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 دور الركهك الديادية فى الحج من تفاقم الجين العام السرخى 
 (0200 - 0202مرخ من )

 

 *سحخ أحسج حدن يهسف
 

Abstract  

     Islamic Sukuk have gained great popularity in many 

countries of the Islamic and non-Islamic world due to its 

positive results in the fields of finance and investment in many 

economic sectors. Moreover, it is characterized by pluralism 

and diversity; it has thus opened many doors for investment 

which contributed to increasing the strength of Islamic Sukuk 

as one of the tools of Islamic finance. This is why the term 

“Sovereign Sukuk” appeared to express the state's issuance of 

Sukuk that are in accordance with the principles of Islamic law 

as the issuance of Islamic Sukuk is more general and 

comprehensive in terms of issuers. 

One of them is the sovereign instruments issued by 

governments in each country. 

  

    The International Monetary Fund confirms that Islamic 

Sukuk are witnessing significant successive growth and are in 

line with large segments of investors, whether governments, 

individuals, companies or the financial institutions themselves. 

On the macroeconomic level, they contribute significantly, 

whether in financing the budget deficit, activating financial 

markets or financing development and infrastructure projects, 

and thus reduce public debt, whether internal or external. The 
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international experiences have proven the importance of being 

very careful in managing public debt, and for this, a framework 

has been developed  . This framework demonstrates a strategy 

based on mitigating costs and minimizing risks in the medium 

term from (3-5 years). In addition, it aims at meeting the needs 

of government financing at the lowest possible cost in the 

medium and long term. In addition, developing the local market 

for government debt securities to enjoy efficiency and depth is 

taken into consideration.  

 

Keys: Egypt  ،Finance, Sovereign Sukuk, Islamic Sukuk, Public 

Debt, Domestic Debt, External Debt, Development, Economic 

Growth. 
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 ِمذِـــــــــــــخ

 

لعالؼ الاسلامى وغيخ كثيخ مؽ دول ا لاقت الركؾك الإسلامية رواجا كبيخا فى    
وذلػ لسا حققتو مؽ نتائج إيجابية فى مجالات التسؾيل والاستثسار فى  ، الاسلامى

 المحان فتحاالتعجدية والتشؾع بو مؽ تتسيد  وماكثيخ مؽ القظاعات الاقترادية ، 
ة مؽ أبؾاباً كثيخة للاستثسار، مسا ساىؼ ذلػ فى زيادة قؾة الركؾك الإسلامية كأدا 

. وليحا عيخ مرظمح الركؾك الديادية لمتعبيخ عؽ  أدوات التسؾيل الإسلامى
إصجارات الجولة لركؾك تتفق مع مبادػء الذخيعة الاسلامية ، حيث أن إصجارات 

واحجاىا الركؾك  الركؾك الاسلامية تعج أعؼ وأشسل مؽ حيث جيات الاصجار .
 الديادية التى ترجرىا الحكؾمات فى كل دولة .

 
  اولا (https://www.imf.org/ar/Topics/im)الجولي  ذلػ صشجوق الشقجعمى ويؤكج     
 ؾ ماوىنسؾاً متلاحقا كبيخا   اذيجوكحلػ الركؾك الديادية يالركؾك الاسلامية  لأن

الافخاد أو الذخكات  وأتساشى مع قظاعات واسعة مؽ السدتثسخيؽ سؾاء الحكؾمات ي
يى عمى مدتؾػ الاقتراد الكمى تداىؼ بذكل كبيخ أو السؤسدات السالية نفديا. ف

سؾاء فى تسؾيل عجد السؾازنة أو تشذيط الأسؾاق السالية أو تسؾيل السذخوعات 
التشسؾية ومذخوعات البشية التحتية ، وبالتالى تخفيض الجيؽ العام سؾاء الجاخمى او 

ميار م 585.131إجسالي حجؼ الجيؽ الخارجي لسرخ نحؾ  أن ثانيا الخارجى . 
قج  و .0152 عاممميار في  551.131قج سجل وكان ،  0101 عام دولار خلال
في حيؽ كان قج بمغ ،  0153مميار دولار عام  511.531سجل نحؾ سبق وأن 

وىحا يعشى الديادة السظخدة لحجؼ الجيؽ  ..015مميار في عام  00..32نحؾ 
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 81جيؽ العام فى % مؽ حجؼ ال10شغل ندبة الخارجى ، أما الجيؽ السحمى فقج 
 . ( (https://www.albankaldawli.org.0101يؾنيؾ 
ج فــي إدارة الجيــؽ تؾخــي الحــخص الذــجيضخورة  ثبتتالتجــارب العالسية ومع     

قج وضع إطــارا يؾضح اســتخاتيجية تدــتشج إلــى تخفيــف تكمفتــو وتجنيــة ولحلػ العــام ، 
تمبيـة  تيجف الى، كسا سـشؾات(  1 –8مـؽ) لستؾســطمخاطــخه عمــى الســجػ ا

 الستؾسـط والظؾيـل ييؽبأقـل تكمفـة مسكشـة عمـى السـج احتياجـات التسؾيـل الحكؾمـي
تظؾيـخ الدـؾق السحميـة لأوراق الجيـؽ الحكؾمـي لتتستـع بالكفـاءة   ىبالاضافة ال.

 .فى سؾق السال السرخػ  والعسـق

 مذكمة الجراسة   
قج زاد بسعجلات كبيخة لمغاية وخاصة  مشو وخاصة الخارجىالسرخػ أن الجيؽ العام     

عسمية الشسؾ والتشسية فى مرخ تظمبت تؾافخ ماليا كافيا ، حيث أن   0151مشح عام 
التى تذيجىا  خػ الكب تمخحمة التحؾلاوالعبؾر الى لتسؾيل مذاريع التشسية الاقترادية ، 

إلا أنيا  وأذون الخدانةالدشجات كجؾد أدوات تسؾيمية تقميجية البلاد ، فعمى الخغؼ مؽ و 
مذاريع البشية التحتية ، حتى غيخ كافية لتسؾيل الاستثسارات الظؾيمة والستؾسظة الأجل و 

وليحا كان مؽ الزخورػ البحث عؽ أدوات تسؾيمية أخخػ تداعج فى التسؾيل ، فكانت 
مؽ أفزل الؾسائل التسؾيمية    -ةالستفقة مع مبادػء الذخيعة الاسلامي -الركؾك

   . والتى لاقت انتذاراً فى كثيخ مؽ دول العالؼ
 فخضية الجراسة  

تفتخض الجراسة قجرة الركؾك الديادية الستفقة مع مبادػء الذخيعة الاسلامية  كأداة    
 .تسؾيمية مؽ تخفيض الجيؽ العام السرخػ بذكل غيخ مباشخ
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  ىجف الجراسة  
ية الركؾك واىؼ أنؾاعيا ، وتحجيج وضع الجيؽ العام السرخػ ، تحجيج مال    

 وكيف يسكؽ لمركؾك الديادية تخفيض الجيؽ العام السرخػ. 
 مشيجية الجراسة 

الكسى الأسمؾب التحميمى  السعتسج بجوره عمىتعستج الجراسة السشيج الاستشباطى ،     
عيا ، والاختلاف بيشيا ، وأنؾا  وذلػ مؽ خلال تعخيف الركؾك ، ونذأتيا الؾصفيو 

 وبيؽ الدشجات والأسيؼ وعلاقتيا بالجيؽ العام 
الستفقة مع مبادػء الذخيعة الاسلامية   - قجرة الركؾك الديادية مجػ وكحلػ     

 جيؽ العام السرخػ محل الجراسة . عمى تخفيض ال -
 حجود الجراسة 

( كحجود 0105 – 0151نعتسج جسيؾرية مرخالعخبية  كحجود مكانية ، والفتخة )
وخاصة بعج ترجر الاخؾان لمسذيج الدياسى لأول مخة  0155لثؾرة يشايخ   زمانية
فى شأن الركؾك  583وصجور قانؾن  0105، وصؾلا الى عام  0150عام 

 .0105اغدظذ  51الديادية فى 
 محاور الجراسة 

 ، وأىؼ أنؾاعيا  الركؾك الديادية -5
 ك الديادية كأداة لمتسؾيل الحكؾمىالتحجيات الستختبة عمى إستخجام الركؾ   -0
 الجيؽ العام السرخػ   -8
 الركؾك الديادية ودورىا فى الحج مؽ تفاقؼ الجيؽ العام السرخ  -2
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 الجراسات الدابقة 
( ، الى صكؾك الاستثسار 0112) أسامة ،  أسامة الجهريةتعخضت دراسة      

بالركؾك مع  بيان ودورىا التشسؾؼ في الاقتراد ، وتشاول كل التعخيفات الخاصة 
أىسيتيا وأىؼ أنؾاعيا وخرائريا، وبيان أىسيتيا الاقترادية والسالية وتأثيخىا عمى 

مع بيان أىسية الزؾابط الذخعية فى دور كل . الاقتراد الجدئي والسحمى والعالسى
نؾع مؽ أنؾاعيا فى تحقيق التشسية بسا يشاسب مجال تظبيقو ، وتؾصمت الجراسة الى 

ؾك فى السداىسة فى تحقيق التشسية والشسؾ الاقترادػ عمى مختمف إيجابية الرك
 الاصعجة ، والقظاعات السختمفة.

  ,Islamic Finance: Ethics)،0152)دراسة بعشؾان Adeel Malikكسا قجم      
Concepts, Practice تؾضيح أبعاد التسؾيل الاسلامى ومع يتعمق بو مؽ  تيجف الى

حكام الذخيعة الاسلامية ، وتأكيج أن طخق واساليب أخلاقيات تبشى وتتفق مع ا
ما تؾصمت ومؽ أىؼ ،  التسؾيل الاسلامى ىى الاكثخ انتذارا وتأثيخا فى العالؼ اليؾم

الجراسة زيادة عجد العسلاء بالبشؾك الاسلامية عمى الخغؼ مؽ إنخفاض العؾائج  اليو
ية السبادػء الاسلامية فى البشكية عمى الؾدائع الاسلامية ، وليحا تؾضح الجراسة أىس

 تحخيػ قظاع كبيخ مؽ العسلاء نحؾ البشؾك السرخفية ذات السخجعية الاسلامية
( الى تسؾيل عجد .015) غالسى ،  دراسة غالسى زىيخةكسا تعخضت       

السؾازنة العامة لمجولة بيؽ البجائل التقميجية والبجائل الإسلامية مع عخض لبعض 
إلى التعخف كل السؾارد الإسلامية وقيستيا  ف الجراسةوتيجالتجارب الجولية  

الاقترادية ومجػ مداىستيا فى تسؾيل عجد السؾازنة العامة وإيجاد الريغ 
الاسلامية السقبؾلة  فى التسؾيل لعلاج مذكمة العجد فى السؾازنة العامة بسا يتؾافق 

  .مع الذخيعة الإسلامية
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بالبجائل الإسلامية بذكل كبيخ لسا ليا  وتؾصمت الجراسة إلى ضخورة الاخح       
مؽ قجرة فعالة فى حل السذكلات الاقترادية السعاصخة ، وخاصة فى حل مذكمة 
عجد السؾازنة العامة مقارنة بالدياسات الاقترادية الانكساشية التى تقتخحيا 
السؤسدات الجولية لمجول السجيشة ، كسا اتزح أن الركؾك الإسلامية ليا قجرة ك 

جيل لتسؾيل العجد فى السؾازنة العامة لسا تؾفخه مؽ مبالغ مالية تكؾن عؾنا حل ب
 خادتيا العامة .لإي

،  August 2021)بعشؾاندراسة Hetem al demerdash  كسا قجم          
Sukuk Discussion Material) الى تؾضيح حجؼ الاصجارات مؽ  تيجف الجراسة

، وحجؼ السعاملات البشكية بإصجار  0101الركؾك الديادية حؾل العالؼ حتى عام 
الركؾك ومجػ فاعميتيا فى تحقيق الاىجاف السخجؾة مشيا ، والسشيجية الستبعة 
السشيج التحميمى الكسى لقؾاعج البيانات فى مجال اصجار الركؾك ، ومؽ أىؼ 
نتائجيا إثبات التظؾر الايجابى لمركؾك الديادية عالسيا ونجاحو فى تحقيق اىجافو 

نسائية والاقترادية ، والعسل عمى تظؾيخ الاداء التسؾيمى لمبشؾك وخاصة الا
 الاسلامية مشيا .

