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 الملخص:      

يتناول هذا البحث منتج الصكككككككلامي اباككككككك محد  الأتباتها مالي االواا ال الحد ال تامكككككككطو التل ملطا مص في  المظط الت   ال صكككككككط ل والن ا  
اول ليو وانال الل  ل ال ؤاكاكاا ال الحد لأ ح ال اكمام   ا يتما ع مب مبالل العكطظتد اياك محد و وادمل  لي د ل لواا ال الحد  ل اي تصكال الت   

ال بحث ااول : مفلم  الصككككلامي و حال لأنامككككط وتصككككاوب التصككككلاحلو و حال فه حد الصككككلامي فامالألا ولككككما   الاوللاو واناول ال بحث ال اال: 
 ايات  ات  ل الصلامي وفثطها لأ ح الت   ال صط لو مص ا ث اتزظز ايات طات ال الل وزظالو كفامو االام ال صط ل.

Summary: 
This research deals with the product of Islamic sukuk as one of the contemporary financial instruments that 

emerged in order to develop banking and the financial system in financial institutions alike in accordance with 

the principles of Islamic law, and be an alternative to financial instruments in the traditional economy. The first 

research dealt with: the concept of sukuk and a statement of the elements and characteristics of sukuk, and a 

statement of the importance of sukuk, its types and trading controls, and the second research dealt with: 

investing in sukuk and their impact on banking, in terms of enhancing financial stability and increasing the 

efficiency of banking performance. 

 

 المبحث الأول: ماهية الصكوك وأنواعها                  
 :المطلب الأول: مفهوم الصكوك

چ  و  و مله اتالح: (1)الصكال والدا  يلل لأ ح ا  ل العك ن ص   مو,  العكلم التطظ    مي  الضكط  ال  لالصك: أولًا: مفهوم الصككوك لةة

 .(2)چئي  بج  بح  بخ      بم  بى  بي  تج  تح         
 . (3)والصل: هم وثح د الأتطا   ال ال ال  بمضو اّ  ته ملّااً   ا قبضت منهو كتا  التتا ل مل ا  حل

وثاوع واوتاق متااوظد القح د اعلا  ااباً ااولو  ل م دحد و اعاط اات  اتي  تل قب  قح د هذه المثاوع واالا ط منفذ ثانياً: الصكوك اصطلاحاً: 
 .(4)ايكتتا , و لم ااتخلاملا لح ا فملتا مص له

وللا الحع  ل اللت  النااج لأص هذا اامكككككككك  مما لأص قطظع ال ع اللت    ت  اطاككككككككحخه  و ل اتطظف آتط هل: "م دحد معككككككككتطكد  ل فمكككككككك  ما,
واطي ته لأبط فلواا  ا  د ل تلاول ي لاص ممكككلاتها  ل الاكككمق ال الحد, لذلل  كل الصكككلامي ا لّاص ال اكككت  ط مص اصكككط فو اطز التماول متماكككلد 

 .(5)وقمظ د ااي "
   (6): ثالثاً: تتكون عملية التصكيك من عدة عناصر هي

 )تفس ال ال(  اطزود القح  ملح اصب وفيزام مت اث د ي ا ب  ال ا د ا    الحل االاح ل  عاتكد.  -1
 امث ع لأاوليد قح  ) تفس ال ال(مص ت ل ملألال ملامي  معحاتظد: ال  , وثاوع) ملامي( , انل ي بت م دحد اام ه   ا ي   ه مص اصب. -2
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 الألال ا ا  لأ   يت  مص ت لد الاول الصلامي لأص قطظع امق ااوتاق ال الحد. -3
 المطلب الثاني: خصائص الصكوك:

 :(7)ا  زا الصلامي ابا محد   ط ملأد مص الخصاوب وهل 
  فناا متااوظد القح د بثباا اع مالدلا فح ا ا   ه مص ا مق والتزاماا مالحد. الصل عباتو لأص وثح د اصلت  أا  مالدلا فو لحام لا, -1

مظد  ا    هذه المثح د ) الصل( اصد شاوتد  ل م دحد مميملاا مخصصد ل ات  ات؛ فعحاااً و مزايا  فو اال  ا او مزظطا , مص المايباا ال تن    -2
 وال ليماحاا وايممال  وي ادمل ليناً  ل ذمد مصلتها لحام ه. 

 ااتخطج وثح د )الصل( لأ ح لمم اافاق متت ل شطلأاً, ين   الصل  اصليطوالاويً. -3

 الاول المثح د) الصل( يتام  و ع  مالأل ااتخلا  ما يلل لأ حد .  -4

 يعاتي امحا لا  ل ايت اح والخااوط  نابد ماي  دد ك  شخب منل  مص الصلامي ال تفع لأ حا اا  اً  -5

 .(8)لحس هناي ل ال لأ ح مص يليط لأ  حد الصلامي ال كال مضات اً او وك ً  او شطظلااً -6
  المطلب الثالث: أهمية الصكوك:

 : (9)أولًا: أهمية الصكوك بالنسبة لمصدر الوثيقة 
مص  لتو ال صككااب وال تام  وال نعككلا لأ ح اأم ص الاكك ملد ال زمد لت مظ  ااتحاياالا وظاككالأل  ل احاكك ص ااككبد كفايد  ااككالأل لأ  حاا التصككلاحل

ممحد تفس ال ال و ك ا يتحح التصكككككككلاحل ل  صكككككككات  وكا د ال نعكككككككلا ال الحد وا طها مب ام  ط الللأ  ال الل وافت  لا واتطايلا  مص م زااحاالا الت 
تالل يغن لا لأص ادمظص مخصكككككككصكككككككاا ل ليمل ال عكككككككلامي  ل احصككككككك  لاو وظزظل  لتالا  ل ال ماو د   ص مصكككككككالت ااممال  ت ل  تطو  صككككككك طو و ال

 .(10)  وااتخلاماالا   ا يال   ل ا     مخاقط لأل  الت اث    ص آيال ال ماتل وااتخلاماالا
  :(11) ثانياً: أهمية الصكوك بالنسبة للمستثمر

 .(12)فلاو مالحد     د التد فد م اتاد  اي تطاض ال صط ل وذلل يتمل ل  د المالام وال خاقطو ولأ  تلا  الصل ال الل ال تت ل  التصلاحل  -1

لأ  حد امكككككلات الصكككككلامي ا ط معكككككطوقد  التصكككككنحف ايوت اال ل  صكككككلت؛ ا ث ات تب  تصكككككنحف اوت اال لأالل اتحطد للأ لا  تل  اا مالحد  -2
 محللو لأبط هحاك  لات حد متط د  ل د  ابلا د ل  ااالو الخاتيحد  فت  تلماا التحا ص ايوت اال.

