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 بسم الله الرحمن الرحيم

 

  الصكىك الحكىميــة

 ودورها الحىمىي : صزح

 د. الحجاوي عبد القادر أحمد

 ثقدًم

تطوووووجربةتالتووووووةلمصرفجةوووووية لماسووووولصيوةالووووو ايوةبولووووور  لم ة وووووي ةلمصرفجةووووويةلمص رتوووووج ةاوووووو ة

يوووووةاشووووورموة اةووووورتوة اللمبةوووووة بلووووورلةمممةصر فوووو ةاللماوووويةارر اوووووة وووو ةلملوووور  لماوبةلملوووو  فورةوة  ر 

 اوصيوووووووة لمةرسووووووونيونةايوووووووةلااوووووو ةاوووووو ةم صووووووووةتفجةوووووويةلمصر فيوووووووةاةرسووووووونيوة اشوووووول  وبةلمص  يوووووووة

الولووويونةصووو فةسصووونةصةاووو ة لم فووووةلمااووو ةاووو ةم صوووووة دووولةلمصايولووووبةلماوصيووووة لمص ر يووووةصفووو   نة

ة ووووو ة لةووووو ة ففيووووووبةلمصاوووووج ةلما روووووج ة
ق
ة ماوووووطو

ق
 Open Market مووووودصنةبنلمرلةلمصاووووويجصوةة ةوووووو

Operationsاووو ةتطوووجرة ووو ةاللمافوووووةا يوووو:ةالافووووةلمصسوووتجمةلم  تجايووووةلمص ووو ة وووجربةاووو ةبفووووةبف ووو ةة

موو  ةلمصو  لوووةلماوصيوووةلملوور  لماوبةلملووراوب ةصت ولوووبةلمة رف وووةصف  صوووة لمااوو  فلة ة وو ةااووو ة

الأرتوووووو ةلمارجةاووووووةبفووووووةيجلمصووووو ةلمصجدووووولةاةرسوووووون ةصف فووووو ة ووووو ةدوووووج ةا وووووو لةلمصرفجةووووويةلمة رف ووووووةا وووووية

(ة ا ووووو لةلووووالةلمصسوووول ةTrade Risk لمة ووووو لةلمصراورةوووووة (ة Country Riskا ووووو لةلمص فوووو ة 

 Exchange rate Risk ة ا وووووو لةلمصر ووووو  ة)Inflation Riskة ترف ووووويةلمصسوووووتجمةلم  تجايووووووة)

(ة تجمةال  فورةلم  تجايووةص ول ص:  ة2 ة(ةشوونلمبةلماشورموةلم  تجايوة شوواو1بوصاجنلمنة  : 

فةيووووتجظ ةوووور ةوة وووو ةتفجةوووويةل ووووج ةاتجايووووووة رةوووووةاوصيوووووةسلمبةةيفوووووةلملفيووووووةت ووووي ة  وافووووووةلماشورمووووو

تطفبهووة المرلةلماوصيووةصجاو لم هوةلمة رف ووة و ة لةو ةةالأاوجلم ة و ةتوجصالةلمصافووولة الأ وج ة لم   اوووبةلمص و 

ترووج ةلمص اووللة:بلووورلةلمصاووانةاوو ةبو ووووةبلووورلة شوو يفيوة(3مة لرسوو و.مممم(اةللمبةووونةلمالووورلنةالة ة رووجن

 ةبولوووو هاورةةاووووللةلموووولسنةافوووووةيووووجصلةلوووويجصوة ر يوووووةيفاوووو ة لوووو ةبيوووولةلمصووووجالمرلة  وووويةتففاوووو ة وووو ةترووووجة

تجظي ووووة وو ةاشوول  وبةت فجةوووةاةوو نلنة  ةيف وولةسصوونةاوو ةلملوور  لم ةلمصووجالمرلةصف ووو  ةلما ةوو ةاوو ة

هوودةةالأاووجلم ة وو ةلملوور  لماوبةلورةوووة لوو ةلنةتوولنةل وويةلما فوو ة لوور  لما ة وو ةلماشوول .ةلمة وو نةلووو وة

 لم ةآصيوووووةلمصاووووف ة لمصاووووف ةلماووووجلما ة الووووورلة او وووو ةباو وووو ةلمصسووووي ةل وووو ةةيفاوووو ةلملوووور ةلم  ولوووووةبصيوووو م

تفجةووويةة-تفجةوووية اووولةت ووو   ة-ار اووولمة صفسوووتجمةلم  تجايووووةافاوووهلمبة  يووو لةاشهوووو:ةلمصرجلمصووو ةلمصشووول  

لرتوووو ةا وصاووووةصففاووو  فلة ة تالتووووةلمصسوووتجمةلم  تجايووووةاال دووووة لووو ةلمص  صووووةلمصالتيووووةة-لمصر فيوووو

ونلةاشهووومةايووووة اووت ةبهووو ةتع يهوووةن  ة لةرووووة ووو ةاللوو ايوةدهووو  ةنرلملوونهوة لمص مووولة وو ةلماتو يووووةالووور 

ةةلمصرفجةيةلمصررفي  ةا يةبلةطو يو
ق
ةم صلناو

ة اللهة ه ةلمصرجصي ننن

ة
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ABSTRACT 

 

It was long- nearly forty years- since an economic system based on the principles of 

the Islamic law (Shariah) is proclaimed feasible. Interest as an equivalent to Riba 

(Usury) Should be substituted. Profit-sharing financial institutions have been 

established. These institutions proved to be a success. Musharakat (Musharakah & 

Mudarabah) and sales contracts are used as an alternative to substitute interest 

(Riba) as a motivation for mobilizing funds and Savings. The process to rely on profit-

sharing system as an alternative to substitute interest took two phases: Theoretical 

and practical. Islamic banking's experience spread all over the world. Conventional 

banking adopted it as windows or as a full fledged subsidiaries, citi –bank and HSBC 

are as an example.  Central banks in Europe issued licenses  to financial institutions 

to open Islamic banking and work on their principles which prohibits interest. The 

Islamic banking principles and modes of finance developed to reach a sophisticated 

stage, i.e. Sukuk (Islamic bonds). These are used by private sector and government 

sector to moblise funds and to utilize them in profitable projects. U.K. is considering 

adopting Sukuk to finance its budget. Government Sukuk as practiced in Sudan 

consists of Musharakah certificates (Shihama), government Investment Certificates 

"GIC" (SRH), and Leasing of an object to that who sells it. Shihama  is based on 

Musharaka, where the government sells some of its ownership in companies to 

investors and profit is distributed on pro rata basis. GIC (SRH) Mechanism based on 

two arms. One arm to moblise funds through Mudaraba contract. The other arm is to 

utilise funds and finance the government through Ijara (leasing), Murabaha, 

Istisna'a…etc. The leasing of an object to who has sold it tool, provides cash finance to 

the government represented by Ministry of finance and National Economic. These 

tools and Certificates proved to be non-inflationary, profitable, sovereign risk, and 

are used as an open-market operations tool. Sukuk are used to finance development 

and infrastructure projects, it absorbs inflation in advance as it adds to the goods and 

services' side in contrast to supply of money's side in the economy stability equation.      

