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 المًدص:

 الإمؽلامل، الاموتصود مد هومي مصديدة تمقيؾ مىلداة الإمؽلامقي اميصؽقك مهؽرة هذه اميدرامؽي مسؼدم

 .مياميعو امظقازكي مد اميعجز مسغطقي مد الإمؽلامقي ميؾصؽقك امظحتؿؾ اميدور ومسممح

 مفـ مىشػً واميتل اميسقدان، تجرمزي امؽتعراض مطلال مـ وذميؽ امظقضقع، مد اميدرامؽي ومزحثً

 .ميؾدوميي اميعومي امظقازكي مفجز تمقيؾ مد الإمؽلامقي امظوميقي امظـتجوت مزف مسؼقم أن يؿؽـ اميذي الهوم اميدور

 

Abstract: 

 

This study presents the idea of Islamic bonds as an important new 

financing instrument in Islamic economic and explains the potential role 

of Islamic bonds in covering the public budget deficit. 

The study examined the subject and through a review of the 

experience of Sudan, which revealed the important role that can be 

played by Islamic financial products in the financing of the budget deficit 

of the state. 
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 :المكدَة
مزومول امظجولات الأمطرى إمل مسـومل دمطؾ اميدوميي مد الحؼؾ الاموتصودي وميؼد أدكك مسـومل مس      

و اميذي  ،أهمقي اميدور اميذي مسضطؾع مزف امظقزاكقي اميعومي مد تحؼقؼ أهداف اميدوميي مد امظجولات امظختؾػي

معف وهذا اميتدمطؾ، ت مسـقع مجولاوق اميعوم مىـتقجي مؿبقعقي لأمسسوع ومزدوره أمهرز مـوهرة مسزايد الاكػ

 مود مزؾغ مد مزعض الحولات مستقيوتو ،اتجف اميعجز مد مقازكوت منوميبقي دول اميعولم كحق اميتزايد

 امصفتف امؽتدمفً اميؾجقء إمل أدواتـؼدي ميؽثمغ مـ اميدول، مهؿقاميموقومؽقي هددت الامؽتؼرار امظومر و

ـ مسدهقر مد اميؼدرة م فومو رامهؼاميؽثمغ مـ اميضغقط اميتضخؿقي وامضداث مؽببو مد  اميبعض مـفو مىون

مد مضمك اميذي مزدوره يـعؽس مؽؾبو مفمع امظستقيوت امظعقشقي ميؾسؽون، ، واميممائقي ميؾعؿلات امظحؾقي

 مسػوموؿ معضؾي امظديقكقي مزـقمفقفو اميدامطؾقي و الخورمصقي و زيودة مفىء مىون اميبعض الآمطر مؽببو مد

ؼصقر مد مودرة مصقاكى اميعجز و امي الآمشورمود مىشػً هذه مطدمتفو مفمع امظقازكوت اميعومي، و

مقامصفي اميظوهرة  دون أن يرامهؼ ذميؽ مزروز الامطتلالات اميسومزؼي و اميتل مفمع الأمؽوميقى اميتؼؾقديي 

 لامؽتعراضالاموتصودي ميؾدوميي، ميذميؽ مصوءت هذه اميدرامؽي مىؿحووميي تهدد الامؽتؼرار امظومر و

رامهؼ مد مضدوث الامطتلالات اميتل مس اميتسبىدون  ،مزعض اميبدائؾ اميتل يؿؽـفو مقامصفي اميظوهرة

مود زمطرت أدمزقوت الاموتصود الامؽلامل ، ومد تمقيؾ اميعجز امظقازنيامؽتخدام الأمؽوميقى اميتؼؾقديي 

مـ مزقـفو مسؾؽ امظـتجوت اميتل مىوكً مشؿرة لامزتؽورات الهـدمؽي امظوميقي  ،مزوميعديد مـ هذه اميبدائؾ

ي  اميتل يؿؽـفو امظوميقي الامؽلامق اميذي مسعرمهف الأدوات وأموم اميتـقعالامؽلامقي مد اميسـقات الأمطمغة، 

 اميصؽقك  اميدرامؽي مؽتؼتصر مفمع اميدور اميذي يؿؽـ أن مسمديفمهنن  ميؾدوميي، اميعجز امظقازنيتمقيؾ 

 :ذميؽ اكطلاموو مـ الامؾؽوميقي اميتوميقيو مد هذا الامؿور، الامؽلامقي

عجس يلأشاييب ايتكًيدية في تمويٌ  إلى أي َدى يمهٔ إٔ تهوٕ ايصهوى الاشلاَية ايبديٌ الأْصب

 .ايعاَةالموازْة 

 

 

 



 كفاءة الصلوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة.........................................أ. زواق الحواس

 
  

 ايفرضيات :

مفجز امظقازكي مسعتمػ اميصؽقك الامؽلامقي اميبديؾ الأكسى ميلأمؽوميقى اميتؼؾقديي مد تمقيؾ  -

 اميعومي.

مضؼؼً تجورب مسطبقؼوت اميصؽقك الامؽلامقي كتوئٍ مزوهرة مد اميدول الامؽلامقي و اميدول  -

 .منمغ الامؽلامقي 

 :ايدراشة  ُٖيةأ
يؿؽـ أن مسسفؿ مزف اميصؽقك الإمؽلامقي مد  مسستؿد اميدرامؽي أهمقتفو مـ أهمقي اميدور اميذي

طمغة مفمع مط و مو مؽببتف مـ اكعؽومؽوت تمقيؾ مفجز امظقازكي اميعومي مزعقدا مفـ الأمؽوميقى اميتؼؾقديي

اميعجقز مد امظقازكوت مزسبى  هذه الأمؽوميقى موميقتفو اميعومي، مهؽثمغا مو مىرمؽًاموتصوديوت اميدول و

موراراتهو  قتفومديقكتل مفجزت مفـ مطدمي اميدول امي مىثمغ مـرهـً و ارمسػوع مسؽؾػي امؽتخدامفو،

ذوط  امظـظمات اميدوميقي مفمع مـ مشؿ اميسقوديي مزقد املاءات وصوديي والامصتمامفقي واميسقومؽقي والاموت

اميؾجقء إمل الإصدار اميـؼدي  أمضدمشفومنرار صـدوق اميـؼد اميدومر، مهضلا مفـ الآمشور اميتضخؿقي اميتل 

اميصؽقك الامؽلامقي  مهنن ارمسبوطمـ ذميؽ مفمع اميـؼقض منمغ أكف و .هذه اميدول اموتصوديوتمفمع 

ميتؿقيؾ مفجز امظقازكي اميعومي  امظوميقي اميلازميقارد امظ عبئيمسعؿؾ مفمع مس يجعؾفومزولاموتصود الحؼقؼل 

الاصدار الاكعؽومؽوت الخطمغة ميؾؿديقكقي و مزعقدا مفـ، ومحؾقيمفتمادا مفمع مؿوموي تمقيؾقي مضؼقؼي وا

 اميـؼدي.

 الأهداف اميتوميقي: مسروم اميدرامؽي تحؼقؼ :ايدراشة الأٖداف
امظسوهمي مد الجفقد امظبذوميي ميؾتعريػ مزوميصؽقك الإمؽلامقي مىلمضد امزتؽورات الهـدمؽي   -

امظسوهمي مـ مشؿ و ،هذه امظـتجوتمصدوى اميغؿقض مضقل وازاميي اميؾبس ي الامؽلامقي وامظوميق

 كمم مشؼومهي اميصؽقك الامؽلامقي.مد 

 ،قيؾ مفجز امظقازكي اميعوميإمزراز اميدور اميذي يؿؽـ أن مسمديف اميصؽقك الإمؽلامقي مد تم -

مو تحؼؼ واموعقو مـ كتوئٍ تجورب إمفمال اميعؼؾ و مزطريؼي مفؾؿقي مزسقطي مسعتؿد مفمعو
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 الاكتماء مقروثمـ مزوب اميتسقيؼ مظـتجوت مسعقد إمل ميقس ، ومسطبقؼوت هذه اميصؽقك

منمغ امظسؾؿمك مك واميسبقؾ لإموـوع امظشؽؽمك مـ امظسؾؿ لأكف ميلإمؽلام،اميتوريخل و الجغرامد 

 مصدوى هذه الأدوات اكطلاموو مـ مـطؼ أن اميتجرمزي مطمغ دميقؾ. مد

مشراء امظقضقع يحتؿ الامؽتـجود مزؿختؾػ امظـوهٍ امظعتؿدة مد اميبحقث  :أدوات ايبححَٓٗج و

مسوريخ مؽمغورة اميتطقر اميتحؾقؾ، الامؽتـبوط، الامؽتؼراء، و فق يحتوج إمل اميقصػ،اميعؾؿل، مه

مـ مودة مفؾؿقي و مسقمهر مماكطلاموو ، وهو مـ امظـوهٍمنمغو اميذي مفرمهتف مسطبقؼوت اميصؽقك الامؽلامقي

امظتخصصمك مد هذا  امظمميػوت اميتل أكجزهو اميؽثمغ مـ اميبومضثمكمضبؾً بهو اميبحقث واميدرامؽوت و

 ، مهضلا مفـ اميتؼورير اميتل مسصدرهو الهقئوت ذات اميصؾي مزومظقضقع.امظجول
 حوور اميتوميقي:الامؾؽوميقي اميسومزؼي اكطلاموو مـ امظ يمعولجمؽتؽقن  : ٖيهٌ ايبحح 

امظػفقم إمل الأمؽبوب  امظحقر الأول يحوول يحوول مسسؾقط اميضقء مفمع اميعجز امظقازني مـ (1

 مو يعمؼيهو مـ موصقر.و ي اميتؼؾقدييعولجامظمؿرق والآمشور و

مـ امظحقر اميثوني يتضؿـ محووميي امؽتجلاء الجقاكى امظتعؾؼي مزوميصؽقك الامؽلامقي اكطلاموو  (2

مفجز  تمقيؾطؾبوت كجومضفو ومو اميذي يؽسبفو اميؽػوءة مد متمػفقمفو وأكقامففو وأهمقتفو و

 مؼوركي مزولأمؽوميقى اميتؼؾقديي.اميعومي  كيامظقاز

مؽؿ صقرة امظحقر اميثوميٌ يستعرض مزعض اميتجورب اميدوميقي مد اميصؽقك الامؽلامقي مير (3

، مضقٌ اميقموقف مفمع يؿؽـ الامؽتػودة مـف مـ هذه اميتجوربميؾتطبقؼوت اميعؿؾقي لهو و

ؽقموت إمل إصدار اميصؽقك الامؽلامقي ميتغطقي امضتقومصوتهو مـ مفؿدت اميؽثمغ مـ الح

الأمقال مزدلا مـ امظديقكقي أو اميتقمؽع مد مهرض اميضرائى أو الاصدار اميـؼدي أو اميضغط 

 .، مع اميمؼمىقز مفمع اميتجرمزي اميسقداكقيمفمع الاكػوق اميعوم
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 تمويً٘قصور الأشاييب ايتكًيدية في و ة ايعاَةايتأصيٌ ايٓظري يعجس الموازْ  .1

 :ة ايعاَةَفٗوّ عجس الموازْ .1.1

ومي أمىمػ مـ الايرادات اميعجز امظقازني يعمػ مفـ اميقضعقي اميتل مسؽقن مهقفو اميـػؼوت اميع  

مود مىون هذا امظقضقع و 1،اميـومقيامظتؼدمي و اميدول منوميبقي هل مؽؿي مسؽود تمقز مقازكوتاميعومي، و

 :امظختؾػي ومػؽريهو مزمك امظدارس الاموتصوديي مطلافمحؾ 

مهومظدرمؽي اميؽلامؽقؽقي مودمؽً اميتقازن الحسوبي ميؾؿقازكي اميعومي اكطلاموو مـ مـطؼ مػؽريهو  -

، مضقٌ أن اميؼروض ميلامومؼاضمسقازن امظقزاكقي اميعومي  مسضطر اميدوميي  امطتلالمزلكف مفـد "اميؼوئؾ 

 ،ودمهع اميػقائد مفـفدمي مو دام أكف يجى اميقمهوء بهو واميعومي مسمدي إمل زيودات اميـػؼوت مؽـقات اميؼو

 ."مسضخقؿ اميعجز امظقازنيهق مو يمدي إمل و

و  ،مـ مصديد ممو يجعؾفو رهقـي مـوهرة امظديقكقي ميلامومؼاضمظقامصفي هذه اميقضعقي مسضطر و

مد امظجتؿع، مهنذا مو  ومـوئػفومفجزهو مفـ مسلديي ووميقي ميؾدوميي واميتل مسعجؾ مزتؼقيض الأمؽس امظ

هق مو يمدي إمل مسداول ي، ود مسؾجل لأمؽؾقب الاصدار اميـؼدمفجزت اميدوميي مفـ الامومؼاض مو

اميتل مستجمع لاكتوج ممو يػجر مـوهرة اميتضخؿ، وأوراق كؼديي إضومهقي مود لا مستقامهؼ مع اميزيودة مد ا

مسدهقر موقؿي اميعؿؾي امظحؾقي أموم اميعؿلات الأمصـبقي  الارمسػوع اميػومضش مد الأمؽعور وملامحفو مد

.الأمطرى
مـ و ،مضقوديي امظوميقي اميعومياميدوميي و بدئل مضقوديي دورمزؿ الايمان مؿبعو يلتي هذا مد مـؾو 2

مىما رمهض اميػوئض مد  ،مشؿ مهؼد رمهض اميػؽر اميؽلامؽقؽل اميعجز امظقازني ميلأمؽبوب امظذمىقرة آكػو

مزوميتؼؾقؾ  يامظـودي مبودئ هذا اميػؽريتـوموض مع وامظقازكي لأكف ممذ مفمع مؽقء امؽتخدام امظول اميعوم 

 ان يؼتصر مفمع اميقمـوئػ اميتؼؾقديي ميؾدوميي مهؼط مو دام أن دور اميدول يجى ،مـ الامؽتؼطوع اميضريبل

 .) اميدوميي الحورمؽي (
امؽتدمفً إمفودة م مشقرة مد اميػؽر اميؽلامؽقؽل و 1929أمضدمشً الأزمي الاموتصوديي اميؽمػى ميسـي  -

مضقٌ مسرمىً اميدوميي الحورمؽي مؽونهو ميؾدوميي  ،اميـظر مد معظؿ امظبودئ امظوميقي ميؾػؽر اميؽلامؽقؽل
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مهضلا مفـ  أدائف،ي مزوميتدمطؾ ميتقمصقف و مسسقمغ الاموتصود و تحسمك امظتدمطؾي اميتل أصبحً مطوميب

،الاضطلاع مزدور هوم مد اميتـؿقي و اميتعديؾ الاموتصودي
ومود امؽتـد هذا اميتدمطؾ ميؾدوميي  3

ودي إمل أراء اميعديد مـ امظػؽريـ الاموتصوديمك يلتي مد مؼدمتفؿ الاموتص مضقوديتفومطرومصفو مفـ و

بطوميي و تحؼقؼ ميؾؼضوء مفمع اميميتدمطؾ اميتعديمق ميؾدوميي ضع مبودئ ااميذي و "مىقـز "الاكؽؾقزي 

زيودة كػؼوت  ؿؼدور اميدوميي امؽتخدام مقزاكقتفو مـ مطلالمزمـ مشؿ أصبح اميتقمـقػ اميؽومؾ، و

مـ مشؿ وش الاموتصود وإكعبهدف مسـشقط و ،مسؼؾقص اميضرائى مـ مصفي أمطرىالامؽتثمار مـ مصفي و

ً كتقجي ذميؽ مسزايد اميـػؼوت اميعؿقمقي مىوكالاموتصوديي، و تفوتحؼقؼ الأهداف اميـفوئقي ميسقومؽ

أصبح مـ منمغ امظؿؽـ وصي مزعد الحرب اميعومظقي الأومل وميدرمصي مهوموً اميزيودة مد اميدمطؾ اميقمؿـل مط

اميتقازن موضقي إمفودة اميـظر مد  ضرورة مؽتدمفكتمقيؾفو مـ مطلال الايرادات اميضريبقي، الأمر اميذي أ

أصبحً الحؽقموت ون مد اميػؽر اميؽلامؽقؽل،  يعد يـظر اميقف مىؽورمشي موميقي مىما مىولمو ،امظقازني

عفو امظقزاكقي ممـ مشؿ مطرمصً امظوميقي اميعومي وٌ مفـ مصودر أمطرى ميتؿقيؾ اميعجز، ومطوميبي مزوميبح

لأكف اميؽػقؾ مزتحؼقؼ اميتقازن امظومر  اميتقازن الاموتصوديمسرمىز الاهتمام مضقل ، ومضقوديتفواميعومي مفـ 

اميعومي ميتحؼقؼ مزعض  تفوقازكمصقدا مد أصبح مزنمؽون اميدوميي أن تحدث مفجزا مؼ، ولامضؼو

 الاكػوق اميعوماميـشوط الاموتصودي، مع مطػض مزعٌ الإكتوج و، مىوميتشغقؾ اميؽومؾ ميعقامؾ فوأهدامه

ملامح ميشبح اميتضخؿ مزروزو أمفـد إدراك الاموتصود مرمضؾي اميتقمـقػ اميؽومؾ، 
4. 