 لأماول الصلامي فلأ ح مص م   الا مص ايات  اتاا ال الحد ااتطي. -3

 ي لاص  طامو التل  اا ال الحد ل صلامي والتنبؤ  لا. -4

    ل صلامي م لتو لأ ح امل ل  طص اات  اتظد متنملأد ل  طال والعطكاا والحلامماا.  -5
 :المطلب الرابع: أنواع الصكوك وأحكامها وضوابط تداولها

 (  13)أنواع الصكوك
ايمكككك  او شككككخب ثاال مملأمل  تأي طه او يلد مالحد ادمل   مالل  مككككلامي متاككككاوظد القح د اصككككلت لأص :صكككوك ملكية المودوتاا المردرة_1

 لح  د الصلامي.  لم م  ايكتتا    لاو واصبح اي مط مع  نلا مص   التصط و  غطض وك  د لأص ال الل
 تفس مال الا  و واصبح ا تد الا   م  مكد لح  د الصلامي. ط ب مملاتها؛ ل لامل متااوظد القح د ي اوتاق :صكوك السلم_2
لح  د    لم  الوصكبح ال او و ااتاج مالو مصكنتد  وثاوع متاكاوظد القح د يت  ممكلاتها ياكتخلا  اصك  د ايكتتا    لا  ل:  صككوك الاتكتصكناع_3

 الصلامي.
 لح  د الصلامي. ل ا تد مهذه العطام ا تد ال طا حدو واصبح ل م  ط مالمملاتها لت لامل متااوظد القح د ي اوتاق :صكوك المرابحة_4
 ظلامل و  الأ ال مميملوبو فو المظط ظت ا عكككككال  لألال ل م   قح تلا  مص اي  ااكككككتخلا ممكككككلاتها    لامل متاكككككاوظد القح د ي  اوتاق:  صككككوك المككككار ة_ 5

و والات مككلامي ال عككاتكد    اتظب م ل لح  د الصككلامي لكك ص الول اصككصككل صككبح ال عككاال عككاتكدو و   مص لكك ص لأ مل ال عككاتكد لاا مظ  اعككاق
 وهل: وكالد  ايات  اتادمل فو ال ضات د فو  ل ص لما   ال عاتكد

 .فاعلد الات لأ ح فااس العطكد  تت  ص فال العطكام فو ا طه  بلاتالا و اتظبمع ا  معاتكد  اوتاق  :لمكار ة )الكر ة(صكوك ا -أ
 وثاوع معاتكد ا    معطولأاا فو فاعلد الات لأ ح فااس ال ضات د  تت  ص مضات  مص العطكام فو ا طه  بلاتالا.: صكوك المضاربة -ب



117

 5202 لعام تموز (1)الجزء  (8) الفارابي للعلوم الانسانية العدد مجلة

 
 

 و ع ا ا   امك   وافمظ   مص  ب  ا  د الصكككككككككلاميوثاوع معكككككككككاتكد ا    معكككككككككطولأاا فو فاعكككككككككلد الات : صكككككككوك الو الة بالاتككككككتثمار -ج
  ايات  ات.

و ع ا ا     م  ط تفس مال ا امت معككككطوعالقح د يت  ممككككلاتها ياككككتخلا  اصكككك  د ايكتتا    لا  ل ا   ل متاككككاوظداوتاق   :صككككوك المعارعة_6
 . اتاج ل ص ايافاق ل اي اابدالصلامي  ام لال زاتلأدو وظصبح لح

ممكلاتها ياكتخلا  اصك  تلا  ل اك ل فشكطات م  طو وابافاق لأ  لا وتلأايتلا لأ ح فاكاس   لامل القح د ي ل متاكاوظد    اوتاق :صككوك المسكاةاة _7
 . زتولأاا ل ص ايافاقلأ ل ال اا اوو وظصبح لح  د الصلامي اصد مص ال

وما يتعبه مص اف اا الغطس  متل باا ل اطس فشكككطات و اامككك لا ممكككلاتها ياكككتخلا   لامل القح د ي  ل متاكككاوظداوتاق   :صكككوك المةارتككة _8
 .لأ ل ال غاتادو وظصبح لح  د الصلامي اصد  ل ااتض والغطس ل ص

 تلامي ثره على العمل المصرفي الإأتتثمار في الصكوك و الا :نيالمبحث الثا
 :تواا المالية التقليديةول: الاتتثمار في الأالمطلب الأ 

ا ابيلاعو واصكككنذ هذه اياكككت  اتاا للي ال صكككات  الت   ليد ااككك  لااالواا ال الحد م   فذوااا الخزظند والاكككنلاا واااكككل  وشكككلا  وظت  لأبط
وا ب  لواا ال الحد الت   ليد التل ا م  ال صككككككككات  الت   ليد  اياككككككككت  ات   لا والتل ي اتما ع مب  ومص هذه ااو (14)الغطض منلا وآلحد ااككككككككت  اتها  

 :(15)وهلا مل الت   ال صط ل اب  وقبحتد
 ث ثد  ص لأا  و اتطاوح   الخزال التامد ل لولد لفتطواصكككلت لأص   مطا حد ومؤ تد لككك ص  تطو  صككك طوا تطاض   واكككاو عباته لأص   :ةذوناا الخعينأ -1

 اتافاع الاكككك ملد وذلل بملاااحد الأالو  حتلا ل بنل ال طكزي  اككككتط تصكككك  يحلل    وات تب  لأ ح ال ؤاككككاككككاا ال الحد ال صككككطفحد  لطح لأالووا تم لشكككك
 ملات فذوااا الخزظند لت مظ  التطز  ل ال مازاد.ملح م ماالد البنل ال طكزي  دوا طأ اللول ويا ا