Government Sukuk 

Eltegani A.Gadir Ahmed 
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بنةلم   يوة  ةلمصستجمةيار   ةالشورلةبه ةنشألةلماسور ةالل ايوة تطجرهووةبهو ةلنة  وف ةبهو ة

اوووي نةةاوو  ةالوو  فور ة لماووووه ة اوووةتف وو ة ووو ةلمصرطووجرةاووو ةب ووللم ةصفرالتوووة ووو ةلمة وووةاوووة  ووف ةبصيوو 

ار ج وة ارا نلةصرفجةيةلمص  صوة ص اولعلةلمص فوجةةاوبلم تجمة ار   ة  ةااو ةاةرسونةلملر  

مة
ق
ة ة ةو

ق
ةاةرسون ة اةونلةنا وة بنلمرلةلمصايجصوة اطو

ة

 وشأة المصارف الإسلامية: 

بووو لمينهوةبالوووووو ةلما اووولة ة اةرسووووونيانةة لمم ووو ةنشوووألةلماسووووور ةاللووو ايوةاللماوووويةا رف وووومة و وووو 

لمااووففانة وو ةلمصاروبوووةبوووصىلماهة لوو ةلماشووا بةلماىلت وووة وو ةلمص و وو لةلماسوولصيوة لمصلتووو(نة  ووونةسصوونة وو ة

 لةوو ةتأميوو ةاجةووفةاللوو  ةاوو ةلمصلتوووة تةلةفوو ة اوووةي  سوو ة فيوو ة وو ةلمافورلوووةلمصاففيوووةاوو ةبشووتو بمة

لاووووبةلماوصيووووةبفوووةيرجلمصووو ةاووولةلماتوووو ةاللووو  ة ووو ةتةووولة ة  ا ةسصوونةلمصووو  جلةبهووو ة اووو يية لم ووو  ةلما ة

ة و ة
ق
لمصلتونةبيةة ا ةارىلاوبة ففيوةت  جةبه ةلمصرةج ةبه ة مو ةلماشورموة و ةلمصولت ة لم  اوورلنةبو  

مة مشوووتية وووو ةيفاووو ةلم  ووو يوة ووو ةنشوووألةلماسوووور ةاللووو ايوة تطجرهووووةاووو ة
ق
لمص و ووو لةلمة ووو نلةلوووف و

ةم  ةالافرانةر  ارانةهفو:ة

 
ا
 : المزحلـة الىظزيـةأول

 تف فووةلمصاروبوبةلمص  ةلملرالدو ةلمصراووربةبوانةا وونحة لاتوو ةاللو  ة ا ووج ةلمصلتووة لمص و و لة

لماسووووولصيو(ةاووووولةلمةىوووووللم ة اووووو ةلمص ووووو لم يةلمص ووووو ةتروووووج ة لووووو ة وووووي ة  روووووجنةبلووووو ايوةا ووووويةلماةوووووورتوة

اووب ةظوولبة لماشورمومة   ةالافوةارر اوة  ةنهويوةلمصار  وبة ل لم يةلمصا اي وبةاو ةلمصرولنةلمص

ةاسوول ة ةرتووج ةيرووج ة لوو ةاشوو ة لوود ة
ق
ةارتوووا 

ق
ةتسووجرة فجسلووو

ق
ة شووفج 

ق
مروبوووبةلم وولة  وو و

لماوووو مللمبةاووووو ةلم  فووووووجرة لوووو ةللوووووومة رووووو ةلماةووووورتونةاووووولة ووووولبةالأاووووجلم ةصففاووووور  اانة لووووو ة

ةللومةسلمبةلمصار ة لماةور ةيةور (مة

: المزحلة العملية
ا
 ثاهيا

لشووووجلم ةلمااووووففانة ياووووونة مووووو ةاوووووه ةيرجلمصوووو ةاوووولةنيووووشه ةل وووووربةلمصاروبوووووبة وووو ةلمالافوووووةلمصاوووووبروةة

  ريوو  ه نة ا ةوونه ةلمص روووةبواتو يوووةسصوونمة لملوور  لةسصوونةلنة ووجةفةاجدووج.ةبالمصوووةلمص و وو لة وو ة

 مة ووو ةلنمفووو ة اووو ةلمصووو   ة1973اةرسوووونة لووو ةااووورجسةلم  تجاووووبة ووو ةاووو تفلة ووو ةلووو ةة وووو ة

لوو ايوةا ووية:ةلمصتجةوو ةنةلمصاووجنلمننة اوو ي بة وو ةل مفنهوووةلماوصيوووةصررجلمصوو ةاوولةلاتووو ةلمصشوولعاوةالة

ارنننة توماوووورونمة   ياوووووةصوووودصنةظووووولبة اوووو ةلمص  ووووجمةاللوووو ايوة وووو ةهوووودةةلمص فوووو لمنةمة ةفاوووو ة

ةتت يصةهدةةلمالافوة وصروه :

 لما تفللمبةلم  تجايوة لمصررورةل: (لة 

 ةلمصوووود ةتوووو ةصيوووو ةت سوووو ة1971اوووو تفلةمللم لووووء ةصووووجارلم ةاوصيوووووةلمصوووو   ةلمااووووففوة ووووو ة م1

 لماففاوةلمصالتيوةلمصااجنيوةمة–صفر فيوةبا ةةةبنشو ةلمص  نةالل اي
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لمص رلملوةلماسلةوةاج ةبنشو ة مو ةاسل  ةبل ايةنةت ةلم و لمنةلمص رلملووةاو تفلة م2

  ةم1972لما ار ة  ةل لةة– ارلم ةمورليوةلمص   ةلمااففوة

 ةلمصووودسة ووو رة  ووو ةب ووو نة1973اوو تفلةلووو لةصوووجارلم ةاوصيووووةلمصووو   ةلمااوووففوة وووو ة م3

 اىةصفر فيوةملمصاز ةلإنشو ةلمص  نةالل ة

ترلةوووولةاافووووفةلمص اوووولةاللوووو اىةاووووج ةبص ووووو ةلمص و وووو لة لمصلتووووو(ة وووو ةالةرسووووونةنة ةوووو ةة م4

   رةلمصررلةلة  ةبومارونة تلل ةبه ةلمصف وةلمصالتيوةم

ةلما تفللمبةلمصاواوة لمص   لمب:ةةة ( ة 

 مة1976ااوووووووووةلماالاوووووووووة ووووووووو ةة–لماوووووووو تفلةلمصاوووووووووص  ةا  ةص ةرسووووووووونةالوووووووو اية م1

ة- اةووة  ةمروبانةهفو:ة ة ا ةصي ةلم رلم ة ففيوةت ةنشل

ول اووية ووةبووو وو ووافاهيوووة(ووة ووو ووةة- ولموولوبووة وو ةاووةوورسونووةاو نووةةووو ووةبوورةلةوولةة1981نوورو

