييوُ  40

 ديْار بحزيْي

 

 اىَستثَزوُ

 )حَيت اىصنوك(

 قيَت اىصنوك 

ٍييوُ ديْار  40 

 بحزيْي

صنوك 

 الإجارة

 A) تصْيف 

) 

 

 20( عقد الإجارة بتاريخ 2) 

   2004يوىيو 

ٍصزف اىبحزيِ 

 اىشاٍو

 ( )ٍؤجز الأصو

 

 

ٍصزف اىبحزيِ 

 اىَزمزي

أجيز ّصف قسط اىت ىَستأجز(ا) 

 سْوي

ديْار  1025000 

 بحزيْي 
 

جزء ٍِ أرض 

 ٍطار اىبحزيِ

 10اىدوىي ىَدة  

 سْواث
 

 

 اىَستثَزوُ

 )حَيت اىصنوك(

 

 

 دفع عائد قسط اىتأجيز

ّصف سْوي  

2,5625% 
 

 20( تْفيذ اىوعد باىشزاء 3) 

   2014يوىيو 
 

 

ٍصزف اىبحزيِ 

 اىشاٍو

 (بائع الأصو) 

 

 

ٍصزف اىبحزيِ 

 زياىَزم

 ) اىواعد 

 (باىشزاء
 

جزء ٍِ أرض 

 ٍطار 

 اىبحزيِ  اىدوىي 
 

 

 اىَستثَزوُ

 )حَيت اىصنوك(

 

ٍييوُ ديْار  40

 بحزيْي

 دفع قيَت الأصو

ٍييوُ ديْار  40 

 بحزيْي

إطفاء صنوك 

 الإجارة

 

ً(   َييل صىىن الحارة لحىىمت مملىت البحري2ً)ركم الشيل 

إ

إ

إ

إ

إ

إ

إ

إ

إ

إ

إ

إ

إ

إ

إ

إ

إ

إ

إالضيادًت في َييل الدًً العام في البحريً   وضبت مضاَمت الصىىن الصلاميت -3

ادة وعبت ؤدواث الذًً اللام في شيل الأوساق  ً  بضٍ اجصف هُيل الذًً اللام في البدشٍ

ىت وظىذاث الخىمُت الحيىمُت   كًاالإالُت فلؽ الخللُذًت ممثلت في ؤروهاث الخضٍ
 
الأدواث  فظلا

ً.االإالُت الؤظلامُت كلى خعاب اللشوض الأخشيً

ًٌفمً خ ( هجذ ؤن سصُذ اللائم الصيىن العُادًت الؤظلامُت كذ بلغ في الشبم 0) سكم  لاٌ الجذو

ني ملاسهت بـ  1816,814هدى  0212الثاوي مً كام   0212في نهاًت كام  896,080ملُىن دًىاس بدشٍ

ل الؤظلامُت لإداسة الذًً اللام% 124بملذٌ همى كذسه   .وبالشغم مً ؤن اللجىء بلى ؤدواث الخمىٍ

ابمة صكوك التأجير الحكومية غير القاستنادا إلى مؤسسة نقد البحرين،  ثين إعداد الباحالمصدر : 
 4112-7 -6(،بتاريخ 01لمتداول ، بيان الإصدار رقم )
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ً كذ اسجفم خلاٌ  اللعم الأهبر مً الذًً اللام  ًخم  ؤن ( ، بلًا0212 –0212ً)  االإذةفي البدشٍ

ل الخللُذًت التي همذ كُمتها  مً  م ؤدواث الخمىٍ له كً ػشٍ ملُىن دًىاس في نهاًت كام  1545جمىٍ

ً. % 369بـ  بملذٌ همى ًلذسً 0212دًىاس في نهاًت الشبم الثاوي للام ملُىن  7239,2بلى هدى  0212
ًج

