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 -كظىطيىت-حامعت الأمير عبد اللادز للعلوم الؤطلاميت  الجامعت

 جصميم وحظويم الصىون لخمويل االإشازيع العموميتالمحوز الثالث  مدوز االإداخلت

آفاق الخطبيم في الجصائسالظعودي دًت بين الدوز الخمويلي للاكخصاد الظيا الؤطلاميت الصىون  عىوان االإداخلت  و

 : الملخص 
تهدف هره الدزاطت بلى ببساش آلُاث جفعُل جوبُم 

ل الاكخـاد الجصاثسي على  الـيىن الظُادًت الؤطلامُت في جمىٍ

كىء الخجسبت الظعىدًت، خُث جم اعخماد االإىهج الىؿفي 

الخدلُلي االإىاطب لهرا الىىع مً الدزاطاث،  وهرا جىظُف 

الأطلىب اللُاس ي للُاض العلاكت بين حجم الؤؿدازاث 

يىن الظُادًت الؤطلامُت والىمى الاكخـادي في االإملىت للـ

 الـيىنالعسبُت الظعىدًت، وكد جىؿلذ الدزاطت بلى ؤن 

 في الاكخـادي الىمى دعم في بًجابُا دوزا جلعب الظُادًت

ل فعالت وإداة وجبرش الظعىدًت، ع لخمىٍ ت االإؼازَ في  الخىمىٍ

عُت الظعىدًت، وباليظبت للجصاثس فالأمس ًخولب بيُت ح ؼسَ

ت وطىق مالي وؼى.    كىٍ

ل   :اليلماث االإفخاخيت الـيىن الظُادًت الؤطلامُت، الخمىٍ

 االإظخدام، الىمى الاكخـادي
 

 Abstract: 

This study aims to highlight the mechanisms for 

activating the application of Islamic sovereign 

sukuk in financing the Algerian economy, 

drawing on the Saudi experience. The 

descriptive-analytical approach, appropriate for 

this type of study, was adopted, along with an 

econometric method to measure the relationship 

between the volume of issuances of Islamic 

sovereign sukuk and economic growth in Saudi 

Arabia. The study concluded that sovereign 

sukuk play a positive role in supporting 

economic growth in Saudi Arabia and stand out 

as an effective tool for financing development 

projects there. For Algeria, however, this 

requires a robust legislative framework and an 

active financial market. 
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 االإلدمت:

ل ؤدواث ؤبسش  مً الظُادًت الـيىن عدح عت بإخيام الالتزام بين ججمع التي الخدًثت الؤطلامي الخمىٍ  الؤطلامُت الؼسَ

ل االإالُت االإىازد حعبئت في الاكخـادًت والفعالُت ع لخمىٍ ت االإؼازَ ل مـادز بلى الخاحت جصاًد ومع. الىبري  الخىمىٍ  مظخدامت جمىٍ

ٌ  اطتراجُجُت ؤداة الظُادًت الـيىن ؤؿبدذ الخللُدًت، اللسوق عً وبدًلت  مخولباث بين الخىاشن  جدلُم في الساغبت للدو

 الجصاثس في واكعها واطخعساق الظُادًت، الـيىن عمل وآلُت ماهُت جدلُل بلى الدزاطت هره تهدف .الؼسعُت واللىابى الخىمُت

عي الؤهاز ظل في  .الجدًد الدؼسَ

 هيف ًمىً جفعيل دوز الصىون الظيادًت لخمويل االإشازيع الاكخصادًت في الجصائس على طوء

 الخجسبت الظعودًت؟ 

 :الأطئلت الفسعيت 

 آلُاث عملها؟ هيماهي الـيىن الظُادًت وما  .1

ل الاكخـاد الظعىدي؟ .2  ما هي طبل هجاح الـيىن الظُادًت في جمىٍ

 ما هي الؤحساءاث االإخبعت مً هسف الجصاثس لإزطاء هرا االإفهىم في الاكخـاد الجصاثسي؟ .3