ةلمصبل صاجر/ةمجرشي ةلماف م

ول اووية ووةبوووصووالتويوة(ووة ووو ووةة- ولموولوبووة وو ةاووةوورسونووةاو ةووو ووةبوورةلةوولةووة ةة1981نورو

ة رلمة

ة م1977  نةمةلما تفلةلمصاوص  ةاج ةال  ة لمص مو ةاةرسون ةلمصاوص  /ةص2ةةةةةةة

ةمةةا تفللمبةلمةرسونيوبةلماو ة لمص رجن:3

o   مة1978ااوةلماالاوةة-ا تفلةلمةرسونيوبةلماو ة لمص رجنة  ةالل  

o مة1981لمل  ةلبونةة-ا تفلةلمةرسونيوبةلماو ة لمص رجن  

ة لمم ةسصنةبنشو ةلمصويهوبةالأ ونيفيومةةةةةةةةةةة

ةونةالل اي: ج(ةبنشو ةلمصتفيوبةلمص رلمليوة اللممزةلمص ةوة  ةاةرس

:ةالمووووووووزةلبةووووووووومةة-
ق
لمالموووووووزةلمصاوووووووووص  ة بةوووووووومةاصرسووووووووونةاللوووووووو اية لمصووووووود ةلوووووووو  ة اروووووووو

اةرسوووووونةاللووووو اي(نةلمصووووود ةلم ع رووووو ةصالتووووو ةاووووو ةلماووووو تفلةالأ  ةص ةرسوووووونةاللووووو اينة

ّ لةلمالمزةبه ةلوااوةلمافنة   ةلمصازةزةبا لم1976لما ار ةبفاوةلماالاوة
ُ
ة مة ت

مة لمصرووو رة نةلمصروووو لةصف  ووونةاللووو ايةصفر فيوووونة ةووو ةلنلوووء ة ووو ةلمااوووو ةاللووو ايةصف ةوووجةة-

ة مة1982 ة ت لةلمصافيةصي ة و ة1981

ةلةاو ة  فيوبةص ةرسونةلمصلإل اية:ة-

ت وووولةسصوووونةلمنشووووو ةلةاووووو ةصفروووو رعفةاةرسووووونةاللوووو اية موووودصنة فيوووووبةار سسوووووة وووو ة

ةلماوصيوةال ايوةبفوة  ةسصنةلمص  جمةالل ايونة ا ةسصن:

 اسلة-لمصروهللةةةةةة-اهلةلمصشلةفةةةةةةةةةةةةلوااوةالأة 

 الأرننة- فونةةةةةةة-لم  وااوةالأرن يوةةةةةةةةةةةةةةةةةة 

  بومارونة–مللم لء ةةةةةة-ةةةةةةةةةةةةةةةةةةلوااوةمللم لء 

 لماففاوةلمصالتيوةلمصااجنيوةةة–ااوةلماالاوةةةة-لوااوةل ةلمصرلسة 
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 ةلمصاجنلمنة-نةل ةنراوةةةة-لوااوةلم ةنراونةالل ايوةةةةةةةةة 

 لمصاجنلمنةة– نةا نيةةةةة-لوااوةلم  زةللةة ااو ةلمل  ةلماالصو(ةةة 

 هبذة ثاريخية عامة عن وشأت المصارف الإسلامية: 

ل  ةتالتوة ففيوةصففسور ةالل ايوة  ةب جمةالنمورةلمة فيوونة و ةا ي ووةايو ة فولةبفسولة لمص و ة

ة1963لنشوووأبة وووو ة
ق
صرووو ةللووو  ةلمصاووورورة فيهووووة اووو ةلرمووولةلووو جلمبة نة صووو ةيرووو رةصوووووةلنة اووورفلة وووجة 

صرووووينة اوووولةلنةلمص اووووللةل يوووو ةلايودهوووووةبطلةوووو ةآموووولة  وووو اوةلنلووووء ةب وووونة و وووولةالرفووووو  نةبفجلوووو ة

 ةلمصوود ة سوو ةلماووونلةلمص و يوووةا وو ة لوو ةلنةلمص  وونة ةياووجاةصوو ةلنةيراواوويةاوولة1971صاووو ةة66لمصرووو جنة

ة ةووو ةلنلووووء ةلمص  ووونة وووو ةل ةلم طوووو ق
ق
 ةمويهووووة واووووة لدوووووةتجلوووويلة1971 ةلمص اووولةب موووو ةلمص و ووو لةلمووودلم

م
ق
ةةو  لةلمصرتوصيةالرفو  ةبانةلماجلم  انة اوفروةلملرفو يونة ن رةةاةرسون ةاة  نةل لم

ة ما ةهدةةلمصرالتوةظولبةصفجلجنةلماسور ةالل ايوةالأملسة دملةاشهو:ة

ة29هوووو ةافيووووجنةنرةة51مةب وووونةنموووويةالوووو اي:ةشوووولموةااوووووهفوة واوووووةاةوووو  نلنةرللووووفوصووةابروووو لم ية1

ااووورلمبةلمصالتيوووةلمارةوو لنةلوو ر ةلماوصيوووةة– مةلمالمووزةلمصل  يووء ةنمووية12/3/1975ة-هوووة1395 وو لة

ة  ةلمصا وةلماي نيوم

ةص يووونةلمصاووز ةلمصسووونرة وو ةاوو تفلة2
ق
مةلمص  وونةالوو ايةصفر فيووو:ةا لاوووةاوصيوووةن صيوووةلنشووا ةتط يرووو

هووووووة1393 ةلمصراووووو لةاووووو ة وووووو ة ارلم ةاوصيوووووةلمص فووووو لمنةلمااوووووففوةلمصووووود ة روووو ة ووووو ةا ي ووووووةلووووو لة ووووو ةشووووولةس

ة (مة21/3/1975هوة 15/11/1395 (ة ت ةلمصررو ةلمص  نة  ة1973 نيافبلة

  ة23/3/1977ة-هو1397رتيلةاملةة3ةمةب  ةلمصرفجةيةلمصتجة  3

ة م1977مةب نةصيسيةالل ايةلماسل :ةلنلء ة و ة4

ة مة1977مةب نةصيسيةالل ايةلمصاجنلمني:ةلنلء ة و ة5

ةم 1/4/1978رننيةصفرفجةية ال  فور:ةتألفة  ةمةلمص  نةالل ايةالأة6

 مة1978تألوفة و ةلممروجتلةة–مةلماسل ةالل ايةلمصو  ه :ةشولموةااووهفوةةوبةووة و ةصجماوف جرجة7ة

صوو ةشوول وبة  يوو لةصرفجةووية ففيوتوو ة وو ةا ووو  ةل للمصيوووةا رف وووةاشهوووةلماسوول ةاللوو ايةلمصوو  ه ة وو ة