تصوديمك مضقل الامو مد مزدايي مشماكقـقوت اميؼرن اميعمميـ مسزايدت مضدة اميصراع اميػؽري مزمك -

تل يتزمفؿفو مـفرت اميـظريي اميـؼديي الحديثي اميمؽقومؽوت تمقيؾ ومفلاج اميعجز امظقازني، و

لأكف  ،ضرورة تحجقؿ دور اميدوميي مد اميـشوط الاموتصوديمز اميتل كودتالاموتصودي مهريدمون، و

مـ مطلال  اميدوميي مسدمطؾإمل اميسبى اميرئقس مد اميعجز امظقازني  يعزىمزحسى هذه اميـظريي 

مسدهقر مد اميـؿق يسبى أزمي مىسود و موداميذي مظوميقي مد اميـشوط الاموتصودي، وا تفومؽقومؽ

مهضلا مفمع أن اميسقومؽي امظوميقي تحتوج إمل وموً مؿقيؾ لإمضداث  .الاموتصودي مصحقمزو مزوميتضخؿ
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اميؼرارات الاداريي مـ اميتمميعوت ومزسبى مزطء مهعوميقوت  مسلمشمغاتهو مفمع امظتغمغات الاموتصوديي

ػمؼة كجوح الأمهؽور اميؽقـزيي مفـ اميظروف ميالامصتمامفقي تصوديي ووف الاموامطتلاف اميظرو ،مصفي

مود امضتضـً اميبؾدان اميصـومفقي هذه الأمهؽور مطوصي مزعد مسبـل صـدوق اميـؼد و اميبـؽ و .اميتوميقي لهو

اميرمىقد الاموتصوديلأزموت اميـوتجي مفـ مسػوموؿ اميعجز واميبطوميي واميدوميقمك لهو مىلداة مظعولجي ا
5. 

 :زْة ايعاَةفي المواأشباب ايعجس  .2.1

نن اميعقامؾ مه ، ميذميؽاميـػؼوت اميعوميسؾبل مظؼومزؾي الايرادات اميعومي واميعجز هق اميرصقد امي   

اميضومنطي  اميعقامؾمـ مصفي، و يامظسببي ميف مستؿثؾ مد اميعقامؾ اميضومنطي مزنتجوه زيودة اميـػؼوت اميعوم

 جؿ الايرادات اميعومي مـ مصفي أمطرىمزوتجوه مسؼؾقص مض

 مـ أمزرز هذه اميعقامؾ: الاْفام ايعاّ: حجِ لى زيادةايعواٌَ المؤدية إ .1.2.1

إمل مؽقومؽي اميتؿقيؾ مزوميعجز مىقمؽقؾي مـ ومؽوئؾ تمقيؾ اميتـؿقي بهدف امظتعؿد اميؾجقء  -أ‌

 عجز مد مقازكتفو اميعومي ممقلامي اميدوميي  إمضداث مفـ مؿرق  مسسريع مفؿؾقوت مسؽقيـ رأس امظول

 ؛مزوميؾجقء إمل مؿبع اميـؼقد وتفو أزيودة الائتمان امظصرمد امظؿـقح لحؽقممـ مطلال 

يدمهع الاكػوق  الأمر اميذيمو يرامهؼ ذميؽ مـ مسدهقر مد موقؿي اميـؼقد، مفومؾ اميتضخؿ و -ب‌

قي اميتل الخدممسؽؾػي ذاء امظستؾزموت اميسؾعقي ومسزايد  كتقجياميعوم كحق اميتزايد اميظوهري مهؼط 

 .يارمسػوع مىؾػي الامؽتثمارات اميعومو مـوئػفو اميتؼؾقديي،تحتومصفو اميدوميي ميتلديي و

مد امظقزاكقي اميعومي مسزايد أمفبوء اميديـ اميعوم، مهؿـ امظعروف أن أمفبوء مطدمي اميديـ مسظفر  -ج‌

اميسـدات الامهراط مد مؿرح أذوكوت الخزيـي ومسػوموؿ اميديـ اميعوم مصراء  مهنذا مو، ضؿـ اميـػؼوت

تقرط اميؽثمغ مد الامؽتداكي الخورمصقي، مهؼد يحدث مو يشبف الاكػجور مد مدمهقمفوت وامي الحؽقمقي

 هذه اميديقن مطدمي
6. 

وهل كتقجي ميعدم مقامىبي الايرادات  :ايعواٌَ المؤدية إلى تكًيص حجِ الايرادات ايعاَة .2.2.1

 ذميؽ مزسبى:و و مطوصي الايرادات اميضريبقي اميعومي ميؾدوميي ميؾـؿق الحوصؾ مد اميـػؼوت اميعومي
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وصي مد ( مطالإجمومركسبي الحصقؾي اميضريبقي إمل اميـومسٍ امظحمق ضعػ اميطوموي اميضريبقي ) -أ‌

مفدم مطضقع اميؽثمغ بى اكخػوض متقمؽط اميدمطؾ اميػردي، وذميؽ مزسو ،اميدول اميـومقي

 .الامصتمامفل لأصحوبهواميسقود ومـ اميدمطقل امظرمسػعي ميؾضريبي مزسبى اميـػقذ 

 .اكخػوض اميقمفل اميضريبل -ب‌

مسطقيعف لخدمي أهداف اميتـؿقي بل، مهعدم مسطقير اميـظوم اميضريبل وجمقد اميـظوم اميضري -ج‌

، مىما أكف لا يؿؽـ مـ زيودة الايرادات مد إضعوف مقارد اميدوميي اميسقوديييسفؿ مزشؽؾ مىبمغ 

 .زيودة اميدمطؾ اميقمؿـل مزشؽؾ يقامىى

مسدني امظستقى مىثرة الامؽتثـوءات واميتعؼقدات و كتقجياميتفرب اميضريبل ارمسػوع مستقيوت  -د‌

، ومنؿقض ة دامطؾفامؽتػحول مـوهرة اميرمؾقـل ميؾعومؾمك مد الجفوز اميضريبل واميتؼامظفـل و

 .ضآميي اميعؼقمزوت امظػروضي مفمع امظتفرمزمكقاكمك اميضريبقي واميؼ

 .اميتلمطر مد تحصقؾ امظستحؼوت امظوميقي ميؾدوميي مزؿختؾػ أمؾؽولهو -ه‌

اميتل مفودة مو يتؿ إمفداد تل مسصدرهو اميدول اميـومقي مطصقصو ومسدهقر أمؽعور امظقاد الخوم امي -و‌

 7.ايراداتهو امظقازكوت اميعومي مفمع أمؽوس

مو يرامهؼ ذميؽ مـ إمهلات اميدمطقل امظحؼؼي مـ الأكشطي ي ولاموتصود امظقازامسسوع كطوق ا -ز‌

 .امظمارمؽي مد إمؿوره مزشؽؾ مىمق مـ الخضقع ميؾضريبي

8 .الامتقوزات اميضريبقي دون أن يؼومزؾفو مسقمؽع مد الأومفقي اميضريبقيمىثرة الامفػوءات و -ح‌
 

 ْة ايعاَة:المواز في ايعجس تمويٌطرم  . 3.1

 ولات إمل مطػض الاكػوق اميعوم ميتغطقي مهجقةأموم مسعذر لجقء اميدول مد مىثمغ مـ الح    

لأمؽبوب اموتصوديي أو  اميعومي مد مقازكتفو تحؼقؼ كقع مـ اميتقازنامظقارد امظوميقي اميتل مسعوكقفو و

ميـ تخرج مفـ  ومهننهامصتمامفقي، ورمنؿ مسعدد اميرؤى اميتؼؾقديي مضقل آميقوت تمقيؾ اميعجز امظقازني، 

 : مد هذا امظجول امظستخدمي مفمع كطوق وامؽعو الاصدار اميـؼديامظديقكقي و اميضرائى و مشوميقث
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ضو مطورمصقي أم موروضو دامطؾقي مستؿثؾ مد الامومؼاض مزػوئدة مؽقاء أمىوكً مورو : المديوْية .1.3.1

ار أدوات هـوك مهرق إن مىون مصدرهو امظصورف اميتجوريي أو اميسقق امظوميقي مـ مطلال إصدميقس و

مهضلا  9،رمزقيي مزوميدرمصي الأومل أمؽوميقىل مزوميتومر مهف، وأذوكوت الخزيـياميديـ اميعوم مـ مؽـدات و

 اميتل مـ أمزرزهو:ميتل يثمغهو اميتؿقيؾ مزومظديقكقي ومفـ جمؾي اميؼضويو ا

قؼقو مفمع مفبئو مضؼ مزومفتبورهوأمشر امظديقكقي و ،الجقؾ اميذي يتحؿؾ اميعىء الحؼقؼل ميؾؼرض -

ممثلا مد ىء امظديقكقي إمل أن الجقؾ امظستؼبمق هق اميذي يتحؿؾ مف ضالاموتصود.مهؼد ذهى اميبع

ح مفمع اميؼروض يتؿ ذميؽ مـ مطلال اميضرائى اميتل يدمهعفو ميذميؽ يصطؾالأموسوط واميػقائد، و

 .مزلمفبوء لم مسستػد مـفومزومظطوميبي هذا مو يجعؾ الأمصقول اميؼودمي معوموبي اميضرائى امظممصؾي، و

ع هـوك مـ كظر إمل مفىء امظديقكقي مفمع أكف الاكخػوض الحوصؾ مد رأس امظول امظتوح ميؾؼطو -

ولأمقال اميتل امىتتى بهو اميؼطوع مههذا مو يحدث آمشورا مزاحمي، وص كتقجي الامومؼاض اميعوم، والخ

الخوص والأمهراد مىون مزولإمؽون مسقمصقففو كحق الامؽتثمار أو زيودة الامؽتفلاك و اميذي مـ مؾلكف مضػز 

 .ميقموًمهنن اميعىء يؼع مفمع الجقؾ الحومر و الجقؾ اميؼودم مد ذات ا مد إمؿور هذا امظـظقرو الإكتوج،

اميديـ اميعؿقمل يؿؽـ أن يتغذى ذامسقو مفـد مفجزه مفمع اكتوج مفقائد مىومهقي و ضروريي، مضقٌ تجد  -

د مؾبف اميبعض هذا ومو هذا اميديـمـ أمصؾ اميقمهوء مزخدموت مفمع الامؽتداكي اميدوميي كػسفو مجمػة مجددا 

مسصبح ويجعؾ اميديـ اميعؿقمل منمغ موومزؾ ميؾتحؿؾ  مود يصؾ اميقضع إمل مستقىوالأمشر مزؽرة اميثؾٍ، 

مفـد هبقط معدلات اميـؿق الاموتصودي إمل  مطوصياميتزاموتهو، واميدوميي منمغ موودرة مفمع امضمؼام 

 10.مستقيوت مسؼؾ مفـ معدل اميػوئدة الحؼقؼل
رمىزي مفـ مؿريؼ إصدار كؼدي مصديد، يعـل الامومؼاض مـ اميبـؽ امظو : الاصدار ايٓكدي .2.3.1

و يتسبى مد مسدهقر مهنكف تمقيلا مسضخؿقاميبـؽ امظرمىزي، مزمك الحؽقمي ومهضلا مفـ رمزقيي اميؼرض و

مود أمشور هذا ، ومـ مشؿ مهنكف يدمطؾ مد مطوكي الأمؽوميقى اميتضخؿقي مـ اميدرمصي الأوملموقؿي اميعؿؾي، و
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اميتل و ،الأمؽؾقب اميتؿقيمق مفديد اميـؼومؾوت مضقل الآمشور اميتل يحدمشفو مفمع امظتغمغات الحؼقؼقي

  أمؽومؽفو الاصدار اميـؼدي:مزحسى اميبعض مستقموػ مفمع اميتؿققز مزمك مشلاث مهرضقوت يتؿ مفمع

: اميؽتؾي اميـؼديي اميتل مسؿ إصدارهو تجد مؼومزلا لهو مد امؽتجومزي سريعي  اميػرضقي الأومل -

و مـ مشؿ لا مسؽقن هـوك آمشور مسضخؿقي، مهوميعرض  الإكتوج،ميؾجفوز الاكتومصل مد زيودة 

 .لإمؽتجومزي ميؾطؾىاموودر مفمع 

مد قف يتؿ امىتـوزهو او ادمطورهو، ومؽ : اميؽتؾي اميـؼديي اميتل مسؿ إصدارهو اميػرضقي اميثوكقي -

هذه الحوميي لا تحدث آمشورا مسضخؿقي ميعدم مضصقل ارمسػوع مد اميطؾى ميؽـ يبؼك هذا 

مهقحتؿؾ ضخ هذه امظبوميغ مد أي لحظي مد اميؼـقات الاموتصوديي ممو يؼقد إمل  اميسؾقك ممموتو؛

ارمسػوع مبوذ وسريع مد اميطؾى، الأمر اميذي يحدث صدمي مسضخؿقي يصعى مسؼدير 

 وتهو مفمع مجرى الحقوة الاموتصوديي.ؽومؽاكع

مد مؾؽؾ ارمسػوع مد  مسـعؽس: اميؽتؾي اميـؼديي  اميتل مسؿ إصدارهو مؽقف  اميػرضقي اميثوميثي -

تٍ مفـ ذميؽ ارمسػومفو امظدامطقؾ مزما يمدي إمل زيودة اميطؾى مفمع الحومصوت الامؽتفلامىقي، مهقـ

مىـتقجي  و مسـخػض اميصودراتمسصبح امظـتجوت امظحؾقي أموؾ مسـومهسقي مد الأمؽعور، و

يزيد مـ يثبط اميعؿؾ الاكتومصل واذا مزؾغ اميتضخؿ مستقيوت مرمسػعي مهنكف ميذميؽ. و

الأرمزوح اميـوتجي مفـ امظضورمزي ممو يمدي مد اميقموً كػسف إمل ارمسػوع معدلات اميبطوميي
11.  

ذميؽ و ،مد تمقيؾ اميعجز امظقازني امظستخدميأهؿ الأدوات مـ مسعتمػ اميضرائى  : ايضرائب .3.3.1

مع أرمزوح امظممومفوت اميتقمؽقع مد الأومفقي اميضريبقي مفيودة مد امظعدلات اميضريبقي واميز مـ مطلال

هق مو يؼؾص هقامش رمزح امظممومفوت و يحد مـ مودرتهو ومرمسبوت اميعومؾمك، الاموتصوديي وأمصقر و

 ،مفـ مؿريؼ الأمؽعور  و مفودة مو يعؿؾ اميؼطوع الاموتصودي مفمع كؼؾ هذا اميعىء .مفمع اميتؿقيؾ اميذاتي

 ،ارمسػوع امظطوميبي مززيودة الأمصقررمسػوع مسؽوميقػ الحصقل مفمع اميسؾع والخدموت و امو يمدي إمل

وامظحصؾي ارمسػوع مستقى اميضغط اميضريبل
 اميذي أموؾ مو يحدمشف مـ امشور:و 12
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 .مسؼؾقص اميؼدرة اميممائقي ميلأمفقان الاموتصوديمك -

مفقامؾ  مفرض ف اميسؾبقي مفمع اميـؿق الاموتصودي )الامؽتثمارمسثبقط اميـشوط الاكتومصل ميتلمشمغامس -

 مـ مشؿ اكخػوض الحصقؾي اميضريبقي مد مضد ذاتهو كتقجي مسدهقر أو زوال(، والإكتوج...

  مسػوموؿ مفجز امظقازكي اميعومي.مـ مشؿ امظودة الخوضعي ميؾضريبي ذاتهو و

 امهؼود اموتصود اميدوميي ميؼدرمسف اميتـومهسقي. -

وومي ؼمهضلا مفـ ردود الأمهعول تجوه اميضغط اميضريبل امظرمسػع اميتل مسلمطذ صقرة امظ    

 13:مزلمؾؽول مختؾػياميضريبقي و
اميـؼومزوت مود دمفً ميتـظقؿ الجمامفل ميؾرمهض اميضريبل، والإضراب اميضريبل: يؽقن مـ مطلال ا -

مىما مووم اميقسور الإيطومر مد امظـتصػ  الإضرامزوت،م إمل هذا اميـقع مـ  1917اميعماميقي مد مهركسو مؽـي 

تخػقض "دمفقة إمل كػوق اميعوم إمل امياميثوني مـ مؽبعقـقوت اميؼرن امظوضي امضتجومصو مفمع مؽقومؽي الا

مزحسى درمصي الامؾبوع مهع اميضرائى مىومؾي و اكما مصزئقو واميذي يؼضي مزعدم دو "ذاتي ميؾضرائى

 .امظحصؾ مفؾقفو مـ الاكػوق اميعوم

أو مشقرة  امضتجومصولا مسبدي  اميتل ػئيمسؾؽ امياميزهد اميضريبل: يستخدم هذا امظصطؾح ميؾدلاميي مفمع  -

 مفـ اميعؿؾ ؽـفو مسـسحى إمل أمومىـ يتعذر اميقصقل إميقفو، او اميتخمقميو اتجوه الأمفبوء اميضريبقي

 .اميـػل الارادي إمل أمومىـ مسؽقن مهقفو اميضرائى أرمضؿوالأملاك والهجرة و

الاموتصود امظقازي: مـ أمزرز كتوئٍ اميضغط اميضريبل امظرمسػع هق اكسحوب امظممومفوت الاموتصوديي  -

مـ مشؿ ضقوع مصودر تمقيؾ مضقٌ مسغقى اميضريبي وميرمؽؿقي مـ اميدائرة اميرمؽؿقي إمل اميدائرة منمغ ا

 الخزيـي اميعومي.

مـ مشؿ تحقل هل مسؼؾقص مضجؿ الحصقؾي اميضريبقي وكؼطي الاميتؼوء مد ردود الأمهعول هذه و   

مـ اميضريبل  اميضغط دمشفيحميتػوموؿف، مزسبى مو اميضريبي مـ أداة ميتؿقيؾ اميعجز امظقازني إمل أداة 

، مهنذا مو لجلت اميدوميي إمل اميسحى مـ الامضتقومؿوت مسؽقن مود مرـزاف مد دمطقل أمهراد الجقؾ الحوامؽت
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ميذميؽ مهنن هذه الأمؽوميقى مسعد أمؽوميقى امؽتـزامهقي مـ دمي، ووامؽتـزمهً امضتقومؿوت الأمصقول اميؼ

اميدرمصي الأومل
14. 