 ما هي مخولباث هجاح الـيىن الظُادًت في الجصاثس ؟ .4

  جخضح ؤهمُت الدزاطت مً زلاٌ ما ًلي:  الدزاطت:أهميت 

 معسفُت فجىة طد في مظاهمخه  ٌ  .االإغازبُت االإىولت في الظُادًت الـيىن خى

 س طُاطاث وكع في علُه الاعخماد اللساز اعلـى ًمىً ملازن  همىذج جلدًم ل جوىٍ  .الؤطلامي الخمىٍ

 ع مظاعي دعم لُت بداثل زلاٌ مً الجصاثس في الاكخـادي الخىىَ  وفعّالت ػسعُت جمىٍ

 :هىحصها فُما ًلي: أهداف الدزاطت  

 لي الدوز  جدلُل  .الظعىدي الاكخـاد في الظُادًت للـيىن الخمىٍ

 الجصاثس في الـيىن طىق  وإمياهاث واكع جلُُم. 

 الظعىدًت الخجسبت مً والاطخفادة الجصاثس في الظُادًت الـيىن جوبُم آفاق اطدؼساف. 

 س ملاثم وماطس ي جىظُمي بهاز اكتراح ت الـيىن طىق  لخوىٍ  الجصاثسٍ

 :مىهجيت الدزاطت 

بهدف الؤحابت على بػيالُت الدزاطت جم اعخماد االإىهج الىؿفي الخدلُلي االإىاطب لهرا الىىع مً البدىر، وذلً مً 

 بؿدازاثزلاٌ وؿف مخغيراث الدزاطت، وجدلُل الخجسبت الظعىدًت، بالإكافت بلى اعخماد الأطلىب اللُاس ي للُاض ؤزس  

 بىاطوت الىمىذج الخوي البظُى. (2124-2115) الظعىدًت العسبُت االإملىت في الاكخـادي الىمى على الظُادًت الـيىن
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 :هييل الدزاطت 

 الؤهاز الىظسي للـيىن الظُادًت الؤطلامُت :  المخىز الأوٌ

  :الظعىدًت العسبُت االإملىت في الاكخـادي الىمى على الظُادًت الـيىن بؿدازاث لأزس كُاس ي جدلُلالمخىز الثاوي 

(2115-2124.) 

  المخىز الثالث: آفاق جوبُم الـيىن الظُادًت الؤطلامُت في الجصاثس. 

 المحوز الأول:  الؤطاز الىظسي للصىون الظيادًت

جلم الهىدطت االإالُت الؤطلامُت عدة مىخجاث تهدف في مجملها بلى حظُير الظُىلت، ولعل ؤبسشها الـيىن الؤطلامُت )خلذ 

ل الخللُدي(،  ا ودوٌ الخلُج مدل الظىداث في الخمىٍ التي عسفذ اهدؼازا واطعا في الآوهت الازيرة في عدة دوٌ مً ؤبسشها ماليزً

العسبي، زـىؿا في ظل ما ٌؼهده الاكخـاد العالمي حساء الأشماث الاكخـادًت االإخخالُت التي بُيذ مدي هؼاػت الاكخـاد 

لُت مخىىعت ومظخلسة ولخجظُدها مىازد مىحىدة ؤؿلا السؤطمالي السبىي، وكد جم اعخمادها الإا لها مً  كدزة  على جىفير خل ىٌ جمىٍ

في الدوزة الاكخـادًت مما ًللل مً الآزاز الخضخمُت، فهي حعخبر مً ؤفلل ؤدواث حرب االإدزساث، هم ؤنها ؤزبدذ كدزتها على 

ً ع مً الأشمت االإالُت العاالإُت، ما حعلها مىكع زلت عىد االإظدثمسٍ  الخعافي الظسَ

 ىون الظيادًت:حعسيف الص  -1

ىُت عام  عىدما كامذ الهُئت الىهىُت الخيىمُت للسهً العلازي  1971ظهسث فىسة الخـىًُ في الىلاًاث االإخددة الأمسٍ

بةؿداز ؿيىن حظدىد على اللسوق االإلمىهت بالسهً العلازي، وهي كاثمت على فىسة بُع اللسوق والدًىن وجداولها، فالهدف 