ل لو   مالحد  الغمب  لا    اولعاه  ل  أ    بتا اياككككك محد   وال ؤاكككككاكككككاا ال الحد  وثاوع و حاااا يت  امكككككلاتها مص ال صكككككات   :يداعشكككهاتاا الإ -2
لواا الاكمق الن لي وا تاز هذه العكلالاا  فيلاع لحام لا مص واتتبط شكلالاا اب  محللو ابلف مص ااتظخ ممكلات العكلالو وانتلل  تاتظخ ااكتح ا لاو

 في ي لاص الاوللا  المله  ل الامق ال اامي. د لامالا ااو 
  ما عللذا الت ل ي و  اً و   ولولدفو ال  ؤاكككككككاكككككككاا ال الحدال  مص  ب   ااي  اصكككككككلت  دقمظ يلامل هذا الت ل لفتطو  ( واككككككك  د ليصلأ ل )  :السكككككنداا -3

 .(16)محللو لحام  الانل )ال  طض( ازمندال اتح د  ل  تماولالانل مب ال م لات اللل انل( فل ي ال  تطض )ال صلت
 المطلب الثاني : الآثار المالية المترتبة على  الاتتثمار في الأوراق المالية التقليدية ما بين المصارف الإتلامية والتقليدية.

 أولًا: الآثار المترتبة على السيولة والاتتحقاق:
 مايلد اطكاا الاككككككحم اا مب ال  لتو لأ ح اح  ع فكبط لأاول م لاص مص ااممال الد حد  ل   و داكككككك ملد مماككككككتمي   لأ ح  اتح احا ظ ال صككككككات 

ل ال صككككككات  الت   ليد ا م    التخ حف مص فثط  موا ث و  الت   ليدو  ال تااد ل تممحف اتتبط مص فه  ال حللاا التل امايه ال صككككككات  اباكككككك محد
ذوااا الخزظند فو القحا   ت  حاا ملأالو الخصكككك   فم     و  لا اككككت  اتاا التل ا م   لا  ل ااوتاق ال الحد التل ياككككل  ااككككهذا ال حلل مص ت ل اي
و وك ا ااكككتلحب البنمي التطاتظد مص  (17)لح الاككك ملدمالحايد    د تطاض  ل اال تطاض مص البنل ال طكزي ك  طأ فت ط ل للي البنل ال طكزي فو اي

اكككت  ات  ل  ت  هذه االواا م   شكككلالاا ابيلاع الصكككالتو لأص  البنمي ال طكزظد ل بنمي الت   ليد  اي   نحلات ل فلواا الاكككمق الن ليد والتل ا
 بنمي الت   ليد ام  ط الاك ملد اللاتود مص ت ل ااك    هذه  ل  اكل م ا ي ،(18)وظاك ح  تلاول شكلالاا ابيلاع فح ا البنمي الت   ليد  والبنل ال طكزي 

وفل االبحد لأ  حاا الت مظ  للي ال صككات  اباكك محد   ،الت   ال صككط ل اباكك مل لتل  شككطلأ تلا  قبحتد   مبمالعككلالااو وهذه االواا ي ات 
  دوذلل لتل  ال طوا   وما   ص الاكك ملد والط ححد  دممللي ال صككات  اباكك محد  ل ال ما م ا يعككلا  لأاو اً   ،(19)مط  العككطاموال ت   د  بحب ال طا حد للآ

 و وا ت اتها ملح اتلل االواا ال الحد التل ي لاص فل اات  ط   لا م   االواا ال الحد الت   ليد.ات  ات  ص طو ااي  ل وااو  اي
 ابلكككا د ملح ويمل البنمي   لح الاككك ملدومالحايد    د ل اال خ   ال صكككات  الت   ليد التل لليلا التليل مص االواا ال الحد التل ي لاص ااككك   لا  

ولأطزها    دووت ااحد ل بنمي ال طتصكد  تل التأكل مص اايتلا ل ميملاا اكاوا ث ي نح البنل ال طكزي ااكل  اه ايال طكزظد ك  طأ فت ط للإ طاض  
البنمي  ا نحلا فلواا الاكككككككمق الن ليد والتل لأص قطظع    ليدو وااكككككككتلحب البنمي الت(20)مص مصكككككككالت فتطي  دلأص الحصكككككككمل لأ ح ااممال ال زم

  ،(21)وظاكك ح  تلاول شككلالاا ابيلاع   واالواا م   شككلالاا ابيلاع الصككالتو لأص البنل ال طكزي  اككت  ات  ل  ت ال طكزظد ل بنمي الت   ليد  اي
فحتتبط مص   واكتح اق  ل اال اصكمل التبايص   ص مميملاا ومل م اا ال صكط  اباك ملفما للي ال صكات  اباك محد  كل محلل الاك ملد واي
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وال  حب الليص   واطا  شككطلأاً  تطاض  فاولو  ال ايو  ل تخ ح  منلا  دال خاقط التل امايللا ال صككات  اباكك محد مب   لال  ت  البلاو  ال  و
 .(22)ا حديطمز مي  قح ته اي ي

  فاية رأس المال:الآثار المترتبة على    :ثانياً 
و نفس    و الحل االاح لدفايد تفس ال ال لأ ح ك  مص ال صككككات  اباكككك محد والت   ليد   افطض اكككك لاا الط ا د ال صككككطفحد وال ت   د  البنل ال طكزي ااككككبد 

و الن ط ملح هذه االواا التل ا لاص ال صكككككات  ،  ( 23) لأت اله  ل ااتاكككككا  ااكككككبد كفايد تفس ك ا اللاه لطند  ازل ك عحات ي    وإل تفس ال ال   ال لتو 
ولدص هذه االواا ي    و  اتايت ملح ذلل لتح  ع ااكككككككككبد كفايد تفس ال ال ااككككككككك  متل باا الاككككككككك لاا الط ا حد ا مص ادمظص تفس ال ال التد   ل مذا  

كاات ف اكككمام    شكككطلأاً  د  باا ال االا مص االواا ا ط   ؛ اككك مل متلا للبحتد الت   ال صكككط ل اب م ل لا لتل  م  م اباككك محد ال طمم    ااكككتلحب ال صكككات  
يتم ط    تطاض  الفاولو وي ل ال صكككات  اباككك محد ي اتتام   اي م ا ث  و اكككتللأام ال طوض الت   ليد فو اااكككل  ال  تازو ذاا ااي  ال حلل وال ا  د ل  