ة جتشهول ة لمص  فورم(مةة

ة مةة1979اي:ةلنلء ة و ةمةب نةلمص ةلة ةالل ة8

ةمة1981مةلماسل ةالل ايةلمص  ه ةص ل  فورة لمصر فيو:ةلنلء ة  ةلعرفبلة9

ة مةةة1981مةنلمرةلماو ةالل اي:ةلنلء ة و ة11

ة

 ووووو ةتروووووو لةبنشوووووو ةلماسوووووور ةاللووووو ايوةبهووووو ةلنةبف ووووو ةلماهووووووبة ووووو ةا رفوووووفةبفووووو لمنةلمصاووووووص نة ةووووو ةتع نهووووووة

نةة(HSBC)و ونة ا لاووةهج ونة ج ونة شو  وو ةلماسولصيوةلما لاوبةلماوصيوةلمصررفي يوةا ويةلو  ةب

صووو فةسصووونةصةاووو ةصوووانةب ووونةلم افىوووللمة ةلمص  ووونةلمالموووز (ةلوووف ةبانشوووو ةا لاووووبةاوصيووووة افوووية لووو ة

ةلنةلمصسووووووووي ةلمص وووووووو ة
 
للووووووووومةلمصسووووووووي ةلمص رتجةوووووووووةلمص وووووووو ة اوووووووور  اووةلماسووووووووور ةاللوووووووو ايومة اوووووووووةسصوووووووونةب 
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 ووة ةوبفيووةصفرط يو ة و ةالوراوبوةصل  ووبة ار  اووةهدةةلماسور ةة ةلم    ةصاوصيوة ل لمرلة ال ة

ةةلمصاف  ةلمة رف وةلجلم ةل و  ةتفجةفيوةل ةلمل  فورةوةل ة الةسصنم

ةمفوووةسموولةل وو ةنةةبوويةبنةت سوو ةلمصسووتجمةصفرفجةوويةةوو ةلهرفوو ةبوو ةبفوو لمنة لةروووة وو ةلمص مووو ةلمصررفيوو  ن

ترلةولةصووووةتةوو ة  ووجلمن:ةةصوووة وو ةلماففاوووةلمارةو لة اووت ةصرفجةوويةاجلما نهوووةبوصسوتجمةاللوو ايومممةص ووي

ةلو ةصي :ةBBCلمصستجمةالل ايوة لمصشلعاوة  ةبلةطو يوةنشلبةةةلمصوة
ق
ةارو 

ص ووووز ةاتجاوووووةر وووو فةلمصووووجارلم ةلمصبليطووووونية ووووجرننةبووووللم نةب وووو لمرة ووووتجمةةبلوووو ايوةصرفجةوووويةلمااهلم يوووووة

بهووو ةافيوووورةن  رةافووووةاوووججةلم  تجاووووةة71لمصاواووووةصف  صوووومصةايووووة  ووويةلمصووو ي ةبووووصطل ةلمصررفي يووووةبهووو ة

بةووةلو يةتفجةويةصف  وزةبأشوتو ةا رف وومة ةور ا ةسصونةاولةتسولة ةللورفة وو ىلبل :ةصةلنةتةوفانة

 ا ةب جنةلمصشلعاوةالل ايوة  ةلمصرجلم انة لمصفجلم  ةلمصبليطو يوةة ةيتوجنةلاوللمة ةا ولةا و صمة ففووةلنة

لمصود ةياووت ةصةCity of Londonلمصسوتجمةاللو ايوة ةت و  ة لة ووة وو ةلو ةلماوو ة ا فوو ة و ةص وو نةص

ةصفرفجةيةالل ايةلمصاوص  مةة
ق
ة نةيتجنةالمزلم

ة ووو ةالأ لوووو ةلمص لتيووووةاووولة
ق
ةاىهلميووو لم

ق
ةلمهرفواوووو

ق
ايووووة وصووو ةلمصسوووتجمة ةةوووويوةلمصرفجةووويةاللووو اية فجاوووو

ش لةال افوشةال رفونيةلمصاوص  ة ا و  ةلمصل وجنة و ةلمصج يووبةلمارةو لة رتفووة و ةلمصاووص مة اولة افو ة

يت ووووأةااوووونه صجةلمصرفجةووويةبهوووو ةلن لمبةلمصرفجةوووويةاللوووو ايةلمص وووو ة اوووو ةرلمصاوووووةةلااووووةاةىووووللمبة وووو ةلمصاوووووص  

ةمممة ل  فورةة رةم الةا ةلمص جلم  ةلمص  طيوة  ةلمص   ةلم  فيايوم

 اوو ةهووودلمةلمصررووو ي ة ووودصفةا وشووللةلمهووو ةاجدوووج.ةلماروووو ة هووجة:ةن رةلمصسوووتجمةلمصر فوووج ةنة    وووو  ةسصووونة

لم  تجايووةصة ول ةصةدهو  ةبظووورةلمصو  رةةا ةم  ة رةوةاوصيوة ة ن(ة لماو لة و ة وتجمةالو  فور

ةةةلمصر فج ةصووةبا ر ورهوةلما ةلمصستجمةدف ةلمصرالتوةلمصاجنلم يوم

ة

ة

ة

ة

ة

ة

ة

ة

ة

ة

ة

ة

 ةةةةة



 7 

 صكىك الاسخثمار الحكىمية )صزح(

نةر  ووووو ةلمصوووووجالمرلةلمصرجلووووولة ووووو ةة ة1999با ووووو لمرةلمصسوووووتجمة وووووو ةة اووووو ةلمص اواووووووبةلمص ووووو ةتةررووووو 

و و لمرةلم  يويةلمص وونيةاو ةمو  ةبنشوو ةلمصت  ووةال شوورةوةلمصافيووةلم  لمرلم هوةا ةا رلم ةلماوصيووةب

ةصفستجمةلم  تجايونةده  ةتفجةيةلمصر فيوة  ة لة ةآصيوةتجصلةلمصرفجةيةلمصايس مةة

  تجمةال  فورةلم  تجايو  ل (ة  يروةاوصيوةبريفوةلملوفيوةاةو نلة فيهوونةت وي ة  وافوووةةةةة

لماةووووورتوة ارووووجنةشوووول يوةا وووويةاللووووورلةةةلماشووووورموة وووو ةتفجةوووويةل ووووج ةاتجايوووووة لوووو ةللووووومة روووو 

ة الرس و.ة لماللمبةومممم

 تجلوو ةلماووجلمرنةلماوصيوووةلمص وو ةتجصلهوووة وول ةصرفجةوويةلمصر فيوووة شووتيةا وشوولنةايوووةترووج ةآصينهوووة لوو ة

ترووج ةة(SPV) لوود ة اشوو ةلماوو مللمبة لاووجلم ةلمااوو  فلة ةبجلووو وةشوولموةسلمبة وولبةمووو 