الأؿلُت بالأوزاق االإالُت مباػسة مً زلاٌ ججمُع الدًىن في ػيل مدفظت زم بؿداز ؤوزاق مالُت الأطاس ي منها هى زبى الدًىن 

ا" في 1983ملابل جلً المخفظت ملمىهت بلماهاتها، لخظهس هره الفىسة في الاكخـاد الؤطلامي عام  ، بعدما بدء بىً "بطلام ماليزً

 .(19، ؿفدت 2115)الغصالي،  بؿداز ػهاداث اطدثماز لا جدخىي في آلُاتها على السبا

ل مجمىعت مً الأؿىٌ االإدزة للدزل غير الظاثلت بلى ؿيىن كابلت للخداوٌ  حعسف الـيىن االإالُت الؤطلامُت على ؤنها: "جدىٍ

."  ملمىهت بهره الأؿىٌ ومً زم بُعها في الأطىاق االإالُت مع مساعاة كىابى الخداوٌ

 غيرها ؤو المخلُت الؤدازة وخداث ؤو الهُئاث، ؤو الخيىمت جـدزها ؿيىنالـيىن الؤطلامُت الظُادًت على ؤنها: "وحعسف 

ت الأشخاؾ مً  لأغساق اليافُت الظُىلت جىفس عدم هدُجت بةؿدازه الخيىمت جلىم الـيىن مً الىىع وهرا العامت، الاعخبازٍ

 .(161، ؿفدت 2122)بىمعصة و عُاغ،  "الخدخُت البنى مجاٌ في خـُلتها اطدثماز ؤو العامت، والخدماث الظلع هخىفير معُىت

وىنها ؤكل مساهسة مً الـيىن  الأزسي فيالـيىن الظُادًت ؿيىن جـدزها الخيىمت وهي جسخلف عً ؤهىاع الـيىن 

ل؛ ولرلً فهي جىحه الاطترباحالعامت، ولِع  الإـلختالتي جـدزها حهاث غسي خيىمُت، وام ؤن الغسق منها هى ا ع  لخمىٍ مؼازَ

ل لدي الخيىمت ؤو ، ؿفدت 2124)عبد الظلام،  الاكخـادًتطخسدامها وإداة لخىفُر الظُاطاث ا البيُت الخدخُت ؤو طد فجىة الخمىٍ

793) 

 :الؤطلاميت الظيادًتأهواع الصىون -2
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ل الؤطلامي، وحؼمل الأهىاع السثِظُت  الـُغ الؼسعُت حعخمد ؤهىاع الـيىن الظُادًت على المخخلفت االإظخسدمت في الخمىٍ

 :الخالُت

 المخسزة اللُمت دفع ملابل اهفي ًىخدبىن  مً بإطماء والـادزة اللُمت االإىخدة الىزاثموهي   :الظيادًت صىون االإظازبت 

 ىتلاالإع اليظب وبدظب هفُ االإظدثمس االإؼسوع مً االإخدللت والؤًساداث الأزباح هخاثج في االإؼازهت ؤطاض ىلع وذلً اهب

 االإلازبت ؿيىن لت،لاالإو االإلازبت ؿيىن االإلازبت؛ ؿيىن ؤهىاع ومً . الـافي الأزباح مً االإخبلُت الؼُىع ىلع

 الؤطلامُت، الاطدثماز اداثهػ ،)بالخدزج االإظتردة) ؤو المخدودة االإلازبت ؿيىن االإظخمسة، االإلازبت ؿيىن االإلُدة،

 .(62، ؿفدت 2125)بً الظُلذ و بً الظُلذ،  الاطدثماز وداجع اداثهػ

 في زؤض حؼبه االإلازبت،  :الظيادًت صىون االإشازهت )ً ولىنها جخلمً مظاهمت مً هلا الوسفين )الخيىمت واالإظدثمسٍ

 ليظب االإلىُت ؤو خـف الؼساهت االإخفم عليها
ً
خم جلاطم الأزباح والخظاثس وفلا  .االإاٌ، وٍ

 خُث جلىم الجهت االإـدزة ببُع مىفعت الأؿى في الؤؿدازاث الظُادًت.  هي الأهثر ػُىعا :الظيادًت صىون الؤحازة ٌ 