إٌ إ(2212 – 2212 دة )دًً العام في البحريً خلاٌ الم(   جطىر أدواث ال2) ركم الجدو

 الىحدة   مليىن دًىار بحريني                                                                                        

*2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 

 أذوهاث الصسيىت 570 880 930 1130 1230 1710 1785 1910

5329,2 5103,6 3867 3153 2683 1669 920 975 
صىداث الخىميت 

 الحىىميت

 كروض داخليت أخريإ 85,795 44,262 21,893 15,638 9,383 3,128 - -

- 161,2 172,287 211,283 255,084 295,394 334,875 344,783 
كروض صىادًم 

 الخىميت

129 129 129 108 108 54 54 36 
صىىن الضلم 

 الاصلاميت

1687,8 1687,56 1348 862 1184 1215,6 1315,6 860,08 
صىىن الخأحير 

 الاصلاميت

 ئحمالي الدًً العام 2871,658 3548,737 4185,887 5375,722 5573,666 7229,415 8866,36 9056

يُت ، -در   االمص       ًاالإالُت االإذسوظت للعىىاث للذولت االإىخذ الخخامي الحعاب ثملحلاوصاسة االإالُت البدشٍ

ً االإشهضي ،اليششة الؤخصائُت لشهش ؤغعؼغ  -                     ً 0212*مصشف البدشٍ

ل  م ؤدواث الخمىٍ ل الذًً اللام ًخم بشيل هبير كً ػشٍ في الىكذ الحاطش لا ًضاٌ جمىٍ

ىت وظىذاث الخىمُت  بلغذ 0212في الشبم الثاوي مً كام والخللُذًت  وعبت ول مً ؤروهاث الخضٍ

همذ ؤظ، بِىما ( 4ىضح في الشيل سكم )مً بحمالي الذًً اللام هما هى م % 79,9االإدلُت هدى 

له بيعبت  ؤما باليعبت لللشوض الأخشي فلذ  . % 20,1الصيىن الؤظلامُت الحيىمُت في جمىٍ

ًاللام الحالي.  جظاءلذ بشيل هبير بلى ؤن اولذمذ في الشبم الثاوي مً

ً
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( جطىر وضبت مضاَمت الصىىن الاصلاميت الضيادًت في احماٌ الدًً العام في 3الشيل ركم )

إ(2212 – 2212البحريً خلاٌ المدة )

إ

ً

ً

ً

ً

 الى بُاهاث الجذوٌ سكم )                      
 
ً(1االإصذس : مً اكذاد الباخثين اظدىادا

في  لعام عً طريم  الصىىن الصلاميت الضيادًتالعىامل المضاعدة على  ئدارة الدًً ا -4

م صيىن بظلامُت ٌلىغ ب     البحريً ً كلى جمىٍل حضء مً دًنها اللام كً ػشٍ ذسحت بن اكخماد البدشٍ

حللها جدخل االإشهض الثاوي كاالإُا  في  جىمُت الخمىٍل الؤظلامي مماومعاهمتها الحيىمت  هبيرة مذي  التزام

لُا ورلً بدعبوالأوٌ كلى معخىي الششق  للخىمُت االإالُت  جىمعىن سوٍترص ماشش الأوظؽ وشماٌ ؤفشٍ

ً: الآحي هما هى مىضح في الجذوٌ  0210للام   IFDIالؤظلامُت 

إٌ إ2212(  جرجيب أفضل عشر دوٌ في مإشر الخىميت الماليت الصلاميت لعام 2)ركم  الجدو

 IFDIمإشر  الدولتإالرجبت

اإ1  129 ماليزً

 83 البحريًإ2

 64 الماراثإ3

 64 عمانإ4

 54 باهضخانإ5

 51 الىىيذإ6

 50 الضعىدًتإ7

 48 الأردنإ8

 47 بروهايإ9

 46 كطرإ10

  Islamic finance development report 2016 -Thomson Reuters  –: Icd  Source        
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       ً وحىد كذد ٌلىد بلى مشده  بن الخدعً االإلحىؾ في ماشش الخىمُت االإالُت الؤظلامُت في البدشٍ

ً ـــي جىمُــــت الؤظلامُت ظاهم فـــــــملخبر مً االإاظعاث االإالُ ت الصىاكت االإالُت الؤظلامُت في البدشٍ

ً االإشهضي،  إ   ( 0212وهي ) مصشف البدشٍ
إ

ًالمصارف الصلاميت   -أإ

هىافز كلى  2مم وحىد  0210مصشفا بظلامُا في كام  29بلغ كذد االإصاسف الؤظلامُت        

االإلاملاث االإالُت  الؤظلامُت في االإصاسف الخللُذًت. وكذ بلغذ ؤصىٌ االإصاسف الؤظلامُت في الشبم 

