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١١١١� J� J� J� J����������	
���������	
���������	
���������	
����KKKKKKKKKKKKKKKK…�����א�����א�����א�����א���� �� �� �� �٢٢٢٢� �� �� �� �
���١� Jא������١�����	א�� �٢� �
���١� J٢��������א���� �٢� �
٢٢٢٢� J� J� J� J��KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKא��$#�א"��!�� �ق�א�����א��$#�א"��!�� �ق�א�����א��$#�א"��!�� �ق�א�����א��$#�א"��!�� �ق�א���� �� �� �� �٢٢٢٢� �� �� �� �
���٢� J١��)'&�%�ق�א���� �٣� �
���٢� Jא)��א�+*�٢�,�� �٣� �
���٢� Jن٣��.��3،�وא0/����א6�0.ون،�א�45 �٥� �
���٢� J٤����و�*;69:�3א.א�3א����,<�� �٥� �
���٢� Jوא?د.אج٥�،����א�	 �@،�א�	�+ �٨� �
٣٣٣٣� J� J� J� Jق�BC:ق��BC:ق��BC:ق��BC:�LLLL.� �:.� �:.� �:.� �:��KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKא�����א�����א�����א���� �� �� �� �٨٨٨٨� �� �� �� �
���٣� J١�ق�א����BC:�����E�� �٩� �
���٣� J�3א?�٢�G�BC�������א"����� �٩� �
���٣� J٣�Hא�I�J%��3א����G�BC?���%�%Hא� �١٠� �
���٣� J٣� J١��0����א�������אHز,��א0 �١٠� �
���٣� J٣� J٢3א.�4�ع�א��5G�N���O��Pא��� �١١� �
���٣� J٣� J*�ل٣	0!�,��א���ض�>%��.�א�	*����Lא0 	����3א��BSא�TJ Uאض��G?א� �١٢� �
��٣� J٣� J٤Bא���V:�5�.�%�ق�א����	Wא��U��40א��X�� �١٢� �
٤٤٤٤� J� J� J� J��3א����G�BC:�.�YZ���3א����G�BC:�.�YZ���3א����G�BC:�.�YZ���3א����G�BC:�.�YZ�KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK� �� �� �� �١٢١٢١٢١٢� �� �� �� �
���٤� J�9ل١[U��4JE�0א����א�����א,��60��U]�9ل�,5���Uא���� �١٢� �
���٤� J٢��\�\���3א�5�G�BE]א����J^��� �١٣� �
���٤� J�3א�٣�G�BC:�_�E�`א��a6א(Hא��#Gض�א��א.<�N������� �١٣� �
���٤� J٤�5b65אن�א�W��� �١٤� �
���٤� J٥�cUون��Y[	0ون�א�*b	 0و�א��������dא0 eא��� �١٤� �
٥٥٥٥� J� J� J� J3���د��و�א�	�9B	 0�3א�6.وس�א���د��و�א�	�9B	 0�3א�6.وس�א���د��و�א�	�9B	 0�3א�6.وس�א���د��و�א�	�9B	 0א�6.وس�א�KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK� �� �� �� �١٥١٥١٥١٥� �� �� �� �
���٥� J١3א.��E��U�5,�����Xو�א��'�ن�א�/��c5Bא�3א�.��Eא� �ق���� �١٥� �
���٥� J٢3�G�BC?�!c5Bא�����.�א������L$�و.��א�	]9 �:� �١٥� �
���٥� J٣��\�\���3א�5�G�BE?א��U��د�gא�/�����,5J,��� �١٥� �
���٥� J٤�hא�i?א����U�Gو�א����	j0�3א��,��א� �4 �١٦� �
���٥� J٥�����א?%;,���.�א0	��G�����Nא��+����א0Ylא��� �١٦� �
���٥� J٥3�����C;9��א�	�9 �١٧� �
٦٦٦٦� J� J� J� J�����n�eא�n�eא�n�eא�n�eאKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK� �� �� �� �١٨١٨١٨١٨� �� �� �� �
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٧٧٧٧� J� J� J� J��65Eو����i���65Eو����i���65Eو����i���65Eو����i�KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK� �� �� �� �١٩١٩١٩١٩� �� �� �� �
٨٨٨٨� J� J� J� J#oא�0א�#oא�0א�#oא�0א�#oא�0א�KKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKKK� �� �� �� �١٩١٩١٩١٩� �� �� �� �
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١١١١� J� J� J� J� �� �� �� �`�����@a��_`�����@a��_`�����@a��_`�����@a��_א������א������א������א������� �� �� �� �
١١١١� J� J� J� J١١١١������������b�c!א��d����א�@����dא�!b�cא�@����dא�!b�cא�@����dא�!b�cא�@ �� �� �� �

�pو���،q9��*����#r�����،�>و�%+6،�>و�?א�����,�U���s�4!�و\�\�Gدא��<
q�i� ?����,� �د�c/�p�E��א���� �9��א�0 ��uא?%	�*�ل �و �>و��?، ��65אً �bn� �5�Yو� �<

5w��� �א?%;,��)�א�ً� �وא�/���� xB	�� �y� �ً.�z� ،3��א�	Oא, �>و ��Fق، ?Sukuk. me, 

2010AE}49א���א����6Jא?%;,!��� +6א�3א�	�5��6���N���s>\~�،�>و�, Kن��W�،א?%;م�uو
�U_� א� +6א�3א�*��Y� 6d��� �>و �6d�BU�F�Uא��� Eא?%;م�� �Hن �\��אً �cU� ��* ,�@�����

�א"��لc�W��6>و�دd�W�N���� Kو�،&Y��,������_n�65W��ً���	��ن�א������,� �ًGو.א<�
��ً5B	,���K,#�א�/�����א?%;, �

�א0+��. u� ،�א���� ���o� x��	و�� !���>و��א0 �א�9Hل q9� ��cByم א?%;,!
��א���� �،�وא�����	C��,�x5w;ل��*����:69א.c5�.�EFq��א�	�� KE�.و����:69א

<�N���q���d*�،�و�G�9ل�<�N����X�+U��.���א����E�u��ً(�	,�sJ�E�6G6د��z�9ل�
�J5,K� �
١١١١� J� J� J� J٢٢٢٢� �� �� �� �����eC#�8eC#�8eC#�8eC#�8א������א������א������א������� �� �� �� �

� �دא3ci� �ً%�%<� !�� ��א��������9Hل,U� �,��6,�� K�� U<� u� ،وא����
~U� �عB	\]א�x(و�<� �,��9<�����,�_JbE�3دא�ci�،����i<� K�Xو.א�!%�%Hא� <6J0א��b*	و�

� ،��,��9<�u� <�O��@�� ����,�x(� ~�� �c�,���~א������u>ن�) �،�,��Y&،و���ن
�9Hא�א����.6�����Kא"�u�xא����6dא� �

� �>دא� X�/\:� N��� �א���� ������ 6*	�Eو� ��\�\�G� �صC� ���ض ،�(SPV)ذא3
�9Hא� ����,� x(� T 	�E� K� �אHدא� ���� �Uو�5Eم �*�G� �و:�;ن ،�א���� ���69א.��,�
�������א�������K9<����ل،�,��b0א���J%�N���،�����دא�3א����ci��bnو��

��.�o?אدא�3א��:�u�x"و�א<��,(Sukuk. Me, 2010b)� K��,6506א�3אd�و,���W�،&Yن�א��
���i�u�!E[E���:���V��א����*c��*���,و�<�،�.�o?و�א<�،#�J,��א���55w	,���U.<

!%�%Hא��o[	 *�����\�*	d]א��^�j*����،�,#��*������א����ً�,� (Sukuk. Me, 

2010c)K� �

O�E�Eو����>ن�N����א0/�.��،�>و�א�0א��،�>و�دوא3>��א���� �א�0�.U�،�>و
�.�،�>و�o?ع،�>و�א������O�E�E�Nא� �&،�>و�א[%	�+�C�3دوאHא������,��*$�qو�ذ��،
���א�9Hل��+������\�ع�,���,��Uא�$K� �

٢٢٢٢� J� J� J� J� �� �� �� �א���Bgא�W��I�#fق�א�����א���Bgא�W��I�#fق�א�����א���Bgא�W��I�#fق�א�����א���Bgא�W��I�#fق�א������ �� �� �� �
� .65E�`وא��،���א?%;, �����א0 ����א��+c	*�G�Uن�د�����E� �w+��*�c��،!���,<� و[.

���:69א.�א����c���(Valente, 2009)���+�����~�،�وא��:�.�J	��U�ًא@J���ً��z�
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���� ���+���� K��� �ً5Wوو“Zawy Sukuk Monitor”!���א" �א��$# ��W�L��dن�eא
�،���� �ق�א��������K>د\��א�J+�د�א��א.د������u>ن�����jא" �

٢٢٢٢� J� J� J� J١١١١ �h&�h&�h&�h&ق�א�������ق�א��������ق�א��������ق�א���������� �� �� �� �
�?69א.א !G� א�� �א����א"'& 3،� ����6د ���Jد� *���٧٤٧א�� �,� �PBא�� X�+Y<�

١٩٩٦� V:�٣٠� �*	J%�٢٠٠٩� ،.65�� ��Jy٦}�١٠٦!���,<� �دو[. .���,�� K��*�G� _��Uو
� �א�` ��+	c!א���� �cG�5w	%א� �o<�u� �*	J%�٢٠٠٩� ~	*�G� ��دو[.�٦}�١٢, .���,�

��c	*�G��ً���9��+���زא�_�,��(�u�،!���,<دو[.�>,�٩٤�.���,��6�G�_زא���,�!��
5�قw	%]א�K�������E٪F٧٤و,��&�א����c	*�G��5Eن�دو[.�>,���!١٠٠���,��K���U�6Gو

���3א������J,�!��r:٥٦٤� �م������>,���!��uא�/����cאHو� �٢٠١٠,���ن�دو[.�،
���Jy� �ً\.�5,٥}٢�!���,<� �دو[. .���,�uم����3א�*����٢٠٠٩א��U#�אHول���\��J��� �ً5Wو�،

0!�������4%(Cochrane, 2010)�K��J,��U@غ��Uא�و,��א�so�0>ن��Pאو��א?69א.�א��
��U١٥� Jم�١٧���u�!���,<�.]دو�.���,�٢٠١٠��,��ً�Bj+,�،١٩�u�!���,<�.]دو�.���,�
��X)�����6و�Pز�٢٠٠٩�م��(?��ً5Wو�،�K��,���*	�א����א��	�*��א?69א.א�3א"��,�و

.Hوא� ،�� ��و:\6و\ ،� \�W���و��.� ،�J�Bوא�� ،�4���و, ،��O����و, �ن،	 Gزא�Gو� دن،
� �6w	0א� �،�وא0*������Eو�،��U�+א�(Pitchford, 2010)� K�ذ.و��و��U�6G_�א����

�c^��م�\/��u�٢٠٠٧����� J�E�¡��,6+��،٢٥��.�دو[.�>,���!�,��C;ل�א������,�
(Duyn, 2009)K� �

٢٢٢٢� J� J� J� J٢٢٢٢ �J)א��e&א�	�J)א��e&א�	�J)א��e&א�	�J)א��e&א�	� �� �� �� �
� ���5	�� �ً5WوZawya Collabrative Sukuk،ن�<� �����א���� �:69א. ��Wن

��������dא�	�e�U�& 	E��(א�,�a;Y�V:�& 5�(Zawya, 2009)W� �
� �VوHא��א�0)�F١٩٩٦� J٢٠٠١�E–£]:ذ��w	 E�¤�`א?69א.א�3وא��!��r:��,�@�9�XOo�N���K 

 - ٢٢� ����r:� �*�5U� �א���� �:69א.א3 �,٦}�٢��c+,� ،!���,<� �دو[. .���,�
<�_��U�369א.א:��c	*�Gو��cG�5w	%א��oن�دو[.�>,���!٩٠٠���,�K 

��,��دو�	� - ً%�%<������W¡�:69א.�O���,��*�F��J��Hא�E���wJوא�K 

 - �_\��3����3>א�/��\����,��א��ً^�/\��b��א"��,��،�وא%	6j,_�א����
���z����n�3دوא<���.�J	��U���%�%<��B�UK 

��ن�دو[.�>,���!�١٠٠>��G,���א?69א.)'&��ن� - �,��،���א����J��H��J +��U�
����/���>��אمc+,ق�����5w	%א��o<وز��¥�#,K 

 - �PBא������u��*����U]���א?69א.א�3,��)���א�5����3א0,6eع�א�4G��Y[	%אK 

 - �a6(¦	+*��� �.�6zود�	Uא§� W	̈%א���(� ��,;%:�������_,6j6ود�z�.69א?�
���uא�0א��ً%�%<�_�bn�، Kא����
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� ��\�bא�� �F�٢٠٠٢א�0)�� J٢٠٠٧� E–�3و�6د��©69א.א� �*�G���[U�3�Y[	%א�`�א�!��و
��6ول� �א� ��# �د��	G]א� �وא�+*� �B+א�� .��%<� u� 3���BE.]א� #,� �OEא,+_ �c\H� \��אً

!'��eون�א� �ª��Kא�	�

 - ٤٣٠����r:���U� �.�دو[.�>,���!،�,#�٣}�٧٢:69א.אً���א69א.א�3,���٩}�٦١,65א.
�.�دو[.�>,���!���,Fu��*���*	J%�٢٠٠٩Eق�5w	%?�6א�G�_زא���,�K 

 - � �و١٣>3.69 ،��O���,� �,� �c*��,� �ن�� ������ �:69א.א3 ��دو�� ���ªدول
!'��eون�א� Kא�	�

����6د� -  �\��אً �א�0)�� ���� u� �א���� �:69א.א3 N��� !���,Hא� �א�6و[. �*��
�ª��� ��U��א�	 �א���� �.6�,� ����W<و� ���א�6و� �א?69א.א3 �,� �@Jא��

�'!��uא[PGאض��U*���א�6و[.�אH,���!א�	��ون�eא�K 

 - �V:� ��٣}١٦٨א.BE#�,	�%��)'&�א?69א.c	J \� �د��OU��<�،!���,<� ��ن�دو[.�,�
٤٠٪����5U� �Kא�0)���א� 

 - � �زא�_ �,3���uא�/�� ��Hא� &���א0  ،�א���� �>ن��:69א.א3 �,� &����U
���!�אOE�¤«�CHل�א?69א.א�3א"��,��4ً/\�K 

�U�X]���א?69א.א3،�وא�`�����U*א%	]��Yא�5 - +Jوא���.�4�ع�א��5��c٦}��٢٠�.���,�
Eدو[.�>,���!،�و���~�א?69א.א�3א"��,�K 

 - �_��i� �*�� ،�*��א�5 ��(� �,� !%�%Hא� �א6�0. ��.��א0/ ��9� _��i
�����u6د���N��<� �.�o?א���9�3.6��E�`א�� ��0א��U� �ً\.�5,�،�PBא���*�א�5

 KאHوVوא��6د��uא�0)���

 - _\������z����n�3دوא<��%!�א����%<���/U���B^���6ل���iو�����،
�� �I�9Kא?69א.א�3א�6و�

� � �b��bא�� �F٢٠٠٨א�0)�� J� �*	J%�٢٠٠٩� E–و� ��0��א�� �����א0 �אHز,� 36ci�`א�� !���و
�xWא�	א������G«د<��¬�،�� �uK%�ق�א?69א.א3وא$��V:�X�U�s,#�א�/�����א?%;,

�א -  �%�ق �Y[E��*�G� _�BSא� ��(� 0��؛��א�� �����א0 �אHز,� Xא�o� �,� ����
�V:���	��3م�٥}١٥א?69א.א���u�!���,<�.]دو�.���,�٢٠٠٨�u�36E.א��c+و���،

�٢٠٠٩�م�F��*	J%�u��*��E���J	دو[.�>,���!٦}�١٦�.���,��K 

�د�؛�و>{ - �	G]ش�א��#�:69א.א�3א�����,��א[\�*r�§+E�¤��,�6�6א���������
�(�3]��3א����G�BC:K 

�*��,��:69א.א�3א������6�UאHز,�� - G���[U���O���א%	]�3�Y%�ق�א�����א0
�� ���א�����wJو:\6و\c	�Eو�،���� Kא0

 - �� �O����א0 �א��¯_ �א��6د����ن TJ U� �PBא�� ����u� �6d��א�  �א?69א.א3 ��*��
��O��� Kא��J@�,��:69א.א�3א�����א���د.�����,
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�>w W_�אHز,��א0 -  �ً^�/\��b�<�sJ�E�!�������3א"��,\�����א��ل�������,�
3��א�0)��א�/�� ���� u� ������ ��א6�0.� K�`א�� �א���� _\��� 65W

�PBא������uوא��6د���*�������,��א�5(��,���Hא�!��3���א"��,cE.69<K 

 - _Y6(د����ز�°.6E��ً6د�,�uل���oZ�����&�,��>א6�0.�א����U�،�3ن�א?69א.א
���א?69א.א3א�3א��oHא0	���i��%_�ذ��&��,�K 

 - � _\��א�� �J +��Hא� �א�� �,� �G<� �א���� �:69א.א3 �دو[.��١٠٠,� ��ن�,�
!���,<K 

 - �PBא������u�~	+*���V:�«د<��¬��.�o?א����� Kא\	/���JGل�

 - � ���z�3א?69א.א� ��J���زא�_�� �,Fא��6د���(��,� Eن�<��(�u� �א�0)��، ����u
��א?69א.�,����*���±��*����א�5(K 

٢٢٢٢� J� J� J� Jن ٣٣٣٣�C'#i"وא�،X#�#jنא"��'ون،�א���C'#i"وא�،X#�#jنא"��'ون،�א���C'#i"وא�،X#�#jنא"��'ون،�א���C'#i"وא�،X#�#jא"��'ون،�א��� �� �� �� �
� ،���א"��, ~Jiو� ،���א"��, 3�cא�� �,� ;ً�� �א���� �,�6.و و��	�*�

3���Kא�/�� �
��*W�\� �ci�u٢٠٠٩�،3.69<אل��+o� ���i�q�Pא���،�ً���9�_��U��c	*�G�

٥٠٠�����ن�دو[.�>,���!،�)�,�V:�36*���Iא�	o6�6\�عאo����*b	 0א��,������n�u
�K(Duyn, 2009)�,��א� �ق �
�6Gא�3و)�!�و.�4�ع�א��5G6���\�Tא����Hא�	/��U��,�369א.א:���(�،�א����
���Uدو[.�>,���!،�٤}٢٦�.���,��&Y��,�3و���.�دو[.�>,���!٧}F٢٣א"��,��,��Eع��4Gو

�������3א0,6eאFدو[.�>,���!٩}١٥�.���,��E(Zawya, 2009)K� �

�&�,��א ��0	b*�א0,��&�و�;)�²>ن�����>ن%³ ��u��،3>%�אق�א����(��+��
� *����K	b*����א�WHאدً;�$ �אًو�oد �
٢٢٢٢� J� J� J� Jא����� ٤٤٤٤�Xא'א�YU�X
Jو��`C#	Fא������Xא'א�YU�X
Jو��`C#	Fא������Xא'א�YU�X
Jو��`C#	Fא������Xא'א�YU�X
Jو��`C#	F� �� �� �� �

������,��א?69א.א�3و(��,�،��0�������!�אlن�9+��[��qi>ن�9+����א����
����,Hא�c�W�6oא�	א�`���ن�? ,��K9	b*�و�א�����%�6א.��@�>\~���O��,�6oאن�>%

��و�O���,��*��،�c5�� Eو�،�c���/Eو�،�'!دول�א�����eون�א�و����,���ª���Kא�	�
&c,� �,��E� �و%'� ��,Oא� ��O��0א� K� ~	J \� �,� ��O���,� �,� xbJ\א� 65W٤١٪�#�r� �,�

� ��T �Eא��6دFא�����א���د.� ���,65א. �*�5Uو� ،٨}٤٨�!���,<� �دو[. .���,�F��,��<
� ~	J \א���٪٤٦� �*�G� !��r:� �א���د.��,� �� KE�,� xbJ\א� 6Gون��دولو��א�	� ª���

� ~	J \� �,� !'��e٢٥א٪� �ً�0��� �א�����א���د.� �,�Fא��6د� T �E�����r:� �*�5Uو� ،
� ���٩}٤٨,65א. !���,<� �دو[. .���,�F� ~	J \� �,� �<٤٨٪��א���� �*�G� !��r:� �,�
��KEא���د.� �
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� ��O���,�W�,��@J�������ً���(���� E�O	��Y[א0+	'��3א?%;,����K%�ق�.>س�א0�ل�א0
� �م��u��١٩٩٦و�6G>^�5_�%�ق�א���� �و�!�–��U�Cagmas Berhadא4%�

��,� �אHول �א?69א. 3.69<� �א�` ،��O����א0 ���א��^+ �.��א��5 ���א�� ���i
��*�5U���ن�دو[.�>,���!٥٠א�����,��K����Cagmasو��ن�:69א.���9�

� �م�� u� �'%� ���א� 6��א��) �١٩٩٦א?69א. K¥� 6Gو��א� +��� �א?69א.א3 �وز3
�م���u�!���,<�.]دو�.���,��Uא�G������١٩٩٧�3.69<��,6+��،Khzanah 

Nasional Berhad�.�*b	%]ز�א�co�#U���א�	c	*�G� �ً���9�،��O���,��,��"�
٦}٩٨٥!���,<� �دو[. ��ن�,�� Kو��O���,��	�E�6dא.��ً�،��0��א�����א�� �ل��u�

���>^�5_�א?69א.�א"��,!�(��*�5U���ن�دو[.�٦٠٠א���0!�אHول�������,�
�!�א�u�٢٠٠٢�Kµ6�0>,���!�و��60´ ��>��אم���O�����و,,��b����.�א���Hوא�

�~	J \א��٪٦٠��PB���5w	 0א���0��م��١٢,��א�����א����u���c	+0אً�א�ci�٢٠٠٩�K
� �م�� u٢٠٠٦و� ،3.69<� ���	6אول ��U��א�5 �אOeא\� ��9�(Khazanah 

Exchangeable Sukuk)6אول�	�����U��אHو�Vא�5 ���א�����א?%;, ��.�J	��U�
¤����+��אHو.אق�٪�٦٠*��>ن�>��u�K��,��bא��c����_5Wא�`�وא��,��א����

���O������א0���.�����,(Securities Commission Malaysia)�§�Oא0J��_\���
�*��!4�Eو�،�.�o?وא���.��وא0/ �U.�����א�0����,�3������,	+����,��א�45

�و ��%�%Hא� ��+Jא���*�	E��،�,��3،�و�א�	'�.�،�و�وא��5�.א3،�و�א�0א�xWא��,6eא�
����� �K(Zawya, 2009)�و�א�O.א��א0+	'��3א��+

� � �'!دول�eא� �א�	��ون ª��� Wو� !Uود� ���wJא�� 3�,��(� �א)	�_ ،§��eא� u�
�*�� ��U��א�	 3�\���א����א�� �:69א. u� �א��6א.� �ن�,�� K�q+Jא�� �و$# 6Gو

��Gא\�� ���wJ��� �O��0א���
�,����وi� sdא��������� Kوu�� ��٢٠٠١�م،�
��O��0א� q+Jא�� sJ9<� N	(� ،�א���� �%�ق u� ��O���,� V:� ���wJא�� א\�*_

� �c	*�G� ��9� �69�Uא. §��eא� �54+,� u� �אHول �א6�0. ��� ���wJن���٢٥���,�
אHول69א.���ن�א?و�uد�K�،!Uدو[.����������Jy�!\60:دא.��א�4@אن�א��א%4�U

�م���u�!���,<�.]دو�.���,٢٠٠٤،�&Y��,א�_��و��E?69א.א�3א����@Jא������
u����+���,��PBل�א�;C�!Uد� *���٢٠٠٦د�V:�٢٠٠٧!����,�_+*�Eو�،W� �
 - ��א\Z�.69א:���<���Eא.����א��5�.���א?,j+א�����i�_5�^<–��Y;Y�~E6,�

��*�5U�،٥٢}٣>��אم��.�o:��.�دو[.�>,���!�������,K 

 - �3.69<�� %³,!Uא"��،�,�א\¶�د�x^���وא0+ 5�*��:69א.אًUدو[.�٥}٣�.���,�
!���,<K 

 - �3.69<�!�����Jo��54+,�ً69א.א:��*�5Uدو[.�>,���!٢�.���,�K 

 - 3.69<���i��DP World� ،� �:69א.אً �*�5U٥}١�!���,<� �دو[. .���,�
(Zawya, 2010)K 
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����٢٠٠٧و�uא��אG#،�>ن���م(��������J +��U�ًدא�c/,��ً,���¡�:69א.����ن��,
� ~	*�G١٠��,�I�5�� �,� �c+,� ،!���,<� �دو[. .���,�٧��c	 J�E�_n�!���,<� �دو[. .���,�

!U6������3א"��,\����U�Kא4%��א�� �
��c	*�G��5�.א���9�3ً������.���ن�دو[.�١٠٠و�uא����_،�>^�5_�א�/����א�	'�,�

�م���u�!���,<٢٠٠٥�3[J��`א��،.�*b	%]دא.�א�!����,;%:�.�*b	%א����i��c	�JEو�،
���J,ن�دو[.�>,���!١٥٠���,�K� �

�א0�ل �%�ق � ��� �א� ��د�� ��Uא���� �א0*��� 3[/\<� �*��(Capital Market 

Authority)م����uאق��٢٠٠٤�%H�!*��+E�!G�%�.�^:������U�،���,_،�6Uو.G�`وא��،
�م��K.>س�א0�ل�وא���6ن��u6אول�%�ق�٢٠٠٩وE�_5�^<�،وא�� +6א�XO'��3,���א����

�א� ��د�� �.>س�א0�ل ���+�cض�U]%�אق ����coد K�3��א�/�� �>ن �*��6d��qU،�א�5%� �b,� ،
����ن���	+*�.Hدא.�א����iא� ��د��א���+�6،�و�q+Jوא��،X�U�c�����א� ��د���وא�/��

�ل�אo.� #G�	و����B��U� �ً���9�3.69<�،«�C<�3���iو�،��.��>ن�� 	*��א��5 ���+��
���א�א[¥��U��(Zawya, 2009)K/���,�4د��uא� +�א�3א�5�د,� �

�%�ق �0!و�u)��>ن���زאل��א���� �,� �א?69א. ��*��u� ���א[¥ ��Wن ،~	��J4U�
�+��,�3;*��I�9�����Kא�6ول�N	iط��/\�«�	 ,��Y[E��*�L.�3א?69א;*�U�x^��Kא0+

]�Uن���U�������!،��uא�6אول�>د\*�Wو�@CHאم�א��<��Y;b6אد�א�	א,�N���!¸.����א�	¥W� �

� �� �� �� �
,��6Uא���,��6Uא���,��6Uא���,��6Uא���
�N	(م�و�א���م�و)	�Nא���م�و)	�Nא���م�و)	�Nא��

٣٠٣٠٣٠٣٠LLLL٩٩٩٩LLLL٢٠٠٩٢٠٠٩٢٠٠٩٢٠٠٩� �� �� �� �
٢٠٠٨٢٠٠٨٢٠٠٨٢٠٠٨� �� �� �� �٢٠٠٧٢٠٠٧٢٠٠٧٢٠٠٧� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �

,��6Uא���א���م�,��6Uא���א���م�,��6Uא���א���م�,��6Uא���א���م�
�N	(و�N	(و�N	(و�N	(و

٣٠٣٠٣٠٣٠LLLL٩٩٩٩LLLL٢٠٠٩٢٠٠٩٢٠٠٩٢٠٠٩� �� �� �� �
٢٠٠٨٢٠٠٨٢٠٠٨٢٠٠٨� �� �� �� �٢٠٠٧٢٠٠٧٢٠٠٧٢٠٠٧� �� �� �� �

�א��*;3א��*;3א��*;3א��*;3 �� �� �� �!���,H6و[.א�3א��U�!��r?א"'&�א!���,H6و[.א�3א��U�!��r?א"'&�א!���,H6و[.א�3א��U�!��r?א"'&�א!���,H6و[.א�3א��U�!��r?א"'&�א� �� �� �� �� �� �� �� �א��*;3א��*;3א��*;3א��*;�3 �� �� �� ��*�������(�*�������(�*�������(�*�������(����� �� �� �� �
�O���,�_¯.� ٥}�٥١٢٩� ١٦}�٥٠٥٤� ٢٢}�١٣١٥١� �� ��_¯.

�O���,� �
٧١}٣٧٪� ٠١}�٣٣٪� ٥٩}�٣٨٪� �

!Eא.�,:�&��د. �٠� ٥٨}�٥١٦٣� ٤٨}�٢٠٤٢� �� ��&�د.
!Eא.�,:� �

٠٠}٠٪� ٧٣}�٣٣٪� ٩٩}�٥٪� �

�دو[.�>,���! �٤١٥٠� ٥}�١٥٢٧� �١٣٩٣٨� �� دو[.��
!���,<� �

٥١}٣٠٪� ٩٨}�٩٪� ٩٠}�٤٠٪� �

�ل�%��د��.� ٥}�٢٠٦٦� ١٨}�١٨٧٣� ٣}�٣٤٦٦� �� �ل���.
�%��د� �

١٩}١٥٪� ٢٣}�١٢٪� ١٧}�١٠٪� �

! ��ل�:\6و\�.� ٦٣}�٨٦٩� ٥٦}�٦٨٩� ٩٤}�١٢٦� �� �ل���.
� !:\6و\� �

٣٩}٦٪� ٥٠}�٤٪� ٣٧}�٠٪� �

p����.��د�+ ٦}�٧٢٦� ٠٤}�٣٥٠� ٨٩}�٥٥٦� �� ��.�د�+
p���� �

٣٤}٥٪� ٢٩}�٢٪� ٦٣}�١٪� �

���Uو.
��\�	 ��U� �

١}٣٦٥� ٩٩}�٤٣٦� ٤٧}�٥٠٦� �� ����Uو.
��\�	 ��U� �

٦٨}٢٪� ٨٥}�٢٪� ٤٩}�١٪� �
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���دو[.��Uو\
�دא.�א� ;م �

٣}٢٧٧� ٨٤}�٢٠٢� ٢٣}�٢٨٧� �� دو[.��
�Uو\���دא.�
�א� ;م �

٠٤}٢٪� ٣٢}�١٪� ٨٤}�٠٪� �

�دא[%!
¹,�o� �

٤١}١٦� ٩٧}�١٢� �٠� �� دא[%!��
¹,�o� �

١٢}٠٪� ٠٨}�٠٪� ٠٠}�٠٪� �

�*�عא� ٠٤}�١٣٦٠١� ٨٢}�١٥٣١٠� ٥٣}�٣٤٠٧٥� �� �*�عא�� ٠٠}�١٠٠٪� ٠}�١٠٠٪� ٠٠}�١٠٠٪� �

�א6�0.א6�0.א6�0.א6�0. W� W� W� WZawya, “History of Sukuk Issues”, Zawya 
Collaborative Sukuk Report, 2009, p. 43. 