ـدزة بـُغت علد االإالجهت  بلىالـيىن، وذلً بلـد جإحسيها  لييعً ما ُلاالظُادي بـفتها وهلؼسهت الخـىًُ 

يىن الـً الؤ  ظخدالاهخفاع خمملىُت  فيخـت ػاجعت  بمثابتحازة، وٍ ا ًخمثل  م، وَ  فيؤصخاب الـيىن عاثدا دوزٍ

ٌ ت ملابل اطدئجاز مىفع االإـدزةالتي جدفعها الجهت  الؤًجازكُمت  الخـىًُ  ػسهتنهاًت مدة العلد جلىم  في، والأؿى

ٌ الظُادي ببُع مىفعت  ظترد، االإـدزةللجهت  الأؿى ٌ بُع مىفعت  زمًؤصخاب الـيىن ؤمىالهم مً  وَ )عبد  الأؿى

  (898-897، الـفداث 2124الظلام، 

 الظيادًت صىون االإسابدت:  ً ل ػساء طلع ؤو ؤؿىٌ مدددة. حؼتري الخيىمت الأؿل وجبُعه للمظدثمسٍ حظخسدم لخمىٍ

 بىظام الدفع االإاحل ؤو بالخلظُى. هرا الىىع ٌعخبر 
ً
بهامؽ زبذ مخفم علُه، زم ًلىم االإظدثمسون ببُعه للخيىمت مجددا

 لوبُعخه اللاثمت عل
ً
 بالدًً الخللُدي هظسا

ً
 فا.ددد طلى بُع الظلعت بهامؽ زبذ مػبيها

 ع البيُت الخ :الظيادًت صىون الاطخصىاع ل مؼازَ )مثل  دخُت ؤو الظلع التي جخولب جـيُعا ؤو بىاءحظخسدم لخمىٍ

دـل  االإـاوع ؤو الجظىز(. ًلتزم الـاوع )الخيىمت ؤو مً ًىىب عنها( بدظلُم االإؼسوع بعد اهخماله بظعس مددد، وٍ

 ٌ  .خملت الـيىن على خـف في االإؼسوع االإمى

 ل وإطلىب الظلم اطخسدام ًمىً :الظلم الظيادًت صىون  هره جمثل خُث للخدماث، زاؿت الخيىمي للخمىٍ

 بسطىم ؿيىن جـدز ؤن مثل االإظخلبل في زدماتها الـيىن هره بمىحب جلدم  طىف ؤنها على حعاكد الـيىن

د و بىفافت،  معُىت زوىن على الىلل لخدمت وؿيىن والجامعاث االإدازض  (111، ؿفدت 2123)فسٍ

 ع مدددة  :صىون الووالت بالاطدثماز ً لاطدثماز ؤمىالهم في ؤؿىٌ ؤو مؼازَ جلىم الخيىمت بدوز الىهُل عً االإظدثمسٍ

 .ملابل زطم ووالت ؤو خـت مً الأزباح
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 ل ؤدواث مً الخظىت اللسوق حعخبر خُث :الحظىت اللسوض صىون  خالت في الدولت عليها حعخمد ؤن ًمىً التي الخمىٍ

ت، بفىاثد لاكتراق مً بدلا العجص م عً زبىٍ  بالخدماث لللُام) الـيىن آلُت باطخسدام(  لإكساكها الؼعب دعىة هسٍ

ع للخوى الىجاح ؤطباب لخىفير العامت د و بىفافت،  لإكامتها الدولت حظعى التي العامت واالإؼازَ  .(112، ؿفدت 2123)فسٍ

 

 

 

 الهدف مً اطخصداز الصىون الؤطلاميت الظيادًت: -2

، 2121)بداوي،  حظعى الدولت مً زلاٌ اؿداز الـيىن الؤطلامُت الظُادًت بلى جدلُم حملت مً الأهداف هىحصها فُما ًلي

 :(233ؿفدت 

  ع ع الخىمُت ومؼازَ ل مؼازَ  البيُت الخدخُت.جمىٍ

 .ادة مىازد الدولت، فالـيىن الؤطلامُت الظُادًت جىظف لخىفير مىازد مالُت للىفاء بالاخخُاحاث الخيىمُت ع وشٍ  جىىَ