تبخىؽ الجراسات الدابقة عمى أىسية التسؾيل الاسلامى وخاصة فى الركؾك        
الا  الاسلامية ، وزيادة الاقبال عمييا عمى مدتؾػ العالؼ الاسلامى وغيخ الاسلامى ،

وبيان أىسيتيا وقجرتيا كأداة تسؾيمية فعالة  الركؾك الديادية  أنيا لؼ تؾضح تأثيخات
، وىحا ما سؾف فى تحقيق الاىجاف السخجؾة ومشيا تخفيض الجيؽ العام السرخػ 

 . التالية لشقاطا تبحثو الجراسة الحالية فى
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 وأهم انواعها الصكوك السيادية -1

سؽ خظة وزارة ( ض583كسذخوع قانؾن بخقؼ )عيخت الركؾك الديادية       
السالية لتشؾيع قاعجة السدتثسخيؽ في الأوراق السالية الحكؾمية ، عمى أن ترجر 

 بريغ متؾافقة مع مبادغ الذخيعة الإسلامية.
بالقانؾن أن يعسل بأحكام القانؾن السخافق فى شأن الركؾك  وتشز السادة الاولى 

 احكامو.الديادية  ولا تدخػ عمييا أحكام اػ قانؾن اخخ تتعارض مع 
صجر رئيذ مجمذ قج أ –أنو وبشاء عمى عخض وزيخ السالية وتشز السادة الثانية 

فى مجة لا تتجاوز ثلاثة أشيخ مؽ تاريخ  لواللائحة التشفيحية القانؾن السخفق و الؾزراء 
 العسل بيحا القانؾن ، بسؾافقة كل مؽ الازىخ الذخيف ، والييئة العامة لمخقابة السالية.

ان يشذخ ىحا القانؾن بالجخيجة الخسسية ، وأن يعسل بو مؽ  الثالثةوتشز السادة 
اليؾم التالى لتاريخ نذخه ،ُ ويختؼ ىحا القانؾن بخاتؼ الجولة ، ويشفح كأحج قؾانيشيا ، 

 .   0105اغدظذ  51، السؾافق  5228محخم  .صجر بخئاسة الجسيؾرية فى 
حيث ، ار التذخيعى لمركؾك وىحا لؼ يكؽ الاىتسام الاول فى مرخ ، بالاصج     

بذأن الركؾك ، محاولة  0158لدشة  51أصجر التذخيع السرخػ القانؾن رقؼ 
السعجل لأحكام  0153سشة  .5مجارة لمتؾجو الاقميسى ، كسا تؼ إصجار قانؾن رقؼ 

والحػ قام بإلغاء  5220سشة  21قانؾن سؾق رأس السال الرادر بالقانؾن رقؼ 
خ العسل بالركؾك التى تتؾافق مع أحكام الذخيعة قانؾن الركؾك الدابق واق

اصجر وزيخ الاقتراد والتجارة  5338الاسلامية ولكؽ بذخوط معيشة ، وفى عام 
الخارجية قانؾن سؾق راس السال السعجل للائحة التشفيحية وتتزسؽ بعض الاحكام 

عبج الربهر ، مخجع ، احسج  032، ص ،  0203) د حساد عدب ،  الخاصة بإصجار الركؾك وتجاوليا .
 (02 -02سابق ، 
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أوراق مالية حكؾمية اسسية  ا"بأني تحجيج مفيهم لمركهك الدياديةوقج تم     
متداوية الكيسة وقابمة لمتجاول وترجر لسجة محجدة ، لا تديج عمى ثلاثيؽ عاما، 
وتسثل حررا شائعة في حقؾق مشفعة الأصؾل وىحا وفقا لسا تحجده نذخة الإصجار 

؛ لأنيا تسثل حررًا شائعة  تخزع لمسزاربة وتتعخض لمخدارة أو الخبح، وىى 
في حقؾق مشفعة الأصؾل السسمؾكة لمجولة ممكية خاصة ، أو لأؼ شخرية اعتبارية 
عامة ،) ما عجا السؾارد الظبيعية ( فالسسؾل شخيػ في حقؾق الانتفاع بالأصؾل 

تختمف عؽ اذون الخدانة  السحكؾرة ) بسا لا يشتج عشو فشاء ىحه الاصؾل (. وىى
جل ومزسؾنة بعائج إضافي لكيستيا يتؼ آوالدشجات والتى ىى  أوراق مالية محجدة ب

رتفاع حجؼ السخاطخ فييا ، صخفو بانتياء أجميا ، فيى تتسيد بعائج مختفع نغخًا لإ
، وذلػ نخفاض سعخ الفائجة ىؾ العشرخ السسيد ليا إأما الدشجات واذون الخدانة ف

قتخاض الييا حج طخق التى تمجأ الحكؾمة  للإأمخاطخ في تجاولاتيا وىى  لعجم وجؾد
وراق السالية الججيجة لمتسؾيل غيخ حج الأألدج العجد فى السؾازنة ، والركؾك 

و الدشجات أو القخوض الخارجية أو أذونات الخدانة أالتقميجية والستعارف عمييا ك
 الحقؾق سشافع أو والصؾل الا، وىى  تسثل حرة شائعة في ممكية الجاخمية 

، وفقًا لسا تحجده نذخة الاكتتاب العام أو محكخة لسذخوع معيؽ التجفقات الشقجية و 
السعمؾمات بحدب الأحؾال ، وترجره شخكة التركيػ الديادػ وىى شخكة مداىسة 

السرجرة ذات الغخض الؾاحج وىؾ إصجار الركؾك  مرخية مسمؾكة بالكامل لمجيو
أنذظتيا وفقا لأحكام ىحا القانؾن ، ويكؾن ليا حقؾق  يديا وتشغيؼيتؼ تأس ، الديادية

عمى أساسياً الركؾك برفتيا وكيلا عؽ مالكى  الانتفاع بالاصؾل التى ترجر
الركؾك الديادية. ويخزع إصجارىا وتجاوليا واستخدادىا لمزؾابط والقؾاعج 

-2،ص0200سسية،اغدطذ)الجخيجةالخ والإجخاءات الستؾافقة مع مبادغ الذخيعة الإسلامية 
01 ،eg-https://www.msn.com/ar ).  
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 )% مؽ حرة الركؾك الستجاولة عالسيًا، وىي:.3وتستمػ أربع دول إسلامية       
بشدب أقل تخكيا والاردن وكحلػ بمجان ك،  (والإمارات، ماليديا والدعؾدية وإنجونيديا 

ات الاقترادية ، كثيخ مؽ القظاعفى  وذلػ لسا حققتو مؽ نتائج إيجابية، 
السجالات التسؾيمية والاستثسارية السختمفة ، ونغخا لتسيدىا بالتعجدية والتشؾع  ، مسا و 

فتح أبؾابًا كثيخة للاستثسار، زاد مؽ قؾة الركؾك الإسلامية كأداة مؽ أدوات التسؾيل 
مميار دولار  8أصجرت الحكؾمة صكؾك سيادية بكيسة الإسلامي. وفى انجونديا فقج 

% وذلػ بالخغؼ مؽ 8511دبي.بحج أقرى لمعائج NASDAQكي في سؾق  أمخي
 .(02ص ، 0200)عسخو، (BBB) -سمبية ترشيفيا الائتساني 

ولكؽ لؼ يقترخ أمخ إصجار الركؾك عمى الجول العخبية والاسلامية فحدب ،      
 –بل إمتج ليذسل بعض البمجان الغخبية عمى سبيل السثال قامت ولاية ساكدؾنى 

بكيسة  0112الالسانية بإصجار الركؾك عام  Saxony Anhalt) لت )أنيا
أول صكؾك إسلامية  0111مميؾن يؾرو ، كسا أصجرت البشػ الجولى عام 511

 مميؾن دولار امخيكى(011مميؾن ريشغيت ماليدػ ) 11.يا مقؾمة بعسمة محمية قيست

(content/uploads/2010/03-http://iefpedia.com/arab/wp ) ومؽ الستؾقع التؾسع فى
إصجار مديج مؽ الركؾك الاسلامية مع ارتفاع الظمب عمييا ليرل الحجؼ الستؾقع 

 0108P8)،0202،Juanمميار دولار امخيكى عام  511لمركؾك السرجرة أكثخ مؽ 
Sole ) 
 -الستفقة مع مبادػء الذخيعة الاسلامية  – ك الدياديةوبإقخار قانؾن الركؾ      

قانهن الركهك الديادية.. شيادات ورقية لأول مخة سؾق التسؾيل الإسلامي)تجخل مرخ  فى
 تعخف عمى معشى الركهك الديادية والفخق بيشيا وبين الأسيم والدشجات   وإلكتخونية تتفق مع الذخيعة

www.elwatannews.com).       

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03
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،  الديادية ، السزاربة ( 0201، السعاييخ الذخعية ( ومؽ اىؼ صيغ الركؾك        
 .، والؾكالة ، والاسترشاع ، والإجارة والسخابحة

ية تقؾم عمى ر بأنيا أداة استثسا (03) السعيار الذخعى رقم  بةر صكهك السزاوتعخف       
اس وحجات أس بة" بإصجار صكؾك ممكية بخأس مال عمىر السزا”تجدئة رأس مال 

 مؽ متداوية الكيسة ومدجمة بأسساء أصحابيا باعتبارىؼ يسمكؾن حرراً شائعة 
بة وما يتحؾل إليو يتؼ بشدبة ممكية كل مشيؼ فيو حيث ترجر ر رأس مال السزا

 .بة حدب الشذاط التجارؼ أو الرشاعي أو العقارؼ ر صكؾك السزا
نيا سشجات "وثائق" ذات قيسة بأ (3)السعيار الذخعى رقم  صكهك الاجارةكسا تعخف     

مجمة الفقو  )ممكية أعيان أو مشافع مؤجخة ذات دخل فى متداوية تسثل حرراً شائعة

، كإيجار قظعة أرض أو إيجار تجييدات معيشة كالظائخات   (00، ص 0220 الاسلامى،
والبؾاخخ، ويسكؽ أن يكؾن ىحا العقج ثابتاً  أو متغيخا . وتتسيد صكؾك الاجارة بإن 

جية السرجرة لا تحجد نؾعية الشذاط او السذاريع او الاستعسالات للامؾال ال
السحرمة ، ولا يذخط فييا أن تكؾن الاجخة السجفؾعة مؽ مرادر السذخوع نفدو ، 

 (30، ص0223اشخف دوابو، ).وىى ذات ايخا ثابت محجد مدبقا 

فيى عبارة عؽ  (10ص، 0320، سامى ،  01)السعيار الذخعى رقم صكهك السخابحة  اما      
وثائق متداوية الكيسة يتؼ إصجارىا لتسؾيل شخاء سمعة السخابحة ، وتربح سمعة 
السخابحة مسمؾكة لحسمة الركؾك ، واليجف مؽ إصجارىا ىؾ تسؾيل عقج بيع بزاعة 

والأجيدة ، فتقؾم السؤسدة السالية باستخجام حريمة الركؾك  مخابحة ، كالسعجات
 .ة وفيزتيا قبل بيعيا مخابحةفى تسمػ بزاعة السخابح

فيى  ( 030، ص0200، احسج ، 01، 00) السعيار الذخعى رقسى  صكهك الاسترشاعاما      
ستخجام حريمة الاكتتاب فى ترشيع  سمعة ، متداوية الكيسة يتؼ إصجارىا لإ
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ويربح السرشؾع مسمؾكاً لحسمة الركؾك ، والسرجر لتمػ الركؾك ىؾ " البائع" 
ييا ىؼ "السذتخون" لمعيؽ السخاد صشعيا، أما عؽ محرمة ىحا الاكتتاب والسكتتبؾن ف

فيي تكمفة السرشؾع ، ويسمػ حسمة الركؾك العيؽ السرشؾع ويدتحقؾن ثسؽ بيعيا ، 
  أو ثسؽ بيع العيؽ السرشؾعة فى الاسترشاع السؾازؼ إن وجج.

متداوية الكيسة يتؼ بإنيا  وثائق  (02) السعيار الذخعى رقم  صكهك الدممكسا تعخف      
لحسمة الركؾك.  إصجارىا ، لتحريل رأس السال الدمؼ وتربح سمعة الدمؼ مسمؾكة

أما عؽ مرجر ىحه الركؾك فيؾ البائع والسكتتبؾن فييا ىؼ "السذتخون"  ، أما عؽ 
ثسؽ شخاء الدمعة "رأس مال الدمؼ" ويسمػ حسمة  ىؾ الاكتتاب ، السحرمة مؽ ىحا

بيع الدمعة الدمؼ فى الدمؼ  دتحقؾن ثسؽ بيعيا أو ثسؽالركؾك سمعة الدمؼ وي
 السؾازػ ان وجج.