يي  ملاسهت بـ   26,290هدى  0212الثاوي مً كام  يي   25,486.2ملُىن دولاس ؤمشٍ ملُىن دولاس ؤمشٍ

ً االإشهضي ،ؤغعؼغ  0210مً كام االإذة هفعها خلاٌ  ً.(0212. ) مصشف البدشٍ
ً

إشرواث الخأمين الخيافلي    -بإ

ً ظبم ششواث جإمين جيافلي وششهخان لإكادة الخيافل وكذ بلغذ ؤصىٌ ششواث       ًىحذ بالبدشٍ

ني ملاسهت بـ  154,419هدى  0210الخإمين الخيافلي في كام  ملُىن دًىاس  140,536ملُىن دًىاس بدشٍ

ً االإشهضي،  ني ) مصشف البدشٍ ً.( 0210بدشٍ
ً

إصدثمار الصلاميت   صىادًم الاإ -جإ

ت   91بلغ كذد صىادًم الاظدثماس الؤظلامُت        مً بحمالي الصىادًم الاظدثماسٍ
 
صىذوكا

ً االإشهضي مم نهاًت شهش في خين بلغذ   .2017 ظبخمبر  االإشخصت واالإسجلت مً ػشف مصشف البدشٍ

ً. .2017 ملُاس دولاس مم نهاًت شهش ًىهُى 1.01كُمت ؤصىلها 
ً

   هسي للركابت الشرعيتالمجلط المرإ -دإ

مً كبل االإصشف االإشهضي ، مً ؤحل بلضامُت الخذكُم الششعي الذاخلي والخاسجي  بوشائهجم        

ً.ووطم طىابؽ حذًذة للحىهمت الششكُت للمصاسف الؤظلامُت اللاملت في البدشًٍ

ً
ً
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   مإصضاث جطىير الصدماث الماليت الصلاميت -ٌإ

ً اللذًذ مً االإاً ًىحذ     ش الخذماث االإالُت الؤظلامُت هي :بالبدشٍ ًظعاث التي حلنى بخؼىٍ
ً

ً (AAOIFI)هُئت االإداظبت واالإشاحلت للماظعاث االإالُت الؤظلامُت  -

ً(CIBAFI) االإجلغ اللام للبىىن الؤظلامُت وماظعت  -

ًمشهض بداسة العُىلت  -

ًالعىق االإالُت الؤظلامُت الذولُت -

ًالىوالت الذولُت الؤظلامُت للخصيُف -

 .االإشاحلت الششكُت ششهت داسً -

 

إ  صىدوق الىكف -و

ً االإشهضي وبششاهت مم  0220جم جإظِغ صىذوق الىكف في هىفمبر            بشكاًت مصشف البدشٍ

ً(، مجمىكت  تي )البدشٍ ل اليىٍ بىً ًىهُيىسن للاظدثماس، بىً البدشًٍ الؤظلامي، بِذ الخمىٍ

ت االإصشفُت الؤظلامي، مصشف الشامل البرهت االإصشفُت، مصشف ؤسوابِخا، بىً االإاظعت اللشبُ

ب  ل الخذسٍ ل الخلُجي. ٌعخخذم صىذوق الىكف اللائذ كلى اظدثماساجه في دكم وجمىٍ وبِذ الخمىٍ

ل الؤظلامي . ًوالخللُم والبدىر االإخلللت بالخمىٍ

ً

ً

ً
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إوالخىصياث الىخائج

إ هخائج البحث 
  ً

ًمً ؤبشص الىخائج التي جىصلىا بليها في هزا البدث هزهش:

ادة ل -1 ً ،لزا فةن صٍ لذ ؤزش اهخفاض ؤظلاس الىفؽ بشيل هبير كلى مىاصهت الذولت في البدشٍ

عجض االإىاصهت ٌلذ هدُجت خخمُت لاهخفاض الؤًشاداث ذًً اللام لغشض حغؼُت ال

ً.الىفؼُت

ل الؤظلامي كلى التي ًخم بصذاسها  الؤظلامُت الصيىن حلخبر -0 وفم مخخلف صُغ الخمىٍ

لإداسة الذًً اللام مً خلاٌ  ةحُذ االإخخلفت؛ ؤدواث ُتكلى ؤظاط الظىابؽ الششك

ل العجض االإىاصوي بما ًظمً الىفاء بمخؼلباث الخىمُت  حزب االإذخشاث وجىحيهها لخمىٍ

 الاكخصادًت.