  ل مظخلس وخلُلي للدولت ومً مىازد مىحىدة ؤؿلا في الدوزة الاكخـادًت مما ًللل مً الآزاز الخضخمُت جىفير جمىٍ

 الدولت. وذلً بخفعُل الأؿىٌ التي جملىها

  اطخلواب الأمىاٌ االإىحىدة زازج الىظام البىيي بخجمُع االإدزساث وحصجُع الاطدثماز، فهي حظهم بؼيل هبير في حرب

عت الؤطلامُت. دت هبيرة مً ؤصخاب زئوض الأمىاٌ التي جسغب في الخعامل وفم ؤخيام الؼسَ  ػسٍ

 .بدازة الظُىلت دازل الاكخـاد الىهني 

 حغوُت العجص في االإىاشهت. 

 لصىون الؤطلاميت الظيادًت:الخمويلي والخىموي ل دوز ال -3

ع الاكخـادًت مً زلاٌ الىلان الخالُت ل االإؼازَ د و بىفافت،  ًمىً بًجاش  دوز الـيىن الظُادًت الؤطلامُت في جمىٍ ، 2123)فسٍ

 :(113-112الـفداث 
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 لت ػسعُت حعبئت االإدخساث المحليت والدوليتحظاعد الـيىن الظُادًت الدولت على : حعبئت االإوازد االإاليت ، هما بوسٍ

ل الؤطلامي، طىاء دازل الدولت ؤو زازحهاحعمل على  ً الرًً ًفللىن الخمىٍ  .ججرب زئوض ؤمىاٌ مً االإظدثمسٍ

 ع البيُت الخدخُت ح: جمويل االإشازيع الخىمويت ل مؼازَ مثل الوسق، االإوازاث، ظخسدم خـُلت الـيىن لخمىٍ

ادة الؤهفاق الاطدثمازي ، هما .االإظدؼفُاث، مدواث الواكت، واالإُاه حظهم في جدفيز الىمى الاكخـادي مً زلاٌ شٍ

 .الخيىمي

 جللل مً ، و عً الاكتراق الخللُدي ؤو بؿداز الظىداث بفاثدة جمثل الـيىن بدًلا: جىويع أدواث الخمويل الحىومي

لُت ؤهثر اطخدامتاعخماد الدولت على الخ ل السبىي وجدُذ لها زُازاث جمىٍ  .مىٍ

 ا ماليت إطلاميت وشطتبؿداز الـيىن الظُادًت ًسلم : جدفيز طوق االإال الؤطلامي
ً
صجع االإاطظاث االإالُت طوك ، وَ

س ؤدواث مؼابهت د مً عملها وطُىلتها هفاءة الظوق االإاليتٍسفع ، و على جوىٍ صٍ  .وٍ

  ما جيىن : االإاليحعصيص الثلت والاطخلساز 
ً
، ما ًللل مً مساهسها مظموهت بأصول خليليتالـيىن الظُادًت عادة

 .في الاكخـاد الىهني ثلت االإظدثمسيًهرا ٌعصش ، ملازهت بالظىداث الىزكُت

 بين الدولت  جمويل االإشازيع االإشترهتًمىً اطخسدام الـيىن في : دعم الشساهت بين اللطاعين العام والخاص

ىطع كاعدة الاطدثماز(PPP) واللواع الخاؾ  .، مما ٌعصش الؤهخاحُت وٍ

 

 آليت عمل الصىون الؤطلاميت الظيادًت: -4

جـدز الـيىن باطم الدولت، وجخىلى اطدثماز الأمىاٌ  (SPV)آلُت عمل الـيىن جلىم على بوؼاء حهت ذاث غسق زاؾ 

ع معُىت، بدُث ًدـل  عاد اللُمت في ؤؿىٌ ؤو مؼازَ
ُ
، زم ح ت مً العاثد الىاجج عً جلً الأؿىٌ االإظدثمسون على عىاثد دوزٍ