فيى وثائق متداوية الكيسة ترجر  (01) السعيار اشخعى رقم صكهك السداقاةاما عؽ      
 ورعايتيا عمى عقج السداقاة،سقي أشجار مثسخة فىلاستخجام حريمة الاكتتاب فييا 

 .وقج يربح لحسمة الركؾك حرة مؽ الثسخة ،
ستخجام لإبكيؼ متداوية  (01) السعيار الذخعى رقم صكهك السغارسةكسا ترجر      

أساس عقج السغارسة، ويربح لحسمة  غخس أشجار عمى فى حريمة الاكتتاب فييا
ستخجام الأرض والغخس ، ومرجرىا ىؼ مالكؾ الارض ، لإ فى الركؾك حرة

 .(030، ص0200 ) د سسيحة القميهبى ،حريمتيا فى تدؾية وإعجاد الارض
فالؾكالة تعشى إنابة الذخص غيخه لتشسية  صكهك الهكالة الاستثسارأما عؽ      

ولا يؾجج  مؾانع مؽ استثسار ، (  30) السعيار الذخعى رقم  . مالو بأجخة أو بغيخ أجخة
وتدتحق الخبح أمؾال الؾكالة بالاستثسار مع أمؾال السزاربة ) حدابات الاستثسار( 

ؾال السزاربة ، او ما ضؼ الييا مؽ أمؾال السدتثسخيؽ ، وترمح كغيخىا مؽ أم
الؾكالة بالاستثسار بجيلا عؽ الدحب عمى السكذؾف وذلػ بإعتبار السبالغ التى 
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يدحبيا العسيل مؽ السؤسدة إسياما مشيا فى تسؾيل راس السال العامل وتربح جدءا 
الغ السدحؾبة فى سجاد ما شائعا مشو غيخ معخف بحاتو ، ولا يستشع مؽ أستخجام السب

 عمى العسيل مؽ التدامات لشذاطة أو رواتب مؾعفيو 
ة الإسلامية بحدب ريالركؾك الاستثسا (00 -03،ص0200)اشخف محمد،تشقدؼ و     

 -:قابميتيا لمتجاول الى قدسيؽ
 صكؾك تسثل حرص شائعةوىي  الركهك القابمة لمتجاول) استثسار( -اولا :    
الؾكالة بة و ر عيان وتذسل صكؾك الإجارة والسذاركة والسزاأ مشافع و ممكية  فى

 الدراعة و السداقاة و السغارسة .و  بالاستثسار
وىي التي لا يجؾز تجاوليا لأنيا  الركهك غيخ القابمة لمتجاول) تسهيل (:  -ثانيا :

تأجيل الجيؽ  لىالجيؾن، وما كان ىحا شأنو لا يجؾز تجاولو لأنو يفزي إ قائسة عمى
الركؾك ىي: صكؾك الدمؼ وصكؾك الاسترشاع وصكؾك السخابحة قبل بيع وىحه 

 (0322)السخسخى ، بجون تاريخ ، ابزاعة السخابحة وتدميسيا لسذتخيو

تجاول صكؾك السقارضة فى اسؾاق  بجؾازوقج أقخ مجسع الفقو الاسلامى        
والظمب ،  الاوراق السالية إن وججت الزؾابط الذخعية ، وذلػ وفقا لغخوف العخض

) كسا أنيا تخزع لإرادة العاقجيؽ ، كسا يجؾز أن يتؼ التجاول فى فتخات دورية معيشة 

ويؤكج ذلػ  ، (0، ص 0200، البمتاجى ،  0000- 0003، ص 0322مجمة مجسع الفقو الاسلامى ، 
اقتخاض الخسؾل درعًا مؽ صفؾان بؽ أمية عشج الخخوج إلى غدوة حشيؽ، حتى أنو 

وليذ  (0202) صحيح البخارى ، كتاب البيهع ، الخقم .عميو وسمؼ ودرعو مخىؾنةتؾفي صمى الله 
القخض ىشا شخريًّا ؛ وإنسا ىؾ قخض عام ، بجلالة أن الخسؾل صمى الله عميو وسمؼ 

 أوفى القخض مؽ مال الرجقة.
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فى أنيا تسكؽ سؾق رأس السال مؽ أداء وعائفو  تخجع أىسية الركهك و     
كأداة تسؾيمية قادرة عمى تخريص السؾارد السالية بذكل كفء ،   بكفاءة ، حيث أنيا

كسا أنا الدؾق السالى  ويذسل مفيؾم الكفاءة ىشا كفاءة التدعيخ وكفاءة التذغيل .
السترف بالكفاءة يستمػ القجرة عمى تحخيػ السؾارد السالية وتؾجيييا إلى أنذظة 

الإسلامي سؾق تقل فييا  استثسارية حكيكية ، ومؽ ىشا نجج أن سؾق رأس السال
السزاربات ، وتيتؼ بالدؾقيؽ الأولية والثانؾية بذكل متكافئ ، فيى تتسيد 
بانزباطيا لأحكام السعاملات السالية الإسلامية وقجرتيا عمى تسؾيل السذاريع 

، ومذاريع البشية التحتية  (02، ص0200) يدخى واخخون، (التشسؾية )إقتراديا،اجتساعيا
مالية إضافية عمى خدانة الجولة مؽ ناحية ، بالإضافة الى أنيا تعسل دون أػ أعباء 

عمى تحخيػ رؤوس الأمؾال الباحثة عؽ استثسارات تتؾافق وأحكام الذخيعة الاسلامية 
وىى تقؾم عمى مبجأ الخبح والخدارة ، ،  (0، ص 0200فكخى ،  ) مؽ ناحية اخخؼ.

ػ يسكؽ إستخجاميا مقابل ديؾن أو فعميا ، وكحل وترجر مقابل اعيان ومشافع مؾجؾدة
نقؾد أو حقؾق مالية اخخػ ، وبالتالى تتشؾع الركؾك وفق أغخاض أستخجاميا فمؾ 

الا أن  ، كانت لدجاد التدمات مالية كالجيؽ الخارجى او السحمى يسكؽ أستخجاميا
العجيج مؽ الجول التى ترجر الركؾك فى الغالب ترجرىا بغخض الانفاق عمى 

تشسؾية السخظط ليا ، ومؽ عائج تمػ السذخوعات تدجد الجول السرجرة السذخوعات ال
 لمركؾك ما عمييا مؽ إعباء والتدمات مالية . 

التحجيات الستختبة عمى إستخجام الركهك الديادية كأداة لمتسهيل   -2
 الحكهمى
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قبل رصج نقاط الزعف والتحجيات الستختبة عمى استخجام الركؾك كأداة       
تحجيج نقاط القؾة ورصج أىؼ الفخص والايجابيات التى يتيحيا لشا  تسؾيمية عميشا

 اصجار ىحه الركؾك
  -ما يمى : الستاحة فى إصجارك الركؾك الديادية ومؽ أىؼ نقاط القؾة     

       وجؾد العجيج مؽ صيغ عقؾد الركؾك ، يجعميا أكثخ قابمية لمتؾافق مع جسيع
بجلًا مؽ الاعتساد  تثسارية الجارػ إنذائيا.اشكال التسؾيل لمسذخوعات القؾمية الإس

 عمى الدشجات الحكؾمية  وأذون الخدانة فقط.
      .تحديؽ كفاءة أداء الخافعة السالية لمجية السدتفيجة 
     .العسل عمى خفض تكمفة التسؾيل 
       يعسل اصجار الركؾك عمى حل مذكمو الجيؾن سؾاء الجاخمية او الخارجية 

العجد السلازم لمسؾازنة العامة لمجولة ، حيث يعج تسؾيل العجد  حجةوالتخفيف مؽ 
 السالي الحكؾمي مؽ الأمؾر التي أجازتيا الذخيعة وفقاً لمسرالح العامة.

      . تداىؼ في زيادة ربحية الذخكات والسؤسدات السالية 
     ،يعظي مالػ الرػ  بسا (002،012،ص0203)حساد،السذاركة فى الارباح والخدائخ
ويتحسمؾن غخميا  رة مؽ الخبح ، وليذ ندبة محجدة مدبق مؽ قيستيا الاسسية .ح

 .بشدبة ما يسمكو كل مشيؼ ، وفقا لقاعجة الغشؼ بالغخم
     استقظاب عجد كبيخ مؽ السدتثسخيؽ لا يقجم عمى الإستثسار لعجم وجؾد أدوات

 مالية  إسلامية.
     ي لمسؤسدات السرجرة لمركؾكلتسؾيمرفع القجرة الائتسانية وتحديؽ الييكل ا  ،

ذلػ أن الترشيف الائتساني لمسحفغة يعسل مدتقلا عؽ السؤسدة ذاتيا ، وعميو  يكؾن 
 ترشيفيا الائتساني مختفعا.
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       استخجام الركؾك بسا يتؾفق مع الذخيعة الاسلامية يعسل عمى امتراص
السالية الاسلامية  السديج مؽ الديؾلة الستاحة فى السجتسع ، ويتيح الفخص لمسؤسدات

 فى إدارة فائض الديؾلة لجييا .
       .السداىسة فى خفض معجلات التزخؼ 
     يداعج إصجار الركؾك كأداة تسؾيمية عمى الذفافية ، ورفع كفاءة البشية

 ( 02 -1 ص ، 0200)حدانين ،  السعمؾماتية في الدؾق السالى.
مؽ إصجار تمػ الركؾك الا أنشا ولكؽ عمى الخغؼ مؽ الفخص السالية الستاحة      

نؾاجو بعض التحجيات التى قج تسثل عائقا دون تحقيق الاىجاف السخجؾة مؽ إستخجام 
 تمػ الركؾك الديادية .

التى تعج مخاطخا عشج التؾجو لمعسل عمى إصجار ىحه  أىم ىحه التحجياتومؽ  
  -:الركؾك فى سؾق السال السرخػ 

 ودة مؽ السؤسدات السالية وبعض الذخكات تجاول ىحه الركؾك بيؽ مجسؾعة محج
عجم وجؾد بجيل ليا في الدؾق لذلػ إنسا يخجع و عجم وجؾد سؾق ثانؾية لوالأفخاد، وذلػ 

  .السالى، وايزا إنخفاض عجد الركؾك السظخوحة
  أن الذخكات والسؤسدات السالية ليذ لجييا الؾعى الكامل بسدايا الركؾك الديادية

  .يعة الاسلامية مقارنة بالأدوات التسؾيمية الآخخػ الستفقة مع مبادػء الذخ 
  الاتجاىات التراعجية والتشازلية  التي تظخأ عمى الأسؾاق السالية سؾاء كانت لعؾامل

تعتبخ  سياسية او اقترادية أو اجتساعية ، أو لأسؾاق الأصؾل الحكيكية، أو السالية.
 اتجاىات غيخ آمشة لإصجار ىحه الركؾك 

 الراوى    .الكامل بيؽ الحكؾمة والذخكات لقؾاعج الذفافية والإفراح  صعؾبة  التؾافق (
 (0-0، ص0200،
 ص(03، 0200)الاكخم ،    التزارب بيؽ الفتاوػ والاجتيادات الفقيية  
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 .التقمبات السختكبة لأسعار صخف العسلات في السعاملات الآجمة 
 نيؽ الحاكسة.عؾائق التزارب بيؽ السعاييخ والزؾابط الذخعية وبيؽ القؾا 
  ارتفاع مدتؾيات أسعار الفائجة في الدؾق ، يعشى انخفاض الكيسة الدؾقية للأوراق

السالية الستجاولة والعكذ صحيح، وىحا ما يؤثخ عمى معجل العائج عمى الاستثسار 
عسؾما. والركؾك ليدت بسعدل عؽ الستغيخات التى تظخأ عمى اسعار الفائجة خاصة 

 شج التسؾيل بالسخابحة . إذا ما اتخحت كسخجعية ع
 اشكالية ممكية حسمة الركؾك للاصؾل 
  التحجيات البيئية والحاجة السمحة لمعسل والرعؾبات الكامشة فى عجم الدامية

   ), /https://www.un.org/ar 022، ص  0202) الامم الستحجة ، الركؾك قانؾنا 
 و حؾادث أو اػ عؾاىخ مذكلات تتعمق بالتذغيل وتشذأ نتيجة أخظاء بذخية أو فشية أ

 طبيعية .
  التقمبات التى قج تحجث لأسعار الأوراق السالية في أسؾاق رأس السال سؾاء كانت ىحه

 التقمبات بفعل عؾامل مرظشعة  كالإشاعات ، أو عؾامل حكيكية  .
 صعؾبة ايجاد اشكال ججيجة لمركؾك 
 الاكخم ، تية التشسؾية قجرة الركؾك عمى تغظية الستظمبات الدؾقية ومذاريع البشية التح(

 (ص03، 0200
 

واذا ما ادركشا حجؼ التحجيات التى تؾاجييشا عشج إستخجام الركؾك كأداة      
تسؾيمية فسا ىؾ حجؼ الجيؽ العام لمجولة السرخية وىل يسكؽ أن تقؾم الركؾك 

 بسعالجة كافة اختلالتو الييكمية أم لأ؟
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 جين العام السرخى ال -3                                  
أن يجب عميشا تحجيج كافة أبعاد الجيؽ العام لمجولة السرخية يتعيؽ عميشا  ىلك       

نتؾقف قميلا عشج مؤشخ معجل الشسؾ في الجيؽ العام وقج لاحغشا التالى ، أن ىشاك  
وتأكيجا  تدايجا فى ىحا السعــجل مع تدايــج العجــد الكمــي فــي السؾازنــة والعكــذ صحيــح ،

، بدـبب الانخفاض التجريجـي فـي  عمى  ذلـػ فقـج آلت ىـحه السعـجلات الى الانخفـاض
قيسـة العجـد الكمـي وندــبتو إلــى الشاتــج الاجسالــي السحمــي ، بالاضافــة إلــى تحدـؽ 

ؾازنــة متؾسـط آجـال اسـتحقاق الجيـؽ العـام. ومؽ ذلػ  شــيجت ندــب العجــد الكمــي بالس
 0151/0151% مــؽ الشاتــج الاجسالــي السحمــي عــام  58..انخفاضـا تجريجيــا مــؽ 

 0101/0105%عـام  552مـع تؾقـع أن يختفـع إلـى  0152/0101%عــام  153نحــؾ 
  2021/2022%عام  051قبـل أن يشخفـض إلـى « ، 52-كؾفيـج« ، بدـبب جائحـة 

التظؾر الحػ لحق بكل مؽ الجيؽ العام الخارجى والسحمى لمجولة ( يؾضح حجؼ 5والججول رقؼ )
 .0105السرخية حتى عام 

حتى عام  0151مؽ تظؾر الجيؽ العام الخارجى والسحمى لمجولة السرخية ( 5الججول رقؼ )
0105. 