اوووو  فلة ةلمصوووودي ةيف فووووجنةر ةلماووووو مة لمصارووووجنةلمص وووو ةبوووو  رةلماةووووور ة وووو ة  ةنهوووووةلمصراوة يوووووةاوووولةلما

ة ووو ةشوووتيةل وووج ة لوووفلة
ق
ة ي يوووو
ق
ياووور  اووةلماةوووور ةاووولةلمصوووجالمرلة ووو ة روووجنةشووول يوةتوووجصلةتفوووجة 

مةصوودصنةصوووانةلماووجلمرنةلماوصيووووة وو ة ووول ةيفاوو ةلملووور  لماووة شوووتية
ق
ة رووو يو
ق
رللووفوصيوة  ةتوووجصلةتفووجة 

لماوصيووووةتف وويةلميووللمنلمبةاجاووو لةيوور ةلمصسووول ةا وشوولة وو ةتفجةووويةلمصر فيووونةلوويفوةلنةاوووجلمرنةلماجلما وووة

ةاشهوة ل ةب جنةلماجلما وةبةا ةب  واووم

 الأاوووووجلم ةلمص ووووو ةيوووووور ةاشووووو هوة وووووو ة ووووول ة وووووو ةافووووونة  فوووووووجرةلمااووووو  فلة ةيوووووو يلهوةبوصج وصووووووة ووووووشه ة

ةب ة او ةتجةيولة
ق
ةا وشوللم

ق
لماةور مةصدصنةصانةلفطونة المرلةلماوصيوة ل ةهدةةااجلم ةص فةلفطو و

صووووةتففوونةل ةلملوور  لم ةا ووج ةلمصاي يوووة لمصر فجةوووةاوو ةموو  ة رووجنةالووورلةلمصارووجنةلمص وو ةت ووج ة

ة الرس و.ة لماللمبةومة

ةإجزاءات إصدار صزح:  ة

ةلم  ووبةلمصل  اوةلمص  ةترف ية  ةب  لمرة ل ة  :ةة

 لماا  فل نة ر ةلماو (؛مة1

نة تف فووةشلموةلمصاجنلمنةصت  اوبةلماوصيوة   ةلمص  ة(SPV ةمةلمصشلموةسلمبةلمص لبةلم  و 2

ةترج ةب  رةلماةور ؛

ةمة المرلةلماوصيوة اةرسونةلمصج س ة   ةلمص  ةترفرىةلمصرفجةي؛3

ة4
ق
مةلج ةلم  ل ج ةصلأ رلم ةلماوصيونة   ةلم  ف وةلمص  ةيال ةصيهوةت لم  ة تجمة ل ةبياو

نة   ةتف يةلمصاج ةلمص و ج م ة شللم ق

ة ةآصيوة فية تجمة ل ةا ةم  ةسرلم ان: افيةلمصشلموة ل ةتةري

 (Mobilizationلمصدرلم.ةالأ ه :ةلد ة اش ةااجلم ة 

ة(Utilizationاجلم ة لمصدرلم.ةلمص و يو:ةةتجظيفة لملر  لم ةالأة



 8 

 لمصا ةوةلمص  ةتلتيةبانةلماا  فلة ة لمصشلموة  ة ر ةلماةورتو؛ةايوةيف يةلماا  فل نةر ةلماو نة

ة اوا ةبيشهفوةبةا ةات و ةلماا  ؛ةةا ةاللهةا ةرت ةير ةلمةةور نة او ترج ةلمصشلموةب  رةلما

ةا ةلمصلت مممة%ة21%ة صفشلموة81 أنةيتجنةصل ةلماو ة

ة ل ة رجنةاللورلة لماللمبةوة الرس و.مةصررج ةلمصا ةوةبانةلمصجالمرلة لماةور لاوة

 ة ل ت  جةلمصشلموةلماا  فلة ةص مررو ة  ة 

 ةورتوةلماري لة ل ةللومةلماة ل ةيتجنةال  فورة  ة 

 ةي يلةلماةور ةلمصس    ةلماوه م

 ةياووجاةصوول ةلماووو ةسوو  ةرللووفوص ةل ةل ةلووز ةا وو ةة وويةتووورةدةالوورةرو ة صوو ةاوو ةت لم صوو ة 

ةلمص و ج مة  ةلمصاج ة

 صرجصالةااريولوبةصفجالمرلمي ميةلماةور ةالة المرلةلماوصيوة  ة  ةوة اوة يوة 

 ريوةاتج وةا ةاافج ووةاو ةلمصاروجنة و ةيف يةلمصسنة ا ةلمل  فورةةاجلجنلمبةةو فوة اري

نةافوووةيفاوو ة لما وووصلة(ة الأ يوووناللووورلة لماللمبةوووة الرسوو و.ةةبةيوووةتتووجنةلمص ف وووةصلإلووورلة

مة
ق
ة شللم لم

ق
 ا ةت لم ص ةبياو

ة74 صر ايووويةآم ووولةل مووولةن رةلمصسوووتجمةالووو ايوة ووو ةتةريووو ةالوووررللمرةنةلماسووول  ةنةلمصاووو نة

 م19ووووووة14 ة(ة ة ة2114نيافبلة

ة

ة
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ة

ة

ة
ة

ة

ة

ة

ة

ة

ة

ة

ة

 شكل يوضح علاقة وكلاء التسويق مع المضارب

  تسويق وكلاء

 أموال 
 عقد مضاربة 

 صكوك

 أجر

 المستثمرون 

 مغطى

 شركة السودان للخدمات المالية )المضارب(
SPV 
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ة

 آلية اصدار صزح واسحخدام المىارد

 

ةةة

ة

ة

 أرباح

 عقد

 ،اجاره ،استصناع

 ارباح نصف سنىية مرابحة

 
 مودون

 

 

 

 وأجهسة ومىاد   معذات

 عقد بيع

 أموال

 المستثمرون )رب المال(

 المضارب

  )شركة السىدان للخذمات المالية(

SPV 

 والاقتصاد الىطني وزارة المالية

 

 أمىال
 ذــــعق

 أمىال عنذ التصفية النهائية مضاربة

 معدات وموادأجهزة و

 مغطي وكلاء تسويق

 دمات المالية السودان للخشركة 
 SPV ارب()المض
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 مزاًا صزح:

ةصصسل صةافاهلمبة مسو صةت   ةاةرسونة ت  جةبه ةلمصرجللةصيهوة ا ةسصن:ةةة

 ةالةلاتو ةلمصشلعاوةالل ايوةبف
ق
ةارجلمصرو

ق
جلمرنةاريريووةصو فةصو ةتوأ اللمبةلووص وةتجصلةتفجة 

  ل ةالررللمرةاةرسون ؛

 ةيرف ووية وو ةل ووج ةاففجلوووة لووفلةرللووفوصيوةتجلوو ة شووتيةا وشوولةصرفجةووية
ق
ة ي يووو
ق
تووجصلةتفووجة 

لمصر فيوووونةافووووةياوووو  ةاووو ةاةوووونلةلماوووجلمرنةلماوصيووووةبسووو وةااووورفللةصرفجةووويةلمصر فيوووونةصووو فةمفووووة