 الخلاصي مهنن مآزق هذه الأدوات اميثلاث هل:و    

 ارمسػوع مىؾػتفو مفمع اميـشوط الاموتصودي اميقمؿـل؛ -

زمـ الحومر إمل زمـ مسـؼؾفو مـ اميؽؾي اميعجز وإكما مسدمهعفو إمل الأموم ومسؼدم مضلا مظشلا  -

 الجقؾ اميؼودم.

( إمل أذوكوت الخزيـيار أدوات اميديـ اميعوم )اميسـدات ومؿريؼ اصد اميتؿقيؾ مفـيمدي  -

مـ مشؿ اميتلمشمغ مؽؾبو مفمع الامؽتثمار، وواكخػوض اميسققميي امظوميقي ميدى اميؼطوع الخوص 

ض ضغقط امظزاحمي ميلامؽتثمار الخوص، مىما أن مسرامىؿ اميديـ يشؽؾ هذا اميـقع مـ الامومؼا

 15.امؽتؿراريتفمفبوء مطدمتف مسزيد مـ مهجقة اميعجز ومسزايد أوالخورمصل 
 :عجس الموازْة ايعاَة يًدوية تمويٌنفاءتٗا في يًصهوى الاشلاَية وايتأصيٌ ايٓظري  . 2

 امظومرو الاموتصوديمىوكً مقامصفي اميعجز امظقازني مـ أوميقيوت مزرامٍ الاصلاح مو  مفودة  

اميتل مسعرمهفو اميدول مزصػي مستؿرة، و ميؽـ مو يؿقز هذه الجفقد هق ارمسؽوزهو مفمع اميرؤيي اميؾقمػاميقي 

امؽتؼراره رأمؽمامر موودر مفمع تحؼقؼ مسقازكف واميتل مستبـوهو امظممؽسوت اميدوميقي اميتل مسرى مزلن اميـظوم امي

موؾصً اميدوميي مـ مسدمطؾفو مد اميـشوط ديي و آميقوت اميسقق ومزطريؼ آميقي مؿومظو مسقمهرت الحريي الاموتصو

ميقس أدل مـ ذميؽ مسؾؽ الأزموت الاموتصوديوت يػـد هذه اميؼـومفي و ، منمغ أن واموع هذهالاموتصودي

الاموتصوديي اميعومظقي ميسـي مطرهو الازمي امظوميقي آاميتل مىون تل مسعوني مـفو هذه الاموتصوديوت واميدوريي امي

لاكظؿي امظوميقي ميؾدول اميصـومفقي اميققم مسؼقض او مـ أزموت ارمسداديي لازاميً إمل فمو مسبعو 2008

اميتل مسعتؿدهو  اميتل مسعقد مد أمؽومؽفو إمل مؿبقعي مصودر اميتؿقيؾو ،دول الاتحود الأوربي مطصقصوو

تحً و .لا مؽقما امفتؿدهو اميتؿقيؾ اميرمزقي ،اميتل تحؿؾ مزذور مهـوء هذه الأكظؿيهذه الاموتصوديوت و

اميرأمؽمامر  فوذهبمأمطرى مزعدمو مسبمك أن ـ مزدائؾ وموع هذه الأزموت مضووميً هذه اميبؾدان اميبحٌ مف
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الحد مـ امومؼاح مضؾقل ميتجـبفو واميعجز مفمع لم يعد مزقمؽعف امؽتقعوب هذه الأزموت و مـ مشؿ 

مو مفرمهتف الهـدمؽي امظوميقي الامؽلامقي مـ امزتؽورات الامؽلامقي و مود مىوكً امظـتجوت امظوميقيو .مسدامفقوتهو

دوث عؿؾقي ميؽػوءة هذه امظـتجوت مد الحقؾقميي دون مضمزعد إمشبوت اميتجورب امي أمضد هذه اميبدائؾ،

معضؾي اميعجز امظقازني  مسعد، وميقس مجرد ومؽوئؾ مظقامصفي مخؾػوتهومثؾ هذه الأزموت مـ الأمؽوس و

مد مستسبى دون أن تمقيؾفو  لدواتاميتل زمطرت أدمزقوت الاموتصود الامؽلامل مزمـ امظعضلات 

مفىء اميتؿقيؾ اميعوم مفمع الأمهراد مسزيد مـ مضدوث ضغقط مسضخؿقي أو مسرمهع مـ مسؽؾػي اميتؿقيؾ أو 

      الأدوات.أمزرز هذه  مىوكً اميصؽقك الامؽلامقيالاموتصود، وو
 خصائصٗا: َفٗوّ ايصهوى و . 1.2

ومشوئؼ "وت امظوميقي الامؽلامقي مفمع أنهو امظرامصعي ميؾؿممؽسميؼد مفرمهتفو هقئي امظحومؽبي و   

وع ـومهع أو مطدموت أو مد مقمصقدات ممممتسوويي اميؼقؿي تمثؾ مضصصو مؾوئعي مد مؾؽقي أمفقون أو م

مزدء معمك أو كشوط امؽتثماري مطوص، وذميؽ مزعد تحصقؾ موقؿي اميصؽقك وموػؾ مزوب الامىتتوب و

 16."أمؽتخدامفو مهقما أصدرت مـ أمصؾف
مـ مشؿ مهنن اميصؽقك الإمؽلامقي هل أوراق موميقي متسوويي اميؼقؿي محددة امظدة، يتؿ و

لحومؾفو مضؼ الامؾمؼاك مع اميغمغ مزـسبي مئقيي مد  إصدارهو ومهؼ صقغ اميتؿقيؾ الإمؽلامقي مسعطل

قتؿ إكشوؤه مطسوئر مقمصقدات ممموع امؽتثماري مووئؿ مهعلا، أو مؽمؾؽقي وصومد إيرادات أو أرمزوح و

الامؽمؼداد مفـد الحومصي مزضقامزط و موققد مـ مضصقؾي الامىتتوب، وهل موومزؾي ميؾتداول والامؿػوء و

مد أن مسؽقن أمفقوكو، أو مـومهع أو مطدموت، أو معقـي، ويؿؽـ مضصر مقمصقدات امظمموع الامؽتثماري 

مـ مشؿ مهفل لا تمثؾ مزعضفو أو مىؾفو مضسى ذوط معقـي، و، أو معـقيي أو مطؾقط مـ موميقيمضؼقق 

  17.ديـو مد ذمي مصدرهو، و إكما مسثبً لحومؾفو مضؼ مؾؽقي مؾوئعي مد مقمصقدات لهو مفوئد
ميقي مؾفودات مو" مفمع أنهواميصؽقك الامؽلامقي الحؽقمقي  مفرمهً مسلمؽقسو مفمع ذميؽو

و أو مسـقب مفـفو وزارة امظوميقي، ومسؼقم ( تمثؾفمسصدرهو مصفوت مضؽقمقي مختؾػي )امظستػقد مـ اميصؽقك
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ذمىوت اميقمؽومؿي امظوميقي ميؾجؿفقر مد دامطؾ مفمع أمؽوس ذمفل، ويتؿ مسسقيؼفو مفمػ اميبـقك و

."اميدوميي و مطورمصفو
18 

راءات وميقي اميتؼؾقديي مد مزعض الامصمود مستػؼ مع الأوراق امظوميقي امظوراق الأ نن هذه مزوميتومر مهو

ميؽـفو مستؿقز مفـفو مد مىقنهو مسؾتزم أمضؽوم اميمميعي الامؽلامقي الاداريي مـ مضقٌ اميتـظقؿ والاصدار و

يؽسبفو درمصي مفوميقي مـ الائتمان مـذ مزدايي إصدارهو إمل نهويي أمصؾفو، الأمر اميذي  مد مىومهي مرامضؾفو

تفو الأوراق امظوميقي اميتؼؾقديي ميذميؽ مهنن أمزرز مو الهزات اميتل مؽببمد اميؽقارث و يجـبفو اميقموقعو

 19:لمطصوئص ه يؿقزهو مـ
ر اميسؾبقي اميتل يسببفو مـ مسضخؿ ومؽقء تخصقص امظقارد مطوميقي مـ اميرمزو ممو يجـى الآمشو -أ‌

 .رمزط اميؼرار الامؽتثماري مزؿسويرة اميتذمزذب الحوصؾ مد امؽعور اميػوئدةو

مفجز ذا مىثر اميديـ واكتمم امظطؾ و، لأكف الا مسسومفد مفؾقفالائتمان واميصؽقك لا تخؾؼ  -ب‌

تحدث أزموت إئتماكقي مفمع منرار مومضدث ميسداد مسضطرب الحقوة الاموتصوديي واميـوس مفـ ا

مزوميتومر مهفل لا مسؼقم مفمع مهؾسػي اميديـ ، و2008مد الأزمي الاموتصوديي امظوميقي اميعومظقي ميسـي 

 .مزؾ مفمع مهؾسػي الامؽتثمار

ممموع يؿثؾ مـومهع أو أمفقون أو مطدموت،  مسثبً مظوميؽفو مضؼ مؾؽقي مؾوئعي مد  اميصؽقك  -ج‌

هذا ع اميذي يؿقل مـ مضصقؾي إصدارهو، ومهفل تخقل مظوميؽفو مضؼ مزصومد أصقل امظممو

 .الحؼ يتؿثؾ مد مضصي مؾوئعي مد صومد مقمصقدات امظمموع

 .مسستثؿر اميصؽقك مد كشوط مبوح  -د‌

مممفقي مـ ضورمزي اميامظ مبدأامظشورمىوت امظبومضي، مضقٌ مسؼقم مفمع  مبدأاميصؽقك مفمع مسؼقم  -ه‌

 .مسلمطذ جمقع أمضؽومفومىؾ مصقاكبفو، و

 .الخسورةقم مفمع مبدأ امظشورمىي مد اميرمزح ومسؼ -و‌
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امظدير امظضورب أو اميقمىقؾ أو اميمميؽ امظدير(: يتـومذ اميضمان مع مىؾ مـ اكتػوء ضمان ) -ز‌

امظضورمزي أو اميقمىوميي أو اميممامىي، مهفل اميصقغ اميتل مسدار بهو اميسـدات اميتؼؾقديي اميتل يطبؼ 

 اميضمان، مهلا يتحؿؾ امظصدر الخسورة. مهقفو مبدأ

 ويؿؽـ مسؾخقص أهؿ اميػقارق مزمك اميسـدات و اميصؽقك مد الجدول اميتومر:   

                   

 

 

 ايصهوى الاشلاَية: ايفرم بين ايصٓدات و (0 1) الجدوٍ رقِ  

 (اميصؽقك )الإمؽلامقي (اميتؼؾقديي )اميسـدات

 وميـؼقدمسبودل الأصقل مز .مسبودل الأوراق مزوميـؼقد

 .اميـومسٍ مـ اميصؽقك هق اميرمزح مـ إيرادات الأصقل .اميرمزو

 .مؾؽقي مد الحصص اميتومزعي مـ مقمصقدات الأصقل .مضؼقق امظصدر مفمع اميدائـ

 مزقع الأصقل : اميتجورة .(رة: مزقع اميديـ )مورض رمزقياميتجو

  امظممومفوت اميمممفقيامؽتعمال مضصوئؾ اميصؽقك مد .امؽتعمال رأس امظول مد الأمقر امظممومفي و منمغ امظممومفي

قر اميديـ منومدون، اميصؽقك، الأمىوديؿقي اميعومظقي ميؾبحقث اميمممفقي مد : محؿد أمىرم لال اميديـ، وكامظصدر             

مهتـل مويو، دور اميصؽقك الامؽلامقي يوسر ميؽحؾ، وامظوميقي امظوميقزيي. كؼلا مفـ  الأوراق هقئيو‌‌ISRAالامؽلامقيامظوميقي 

أدوات اميتؿقيؾ الامؽلامل، مصومعي اميمغمقك، ارمزد، الأردن، متمر اميصؽقك الامؽلامقي ومظ مزحٌ مؼدممد اميتؿقيؾ، 

 .2013مسمميـ اميثوني  12-13

 : أْواع ايصهوى. 2.2

مـ أمزرز هقومىؾ اميصؽقك الامؽلامقي اميتل يؿؽـ امؽتخدامفو ميسد مفجز امظقازكي اميعومي هل 
20: 

اميؼقؿي، تمثؾ مضصصو مؾوئعي مد مـومهع ومشوئؼ متسوويي "مفمع أنهو  مفرمهً الإجارة :صهوى . 1.2.2

 ".أو مطدموت مفمك معقـي أو مد اميذمي
 يؿؽـ أن مسصوغ مـ الامصورة خمسي أكقاع مـ اميصؽقك وهل:و 

مفمك هل ومشوئؼ متسوويي اميؼقؿي يصدرهو موميؽ :  مؾؽقي امظقمصقدات امظممصرةصؽقك  -أ‌

مزقعفو ػوء مشؿـ امؽتقمؽقط مومر يـقب مفـف، ميغرض مزقعفو وأو و مممصرة، أو مقمفقد مزنمؽتئجورهو،

 مسصبح اميعمك ممؾقمىي لحؿؾي اميصؽقك.مـ مضصقؾي الامىتتوب مهقفو، و
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هل ومشوئؼ متسوويي اميؼقؿي يصدرهو موميؽ مـػعي مفمك  الأمفقون:صؽقك مؾؽقي مـومهع  -ب‌

امؽتقػوء مسؾؽ اميعمك، أو إمفودة مسلمصمغهو، و مقمصقدة، أو ومؽقط مومر يـقب مفـف، ميغرض مسلمصمغ

 صبح مـػعي اميعمك ممؾقمىي لحؿؾي اميصؽقك.مسفو، وأمصرتهو مـ مضصقؾي الامىتتوب مهق

هل ومشوئؼ متسوويي اميؼقؿي يتؿ : صؽقك مؾؽقي مـومهع الأمفقون امظقصقمهي مد اميذمي -ج‌

ػوء الأمصرة مـ مضصقؾي الامىتتوب، امؽتقمسلمصمغ أمفقون مقصقمهي مد اميذمي، و إصدارهو ميغرض

 مسصبح مـػعي اميعمك امظقصقمهي مد اميذمي ممؾقمىي لحؿؾي اميصؽقك.و

دموت مـ مصدر معمك: هل ومشوئؼ متسوويي اميؼقؿي يتؿ إصدارهو صؽقك مؾؽقي الخ -د‌

امؽتقػوء الأمصرة (، وسماةمىؿـػعي اميتعؾقؿ مـ مصومعي مغرض مسؼديؿ الخدمي مـ مصدر معمك )مي

 مسصبح مسؾؽ الخدموت ممؾقمىي لحؿؾي اميصؽقك.مهقفو، ومىتتوب مـ مضصقؾي الا

يي اميؼقؿي يتؿ هل ومشوئؼ متسوو صؽقك مؾؽقي الخدموت مـ مصدر مقصقف مد اميذمي: -ه‌

تحديد مىؿـػعي اميتعؾقؿ مـ مصومعي يتؿ رض مسؼديؿ الخدمي مـ مصدر مقصقف )إصدارهو ميغ

مسصبح مسؾؽ لأمصرة مـ مضصقؾي الامىتتوب مهقفو، واامؽتقػوء مقاصػوتهو دون مسسؿقتفو(، و

 الخدموت ممؾقمىي لحؿؾي اميصؽقك.