اٌّؤشش            

 اٌسٕىاد

220

2 

220

0 

220

2 

220

6 

220

9 

220

8 

220

3 

2208 220

5 

2209 2222 2220 

ًٌ اٌذَٓ اجّب

اخبسجً ) 

 ثبٌٍُّىْ دولاس (

336
94.2 

699

2858 

696

5958 

962

6659 

932

3850 

695

8650 

888

3959  

892625

5 

923

9659 

02539

950 

02699

259 

06959

052 

اٌذَٓ اٌخبسجً 

 /ٌٍٕبرج اٌّحًٍ

0859 0852 0652 0856 0359 0353 6653 6852 6352 6950 6205 34.7 

اٌذَٓ اٌخبسجً / 

ُخ ٌٍصبدساد اٌسٍع

 واٌخذُِخ

--- --- ----- --- --- 0325

6 

2025

9 

09855 2285

9 

28950 22553 336.7 

اٌذَىْ اٌخبسجُخ 

لصُشح الاجً / 

لأجّبًٌ اٌذَٓ 

 اٌخبسجً 

555 859 558 0356 859 0253 0858 0656 0252 555 956 955 

اٌذَىْ اٌخبسجُخ 

غىٍَخ الاجً / 

لأجّبًٌ اٌذَٓ 

 اٌخبسجً

9052 9250 9058 5658 9250 5859 5958 5358 5955 9052 9258 9252 

اٌذَىْ اٌخبسجُخ 

لصُشح الاجً 

559 0259 0558 9852 2059 9252 6952 2855 2959 2558 2858 32.9 
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/ٌصبفً 

الاحزُبغُبد 

 اٌذوٌُخ 

اٌذَٓ اٌخبسجً 

اٌحىىًِ / 

لأجّبًٌ اٌذَٓ 

 اٌخبسجً 

8859 8853 8959 3859 3650 9655 9950 8059 8258 8352 8956 59.7 

اٌذَٓ اٌخبسجً 

ٌٍٕبرج  اٌحىىًِ /

 اٌّحًٍ

0259 0055 955 0059 0259 856 0955 0952 0952 0952 0358 2258 

خذِخ اٌذَٓ 

اٌخبسجً / 

ٌٍصبدساد اٌسٍعُخ 

 واٌخذُِخ

858 858 356 356 856 0953 0958 2552 2858 6350 8855 2350 

خذِخ اٌذَٓ 

اٌخبسجً / 

 اٌحصٍُخ اٌجبسَخ 

958 958 958 958 956 955 0256 0855 0852 2258 6959 0859 

اٌفىائذ اٌّذفىعخ / 

ٌٍصبدساد اٌسٍعُخ 

 واٌخذُِخ

059 056 059 056 053 259 656 953 352 559 958 559 

اٌفىائذ اٌّذفىعخ / 

 اٌحصٍُخ اٌجبسَخ

050 052 052 259 052 053 22 29 950 856 855 856 

ِزىسػ ٔصُت 

اٌفشد ِٓ اٌذَٓ 

 ) دولاسا(اٌخبسجً 

6995

2 

9065

3 

6585

8 

9885

6 

8235

9 

8855

8 

8535

9 

58952 020

652 

009252 022853 029850 

اجّبًٌ اٌذَٓ اٌعبَ 

اٌّحًٍ ) ثبٌٍُّبس 

 دولاس( 

5555

808 

029

9559

5 

026

5506

8 

082

8568

5 

050

3585

2 

200

3569

8 

232

2533

2 

603258

39 

639

3592

0 

925250

02 

989250

28 

-- 

صبفً اٌذَٓ  

سزحك اٌّحًٍ اٌّ

عًٍ اٌحىىِخ / 

 ٌٍذَٓ اٌعبَ اٌّحًٍ 

8852 8559 3259 8059 8852 5559 5852 5852 5959 5850 5855 -- 

صبفً ِذَىُٔخ 

اٌهُئبد اٌعبِخ 

الالزصبدَخ / ٌٍذَٓ 

 اٌعبَ اٌّحًٍ

853 959 952 653 259 258 952 852 553 353 352  

صبفً ِذَىُٔخ 

ثٕه الاسزضّبس 

اٌمىًِ ) ِطشوحب 

ىُٔخ ِٕه اٌّذَ

اٌجُٕجُخ ( / ٌٍذَٓ 

 اٌعبَ اٌّحًٍ 

0652 0259 0058 0053 0052 0050 555 552 852 356 352  

اجّبًٌ اٌذَٓ اٌعبَ 

اٌّحًٍ / إٌبرج 

 اٌّحًٍ الاجّبًٌ 

8653 8352 8553 5850 9259 5353 9358 9050 5656 5258 5058  

،  028، 005 رقؼ  انالسرخػ ، الشذخة الاحرائية الذيخية ، العجد مرادر البيانات البشػ السخكدػ الججول إعجاد الباحثة مؽ واقع 
 https://www.cbe.org.eg/ar/Pages/default.aspx، قظاع البحؾث الاقترادية 0151/ 0105اغدظذ 

إلــى أن إجسالــي  (https://www.cbe.org.eg)احرائيات البشك السخكدى السرخى تذــيخ     
مميار جشيو عـام 5583.1قـج ارتفع مـؽ  -والخارجـيالجاخمـي -الجيــؽ العــام 
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مميـار  1010ثـؼ إلـى ،  0152/0151مميـار جشيـو عـام  70810.إلـى  0151/0155
 38جسالــي مــؽ الاوبالتالـي ارتفعـت ندــبتو لمشاتــج السحمــى  ، 0152/0101جشيـو عـام 

  ،(32، ص0200لجبالى ،) اخلال تمػ الدشؾات عمى التختيب% .51و % 21إلــى  %
فــي الجيـؾن الخارجيـة مقابـل الجيـؽ السحمـي، حيـث تخاجـع  اىشــاك تدايــج مدــتسخ وبالتالــي 
 13إلــى  0152/0151%مــؽ إجسالــي الجيــؽ العــام عــام  31مــؽ  الجيؽ السحمىنريــب 
 2.51ـام الخارجـي مـؽ وفــى السقابــل ارتفـع نريـب الجيـؽ الع ، 0152/0101%عــام 

 الفتــخة.  فى نفذ  %  32ىإلـ %

 
 (5الذكل رقؼ )

( الدابق والحػ يذيج بالتظؾر الحػ لحق بحجؼ الجيؽ العام 5ويؤكج ذلػ الذكل رقؼ )    
حيث بمغ اعمى  .015الخارجى / الشاتج السحمى الاجسالى وخاصة فى الفتخة عام 

، كحلػ الجيؽ الخارجى  %..82ليسثل  0105% ثؼ بجػ مدتقخا الى عام .8معجلاتو 
لمرادرات الدمعية والخجمية الحػ يؾضح ارتفاعا شجيجا فى محرمة الجيؽ ليحا البشج مؽ 

عام  511.8، ليسثل  0105عام  ..881، حيث قج وصل مؽ  بشؾد الجيؽ الخارجى
 (0يؾضح ذلػ الذكل رقؼ ) مدتسخا فى الديادة و 0151
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 (0الذكل رقم )

خجمة الجيؽ الخارجى لمرادرات الدمعية والخجمية ، فقج شيجت تدايج مدتسخا  أما عؽ   
% 01.5% ، ثؼ الى 3..1) عام الكؾرونا ( لترل لأعمى معجلاتيا  0101حتى عام 

ويؾضح % 01.1يقجر   0101الى  0151لتدجل فارقا بديادة بيؽ عامى  0105عام 
 (8ذلػ الذكل رقؼ )

 (3الذكل رقم )

الى  0151فقج ارتفعت مشح عام ( 2كسا يذيخ الذكل رقؼ )ىحا الجيؽ أما عؽ فؾائج 
% ثؼ عاوت الانخفاض مخة اخخػ بشدبة ..2بذكل ممحؾظ الى ان وصمت الى  0101

 %.1.3ضئمة لمغاية 

 
 (2الذكل رقؼ )
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( اعمى معجلاتيا فى عام 1اما الجيؾن الخارجية قريخة الاجل فقج اوضح الذكل رقؼ )    
% ثؼ عاودت الارتفاع مخة أخخػ فى عام 51.8ى اعمى معجلاتيا لترل ال 0158
 %.1.3%. بقارق انخفاض51.1لترل الى  0151

 
     (2الذكل رقم )

أما الجيؾن الخارجية طؾيمة الاجل فقج شيجت تدايجا غيخ مدبؾق عؽ الجيؾن       
الاجل للاعؾام  لمجيؾن طؾيمة الخارجية قريخة الاجل ولكشو بجػ مدتقخا عمى السجػ البعيج

%  20.5( 0155/0152حيث يسثل اعمى ندبة لو فى عام )،  (0101/0105التالية )
     (1يؾضحو الذكل رقؼ )

     
 (0الذكل رقم )

أما عؽ نريب الفخد مؽ ىحه الجيؾن فسؽ السلاحع وفقا لمبيانات الدابقة مؽ البشػ       
بديادة  دولارا  5021.5ى ليرل السخكدػ أن ىشاك تدايج مدتسخا يؾضحو الذكل التال

 (.) الخقؼويؤكج ذلػ الذكل  0105الى  0151دولار بيؽ عامى  321.2قجرىا 
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 (1الذكل رقم  ) 

 50851نحؾ ) https://www.cbe.org (0101الجيؽ الخارجى عام  ، فقج بمغ وبحلػ   
 تمػ تجاء وقج . 0152 يؾنيؾ مقارنة دولار مميار 52.3ديادة بمغت ب دولار مميار
 5152لارتفاع صافى السدتخجم مؽ القخوض والتدھيلات بشحؾ  0101 يؾنيؾ فى الديادة
واحج العسلات السقتخض بھا أمام الجولار بشحؾ  معغؼ صخف أسعار وتخاجع دولار، مميار
   .دولار مميار
وبالشدبة لسؤشخات الجيؽ الخارجى لسرخ فقج جاءت فى الحجود الآمشة وفقا      

وق الشقج والبشػ الجولييؽ، وفى ضؾء مقارنتھا بشغيخاتھا لسجسؾعات دول لترشيف صشج
فقج بمغت ندبة الجيؽ الخارجى لمشاتج  ، 0101الأقاليؼ الاقترادية فى نھاية يؾنيؾ 

لجول الذخق الأوسط  ٪ 1..2و ، اللاتيشية أمخيكا لجول ٪82.5السحمى الإجسالى نحؾ 
الخارجى  ؽيوندبة خجمة الج )(، التقخيخ الدشهى 0203/0202البشك السخكدى السرخى ) (،وآسيا الؾسظى

، مشيا  0101 ؾيؾنيفى  ةالسشتھي الدشة ٪خلال 81.5 ةيوالخجم ةيلمرادرات الدمع
وندبة الجيؽ الخارجى قريخ الأجل إلى ،  الؾسظى اوآسي الأوسط الذخق  لجول 08.5%

فإجسالى ، الؾسظى اوآسي الأوسط الذخق  لجول%  05.8 مشياإجسالى الجيؽ الخارجى 
يؾضحو الذكل  0105الجيؽ الخارجى السرخػ فقج شؾىج لو ارتفاعا مدتسخا حتى عام 

  (3رقؼ )
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 (8اٌشىً سلُ )

نيايــة يؾنيــؾ فى مميــار جشيــو  51..333 ارتفــع مــؽ فقج،  أمــا الجيــؽ العــام السحمــي     
مميار 2030.550 نحــؾ مقابـــل 0101 يؾنيؾ في جشييا مميار .2.20٫51 الى–0151

 خلال ٪10,70 بسعجل جشيو مميار 212٫221، زيادة قجرھا  0152فى يؾنيؾ  ياجشي
 ٪ 35.1إلى الشاتج السحمى الإجسالى إلى  تياوارتفعت ندب. 0152/0101 السالية الدشة

 (2ويؾضح ذلػ الذكل رقؼ )0152فى يؾنيؾ  ٪ 31.1 مقابل 0101 يؾنيؾ فى

 
 (3الذكل رقم )

 مقابل% 0.551كسا ارتفعت ندبة إجسالى الجيؽ السحمى السدتحق عمى الحكؾمة إلى   .
وقج ارتفع إجسالى الجيؽ العام السدتحق عمى الحكؾمة )السحمى والخارجي( % ، 1.155