 وووو ةة(Residual)ي  رووووىةاوووو ةاووووجلمرنةاوصيوووووةة ووووونةلم  ووووو ةة ووووية وووول نةايوووووةتفووووجّ ةلمصر فيوووووةبفووووو

ةاجلما وةاجا لةلماجلمرنةيرلةلمصسل ةصيهوةاا ةب  و ةب جنةلمصسل ؛

 اوووووو  ة لووووو ةلمارسوووووو ةلمصر ووووو  ةبولووووو  و نةايووووووة اووووور   ةصيهووووووةاوووووجلمرنةاوصيووووووةاريريووووووة 

ة
ق
 دف ةلمصارفوةلمص ر يو(ةصت سج ة ل ةل ج ةاففجلووة لوفلةرللوفوصيوةتوجصلةبو  رهوةلوفاو

  ةي  ووىةالأ وولةلم  اوو ةةمزةوو ةاوو ةم وووةلمصاووفلة الأ ووج ةاروبوويةلمص رووجن ل ووج ةل يوو لةافوووةي

 لوو ةالووررللمرةاةرسووون ةلمصوود ةتسوو ا ة وول ةدهوودةةلمصاففيوووة بلوووواووة وو ةال روووج؛ة سصوونة

 نةلمصوود ةيسوو لةالووررللمرةاةرسووون ةهووجةلمصرووجلمانةبووانةلمصاووفلة لم  وو اوبةاوو ةلووووة مفيوووة

 ووو اوبة راووو ةبهووو ةلمصروووجلمانة الوووررللمرة ووو ةلمص روووجنةاووو ةلوووووةلمووولسمة تزةوووونلةم ووووةلمصاوووفلة لم 

ظووووووول  ةت ووووووو فيومةلاووووووووة ووووووو ةلمصمووووووول  ةلمصاونيووووووووة اووووووولةلمصر ووووووو فيوةصوووووووونةاةوووووووونلةم ووووووووةلمصاوووووووفلة

 لم  وووو اوبةاوووو  ولةبهوووو ةبنمووووو ة رووووجنةل يووووو لةدووووف ةلمصارفوووووةلمص ر يوووووةاروبفوووووةهوووودةةلمصزةوووووونلة

ةلم   ي لة  ةلمصافلة لم   اوب؛ة

 تتف وووةلمصرفجةووويةلم  ريريوووةصيهووووEffective Rate))اووووةيةووي  ةالووو  فورةاووو ةةلوةبفللم وووةفيفوووة

 اجلمرنةص ةرسون؛ة

 لمصرللمرةالنلمر ةهجةلمصد ةيجل ةلملر  لم ةلماجلمرنةصيهونةصويفا ةتجليو ةالو  فورةبوصتواويةبهو ة

 ؛  ة لة ة ر ةلمصاف ةلمصر فيوةل ةتجاعا ةبانةلمصر فيوة لمصسل ةلم  ور ة

 او لمبة الألووزلةصت وووبةلوجصوةبنلمرلةلمصرفجةيةاو ةم صوووة ارو اووةت  يودةتوجصالةالأ وج ة لما

 لماا يوةبول شورلةا وشللةا ةهدةةلم  ووب؛

 او  ة ل ةاةونلةم ويوة صاوصيوةلماشىل لمبةلم  تجايو؛  

 وووووج ةللفوووووووةيفووووو  ةلمااووووو  فلةصل ووووووةصفلتةيووووووةلم ووووولةبو ر وووووورةلنةا ةسووووو ةلمصلتةيووووووةيراووووو ةبهووووو ة 

 ل ؛لمصر وا ةصفرةا ةلمصد ة للة ل ةا و لةلمص  صوة ا و لةلمصر   ة ا و لةلالةلمصس

 تجاعلةرملة  سفةل ج ةصلأرتو ؛ 

 ةصجالمرلةلماوصيوةيسيةبه ةا سةارجلية  جةيةالألي؛
ق
ةااررللم

ق
 تجصلةتفجة 

 او  ة ل ةتجصالةتفجةيةلال ةصفجالمرلة (Bridge Finance)؛ 

  ةلمصرجلمانةلمصدهب ةبرفجةيةلمصر فيوة تةري ةرت ةا ول ة اأاجنةصففا  فلة مةةتةر
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 لزي إصدارات صزح من خلال البىك المز 

ا ةم  ةآصيوةةلماجلما وبيه  ةلمارىل ةلن وةة  ة اويية ت االة لمااوهفوة  ةتفجةيةع زة   

 تجصالةلماجلمرنةلإ  و ة ل ة  ةتأرةدةة(Primary) ل نةالةتدصييةصار وبةامررو ةالأ ه ة

ةلملرةروةوونةاا ةالللم لمبةلمصروصيو:

 ةتةووو نةا فووو ةال ووو لمرنةب ووو لمرة وووتجمةلملووو  فورةاتجايووووة  ووول (ةااووو ةنشوووللةال ووو لمرةلمص ووو 

 لمصلتةيوةلمارجةاونة لما ل:

 اوور   ةاوووجلمرنةلمصسووتجمة ووو ةتووجصالةلوووفلة ل ووج ةصرفجةووويةلمصر فيوووةاووو ةموو  ة روووجنةة 

 لماللمبةوة الرس و.ة اللورل؛

 صيةوووووانةللفوووووووة ووووو ةلووووو جلمبةةوناووووووةلماووووووه ة ةواووووولمصيفاووووو ةلنةتراووووو نةال ووووو لمرلمبةمووووو  ةة

 اا ةلليةال  لمرل؛

 ل جلمب؛ةة5-3ة ي ةلليةلمصستجمةبانةلما لةصريفا ةلنةتىللم  ة 

 ااو ةللويةلمصسون؛ةبةيووةة نترجةوفة لو ةلمصمول ةاةرسوون لمصلتةيووةلمارجةاووةة

 تلت لةلمصلتةيوةلمارجةاوة ففوة ا ةالألي؛

 يشووىل ةب وونةلمصاووجنلمنةلمالمووز ةةصلمص  وونصة واوويةال وو لمرل؛ة وو ةيرووج ةبعياووووةبهوو ةلم  فوووجرة اوو ةاوول رة

ةةلروةلشول
ق
ةافبوصريفوةالفيونةةا  

ق
ةلمدوصيو

ق
  ةلمصا وةالأ هو نة  ةي  وىةلنةةوةيف  ةلماا  فلةرتةو

ةنا وةصلتةينهوةلمصاوصيوم
ق
 لمصطف ة ل ةهدةةلمصستجمةليتجنة وصيو

ايوووةبنةلملوور  لم ةلماووجلمرنةلماوصيوووةاوو ةلمصسووتجمة  وول (ةلوويتجنةت فووج ةصووانةسصوونةلووي ن ةبهوو ةتجصيوو ةةةةةة