سؾؿ، أو امظممؽسي ومشوئؼ يصدرهو اميبوئع ميبضومفي امي"مسعرف مفمع أنهو  : صهوى ايصًِ. 2.2.2

يؽتتى مهقفو امظشمؼون اميسؾؿ مفـد اميتعومود مـ مضصقؾتفو، وامظوميقي اميتل مسـقب مفـف، ميؼبض مشؿـ 

أو مزقع مسقزيع اميثؿـ مزقـفؿ، ه اميبضومفي مزعد موبضفو مزثؿـ أمفمع وميبضومفي اميسؾؿ مزؼصد مزقع هذ

ثؿـ مزـػس مقاصػوت مزضومفي اميسؾؿ موبؾ موبض مزضومفي اميسؾؿ مزمزضومفي مزسؾؿ مقاز مـ مصـس و

مسقزيعف مفمع موميؽل صؽقك اميسؾؿ، مشؿ مسسؾقؿف اميثؿـ مـ امظشمؼي مفـد اميتعومود و موبضمع، وأمف

ك تمثؾ صؽقومسسؾقؿفو ميف، ومزضومفي اميسؾؿ مزعد موبضفو أو تحصقؾ مزضومفي أمطرى مـ اميسقق 

هل ديـ صؽقك مضصي مؾوئعي مد مزضومفي اميسؾؿ وتخصقص امياميسؾؿ مزعد موػؾ مزوب الامىتتوب، و

 ."مؽؾعل



 كفاءة الصلوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة.........................................أ. زواق الحواس

 
   

 ومشوئؼ يصدرهو امظضورب أو"مسعرف صؽقك امظضورمزي مفمع أنهو  : صهوى المضاربة. 3.2.2
ومؽقط مومر يـقب مفـف، مزؼصد امؽتؼلاميف مزومؽتثمار مضصقؾتفو مد ممموع معمك أو كشوط مطوص، أو 

تحدد كممة مع أمؽوس مفؼد امظضورمزي اميمممفقي، ومد مجؿقع الأكشطي اميتل يختورهو امظضورب مف

اميذي مسستثؿر مهقف مضصقؾي اميصؽقك ومدة  ـشوطمؿبقعي امظمموع أو كقع امي إصدار هذه اميصؽقك

صؽقك هذا الامؽتثمار والأرمزوح امظتقموعي مـف ومؿريؼي مسقزيعفو مزمك امظضورب وموميؽل اميصؽقك، و

مزدء مفؿؾقوت امظضورمزي مزعد موػؾ مزوب الامىتتوب وامظضورمزي تمثؾ مضصصو مؾوئعي مد مقمصقدات 

 ."مضتك مسوريخ مسصػقي امظضورمزيثمار والامؽت

الإمؽلامقي امظرامصعي ميؾؿممؽسوت امظوميقي مفرمهً هقئي امظحومؽبي و : رنةصهوى المصا. 4.2.2

مشوئؼ متسوويي اميؼقؿي يصدرهو موميؽ ممموع مووئؿ، يرمنى مد مسطقيره و"صؽقك امظشورمىي مزلنهو 

مزحصقؾي هذه اميصؽقك أو يرمنى مد امؽتثمار هذه الحصقؾي مد اموومي ممموع مصديد مفمع أمؽوس 

سي موميقي ومؽقطي مزوميـقومزي مفـف، و يؽتتى اميرامنبقن مد مفؼد امظشورمىي اميمممفقي، أو مسصدرهو مممؽ

امظشورمىي مد هذا امظمموع مد هذه اميصؽقك مزومفتبورهؿ مشورمىمك مهقف، ومسعد مضصقؾي اميصؽقك 

ؽقك تحدد كممة إصدار صمموع اميؼوئؿ رأس مول امظمموع، وومضدهو أو مع مقمصقدات موميؽ امظ

شورمىي، و مؿريؼي إدارة وع مقضقع امظمؿبقعي امظممامظشورمىي رأس مول امظشورمىي وكقع اميـشوط و

مفمع مودر امظشورمىي مهفل مؿريؼي مسقزيع هذه الأرمزوح، أمو الخسورة امظمموع وأرمزومضف امظتقموعي و

 ."مممىوءميمضصص ا

ومشوئؼ يصدرهو امظشمؼي ميعمك يؾتزم اميبوئع "مسعرف مفمع أنهو  : صهوى الاشتصٓاع. 5.2.2

قؾتفو مد مسصـقع هذه ل مسـقب مفـف لامؽتخدام مضصاميتمزتصـقعفو مزؿقاد مـ مفـده، أو امظممؽسي امظوميقي 

مزنمفتبوره رمزحو  ذميؽ مزؼصد الامؽتػودة مـ اميػرق مزمك مسؽؾػي مسصـقع اميعمك و مشؿـ مزقعفواميعمك، و

مود مسستخدم مضصقؾي اميصؽقك مد دمهع مشؿـ مسصـقع اميعمك مد امؽتصـوع مقاز مظوميؽل اميصؽقك، و
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يقزع مشؿـ اميعمك وميؽل اميصؽقك، ومزومفتبوره رمزحو مظ مزتؽؾػي أموؾ و الامؽتػودة مـ مهرق اميثؿـمك

 "مود مسقزع أموسوط اميثؿـ مفـد موبضفو.وامظصـعي مفمع حمؾي صؽقك الامؽتصـوع مزعد موبضف، 

ومشوئؼ يصدرهو اميقامفد مزمماء مزضومفي معقـي بهومش "مسعرف مفمع أنهو  : صهوى المرابحة. 6.2.2

مزؼصد امؽتخدام  رمزح محدد، أو اميقمؽقط امظومر اميذي يـقب مفـف، مزعد تمؾؽ اميبوئع و موبضف لهو،

قن ميبضومفي امظرامزحي يؽتتى مهقفو اميبوئعذه اميبضومفي وكؼؾفو وتخزيـفو، ومضصقؾتفو مد مسؽؾػي ذاء ه

قد كقومزي مفـ موميؽل موبضفؿ لهو مفـ مؿريؼ اميقمؽقط امظومر اميذي يتقمل مسـػقذ هذه اميعؼمزعد تمؾؽفؿ و

 ."صؽقك امظرامزحي

ؼ يصدرهو مهرد أو ذمىي مزؼصد ومشوئ"مسعرف مفمع أنهو  صهوى ايوناية بالاشتجُار:. 7.2.2

مزـسبي مـ  و كشوط مطوص مزصػتف ومىقلا مزلمصر مؼطقع أوامؽتثمار مضصقؾتفو مد ممموع معمك أ

ر اميصؽقك والحصقل مفمع يؽتتى امظقمىؾقن مد هذه اميصؽقك مزؼصد امؽتثمارأس امظول امظستثؿر، و

ر مهقف كقع امظمموع اميذي مسستثؿإصدار هذه اميصؽقك مؿبقعي اميـشوط وتحدد كممة اميرمزح، و

 ."الأمصرة اميتل يستحؼفووت اميقمىقؾ ومضدود مؽؾطو مدة الامؽتثمار و مضصقؾي هذه اميصؽقك
ومشوئؼ يصدرهو موميؽ أرض يرمنى مد تمقيؾ زرامفتفو "مسعرف مفمع أنهو  : صهوى المسارعة. 8.2.2

مززرامفتفو مـ يؼقم اموتسوم امظحصقل مزمك موميؽ الأرض ومممفقي و مفمع أمؽوس مفؼد امظزارمفي امي

ض مزلمقالهؿ ريعد امظؽتتبقن مد هذه اميصؽقك هؿ اميزارمفمك لهذه الألامسػوق، ومزلمقاميف مضسى ا

كممة إصدار صؽقك امظزارمفي كقع ومقاصػوت  تحددمىوت امظتخصصي مد زرامفي الأرض، ومىوميمم

ومسومضي الأرض وكقع امظحوصقؾ امظطؾقب زرامفتفو، ومسؽؾػي اميزرامفي مـ آلات ومعدات ومزذور 

ؽ مؿريؼي مسؼسقؿف مزمك موميقموع لهذه الأرض وامظحصقل امظتو ومؽماد وأمصقر امظفـدمؽمك واميعمال

 ."مدة اميزرامفيالأرض وامظزارع و

ومشوئؼ يصدرهو موميؽق مزارع أمؾجور اميػومىفي "مفرمهً مفمع أنهو  : صهوى المصاقاة. 9.2.2

يتفو ومسعفدهو مزوميري واميتسؿقد واميتؼؾقؿ رمفوؾتفو مد اميصرف مفمع هذه الأمؾجور ولامؽتخدام مضصق
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امظؽتتبقن مد هذه ؼقم مصـل امظحصقل ومزقعف أو تخزيـف ومسسقيؼف، وياميزرامفقي مشؿ  معولجي الآمهوتو

لحصي يستحؼ مضومؾقهو اقل مضصقؾي اميصؽقك هذه الأكشطي، واميصؽقك مزدور امظسومول، مضقٌ تم

امظسومووة مزعد موػؾ مزوب الامىتتوب ومزدء الامؽتثمار تمثؾ صؽقك امظتػؼ مفؾقفو مـ امظحصقل، و

امظعدات اميلازمي قمصقدات امظسومووة مـ مسؾؽ الآلات وي مد مامؽتخدام مضصقؾتفو مضصي مؾوئعو

امظبقدات، ومىذميؽ مو يظفر مفمع اميشجر مـ مهقامىف  امظدمطلات اميزرامفقي مىوميسماد ميرمفويي اميشجر و

 ."مـذ مطرومصفو مضتك مصـقفو

لامؽتخدام ومشوئؼ متسوويي اميؼقؿي يتؿ إصدارهو "مفرمهً مفمع أنهو  صهوى المغارشة:. 10.2.2

مفؼد امظغورمؽي  كػؼوت مفمع أمؽوسقما يتطؾبف هذا اميغرس مـ أمفمال ومهمؾجور ومضصقؾتفو مد منرس أ

 21."اميغرسصبح لحؿؾي اميصؽقك مضصي مد الأرض ويو
: الموازْة ايعاَة يًدوية تمويٌدور ايصهوى في   .3.2

22  
هق مسقازن  -دي آمطر أيضومد آي كظوم اموتصوو -مد اميـظوم الاموتصودي الامؽلاملالأصؾ    

إن أي مسػووت مزقـفما يخؾؼ مفجزا أو مهوئضو، يـبغل اميعؿؾ مفمع اميتخؾص مـف ت، ويرادالإااميـػؼوت و

هذا مـ مصفي، مىما أن  لأكف يؿثؾ مد منوميى الأمضقون مـوهرة منمغ مؿبقعقي، مؽقاء مد الجبويي أم مد الاكػوق

مزوميتومر كػؼوتهو مفمع اكتوج اميسؾع مؽلامل أن مسؼتصر أكشطي الحؽقمي والأصؾ مد اميـظوم الاموتصودي الا

مود مصرت مؽـي اميـظوم الاموتصودي الإمؽلامل وعومي اميضروريي مزؼدر مو مسسؿح مزف مقاردهو امظتقموعي امي

ج مفدد ميقس مزوميؼؾقؾ مـ اميسؾع اميتل الخمغيي مزنكتوريخ مفمع موقوم امظممؽسوت اميقموػقي ومفمع مر اميتو

  23.دول مزدل الامسؽوء مفمع امظقزاكقي اميعومي مد ذميؽميؼطوع اميعوم مد مىثمغ مـ امييـتجفو ا
م مثؾ هذه الجفوت منمغ الحؽقمقي مزتؼديؿ الخدموت اميعومي يحؼؼ اميؽثمغ مـ امظزايو مد موقوو

  24:مييامظوميقي اميعومي ميؾدو
يقمهر مقارد مشؿ تخػقػ امضتقومصوتهو امظوميقي، و مـػ مـ امظقزاكقي اميعومي ميؾدوميي، واميتخػق  -

 عومي.مـ مطلال امظقزاكقي امي إلاموميقي يؿؽـ مسقمصقففو لأمنراض أمطرى لا يؿؽـ تحؼقؼفو 
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، ومـ امضتمالات دمطقل اميتخػقػ مـ مضجؿ الحؽقمي، ممو يؼؾؾ مـ مرمىزيي اميؼرار  -

 الامؽتغلال.اميػسود، و

رارات مسؼديؿ ذميؽ مزتقزيع مويؿؼرامؿقي مد اميؼرار الاموتصودي، ورمهع مستقى امظمارمؽي اميد  -

وضع مزعضفو مد أيدي الأمهراد، الهقئوت اميتمػمفقي، و الخدموت اميعومي،أمىمػ مودر مـ اميسؾع و

 مزقد الحؽقمي. جمقعفو الأومووف دون مضصرهوو

ت اميتطقمفقي مستؿقز مزحرص أمهرادهو أن الجؿعقوة مسؼديؿ الخدمي، لا مؽقما وءتحسمك مىػو  -

 امؽتعدادهؿ ميؾتضحقي مزغقي تحؼقؼ أهدامهفو. و

هق ومصف مـ ومصقه تحسمك اميؽػوءة، مهولهقئوت اميتمػمفقي تحصؾ مد مسؼؾقؾ اميتؽوميقػ، و  -

 مطوصي اميقموً امظتمػع مزف لخدمي هذه الهقئوت.ي، واميعقـق اميعودة مفمع اميؽثمغ مـ امظقارد

تحسمك وصقل الخدموت اميعومي إمل أمىثر اميـوس مضومصي لهو، لأنهو مد اميغوميى مسؽقن محؾقي،   -

مزتؽؾػي مضقل امظحتومصمك إمل هذه الخدموت وممو يؿؽـفو مـ الحصقل مفمع امظعؾقموت اميدموقؼي 

 أموؾ.

وت الأومووف والهقئوت اميتمػمفقي مممؽس هؽذا يتضح اميدور اميذي يؿؽـ أن مسؼقم مزفو 

مسسجقؾفو مفجزا  مـ مشؿ الحقؾقميي دونكػؼوت امظقزاكقي اميعومي ميؾدوميي ومد تخػقػ مممؽسوت اميزمىوة و

ذميؽ مزؿعقي اميدور اميذي يؿؽـ أن مسؼقم مزف امزتؽورات الهـدمؽي امظوميقي الامؽلامقي مـ أو اميتؼؾقؾ مـف، و

مفجز امظقازكي اميعومي ميؾدوميي،  مزنمؽونهو تمقيؾ اميتلميصؽقك الامؽلامقي مـتجوت موميقي مفمع منرار ا

مهتـقمففو يؿؽـ مـ مسقمهمغ امظقارد امظوميقي اميلازمي ميؾدوميي مؽقاء مد تمقيؾ امضتقومصوتهو مفمع امظدى اميؼصمغ 

 اميطقيؾ.قيؾ اميتـؿقي مفمع امظدى امظتقمؽط وأو مفمع مستقى تم

امظدرة ميؾدمطؾ أو الايراد مثؾ  وهل مسـومؽى امظشوريع:  ايتُويٌ بصهوى المضاربة أو المصارنة  .1.3.2

صؽقك منمغهو، مضقٌ يؿؽـ ميؾدوميي ذاء كصقى حمؾي اميؽفرمزوئقي و امظقاكئ و محطوت اميطوموي

ي مـ مطلال امظشورمىي امظضورمزي أو امظشورمىي مزوميتدرج ومهؼ مزركومٍ محدد و مفمع مدى مهمؼة زمـقي معقـ
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مظخصصي ميبـوء مصسر م كقع مـ صؽقك امظشورمىي ا 1984مود أصدرت مسرمىقو مفوم امظتـوموصي. و

مود لاموك الاصدار موبقلا جموهمغيو وامؽعو، ومود مؾققن دولار أمريؽل و 200مزؿبؾغ اميبقمؽػقر و

 25.امؽتعؿؾً مضصقؾي الاصدار مد تمقيؾ مزـوء الجسر
مسؽقن مفودة لأصقل معؿرة لا مستؽؾػ ادوميي ذائفو،  :ة جارالإ هوىايتُويٌ عٔ طريل ص.  2.3.2

 سؾعيميـك اميتؿقيؾ مـ مطورج امظقزاكقي، لأن اميدوميي تحصؾ مفمع امزؾ مسشمؼي مـػعتفو مهؼط، مهفل مزؿع

دون ميؽـ و .مسستخرج مـفو مو تحتومصف مـ مـومهع مىما ميق أنهو أمؾمؼتهوامظعؿرة مـ آلات ومفؼورات و

مفؾقف كػؼي مفوديي دوريي، هل الأمصرة، و أن مستحؿؾ امظقزاكقي اميعومي مشؿـفو، مزؾ مسدمهع مزدلا مـ اميثؿـ

 مـ اميصؽقك مد:يؿؽـ امؽتخدام هذا اميـقع 

مضقٌ مسستخدم اميدوميي ميؼوء أمصر محدد مسدمهعف، أصقلا مشومزتي يؿؾؽفو آمطرون، و مود مسشمؼيهو  -

 .مـفؿ مد نهويي اميعؼد

زمي ميتؿقيؾ مىثمغ الأمفقون امظممصرة مد مسعبئي امظقارد اميلامصورة ويؿؽـ امؽتعمال صؽقك الإ -

يي مفـ مؿريؼ إصدار اميـػؼوت الحؽقمقي، اذا يؿؽـ تمقيؾ الاكشوءات اميعؼورمـ امظممومفوت و

 صؽقك الأمفقون امظممصرة، مىما يؿؽـ امؽتخدام هذه اميصؽقك مد تهقئي امظقارد امظوميقي اميلازمي

منمغهو مـ الأمفقون ذات اميعؿر ميتؿقيؾ ذاء الآلات وامظعدات والأمصفزة والأمشوث، و

 اميطقيؾ.

م اميؼصمغ مد تمقيؾ ذاء اميؾقاز يؿؽـ الامهودة مـ صؽقك الأمفقون امظممصرة ذات اميعؿر -

  .الأمصفزة مفمع منرار الحقامؽقىو

وت مفؿي مثؾ مد تمقيؾ امظممومفوت مد موطومفيؿؽـ امؽتخدام صؽقك إمصورة الخدموت  -

 اميـؼؾ.اميصحي، اميتعؾقؿ، الهومسػ و

 اميتـؿقي اميعؼوريي.مظـومهع مد تمقيؾ مزرامٍ الامؽؽون ويؿؽـ اميؾجقء إمل صؽقك إمصورة ا -
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ميي مفمع اميثؿـ مفمع أن يتؿ امؽتلام اميسؾعي مضقٌ تحصؾ اميدو صهوى بيع ايصًِ:ايتُويٌ ب.  3.3.2 

مـ مشؿ مهنكف مزؿؼته هذه اميصؽقك مسبقع اميدوميي لامضؼ يتؿ الامسػوق مفؾقف لامضؼو، و مد مقمفد

ف مؽؾعي محددة الأوصوف مسـتجفو مضقٌ يدمهع امظشمؼي اميثؿـ ميؾدوميي مضولا مفمع أن مسسؾؿ  "مؽؾما"

ل اميتل ميديهو مقارد مؿبقعقي  هذه الأمؽؾقب يـومؽى مىثمغا اميدواميدوميي اميسؾعي مد مقمفد لامضؼ، و

منمغه، مضقٌ يؿؽـ ميؾدوميي امؽتعمال مضصقؾي صؽقك اميبمؼول ميتغطقي مفجز مىوميـػط ومسبقعفو 

مفـد مضؾقل أمصؾ الامؽتحؼوق هذه الحصقؾي مزؿمموع معمك، وامظقزاكقي مزشؽؾ مفوم دون ارمسبوط 

صؽ ـص مفؾقفو اميكقومزي مفـ صومضى اميصؽ مزؿقمصى ومىوميي ي -مسؼقم اميدوميي كػسفو مزبقع اميبمؼول

هق اميػرق مزمك مؽعر ذاء ؽقن رمزح اميصؽ )يـ اميبقع مظوميؽ اميصؽ، وإمفطوء مشؿإمل اميغمغ و -كػسف

( اميذي يحدده مؽعر مزقعف مفـد امؽتحؼوق أمصؾفدده اميدوميي مزحقٌ يغري امظشمؼي واميبمؼول اميذي تح

 اميسقق مد مضقـف.