 فى ياجشي مميار 10.3.8ليبمغ نحؾ  0152/0101 السالية الدشة خلال ٪.505بسعجل 
( 51الذكل رقؼ ) يؾضحو  )(، التقخيخ الدشهى 0203/0202سرخى )البشك السخكدى ال ( 0101يؾنيؾ
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حجؼ مجيؾنية الجيؽ السحمى لمحكؾمة ، حيث يؾضح الذكل أن اعمى السؤشخات تتزح فى 
ارتفاع صافى الجيؽ السحمى السدتحق عمى الحكؾمة / لمجيؽ العام السحمى لترل بأعمى 

لى الجيؽ العام السحمى / % ، كسا ان ارتفاع اجسا..33بقجر  0151معجلاتيا عام 
محققا  0151لمشاتج السحمى يؾضح ايزا ارتفاعا ممحؾعا ليرل بإعمى معجلاتو عام 

وقج لؾحع  . 0101%. عام 51% ثؼ يعاود الانخفاض مخة أخخػ بشدبة تتجاوز 21.1
 851قج ارتفع بسقجارصافى رصيج السجيؾنية السدتحقة عمى الھيئات العامة الاقترادية  ان

 يؾنيؾ نھاية فى وجشي مميار 03152 الى يرلل 0101السالية  الدشة خلال جشيو مميار
 .55اقتخاضھا مؽ الجھاز السرخفى بسقجار  رافينتيجة ل لارتفاعا ھحا يخجعو  . 0101
 .جشيو مميار 553القؾمى بسقجار  الاستثسار بشػ مؽ اقتخاضھا وزيادة ،و جشي مميار

 
 (02الذكل رقم )  

دعم  السعمهمات مخكدسباب الحػ ساىست وبقؾة بديادة الجيؽ العام السرخػ )ولكؽ ما ىى الا  
 ( ‹ dsc.gov.eg، اتخاذ القخار

  
 تدعيشيات القخن الساضى أوائـل الاصلاح الاقترادػ فىتظبيــق بخنامــج  كان اوليا      

خاء مـدادات إجبٚلبِذ  . عمــى الخدانــة أذون ســع فــي إصــجار د١ث لبِذ اٌذىِٛخ  ثبٌزٛ
عسميـة إعـادة الخرـؼ. وىـي أدوات تؤثـخ فـي سـعخ الفائـجة صلاح لبيـع سـشجات الخدانـة وإ

 . برـؾرة غيــخ مباشــخة
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 01مرخ في أعقاب ثؾرة  الاضخابات الدياسية التى شيجتيا وثانى ىحه الاسباب       
السرخييؽ  يلاتتحؾ انخفاض حجؼ  ، و الاجشبية ستثسارات الايشايخ ، وانخفاض حجؼ 

إلي السظالب  بالاضافة  مؽ انخفاض ،فى مرخ قظاع الدياحة  شيجه في الخارج وما
 ت.ت العجيج مؽ القظاعامالفئؾية التى شس

مؽ إنتذار كؾرونا وزيادة  0152ما شيجه العالؼ مشح اواخخ  وثالث ىحه الاسباب     
جان العالؼ الى جانب تؾفق عجد الؾفيات وانييار السشغؾمة الرحية فى العجيج مؽ بم

 0101حخكة التشقل للافخاد والبزائع والتجارة ككل بيؽ كل بمجان العالؼ ليذيج العالؼ فى 
  .تؾفقا لكافة أنؾاع التبادلات لؼ تذيجه البذخية فى العرخ الحجيث مؽ قبل

ون الخدانــة ربــط أســعار الخرــؼ بستؾســط ســعخ الفائــجة عمــى أذ ىحه الاسباب رابعو      
تــؼ تحخيــخ  5225يشايــخ  8 ففى -تحــجد أســبؾعيا وطبقــا لمعــخض والظمــب فيى -

الخدانــة  الاذون  تعتســج عمــى إصــجارات التى صارت ، ت الفائــجة الجائشــة والسجيشــةلامعــج
ــة ججيـجة تدـتعيؽ فييـا بجايــة لسخحموىحا التــي يتــؼ طخحيــا، ويتحـجد معـجل العائـج عمييا. 

فــخاد والسؤسدــات الساليــة وغيــخ الاالدياسـة الساليـة فـي تسؾيـل عجــد السؾازنــة بسجخــخات 
قتـخاض لا، وبالتكمفــة التــي تحجدىــا قــؾػ الدـؾق. ومـؽ ثـؼ التؾقـف عـؽ التسؾيـل با الساليــة

ذلـػ لمبشـػ السخكــدؼ إمكانيــة تشفيــح سياســتو  ، كسـا أتـاح السباشـخ مـؽ البشـػ السخكـدؼ 
والحػ عسل  . الشقجيــة الخاميــة، إلــى امترــاص فائــض الدــيؾلة لتعقيــؼ أثخىــا التزخســي

% مؽ قيسة الجيؽ العام  فى 31الديادػ السحمى فى نياية الامخ عمى أن يربح الجيؽ 
 اجسالى ىحا الجيؽ .     % مؽ 01حيؽ الجيؽ الخارجى كان يسثل فقط 

، والتــي كانــت تسثــل لجـلاتشفيــح خظــة اســتبجال لمجيــؾن قريــخة ال وفى محاولة       
ندــبة تعــخض عاليــة لسخاطــخ تقمبــات ســعخ الفائــجة عمــى الجيــؾن وتحؾيميـا إلـى آجـال 

ت أســعار لاانخفــاض معــج فخصة كان لابج مؽ استغلال السجػ .ومتؾسـظة السجػ طؾيمـة 
  – ســؾاء عمــى الجيــؾن الخارجيــة أو السحميــة - الفائــجة
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( حجم اذونات الخدانة والدشجات والتطهر الحى 00، 00( والذكلان رقسى )0ويهضح الججول رقم )
 مقجرة بقيم حقيقية . 0200الى  0202لحق بيا مشح عام 

اٌّؤشش           

 اٌسٕىاد
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ارؤبد 

اٌخضأخ 
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 ثبٌُّبس جُٕه ( 

022.
2 

022.2 022.2 202.2 228.0 022.2 0222.2 0828.8 0828.2 0022.2 0222
.2 

----- 

 (0200- 0202ِصبدس اٌج١بٔبد اٌزمش٠ش اٌغٕٜٛ ٌٍجٕه اٌّشوضٜ اٌّصشٜ )لاػٛاَ 

ages/AnnualReport.https://www.cbe.org.eg/ar/EconomicResearch/Publications/P
aspx 

 

 
 (00اٌشىً سلُ )

 
 (02اٌشىً سلُ )

% ِٓ اجّبٌٝ اصذاساد 22.0 0202ِٚثٍذ اصذساد اٌغٕذاد فٝ ٔٙب٠خ ١ٔٛ٠ٛ  

 اٌذىِٛخ 

( 83.1.1) 0152وقج بمغ إجسالى الارصجة مؽ الدشجات والاذون معا عام       
( 211.2غيخ بمغ  )بسعجل ت 0101( فى عام 4325,9 مميار جشيو وقج زادت الى)

https://www.cbe.org.eg/ar/EconomicResearch/Publications/Pages/AnnualReport.aspx
https://www.cbe.org.eg/ar/EconomicResearch/Publications/Pages/AnnualReport.aspx
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مرادر البيانات التقخيخ الدشهى لمبشك السخكدى السرخى )مميار جشيو فقج تؾزعت عمى الشحؾ التالى

 .(0200- 0202)لاعهام 
مميار جشيو  805.1رصيج الدشجات الحكؾمية الرادرة عمى الخدانة العامة بشحؾ   (5

 :محرمة لسا يمى
 مميار جشيو .015ظخوحة فى الخــارج بسا يعادل رصيج الدشجات الس (0
 مميار جشيو 052رصيج الدشجات عمى الخدانة العامة لجػ البشػ السخكدػ بشحؾ  (8
أرصجة كل مؽ الدشجات الخاصـة برشجوقـى التأميشات مقابل نقل  انخفاض فى  (2

مميار جشيو  81255مجيؾنية بشػ الاستثسار القؾمـى الى الخدانـة العامـة بسقجار 
والركؾك عمى الخدانة العامة بكيسة العجد الإكتؾارػ في صشاديق التأميشات 

مميار جشيو كشتيجة لتدؾية السجيؾنية بيؽ وزارة السالية وھحه  0.1الاجتساعية بشحؾ 
في  أغدظذ   523الرشاديق وفقا لقانؾن التأميشات والسعاشات الرادر بخقؼ 

0152.  
مميار  8.1الدشجات الجولية السظخوحة لرالح البشػ السخكدػ بسا يعادل  ارصجة   (1

 ( 0202https://www.cbe.orgالتقخيخ الدشهى  )جشيو

% مؽ الديادة فى الاصجارات 22.1بالاضافة الى ما سبق فقج تخكد نحؾ      
 015.1مميار جشيو فى الدشجات الحكؾمية مشيا  812.8الحكؾمية او ما يعادل 

جشيو سشجات صادرة عمى الخدانة العامة لمجولة لجػ البشػ السخكدػ معغسيا مميار 
مميار جشيو سشجات  055.لتغظية العجد الشقجػ فى حدابات الحكؾمة ، وما يعادل 
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 25.8وما يعادل  0151دولية بالجولار تؼ طخحيا لرالح البشػ السخكدػ نؾفسبخ 
 ة .مميار جشيو سشجات دولارية لرالح البشؾك التجاري

ىحه الاصجارات مؽ ) اذون الخدانة ، الدشجات( لؼ تكؽ كافية لمكيام بكافة    
اػ لتسؾيل السذخوعات الاقترادية والتشسؾية السجرجة  خجمات القظاع الحكيقى )

فى الجولة السرخية ولحلػ تؾجيت الجولة   بخظة التشسية الاقترادية والاجتساعية (
 .الى ما سبقلأصجار الركؾك الديادية بالاضافة 

  كؾسيمة  لتؾفيخ سيؾلة نقجية أعمى للاقتراد السرخؼ 
  تخفيض تكمفة تسؾيل الاستثسارات ، وذلػ طبقًا لمريغ الستؾافقة مع مبادغ

 الذخيعة الإسلامية.
  سج عجد السؾازنة   -استخجام حريمة الركؾك في تسؾيل السؾازنة العامة لمجولة

 -العامة لمجولة
  تحقيق الاىجاف قريخة وطؾيمة الأجل وذلػ مؽ خلال عجة تحديؽ الأداء السالي و

 وسائل.
  تخفيض خجمة الجيؽ وزيادة عسخ محفغة الجيؽ 
  تشذيط الظمب عمى الإصجارات الحكؾمية مؽ الأوراق السالية وأدوات الجيؽ التي

 (02-3،ص0203كسال ، (.ترجر سؾاء  بالعسمة السحمية او العسلات الأجشبية

 ودورىا فى الحج من تفاقم الجين العام السرخى الركهك الديادية  -0
إصجارات أذون الخدانة وإصجارات الدشجات  نأوججنا ، مؽ العخض الدابق        

،  لؼ تعج قادرة وحجىا عمى مؾاجية تحجيات التشسية الاقترادية او الاجتساعية
حة خاصة مع زيادة معجلات الدكان الستلاحقة ، وما تختب عمييا مؽ الحاجة السم
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والستدايجة عمى إصجار السديج مؽ أذون الخدانة والدشجات لسؾاجية خظط التشسية 
الاقترادية والاجتساعية ، الا أنو ومع الؾقت زادت أعباء الجيؽ العام الخارجى 

أ عمى السؾازنة ئعب مثمت والتى -كسا استؾضحشا سابقا –والجاخمى لمجولة السرخية 
اد حمؾلا اكثخ كفاءة وقجرة عمى تمبية احتياجات العامة لمجولة ، كان لابج مؽ إيج

الإنفاق والاستثسار خلال الفتخة الحالية والقادمة ، ذلػ أن الركؾك تتستع بسخونة 
وقجرة عمى التدييل ، كسا أنيا تقجم قيسا مختفعة تتشاسب والسذخوعات التي يتبشاىا 

بالؾفاء لكافة للازمة مبات العسمية التسؾيمية االقظاع الخاص، وايزا تقجم كافة متظ
    ( 3)العذساوى ، بجون تاريخ ، ص.احتياجات الإنفاق الحكؾمي 

والركؾك الاسلامية التى تؼ إصجارىا عالسيا تسثل الركؾك الديادية مشيا       
% ، والسؤسدات السالية 58% ، والذخكات .5% ، وشبو الديادية مشيا 15بشدبة 
 % 52قجرت 

 حجؼ ىحه الركؾك . 58( والذكل رقؼ 8)رقؼ ويؾضح الججول           

 الركهك الديادية  انهاع الركهك
الركهك شبو 

 الذخكات  السؤسدات السالية  الديادية 
 13 19 17 51 قيسة الرك %

، يهليه 02اعجاد الججول من واقع بيانات تقخيخ الركهك الدشهي ، الدهق السالية الاسلامية الجولية ، العجد 
0200 

0

50

100

                             
           

                           

   ي ة الصك 

     … 

 ( إعجاد الباحثة 03الذكل رقم )
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حتـى الؾقـت الحالـي  0113وتذــيخ دراســات التجــارب الجوليــة خـلال الفتـخة مـؽ       
كبيــخ لمجيؽ العام نتيجـة  ، إلـى تقجم كبيخ لمعــجيج مــؽ الــجول فــي تحقيــق 