ً الزًً  -4 ذ مً كذستها كلى حزب االإعدثمشٍ جخميز الصيىن الؤظلامُت بدىىكها مما ًضٍ

 لائذ ومخاػشة.مً خُث ال مخىاصهتًىدون حشىُل مدافف مالُت 

ً ججشبت سا -4 ئذة لاظدُلابها فئت مً حلخبر صىاكت الصيىن الؤظلامُت العُادًت في البدشٍ

ً االإعدثم الزًً ًىدون اظدثماس ؤمىالهم في ؤدواث مالُت بلُذ شبهاث االإلاملاث شٍ

ت مثل العىذاث بفائذة.   الشبىٍ

ً مخخلف ؤوحه الاظدثماس  -2 ًؤفشاد مً االإعدثمشٍ
 
ل خيىماث ؤو ماظعاث واهىا ؤو ا  لخمىٍ

ً ً االإششوكاث خُث جدُذ للمصذسٍ هما ؤنها  . في الشبذ ؤو الخعاسة االإشاسهت االإعدثمشٍ

 مً خُث آحاٌ اظخدلاكها. مز بالخىىق ظىاء مً خُث ػبُلتها ؤجخمي

إ

إ

إ
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إ الخىصياث 
إ

ً والىخائج  في طىء الخدلُل العابم لصىاكت الصيىن الؤظلامُت العُادًت في البدشٍ

ً: اث الآجُت فةهه ًمىً صُاغت الخىصُليها االإخىصل ب
ً

1- ً
 
م مصادس الذخل بذلا ني الزي مً شإهه جىىَ م الاكخصاد البدشٍ   مً ًيبغي اللمل كلى جىىَ

ل العجض في مىاصهت الذولت  لأن البذائل ؤمامها مدذودة . فيالجهىد  كلى ترهيزًال م مصادس جمىٍ ًجىىَ

صىاكت الصيىن الؤظلامُت العُادًت بما  طشوسة اكخماد كىاكذ الؤفصاح االإىاظبت لإداسة -0

ً ولظمان جىفش الخلامل اللادٌ والىفء الشفاف في الأظىاق. ض زلت االإعدثمشٍ  ًظمً حلضٍ

ً في ظىق الصيىن الؤظلامُت  -4 ادة ؤكذاد االإعدثمشٍ طشوسة جإهُل اللىصش البششي لأن صٍ

ت االإذسبت التي ذ مً اللىاصش البششٍ جدخاحها الأظىاق. مً خلاٌ  العُادًت ٌلني الحاحت بلى االإضٍ

ب االإىثف. م بوشاء االإلاهذ االإخخصصت التي جىفش  الاظخلاهت بذسحت ؤهبر ببرامج الخذسٍ كً ػشٍ

 الخاصت الأبدار مشاهض وجفلُل اليىادس االإاهلت كلمُا و االإخخصصت في مجاٌ الاظدثماس االإالي،

 .شاملت  جىكُت خؼؽ وجبني الؤظلامي بالاكخصاد

واضحت في جصيُف الصيىن الؤظلامُت ائخماهُا وششكُا كلى خذ ظىاء  طشوسة جبني آلُت -4

ذ مً الشفافُت في االإلاملاث االإالُت الؤظلامُت.  لإطفاء االإضٍ

لاث التي جظبؽ االإىخجاث االإالُت الؤظلامُت بما ًمىً مً جىؿُف  -2 ذ مً الدششَ صُاغت االإضٍ

ً الأمىاٌ
 
لت الؤظلامُت جبلا   .لأخيام الششَ

لت الؤظلامُت وجؼبُم الظىابؽ الششكُت التي هصذ كليها طشوسة مشاكاة كىً -0 اكذ ملاصذ الششَ