للي   د م ا ي    مص الخحاتاا ال تاا و ( 24)   و ت مظد  و  لول  اول  د ااككككككككككن   اً للي الاكككككككككك لاا الن ليد ال ت   د  البنل ال طكزي في ات ح اا ل نحلا  طولكككككككككك
اتايت ملح ذلل  خ   ال صكككككككات  الت   ليد التل يلامل لليلا التليل مص الخحاتاا ا ال صكككككككات  اباككككككك محد  ل اح  ع ااكككككككبد كفايد تفس ال ال مذا  

 . لتح  ع هذه النابد 
 :نسبة السيولة القانونية الآثار المتربة على   :ثالثاً 

  وتت   فلأ ال هذه ال صكات  ا  ص ال صكات  اباك محد والت   ليد لأنل  طلكلا لناكبد الاك ملد ال ااماحد لأ ح الطا  مص   ي ا  ز البنمي ال طكزظد 
 ن اظ مص    و(25)لتزا   لا واحليل قطظ د ااككا  هذه الناككبدوظحلل البنل ال طكزي الحل االاح لناككبد الاكك ملد ال ااماحد التل يط  لأ ح البنمي اي

كالاككككككنلاا  واتفاظ  لا فو التتام    لاااككككككتلحب ال صككككككات  اباكككككك محد اي ت ل  اكككككك  هذه الناككككككبد فاه يعككككككت   لأ ح  ت  التنامككككككط التل ي
و ولأل الت   ز والتفطظع   ص ال صككككات  اباكككك محد لأص الت   ليد  ل ااككككبد الاكككك ملد  لتل  اما  لا مب قبحتد الت   ال صككككط ل اباكككك مل والحلاممحد

 ال ااماحد يطت  ال صات  ابا محد فما  احل كب ط  اب  قبحتد لأ  لا.
لتزا  اي  وايا محد  : يفطض البنل ال طكزي  صفته الا لد الط ا حد لأ ح البنمي الت   ليد نسبة الاحتياطي النقدي القانوني رابعاً: الآثار المترتبة على 

واتكأثط  كلتو البنمي  ل   اتحكاقل ا كايكد ل  مللأ صو  تلكاع يزم محكلل يت  ك   ناككككككككككككككبكد مص ولاوب البنكل يحتفظ  لكا لكلي البنكل ال طكزيو وظكأتكذ هكذا اي ا  ك
اتحاقحاا ا ليد ا وظ ز   لا البنمي مص ت ل ا تلاع يزم مص ولاوتلا ك   اتحاقل الن لي ال اامال التل ي طتها البنل ال طكزيو وت ال  ناكككككككبد اي منح اي 

ث ط مص ت ل  أ وظلامل هذا الت  البنميو وظاككككككككتخل  البنل ال طكزي هذه الماكككككككك  د ل تأث ط لأ ح اط  وك حد ايوت ال ال صككككككككط ل الذي ا نحه    و املع لليه 
ملح اخ ح  ااككككككبد   االباً البنل ال طكزي   لل  مذ ي  و و حاكككككك  م تضككككككحاا الملككككككب اي تصككككككالي الاككككككاول   و ل اط  ايوت ال ال صككككككط ل   اككككككحب فو ا   ام 

وااككت  ط    و  ل ايوت ال ال صككط ل    لل لأ ح الت   بنمي وال ؤاككاككاا ال الحد ال  حف ز ا  اي  اي تصككالي  نعككاط ال  مطا د   ت ل اياتحاقل الن لي ال اامال  
وكمل هذه االواا   ( 26) البنمي التطاتظد يزماً مص متل باا اياتحاقل الن لي  عكككككككككككككلالاا ابيلاع فو فذوااا الخزظند التل يصكككككككككككككلتها البنل ال طكزي 

لتل   ال الحد الت   ليد اكككككككمام شكككككككلالاا ابيلاع فو فذوااا الخزظند التل يصكككككككلتها البنل ال طكزيو ي اتما ع مب قبحتد الت   ال صكككككككط ل اباككككككك مل 
ل اتحاقل الن لي لتل   شككطلأ تلا    ااككتلحب ال صككات  اباكك محد اياككتفالو مص ااككت  ات الطمكك ل الن لي ال حتفظ  ه للي البنل ال طكزي ك تل    

 ويمل االواا ال الحد العطعحد التل ا لانلا مص ذلل م ا يف لا  طمد اات  ات هذا الطم ل م   منا ا لا مص ال صات  الت   ليد. 
 المطلب الثالث: تأثير الاتتثمار في الصكوك على واةع العمل المصرفي الإتلامي:

اتفع  اككت  ات  ل اااككل  لول الاككنلاا واالواا ال الحد ااتطي التل ياككت  ات  ل اااككماق ال الحد مص ت ل اياي  ا م   اكك محدبال صككات  ا
 .(27)مب ااالاا  العطعحد

 اتما ع وإل الصككككلامي  الأتباتها فال االواا ال الحد التل ي لاص ل  صككككات  اباكككك محد اياككككت  ات   لا كبلي  لأص ااوتاق ال الحد الت   ليد التل ي
 مب الت   ال صط ل ابا مل اح ع التليل مص ال زايا ل ت   ال صط ل ابا ملو ومص هذه ال زايا:

: اتحح الصككككلامي ل  صككككات  اباكككك محد مص انمظب ااككككت  اتاالا و تح ال طال فما  ال صككككات  اباكككك محد مص الحصككككمل لأ ح فلواا مالحد ذاا  أولاً 
 مطواد لأالحد  ليً  لأص االواا ال الحد الت   ليد التل ي اتما ع مب قبحتد الت   ال صط ل ابا مل. 