السالية  العامـة التـي تبشتيـا. وليحا الامخ مدجت فييا للأجـخاءات الستبعة لزبط عسل 
بيؽ زيـادة الايـخادات العامـة وخفـض الانفـاق العـام ودمـج الجيـؽ العـام وتؾحيـجه بذـكل 

ومؽ أىؼ الجول التى ،  (00) العذساوى ، بجون تاريخ ، ص.شـامل ولفتخة زمشـية طؾيـمة 
الركؾك  وىى اول مؽ أصجر  -ماليديا –نجحت فى معالجة عجد السؾازنة لجييا 

ظؾر جيازىا السالي في تمؽ خلال شخكة الخىؽ العقارؼ، وقج ت 5221مخة سشة لأول 
الكيسة الإجسالية للإصجارات العالسية مؽ  1.%  ندبتو ما إصجر حيث لسجالىحا ا

 1.801 ما يعادلإصجار ، أؼ  8121أؼ حؾالي  0150 -0155خلال سشة 
 يةكي ، و كان اليجف مؽ وراء ىحه الإصجارات تسؾيل مذاريع البشأمخي مميؾن دولار

نغخا و ،  ،اترالات...(كيخباء ، شؾارع ، مؾاصلات  –مؽ  الساليدية التحتية لمجولة
بأنو سؾق متدارعا متعجد الإصجارات والاستخجامات،  لأن سؾق الركؾك يتسيد 

مشو السؾازنة العامة لمجولة  في تسؾيل العجد  الجولة الساليدية مقجمة أىجاف فكان فى
التحتية  ية التخكيد عمى مذاريع البشوذلػ ب،  ادؼساعج عمى الشسؾ الاقتر وىحا ما

ومباني مسا خفف مؽ أعباء السؾازنة العامة  الركؾك لسذاريع العقاراتو 
وزارة السالية الساليدية أن  حيث تذيخ تقاريخ .(300-322، ص0201غالسى ، )تجريجيا

لكؽ خلال سشة  ، 0150% سشة  1.2لعامة لمجولة سجمت عجدا بـ السيدانية ا
مؽ الشاتج السحمي الإجسالي،  2.8تخاجع طفيف في العجد بسقجار %  لؾحع 0158

 . ).015والعجد في تخاجع مدتسخ خلال الدشؾات اللاحقة حتى سشة 
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مشظقة  -الستفقة مع الذخيعة الاسلامية  – ديةويسثل اصجار الركؾك الديا       
جحب كبجيل لمتسؾيل بؾسائل التسؾيل التقميجية )سشجات وأذون خدانة ( وعمى ذلػ زاد 
الظمب عمييا مؽ دول كسجمذ التعاون الخميجى ودولا اسلامية خارج ىحا الاطار 

 0152عام كساليديا وانجونديا ، ودولا اخخػ غيخ اسلامية كالسسمكة الستحجة ففى 
ومؽ  مميار جشيو استخليشى ، 0فقج تؼ طمبات عمى إصجار ىحه الركؾك بأكثخ مؽ 

اىؼ أنؾاع الركؾك التي يجؾز إصجارىا في السسمكة الستحجة ىى السخابحة، إلايجارة، 
كسا شؾىجت العجيج مؽ  السذاركة، السزاربة، الدمؼ، الأسترشاع، الؾكالة ، 

 .وىؾنج كؾنج الظمبات فى تخكيا وجشؾب افخيكيا
مؽ أىؼ معالجات خفض الجيؽ العام لمعجيج مؽ الجول كان عؽ طخيق ىى و     

تختيب الجول فى إصجارات  ( 8رقؼ ) إصجار الركؾك الديادية ، ويغيخ الججول
 الركؾك .

بالسميار  (0101(  تختيب الجول حدب إصجارات الركؾك )8الججول رقؼ )    
 دولار امخيكى 

   
الجولة      

 دشة ال

ماليد  الامارات الدعهدية  انجونيديا 
 يا

ىهنج  عسان باكدتان البحخين تخكيا
 كهنج

 جشهب افخيقيا 

0202 02.02 03.22 2.02 1.22 0.02 2.03 2.22 0.00 3.22 2.222 
 Source: Minister of Finance 2020 & IIFM 2020 -السرجر :



 سحخ أحسج حدن يهسف
 

 

 2222اٌشاثع اٌعذد  -  63 اٌّجٍذ               اٌّجٍخ اٌعٍُّخ ٌٍجحىس واٌذساسبد اٌزجبسَخ      

928 
 

 

 

 
 

                                                                
     
     

     
         

       18.15 13 8.2 7 6.25 5.23 5 4.64 3 0.5

0

10

20

 
يك
  
 ا
  
دو
  
يا
ل 
 ا

  

      ي  الدو   س   صدا ا  الصكوك

 (00الذكل رقم )
مؽ واقع البيانات الدابقة تعج انجونيديا مؽ أىؼ مرجرػ الركؾك الديادية       
، حيث بمغ اجسالى إصجارتيا  .015بعج أن كانت الثالثة حتى عام  0101عام 

مميار دولار ثؼ  58مميؾن دولار ، ثؼ الدعؾدية بؾاقع   2220.مؽ الركؾك  
                             ).015تى عام ماليديا الثالثة بعج أن كانت مترجرة التختيب الاول ح

-60 ,p50  1Minister of Finance 2020/2018 & IIFM 202)   ونغخا لسا تتستع بو أنجونيديا
مؽ إستقخارا سياسيا واجتساعيا واقتراديا ، فسؽ الستؾقع ليا أن تغل ىى الاولى مؽ 

استقظاب وتؾجيو حيث إصجار الركؾك الديادية  وىى بحلػ تتسيّد بقجرتيا عمى 
رفض الذعب التفاعل مع أدوات السالية التقميجية  السؾارد السالية ، خاصة فى عل 

وماليديا بؾصفيا مؽ أكبخ الجول السرجرة ،  (3، ص 0200الاكخم،   (.السزادة لعقيجتيؼ
سج لمركؾك الاسلامية عسؾما فقج تسكشت مؽ استخجام الركؾك الاسلامية فى 

ذاركة لدج لسركؾك الحكؾمة وذلػ عؽ طخيق إصجار النتيا؛ مؾاز فى العجد القائؼ 
لمجخل كسحظات تؾليج  مجرة ذاريعةم فىمؾازنتيا، واستثسار حريمتيا  فىالعجد 

  (320 -320،  0203)طهالبية ،  .ىايخ ، وغباءالكيخ 
مرخ نحؾ رفع معجلات التشسية والشسؾ  تتؾجو اليوونغخا لمتحؾل الحػ     

لذجيجة لديادة معجلات الاستثسار فى شتى السجالات الاقترادػ والحاجة ا
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الاقترادية ، ومع انخفاض القجرة التسؾيمية لتمػ السذخوعات ، والاحتسالات الكبيخة 
لديادة معجلات العائج عسا تسشحو مرخ عؽ الجول الستقجمة فى ىحا الرجد ، وفى 

جولة القجرة عمى حالة الاستقخار الدياسى والاجتساعى ، فسؽ الستؾقع أن تستمػ ال
سجاد أعباءىا مؽ السجيؾنية بالخارج . ولكؽ الؾاقع يظخح رؤية أخخػ ، حيث تدداد 
السجيؾنية الخارجية وتتخاكؼ بأعباء خجمة ىحا الجيؽ  عمى الجولة السرخية ، وبالتالى 

 . (33،ص0220)كاتخين ،   وتفاقسياما يحجث ىؾ تأخيخات لدجاد تمػ الجيؾن 

تفادة الكاممة مؽ اصجارات الركؾك ، فى مرخ بالاستفادة مؽ ويسكؽ للاس       
التجارب الدابقة فى ىحا السجال كالتجخبة ) الساليديا او الانجوندية او الدعؾدية 

تسؾيل العجد  خاصة فى مجالات العجد السؾازنى والسجيؾنية ( ، وكحلػ عؽ طخيق
كسا فعمت ماليديا  –كة السذار فى السؾازنة العامة لمجولة بإصجار الحكؾمة لركؾك 

فى السذخوعات السجرة للارباح ، حيث انيا تتؼ دون مذاركة  السزاربةاو  –
اصحاب الركؾك فى القخار الاستثسارػ ، او بإصجار صكؾك الاجارة او القخض 

يسكؽ مبادلة ىحه الجيؾن بركؾك استرشاع سمع  الحدؽ ، ولتسؾيل الجيؽ العام
عمى سمع بكيسة  حاممى الركؾكرل يحلركؾك تمػ ا بسؾجبتشتجيا الجولة ، و 

 لىيل تمػ القخوض إ، كسا يسكؽ وعؽ طخيق تحؾ   ما قجمؾه مؽ قخوض سابقا
 والسؾاصلات التعميؼالرحة و ، تقجميا الجولة كخجمات  صكؾك ممكية خجمات عامة

قيستيا مؽ صكؾك  مقابل، لحكؾمات عمى ا شيؽمبادلة القخوض الخبؾية لمسؾاط تتؼ، 
 .(321، ص0202 ،)نياد .جميا الجولة خجمات تق

سؾف تسكؽ الجولة  -الستفقة مع الزؾابط الاسلامية -والركؾك الديادية   
سجاد ديؾنيا الخارجية ذات الاجل القريخ حيث أنيا تتسيد بالديؾلة السرخية مؽ 

العالية  ، والسلائسة والكفاءة فى مؾاجية الالتدمات الخارجية فى الاجل القريخ ، 
مؽ خلال عائجتيا ، حيث انيا وسيمة للاقتخاض تدتخجم فى تسؾيل وذلػ 
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السذخوعات اللازمة لأحجاث عسميات التشسية فى شتى السجالات .، ونجاح الجولة 
فى عسميات التشسية ، يجعميا تتسكؽ مؽ رفع معجل نسؾ الادخار ، وبالتالى زيادة 

درات اللازم لتؾفيخ القجر إنتاجية السذخوعات الاستثسارية ، ورفع معجلات نسؾ الرا
اللازم مؽ السؾارد السالية لسؾاجية أعباءىا والتداماتيا الخارجية وزيادة ترشيفيا 

 .الائتسانى ، والحفاظ عمى الججارة الائتسانية ، فى الاجل الظؾيل
س السال الحكيقى سؾف أأن الجولة السرخية لؾ انخفض رصيجىا مؽ ر ذلػ        

وكحلػ قجرتيا عمى سجاد اعباء الجيؽ سؾاء ، ججراتيا الائتسانية تفقج الجولة عمى أثخه 
الجاخمى او الخارجى مشيا ، وىحا بجوره يتؾقف عمى قجرة الجولة مؽ تؾفيخ وإصجار 
السديج مؽ الركؾك كسؾرد إضافى ذاتى يدتخجم لسؾاجية إعباء الجيؽ العام السرخػ 

دػ ، ودرجة الشسؾ الاقترادػ ، مع التأكيج عمى ضخورة أن طبيعة البشيان الاقترا
التى تشعكذ فعميا فى التغيخات الييكمية وىى أكثخ وضؾحا فى ميدان السجفؾعات 
الحػ ىؾ إنعكاس واضح ليذاشة الاقتراد القؾمى . فيؾ السعبخ الاساسى عؽ كافة 

 032-002،ص 0322)لبيب ، التغيخات التى تحجث قى الجياز الانتاجى للاقتراد القؾمى

. وإذا كان تـذجيع التعاون الاقترادػ  مؽ خلال العسل عمى  (12،ص0203، ، الغاير 
 ، لية وتبادل التكشؾلؾجيا والسعارفتذجيع التبادل التجارػ ودعؼ إنتاج السؾاد الاو 

سحمية والعسل عمى يديؼ فى القجرة الانسائية لمجولة ، فلا بج مؽ تذجيع الرشاعات ال
ظمؾب مشيا ، وكحلػ الحج مؽ ىخوب راس السال حتى نزسؽ العائج الس ،بيا الارتقاء

الؾطشى لمخارج ، بل والعسل عمى جحب رأس السال الاجشبى والعخبى ، حتى نتسكؽ 
وذلػ بإصجار تمػ الركؾك التى  ، لجة كافة مذكلات ميدان السجفؾعاتمؽ معا

وحتى تتسكؽ الجولة فعميا مؽ  ، (02، ص0330)كمهد، .اأصبح ليا صجػ عالسيا كبيخ 
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فلا بج مؽ معالجتيا لمعجيج مؽ  ، دة مؽ إصجارىا لمركؾك الدياديةستفاالأ
 .السذكلات التى تتدبب فى زيادة الجيؽ العام السرخػ عسؾما 

والتى يجب ان تتؾافق  قرهر الدياسات الدميسة لعسمية التشسية أيزا ومشيا     
دياسية ، فسؽ مع إمكانيات الجولة السرخية وعخوفيا الاقترادية والاجتساعية وال

غيخ السعقؾل أن يكؾن اليجف فى عسميات التشسية الؾصؾل لسدتؾػ الخفالية فى 
)زكى انخفاض القجرة الادخارية. كسا أن (00، ص0220)جشهحات ، الجول الرشاعية الكبخػ 