مىً بًجاشها فُما ًليالاطمُت عىد اهتهاء الأحل  :.(World Bank, 2017, pp. 3-5) ، وٍ

 جددًد االإشسوع أو الأصل مدل الخمويل: 

  م، مدوت ههسباء، مظدؼفىا )جىمىٍجسخاز الخيىمت مؼسوعًا  (مثل بىاء هسٍ

 للملىُت ؤو االإىفعت لُخم زبوه بةؿداز الـيىن 
ً

 .ًجب ؤن ًيىن االإؼسوع كابلا

 إوشاء شسهت ذاث غسض خاص :(SPV) 

 يش ئ الدولت ػسهت ذاث غسق زاؾ
ُ
ً (Special Purpose Vehicle) ج  .جيىن الىطُى اللاهىوي بين الدولت واالإظدثمسٍ

 الؼسهت هي التي جـدز الـيىن هُابت عً الدولت وجدًس االإؼسوع هره. 

 ًإصداز الصىون وبيعها للمظدثمسي: 

 جلىم الـ SPV  بوسح الـيىن في الظىق. 

 مىلىن االإؼسوع ملابل ملىُت حصثُت فُه ًُ  .االإظدثمسون ٌؼترون هره الـيىن، وبرلً 

  ل االإؼسوع ؤو ػس حالأمىاٌ التي ًجمعها الؤؿداز  .اء الأؿلظخسدم لخمىٍ

 جأحير أو اطدثماز الأصل: 

 جلىم الخيىمت )ؤو حهت جابعت لها( باطدئجاز الأؿل ؤو حؼغُل االإؼسوع. 



7 
 

 مً بًساداث االإؼسوع )ولِع مً فاثدة زابخت ً ت للمظدثمسٍ دفع عىاثد دوزٍ
ُ
 (.ج

 هره العىاثد جمثل الأزباح الؼسعُت الىاججت عً اطدثماز الأؿل. 

 مدة الصىون واطترداد زأض االإال اهتهاء: 

  بعد 
ً
 (طىىاث 11ؤو  5عىد اهتهاء مدة الـيىن )مثلا

 حؼتري الخيىمت الأؿل مً خملت الـيىن بظعس مخفم علُه. 

 ٌ.وجيخهي ملىُتهم للأؿل ً  عاد زؤض االإاٌ للمظدثمسٍ

 الصىون الظيادًت: كياض أداءمؤشساث  -4

 Key) الأداء ماػساث مً مجمىعت على الؤطلامُت واالإالُت الاكخـادًت الأدبُاث حعخمد الظُادًت، الـيىن ؤداء للُاض

Performance Indicators - KPIs) ؤهمها مً الظىق، وحاذبُت هفاءة حعىع التي: 

 العسض إلى الطلب وظبت( (Bid-to-Cover Ratio: دظبوج الـيىن، في الاهخخاب على الؤكباٌ مدي جلِع 

ٌّ   اليظبت، ازجفعذ ولما .الؤؿداز حجم على الولب بحمالي بلظمت ادة على ذلً د  World) الاكخـاد في الثلت شٍ

Bank, 2017, p. 4). 

 عخبروح االإخاخت، والظُىلت الظىق  حجم حعىع :الؤصدازاث كيمت  
ً
ل طىق  جوىز  على ماػسا  الؤطلامي الخمىٍ

(Islamic Financial Services Board (IFSB), 2020, p. 18). 

 الاطخدلاق إلى العائد(Yield to Maturity) : االإخىكع العاثد ًلِع ً  & hasan) الـً مدة نهاًت ختى للمظدثمسٍ

dridi, p. 12)   . 

 ازس الـيىن في الاطدثماز ؤمان مدي ًددد :الائخماوي الخصييف ً حاذبُتها على وٍ  Islamic) الدولُين للمظدثمسٍ

Financial Services Board (IFSB ،)2121). 

  العالمي االإالي الىظام في المخلُت الظىق  اهدماج مدي ٌعىع :الأحىبيت االإشازهت مظخوى (World Bank, 2017, p. 

5). 

 كدزة جلِع :الثاهويت الظوق  طيولت ً ٌ  على االإظدثمسٍ ت الظىق  في بؿدازها بعد الـيىن جداو  & hasan) الثاهىٍ

dridi, p. 15). 