 26:قيمستؿ آميقوت إصدار صؽقك اميسؾؿ ومهؼ الامصراءات اميتوميو   
اميمممىوت بـقك والأمهراد ووميقي( مزدمفقة اميميقزارة امظي )مزصػتف وممثلا قوم اميبـؽ امظرمىزمو -

امظممؽسوت امظوميقي اميرامنبي مد الامؽتثمار مد اميصؽقك ميؾؿشورمىي مد محػظي اميصؽقك مزوميؼدر و

امؽتلام موقؿي اميصؽقك امظحددة ميؽؾ ذائف مـ صؽقك اميسؾؿ امظصدرة، و اميذي مسرمنى مد

ي مفـ مسؾؽ الجفوت مزغرض ذاء اميسؾعي اميتل بـؽ كقومزمصفي ميؾدمطقل مد مضورمزي يـػذهو امي

( مزسعر مفومصؾ يتؿ اميتعومود مفؾقف مع وزارة امظوميقي مشؿ مزقع فو اميصؽقك )مىؿقي مـ اميـػط مثلاتمثؾ

 مسؾؽ اميسؾعي مفـد مضؾقل الأمصؾ.

 موقوم اميبـؽ امظرمىزي مزصػتف مديرا مظحػظي صؽقك اميسؾؿ مزتقموقع اميعؼد مع وزارة امظوميقي -

اء الأول اميذي يتضؿـ امسػوق مزمك اميطرمهمك ميمم( وعي )اميـػطمىؿؿثؾ ميؾحؽقمي امظوميؽي ميؾسؾ

ار مـ اميطرف اميثوني مزؼبض اميثؿـ مؽعر محدد يدمهع مفومصلا و إموركػطو مزؿقاصػوت ومىؿقي و
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مدة مد مزرمزح معؾقم ) اميتزامف مزتسؾقؿ اميسؾعي أو موقؿتفو مضسى مؽعر اميبقع ميؾـػط لامضؼو و

 .ؿؽـ ميذميؽ اميتعومود مفؾقف(وي مىثلاث مؾفقر مثلا يؽقن مهقفو مؽعر اميـػط معؾقمو مسبؼو

( مفمع اميقمفد امظؾزم مزوميمماء )مدير امظحػظي مع اميبـؽ امظرمىزي تحديد أمضد اميبـقك ميققموع -

مىجفي ضومـي  (مسسؾقؿ مد مشلاث مؾفقر مثلا)مزوميؼقؿي امظحددة ومهؼو ميلأمؽعور اميدوميقي ميؾسؾعي 

عي مزذميؽ ميمماء اميسؾعي مد مضوميي مفدم تمؽـ الجفي امظسقموي ميؾحؽقمي مـ ذاء مسؾؽ اميسؾ

 اميسعر.

مزتحصقؾ موقؿي اميسؾع مقضقع اميسؾؿ ء أمصؾ اميسؾؿ يؼقم اميبـؽ امظرمىزي اكتفومفـد  -

 مسقزيعفو مفمع امظستثؿريـ مد هذه اميسؾعي.و

يؿؽـ ميؾدوميي امؽتخدام هذه اميصقغي ميتصـقع مـتجوت  ايتُويٌ بصهوى الاشتصٓاع:.  4.3.2

رمزوئقي، فؽميأو إكشوء محطوت اميطوموي ااميطرق، شوريع مفؿراكقي، أو مزـوء الجسقر ومحددة، أو مزـوء م

منمغهو، مزحقٌ يسدد اميطرف الأول امظبؾغ امظحدد مد اميعؼد مهقر اكتوج اميسؾع أو واميسدود و

مفودة مو يؼقم اميطرف اميثوني مزوميتعومود مـ مسوريخ لامضؼ يتؿ الامسػوق مفؾقف، و إكجوز امظمموع، أو مد

مموع مضسى امظقاصػوت امظحددة مصوكبف مع امظصوكع أو ذمىوت امظؼوولات امظختصي ميتـػقذ امظ

 مـ موبؾ اميطرف الأول.
ميذميؽ مهنن اميتؿقيؾ مزولامؽتصـوع يصؾح مزصقرة رئقسقي ميؾحصقل مفمع اميتؿقيؾ امظتقمؽط 

أمؽود ميلإكشوءات ومسقريد يقمصف هذا اميتؿقيؾ مزشؽؾ مـ اميبـقك الامؽلامقي ومنمغهو، و الأمصؾ

مىؾػي الاكشوءات  اميػرق مزمكومؽوئط اميـؼؾ.ويؽقن رمزح اميبـؽ امظؿقل هق اميسؾع وامظعدات  و

ذميؽ مزعدمو يؼقم اميبـؽ الامؽلامل مزعؼد امؽتصـوع و .مشؿـ مزقعفو ميؾحؽقمي مزعد الامؽتصـوعو

ميتؼديؿ الاكشوءات أو امظقاد امظصـقمفي اميلازمي ميؾحؽقمي مفمع أن مسدمهع موقؿتفو مزعد مشلاث مؽـقات 

 ذاء امظقاد مزثؿـ مع آمطريـ مفمع اميؼقوم مزولإكشوءات أو مفمعمثلا.مشؿ يتعومود اميبـؽ مـ اميبومؿـ 

 27.مضول يدمهعف لهؿ مفـد اميعؼد



 كفاءة الصلوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة.........................................أ. زواق الحواس

 
   

 28:منمغهو يحؼؼ ميؾدوميي الأهداف اميتوميقين إصدار اميصؽقك اميسومزؼي وأ وهؽذا يتضح
 مشوريع اميبـقي اميتحتقي.ي اميصرف مفمع امظشوريع اميتـؿقيي وتمقيؾ اميدوميي مظؼومزؾ -

 زيودة مقارد اميدوميي.مسـقيع و -

رد مقمصقدة أصلا مد اميدورة الاموتصوديي ممو مـ مقامسقمهمغ تمقيؾ مستؼر ومضؼقؼل ميؾدوميي و -

 يؼؾؾ مـ الآمشور اميتضخؿقي.

 امؽتؼطوب الأمقال امظقمصقدة مطورج الجفوز امظصرمد. -

 ادارة اميسققميي دامطؾ الاموتصود اميقمؿـل. -

أدوات اميتؿقيؾ الامؽلامقي مزشؽؾ مفوم تجـى اميدوميي امظخومؿر امظمؼمسبي مفـ تمقيؾ  الخلاصي مهننو

تؼؾقديي، مهولأدوات امظوميقي الامؽلامقي اميؼوئؿي مفمع امظديقكقي مسزيؾ مطلال الأمؽوميقى امي ـاميعجز م

مفمع مىوهؾ اميدوميي اميتؽوميقػ اميؽبمغة اميتل مستحؿؾفو الأمي مفـد اميؾجقء ميؾؼروض اميرمزقيي أو 

ذميؽ مزسبى مظؾؽقي لا مسؼؾ دورا مفـ مؽومزؼتفو واميتؿقيؾ اميتضخؿل، و الأدوات اميؼوئؿي مفمع ا

  الخصوئص اميتل تمقزهو
29: 

اميسـدات ميعدم ارمسبومؿفو مزوميػقائد اميرمزقيي، و هق مو ج امظجتؿعل مـ اميتعومؾ مزولأمؽفؿ وزوال الحر -

 .يزيد الإموبول مفمع مسداولهو و يرمهع مـ مشورمىي اميـوس مد الجفقد اميتـؿقيي

لا ل مفمع تمقيؾ مستؼبمق ميتسديدهو، ولا مستطؾى الحصقلا مسشؽؾ مديقكقي مفمع اميدوميي، و -

اميضرائى، ممو يمػز أهمقتفو مزومظؼوركي مع الأدوات اميتؼؾقديي اميتل مسزيد مـ  مسستدمفل مسقمؽعو مد مهرض

 مفجز امظقازكي اميعومي.

مد ارمسبوط اميتؿقيؾ بهذه الأدوات مزؿشوريع محددة مد مجولات معقـي، مو يؾزم اميدوميي مفمع امؽتعمالهو  -

مظؼوركي مع اميؼروض و اميتبذير اميـومسٍ مفـ مفدم تخػقض الإيرادات مزو ومزوميتومر يؼؾ الهدر مشوريعفو،

   اميعومي امظرمسبطي مزوميػقائد.
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مسقمصقف الأوضوع الاموتصوديي يعد ممذا وات امظوميقي ميتؿقيؾ امظممومفوت، وإن مؿرح هذه الأد -

مسثؿقـو مظشوريعفو ي اميشعبقي مد الجفقد اميتـؿقيي، ومؼقومؽو ميؾثؼي مد اميدوميي، وميؼقوس امظشورمى

مـ مشؿ مهنن مىػوءة هذه الأدوات مستقموػ مفمع ومصقد و اميقمؿـل.عروضي، وامـفورا ميؾقازع اميديـل وامظ

ميشعبقي وامظشورمىي الجماهمغيي، ومنمغ مطوضع ميػؽر كظوم ديؿؼرامؿل مضؼقؼل يحظك مزوميثؼي ا

 ايديقميقمصقوت اميػئوت امظعوديي ميؾؿمموع الامؽلامل.و

الأمؽفؿ مـ مضؼ اميتؿؾؽ، مزؼدر مو مسبؼل اميؼرار وات مزؼدر مو تمؽـ حمؾي اميسـدات وإن هذه الاد -

يسوهؿ مضتك مد مضوميي أمؽفؿ امظشورمىي أيـ و ،مؽتثماري مزقد اميدوميي أو مممؽسوتهو امظعـقي مزذميؽالا

تمؽـفو مـ مسقمصقف مزجزء مـ الحصص  تحتػظميدوميي تجعؾ ا موددارة، الإاميؼطوع الخوص مد امظؾؽقي و

 اميؼرار الامؽتثماري.

اميدوميي مخومؿر  الخورمصل، الأمر اميذي يجـىل هذه الأدوات ميؾتؿقيؾ اميدامطمق ويؿؽـ امؽتعما - 

رار يؿؽـفو مـ الامؽتػودة مـ مزايوه، مزحقٌ مد مـؾ هذه اميصقغ تحتػظ مزوميؼاميتؿقيؾ الأمصـبل و

تمؽمك امظستثؿر الأمصـبل مفدم رة مفمع إدارة الاموتصود اميقمؿـل، واميؼدالامؽتثماري مىعـقان ميؾسقودة و

 مـ اميتلمشمغ مد اميؼرارات امظتخذة إلا مزما يعظؿ امظصؾحي الاموتصوديي ميؾدوميي.

 ايدروس المصتكاة َٓٗا:و في اشتدداّ ايصهوى الاشلاَية يًتجربة ايصوداْيةتكييِ عرض و . 3

قي مودرتهو مفمع تمقيؾ امظممومفوت ميؼد أمشبتً اميؽثمغ مـ تجورب إصدار اميصؽقك الامؽلام    

 امؽتعراض مقزاكقوت الحؽقموت مفمع اميسقاء، منمغ أكـو مؽـؽتػل مـ مطلال هذه اميدرامؽي مفمعو

ػل إمؿور اميتحقل مه اكقي مع الامؾورة مد كػس اميقموً إمل مزعض اميتجورب الأمطرى.اميتجرمزي اميسقد

أصدرت  الإمؽلامقي،اميذي مفرمهف اميـظوم امظصرمد ميؾعؿؾ ومهؼ صقغ مستقامهؼ مع أمضؽوم اميمميعي 

ومىون أول مططقة مد أيجود مزدائؾ  "مووكقن صؽقك اميتؿقيؾ" 1995اميسقداكقي مفوم الحؽقمي 

ميسد مفجز امظقازكي ، واميتل مىوكً مسستخدم لإدارة اميسققمييرمزقيي امؽتثماريي و تمقيؾقي ميؾسـدات امي

 مود مفرمهً اميتجرمزي اميسقداكقي إصدار اميصؽقك اميتوميقي:و 30،اميعومي
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 المصتحدثة: الاشلاَية المايية المٓتجاتالجيٌ الأوٍ َٔ  . 1.3

:(المرنسي )شمِ . شٗادات َصارنة ايبٓو1.1.3
مد مفبورة مفـ صؽقك تمثؾ أكصبي محددة  هل 31

رة امظوميقي مد اميؼطوع امظصرمد، وزاميبـؽ اميسقدان ودوق مطوص يحتقي مفمع الأصقل امظؿؾقمىي صـ

 مستؿقز مزولخصوئص اميتوميقي:و 1998مسؿ إصدارهو مد مصقان الأصقل و مسصؽقؽهل مزذميؽ كقع مـ و

محددة مسؽقن مظفرة مد اميشفودات وموقؿي محومؽبقي يتؿ إمفلانهو مىؾ مشلامشي أمؾفر  لهو موقؿي امؽؿقي -

يتحدد اميرأمؽماميقي مد موقؿي اميشفودات، ومؽعر ميؾتبودل و مصزء مـ اميزيودةمزوح الحؼقؼقي وومسعؽس الأر

 مفـ مؿريؼ اميتػووض مزمك اميبوئع و امظشمؼي مفـد مسبودل اميشفودة.

مفؿؾقوت ، ووميؽـ مسقمصد معوملات مطورج امظزادمؽومؽو مـ مطلال مزادات اميمماء يتؿ أاميبقع و -

 .ضقامزط محددةتحؽؿفو أمؽس و امظزاد

ذا امؽتثماريو سريع اميتسققؾ ميؾؿصورف اميتجوريي و آميقي لإدارة اميسققميي مزوميـسبي ميؾبـؽ تمثؾ مـػ -

 امظرمىزي.

لا مسدمهع مهقفو ي يتؿ تحؼقؼفو مفـد مزقع اميشفودة ويؽقن اميعوئد مفمع مؾؿؿ مد مؾؽؾ أرمزوح رأمؽماميق -

 أرمزوح كؼديي.

اميـشوط الاموتصودي مد هذه الآميقي مـ موبؾ اميبـؽ مد اميتحؽؿ مد إدارة اميسققميي مهنذا مىون مسستخدم  -

مد مضوميي مسسجقؾ زيودة مد مفرض ذاء هذه اميشفودات مـ موميؽقفو. ومضومصي إمل مؽققميي مفرض 

مؿبعو لامزد مـ ، واميسققميي يؼقم مزعرض مو ميديف مـ مؾفودات مزوميؼدر اميذي يؿتص اميسققميي اميزائدة

مزخصقص  إمل اميدور الهوم اميذي يؾعبف اميسعر امظعروض مـ مؿرف اميبـؽ الإمؿورالامؾورة مد هذا 

 اميمماء.اميشفودة مد مسـػقذ مفؿؾقوت اميبقع و

مؾفودات امظشورمىي لا مسعـل أن مضومؾفو موميؽ لأمؽفؿ مزـؽ اميسقدان أو وزارة امظوميقي مد اميبـقك  -

.وزارة امظوميقيـػعي اميتل مستحؼؼ ميبـؽ اميسقدان والأمطرى و ميؽـ مسعـل أن مضومؾفو يشورك مد امظ
32 

                مؽجؾً اميـتوئٍ اميتوميقي: مودو
 ()ايوحدة: ًَيوٕ جٓي٘ 2004-1998دات شمِ خلاٍ ايفترة رصيد شٗا (:02الجدوٍ رقِ )
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 (%/ الاكخػوض )  اميزيودة اميرصقد اميسـي

1998 48.51 - 

1999 42.02 - 13.4 

2000 57.91 37.8 

2001 53.40 - 7.8 

2002 56.38 5.6 

2003 6.33 - 88.8 

2004 11.69 84.7 

و مزدر اميديـ مضسمك، مسؼققؿ أدوات اميسقومؽي اميـؼديي و امظوميقي مد اميسقدان ، مىمال يقمؽػ، سـامظصدر: مفبد الله الح

: يقمؽػ اميػؽل مفبد  . كؼلا مفـ2004، و 2003مسؼورير مزـؽ اميسقدان ميسـتل  –. 2002-1980مطلال اميػمؼة 

(، مزحٌ مؼدم 2008-1997اميسقداكقي مطلال اميػمؼة اميؽريؿ مضسمك، اميسقومؽي اميـؼديي مد الامؿور الامؽلامل)اميتجرمزي 

 16-15 الإداريي،مصومعي اميؽقيً، مىؾقي اميعؾقم  "الأزمي الاموتصوديي اميعومظقي مـ مـظقر إمؽلامل "ميؾؿمتمر اميرامزع 

 .2010ديسؿمػ 

مود امؽتخدمً هذه اميشفودة لإدارة اميسققميي مزوميدرمصي الأومل ميلإمؾورة مهنكف تمً مسصػقي مؾفودات و   

 م مزسبى اكخػوض مهعوميقتفو مد إدارة اميسققميي مىما 2004مشورمىي اميبـؽ امظرمىزي )مؾؿؿ( مد كقمهؿمػ 

، 2004و 2003قدهو اكخػوضو موقومؽقو مؽـتل مسقضح ذميؽ معطقوت الجدول مضقٌ مؽجؾ رص

 .مزولإضومهي إمل اكخػوض موقؿي امظؽقن لهذه اميشفودات مزعد مطصخصي مصزء مـ مزـقك اميؼطوع اميعوم
()شٗاَة شٗادات َصارنة الحهوَة .2.1.3

33:
مـ موبؾ وزارة امظوميقي  صدار لهومفرمهً أول إ 

مود مزؾغً ذمىي اميسقدان ميؾخدموت امظوميقي. ومفـ مؿريؼ  1999. 05. 08الاموتصود اميقمؿـل مد و

صومد امظؾؽقي مد مزعض  اميتل تمثؾ كصقبو مدودة اميقامضدة خمسمائي أميػ ديـور واميؼقؿي الامؽؿقي ميؾشف

لإصدار هذه مؽود رمنؿ أن الهدف الأمظؿؾقمىي مىؾقو أو مصزئقو ميؾدوميي، واميمممىوت اامظممؽسوت و

اميشفودة مىون هق مسقمهمغ آميقوت ميؾبـؽ امظرمىزي مسعقـف مد إدارة اميسققميي، إلا أنهو أصبحً مطلال مهمؼة  

ومصقزة  ومؽقؾي مهعوميي ميتؿقيؾ امظقزاكقي اميعومي مسستطقع الحؽقمي مـ مطلالهو الحصقل مفمع مقارد 

 .مؽتداكي مـ اميؼطوع امظصرمدمضؼقؼقي مـ الجؿفقر ميتغطقي مفجز امظقزاكقي اميعومي مزدلا مـ اميؾجقء ميلا
 مستؿقز هذه اميشفودة مزولخصوئص اميتوميقي:و

 آميقي لإدارة اميسققميي مـ موبؾ اميبـؽ امرمىزي.ثؾ ومؽقؾي ميتؿقيؾ مفجز امظقازكي وتم -
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الأمهراد مفمع امؽتثمار مهقائضفؿ مسشجقع امظممؽسوت ومؽقؾي ميتجؿقع امظدمطرات اميقمؿـقي وتمثؾ و -

 مسسومفد مد مسطقير مؽقق اميـؼد.و

هل مفوئدات مضؼقؼقي تمثؾ الأرمزوح مد امظوئي و 33-28 يي إصدارهو مسراوح مفوئدهو مزمكمع مزدا -

 اميتشغقؾقي و اميرأمؽماميقي ميؾؿممؽسوت امظؽقكي ميؾصـدوق.