: ام ط الصككلامي ل  صككات  اباكك محد مملاااحد اياككتفالو مص االواا ال الحد التل ي لاص فل اصككلتها الاكك لاا الحلاممحد  ليً مص االواا  ثانياً    
الت   ليد م   فذوااا الخزظند والاككككنلاا الحلاممحد التل ي اتما ع مب قبحتد الت   ال صككككط ل اباكككك ملو   ص ت ل الصككككلامي ي لاص ل حلامماا 

و وكذلل مككلامي ابياتو وااعحال ال ؤيطو (28)الحلاممد مص ت ل ممككلات مككلامي ال ضككات د  ل ال عككاتظب ال ط حد    دالتطز  ل م زااح  فل ا مظ 
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ل حلاممدو واي لاص ا مظ  ال عكككككاتظب اياعكككككاوحد الت اتظد مص ت ل الاتو   د ل ام  ط ال ماتل الضكككككطوتظد لت مظ   ال عكككككاتظب ول ب  النف اا التعكككككغ  ح
 ه ذلل  مكلامي ااعحال ال ؤيطو وااكتت ال هذه الصكلامي  ل ال ند ال ماتل ال الحد ال زمد لت مظ  شكطام اويا وال تلاا واايلزو وااثاا وما شكا

 .(29)مص فعحال ذاا لأ ط قمظ 
 و ذلل ي لاص ل  صككككككات  اباكككككك محد اياككككككتفالو مص االواا ال الحد التل اصككككككلتها الحلاممد  خ   االواا الت   ليد الغ ط ياوزو شككككككطلأاًو وك ا 

ااككككككتلحب ال صككككككات  اباكككككك محد مص ت ل اياككككككت  ات  ل الصككككككلامي الصككككككالتو لأص البنل ال طكزي احا د لأص الحلاممد لأ ح اياككككككت  ات  ل هذه  
فالو مص قح د هذا اياككت  ات لأ ح ااتاككا ه  ل  اكك  ااككبد الاكك ملد ال ااماحد التل افطلككلا الاكك لاا الط ا حد  ح ث يعككت    اكك  الصككلامي واياككت

م ا ياككككككككل   ل اح  ع التماول مص ت ل هذا اياككككككككت  ات ولأل  اتل   هذا الطزم مص ااممال ال تااد    (30)الناككككككككبد لأ ح ااوتاق ال الحد الحلاممحد
ل تممحف كاككككك ملد ا ط لأام دو وظ لاص فل ا م  ال صكككككات  اباككككك محد مص ت ل اياكككككت  ات  الصكككككلامي التل اصكككككلتها الحلاممد  اياكككككتفالو مص  

ا الط ا حد لأ ح ال صكككككات  والذي يحتفظ  ه للي البنل ال طكزي كطمككككك ل ا لي ا ط  ااكككككت  ات يزم مص اياتحاقل الن لي الذي افطلكككككه الاككككك لا
ل  لأام  فاكككمو   ا ا م   ه ال صكككات  الت   ليدو ا ث ا م   ااكككت  ات يزم مص تمككك ل اياتحاقل الن لي  ل شكككلالاا ابيلاع وفذوااا الخزظند الت 

و و ذلل ات لاص ال صكككات  اباككك محد مص الحصكككمل لأ ح لأماول ميطاليد  ااكككت  اتها مص تمككك ل اياتحاقل الن لي للي  (31)يصكككلتها البنل ال طكزي 
 البنل ال طكزي  ليً مص ويمله كطم ل ا لي ا ط لأام  وما لذلل مص فثط ميطا ل لأ ح فلاولا ال الل.

لاص ي لاص ااكتخلا  الصكلامي اباك محد كألاو مص فلواا الاكحااكد الن ليد الغ ط مباشكطو التل ااكتخلملا اللولد لتنف ذ اكحااكتلا الن ليد  ح ث ي ثالثا:  
ااككككككككككتخلاملا كبلي  لأص االواا الت   ليد م   الاككككككككككنلاا وفذوااا الخزظند ولأ  حد ملأالو الخصكككككككككك  والتل ي اتما ع مب قبحتد الت   ال صككككككككككط ل  

مل  ح ث ي لاص ااكتخلا  الصكلامي اباك محد  ل لأ  حاا الاكمق ال فتماد التل ا م   لا الاك لاا الحلاممحد كأال فلواا الاكحااكد الن ليد  اباك 
نف ذ  ا  الغ ط مباشككطوو ومعككاتكد ال صككات  اباكك محد  اياككت  ات  ل هذه االواا كبلي  لأص ااوتاق ال الحد الت   ليد التل ااككتخلملا الحلاممد  ل

 .(32) هذه الاحااد الن ليد والتل ي ااتلحب ال صات  ابا محد ايات  ات   لا لتل  شطلأ تلا.
 أثنام  تطو التضككخ  يصككبح مص لكك ص ااهلا  اااككااككحد الواا الاككحااككد الن ليد ا     ماككتمي ال تطوض الن لي او ااككتحتا  ايممال الفاوضككد  
مص التلاول الن ليو   ص ال فتطض زظالو التاول لأ ح الصكككككلامي ااكككككبحاً  ل و ت ياكككككمله اعكككككاط ا تصكككككالي  ل االأ ال وانال اا    ال ؤاكككككاكككككاا 

اح ولأماوكل كب طو اكل ب الد  ط مص امككككككككككككككحكا  ايممال وال كلتطاا لعككككككككككككككطام الصككككككككككككككلامي مص البنكل ال طكزي و كذلكل يتح ع اهكلا   حب ال كالحكد فت ك
 .(33)الصلامي

التل ي ك ا ي لاص ااككتخلا  مككلامي اياككت  ات  ليً  لت  حد ااكك  ااوتاق التطاتظد التل ااككتخلملا البنمي ال طكزظد كأال فلواا الاككحااككد الن ليد و 
ا م   لا ال صكات  اباك محد لتل  شكطلأ تلا  وظ لاص لأص قطظع مكلامي ابياتو قطح فاك م  يليل تال مص الط ا  لي  لأص اكحااكد ااك  ااوتاق 

لتطاتظدو ا ث يعكككككتطي البنل لأ ناً وظضكككككحف ملح ث نلا م لاتاً مت ناً مص الط ح ث  يؤيطها  أ اكككككاط متاكككككاوظد لأ ح لألل مص الاكككككنمااو ث  يحصككككك   ا
 .(34)ال ا  ااول  ل فول لأ  حد ابياتوو  كذا ي طأ ملح  حتلا ل بنل ال طكزي  تل اا  ال ا  ايول ث  ي م  البنل  تحص    قحد اي ااط 

ااكتحمذا  ت  مكحغ الت مظ  ال  لمد مص ال صكات  اباك محد لأ ح ااكبد لأالحد مص مي الل فتمكلو الت مظ  للي ال صكات  اباك محدو  رابعاً:  
  ل ااككككككككككتحمذا ال طا حد للآمط  العككككككككككطام والبحب اوي  لأ ح الناككككككككككبد ااكبط منلاو و ل يتزي ذلل ملح اات ا  التل  اا الن ليد للي ال صككككككككككات   

ل هذه الصككككحغد الت مظ حدو  البت  يت   لأ ح ال صككككات  اباكككك محد لأل  انمظب ااككككت  اتاالا ولأل  القحا   ت  حاا ااككككت  اتظد اباكككك محد مص ت 
و ملككا د ل صككحغد التل ات   (35)وإذا ا  ااككت  ات ااممال  ل معككاتظب قمظ د ااي    ص يصككبط لأ  لا اللط القمظ د ااي  و ت لاً لأص ال طا حدو  

  لا فا   ال صككككككككككات  اباكككككككككك محد  ل ال طا حدو مص ت ل لأل  ا  دلا ل بضككككككككككالأد م ا يخفذ مص لأام  ال خاقطو  ل  حب ال طا حد م اتاد مب 
 ال عاتكد وال ضات د وا طها مص التتام ا ال صطفحد.