فى تؾجو الجولة لمجيؽ الخارجى كأيدخ الظخق  تداىؼ كحلػ،  (002. ص0330، 
مؽ زيادة الؾعاء  ، ولحلػ لابجعسمية التشسية  لمحرؾل عمى القخوض اللازمة ل

 سهء ادارة الجين العامالادخارػ لمجولة والعسل عمى تؾسيعو .اما فيسا يتعمق عؽ 

إنسا يخجع لعجم وجؾد جيات اشخافية عمى عسميات الاقتخاض  (30، ص0200)شاىين ، 
الجول الكبخى تهظيف رأس السال الاجشبى فى والخقابة عمييا . يؤكج ذلػ عشج مقارنة 

حيث نجج أنيا ركدت ( 23، ص0203)عباس ،وبين تهظيفيا فى الجول الشامية عسهما 
عمى استيخاد السؾاد الخام مشخفزة الاسعار مؽ الجول الشامية  ثؼ ترشيعيا وبيعيا 

السذكلات الستعمقة بالتزخم مخة أخخػ بأسعار مختفعة الى الجول الشامية . كسا أن 
الحػ يشعكذ بجورة فى تخدػ  العجد فى ميدان السجفهعاتتؤدى الى السديج من 

شخوط التبادل الجولى والجخؾل الى عالؼ الاستجانة مخة أخخػ ، ليذ ذلػ فحدب بل 
في الدؾق الجولي مؽ ناحية  ، والزغط  إضعاف القجرة التشافدية لرادارت الجولة

)ابه لات الاجشبيةعمى سعخ الرخف لمعسمة السحمية لمجولة وتتجىؾر قيستيا اما العس

كسا أن عجم الاستقخار الدياسى والاجتساعى والفداد السالى  (31، ص0332العطا ،
والادارػ وانتذار الخشؾة  فى السجتسعات الشامية ككل قج أثخ سمبا عمى معغؼ 

وبالتالى  ىخوب رؤؤس الامهال الى الخارجمؤسدات ىحه الجول ، وساىؼ فى 
 إنخفاض القجرة الادخارية .
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 ولابج مؽ معالجة مذكلاتآفة السجتسعات الشامية ،  التيخب الزخيبىكسا أن       
فى اعساق الجولة السرخية ، والحػ يؤدػ بجوره الى تخفيض الايخادات  تؾغمةالس

العامة لمجولة ، مسا يؤدػ لعجد السؾازنة والحػ يدجد بالاقتخاض أو الاصجار الشقجػ 
الجولة السظمؾب تؾجييو لمكيام بعسمية التشسية رأس مال  وفى جسيع الاحؾال ىؾ إىجار

الستذعبة. خاصة وأن الارتباط الدمبى بيؽ الجيؽ العام والشسؾ الاقترادؼ ، إنسا 
يخجع فى الاساس الى تأثيخ سياسات الزخائب التى تعسل ضج الجورات الاقترادية 

جو نحؾ فتتبشى مرخ سياسات مالية تؾسعية لتعديد الشسؾ ، وفى اوقات الخخاء تت
في سياق سياسات و  سياسات تقذفية حتى تتسكؽ مؽ خفض الجيؽ العام السرخػ ،

الفكخ الدائج وجؾد علاقة سمبية  فإنالانتعاش بعج التباطؤ الشاتج مؽ الازمة ، لحلػ 
 ( .02.ص0202)مهسى ،  الاقترادػ بيؽ الجيؽ العاام والشسؾ

 

 بإختبار الفخضية  
 -الستفقة مع مبادػء الذخيعة الاسلامية  -ية الركؾك الدياد وججنا تسكؽ     

.حيث أن الركؾك سؾف تدتخجم كأداة تسؾيمية مؽ تخفيض الجيؽ العام السرخػ 
بذكل مباشخ لتحقيق أىجاف التشسية والشسؾ، وبذكل غيخ مباشخ تدتخجم عائجتيا فى 
دفع خجمات الجيؽ العام ، وعمى السجػ الظؾيل تشخفض الجيؾن العامة لمجولة 

 سرخية ، وخاصة الخارجية مشيا .ال
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 الخاتسة
ىجفت ىحه الجراسة الى تؾضيح أثخ الركؾك الديادية فى الحج مؽ تفاقؼ الجيؽ     

الديادية الستفقة مع أحكام الذخيعة الاسلامية لركؾك حيث أن  االعام السرخػ ، 
سذخوعات لتسؾيل مذخوعات البشية التحتية وال فعالة وسيمة  أنيا أثبتت الجراسات

وذلػ . التشسؾية الكبخػ ، وكحلػ مذخوعات التشسية الاجتساعية ، ومكافحة الفقخ
 فتح أبؾابا كثيخة للاستثسار أمام الذخكات والحكؾماتصيغ إصجارىا مسا تشؾع وتعجد ل
كثيخ مؽ الجول والييئات والسؤسدات غيخ إسلامية إلى إصجار يؤكج ذلػ لجؾء .

 لذخيعة ؛ نغخا لأىسيتيا فى التشسية الاقترادية .مع أحكام ا الستؾافقةالركؾك 
الاقتراد  ، وما يعانيوفى عل الغخوف الاقترادية التى تسخ بيا مرخ  و    

السرخػ مؽ اختلالات شجيجة تتسثل فى ضعف مرادر التسؾيل اللازمة لتسؾيل 
زنة بالإضافة إلى ارتفاع عجد السؾا، السذخوعات التشسؾية ومذاريع البشية التحتية 

-0101بالسئة في ميدانية الدشة الحالية  ... لو الستؾقع يبمغ  الحػالعامة لمجولة 
 ية تدتيجفسرخ لحلػ فالجولة ال ، مميار ...22 تقجر تسؾيمية، واحتياجات  0105

مميار جشيو  221.588أن تبمغ التسؾيلات السحمية مؽ  العامة في مذخوع السؾازنة
وأن تشخفض ، 0105-0101مميار في  380.028ع مؽ الإجسالي، مقارنة م

)وزيخ السالية مميار  3.8.1.مميار جشيو الى  5115221مؽ لتسؾيلات الخارجية ا

ؽ رتفاع الجي( ، حيث أن إhttps://www.reuters.com السرخى ، محمد السعيط ، امام مجمذ الشهاب
% 25ثخ مؽ اكفيو بمغ الجيؽ العام الجاخمى ي والحػالعام بذكيو الجاخمى والخارجى 

مميار  31، والجيؽ الخارجى حؾالى  مؽ الشاتج السحمى الإجسالى
الى ارتفاع أعباء بالإضافة  (.0202-0-02تم الاطلاع عميو في:  www.cbe.org.eg)دولار
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كل ذلػ يداىؼ فى إعاقة مديخة التشسية الاقترادية فى مرخ لحلػ مؽ الجيؽ العام ، 
 . ؾيلالزخورػ البحث عؽ مرادر ججيجة لمتس

 وتهصى الجراسة     
 يتعيؽ عميشا لتحقيق الاىجاف الاقترادية التشسؾية التى تيجف الييا الجولة السرخية 

تفعيل الركؾك كأداة مالية لكى تتسكؽ مرخ مؽ الإستفادة ضخورة   اولا -
، وبالتالى الحج  أثخ ايجابى فى تحقيق الشسؾ الاقترادػوما ليا مؽ  مشيا

 -إجخاء وذلػ عؽ طخيق  .قؼ الجيؽ العام السرخػ مؽ عجد السؾازنة وتفا
،  إعجاد ليكل تشغيسي للإصجار يتؾافق مع مبادغ الذخيعة الاسلامية

 .بجانب إنذاء شخكة التركيػ الديادؼ التي ستكؾن مدئؾلة عؽ الإصجار
دخعة فى تظبيق القؾانيؽ والتذخيعات السؾضؾعة فى السخونة و الوىحا يتظمب 

 . التشفيح الرحيح لوالقانؾن الججيج ، و 
العسل عمى تظؾيخ آليات إصجار الركؾك لجحب السدتثسخيؽ لمتعامل  ثانيا -

استخجام الريغ السشاسبة لديادة  -عؽ طخيق اجخاء الديادية ، فى الركؾك 
معجلات الخبحية كإصجار صكؾك السزاربة ،  مع ضخورة التأكيج أن 

اختيار الريغ والتدعيخ  لابج وأن يتظمببالأسؾاق السالية  إصجار الركؾك
 .وتؾقيت الظخح والقيج والإدراج بالأسؾاق السالية

 بإصجار الأوراق السالية الإسلامية تتعمقمالية  حؾافد ضخيبية و وضع ثالثا -
، كالاعفاء الزخيبى فى الخسذ سشؾات الاولى ، بالاضافة الى تخفيض 

 كؾك .السعجل الزخيبى لمحج مؽ التيخب الزخيبى وتحفيد العسل بالر
بالدساح بإصجارىا مع إزالة كافة العؾائق التى تحؾل دون العسل بيا ،) 

 كتحجيج  جية إصجار وحيجة ليا(.
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ستخجام الركؾك في تسؾيل الييئات والذخكات والقظاعات التي ا رابعا -
تدتحؾذ عمى نريب كبيخ مؽ الاستثسار العام مثل الكيخباء والشقل والسياه 

 .والظخق والسؾاني
 والاتجاه لمتسؾيل باستخجام الركؾك الخارجىالاقتخاض لحج مؽ ا خامدا -

فى  أعباء التؾسعوذلػ لمتخفيف مؽ  الستؾافقة مع الذخيعة الاسلامية ، 
 . والحػ يؤثخ بالدمب عمى عجد السؾازنة الخارجى الجيؽ
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 السخاجع 
  السخاجع المغة العخبيةاولا 

، اٌّؼب١٠ش      AAOIFI ؤعغبد اٌّب١ٌخ الاعلا١ِخ١ٙئخ اٌّذبعجخ ٚاٌّشاجؼخ ٌٍّاٌ (0

 ، اٌجذش٠ٓ ، إٌّبِخ  ، فٙشعخ ِىزجخ اٌٍّه فٙذ 0022، ص ة  َ 0202٘ـ ، 0222اٌششػ١خ 

 0202٘ـ / ٔٛفّجش 0222ٌٍّؼب١٠ش اٌششػ١خ ، اٌزٝ رُ إػزّبد٘ب دزٝ صفش 

 (، ثشأْ صىٛن الاعزثّبس 02اٌّؼ١بس اٌششػٝ سلُ ) -

 ( ، ثشأْ الاعزصٕبع ٚالاعزصٕبع اٌّٛاصٜ 02، 00اٌّؼ١بس سلُ ) -

 ثشأْ اٌغٍُ ٚاٌغٍُ اٌّٛاصٜ،  (02اٌّؼ١بس اٌششػٝ سلُ )   -

 ( ثشأْ اٌّضبسثخ 02اٌّؼ١بس اٌششػٝ  سلُ )  -

 ثشأْ اٌّغبلبح  ،  (02اٌّؼ١بس اٌششػٝ سلُ )    -

 ( ، ثشأْ اٌّغبسعخ     . 02اٌّؼ١بس اٌششػٝ سلُ )   -

 ثشأْ اٌٛوبٌخ ثبلاعثّبس ( ،22اٌّؼ١بس اٌششػٟ سلُ )    -

ج١ئخ: ٌجزصٍخ اٌّٚاٌصىٛن ا ٌٝاٌمبْٔٛ اٌج١ئٟ اٌذٚ فٝاٌثغشاد  -( :0208الاُِ اٌّزذذح ) (0

ٌٍجّؼ١خ اٌؼبِخ ٌلاُِ اٌّزذذح  22، اٌذٚسح  02، اٌجٕذ  ٌٍج١ئخ ٌّٝعج١ً ٚضغ ١ِثبق ػبفٝ 

،https://www.un.org 

ودوسهب فً رّىًَ اٌزُّٕخ اٌصىىن الاسلاُِخ ، (0202)اوزٛثشادّذ ػجذ اٌصجٛس  (2

ِجٍخ اٌجحىس اٌمبٔىُٔخ : دساعخ ِمبسٔخ ، ِىزجخ و١ٍخ اٌذمٛق ، جبِؼخ اع١ٛط ، ٚوزٌه  الالزصبدَخ

 . 0202( اوزٛثش 22، اٌؼذد ) 0، رصذس٘ب و١ٍخ اٌذمٛق ، جبِؼخ إٌّٛف١خ ، ج  والالزصبدَخ

ّىي فً صىىن الاسزضّبس ودوسهب اٌزٕ“(، 0222أعبِخ ػجذ اٌذ١ٍُ اٌجٛس٠خ) (2

ِٕشٛسح  فٝ ِؼٙذ اٌذػٛح اٌجبِؼٝ ٌٍذساعبد غ١ش سعبٌخ ِبجغز١ش،  ،”الالزصبد

 (. 0222َ -0222الإعلا١ِخ،)

، داساٌغلاَ ٌٍطجبػخ  (،اٌصىىن الاسلاُِخ ثُٓ إٌظشَخ واٌزطجُك0222أششف محمد )    (2

 0222َ -٘ـ 0222( ػبَ 0ٚإٌشش ، اٌمب٘شح ،اٌطجؼخ )