 مفمع أن يتؿ لامضؼو إصدار مؾفودات مد مهمؼة أموؾ.لهو مهمؼة سريون محددة مزعوم مىومؾ  -

 لهو مؽقق مشوكقيي متطقرة.مؽفؾي اميتسققؾ و -

 لمؽماء مـ يحؿؾفو مد مؽجؾ مطوص.مسسجؾ اميشفودات مز -

 يتؿ مسداولهو مد مؽقق الخرمؿقم ميلأوراق امظوميقي.ي ميؾتحقيؾ وموومزؾ -

 تحؽؿ مفؿؾقي امظزاد ضقامزط محددة.مفـ مؿريؼ مزادات مد مهمؼات محددة ومسعرض  -

 اكطلاموو مـ هذه الخصوئص مهنن إصدار هذه اميشفودة مىون يروم تحؼقؼ الأهداف اميتوميقي:و  

ميتحؽؿ مد  مستقى الاموتصود اميؽمق مفمػ مو يسؿك مزعؿؾقوت اميسقق امظػتقمضي مزوإدارة اميسققميي مفمع -

 مد مـؾ أمضؽوم اميمميعي الإمؽلامقي.اميسققميي موبضو أو مزسطو و

اميذي مىون يغطك مزولإصدار اميـؼدي أو الامؽتداكي مـ اميبـؽ غطقي مصزء مـ اميعجز مد امظقازكي ومس -

 الاموتصود اميسقداني أيـ مسػقق مروكي امظرمىزي اميسقداني، رمنؿ مو يحدمشف مـ آمشور مسضخؿقي مفمع

 الخدموت.ي مزدرمصي مفوميقي مروكي مفرض اميسؾع واميعرض اميـؼد

 اميقمفل الادمطوري مزمك الجؿفقر، مسشجقع الامؽتثمار مفـ مؿريؼ كممتجؿقع امظدمطرات اميؼقمقي و -

 هق مو يمدي إمل زيودة الامؽتثمار.و

 مود مفرف اصدار هذه اميشفودة اميتطقر اميتومر:و 

 .2012-1999( : تطور حجِ شٗادات شٗاَة خلاٍ ايفترة  03الجدوٍ رقِ ) 
 اميسـي

مفدد اميشفودات 

 امظصدرة

اميؽؾقي ميؾشفودات اميؼقؿي 

 ()مؾققن مصـقف

متقمؽط اميعوئد اميسـقي 

 (%) 
 ( %زيودة مفدد اميشفودات )

1999 29.450 1470 3332 - 

2000 153.530 7680 2639 421 

2001 875.830 43790 30301 470 
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2002 1.288.040 64402 2931 47 

2003 2.262.270 1.1311 2031 75 

2004 3.362.197 1.6811 1931 49 

2005 5.575.274 2.7876 2033 66 

2006 7.288.217 3.6441 1536 31 

2007 8.446.201 4.2231 1539 16 

2008 11.022.653 5.511333 1538 31 

2009 14.763.179 7.432311 1538 34 

2010 18.904.639 9.4523 1435 2732 

2011 22.279.547 11.1397 1537 1739 

2012 25.972.660 12.9860 1834 1636 

 .2012-2004اميتؼورير اميسـقيي ميؾبـؽ امظرمىزي اميسقداني اميصودرة مد اميػمؼة   - امظصدر: 

 مرمصع مؽبومزؼ.، يقمؽػ اميػؽل مفبد اميؽريؿ مضسمك:  ذمىي اميسقدان ميؾخدموت امظوميقي كؼلا مفـ -                

يلامضظ مـ الجدول اميتطقر اميذي مفرمهتف إصدارات هذه اميشفودة مؽقاء مـ مضقٌ مفدد و

مؾققن مصـقف  14،7مـ  امؽتحدامشفواميتل موػزت مزعد مؽـي مهؼط مـ اميشفودات أو اميؼقؿي اميؽؾقي لهو و

مؿقال هذه  %16، دون أن مسؼؾ هذا اميـسبي مفـ %421مؾققن مصـقف و مزـسبي زيودة مزؾغً  76.8إمل 

ػمؼة، ممػزة مزذميؽ مودرتهو مفمع مسعبئي امظقارد امظوميقي ميؾدوميي ميتؿقيؾ اميعجز امظسجؾ مد امظقازكي امي

 اميعومي. 

صقغي امظشورمىي مع مزـؽ  مؾفومي مزومفتبور مىؾقفما مستؿدان مـرمنؿ اميتشومزف مزمك مؾؿؿ وو   

مهوت مد وزارة امظوميقي مد أرمزوح امظممؽسوت اميتل يسوهمون مهقفو، مهنن هـوك مزعض الامطتلااميسقدان و

 مؿبقعتفما مزسبى الامطتلاف مد الأهداف.

 "شٗاَة"و  "شمِ"َكارْة بين شٗادتي  (:04)الجدوٍ رقِ                                  

 مؾفومي مؾؿؿ 

 مسقمهمغ اميتؿقيؾ ميؾحؽقمي اميتحؽؿ مد اميسققميي مفـد امصورف اميغرض أو الهدف

 ؿفقر مفؿقمو مزما مهقف امظصورفالح امظممؽسوت امظوميقي اميؽبمغةامظصورف و اميسقق امظستفدف

 اميتؽقيـ
امؽفؿ الحؽقموت ومزـؽ اميسقدان مد مختؾػ 

 امظصورف

مزعض امظممؽسوت امظوميقي اميـومصحي  امؽفؿ الحؽقمي مد

 اميرامزحيو

 الأمصؾ
ميقس لهو أمصؾ محدد ممو يؿؽـ مـ مسداولهو مد 

 الأمؽقاق اميثوكقيي

لهو أمصؾ محدد ممو يسفؾ مـ مفؿؾقي تمقيؾ الحؽقمي مضتك 

 صمغة.ميػمؼات مو

 درمصي اميسققميي
مزـؽ اميسقدان مستعد ميممائفو مفـد اميطؾى مد أي 

 .وموً

ميقس هـوك اميتزام مـ مزـؽ اميسقدان مزنمفودة اميمماء مفـد 

 اميطؾى.
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ي إمل صومزر محؿد مضسـ محومهظ مزـؽ اميسقدان، تجرمزي اميسقدان مد مجول اميسقومؽي اميـؼديي، درامؽي مؼدم  امظصدر:

مممؽسوت اميـؼد اميعرمزقي، أمزق مـبل، امظصورف امظرمىزيي و ؾس محومهظلعمميـ مظجاميالامصتماع اميسـقي الخومس و

 .2001مؽبتؿمػ 

إمل أنهما  "مؾفومي"و "مؾؿؿ"ميدرامؽوت اميتل موقؿً تجرمزي ميذميؽ مهؼد مسقصؾً مزعض ا  

ـ ومهرمسو ميؾبـؽ امظرمىزي اميسقداني مزديلا معؼقلا ميؾسـدات اميؼوئؿي مفمع مؽعر اميػوئدة ميؾتدمطؾ م

امؽتخدام هذه اميشفودات  2009-1999مود مفرمهً اميػمؼة مطلال مفؿؾقوت اميسقق امظػتقمضي، و

مطػض ؽ امظرمىزي مد مسثبقً مؽعر اميصرف، ومزػعوميقي مىبمغة ممو مؾؽؾ مفوملا مسومفدا مد كجوح اميبـ

مزشؽؾ مهوق مو مىون مستفدمهو و 2007-1997مطلال اميػمؼة  %831إمل  %4637معدل اميتضخؿ مـ 

عدل كؿق اميـومسٍ امظحمق الإجمومر الحؼقؼل مىما مؽجؾً هذه اميػمؼة ارمسػومفو مد ممـ اميسقومؽي اميـؼديي.

 .34  % 10و %6مزؿعدلات مسراومضً مزمك 
 المصتحدثة: الاشلاَية المايية المٓتجات الجيٌ ايجاْي َٔ. 2.3

 مؾفودات اميبـؽو "مؾفومي"دات امظشورمىي الحؽقمقي رمنؿ اميـجوح اميذي مضؼؼتف مؾفو   

اميـؼديي أن هـوك مضومصي طوت لإصدارهو، مهؼد رأت اميسؾمد اميسـقات الأومل  "مؾؿؿ"امظرمىزي 

دة مسستقمد ذوط اميعؼقد اميمممفقي ومستسؿ مزومظروكي امؽتحداث أوراق امؽلامقي مصديلامؽتـبوط و

 مزآمصول مختؾػي مزحقٌ مسؾبل رمنبوت مىومهي امظستثؿريـ مزما يتلاءم مع مقاردهؿ امظوميقيواميتـقع و

رمىزي لإدارة مسصؾح مد اميقموً كػسف لامؽتخدامفو مـ مؿرف اميبـؽ امظسققميي ميديهؿ وأوضوع اميو

،اميسقومؽي اميـؼديي
مود تمثؾً الأدوات الجديدة اميتل مسؿ ، ومهضلا مفـ تمقيؾ مفجز امظقازكي اميعومي 35

 إصدارهو مهقما يمق:

هل و يتؿ إصدار هذه اميشفودات ومهؼو امظضورمزي، صرح(:) صهوى الاشتجُار الحهوَية. 1.2.3

الاموتصود اميقمؿـل، و رة امظوميقيامفبورة مفـ صؽقك موميقي مسؼقم مفمع مبدأ اميممع الامؽلامل مسصدرهو وز

ومسستخدم ايرادات  مسسقيؼفو مد اميسقق الأومل مفمػ ذمىي اميسقدان ميؾخدموت امظدكقي.ومستؿ إدارتهو و
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امظقوه مد ولايوت مد تمقيؾ مشوريع اميبـك اميتحتقي وموطومفوت اميصحي واميتعؾقؿ وهذه اميصؽقك 

  تحؼقؼ الآتي:إمل "صرح"اميسقدان امظختؾػي. وتهدف صؽقك الامؽتثمار الحؽقمقي 

 الاموؾقؿقي و مسشجقع الامؽتثمار.تجؿقع امظدمطرات اميؼقمقي و -

 إدارة اميسققميي مفمع مستقى الاموتصود اميؽمق مفمػ مو يسؿك اميسقق امظػتقح. -

 مسطقير أمؽقاق أس امظول امظحؾقي والاموؾقؿقي. -

وريع اميبـك مشي اميصرف مفمع امظشوريع اميتـؿقيي ومسقمـقػ امظدمطرات مد اميتؿقيؾ الحؽقمل مظؼومزؾ -

 اميتحتقي.

 .مضؼقؼل ميؾدوميي مد مؾؽؾ مؽؾع ومطدموتمسؼؾقؾ الآمشور اميتضخؿقي وذميؽ مزتقمهمغ تمقيؾ مستؼر و -

مسطقرا مفما مىما هق مقضح أدكوه 2003مود مفرمهً اميشفودة مـذ اصدارهو مؽـي و    
36.  

 2012-2004 يًفترةصرح() شٗادات الاشتجُار الحهوَيةَبيعات تطور :  (05الجدوٍ )                  
 (%مفدد اميشفودات )مسطقر  %متقمؽط اميعوئد اميسـقي   مؾققن مصـقف (اميؼقؿي ) مفدد اميشفودات امظبومفي اميسـقات

2004 1.280.000 18.800 - - 

 342.2 %10 - % 4 مؾقور د 56.60 5.660.000 2005

 129.5 %10 - % 4 مؾقور د    12.990.816 2006

2007 17.050.795 1.705.1 16% 31.2% 

2008 18.725.819 1.872.5 16% 9.8% 

2009 20.223.815 2.022.38 16% 8% 

2010 18.264.017 1.82.،3 16% - 9.7 

2011 19.442.477 1.944.2 20% 6.5 

2012 14.761.555 1.476.3 20% - 24 

 ودرة مد اميػمؼة امظعـقي.مسؿ إمفداد الجدول مزـوء مفمع اميتؼورير اميسـقيي ميؾبـؽ امظرمىزي اميسقداني اميص:  صدرامظ       
مـ  امظبومفي "صرح"يلامضظ مـ الجدول ارمسػوع مفدد مؾفودات الامؽتثمار الحؽقمقي 

 2012مؾفودة نهويي  14.761.555إمل  2004مؾفودة مفـد امؽتحدامشفو مؽـي  1.280.000

مؼوركي  2012إن مؽجؾً مسرامصعو مد نهويي مفوم ، مضتك وكؿقا موقومؽقو مد هذه اميػمؼة اميقمصقزة يمسجؾ

صؾ اميتعومؾ بهذه اميشفودات واميتل و ، وهذا اميتطقر يممىد مسزايد الاموبول مفمع2011ي مفوم مزـفوي
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يؿؽـف مفوئد مغري مزوميـسبي ميؾؿستثؿريـ و هق. و%20متقمؽط مفوئدهو اميسـقي مد اميسـي الأمطمغة 

 مزذميؽ مسعبئي مقارد موميقي مفؿي مظقازكي اميدوميي.
امؽتحدمشفو مزـؽ اميسقدان  (:ي٘ )شٗاب ايصودإ المرنسي و إجارتٗا صهوى تمًو أصوٍ بٓو. 2.2.3

مىلداة مـ أدوات إدارة  "مؾؿؿ"مزدلا مـ مؾفودات مشورمىي اميبـؽ امظرمىزي  2005مد مؽبتؿمػ 

ويتحؼؼ ذميؽ مزتصؽقؽ تحؼؼ رمزحو لحؿؾي هذه اميصؽقك،  امؽتثمارييمسقمهمغ مهرص ، واميسققميي

.مفرضفو ميؾؿستثؿريـأصقل اميبـؽ و
37 

 2012-2005ت "شٗاب" في ايفترة ( : َوقف شٗادا06الجدوٍ رقِ )          

  

رصقد مزـؽ 

اميسقدان امظرمىزي 

 مفـد مزدايي اميعوم

اميشفودات 

 امظبومفي

اميشفودات 

 امظشمؼاة

رصقد مزـؽ 

اميسقدان امظرمىزي 

 مفـد نهويي اميعوم

صومد 

اميشفودات 

 ميدى امظصورف

2005 
 135.000 - 42.400 177.400 219.800 مفدد اميشفودات

 13.4 - 4.3 17.7 22.0 مؾقور د(اميؼقؿي )

2006 
 138.500 - 333.000 336.500 243.871 مفدد اميشفودات

 13.9 - 33.3 33.7 24.4 مؾقور د(اميؼقؿي )

2007 

 184.400 - 682.600 867.000 243.871 مفدد اميشفودات

مؾققن اميؼقؿي )

 مصـقف(
243.9 867.0 682.6 - 184.4 

2008 

 206.625 - 314.740 523.365 243.871 مفدد اميشفودات

مؾققن اميؼقؿي )

 مصـقف(
243.9 521.4 314.7 - 206.6 

2009 

 20.137 - 5.000 25.137 243.871 مفدد اميشفودات

اميؼقؿي ) مؾققن 

 مصـقف(
243.3 25.14 5 - 20312 

2010 

 180.371 63.500 172.300 127.800 19.000 مفدد اميشفودات

اميؼقؿي ) مؾققن 

 مصـقف(
234.8719.0 127.8 172.3 36.5 180.4 

2011 

 187.257 58.489 20.000 25.000 63.489 مفدد اميشفودات

اميؼقؿي ) مؾققن 

 مصـقف(
63.5 25.0 2030 58.5 187.3 

 144.970 62.485 13.995 10.000 490..58 مفدد اميشفودات 2012
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اميؼقؿي ) مؾققن 

 مصـقف(
58.5 10.0 1430 6235 145.0 

 ورير اميسـقيي ميؾبـؽ امظرمىزي اميسقداني ميؾسـقات امظعـقي.: مسؿ إمفداد الجدول مزـوء مفمع اميتؼ امظصدر      
   