ي لاص فل ياكككككاه  ااكككككت  ات ال صكككككات  اباككككك محد  ل الصكككككلامي الصكككككالتو لأص الحلاممد مص احاككككك ص ااكككككبد كفايد تفس ال ال لليلا مب خامسكككاً:  
اياككككككتفالو مص التاول ال تح ع مص هذه اياككككككت  اتاا لول اتل   هذا الطزم ال اككككككت  ط كأتمككككككلو ا ليد ا ط لأام دو وا ث مل ااتمككككككلو الن ليد  

لأص الحلاممد فو  لافالتلا اأتذ وزااً اطيحححاً )مككككككككككفط( مص قح د ال ميملاا والبنمل تاتج ال  زااحد ال طيحد  ال خاقط   وااوتاق ال الحد الصككككككككككالتو
و ذلل يتحح اياكككت  ات  ل الصكككلامي اباككك محد ل  صكككات  اباككك محد مص ميطال  نماا ااكككت  اتظد    و(36)والتل اعكككلا  م ا  ااكككبد كفايد تفس ال ال

 اح ع مص ت للا التماول ابيطاليد لول التأث ط لأ ح اابد كفايد تفس ال ال لليلا.
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اكككككت طات  ل ياا  لح لأل  ايماكككككت  اتظد  ل يؤلي  دطو الخاكككككاتو  ل الحاكككككا اا اي ا ب ا ب الملأل ال صكككككط ل اباككككك مل ولأل   مل   :تككككاتتككككاً 
اكككت  ات ال عكككتطي  ل الطاا  ااكبط مص ال ل م اا للي ال صكككات  اباككك محد يت     حاكككا اا ايما ث    ال ل م اا للي ال صكككات  اباككك محدو

اممالل و ول تلا   ا   لأ ح افدطظل  تاكككككاتو  مذا  الملاوب  ل هذا النمع مص الحاكككككا اا  ل يل تل  ملح اكككككح   و ولأل  ا ب  ال تتام  ص لفدطو الخاكككككات 
د ل  صكات  الت   ليد مب ا لي  الضك اااا لل و وفل  دطو ل ب ااممال للذه ال صكات  لحس  او  لأ ح ال طض الحاكص و ملكا د لأل  وتول  دطو ك  

اككككككت  ات لح اموذلل اكككككك ل ب ال صككككككات  اباكككككك محد  فماول مت ممد مضكككككك مادوالخاككككككاتوو ال ااممال التل ي لملا الت  م ك لا  او د لأ ح فت اح  
و وهذا ما  ل يح  ه اياكككت  ات  ل الصكككلامي  (37)فممال الناس  اكككطلأد  تياعي   وادمل  ل ياهزظد ولأ ح اا  اياكككتتلالالاككك ملد ,   ال عكككاتظب لأالحد

 ل  صات  ابا محد التل ا تاز  كملاااحد اا   لا  ل في و ت.
 الخاتمة

 _فل الصلامي ابا محد هل مالي منتطاا الت   ال صط ل واتل تك زو فاااحد  ل الن ا  ال الل ابا مل.   1
 _ ا تاز فحه مص تصاوب ومزايا ااالألها لأ ح ال ماممد   ص متل باا ايات  ات  ل الت   ال صط ل ال تامط.2
ما ع الصكككلامي  الأتباتها فال االواا ال الحد التل ي لاص ل  صكككات  اباككك محد اياكككت  ات   لا كبلي  لأص ااوتاق ال الحد الت   ليد التل ي ات  _3 

  مب الت   ال صط ل ابا مل اح ع التليل مص ال زايا ل ت   ال صط ل ابا مل
 اكت  ات  ل اااكل  لول الاكنلاا واالواا ال الحد ااتطي التل ياكت  ات  ل اااكماق ال الحد مص ت ل اياك محد  ل ايبا م  ال صكات  ا _4

 اتفع مب ااالاا  العطعحد
 ةائمة المرادع 

  .2005 ل, مت ", تاالد مايات ط, يامتد ال طممي, ااتلل, الصكوك الاتتثمارية وعلاج مخاطرها"ق, ااحماام ص, فا ل  (1
لاوطو العكؤول اباك محد والت       حث م ل  ملح مؤا ط ال صكات  اباك محد   ص الما ب وال أممل,  ,الصككوك الإتكلامية م  لاط, مك حد فا ل,  ف (2

  .2009يما م,   -3الخ طي  ل ل 
 .  .2008ت ل, م", تاالد مايات ط, يامتد ال طممي, ااتلل, تلاميةإالتصكيك وتوره في تطوير توق مالية  نل لأامط, زاهطو لأ ل مح ل, " (3
الطامتل ل لتااكاا   ومتلل الللأم   ووتاكالد ماياكت ط ا ط منعكمت  وصككوك الاتكتثماروتورها التنموي في الاةتصكات اكامه لأبل الح ح وف  ودالطمتظ (4
  .2009 ا محدواب
,  حث م ل  ملح مؤا ط ال صكككككككات  اباككككككك محد   ص الما ب  الصككككككوك الاتكككككتثمارية الإتكككككلامية والتحدياا المعاصكككككرةالا , ك ال ام  ع,   (5

  .2009-يما م 3وال أممل, لاوطو العؤول ابا محد والت   الخ طي  ل ل 
 .ا.لبنال, ل –, لات الدتا  التط ل,   طوا مختار الصحاح ل  لاط  ص لأبل ال الت, فالطازي, مح ل  ص  (6
 , اح  ع لأبل الا   مح ل هاتول, لات الفدط.مقاييس اللةةا ص زكطظا, ف ل الحاص فا ل  ص  اتس,  (7
/ف(,  3)  , ال ط د ااتلاحد  ل اللتااكككاا اباككك محد, ال ط ل الخامس, التللالأتككهم والتسككهيم: الأهداف والم لاالأبل الطبات ا ل,  الاكككبلاال, (8
 2007. 
  .2002و يامتد ازوو إتارة المصارفشاه صو لأ لو  (9

 –ال ؤا ط الت  ل الاككنمي الطا ب لأعككط, ك حد العككطظتد وال اامل   ,صككوك الاتكتثمار الككر يةلعككايطل, ول ل تالل, الحطل, لأبلي يماككذ, ا (10
 يامتد ابماتاا التط حد ال تحلو.