 0200ٌغٕخ  022اٌمٛا١ٔٓ ِٓ اٌّبدح سلُ   -(:0200اغغطظ  02اٌجش٠ذح اٌشع١ّخ ) (2

ِمشس  20، جّٙٛس٠خ ِصش اٌؼشث١خ ، سئبعخ اٌجّٙٛس٠خ ، اٌؼذد  0200ٌغٕخ  020اٌٝ اٌّبدح سلُ 

 .اسثؼخ ٚعزْٛ  22، اٌغٕخ  0200اغغطظ  02، اٌّٛافك  0222ِذشَ  2)أ(  اٌصبدس فٝ 

شوبد فٍ ِصش)دساسخ اٌصىىن اٌسُبدَخ وصىىن اٌش( .0200اِجذ ٠غشٜ ٚاخشْٚ ) (2

 2 -2، )  (، اٌٍّزمً الاوي اٌصىىن اٌسُبدَخ ودوسهب فً رُّٕخ اٌّجزّعبد اٌعشثُخِمبسٔخ 

  ٝ.إٌّظّخ اٌؼشث١خ ٌٍز١ّٕخ الاداس٠خ ٚجّؼ١خ اٌّصش٠خ ٌٍز٠ًّٛ الاعلاِ (2/0200/

اٌزٕظُُ اٌمبٔىًٔ ٌٍصىىن الاسلاُِخ وأهُّزه فً رفعًُ دوسهب  -(:0202دّبد ػضة ) (8

،  0 اٌجضء،  2، ٍِذك خبص ، اٌؼذد  ِجٍخ وٍُخ اٌمبٔىْ اٌىىَزُخ اٌعبٌُّخ،  ُك اٌزُّٕخثزحم

   0202ِب٠ٛ  – 0222سِضبْ 
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اٌز٠ًّٛ  الاوساق اٌّبٌُخ اٌّزىافمخ ِع اٌششَعخ ،(، 0222أذٜ ج٠ٛغذ ٚاخشْٚ ) (2

ٛاق سأط اٌّبي الاعلاِٝ ٠شٙذ رٛعؼب عش٠ؼب ، ٔششح صٕذٚق إٌمذ اٌذٌٚٝ ، إداسح إٌظُ اٌّب١ٌخ أع

 (0222عجزّجش ) 02ثصٕذٚق إٌمذ اٌذٌٚٝ ، 

، ِجّٛػخ ششوبد وٛٔزىذ  ، صىىن اٌششوبد (، 0200أ٠ّٓ اٌصبٜٚ )عجزّجش  (02

 2 -2،) ٌٍّزمً الاوي اٌصىىن اٌسُبدسُخ ودوسهب فً رُّٕخ اٌّجزّعبد اٌعشثُخا

 علاِٝ .(إٌّظّخ اٌؼشث١خ ٌٍز١ّٕخ الاداس٠خ ٚجّؼ١خ اٌّصش٠خ ٌٍز٠ًّٛ الا2/0200/

 ،ِٕـشٛساد ػ٠ٛـذاد ، ثـ١شٚد ، ٌجٕبْ دَىْ اٌعـبٌُ اٌضبٌـش(  0222جبْ وٍٛد)    (00

،اٌٍّزمً لاوي  لعبَب ِحبسجُخ فً اٌصىىن اٌسُبدَخ( .0200ػض اٌذ٠ٓ فىشٜ )عجزّجش  (00

(إٌّظّخ اٌؼشث١خ 2/0200/ 2 -2)اٌصىىن اٌسُبدَخ ودوسهب فً رُّٕخ اٌّجزّعبد اٌعشثُخ  ، 

 س٠خ ٚجّؼ١خ اٌّصش٠خ ٌٍز٠ًّٛ الاعلاِٝ .ٌٍز١ّٕخ الادا

 رصُٕف اٌصىىن اٌسُبدَخ فٍ اٌسىق اٌذوًٌ ،(5 0200ػّشٚ دغب١ٔٓ ) عجزّجش  (02

 2 -2، )  اٌٍّزمً الاوي اٌصىىن اٌسُبدَخ ودوسهب فً رُّٕخ اٌّجزّعبد اٌعشثُخ

 .(إٌّظّخ اٌؼشث١خ ٌٍز١ّٕخ الاداس٠خ ٚجّؼ١خ اٌّصش٠خ ٌٍز٠ًّٛ الاعلا2/0200ِٝ/

،  فبق الزصبدَخ ِعبصشح،  أاٌذَٓ اٌعبَ اٌحىىًِ(، 0200اٌفزبح اٌججبٌٝ )٠ٕب٠ش  ػجذ (02

 0200،  ٠ٕب٠ش 0، ِشوض اٌّؼٍِٛبد ٚدػُ ارخبر اٌمشاس ، ِجٍظ اٌٛصساء ، اٌؼذد  ِجٍخ إلزصبدَخ

أصبس اٌذَىْ اٌخبسجُخ وإٔعبسبرهب عًٍ اٌزُّٕخ الالزصبدَخ لً (، 0202ػ١ٍبء اٌغب٠ش ) (02

،  2 اٌجضء،  22اٌؼذد  ، ِجٍخ اٌششَعخ واٌمبٔىْ ،(2205 -2202صش )اٌذوي إٌبُِخ ِ

(0220/0202) 

" ، ػّبْ ، داس اٌّغ١شح إداسح الاعّبي اٌذوٌُخ ٌٍذخً اٌعبَ (، 0202ػٍٝ ػجبط )     (02

 2ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ ، ط

رّىًَ عجض اٌّىاصٔخ اٌعبِخ ٌٍذوٌخ ثُٓ اٌجذائً اٌزمٍُذَخ (، “0202غبٌّٝ ص١٘ش) (02

 –اٌشٍف  –سعبٌخ دوزٛساٖ ،جبِؼخ دغ١جخ ثٓ ثٛ ػٍٝ -عشض رجبسة دوٌُخ –لإسلاُِخ واٌجذائً ا

 (0202-0202، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزصبد٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش ، عٕخ )

 اٌصىـىن ورطجُمـبرهب اٌعبصـشح ثذاًَ عٓ اٌسٕذاد اٌزمٍُذَخ(، 0202ساِٟ دّذ وّبي) (08

 ، اٌش٠بض ، اٌطجؼخ الاٌٚٝ  ، ثذْٚ ٔبشش .

، داس  (، ِحٕخ اٌذَىْ وسُبسخ اٌزحشَش فٍ دوي اٌعبٌُ اٌضبٌش "0220صوٝ )سِضٜ     (02

 اٌطجؼخ الاٌٚٝ ، اٌمب٘شحاٌؼبٌُ  اٌثبٌث ، 

" ،  (، دَىْ اٌعبٌُ اٌضبٌش عًٍ ظىء أحکبَ اٌمبٔىْ اٌذو0228ٌٍ. س٠بض اثٛ اٌؼطب ) (02

 ، اٌطجؼخ الاٌٚٝ ،  اٌمب٘شح داس إٌٙضخ

ي اٌّصشف١خ ثّب ٠زفك ِغ اٌشش٠ؼخ الاعلا١ِخ ، ( ، رط٠ٛش الاػّب0282عبِٝ ِذّٛد ) (00

 داس الارذبد اٌؼشثٝ ٌٍطجبػخ ، اٌمب٘شح

داس إٌٙضخ اٌؼشث١خ ، اٌطجؼخ اٌغبدعخ   اٌششوبد اٌزجبسَخ ،( ، 0202ع١ّذخ اٌم١ٍٛثٝ ) (00

   0202، اٌمب٘شح 

،  0اٌجضء ،  الاهُّخ الالزصبدَخ ٌٍصىىن الاسلاُِخشىشٜ اٌؼشّبٜٚ )ثذْٚ ربس٠خ (،  (02

 ئشح اٌّب١ٌخ ٌذىِٛخ دثٝدا

صذ١خ اٌجخبسٜ )ثششح فزخ اٌجبسٜ (، وزبة اٌج١ٛع ، ثبة ششاء إٌجٝ صً الله ػ١ٍٗ  (02

 (0228( ، )  354/4ٚعٍُ ثبٌٕغ١ئخ ،)
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ىٍٍَ ٌزحمُك اٌزُّٕخ رُّخ وجذًَ لاِسلااٌصىىن ا-( :0202طٛاٌج١خ ،ٚاخشْٚ  ) (02

، اٌؼذد  2ِجٍذ  اٌجشبئش الالزصبدَخ ، ، ِجٍخ ىرجبّٔ َباصَٓ، ِبٌُضٌّىلزصبدَخ و سذ اٌعجض الاا

  0202، اغغطظ  0

إشکبٌُخ اٌذَىْ اٌخبسجُخ وآصبسهب عٍٍ اٌزُّٕخ (، " 0222فض١ٍخ جٕٛدبد )    (02

 غ١ش ِٕشٛسح ،  " ، سعبٌخ دکزٛساح ، الالزصبدَخ فٍ اٌذوي اٌعشثُخ : حبٌخ ثعط اٌذوي اٌّذَٕخ

 ، جبِؼخ اٌجضائش اٌجضائش ، ک١ّخ اٌؼَّٛ ااٌمزصبد٠خ ٚػَّٛ اٌزغ١١ش

ّٔزجخ اٌّذَىُٔخ اٌخبسجُخ اٌجضائشَخ : دساسخ لُبسُخ (، 0202فش٠ذح ػضاصٜ ) (02

" سعبٌخ دکزٛساٖ ، اٌجضائش ، جبِؼخ  الزصبدَخ أٌضش اٌّذَىُٔخ اٌخبسجُخ عٍّ ُِضاْ اٌّذفىعبد

 اٌجضائش ، ک١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزصبد٠خ

ِجٍخ ذَٓ اٌخبسجٍ وإٌّى ،اٌ(، 0220وبرش٠ٓ ثبر١ٍه، ١ٍ١٘ٓ ثٛاسعْٛ، ٌٛلبس٠ىٟ ) (08

 .ٌجٕبْ اٌزّىًَ واٌزُّٕخ

اٌٍّزمً الاوي اٌصىىن اٌسُبدَخ ودوسهب اٌُخ إصذاس اٌصىىن ، (، 0200محمد اٌجٍزبجٝ ) (02

(إٌّظّخ اٌؼشث١خ ٌٍز١ّٕخ الاداس٠خ ٚجّؼ١خ 2/0200/ 2 -2، )  فً رُّٕخ اٌّجزّعبد اٌعشثُخ

 اٌّصش٠خ ٌٍز٠ًّٛ الاعلاِٝ .

، ِىزجخ داس إٌٙضخ  اٌطجؼخ اٌثب١ٔخ ،  اٌعلالبد الالزصبدَخ اٌذوٌُخ (،0228محمد ٌج١ت ) (22

 -اٌؼشث١خ ، اٌمب٘شح ، ِصش ، 

،  اٌٍّزمً اٌزجشثخ اٌّبٌُضَخ فً إصذاس اٌصىىن الاسلاُِخ (،0200محمد الاوشَ )عجزّجش  (20

(إٌّظّخ 2/0200/ 2 -2، )  الاوي اٌصىىن اٌسُبدَخ ودوسهب فً رُّٕخ اٌّجزّعبد اٌعشثُخ

 اٌؼشث١خ ٌٍز١ّٕخ الاداس٠خ ٚجّؼ١خ اٌّصش٠خ ٌٍز٠ًّٛ الاعلاِٝ . 

(، الإغبس إٌظشٌ ٌٍصىىن خ١ٍفخ اٌّخّـــــــــشٞ) ٚاخشْٚ ( ) ثذْٚ ربس٠خ ِش٠ُ   (20

 ،  0، دائشح اٌّب١ٌخ ، دىِٛخ دثٝ ، جالإسلاُِخ

ؼخ " ، فٍغط١ٓ ، جبِ أصش اٌذَىْ اٌخبسجُخ عٍٍ إٌّى الالزصبدٌ( ،0200محمد شب١٘ٓ ) (22

 الاص٘ش .

أصش اٌذَٓ اٌخبسجٍ عٍٍ إٌّى الالزصبدٌ فٍ ِصش دساسخ (، 0202ِٕبي جبثشِشعٝ ) (22

 0202أوزٛثش – 8اٌؼذد  ، ِجٍخ وٍُخ اٌسُبسخ والالزصبدلُبسٍ 

٘ـ  0228( )2، ِٕظّخ اٌّؤرّش الاعلاِٝ ، جذح ، اٌؼذد ) ِجٍخ ِجّع اٌفمه الاسلاًِ (22

 . 0022- 0022( ، ص 2ٌّجٍذ )( ، ا2( ، اٌمشاس )2َ( ، اٌذٚسح )0288/

، اٌٍّزمً لاوي اٌصىىن لبٔىْ اٌصىىن اٌسُبدَخ فٍ ِصش(،١ٌٚ0200ذ دجبصٜ ) (22

(إٌّظّخ اٌؼشث١خ ٌٍز١ّٕخ 2/0200/ 2 -2، )  اٌسُبدَخ ودوسهب فً رُّٕخ اٌّجزّعبد اٌعشثُخ

   الاداس٠خ ٚجّؼ١خ اٌّصش٠خ ٌٍز٠ًّٛ الاعلاِٝ ،
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