�u�_زא���,��O�������&�,��>ن�)���א��¯_�א0Uو��Uאو��Pق���4\٣٠�V:ن�٪�٤٠�W�،
Eא.��.�א?69א.א�3!)���א�6.�&�א?,b 	%אً،�,#�א@J���ً��+E�_��+E�!���,Hوא�6و[.�א�

�م���u�3א?69א.א�#�r���Y��w+U�!Eא.��&�א?,.6��Uو٢٠٠٨�،~\<���(;,�#,�a6��¤�
� �م��� VوHא� �ci<� �א�	 �� u� �:69א.א3 �<٢٠٠٩� Kא� �(� u� ~\�W� �b0�Uא�6و[.�و� �Y[	%

�N��� 6�O�� �y� !���,H٤٠א٪� �م��u�3א?69א.א� �,�٢٠٠٧� �,� �b�<و� �م�٪٣٠،��u�
٢٠٠٩�~\�W�،ز��(��,��G<م�٪١٠���u�٢٠٠٨�K��,���(���<�!\�bU�N���`א���א��*���و>,

� ~	J \� �y��<�،3١٠א?69א.א�–�V:�١٥٪����,��א?69א.אcW�3!�א����ل�א� ��د�،�وא�
����º�6ciאً�, 	*�$��(Zawya, 2009)Kא�N���ًא,	6אد���PWא��Hאم�א�Y;b��א0 �

٢٢٢٢� J� J� J� Jא�א�א�א� ٥٥٥٥k�W@k�W@k�W@k�W@،،،،وא�א�א�א������،d�)�@و�،d�)�@و�،d�)�@و�،d�)�@�د'אجد'אجد'אجد'אج�א��א��א��א� �� �� �� �

�6dא�3���c�6���6dא�3א��W60�����Nא����،��Wن�,��&�א�������U�x��	���*�W
�*d���3]6�,�ª��U	��و�Y���� ,��J \�3ذאK� �

� ���I�5,��\���א�����א6�0.� �,���+�E�¡�6GوF٧}٤٨٪� E�Pא�� #,�N��� O�
���א�	�+ ��*�<!\�*	d?א�� �,� �א�+�ع ���אHو.אق���א���א0 K� ���א�	�+ �א�� �>ن ���و�;)²

��+ J����0&�א?69א.א�3א���د.��U��.�Jo:�,���O���,�(Zawya, 2009)K� �

����>ن���U���6o١٠٨��5وW�F١٤٪�Eאق��%[U��o.6,���!�:69א.א�3א����r:��,
�����א0 �אHو.אق K0א� �אHو.אق �%�ق �אo.60��و�6» �א���� �,� ��6د ��<� �� ��א?\6و\ ����

F٢٥E� �o.60א������� �*�G���<� �c�6�� !Uد��6%א\� ��u)��>ن ،Fدو[.�٥}١٦� .���,�
!���,<�E(Zawya, 2009)K� �

٣٣٣٣� J� J� J� J ق#-+Uق#-+Uق#-+Uق#-+ULLLL'#W�U'#W�U'#W�U'#W�Uא������א������א������א������� �� �� �� �

� �م�� �Cوא<�u�������VوHא?69א.א�3א� �+,١٩٩٦� L�� �م�� �d١٩٩٧>وא�N	(و� ،
�ق��)�[3א���م،�)6��a6د�,�BC:L.� �:�@CHא� +�א�3א�u��9�C��B�Uو�،��Kא����

�قBC:� ~�+��� ���א� �,� s�$�E� V:� �א�5 & �א�� N� و��و�+��U�¼G«�א"�[��3א����
��3א����،�و�65م�G�BC?��@CHא�ً�%�%Hא�I�J%Hא�»�U3�G�BC?א�����K� �



 

 10 

٣٣٣٣� J� J� J� J١١١١� �� �� �� ���U�d+-#ق�א���������U�d+-#ق�א���������U�d+-#ق�א���������U�d+-#ق�א�������� �� �� �� �
٣٣٣٣� J� J� J� J١١١١� J� J� J� J١١١١� �� �� �� �	`�א�(#&���א�-(��	`�א�(#&���א�-(��	`�א�(#&���א�-(��	`�א�(#&���א�-(��� �� �� �� �

Bא�� �א�+�� �coو� �,�p����א���� �قBC:� ��Wن ،��+� �ً,�*�� �.6G� ���6�Nم �א6�0.
3��W66%אد�>��,��א�����א��אJo�����Nא����,6+��cG�5w	%:��o<����K� �

٣٣٣٣� J� J� J� J١١١١� J� J� J� J٢٢٢٢� �� �� �� ���	
���א����iא����&#��`	��	
���א����iא����&#��`	��	
���א����iא����&#��`	��	
���א����iא����&#��`	� �� �� �� �

� �ًB���E� �+�� �>ن ��6Jو ]� ،���א��א _Gא��� uً6دאz�.��+,� �,� �א���� �قBC?�
���א�/�����א?%;, Kאو���(��ق�א������+�����,��א�+BC:ن��W�،ن����]��y.ًوא.دא��#,�

� �א������¬���>�9لو�oد !�,�"��cJ%��,� �,� &�� 6dא���א� #Wد� &	��� Kن<� @��
� �@CHא�a6א(Hא�_	JY<qذ��h;C� KX���Wن���* ،&Y��,و���9³א��,��6ون���!��א�/����

�ق,�cBمBC:�L.� �:��,����א����c5Bא�+���א���coوK� �
٣٣٣٣� J� J� J� J١١١١� J� J� J� J٣٣٣٣� �� �� �� ���'#J"א��'#J"א��'#J"א��'#J"א��!���א����G�Wא�-�!���א����G�Wא�-�!���א����G�Wא�-�!���א����G�Wא�- �� �� �� �

��3א�����א�`�G�BC:_Y6(ق��BC:�_+*�Eא� �ق��u�.6�0א�&Y��,6אد،�و ��U�
��א� �!�o[	��3��א��C6ل��uא?�	Oא, �>و ،�c	����� �د���U� �م��א�5 �>و ،�N	(� �و$��3>وB,

�,�!�א����(�#,���d��G�3��ز�+,K� �
٣٣٣٣� J� J� J� J٢٢٢٢� �� �� �� �!�����!�����!�����!��������������אf#����אf#����אf#����אX#G#-+X#G#-+X#G#-+X#G#-+���#fא�א�א�א�� �� �� �� �

b�	0א���6د�,��א�����+��ن����@CHא��ciHא�u���–�!�אHو�u�Vא"�[��3و
����Wو�!�,o.6���uא�6ول�א�	��!�Kא��+ �

�א[%&א[%&א[%&א[%& �� �� �� ���J0א��J0א��J0א��J0א� �� �� �� �א�6و��א�6و��א�6و��א�6و��� �� �� �� �\�ع�א?69א.\�ع�א?69א.\�ع�א?69א.\�ع�א?69א.� �� �� �� �א�45�عא�45�عא�45�عא�45�ع� �� �� �� �
�,@ون���ز��_ �: 

(East Cameron Gas) 

��ن�دو[.�١٦٦�,�
!���,<� �

��6w	0�3א�א��[�
�����,Hא� �

3���i� ��G��א�4 �

�[��ن�%`���9 �
(Lagoon City Sukuk) 

��ن�دو[.�٢٠٠�,�
!���,<� �

�א����_ �3���i� 5�.א�3�� �

 :\B 	*+_�دא.���9

(Investment Dar Sukuk)� �
��ن�دو[.�١٠٠�,�

!���,<� �
�א����_ �3���i� ��3�,6C

����,� �
_��U6ن����� J١��9� 

(Goledn Belt-1 Sukuk)� �
��ن�دو[.�٦٥٠�,�

!���,<� �
����wJא�

F����i
�E%��د�� �

3���i� ���	
� �

��j+א����9 

(Nakheel Sukuk)� �
�.�دو[.�٥٢}٣��,�

!���,<� �
���Uא�3א���.�א?,
�6w	0א� �

3���i� 5�.א�3�� �

�����Oo�,��9و�!����*�Wو��,���א�����W� �
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• � u� �U�	�<٢٠٠٨� W�،س� �E�u� �+d��وא�� ،�G�4��� �ز�� �,@ون��_ �:� ���i
� �c	*�G� �ً���9� 3.69<١٦٦� �م�� u� !���,<� �دو[. �>ن��٢٠٠٦,���ن _J�^و� ،

��,��E���ً5Wو���B�١١���6w	0�3א����6G>� ��3وW©�K;س�5y	��G�Nא\��א��[����
��3א�+��Bوא���ز��^�� ��K/���א������u�O'��TJ Uא)	

• �u����+�٢٠٠٩�W� ���5BC<AREPCO�3_�א�/����א�5��U��א����	��W6,6%אد��u�
��c	J \�����½<.١٠٪�N������9�`�،�و>.%��(Lagoon City Sukuk)[��ن�%

?� .��i:��B�	��U� ?� �.س,� uذ٢٠٠٩̈� ،µ�oوא� �א�` 3�Uא����� TJ U� ~\<� ~�W� �c�_
� �وא�/��� �אH,�אل � J�E� u�\�W� ،��6U� ���n� �,[E�c������� �د��?� �4C� �P5E�

�c�����JEP0�3א� Kא�����وא[�	Oא,

• � u� ���,٢٠٠٩� W� _+��<�u� _5BC<� �c\<� .�*b	%]א� �دא. �א����`، .�*b	%]א� ���i
�,���6%אد����Uن�دو.��"c	*�G���JE�`א�� �c���9�3دא�ci�!ن�دو[.�١٠٠���,�

!���,<K 

• � u� �*W�\٢٠٠٩W_5BC<6אد�� U� &5E� ¤� �,6+�� �ل*�¾�� �א� ��د�� 6�%� ���*��
�و �	+%� ��� ��,� xw	 0א� !\�bא�� �����¹א����Uن��א� �א"Oאم ���U� x��	0א

(Golden Belt-1)��c	*�G� ��JE� �و,�5��٦٥٠א�` ،!���,<� �دو[. ��ن�,��u� �
���wJא�� K� ~�\��� u� 3�U��9� ~oא�E� 6�%� ���*�� 3<6U� 6G٢٠٠٩و�_�%� �,6+�� ،

� 6�U� �c\د��� ������ 9?��د�U��3��oHא� �@�G� �����א�  u�K�_�%.<� ،qذ�� 6�Uو�
� ��G�Uع �.א3�i:?��B�E� a6א(<� ?� �,<� �,� �>)6א�aא���� �,� 6�O,� �و�Gع #,

�3���c	\א���/Eن�<�����a6א(<�V:��ًW�$:�،��B�	א���3א�����G�BE?��b,�
�������א0	��5����/U��P�¯:�u��+�6��E�6�%א�و\\�\�.א?�oאXא�3א�5K 

• �u��*W�\٢٠٠٩�W�_J�^���i��j+א����0�:�5���hא�	��U���U6!�א�����5w	 0�3א��W6א�
�N���369א.א:��,��Y;Y�c���9��c	*�G��o.60دو[.�>,���!�"��٢٥}�٥א�.���,�

� �����):��د��א�“Islamic finance”, 2010(�&Y�،�_J+¥ن�[/Uق��BC?א��U���U
� �c	*�G� �c�¿���9١}٤�I�5�<�u�!���,<� �دو[. .���,�� �c�5�E����,� �6�� ,�

�d.�^�U<��,��¹±(Waki, 2010)K 

٣٣٣٣� J� J� J� J٣٣٣٣� �� �� �� �א\�#�����+-#�X#Gא�����א\�#�����+-#�X#Gא�����א\�#�����+-#�X#Gא�����א\�#�����+-#�X#Gא�������#%���#%���#%���#%�א\א\א\א\� �� �� �� �
� �א��Bد�� 3�G�BC?א� 3]��א%	��אض�) �>و����/� I�J%Hא� �,� ��6د ��� ����

���אH)6אaא��5א%&��Xو.א���P/0א��K!����*�W��cB�+�Eو����W� �
٣٣٣٣� J� J� J� J٣٣٣٣� J� J� J� J١١١١� �� �� �� ���"#��א\ز	��א"#����א��#"��א\ز	��א"#����א��#"��א\ز	��א"#����א��#"��א\ز	��א"#����א� �� �� �� �

� �.א�3>%�אق�c\א��5وضא� ��.���و�א��5 �م�� ��0��א�� �����א0 �א�`�\	'_����٢٠٠٨אHز,�
qذ�� 36ci�ًא@J�� �ً�oא�Eو� ،!0��א�� �د�	G;���ًi��א\�* u� �ً,���3���4G� ��	
�

�ل*�Hא�K<�6G3د�3و����א?�Gאض�>ز,��،�@Jא����+Jق��6د�,��א��BC:�V:65אن��W�&À�Cو



 

 12 

��Xא���¤��5b�N��א�<�#�r�u�!�����K�u�3א�45�ع�א0Uא������b,�،�,زHא�.�YZو�;)�²>ن�
�+dق�א�6א�BC:*���،�و	א��� J�E3د<�،X;*6»�א����T�4ض�א��BSوא�،��,�@b�5ط��%�V:�
�א�` q�E� �*��و[% ،3��[�3א�/����u� �*�E�`وא�� ،�����وא0 �W@א��� 4�عG�u� �*�E�

��.��،�,��bא�/����3א��5ً��<�«�C<�K'��eא��+Jن�א�<��*�����,�_\����dא�eوא�`�� 
�«�C<��+J���c$��E�TJ U��0����:[�V:�_����،�KאH%�אق�א������	�J ��אH,�אل���>ن�

 e� �ً'�	\�_B�$�`وא�� ،�����א%³0 ��3א0 �c	���%�3��ض�, 	��BSوא� ���d�Xא�o� �,�
��,�����,��אH%�אق�א��cE[J��`د�&�א�0א.د�א���,��c+���#$و�u��ً*dدא���E�¤�،�,زHא

�،���C;ل�א�����sJ9<�#$א���&G�BE�#,�~+,ص�����א%³0 ��3>,�אً�[�,+��ق�BC:�
�د��א���م�	G]אK���*�Wق�����dא��א%���א�+4 eن�א�W�،&Y��,و���5Y65אن�Wو�،���� ��U�x��	

��*	J%�6�U�_�Gא�`�و���0����א��������>ÀY،�٢٠٠٨א 0	�o��,����*bא�XאHز,��א0+9�u�3�
� TJ U� ���א?%;, �W@وא?א��� �א?� �.א3 ������ �و:��د� 3�G�BCא��  ,Murdch)��6ن

2009a)K� �
٣٣٣٣� J� J� J� J٣٣٣٣� J� J� J� J٢٢٢٢� �� �� �� ��n!����C,א��n!����C,א��n!����C,א��n!����C,ع�א�#jGع�#jGع�#jGع�#jGXא'#���א���#'אXא���#'אXא���#'אXא� �

�Á���q�����ً'�	\��ًJ�%�3�Y[Eو�،�@CHא���0����א������XאHز,��א0+Y<�3א.�4�ع�א��5G�N\��
�א�45�ع �א��@Jض�א����	ذא�3א�������وא%³0 ��3א0 ��.��,��א�/����3א��5 K�،#Gא��א�uو

�W� �� �ق �א�	��ض �ز��د� ��»>د�א��5�.ن �א�9Hل ��oد� u� �ضBSא� V:� �م�� ��/U��U
������u�(Azzam, 2010)Kא�/�ق�אHو%��א%³0 ��3א0 �

��+*��� _�� ��Gوא� _\��� ،§��eא� �54+,� u� �*��و[% ،�א���� �%�ق �>ن �*�
��א��5�.א�4,3.� Kذ�� #o9و��<� �א��5�.א3 �>ن V:��5W�ª��� ،q�� �c �� �لc����E�،

�.�>%�אق��c\א�I�5�<�u�~\H��ً��<��º:و&c%Hم�א���u���'��eن��٢٠٠٦א���،.�,���א��5
�.אU���0��9Hل�א*b	%;���Kو��q���~�o�E�¡���,�@b��I�9��54+0א�u���d�Bא������א� 

�#�.����א��5�.א�,/*+	��� Kو��V:��ًW��א�:�Vز��د��א\	��ش�א��5�.א�u�3א54+0�،�:$��6G>د»�
�3�*����,�و\��א�	+�\�\��.א�3א��5�.��א�5*b	%]�U��5��	0א�K�.��و,��Y&،�و��JG>ن��+	c!�א[زد

�G?א�u�!*�6���م�א�	/�����c\�u�٢٠٠٨�_\���،�B+א��.��ض�>%�BSوא��ز,Hא�X6U�6�U�،
��6\��!�א�9Hل�א0 ���.����و�6�Uذ�q،�و��Kא����?69א.א3אH.א$!�وא�9Hل�א��5,6+�
9Hא� #�r�_\��� ،�Uא���� �א��5�.א3 4�عG� N5�E�،&Y� �و,� ،�א���� ���� �6\��א0  �ل

� ��.�YZ��,�_\���دא�3א����ci�`א���cU� �,��6,�_\���_\���cU>و�א�`�� �4JE�,��
(Kasoloky, 2010)K� �

� uو� ،qذ��V:� �W�$?�U�4.�>%�אقو	U� �.��א��5 ��²��¤א�5�\�ن �אHو%�، �א�/�ق
��h� ،!��	��U6»�و�� ���� ¤� ��9Hل،U� �,��6,� �א���� _\��� �,6+�� N	wW� ،

����*b	 0אs$وא�.��E�u�«6,&c	���)�5ق�,��ً��*���	���*�W�x�9ل��Hא���cU�Kن�<��*�
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¤� !\�*	d]א� ���א�	�+ 3]��و� ��+�	U� &5E�?�%وHא� �א�/�ق ��9� ?�U�V:� ���oع
���À+9و:\�*�א�9Hل؛�c	B�X;0א�N���X�+U�\�*	d]א���������3א��א�\�������K� �

٣٣٣٣� J� J� J� J٣٣٣٣� J� J� J� J٣٣٣٣� �� �� �� �#����	`�א�א�א�א��X#��@W�X#��@W�X#��@W�X#��@Wא"א"א"א"��`	����#��`	����#��`	����#��#'�א�@e��Jא�G,אضא�G,אضא�G,אضא�G,אضLLLLא�@�Jلא�@�Jلא�@�Jلא�@�Jل�Fض�#-pא�R�WA�e��J@א��'#��Fض�#-pא�R�WA�e��J@א��'#��Fض�#-pא�R�WA�e��J@א��'#��Fض�#-pא�R�WA�� �� �� �� �
�����JEאE �@\��אH�ًن������ً5�Yو��ً^�JE.א������א��*�(��3>%��.��,��א�+���	 y�
��W�،�6dن�Bض�,�6[3א��BS]א�#,��ً��<�!��_�BSא������U��9�e*����א	م��א��א��

� 3��א�/�� #Wد� �¬� ،�6d�Bא�� .��%<� u6�O,� � J�	�� �,�� �אH%�אق �,� �����א0 .�&�א�0א.د
� ��.�5	Wא� �ن�(Hא�»�U�u��� �:�Vא�65.� N�3ذא� �ل*�<� �و #�.�/,�u� �א�0א.د ������±�E

�w$وא��د���	G:�«6وo�K�6Gא�����>ن�*��.65Uن�PGא�u����*b	 0א�h�^��,ل��*�,��א?
�ل�U6cא��Toא��א�x�G6	وא�������u�Kد.א%��א�/����3א0	*����و�>�* �
٣٣٣٣� J� J� J� J٣٣٣٣� J� J� J� J٤٤٤٤� �� �� �� ��א"��A�!jא"��A�!jא"��A�!jא"�A�!j��ق�א�������rUא��-#�q��ق�א�������rUא��-#�q��ق�א�������rUא��-#�q��ق�א�������rUא��-#�qא;@�#'�א;@�#'�א;@�#'�א;@�#'�� �� �� �� �

c%Hא� �>%�אق .��c\א� I�5�<�u� �م�� !'��eא� ��uدول����ªא�	��ون &٢٠٠٦��±� م،
� �א�9Hل 3� W� �,� ���G� ��6د �+����*b	 *��� �Uذ��א� K� �א���� 36Uو��,� �c+�(�u

�b�<��_U�bא�� �C6א��u� �b*	E��d��C��,� ��� �y�،��Uذ�oא�0*�ن�� ~Ji���^�j0وא� ،
�א�	6אول ���U�Gא�6ود�،�و� K~����JG<�65Wא 0	b*�ون����Nא%	b*و�� �� �c�W�&א��,<� .����BU
��א?%;,!،�وc����H�9ل��א��Kא�6א�*��� �

�.��uא�����.�&��6م��4E.�א� �ق�*b	%?א�N���@Jل�א���JG?א�א������a6(�6Gو
���,��א�+�א)!Wא�i?و�א���\�\����و�א�5*���א� ��#��Kא�	+���ºو����>ن�)6אY��%�ق�א����*�

Zص��W�����b(�Jא�����*b	 *����c	�Uذ�oو��9�W���E�¤���,+��,	�א5W��,#�א�/�����א?%;,
 �����W����������3א0^�د.א��4C.��א�	]Y@�א� ��¹,��:4��3א"��,���אW�/0�����Nא�+/

�3����,����JGא�/��� Eو�<�����Eد��oو�و<����א������ق�BC:����(�u����*b	 0א�N��
���*b	 0א���¥���Kא6�0.������� �

٤٤٤٤� J� J� J� J א�����X#G#-+U�'#[sא�����X#G#-+U�'#[sא�����X#G#-+U�'#[sא�����X#G#-+U�'#[s����� �� �� �� �
����א?%;, �����א0 ����א��+ N��� ���Y<� P	%� ������ �@CHא� 3�G�BC?א� :ن

� ���א��0 ���א�/�� gد�J0א� Nو��� ،���� L�c*���`א�� �5J40א� Kאض�>ن�PWא� �>ن �*�
� ��6��א0+	'��3א�	�5 �,� �ً\�,<� �b�<�!�� ���א?%;, �����,��6,��א0+	'��3א0 �c\���TJ U

� �:�U]�9ل�6zد� ��+�� sJ9<� �,<� �אlن ~�� q/א�� �,� @b�Uو������ �ول�� �,6+�� �9�C
��6����א0+	'��3א�	�5��z�3��ق���E.دو�Kא0+	'BC:�N����JEP0א�.�Ylא�»�U������א��5Bא�3א�	

��Kא�����U«�:69א.א3 �
٤٤٤٤� J� J� J� J١١١١� �� �� �� ��Ytل�Ytل�Ytل�Ytل����AAAAא"����jא"����jא"����jא"����jא������א"���	���YtAل�	�#�eAא������א������א"���	���YtAل�	�#�eAא������א������א"���	���YtAل�	�#�eAא������א������א"���	���YtAل�	�#�eAא������� �� �� �� �

� .� �:� �coא�,� u� »�U.6�,̈�����א� �و:��د� ،���J«��א���� �(P50א� �
�����א�������.�J	Cא���°�،�Hول�,�����N>.ض�א��אG#�א���� K��,�sJ9<�6Gو
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� ��6دאً �>ن �,	Oא�6 ��� N��� s$6ودאًא��אz� #	*	�� �א���� �,�� ;ً�W�9لHא� ����y�K
��4JE�0א�����Uא�����א,��60��U]�9ل�و�א����ً���>ن�א� �ق�>�BE�_wJ9ق��*�*�

�UK]�9ل �
�>ن �א?%;,���א�/�و.�& >ن����ن���* 	�u����*bא�����)�5ق�P/E��uط����

��ع�–>�9ل�א����JEن�<�!�J+�����א������و�+�J!�>ن�Â�wËل�א�/�����&��N+�y>ن�
���א�9Hل���,��������.µ6�0�6>�–�&�א¯���א�:[�>\+���+,���u�����א������ن�

�N����c*��,�u�5م�EU�!��/ط�א��JE.?�9لאH�5����V:�!5��ن�دو(�#�U�N������و�oد�د�
��q،�و�Kא���������*���'�	+���]�9ل��Uא4JE�0�[����ن���* 	�u����*bא����
�>و�)5)�5ق �ز����N>�9ل�א�����ق�ذא�3>و��������Eد��Kא,	 ���U>ن�א�9Hل�ذא�3א����

�ً �B,� sJ9<� ���א� ������ !�9Hא� .6�*��� K� �coو� �א�و,� ��+،��\�\���ن��Eא�5
03�J��4���6�Kאd+��א�	�5�����6אHو�����\ ,�ªB	� ,�«	b*���א���� �
٤٤٤٤� J� J� J� J٢٢٢٢� �� �� �� ���א�X#�G#-�Hא��#��������u�����#א���X#�G#-�Hא�����u�����#א���X#�G#-�Hא�����u�����#א���X#�G#-�Hא�����u� �� �� �� �

�����U��9�eא���\�\���3א�5�G�BE]א���n�ً,�*���,���و��:�V>ن���Eن�,���65\��ً
�x�W�	ول�א���ن���(Hא��,�@b��u��c\H�qو�ذ��qU���3א�/�����,��b�U@��א�	/J�4	0א��

o�ً,�*�����,��co��א�C»�و�א�`��E	��א����\�\���3א�5J�4	0א��Uو���c��>دوא�3,���\��ً
�א�6د 6d��א�� �ذא3 �א�	*��� Kq���� �و ،�א���� �א69א.א3 &��,� �,#��Wن �5Wא�	,� �6JEو
� ��א�0א�o��و��@���,����(��,������א?%;,����3א0 %³*����J%����א�/��א�(��,�]�

�F�Moody’s, 2009KEא�0*�ن �
5�$!�U/]ن�:69א.	����o�(�N�,��*�W��+�،�و���~��Wن�א�א3و¤���������

.�J	Cא��z�����¤�������!\�\���6>ن�)�[�K�3א?^�.�א�5U?د��א��ق��uא� 6אد،�و:�BC
�>د ،������א�6ل�)�ل�3 �:�Vא)	6אم������ ��5��א"5 ��\�\��א�5 ���J4א�� K�3.�Y<�6Gو

�[�3א?� �.��u%�ق�א�(���� E���B�����3�>% ���,�w��)�ل����ز�+,�،א����
� ��,��,� �cU� &	�� �א�` ��B��א����وא�� ����u� ��6��א�	�5 �א���6ن ���� #,� �\.�50�U�

��*�3��د��א������>و�א?W;س�:�K�� �
٤٤٤٤� J� J� J� J٣٣٣٣� �� �� �� ��Dא\&�א�Dא\&�א�Dא\&�א�Dא\&�אv!��wא�v!��wא�v!��wא�v!��wא�����א��X#G#-+Uא�������X#G#-+Uא�������X#G#-+Uא�������X#G#-+U�BGض�א��א'F�n!��BGض�א��א'F�n!��BGض�א��א'F�n!��BGض�א��א'F�n!��� �� �� �� �

� �א�+����، ��(��א�+ �,�5Wא�,� �א���� ���Eن �,6+������ ����ن ����/���
�x"و���ن��&�א�،���א�������c������א�9Hل�א�`��5Eم���,�&���d6+��א����

� �قBC:� �i]ن �,� �و���ن �א�+�65�، �cE�5W6E� N��� �א"��ل u0א� .6�� �"*������ن>ن
������Nא�9Hل�א"��لא���� �c,6אj	%א� ��&و �5w	 0א� ���J0א� �6%�uאد K�u� :[�א\~

�،!��Bא��#Gא��א�cU�_��ق�א�`�,+BC?�3א]��א������uאlو\��א�W»�U��36ci��@CHن�)
� ��iوع �א���� �.6�,u3���و��*� ،�����א� ��د�Cل�:��د� �א���� ����u�

6�*¥�3��G�BE6.�א0،�,#�����א��$#א���U��40�3א��W6��U� X�W����«�C<��d�،�����و%
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��א���� �.س�������<� �,PBض�دون ��� �*����uא�9Hل�)�5ق�,�� &c	��*א�6א�
&c�����K� �

� ��� «�Cא� ��,� �Xل 	\� �+��°� �5��א"5 u� �א�� �و�و ������ �����א�� �5�א"5
�c������K� �

٤٤٤٤� J� J� J� J٤٤٤٤� �� �� �� ���xאن�א���;��xאن�א���;��xאن�א���;��xאن�א���;� �� �� �� �
��>دوא�3,	�א5W��,#�א�/������+������ن���65c\<�N�����d��و�������3�\��,:���

�.א�3*b	%�U� �م�5��� �א� �ق �,� �א�0א.د � J�	���6�d���x5��ً6א���*b	 *و����&�� E��u�
� �د���	G]א� ���א?%;,��א�	+* ���6ول K� 65�� �و !�� �א���� _\��� �.א)6�eא��*c0א� א3

�����*b	 *��ًא��\��Cد��,�~U�& 	E���^��6zود�, 	0�5
�����q~،�%'�_�%�ق��Kو��
�����5Eم�א"��,�c,�3*������>ن�א������ºאً�,�4دאً�وא�	��:69א.�א�����و%

��3>و�א��/��&Y��,و�،����/���xWא�,����N������*b	 0אل�,��א�,Hא� � J�	U� ��;C��,
��°�#�.����אH,�אل��	*����,/��[�3א����*+E�u���J@��א%	6jאم��B�	j0א��د���	G?א�K

�b�	�3א�]���6>ن�)U��u����*b	 0א��5Y�_�Oز���@CHא��و\lא�u���א����cU�_�א�`�,+
� �����א5�4+0 ��و�3א�+����c	,X;,�«6,� �א�����و ���Z� �,��א�6ل�)�ل �.b��3@אًY<�
�����>دوא������n�3	��نW�د���	G]א���*+	������K,	�א5W��,#�א�/�����א?%;, �
٤٤٤٤� J� J� J� J٥٥٥٥� �� �� �� ���y#W]א��y#W]א��y#W]א��y#W]א"#���א"#���א"#���א"#���א#PAون��[t@"ون�א�Jx@W"وא�#PAون��[t@"ون�א�Jx@W"وא�#PAون��[t@"ون�א�Jx@W"وא�#PAون��[t@"ون�א�Jx@W"وא�� �� �� �� �

� Tא���� �,� ~\<� #,� �ً���(� �d� eא� &'(� 6�6������[א0(� ��� �r��א�+ ����B��3א�
3�G�BCא�;زم�א�_Gא���NÃ4Ä�Ëאل�OE�]����א������uאlو\��אCH@��\��אH�ًن�אH^�א�hא�0+

��,� ���و�@ «�C<� � %³,�V:� .�*b	%]א� �و\�5 ،�����א� �د��:� I�5�<� u� #W6��U� �م�5��
�~\<�]:�،.�,Hאs$א��א��,� j�����*	�א��*��:�BE�,���E���&'(����V���d>ن�א�5 \��אً

%�ق�א����KK� �

��65�ن�,�W�،²"אد�و��و" ��א�WH�3[�,��א��&�, 	b*���א�����,��א%³0 
3����א%³0 ��N���ً6ودאz�ًא@Y[E���3א����G�BC:��d� eאن����ن��#G�	��!��	��U�K�]:

����א����Uذ��,��>دوא�3א���C6א�6د�و�א0	�א5W��,#�א�/����،��W\~��]دא�>\~�\��אً��
� ��6د �ز��د� #G�	���,� �,	Oא�6אً ��6دאً �>ن �و �9�C� �,�4د ��/U� �cU� ���*b	 0א� א�WHאد

�����U� .�*b	%א�xد��+9���^�uع��i�6G������א%³0 ��3א0 K�@�B	א��T°�!��	��Uو�
���*b	 0� �א�� ����� X�4�:� u� ���א?%;, �����א0 ����א��+ T\�o� �,� �6o� ��/U

�9��א�WHאد�,+c&�و�א����� ��6G	b*�ونCو�����א�������,��,�C6אcE&�א0 �6G.אJ��ً@אً
��ز,+ً��^��ً;��u%�ق�,+	'��3א����c�r�uא��J�E�`א�K� �
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٥٥٥٥� J� J� J� J� �� �� �� ��و�א�@��X#�Yو�א�@��X#�Yو�א�@��X#�Yو�א�@�X#�Yא��'وس�א"W@-#د�א��'وس�א"W@-#د�א��'وس�א"W@-#د�א��'وس�א"W@-#د�� �� �� �� �
�6oאً� �*c,� �c\<� ��3א�`�\�»(P50א� �و �د�B	 0א�6.وس�א� �,� �ً��Uض���\� !��� �*�W

����Gא�+*��و�א6�0א�N���±�B"و�א�����א�0	�4.�%�ق�א����+�����������א?%;,���K� �
٥٥٥٥� J� J� J� J١١١١ �Xא'����Xא'����Xא'����Xא'�������iن�א�#h!و�א��q#P�-א�����iن�א�#h!و�א��q#P�-א�����iن�א�#h!و�א��q#P�-א�����iن�א�#h!و�א��q#P�-قא��Wא��Xא'����eA#�	ق��Wא��Xא'����eA#�	ق��Wא��Xא'����eA#�	ق��Wא��Xא'����eA#�	�� �� �� �� �

���+�X�c5Bא�;ًCد�x5��������>دوא�3,cB9�U����:�Vא����ً¥�5��>�9ل��,��\�5(�
� &�6E�cEא� �ق�:69א.א� ��+���(�u�،� �ً���W��:�Vא���� �c\<�N��3د��ن>دوא��x5��
�;ًCد�ً	U�Y�6*	������/U!%�%<�����\!��Nא�	�+*	d?א���Kא0*+���6�0.�א���� �

�و�;)²+�������א��������sא��ل��*�,ً���E>ن�		�O����C6א��#U�^�O_U�b6ً[�א�U�
�c+,א�/��!�א��50د��#U���:�K�~\<�V,��א�4+���E	]زم�אH,�.�و�bE.�, ]���و�\�B_�א�+���,6+�

�!�א�`���Eن��, 	b*���א�������	�ون�>نא�	�א�xW,#�א�/����،��Wن����א��'�ن�א�/��
h�����א40c\�u��,Hא�����³و� ,�K� �

����א�����و�>ن��	&��cU��ًB���,��ً,�*	���>ن���E!�א��'�ن�א�/�����א+��א�\�9!��
�����5��?א�	]��6,��א����:69א.�א����?�א���.��?و���ª?�א"5c����Kא�`���5م���*�

��+��>ن����ن� ��ق\�9!�>��ًBE©��N\ن�)�6>د��	�� ��%�%Hא��Uل�א���א�(�!c5Bא��
�����J4א�� ��c5Bא�� 3�W;	C?א� �j	E� ]� N	(�qذ�� �و ����/��� �5Wא�,�:69א.א�3א����

�U#�>دوא�3א�^�V:������Uج��¿������������Kن�א�	�5��6�6ذ.����?�	*�د� �
٥٥٥٥� J� J� J� J٢٢٢٢ X#G#-+��IP�-א��e�Yt@و'��א��gX#G#-+��IP�-א��e�Yt@و'��א��gX#G#-+��IP�-א��e�Yt@و'��א��gX#G#-+��IP�-א��e�Yt@و'��א��gLLLL'#W�U'#W�U'#W�U'#W�Uא������א������א������א������� �� �� �� �

��,��JE�65��!�*א���#Gא��א����,�cBم�6zد�و�,+���J>ن�9+c�6��ª�����א����
�قBC:� ����0L�	wJא�� ��c5Bא�� ��(��א�+ �,� �א���� .� �:�� K� �>ن �*��+��,����b@אً

� ��+��U� qذ�� �و �א���� 3�G�BC?� !c5Bא�� N+�0א� �)�ل �א�6ل �����:Vא�h;eو �>ن
�&������א����c+א��u��cU��,��60�9ل�אHא�����,:�69Kא.א�3א���� �

�q����Xو�א��'�ن�א�/�����>ن���א��oא��c5Bم\���6א��cB,ق�BC:��Lو���.�א���� �:
�E]>ن��	&� ���و���$�6�6א6z��Uد�c5Bא�� ��(�9��~�,��א�+?��ق�>و�:� �.�א����BC

� �א0	�6د� �c����cU���א?%;, �����א0 ���+���� �ً�o�,� ���Eن K!9�\� ��د.א%���* &	E� �>ن
u��,�!�א����"����.א�3א�/���e�3א]�(.��ق�>و�א?� BC?א��K� �

٥٥٥٥� J� J� J� J٣٣٣٣ �eA#�	�����iد}�א�#�	�eA#�	�����iد}�א�#�	�eA#�	�����iد}�א�#�	�eA#�	�����i#د}�א��	א��#������X#�G#-��א��#�����א�X#�G#-��א��#�����א�X#�G#-��א��#�����א�X#�G#-��א� �� �� �� �
3��G�BE]א���Eن�<�&c069א.א3,��א?���\�\���xdא�5Yو�א������و��J�E@אً�א����ًw$وא

�د�gא�/����J,�����ً5�Gد���د�g,#�א���W������Nو�$�א��Uא��'�ن�א�/��J0و��א.����א�/��
�������5Wو����ª±�א��uא�0�,;�3א?%;,�K�~\�W��5�5"�Uو����������א0��:ذא�¤��E	Oم�א�

��U�3و��א�/����،�������G�BEא��,� �cU���	�� ����و,d6+ن���b(�Jون�א��*b	 0א�sJ��
����	����ً$�������/����5Wא�3,�א.�*b	%;ل���א�	و�א?%��K� �



 

 17 

����/E�.69א�U����א�א��ل�\�9!�>ن��5Eم�א�6ول�א?%;,��uو�و���w$وא���\�\�G�3
�N	(�qذ�� �و ��69�5,� �و ���א�/�� gد�J0א� �.و� �c�W� N+J	E��א���� �?69א.א3 6zد�

��U�xWא�E��+����,��co���C<»���ن�\�\��د�gא�/�����,��co��و�א�	/�����3א�5J0א�����K
�������,�!�א�����و�א"(�����ز,��"*(��U�$�3א����א�	/�����N+J	E9!�אن��\��*�

��א%	jدون �E 	���א�����>دوא63אم �B��$� 3�\���� �>و 3���i� ���*	�� ���א?%;,
&cEא�C6,�#��Eو�����*b	 0אل�א�,<K�� �

٥٥٥٥� J� J� J� Jא�^�א|א�^�א|א�^�א|א�^�א| ٤٤٤٤�A#Gو�א����A#Gو�א����A#Gو�א����A#Gא"{@���و�א���X#j!W`�א�	א"{@����X#j!W`�א�	א"{@����X#j!W`�א�	א"{@����X#j!Wא��`	�� �� �� �� �
� �w$وא� ��*��+E� ��Gא�6 �و�oد �دون �X�B�U� �*�E� �>ن �%�ق �H� ���� ]�c��E�

��	j0א� �OcoHא�א�6و��u�K�� �,� ��@��� �אH%�אقو �ج	�� �א�����:�G�Vא��%�6، ق
� 3�*��+Eو�w$وא��*����Bא�� hא�i?א� �,� #�W.� «�	 ,� V:� �ج	����OcoHא� �JG� �,�

��אj0	����uא�6و����º�&�6����.�4Eو�K� �
Hא�\�9!�א���,��א�6ول�א�`�69�U�s* Eא.�����Ocoאj0	����uא�6ول�א?%;,���و��@

(� ��½.� 3� ��� ��6د �>ن �����א0 �cGא�%<� u� �א���� N��� h�/E� ���:69א.א��3,
��3אj0	�B��و�א��*^�����u>%�אق�א�����א�����و��Eא�TGא�+/����3א0��K� �

٥٥٥٥� J� J� J� J٥٥٥٥ �'#[4א4]#'�א4]#'�א4]#'�א��G�@"א��G�@"א��G�@"א��G�@"א��	
���!�nא��(#���א"#����א��
	����!�nא��(#���א"#����א��
	����!�nא��(#���א"#����א��
	����!�nא��(#���א"#����א�� �� �� �� �
���א?%;,�������+Å!�J��³%אل�������א0+�������W�B/א���,�@J��.65U�~coא�Eن�<�
�ªB+א���J%�zא��+�وو������_\���:ذא��,���������h6cE	��א.��������א�	�5��6אHدوא�3א0

�ª��E� �����>دوא�3, ���4	�� ;ً�W�N� E� �c\<� �.و�?>م ?��69�5,� �و �א�/���� Kن�<� �+�:ن���
�אHدوא�3 ����z� N��� �c*��,� u� O��E� �א���م ���א?%;, �����א0 ����א��+ �>ن hP�\

���� ��6��א�	�5 �� �%��U� �א�/�אא�*# �و #�J�3א����*���,� �65�,���U��� X��:^;ق�>½ �و X
�c���K� �

W�q���و� �ً��r� ����'�س��+ ��Gع �U�by�!����3א����G�BC:� �\�	��>ن�>ز,� �و��\+
�o�\ع�o�����,زHא������cE�\������	jy������א?%;,�����V:���4C>ن�E 	���א��+����א0

�����:�oאXא��.א�Xو�B	 ,�3�0�����a,�*5��و�د.א%��ق�¡�:¯�ز��)	�Nאlن�و�,BC?א�¡�
��,�&��	\�N	(�qو�ذ��~�W�\X�4C<���Wא�`�±�_�و��+E��*	���5Y�65B\وאن�و�H�3א�Bن��<��JG�

���(3	Nو�دא�*���+GوHא�q�(<�u�K� �



 

 18 

٥٥٥٥� J� J� J� J٦٦٦٦ �Y
+�Y
+�Y
+�Y
+X#�Y�@א��X#�Y�@א��X#�Y�@א��X#�Y�@א�� 

٥٥٥٥� J� J� J� J٦٦٦٦� J� J� J� J١١١١ �&	�� �>ن �و �א���� ����cU� �ًB���,� �ً,�*	��א ���א�/�� �א��'�ن !��E� >ن
� �����א� �,� 5��?א�	]�6��א"5 ?� ª��א���.��?و� �:69א.�א�`? �c���� ���5م

�ق�א�c5B!�)�ل��Kא����BE©��N\�6>د(��+���>ن����ن�ً��<�!9�\��*�
�N	(�qو�ذ���/�������5Wא�,�����	��ن�:69א.א�3א����%�%Hא��Uא���א
������Uج��¿���������ذ.����?�	*�د���J4א����c5B�3א��W;	C?א��j	E�]

��6��U#�>دوא�3א���6ن�א�	�5^�V:K 

٥٥٥٥� J� J� J� J٦٦٦٦� J� J� J� J٢٢٢٢ 5Bق\���6א��BC:م��cB,א���oن���א<�����Xو�א��'�ن�א�/��c�L��.�א���� �:
�.��ق�>و�:� BC?6د��z��Uو���$�6�6א���c5Bא����(�9��~�,��א�+[E�&	و�>ن��

�����א?%;,������א0+���� �ً�o�,ن���E6د���	א0� �c����cU��א���� K��*�
�[�3א(�u��,�!�א����"����.א�3א�/���eא��د.א%�&	Eق�\�9!�>ن��BC?

.���K>و�א?�  �

٥٥٥٥� J� J� J� J٦٦٦٦� J� J� J� J6د�� ٣٣٣٣z� �و �w$وא� ��\�\�G� 3����/E� �69�Uא. ���א?%;, �א�6ول ��5Eم >ن
�N	(�qو�ذ����69��د�gא�/�����و�,5J0و��א.��c�W�N+J	E�?69א.א�3א����
���\�\��د�gא�/�����,��co��و�א�	/�����3א�5J0א� �����U�xWא�E��+����ن�

«�C<��co��,�K�!9�\�����א�	/>�*��N+J	Eن������ز,��"*(��U�$�3א����
� �א%	6jאم �دون ������א" �و �א���� !�,�(<����א?%;, �א���� دوא3

�#��E� �و ���*b	 0א� �>,�אل ��	 E� �B��$� 3�\���� �>و 3���i� ���*	�
&cEא�C6,�K� �

٥٥٥٥� J� J� J� J٦٦٦٦� J� J� J� J٤٤٤٤ �s* E�`א�� �א�6ول �,� ��@�� �و ���א?%;, ��uא�6ول ��	j0א� �OcoHא� !9�\
���>ن����א0cGא�%<�u����69�U�h�/Eא.�א����,��(���½.�3� ����6د�

�N��:�u� ������3א0��א��*� �و �B�	j0�3א�^���Eא�TGא�+/ 69א.א�3א�����و
��K>%�אق�א���� �

٥٥٥٥� J� J� J� J٦٦٦٦� J� J� J� J٥٥٥٥ ��ز,Hא� ���� �cE�\���� ��	jy� ���א?%;, �����א0 ����א��+ ��	 E� �>ن �o�\
�¡� �0� ���B	 ,�3��د.א% �و �5*�,� a��� Xא�o:� �و Xא��.א� V:� ��4C� ����oع