 2005مفوم  135.000مسمػز معطقوت الجدول ارمسػوع صومد اميشفودات ميدى امظصورف مـ 

 مؾققن مصـقف. 145مرمسػعي مزذميؽ موقؿتفو إمل  2012مفوم  144.970إمل 

ق امؽتثماري مفبورة مفـ صـدو (:)شاَة ارة أصوٍ َصفاة الخرطوّ يًبتروٍشٗادات إج .3.2.3

متقمؽط الأمصؾ مسؿ إكشوؤه مزغرض مضشد مقارد امظستثؿريـ مفـ مؿريؼ مفؼد اميقمىوميي اميمممفقي، 

مسلمصمغهو ميقزارة امظوميقي إمصورة مسشغقؾقي ميتحؼقؼ مفقائد فو مد ذاء أصقل مصػوة الخرمؿقم وميتقمـقػ

 38 ،(%14 و%   12تحؼؼ مفوئد مؽـقي يمؼاوح مو مزمك )و 2010مجزيي، مسؿ إصدارهو مطلال مفوم 
( مزغرض مسقمهمغ مهرص امؽتثماريي تحؼؼو ومي إمل إمل إصدار أدوات موميقي )صؽقكدف مؾفودات مؾتهو

مسقمؽقع مفرض ل امظصػوة و مفرضفو ميؾؿستثؿريـ، ورمزحو لحؿؾي هذه اميصؽقك مزتصؽقؽ أصق

مسقمهمغ ـ مطلال إضومهي ورموي موميقي مصديدة ومميقي الأوراق امظوميقي امظسجؾي مزسقق الخرمؿقم ميلأوراق امظو

.ميؾدوميي مزجوكى مسطقير صـومفي اميصـوديؼ الامؽتثماريي مد اميبلاد مقارد مـومؽبي
39 

 مود مىون مقموػ هذه اميشفودة مىما هق مقضح مد الجدول اميتومر:و   

 

 

 

 

 

 2012 1010ب اميتغمغ مؼوركي 2011 2010
اميتغمغ مؼوركي ب 

2011 

مفدد 

 اميشفودات
 اميؼقؿي

مفدد 

 اميشفودات

 اميؼقؿي

 

مفدد 

 اميشفودات
 اميؼقؿي

مفدد 

 اميشفودات
 ؼقؿيامي

مفدد 

 اميشفودات
 اميؼقؿي
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 )ايوحدة: ًَيوٕ جٓي٘( 2012 -2010يًفترة  "شاَة"َبيعات شٗادة إجارة َصفاة الخرطوّ : (07رقِ ) الجدوٍ         

    امظصدر: مسؿ إمفداد الجدول مزـوء مفمع اميتؼورير اميسـقيي ميؾبـؽ امظرمىزي اميسقداني ميؾسـقات امظعـقي.   
ة مؽـي مؾفود 2.844.345الجدول ارمسػوع مفدد اميشفودات امظبومفي مـ مسمػز معطقوت 

مـ ارمسػوع موقؿتفو ، و%33مزؿعدل كؿق مهوق  2012مؾفودة نهويي  3.784.000إكشوئفو إمل 

 ، ممو يظفر اميتطقر اميذي مسعرمهف هذا اميشفودة.مؾققن مصـقف 1.892.0مؾققن مصـقف إمل  1.422.2

هل مفبورة مفـ صـدوق  (:يهٗرباء )ْورشٗادات إجارة أصوٍ ايصرنة ايصوداْية يٓكٌ ا .4.2.3

مزؼقؿي مؾققن دولار أمريؽل، و 758مودره  مشلاث مؽـقات( مزرأمؽمال) تقمؽط الأمصؾامؽتثماري م

مسدمهع  %7مزعوئد مؽـقي متقموع مد مضدود دولار أمريؽل ميؾشفودة اميقامضدة، و 100امؽؿقي مودرهو 

مزغرض مضشد  2012ومود أكشئ اميصـدوق مد مفوم  مىؾ مؽتي أمؾفر مزـػس اميعؿؾي أو مو يعودلهو.

مسقمـقػفو ميمماء أصقل اميمممىي اميسقداكقي ؼد امظضورمزي امظؼقدة ومفـ مؿريؼ مف امظقارد مـ امظستثؿريـ

ميـؼؾ اميؽفرمزوء، مضقٌ يتؿ مسلمصمغهو ميقزارة امظوميقي مفـ مؿريؼ إمصورة مسشغقؾقي مسـتفل مزعرض الأصقل 

ميؾبقع مد اميسقق مزوميسعر الجوري، مزحقٌ يٌؽػؾ ميقزارة امظوميقي مضؼ اميدمطقل مد مـومهسي اميمماء مع 

 الآمطريـ.

تحؼؼ مفقائدا مجزيي  امؽتثمارييحؼقؼ مفدة أهداف مستؿثؾ مد مسقمهمغ مهرص يسعك اميصـدوق ميت   

واميمممىوت وامظممؽسوت امظوميقي امظؼقؿمك ومنمغ امظؼقؿمك والأمصوكى،  لحؿؾي اميشفودات مـ الأمهراد

مزـؽ 

اميسقدان 

 امظرمىزي

1.140.000 57030 1.593.587 79638 433.578 22638 2.192.851 1.09634 599.273 23936 

 امظصورف

 
1.431.525 71538 1.760.633 88033 329.108 16435 1.203.520 60138 

557.133

- 
27835- 

اميمممىوت 

 اميصـوديؼو
241.581 12038 353.950 17638 112.098 5630 353.679 17638 - - 

 الجؿفقر

 
31.239 1536 33.950 1730 2.711 134 33.950 1730 - - 

وزارة امظوميقي 

 الاموتصودو
- - 42.160 2131 42.160 2131 - - 42.160 2131 

 الاجمومر

 
2.844.345 1.42232 3.784.000 1.89230 939.655 46938 3.784.000 1.89230 - - 
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مود مىون و، 40 مسقمهمغ مقارد مـومؽبي ميؾدوميي مزجوكى مسطقير صـومفي اميصـوديؼ الامؽتثماريي مزوميبلادو

 مىما يمق: هل  أول مؽـي لإصدارهوو 2012ي مقموػ هذه  اميشفودة مزـفوي

 .2012: َوقف َبيعات شٗادة "ْور" بٓٗاية عاّ  (08) الجدوٍ رقِ      

 (  %كسبي امظسوهمي )   اميؼقؿي ) مزوميدولار الأمريؽل( مفدد اميشفودات امظبومفي الجفي

 0.04 1.655.200 3.519 اميصـوديؼاميمممىوت و

 0.22 351.900 16.552 الأمهراد

امظوميقي والاموتصود وزارة 

 اميقمؿـل*
7.559.929 755.992.900 99.74 

 100.0 758.000.000 7.580.000 الاجمومر

 .78، ص 2012 الخؿسقن ميؾعومميسقدان، اميتؼرير اميسـقي اميثوني ومزـؽ ا  امظصدر:     

 الاموتصود اميقمؿـل.حتػظ مزف مزقامؽطي وزارة امظوميقي واميرصقد امظ*     

مزؼقؿي ومؾفودة  7.580.000مد اميسـي الأومل لامؽتحدامشفو مزقع  ميؼد مفرمهً هذه اميشفودة    

 مؾققن دولار أمريؽل. 758

مد ن مسطقرا مود رامهؼ هذا اميتطقر اميذي مفرمهتف إصدارات اميصؽقك الامؽلامقي مد اميسقداو  

 مسوهمتفو مد تمقيؾ مفجز امظقازكي اميعومي ميؾدوميي مىما هق مقضح مد الجدول اميتومر:

 (: ايعجس ايهًي يًُوازْة ايعاَة في ايصودإ و َصادر تمويً٘.09رقِ ) الجدوٍ                  

 2010 2011 2012 

تقديرات  
نسبة  نسبة الأداء ليالأداء الفع الموازنة

 المساهمة
تقديرات 
 نسبة الأداء الأداء الفعلي الموازنة

نسبة 
المساه

 مة

تقديرات 
نسبة  نسبة الأداء الأداء الفعلي الموازنة

 المساهمة

العجز الكلي 
‌9.8‌766.6<‌(:.9;>=)‌(7.??7?)‌‌779‌766(7.>8:?)‌‌(7.;:9<)‌8‌766.<<‌(7.><;=) (.:6><) للموازنة

الدين الخارجي 
السحوبات على )

 (الدنحالقروض و 
1771.7 7742.7 7..1 71.1 2224.4 4421.1 21.1 47.1 7241.4 7417.7 11.4 77.. 

 التمويل الخارجي
 (74.7) 1..1 (..1.2) (1..777) (44.7) 1.7. 44.2.2 4244.1 ..41 4..71 4474.2 ..7724 ()السدادات

صافي التمويل 
‌;.8‌9.=:‌9.<>‌8;.<>;‌(:.6)‌(<.7)‌(:.=9)‌:.?>9‌86,?‌(‌<.77)‌(‌>.>6=)‌;.>=?; الخارجي

 التمويل الداخلي
 717.2 24.2 74.122.7 77144.2 11.1 741.1 ..1.777 1124.7 - 2..47 72212.2 1.21.1 السحوبات() 
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التمويل الداخلي 
 (27.1) 72.2 (1712.7) (1271.2) (17.1) 21.1 (1417.1) (2...14) ..1. ..711 1117.1 2444.4 السدادات()

صافي التمويل 
‌:.6=‌;.<<‌6.;<9;‌;.=<6>‌6‌88.7.;<>‌6.8<‌86=.‌969-‌>.;‌97=.8?8<‌;.=8>8 الداخلي

 42.1 24.2 1.7..7 4424.1 71.2 274.2 71.1.1 724.7 4161 721.4 4444.4 1.1.1 شهامة

 صكوك
الاستثمار 

 "الحكومية
444.4 7114.4 .77.4 4762 (17.4) 147.1 (7444.1) 1.1 4124.4 147.4 72.4 1.1 

سندات إطفاء 
 (4.2) 1.2 (74.7) (114.4) (7.7) 414.7 (421.4) (771.4) 22.7 17.4 714.4 144.4 الدين

 21.1 4411.7 ...722 711.4 (2.2) 21.7 (1..27) (241.4) 71 (..724) 7474.4 (717.4) الضمانات

 - - - - - - - - - 411.4 (777) (1.4) الأوامر الدستديمة

 (74.7) 7472.1 (4212) (444) (2.1) 7.2.1 (271.4) (221.2) 72.1 - (72.4.4) 4.4 الدتأخرات

الاستدانة من 
 41.7 744.4 4444.4 4444.4 71.2 744.4 7144.4 7144.4 2671 47.4 771.4 7144.4 بنك السودان

السحب من 
 حساب تركيز

 البترول
- 2441.. - 11.1 1742.4 2.7..7 27.7 17.7 - - - - 

تحويل الخط 
 - - - - 1.4 744 117.4 117.4 - - - - الناقل

 41.7 1..1 4444.7 4127.4 44.4 - 4.4..7 - - - - - موارد إضافية

 .2012، 2011، 2010ميلأمفقام ؾبـؽ امظرمىزي اميسقداني اميسـقيي ميتؼورير اميمسؿ إمفداد الجدول مزـوء مفمع  ر:امظصد  
 1.053.1امظـح الأمصـبقي مود مزؾغً الجدول أن اميسحقمزوت مفمع اميؼروض ومسممىد معطقوت 

كتقجي ميذميؽ مزؾغ صومد مؾققن مصـقف، و 784.8غً اميسدادات مزقـما مزؾ 2012مؾققن مصـقف مزـفويي 

 مـ % 3.5ٌ مزؾغً مسوهمتف مد تمقيؾ اميعجز مؾققن مصـقف، مضق 268.3ز ؾ الخورمصل ميؾعجاميتؿقي

 .2011مؽـي  %0.4مزعد مو مىوكً  2012إجمومر اميتؿقيؾ مد مفوم 

 2012مؾققن مصـقف ميعوم  12.544.3حقمزوت مفمع اميتؿقيؾ امظحمق مد مضمك مزؾغً اميس

مؾققن  5.385.0حمق ميؾعجز مؾققن مصـقف و مزؾغ صومد اميتؿقيؾ امظ 7.159.3وإجمومر اميسدادات 

. 2011مفوم % 22.1مزعد مو مىون مد مضدود  مـ إجمومر تمقيؾ اميعجز  %70.4مزـسبي مسوهمي مصـقف و

 :اميـحق اميتومرمفمع  2012ميؾعوم  مسقزع اميتؿقيؾ امظحمق ميؾعجزو
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وصؽقك الامؽتثمار الحؽقمقي  "مؾفومي"ودة امظشورمىي الحؽقمقي أدوات اميديـ اميدامطمق، مؾف

مد تمقيؾ  تفومود مزؾغً كسبي مسوهماميضماكوت وامظتلمطرات، واميديـ ومؿػوء مؽـدات إو "صرح"

 مـ إجمومر تمقيؾ اميعجز مسقزمفً مزقـفو مىوميتومر: %44.2اميعجز 

وات اميديـ مؼوركي مزلد امؽتحقذت اميضماكوت مفمع اميـسبي الأمىمػ مـ مبؾغ تمقيؾ اميعجز -

ً اميذي لم مد اميقمو %45.7مؾققن مصـقف مزـسبي مسوهمي  3.498.8الأمطرى مضقٌ مزؾغً 

 .2011ميؾعوم  %4.4وز مستجو

مؾققن مصـقف مزـسبي مسوهمي  1.886.3مزؿبؾغ  "مؾفومي"مسؾقفو مؾفودة امظشورمىي الحؽقمقي  -

 .2010مفوم  %26.6و  2011ميؾعوم  %17.9مزعد مو مىوكً مد مضدود  % 24.6

مؾققن مصـقف  501.2مبؾغ  "صرح"مؽتثمار الحؽقمقي مد مضمك مزؾغً مضصي صؽقك الا -

ميؾعوم  %5.5، مزعد مو مىوكً مد مضدود إجمومر تمقيؾ اميعجزمـ   %6.5مزـسبي مسوهمي 

 .2010مفوم  %21.9و  2011

الامؽتداكي مـ مزـؽ اميسقدان امظرمىزي، مضقٌ يجقز مووكقن مزـؽ اميسقدان مـح مسسؾقػ  -

مسؼدير الايرادات اميعومي ميؾسـي امظوميقي اميتل يؿـح مهقفو مـ إجمومر  %15ممموً لا يتعدى 

مظوميقي يد مد أمصؾ لا يتجووز اميستي أمؾفر اميتوميقي ميـفويي اميسـي اتسدمياميتؿقيؾ، مفمع أن يتؿ ا

ؿبؾغ مـ تمقيلا ممموتو مز 2012الحؽقمي ميعوم  امؽتػودتمفؾقف اميتل مـح مهقفو اميتؿقيؾ، و

ميلإيرادات اميعومي  مـ إجمومر اميتؼديرات %11.5هق يؿثؾ كسبي مؾققن مصـقف و 2000.0

مـ إجمومر اميتؿقيؾ   %26.1ـسبي امظبؾغ مد مسغطقي اميعجز مز مود مؽوهؿ، و2012ميؾعوم 

 .2011مفوم  %15.9مود مزؾغً هذه اميـسبي و امظحمق

 2000.1مزحقامر  2012مفؾقفو مطلال مفوم مؽوهمً امظقارد الاضومهقي اميتل مسؿ الحصقل  -

مد مفوم   %20مزدلا مـ  مـ تمقيؾ اميعجز اميؽمق ميؾؿقازكي %26.1مؾققن مصـقف و مزـسبي 

2011. 
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 ميتجرمزي اصدار اميصؽقك الامؽلامقي مد اميسقدان امظتومزعمكأمضد امظفتؿمك ومود لخص و

مدمصقاكبفو امظضقئي 
41 : 

مسعد اميتجرمزي اميسقداكقي مد مجول إصدار اميصؽقك محووميي مصودة مد مجول اميصـومفي امظوميقي الإمؽلامقي  -

 ميؽقنهو دامً لأمىثر مـ مفؼد مـ اميزمـ.

 ز امظقازكي اميدامطؾقي.أمؽفؿً مد معولجي مهجقة امظقارد اميدمطؾقي ميتغطقتفو ميـسبي مىبمغة مـ مفج -

أمؽفؿً مد مسثبقً دمفوئؿ مؽقق الخرمؿقم ميلأوراق امظوميقي مزآمشوره الايجومزقي مفمع مجؿؾ مضرمىي  -

 الاموتصود اميسقداني.

يعتؿد مفؾقف مد اتخوذ اميؽثمغ مـ  Beachmarkأمؽفؿً مد ايجود معقور ميؾرمزحقي مد الاموتصود  -

 اميؼرارات الاموتصوديي مظجتؿع الأمفمال. 

 مىذميؽ اميضماكوت امظصرمهقي.إدارة اميسققميي ميؾجفوز امظصرمد و يع أدواتأمؽفؿً مد مسـق -

 مؽقق امظول.ؿقيؾ اميؼطوع الخوص مـ مطلال أدوات مفدت اميطريؼ ميلامزتؽورات امظوميقي ميؾت -

الأكشطي الخمغيي مـ مطلال أدوات مؽقق ؿ مد تمقيؾ اميتـؿقي الامصتمامفقي ومـ امظممؾ أن مسسف -

 الخمغيي.مامفقي ودار اميصؽقك الامصتامظول إذا مسؿ إص

 دمطوري مد أومؽوط امظجتؿع.مؽومفدت مد كمم اميقمفل الإ -

 الإمصتفودات اميمممفقي مد امظجول امظومر.تحريؽ الأمهؽور وو مؽوهمً مد مسطقير -

منمغهو مـ ميبحثقي ذات اميصؾي مزلمؽقاق امظول واميدوائر اطً مؽومسى امظحومؽبمك اميؼوكقكقمك وكش -

 الجقاكى.