 اوبةاروبوويةلمصارفوووةلمص ر يووووةلووفلةرللووفوصيوة لووفلة ل ووج ة موو اوبةتسوو ة وو ةم وووةلمصاووفلة لم  وو

افوووةياوور   ةموولةلاووجلم ةل يوو لةصزةووونلةلمصارفوووةلمص ر يوووةاروبفوووةلمص فووجةلم  ووونمة وو ةاةرسووونمة  ة

ةي  ىةلماتو يوةالر ونلةا ةسصنة  ةلم  و ةلمصستجمم

 و ةللوويةالورةرو ةترووج ة المرلةلماوصيووةبا  ووو ةلمصسوتجمةبفوووةتوجلمصلة وو ةاةرسوونةاوو ةاوجلمرنةاوصيوووةة  

ةتاوة  ةلملر  لماوبةلمصستجمةلمصر فجةومل ي لة و

 ومن المميزات الاضافية لهذا المقترح: 

 تجصالةالأاجلم ة شتيةللعلةا ةلمص  نةصرفجةيةلمصر فيوة تفجةيةع زةلماجلما و؛ة 

 تةجةوويةاوفوووةتفجةوويةلمصر فيوووةبهوو ةلم  فوووجرة  وو ةبيوولةلمص  وونةصفسووتجمنة لمارسووو ةلمصاوويجصوةة

 ا ةلمصاج م

ةيووو ةلمص مووولة ةيووو ن ةبهووو ةتةفيووويةاةرسوووونة ووو ةلووو جلمبةةوناووووةبأ  وووو ة تاووو رةالشوووورلةبهووو ةلنةلمارىووول ة

اوصيوووةاىلت وووة لوو ةلم وو لمرةلمصسووتجمة  وول (ةايوووةبنةاووجلمرنةلمصسووتجمةلماوصيوووةا موو ةلملوور  لماووة وو ة

تفجةوووووويةلمصر فيوووووووة تووووووجصالةلووووووفلة ل ووووووج ةرللووووووفوصيوة موووووو اوبةافوووووووةيوووووو ن ةبهوووووو ةاةووووووونلة  اوووووولعلةلمص فووووووجة

ةاةرسون م
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لةدوووووفونة ووووول ة وصووووووةصلمص  وووووونصنةصرةريووووو ةلمصجصوووووو ةبو صىهلماووووووبة وووووو ةتووووووجصاة ةووووو ةيتوووووجنةاووووو ةلمصةووووول ر ةة

ة  ةي  وىةلهفيووةماجلم ي هوةلمة  نلةاوةصودصنةاو ةل وولةااو ة لو ةلمم اوو ة روووةلفووجرةلمااو  فلة 

 بنشووووو ةلمصشوووول وبةلماوصيووووووةسلمبةلماروووو رلة لمصا ويوووووة لم  وووو لمرلةا رفو يوووووةلمصاوصيوووووةصفريووووو ةبوووو  رةلما طووووية

(Underwriter)لمصاج ةة ن رة ونلة(Market Maker)ةم

بةيووة اووو  ةاصيوووةالأ هوو ة لما طووي(ة وو ةتةريوو ةلوول وةامررووو ة تووجصالةلما وووص ةلماطفجتووومةلاوووةاصيوووة

لمص و يووووة  وووونلةلمصاوووج (ةصاوووج ة اوووو  ة لووو ةلووول وةلمصرووو لم  ة توووجصالةلمصاووويجصوةلماطفجتووووةااووو  فلة ة

ةةاا ةلم  ولوم

ةةمميزات عامــة للصكىك الحكىمية :    

 ةالةالأاتو ةلمصشل يو؛ صلبةلمصة
ق
ة ارجلمصرو

ق
ةاأاج و

ق
 ستجمةلم  تجايوةلمل  فورلم

 لوهف ة  ةت ايية ت شييةلج ةلم  ل ج ةصلأ رلم ةلماوصيو؛ة 

 لمتوا ةل رلم ةاوصيوةسلمبةليجصوة وصيوةافوةياو  ةلما لاوبةلماوصيوة لماسور ة ل ة

ةصت زة و ةصاوصو ةليTreasury Management  بنلمرل ةبو ر ور ةصيهو ةبو ل  فور جصنهوة(

 ؛(Quasi  Money)لمصاوصيوة

 ةب  لمرة ةلمصج يوبة باتو يو ة   ةلمصر فيو ةصرفجةي ةلم  تجايو ةلمصستجم ةلملر  لم  يفا 

 لمصج يوبةصستجمة   يوةة   اوةلمصر فيوةصيهو؛

 تر  ةمةفو وبةصت سج ة ل ةلمصرفجةيةلماسل  مةمفوة افية ل ةلمصرالةفةبو ةرسونةة

 لمصاجنلمنيةصففا  فلة ةلم  ورليان؛ة

 ل ةلملررطو ةلما مللمبةلمصرجايوة ت فينهوة لملررطو ةالأاجلم ةمورجةلم  وواة او  ةة 

 لماسل  م

   جساعد على ثطىيز وثىمية الهىدسة المالية لصيغ الحمىيل اللاربىي, حيث ثم

 اسحخدام: 

o ة ي وةبلورلةلمصاانةا ةبو ووةبلورلة ش يفيو؛

o  وةرتووووو ةلملووووور  لم ةهووووووافةانلمرلةلمصووووود ةيفووووو  ةصفوووووجالمرلةصررةرووووو ةاووووو ةم صووووو ةناووووو

 ارجةاوة  ةشوواوةترجلمص ةالةلمصمل ةاةرسون م

o ول ةب و لمرلمبةمو ووةدهو  ةتفجةويةلمص  صووة تجصيو ةارتوو ةصرور   ةاولةلمصموول ة 

اةرسون ةلمارةا نة سصنة  ة لة ة ول ةب و لمرلةبولت ةيرجلمصو ةاولةلمصرةاو ةة

لمصطورحة ل ةاةرسونةصيرج ةلما طية لمص  نةلمالمز (ةبعياووة او ةاول رةاو لةاو ة

زا ةبريفنهوووةاللووفيونةافوووةي وول ةلمااو  فلة شووللماهوةصلتةينهوووةلمصاوصيوووة وو ةلمصاوو وةلمصو

 ةالأ ه م

ة

ة
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 : إجارة العين لمن باعها إجارة جشغيلية

 ةليجصوة ةيجصل ةافو ةلملسن ةالل ةبول هاورة ةترج  ة   ةتففا  ة  ي ةلمصجالمرل ةبيل ة ل  ةلمص الل ترج 

ةاة نل ةت فجةو ةاشل  وب ة   ةتجظي وو ةيفا  ةلمصجالمرلة ر يو ةلملر  لم  ةا  ةسصن ةيف ل ة   ن

صف و  ةلما ة ةا ةهدةةالأاجلم ة  ةلملر  لماوبةلورةوة ل ةلنةتلنةل يةلما ف ة لر  لما ة  ة