 . 1989 ااحال ال صات  التط حدو وتلاميةالمصارف الإ التزظزو مماح لأبل شحالوو (11
 حث م ل  ل  ؤا ط ال الث ل  تصككككككككككككال   ورتنيرتن بالبنك المر عي الأ تككككككككلامية في الأ علاةة المصككككككككارف الإ" طاهح و  ماكككككككككككك الأ   م  لطالوال (12

  .2005دو ال لاطم دملا -  ال طي فيامتد  ا محدوك حد العطظتد واللتاااا اب ا ملوبا
  .2000 ا مل ل تن حدومنعمتاا البنل اب وتلاميةإتمويل العجع في الميعانية العامه من ودهة نظر  منذتو  حذو (13
  .1997و يلوو ال تلل ابا مل ل بحما والتلتظ  و1و طةضايا معاصرة في النقوت والبنوك حذو منذتو  (14
  .1995و 1لبنالو ط –و الناشط ال حح و   طوا عالم المعرفةال ط لو فلي  وآتطولو  (15
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  .2010, 1, لات الفدط التط ل, ال اهطو, مليند اصط, طالمخرج –الصكوك المالية الإتلامية الأزمة مح ل, اامل يماذ ك ال,  (16
و  حث م ل  ملح ال ؤا ط ال صكككككط ل اباككككك مل تحليل ومعالجة مخاطر الائتمان والتمويل في الكككككريعة الإتككككلاميةمعكككككت و لأبل الباتيو  (17

  .2007الطا بو الدمظتو 
 .لبنال -و لات ماحام التطاا التط لو   طوالسان العربا ص من متو مح ل  ص ملاط و  (18
 ال عحات ت    والمعايير الككر ية للمرتكسكاا المالية الإتكلاميةال ط س العككطلأل لل ند ال حااككبد وال طايتد ل  ؤاككاككاا ال الحد اباكك محد:  (19

 .2009البحطظص  و(17)
 .م2012التقرير السنوي، لعام  البنل ااه ل ااتلالو  (20
 .2012التقرير السنوي لعام  البنل ابا مل ااتلال,  (21
 .5و م حع ت   9/6/2003(و  تاتظخ 10/8801التت ح اا الصالتو لأص البنل ال طكزي ملح البنمي ال طتصد  ل ااتللو ات ح  ت   ) (22

 

. واا طو ا ص زكطظا, ف ل الحاص  456و ص  10لبنالو ج  -و لات ماحام التطاا التط لو   طوالسان العربا ص من متو مح ل  ص ملاط و    (1)
 ل  لاط  ص لأبكل ف. واا ط الطازي, مح كل  ص  276, ص3, اح  ع لأبكل الاكككككككككككككك   مح كل هكاتول, لات الفدط, جمقكاييس اللةكةفا كل  ص  كاتس,  

 .  367ا, ص.لبنال, ل –, لات الدتا  التط ل,   طوا مختار الصحاحال الت, 
 .(29امتو الذاتظاا )آيد:  (2)
 .784و ص5 و ال ط ل 1995و 1لبنالو ط –و الناشط ال حح و   طوا عالم المعرفةال ط لو فلي  وآتطولو  (3)
  ال عحات ت    والمعايير الككر ية للمرتكسكاا المالية الإتكلامية: ايتد ل  ؤاكاكاا ال الحد اباك محد( ال ط س العكطلأل لل ند ال حااكبد وال ط 4)
 .288 , ص2009البحطظص  و(17)
لاوطو العككؤول اباكك محد  ,  حث م ل  ملح مؤا ط ال صككات  اباكك محد   ص الما ب وال أممل,الصكككوك الإتككلامية م  لاط, مكك حد فا ل, ف (5)

  .2009يما م,  -3والت   الخ طي  ل ل 
  , ال ط د ااتلاحد  ل اللتااكككككاا اباككككك محد, ال ط ل الخامس, التللالأتككككهم والتسككككهيم: الأهداف والم لااالاكككككبلاال, لأبل الطبات ا ل, ( 6)
 .98, ص2007/ف(,  3)
  ( ال ط س العككطلأل لل ند ال حااككبد وال طايتد ل  ؤاككاككاا ال الحد اباكك محد : ال تاي ط العككطعحد ل  ؤاككاككاا ال الحد اباكك محد ال عحات ت  7)
 .288, ص2007( البحطظص 17)
, وت د لأ   م لمد ل  ت ح الخطقم   إتارة مخاطر الصككككككوك الإتكككككلامية بالإشكككككارة للحالة السكككككوتانية( مكككككككالح,  تح الطا ص لأ ل مح ل, 8)

 .10ل  نتطاا ال الحد ابا محد احت لأنمال التحمط وإلاتو ال خاقط  ل ال ماااا ال الحد ابا محد, ص
. واا ط, الا , 7, مطيب اككككا ع, صإتارة مخاطر الصككككوك الإتكككلامية بالإشكككارة للحالة السكككوتانية( مككككالح,  تح الطا ص لأ ل مح ل,  9)

,  حث م ل  ملح مؤا ط ال صككات  اباكك محد   ص الما ب وال أممل, لاوطو الصكككوك الاتككتثمارية الإتككلامية والتحدياا المعاصككرةك ال ام  ع,  
, تاكككككالد  الصككككوك الاتكككتثمارية وعلاج مخاطرهاق,  ااكككككحماام ص, فا ل   . واا ط2009-يما م  3العكككككؤول اباككككك محد والت   الخ طي  ل ل 
  .2005مايات ط, يامتد ال طممي, ااتلل, ات ل, 