 االإجامم الفلهُت ورلً كىذ كملُت بصذاس الصيىن وجذاولها . 
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إكائمت المراحع
   الىخب -1

، الخصىيً ودورٍ في جطىير صىق ماليت ئصلاميت(، 0228صاهشة كلي مدمذ ) ، بني كامش -

  . ً لليشش والخىصَمالؼبلت الأولى، الأسدن، داس كماد الذً

اكخصادًاث الماليت العامت بين الىظريت (،  0220حابش مدمذ مدمذ كبذ الجىاد ) -

 ،مصش ، حهاص وشش وجىصَم الىخاب الجامعى والخطبيم

 ، بيروث، ميشىساث الحلبي الحلىكُت الىظم الضريبيت و مىازهت الدولت (، 0224فىصي كؼىي )  -

(،ؤوطاق اللؼاق االإصشفي في الذوٌ اللشبُت وجدذًاث 0228، حماٌ الذًً ؛وآخشون، )صسوقً -

ًالأصمت االإالُت اللاالإُت، ؤبىؿبي، صىذوق الىلذ اللشبي 

ً.المعاًير الشرعيت(، 0212االإداظبت واالإشاحلت للماظعاث االإالُت الؤظلامُت ) هُئت - ً، البدشٍ

إالرصائل الجامعيت  -2

االصىىن الاإ(، 0222خامذ، ؤخمذ بسحاق الأمين، ) -  صدثماريت الصلاميت وعلاج مخاطرَ

 ،سظالت ماحعخير في الاكخصاد واالإصاسف الؤظلامُت، الأسدن حاملت اليرمىن  

علىد الخمىيل المضخجدة في المصارف هـ(،  1440كلي ميرة، خامذ بً خعً بً مدمذ ،) -

مذ بً ،ؤػشوخت الذهخىساه، العلىدًت، حاملت الؤمام مدالصلاميت دراصت جأصيليت جطبيليت

ًظلىد الؤظلامُت. 
 

إالمجلاث والمإجمراث -3

الصىىن الصلاميت ودورَا في (، 0212الؼيرة، ػاسق كلي )  ماي  بىشىاف، خالذ كبذ الىاخذ، -

ـــولُ –االإجلت اللُبُت اللاالإُت  ،ادة العمار والخىميتـــــئع ـــت باالإـــــت التربُــــ  –ت بىغاصي ــحامل –شج ــــ

   11، ق لُبُا
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العمل بالصىىن الصدثماريت الصلاميت على المضخىي الرصمي (، 0228كبذ االإلً، مىصىس ) -

، وسكت بدث ملذمت بلى ماجمش االإصاسف الؤظلامُت بين الىاكم والحاحت ئلى حشريعاث حدًدة

، دائشة الشئىن الؤظلامُت واللمل الخيري، دبي   الؤماساث. –واالإإمىٌ

مجلت ، (20(، العىصر الرابع، بىد )5/4)32اللرار ركم (، 1811ي )مجمم الفله الؤظلامي الذول -

ً.، اللذد الشابم، الجضء الثالث االإجمم
ً

 الخلارير -4

ً االإشهضي) ؤغعؼغ  - ً( ،اليششة الؤخصائُت الشبم الثاوي. 0212مصشف البدشٍ

لُت  - ً ) حىٍ إٌ(، 0224ماظعت هلذ البدشٍ ، بُان  صىىن الخأحير الحىىميت غير اللابلت للخداو

ً(.12الؤصذاس سكم )

ً ) ؤغعؼغ  - صىىن الضلم الصلاميت الحىىميت غير اللابلت ،(0221ماظعت هلذ البدشٍ

إٌ ً(.4، بُان الؤصذاس سكم ) للخداو

يُت ،ملحلاث -  االإالُت االإذسوظت للعىىاث للذولت االإىخذ الخخامي الحعاب وصاسة االإالُت البدشٍ

 - cd – Thomson Reuters(2017) - Islamic finance development report  

- Central Bank of Bahrain (0210), Insurance Market Review  

  

إمصادر الىتروهيت -5

ً االإشهضيً - إئصدار الأوراق الماليت الحىىميت    ، مصشف البدشٍ

http://www.cbb.gov.bh/ar/page_1.php?p=issuance_of_govt_securities on 28/10/2017ً