قيؾ مفجز مقازكوت أن مسمدي اميصؽقك الامؽلامقي مد تم اميذي يؿؽـهؽذا يتضح اميدور و   

ميقس هـوك أدل مفمع مىػوءة اميصؽقك الامؽلامقي مد تمقيؾ امظممومفوت مؽلامقي، والإاميدول 

الاموتصوديي مـ اميتـومل اميؽبمغ اميذي مسعرمهف إصدارات اميصؽقك الامؽلامقي مىما هق مقضح مد 

 الجدول اميتومر:
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 2012شبتُبر  -2005لإصدرات ايصهوى الإشلاَية عالميا خلاٍ ايفترة (: ايكيُة الإجمايية 10الجدوٍ رقِ )   

 .دولار الأَريهي(ًَيوٕ )
 2012مؽبتؿمػ  2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 اميسـقات

 موقؿي

 الاصدارات

 

13150.9 24916371 41350341 24546366 37632368 57821395 91357348 111849326 

مؼدمي (، ورموي )اميتجرمزي اميمػيطويي ور اميصؽقك الامؽلامقي مد اميتؿقيؾمهتـل مويو، دامظؽحؾ، و يوسر:  امظرمصع            

مؽلامل، مصومعي اميمغمقك مزوميتعوون مع ولايي مزوهوكٍ امظوميقزيي، ارمزد، أدوات اميتؿقيؾ الإمظمتمر اميصؽقك الامؽلامقي و

 .2013مسمميـ اميثوني  13-12 الأردن،

 

ؼتصر مضؼؼتف صـومفي اميصؽقك الامؽلامقي و اميتل لم مساميذي مـ مطلال الجدول يتضح اميتطقر 

 اميدول منمغ الامؽلامقي مىما يقضحف الجدول: مضتكإكما أصدرتهو مفمع اميدول الامؽلامقي مهؼط، و
ًَيوٕ دولار )2012شبتُبر -2005(: إصدارات ايصهوى الاشلاَية حصب ايدوٍ خلاٍ ايفترة 10الجدوٍ رقِ )   

 أَريهي(

 موقؿي الاصدار اميبؾد اميمؼمسقى موقؿي الاصدار اميبؾد اميمؼمسقى

 2.538.00 اميؽقيً 10 250.953.90 موميقزيو 1

 2.511.00 مسرمىقو 11 38.781.96 الامورات امظتحدة 2

 2.480.32 مؽؾطـي مزركووي 12 27.300.85 اميسعقديي 3

 1.616.00 اميدول الأمطرى 13 27.072.45 اميسقدان 4

 765.67 أمريؽو 14 18.407.50 موطر 5

 416.95 مؽـغومهقرة 15 16.136.44 اكدوكسقو 6

 265.42 امظؿؾؽي امظتحدة 16 6.806.42 اميبحريـ 7

 251.00 اميقؿـ 17 6.182.00 مزومىستون 8

 100.00 اميقومزون 18 3.881.74 منومبقو 9

 مرمصع مؽومزؼ.مهتـل مويو، : يوسر امظؽحؾ، و امظرمصع                    

ت مسطبقؼ وإصدار اميصؽقك مهف مفؿؾقويتضح مـ الجدول اميتقمؽع الجغرامد اميذي مسعرو  

 ؽػوءتهو اميتؿقيؾقي.ميهق ممذ مفمع إمشبوت تجورب مسطبقؼوتهو اميعؿؾقي الامؽلامقي و
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 الخاتمة:

اميدرامؽي اميدور اميذي يؿؽـ أن مسمديف اميصؽقك الامؽلامقي مىلمضد أهؿ  أمـفرت هذهميؼد    

 مفمع أن مسؽقن اميبديؾ الأكسىقي اميؼودرة امزتؽورات  الهـدمؽي امظوميقي الامؽلامقي مد مجول امظـتجوت مومي

 .الإمؽلامقيمسعرمهف مقازكوت منوميبقي اميدول ميلأدوات امظوميقي اميتؼؾقديي مد تمقيؾ اميعجز امظقازني اميذي 

رمزقيتفو و مؿبقعتفو اميتضخؿقي مزؼدر مو مسسوهؿ مد الحؾ امظمموً  كتقجي ولأمؽوميقى اميتؼؾقدييمه

وإمضداث  زيودة كػؼوت امظقازكي اميعوميسبى لامضؼو مد تمزؼدر مو مؽت ،تمقيؾ اميعجز امظقازني لإمؾؽوميقي

مود موودمسـو اميدرامؽي إمل و، اميؼودميوء اميعومي مفمع الأمصقول الحوميقي وزيودة الأمفبالآمشور اميتضخؿقي و

 :الآتيمسؼديؿ مجؿقمفي مـ الامومؼامضوت كقمصزهو مد مـ اميـتوئٍ ومجؿقمفي امؽتـتوج 

 . ايٓتائج:أ

ضؿـ مطوكي ػ اميعؿؾ مفمع مسطقيرهو  مزولاموتصود الحؼقؼل يصـمؽلامقي اميصؽقك الإ ارمسبوط -

 امظحؾقي ميتؿقيؾ اميعجز امظقازني.قير اميطوموي اميتؿقيؾقي الحؼقؼقي والجفقد امظبذوميي ميتط

لا يزال عل مضقل مؽعر اميػوئدة واميذي مضول ومفدم رمزقيي اميصؽقك مسرمهع الحرج امظجتؿ -

طوع الخوص مد تمقيؾ اميؼصوديي ميمميحي مىبمغة مـ الأمهراد ودون مسوهمي اميػقائض امظوميقي الاموت يحقل

 مفجز امظقازكي اميعومي مد امظجتؿعوت الامؽلامقي.

مستقح مجولا  مسشجقعفو ميلإمزتؽورقمزي الهـدمؽي امظوميقي الإمؽلامقي وموومزؾقتفو ميؾتطقر ومطص -

مزغض اميـظر مفـ مؿبقعتف  اميصؽقك الامؽلامقي اميؼودرة مفمع تمقيؾ اميعجز امظقازني لامؽتحداثوامؽعو 

 مـروف مضدومشف.ووضعقتف و

امظقارد امظوميقي اميلازمي ميتؿقيؾ اميعجز  مسعبئياميصؽقك الامؽلامقي يزيد مـ مىػوءتهو مد مسـقع  -

مفومصؾي مؼومزؾ مقارد موميقي  مزتعبئيامظقازني، مهصؽقك اميسؾؿ مىلداة ميبقع اكتوج اميؼطوع اميعوم يسؿح 

الامؽتصـوع امظقازي تمؽـ اميدوميي مـ مزقع مـتجوتهو وصؽقك الامؽتصـوع مسسؾقؿ آمصؾ ميؾسؾعي، 

رامهؼفو ذات اميعوئد مزلمصرة مسلمصمغ اميدوميي ميبعض مثؿـ معجؾ ومسدمزمغ مقارد موميقي، ومزاميصـومفقي 

مصورة اميتشغقؾقي الإو مممصؾف،أدوات مزلمصرة ميبعض مو تحتومصف مـ مرامهؼ و امؽتئجورهومفومصؾي و
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منمغهو مـ اميصؽقك مستؿقز مزومظروكي اميتل تمؽـ اميدوميي مـ مسقمهمغ مصورة اامظـتفقي مزوميتؿؾقؽ، والإو

يتلاءم مع  مزوميشؽؾ اميذيو امتلامىفوأو مزتلمصمغ الآلات أو مزصػي آمصؾي أو مفومصؾي  امظقارد امظوميقي

ميصؽقك اهومسف امظروكي اميتل تمقز ميصػتل اميتـقع و أضػـوأهدامهفو، مطوصي مو أوضوع موميقي اميدوميي و

مىؾ مو مؽبؼ يمدي إمل مسـقيع الحؾقل اميتل مسؼمؼمضفو مؽفقميي اميتسققؾ، وصػي صػي أمطرى هل 

تـؿقي الاموتصوديي تمقيؾ امظممومفوت امظحؼؼي ميؾؿقيؾ اميعجز امظقازني واميدوميي ميت اميصؽقك مفمع

 مزصػي مستدامي.والامصتمامفقي و

ـعً مضتك منمغ اميـجومضوت اميعؿؾقي اميتل مضؼؼتفو مسطبقؼوت اميصؽقك الامؽلامقي امو -

هق اميسر وراء مسقمؽع اميرموعي مع مسـقيع محومهظفؿ الامؽتثماريي، ومودرتهو مفامظسؾؿمك مزؽػوءتهو و

 .وطبقؼوتهالجغرامهقي ميت

اميتجرمزي اميسقداكقي مـ اميتجورب اميرائدة مد مسطبقؼوت اميصؽقك الامؽلامقي و اميتل يـبغل  -

ؼديؿفو ميلإكسوكقي جمعوء ميبؾدان الامؽلامقي الاموتداء بهو ومسثؿقـفو واميعؿؾ مفمع مسطقيرهو ومسمفمع ا

اميدول  وتجـقى ،امظـتجوت امظوميقي الامؽلامقي مد تمقيؾ اميعجز امظقازني ميؽػوءةمىتجرمزي مفؿؾقي 

امؽتخدام الأمؽوميقى اميتؼؾقديي اميتل مسعتؿد مفمع مؽعر اميـوجمي مفـ اموتصوديوتهو الاكعؽومؽوت الخطمغة و

سوهمي م أهمقي، و مود أمشبتً هذه اميتجرمزي مقازكوتهو اميعوميخؿل ميتغطقي مفجز اميػوئدة و اميتؿقيؾ اميتض

فو الأمطرى مد باميصؽقك الامؽلامقي مد مسغطقي مفجز امظقازكي اميعومي اميسقداكقي، مهضلا مفـ مؽومؽ

 إدارة اميسقومؽي اميـؼديي مزؽػوءة.الامصتمامفل وامظجول الاموتصودي و

يؼتضي اميرمهع مـ مهعوميقي اميصؽقك الامؽلامقي مد تمقيؾ اميعجز امظقازني، اميعؿؾ مفمع مسرمؾقد  -

اميعؿؾ مفمع زيودة الايرادات اميعومي تزام مزوميضقامزط اميمممفقي مـ مصفي، والاكػوق اميعوم مـ مطلال الامي

ميذي يؿؽـ أن مسمديف صقغ اميتؿقيؾ ومود أمشبتً اميتجورب اميعؿؾقي اميدور ا .مـ مصفي أمطرى

مطؾؼ اميػقائض الاموتصوديي اميتل مسعتمػ مصدرا قمك مد مسطقير الاموتصود الحؼقؼل والامؽتثمار الامؽلامو

 .اميتقمـقػ(قزاكقي اميعومي مـ مطلال اميضرائى )مظقارد امظ

 ب. ايتوصيات:
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ي يؿؽـ أن مسمديف اميصؽقك الامؽلامقي مد ضرورة اميعؿؾ مفمع كمم اميقمفل مزوميدور اميذ -

يستدمفل مـ هـو مهنن الامر ستدام، وم مزشؽؾاميلازمي ميتؿقيؾ اميعجز امظقازني وامظقارد امظوميقي  مسعبئي

هذه امظمتمرات اميعؾؿقي مضقل امظقضقع ميؾؼضوء مفمع ضحوميي اميثؼومهي مضقل مسؽثقػ اميـدوات و

 اميصؽقك مد امظجتؿعوت الإمؽلامقي.

مزتؽورات اميصؽقك الامؽلامقي يعتؿد مزوميدرمصي الأومل مفمع مسقمهر مسقمؽقع إلأن مسطقير و -

اميـقمفقي امظطؾقمزتمك، مهنن الأمر يؼتضي مزوميؽؿقي و اميؽػوءات اميبمميي امظستقمفبي ميػـقن هذه اميصـومفي

 مفمع الأموؾ اميعؿؾ مفمع مسقمؽقع مهتح اميتخصصوت امظرمسبطي بهذه اميصـومفي مفمع مستقى اميؽؾقوت

مصومعوت متخصصي مد الهـدمؽي امظوميقي ومعوهد و مرامىز الجومعوت مفمع أن يتؿ لامضؼو إكشوءو

 الامؽلامقي.

اميدول الامؽلامقي مد  كجوح تجورب اميصؽقك الامؽلامقي يؼته مزذل مزيد مـ الجفد مـ -

اميػؼفقي ميتمميعقي وميقس مزصػي مـػردة مـ أمصؾ تهقئي مـوخ إكجومضفو مد الجقاكى اإمؿور مقمضد و

 .اميعؾؿقيو

مهنن اميدول الامؽلامقي اميتل مفوكً الأمريـ مـ  دميقؾ،و مـ مزوب اميتجرمزي مطمغ مزرهون أ -

 ، مد اميقموًمع ذميؽ لا زاميً مسعتؿد مفؾقفولخورمصقي ميتؿقيؾ مفجز مقازاكوتهو وامؽتخدام امظديقكقي ا

 اميتجرمزيأن تخقض هذه  مفؾقفو الإمؽلامل،مسبدي تحػظو مضقل مسطبقؼ صقغ اميتؿقيؾ  اميذي لا زاميً

 ميتحؽؿ مفؾقفو مـ مطلال كتوئجفو.

يعقي لإصدار اميصؽقك الامؽلامقي والامؽتثمار ميعؿؾ مفمع مسطقير امظـظقمي اميتممضرورة ا -

 اميعؿؾ مفمع اكشوء مؽقق موميقي امؽلامقي مفومظقي. مزوميصقغ الامؽلامقي، و

 امظـتجوت امظوميقي الامؽلامقي مد تمقيؾ مفجز امظقازكي اميعوميمسػعقؾ دور اميصؽقك و يؼتضي -

الاموراض مؽسوت اميقموػ ومهتح مزوب اميمؼع وومم مفؿؾقي إمؽـود مفمػ مسػعقؾ دور صـوديؼ اميزمىوة

 الحسـ.
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مفقائد الأوراق امظوميقي تػضقمق امظبـل مفمع إمفػوء أرمزوح وامؽتخدام الأمؽؾقب اميضريبل امي -

 اميـوتجي مفـ مفؿؾقوت اميتصؽقؽ.

موميقزيو ر اميسقدان واميؼقوم مزتثؿمك اميتجورب اميتل مفرمهتفو اميؽثمغ مـ اميدول مفمع منرا -

 ميلامؽتػودة مـ هذه اميتجورب.

ميقس هـوك مو يمػر مغا مد مسطبقؼ اميصؽقك الامؽلامقي ومزوميـسبي ميؾجزائر مهؼد مسلمطرت مىث -

اميـؼديي اميتمميعوت امظوميقي و ملائؿياميتحجٍ مزعدم الأمضداث  ، ومود تجووزتمزيدا مـ اميتلمطر

أن مستؽقػ  ـطؼلمـ منمغ امظو .ميؾتعومؾ بهذا اميـقع مـ امظـتجوت مطوصي مو مسعؾؼ مـفو مزومظؾؽقي امظؼقدة

ذميؽ مد اميبؾدان مفؾقفو يتعذر يي و امظوميقي مد اميدول اميغرمزقي وـتجوت مع امظـظقمي اميؼوكقكقي اميـؼدهذه امظ

امظـظقمي مؽؾؿـو مصدلا مزقمصقد مفدم اميتؽقػ هذا، مهنن الأمؽؾؿ هق مسؽققػ هذه  إذامضتك و .الإمؽلامقي

هو أمضؽوم اميتل مسسمغمؽوئر اميبؾدان الامؽلامقي مع مطصقصقوت هذه امظـتجوت اميؼوكقكقي مد الجزائر و

امظؼدرات اميعومي ميؾدوميي الأمهراد و اميمميعي الامؽلامقي و اميتل لم وميـ تجد مسمميعو يحػظ مضؼقق 

 .يمزوميؼدر اميذي مسقمهره هذه اميمميع

امظقارد  مسعبئيو اموتصودهوالجزائر مـ اميدول اميتل أضومفً مىثمغ مـ اميػرص ميتطقير  مسعدو

اميتل مفمع اميتؿقيؾ اميرمزقي و عتؿدة أمؽومؽومزوميـظر إمل مؽقومؽتفو الامؽتثماريي امظ ،اميلازمي مظقازكتفو

مىؾػً امظقزاكقي اميعومي ميؾدوميي أمقال ضخؿي أمطذت مؾؽؾ إمفوكوت مبوذة أو إمفػوءات ضريبقي أو 

مسغطقي أمؽعور اميػوئدة كقومزي مفـ أصحوب امظشوريع، مد اميقموً اميذي مضوميً هذه اميسقومؽي دون تجسقد 

أكف رمهضفؿ اميتؿقيؾ اميرمزقي، ومطوصي وبهو ميمزؼقً مضبقسي أمهؽور أصحوامظشوريع الامؽتثماريي و آلاف

، ميتحػقزات اميضريبقي مزضرورة اميتؿقيؾ اميبـؽل اميرمزقيمسرمسبط الامؽتػودة مـ الامفوكوت وا مىثمغا مو

اميتل مىوكً تجرمزي مرة مىون يػمؼض أن ر مع معضؾي امظديقكقي الخورمصقي واضومهي إمل مو مفوكتف الجزائ

مع امظـتجوت امظوميقي امظجول أموم اميتعومؾ  اميعؿؾ مفمع مهتحيستؼك مـفو مفديد اميدروس، مـفو 

 ازدهورهو.تهقئي اميبقئي امظـومؽبي ميتطقرهو واميعؿؾ مفمع الامؽلامقي و
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 الهواَض.
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