ةيال ةبوصرفجةيةلم  ال ةةسالةالألية ةاو ة هدلم ةبصي م ةلم  ولو  Bridgeلماشل .ةلمة  نةلو و

Financeةمةةة

  ةر ةسصنةا ةم  :ةةةة

 ةبنشو ةشلموةسلمبة لبةمو ة ةSPVة(ةةمة

 ة اررط ةلمصشلموةالأاجلم ةا ةلم  فوجر  ة لة ة ر ةلماةورتوةل ةلمصج وصومة

 مة
ق
ةا ةلمصجالمرلة ر لم

ق
ة شىل ةلمصشلموةل  

 ت اف ةلمصجالمرلةالأاجلم ة ت  رووةاا ةل صجةو هومةة 

 ارأللةلمصجالمرلةالأ ية  ا نةةيفوةاللورلةاراطومة  

 ةتف يةةيفوةاللورلةا ف ةاللورلةلمصال ةلمصد ةيرةفة
ق
ةصففا  فلمة ةرتةو

 ةيفا ةتا ي ةالورلة ا ةلم نهو ةا  هومة

 ةلورلة شللم ة تجمةاللورلمةالةة مةالأ يةل ةلز ةا  ةم  ةصرولل ارطيلةلمصجالمرلةبارة

 صجالمرلةشللم ةةاللةلملسملمة   ةلم نهو ةصىللةاللورلةيالبةالأ يةصف يلة  ارطيلة 

 ةير ةال  لمرةبوصاففوةلمة فيوة لمصاف بةالأملسمة 

 ةاففجموةصفجالمرلمةلجنةل ج ةسلمبةةيفوةاوصيوة وصيوووترطف ةهدةةلمصسي وووة ةة 

ة
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 خاثمــة: 

ة وووووو ةن وووووو ةاةرسووووووونة   
ق
صفاووووووجنلمنةتالتوووووووةارفاووووووهلة وووووو ةتفجةوووووويةلمص  صوووووووةبسووووووي ة ةرتجةوووووووةلوووووووهف ةم اووووووللم

 لمصر فيووووووونة لااوووووو ةلملوووووور  لماووةلإنلمرلةلمصاوووووويجصوةاوووووو ةموووووو  ة ففيوووووووبةلمصاووووووج ةلما رووووووج ةافوووووووةلوووووووه ة

اوصيووة و ةالووررللمرةاةرسوون ة وو ة لةو ةلمصوورةا ة و ةااوو  بةلمصر و  مة عاوول وةلنةناولبةهوودةةب 

نة هاودلمةصوانة لمص موللمصالتيوة اللو ايوةتاو ةصيو ةاووةياورة ةلمص رلملووةةلمص ف لمنلمصرالتوةصاية ا ة

 ايوة صفرالتووووةاناوووو يوةترجلم ووويةصرةرووو ةبجلوووو نهوةلما  اووووةصفووو   ةاللوووة بل ووووبةا ووولةلمصلتووووة اةرووو

  ووونةلوويفوةلنةلمصاوووص ةانةاجلملوو ةبأااوووةاوصيوووة وا وووةلوو بهوةالألووومةلمصلتوووة تيوولةلمصوو ي ة اوووةصوووة ةةو

ةا ة العاووةا ةاشرروبمة

مـــــن موووو  ةهوووودةةالأااوووووةلماوصيوووووةسلمبةالأمطووووورةلمة  ةوووووة لمة وجصووووووةلمص رووووو  ةاوووو ةص وووووة عشوووولةبوةرسووووونة

ةةصفاثه:

o ةيف لةلمصلتوة لمص لرة ل يةلاجلم ةلمص ومةبوص و يم

o لمص ي ة ةةر ةلمصا لمصومةيف لةبيل 

o لم  للمجةبوصةفونم ةلمص   ةبوص ل ةةيرج ة ل ةةو   ية 

o ةل رلمةيس رة
ق
 اوصيوةار لم صوةاا جنلةبأ ج ةاريريومةو

o  يتواووويةIntegrates) ةلنة
ق
بوووانةلمصرطوووو.ةلماووووه ة لمصرطوووو.ةلم  ريروووية ةطوووو.ةال رووووج(نة ففوووو

هفيوووةهو فوووةهوووجةا عروووبةبووانةلمصرطوووو.ةلم  ريرووية لمصرطووو.ةلماووووه ةلمصوود ةت وو  ةبوووأاجلم ة ة

 لمصاع ةالألومة  ةهدةةالأااوم

 وووولجةلمصاوووووص ةافوووووةيجلملوووو ةاوووو ةلمنهيووووورة لااوووووبةاوصيوووووة لمةرسووووونيوة هوووودلمةاةرسووووونةهووووجةلمصوووود ةية

   ارالرلم

ة

ة؛؛ آملةن جلم وةلنةلم  ف ةللهةر ةلمصاواان

 

 والله ولي الحىفيق؛؛؛ ؛؛؛

 

 د. الحجاوي عبد القادر أحمد

 

 

ة

ة

ة
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ة:المزاجــع 

يهووووةلمصافيووووةصفلةوبووووةلمصشووول يوةصت ووووواةلماسووول  ة لما لاووووبةلماوصيوووونةب ووونةلمصاوووجنلمنةلمصوةصروووو سة -

ة م2116لمالمز نةلم  ل ج نة

نصيوووويةلمااووووو  فل:ةشوووووونلمبةلماشوووووورموةلم  تجايو شوووووواو(ةنة المرلةلماوصيووووووة اةرسووووونةلمصوووووج س نة -

  م1999لم  ل ج نة

يوووووووةصفسووووووتجمةلملولوووووويوبة  ففيوووووووبةلم وووووو لمرةلمصسووووووتجمةلم  تجايووووووونةلمصت  وووووووةال شووووووورةوةلمصاف -

 لم  تجايوة لمصت  و(ة المرلةلماوصيوم

 لمصرفجةيةلمة ل ةا ةم  ةلمصستجمةلم  تجايونةلمصت  ونة المرلةلماوصيوةنةلم  ل ج م -

 لم اوالمبةلمصت  وة  ةااو ة ي ةلمصرفجةيةلمص رتج نةلمصت  ونة المرلةلماوصيونةلم  ل ج م -

لمصايولوووووووبةةنملافوووووو ةااوووووود  :ةتط يوووووو ةلمصسووووووي ةاللوووووو ايوة وووووو ةلمص مووووووو ةلماسوووووول  ة ل وووووولةة لوووووو  -

  2114-لمصت  وةة–لمص ر يو:ةلم  ل ج ة

نشللةلم  لمرة تجمةال  فورةلم  تجايوة  ل (ةلمصت  وة شلموةلمصاجنلمنةصت و اوبةلماوصيووة -

 نةلم  ل ج م

 نة المرلةلماوصيوووووووووةنةلم  ل ووووووووج ة1999  ةوووووووووةشوووووووووونلمبةلماشووووووووورموةلم  تجايوووووووووة شوووووووووواو(ةصاوووووووو وة -
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