,  2009ااتلل,   –لأ ال الليص, لأ ال  لات  ,  التصككككيك وتوره في تطوير تكككوق مالية إتكككلامية نل لأامط, زاهطو لأ ل مح ل, : (  اا ط10)
 .209-204, ص1ط
العككايطل, واا ط,    7, مطيب اككا ع, صإتارة مخاطر الصكككوك الإتككلامية بالإشككارة للحالة السككوتانية( مككالح,  تح الطا ص لأ ل مح ل, 11)

يامتد  –, ال ؤا ط الت  ل الاككككككنمي الطا ب لأعككككككط, ك حد العككككككطظتد وال اامل  صكككككوك الاتككككتثمار الكككككر يةول ل تالل, الحطل, لأبلي يماككككككذ, 
 .927-926ابماتاا التط حد ال تحلو, ص

 ,  2010, 1, لات الفدط التط ل, ال اهطو, مليند اصككككط, طالمخرج –الصككككوك المالية الإتكككلامية الأزمة  ( مح ل, اككككامل يماككككذ ك ال,  12)
 .185ص

 .290-288مطيب اا ع ص و(17) ال ط س العطلأل لل ند ال حاابد وال طايتد ل  ؤاااا ال الحد ابا محد, ال عحات ت   (13)
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 .53-51و صم2012التقرير السنوي، لعام  البنل ااه ل ااتلالو ( 14)
 لأ ال  و لات واو  ل نعككطو1ط  و334ص  وتارة العملياا المصكريية المحلية والدوليةإ   طاهح وماكك الأ    م  واللطالو م صوفتالل    يو  لأبل (15)
 . 2011 تللواا -
 . 345مطيب اا عو ص وتارة العملياا المصريية المحلية والدوليةإ يو لأبل( 16)
 . 13/7/1980و  تاتظخ 2(و ال الو ت    176/80التت ح اا الصالتو لأص البنل ال طكزي ملح البنمي ال طتصد  ل ااتللو مذكطو ت   )(  17)
و  24/8/1993(و  تاتظخ 199/93التت ح اا الصكككككككككككككالتو لأص البنل ال طكزي ااتلال ملح البنمي ال طتصكككككككككككككد  ل ااتللو مذكطو ت   )( 18)

 .9/3/2006(و  تاتظخ 28/2006والتتلي  الصالت لأ  لا   ذكطو ت   )
ال تلل اباككك مل ل بحما والتلتظ و البنل اباككك مل ل تن حدو ،  التحدياا التي تواده العمل المصككرفي الإتككلامي:  وت د  حث  تنمال   (19)

 .47هككو ص1419يلوو 
 . 13/7/1980و  تاتظخ 2(و ال الو ت    176/80التت ح اا الصالتو لأص البنل ال طكزي ملح البنمي ال طتصد  ل ااتللو مذكطو ت   )(  20)
و  24/8/1993(و  تاتظخ 199/93التت ح اا الصكككككككككككككالتو لأص البنل ال طكزي ااتلال ملح البنمي ال طتصكككككككككككككد  ل ااتللو مذكطو ت   )( 21)

 .9/3/2006(و  تاتظخ 28/2006والتتلي  الصالت لأ  لا   ذكطو ت   )
و  حث م ل  ملح ال ؤا ط ال صككط ل اباكك مل تحليل ومعالجة مخاطر الائتمان والتمويل في الككريعة الإتكلامية( معككت و لأبل الباتيو 22)

 .6 و ص2007الطا بو الدمظتو 
 .4 و ص 2002و يامتد ازوو إتارة المصارفشاه صو لأ لو ( 23)
 .201و ص12و ال عحات العطلأل ت   الكر ية المعايير( ه ند ال حاابد وال طايتد ل  ؤاااا ال الحد ابا محدو 24)
التت ح اا الصككككككككالتو لأص البنل ال طكزي ااتلال ملح البنمي . و 42و ال الو  2000و لتا  28البنل ال طكزي ااتلالو  اامل البنمي ت    ( 25)

 .25/4/2000و  تاتظخ 10/2/2/6641ال طتصد  ل ااتللو ات ح  ت   
 .336ص  وتارة العملياا المصريية المحلية والدوليةإ يو لأبل (26)
 .49و ص2011التقرير السنوي لعام  البنل ابا مل ااتلال, ( 27)
  .2000 ا مل ل تن حدومنعمتاا البنل اب وتلاميةإي الميعانية العامه من ودهة نظر تمويل العجع ف  منذتو  حذو (28)
الطامتل   ومتلل الللأم   ووتاكككالد ماياكككت ط ا ط منعكككمت  والاتككتثماروتورها التنموي في الاةتصككاتصكككوك  اكككامه لأبل الح ح وف  ودالطمتظ (29)

 .179ص  و2009 ا محدول لتاااا اب
و  تككككاتظخ 1(و ال ككككالو ت    37/2007التت ح ككككاا الصكككككككككككككككككالتو لأص البنككككل ال طكزي ملح البنمي ال طتصكككككككككككككككككد  ل ااتللو ات ح  ت   )  (30)

11/11/2007. 
 .336ص مطيب اا عو  وتارة العملياا المصريية المحلية والدوليةإ يو لأبل (31)
 . 165مطيب اا ع وص ووتورها التنموي في الاةتصات صكوك الاتتثمار ودالطمتظ (32)
اككككك مل ل بحما ل تلل ابا  وتكككلاميإات  تسكككتخدمها البنوك المر عية في اةتصككك يتواا السكككياتكككة النقدية التأ ااككككك ص كام و  ل لو (33)

 47ص و 2006 يلوو ا مل ل تن حدوالبنل اب والتلتظ و
 . 168ص مطيب اا عو ووتورها التنموي في الاةتصات صكوك الاتتثمار ودالطمتظ (34)
 .17ص و 1989 وااحال ال صات  التط حد وتلاميةالمصارف الإ التزظزو مماح لأبل شحالوو (35)
 .5و م حع ت    9/6/2003(و  تاتظخ  10/8801التت ح اا الصالتو لأص البنل ال طكزي ملح البنمي ال طتصد  ل ااتللو ات ح  ت   )  (36)
  تصط . 255 و ص1997و يلوو ال تلل ابا مل ل بحما والتلتظ  و1و طةضايا معاصرة في النقوت والبنوك حذو منذتو ( 37)
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