خلال   الظعودًت العسبيت االإملىت في الاكخصادي الىمو على الظيادًت الصىون إصدازاث لأثس كياس ي جدليلالمحوز الثاوي: 

 (2124-2115) الفترة 

ل ؤدواث ؤهم ؤخد الظُادًت الـيىن حعد ل الظعىدًت الخيىمت حعخمدها التي الؤطلامي الخمىٍ عها لخمىٍ ت مؼازَ  الخىمىٍ

ت بهاز كمً  في الاكخـادي الىمى ومعدٌ الظُادًت الـيىن بؿدازاث بين العلاكت جدلُل بلى الدزاطت هره تهدف  . 2131 زئٍ

 .البظُى الخوي الاهدداز همىذج باطخسدام (2124-2115زلاٌ الفترة ) االإملىت

ت بُاهاث اطخسدام جم  بؿدازاث وكُمت (GDP) الؤحمالي المخلي الىاجج همى معدٌ حؼمل (2024–2015) للفترة طىىٍ

اٌ (SUKUK) الظُادًت الـيىن  :الخالي الىدى على البظُى الخوي الاهدداز همىذج اعخماد جم وكد .الظعىدي بالسٍ
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 (: جطوز إصداز الصىون الظيادًت والىمو الاكخصادي في االإملىت العسبيت الظعودًت11الجدول زكم )

 (2124-2115خلال الفترة ) 

GDP (%) SUKUK (ريال مليار) السنة 

3.2 98 2015 

3.9 200 2016 

1.5 139 2017 

1.4 120 2018 

0.9 120 2019 

-5.0 220 2020 

3.8 158 2021 

3.6 125 2022 

4.1 189 2023 

3.3 71.68 2024 
Source : Ministry of Finance, Saudi Arabia. (2025). Monthly Sukuk Issuance Reports. Riyadh: NDMC 

لت باطخسدام الىمىذج جلدًس جم  :ًلي هما هخاثجه وواهذ (OLS) الـغسي  االإسبعاث هسٍ

 

 

 هموذج باطخخدام االإملىت في الاكخصادي الىمو ومعدل الظيادًت الصىون إصدازاث بين العلاكت جدليل(: 12الجدول زكم )

 (2124-2115خلال الفترة ) البظيط الخطي الاهدداز

 (α) الثابذ االإعامل 2.37

 (β) الـيىن معامل 0.0078

0.47 R² 

0.39 R² ٌاالإعد 

 االإؼاهداث عدد 10

 β الإعامل P كُمت 0.057

 eviews13بسهامج االإصدز: مً إعداد الباخثخين بالاعخماد على مخسحاث 

 العسبُت االإملىت في الاكخـادي والىمى الظُادًت الـيىن بؿدازاث بين مىحبت هسدًت علاكت وحىد بلى الىمىذج هخاثج حؼير

ادة   ؤن (β = 0.0078)  االإعامل ًىضح خُث .االإدزوطت الفترة زلاٌ الظعىدًت  ملُاز 100 بملداز الـيىن بؿدازاث حجم في شٍ

اٌ ت هلوت 0.78 بىدى الاكخـادي الىمى معدٌ ازجفاع بلى جادي زٍ ب مئىٍ  .اجلسٍ

ت ػبه العلاكت ؤن جبين هما  عىامل وحىد زغم معخبر، جإزير على ًدٌ مما ،%10 دلالت مظخىي   على  (p = 0.057) معىىٍ

 .العام والاطدثماز الىفى ؤطعاز مثل الىمى على جازس ؤزسي 

 وأداة وجبرش الظعودًت، في الاكخصادي الىمو دعم في اإًجابي ادوز  جلعب الظيادًت الصىون أن الدزاطت مً ًخضحإذن 

  .الخىمويت االإشازيع لخمويل فعالت
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ل الاكخـاد عبر الـيىن االإملىت العسبُت الظعىدًت َعىد هجاح ججسبتو  الظُادًت بلى مجمىعت مً  الؤطلامُت في جمىٍ