�N	(ز���¯:��,�&��	\�N	(�qو�ذ��~�Wق��BC?א�¡���אlن�و�,\X�4C<ن�<��JG�
�q�(<�u�N	(�����و�دא�*���+Wא�`�±�_�و��+E��*	���5Y�65B\وאن�و�H�3א�B�

3�GوHאK� �
� �� �� �� �� �� �� �� �



 

 19 

٦٦٦٦� J� J� J� J�n�eא�n�eא�n�eא�n�eא� �� �� �� �
���א?%;, �����א0 ����א��+ 6�E� �ً�J \� �א"'& �و�9@� 6cא��� �b�6(�����\.�G� �,� :ذא

���+���U���0���א0��K��u��א�� �cY6אw	%א� &	�� �ً�J \� �6�6o� �>دوא3 �א���� �	�E� �*�
���א���م،�����¥�U���6�6oو�E/��אH%�אق�א0cE�G�BC:��ً��<�K� �

�א�א�0$�ع�و�����*�<�V:���J	\?א�_B��6G�#$א�	א0��wJא�א���و�:\+��\],��>ن����ن�
���א�x*�0و��6.א%�,��א�אً,d;�:��6�O~$�و.��w	א�K� �

� ��>\],��>C@אو �א���z��wJن �א�� ��� �9�E�`�3א����א�	�9 ��3وo��א?%	+	 ��Eن
�م�*	����א?%;,���و���+����و�א����3א��+����א0 %³,��B�	j0א��cE�\�K�� �

� �
� �

� �

� �

٧٧٧٧� J� J� J� J� �� �� �� ���65Eو����i��65Eو����i��65Eو����i��65Eو����i� �� �� �� �
� �

������u�!d;,Oא��q+Jא?%;,!���	+*���>ن>ود�e���65א	و�א����Oא����/��U65م�E<�
���N����*א���u�!�,א��*��%������/���K:�6אد�א�א���wJو�א�U��Cو�� �\!�>ن�א�;ً��

�,W� �
� �

ÆHאÆHאÆHאÆHא�L�L�L�Lq+Jא��u��+�Oeدא.��א�U����0ن،�א���60א���ن،�א���60א�U����0دא.��א+�Oe���uא�q+J) ��د,@��ن،�א���60א�U����0دא.��א+�Oe���uא�q+J) ��د,@��ن،�א���60א�U����0دא.��א+�Oe���uא�q+J) ��د,@��) ��د,@ �� �� �� �
_CHא_CHא_CHא_CHא�L�L�L�L!\א@U��j��:دא.��א+�Oe���uא�q+J:دא.��א+�Oe���uא�q+J:دא.��א+�Oe���uא�q+J:دא.��א+�Oe���uא�q+J,��,��,��,������،،،،ز��j��U@א\!ز��j��U@א\!ز��j��U@א\!ز� �� �� �� �

ÆHאÆHאÆHאÆHאLLLLq+Jא���\�,<��,�،!Uض�א��و��q+Jא���\�,<��,�،!Uض�א��و��q+Jא���\�,<��,�،!Uض�א��و��q+Jא���\�,<��,�،!Uض�א��و��� �� �� �� �
� �

&cE6\� 0�qو�ذ�!���u��O��א�א�wJ:�و��coد�&�א0	*��6��Kאد� �
� �

�Çא�N�9�0و����z*�6و����Z�N~�و����r<�~Jw9و�א"*�I.�Ç�6א��+�J\�N���&�%و�K� �



 

 20 

٨٨٨٨� J� J� J� J� �� �� �� �#oא�0א#oא�0א#oא�0א#oא�0א� �� �� �� �
• Azzam, Henry. “Gulf needs to navigate bumpy economic 

road”. Financial Times. 25 March 2010. 29 March 2010. 
<hAp://www.D.com/cms/s/0/4cc959d2-37af-11df-88c6-00144feabdc0.html>  

• Cochrane, Laura. “Islamic Debt to Stay ‘Weaker’ Amid 
Failings, Deutsche Bank Says”. Bloomberg. 23 February 2010. 
29 March 2010. 

 <hAp://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=apjMmz0J7sco>  

• Duyn, Aline van. “Short View: Sukuk bonds”. Financial Times. 
2 December 2009. 29 March 2010. 

 <hAp://www.D.com/cms/s/0/9454728c-df71-11de-98ca-00144feab49a.html>  

• Harnischfeger, Uta. “Islamic finance hurt by its day in UK 
court”. The NaNonal. 21 March 2010. 24 March 2010. < 
http://www.thenational.ae/apps/pbcs.dll/article?AID=/ 
20100321/BUSINESS/703209950/1137> 

• “Islamic Finance needs clearer rules: expert”. Reuters. 16 
February 2010. 29 March 2010.  

• Kasolowsky, Raissa. “Islamic finance needs new assets beyond 
property”. Reuters. 18 February 2010. 29 March 2010. 
<hAp://www.reuters.com/arNcle/idUSTRE61H3J120100218> 

• Murdoch, Gillian (a). “Q+A – Structural risks – how safe are 
Sukuk?” Reuters. 5 November 2009. 29 March 2010. 
<hAp://www.reuters.com/arNcle/idUSKLR28939220091105?loomia_ow=t0:s0:a49:g43:r

1:c1.000000:b29071840:z0>  

• Murdoch, Gillian (b). “Timeline – Defaults: Islamic finance in 
unchartered territory”. Reuters. 8 November 2009. 29 March 
2010. <hAp://www.reuters.com/arNcle/idUSL825189220091108>  

• Parasie, Nicolas. “Gulf Sukuk growth needs stronger capital 
markets”. Reuters. 17 February 2010. 29 March 2010. 
<hAp://www.reuters.com/arNcle/idUSTRE61G1S220100217>  

• Parker, Mushtaq. “Shariah governance in Islamic finance 
industry”. Arab News. 22 March 2010. 24 March 2010. 
<hAp://www.zawya.com/story.cfm/sidZAWYA20100322032705/?query=Sukuk> 

• Pasha, Shaheen (a). “Dubai woes scapegoat Islamic finance: 
experts”. Reuters. 17 February 2010. 29 March 2010. 
<hAp://www.reuters.com/arNcle/idUSTRE61H4G720100218>  

http://www.ft.com/cms/s/0/4cc959d2-37af-11df-88c6-00144feabdc0.html
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=apjMmz0J7sco
http://www.ft.com/cms/s/0/9454728c-df71-11de-98ca-00144feab49a.html
http://www.thenational.ae/apps/pbcs.dll/article?AID=/
http://www.reuters.com/article/idUSTRE61H3J120100218
http://www.reuters.com/article/idUSKLR28939220091105?loomia_ow=t0:s0:a49:g43:r1:c1.000000:b29071840:z0
http://www.reuters.com/article/idUSKLR28939220091105?loomia_ow=t0:s0:a49:g43:r1:c1.000000:b29071840:z0
http://www.reuters.com/article/idUSL825189220091108
http://www.reuters.com/article/idUSTRE61G1S220100217
http://www.zawya.com/story.cfm/sidZAWYA20100322032705/?query=sukuk
http://www.reuters.com/article/idUSTRE61H4G720100218


 

 21 

• Pasha, Shaheen (b). “Islamic finance needs regulation: 
experts”. Reuters. 18 February 2010. 29 March 2010. 
<hAp://www.reuters.com/arNcle/idUSTRE61H3AT20100218>  

• Pasha, Shaheen (c). “Sharia boards face scrutiny amid crisis”. 
Reuters. 11 March 2010. 29 March 2010. 

 <hAp://www.reuters.com/arNcle/idUSLDE62A0J420100311>  

• Pitchford, Ruth. “Factbox – Planned sovereign Sukuk issues”. 
Reuters. 23 March 2010. 29 March 2010. 

 <hAp://www.reuters.com/arNcle/idUSLDE62F0UB20100323> 

• Sukuk.me (a). “What is Sukuk?” Sukuk.me. No date. 24 March 
2010. <hAp://www.Sukuk.me/news/arNcles/73/What-is-Sukuk-.html>  

• Sukuk.me (b). “Overview of Sukuk.” Sukuk.me. No date. 24 
March 2010. <http://www.Sukuk.me/news/articles/73/An-overview-of-

Sukuk.html>  

• Sukuk.me (c). “Model of a classical Sukuk structure.” 
Sukuk.me. No date. 24 March 2010. 

 <hAp://www.Sukuk.me/news/arNcles/73/Model-of-a-classic-Sukuk-structure.html>  

• Uppal, Rachna. “Could Dubai debacle boost Islamic wealth 
management?” Reuters. 19 February 2010. 29 March 2010. 
<http://www.reuters.com/article/idUSTRE61I2JQ20100219>  

• Valente, Cecilia. “Islamic finance growth seen 10-20 pct in 
3yrs-study”. Reuters. 15 October 2009. 29 March 2010. 
<hAp://www.reuters.com/arNcle/idUSLF70613620091015> 

• Valente, Cecilia and Richter, Frederik. “Islamic bond problems 
herald due-diligence era”. Reuters. 26 November 2009. 29 
March 2010. 

<http://www.reuters.com/arNcle/idUSTRE5AP33L20091126?loomia_ow=t0:s0:a49:g43:r

1:c1.000000:b30318758:z0>  

• Waki, Natsuko. “Davos – Islamic finance “safe” billing is myth: 
Qatar regulator”. Reuters. 27 January 2010. 29 March 2010. 
<hAp://www.reuters.com/arNcle/idUSLDE60Q2P420100127> 

• Wigglesworth, Robin. “Sukuk: Defaults destabilize a reviving 
market”. Financial Times. 7 December 2009. 29 March 2010. 
<hAp://www.D.com/cms/s/0/90e4c3d6-e2be-11de-b028-00144feab49a.html>  

• “Zawya Collabora�ve Sukuk Report”. Zawya.com. 2009. <www.zawya.com>  

http://www.reuters.com/article/idUSTRE61H3AT20100218
http://www.reuters.com/article/idUSLDE62A0J420100311
http://www.reuters.com/article/idUSLDE62F0UB20100323
http://www.sukuk.me/news/articles/73/What-is-Sukuk-.html
http://www.sukuk.me/news/articles/73/An-overview-of-Sukuk.html
http://www.sukuk.me/news/articles/73/An-overview-of-Sukuk.html
http://www.sukuk.me/news/articles/73/Model-of-a-classic-Sukuk-structure.html
http://www.reuters.com/article/idUSTRE61I2JQ20100219
http://www.reuters.com/article/idUSLF70613620091015
http://www.reuters.com/article/idUSTRE5AP33L20091126?loomia_ow=t0:s0:a49:g43:r1:c1.000000:b30318758:z0
http://www.reuters.com/article/idUSTRE5AP33L20091126?loomia_ow=t0:s0:a49:g43:r1:c1.000000:b30318758:z0
http://www.reuters.com/article/idUSLDE60Q2P420100127
http://www.ft.com/cms/s/0/90e4c3d6-e2be-11de-b028-00144feab49a.html
http://www.zawya.com/