 : (2125)حىلت،  :العىامل، ؤبسشها

 افلها مع الشسيعت الؤطلاميت عت الؤطلامُت، مما ًجرب   :جو لُت مخىافلت مع مبادت الؼسَ جىفس الـيىن ؤداة جمىٍ

ً المخلُين والؤكلُمُين الرًً ًفللىن   .الاطدثمازاث الؤطلامُتكاعدة واطعت مً االإظدثمسٍ

 ت لإؿداز الـيىن، بما في ذلً بهلاق بسهامج الـيىن   :إوشاء بييت جدخيت للإصداز هىزث االإملىت بيُت جدخُت كىٍ

اٌ الظعىدي في عام  ادة الىفاءة والؼفافُت في عملُاث الؤؿداز2117الظُادًت بالسٍ  .، مما ؤدي بلى شٍ

 وحىد بهاز جىظُمي مدىم وػفاف، وإدازة فعالت للدًىن مً كبل االإسهص  طاهم  :الؤطاز الخىظيمي والحوهمت اللويت

ً(SAMA) والبىً االإسهصي الظعىدي (NDMC) الىهني لإدازة الدًً  .، في بىاء الثلت لدي االإظدثمسٍ

 ل االإيزاهُت وعدم الاعخماد الىلي على ال  :جىويع مصادز الخمويل ع مـادز جمىٍ عاثداث تهدف اطتراجُجُت االإملىت بلى جىىَ

ت في جدلُم الخىاشن االإالي  .الىفوُت، مما ًجعل الـيىن ؤداة خُىٍ

  المخلُين   :الطلب اللوي في الظوق ً هىان هلب كىي ومظخمس على الـيىن الظُادًت الظعىدًت مً كبل االإظدثمسٍ

 .الاهخخاباث عدة مساث والدولُين، بما في ذلً البىىن واالإاطظاث االإالُت وؿىادًم الثروة الظُادًت، ما ًادي بلى حغوُت

 

 

 المحوز الثالث: آفاق جطبيم الصىون الظيادًت الؤطلاميت في الجصائس 

 الؤطاز اللاهووي والدشسيعي االإىظم للصىون الظيادًت في الجصائس: -1

ل مجاٌ في هىعُا جوىزا 2024 عام مىر الجصاثس ػهدث ل ؤدواث كمً الـيىن بدزاج بعد زاؿت الؤطلامي، الخمىٍ  الخمىٍ

عي الؤهاز هفّ  وكد .االإالُت كاهىن  في ل الظُادًت الـيىن بؿداز بمياهُت على الجدًد الدؼسَ ع لخمىٍ  الخدخُت البيُت مؼازَ

مىً بًجاش ؤهم الجهىد لإزطاء هرا الأعلى الؤطلامي المجلع ًدددها التي الؼسعُت االإعاًير مع ًخىافم بما والابخياز، والواكت ، وٍ

 ًلي: مً زلاٌ ما االإفهىم 

  ىت العمىمُت بةؿداز 2125كاهىن االإالُت لعام : 2125إدزاج في كاهون االإاليت ؿيىن “ في الجصاثس مىذ ؿلاخُت للخصٍ

ل حدًد” طُادًت   .هرا اللساز ٌؼمل بؿداز الـيىن عبر بىزؿت الجصاثس، خُث ؤن وإداة جمىٍ

 دة السطمُت )زكم : جىظيم زطمي وجددًد هيفياث الؤصداز  والري 2125حىان  11اللساز االإازر في ( ؿدز 38في الجسٍ

ىت العمىمُت دة السطمُت زكم  واالإىاد الخالي جىضح ذلً ًددد هُفُاث بؿداز الـيىن الظُادًت مً كبل الخصٍ ، 38)الجسٍ

 :(15، ؿفدت 2125

  ل  طِخم الظماح للأشخاؾ الوبُعُينمً زلاٌ هره االإادة  :12االإادة زكم ً )االإاطظاث( باالإؼازهت في جمىٍ واالإعخبرً

 .الخجهيزاث العمىمُت ذاث الوابع الخجازي للدولت
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  ع ؤو دعي ًجب ؤن ججىضح االإعاًير الت: 14االإادة م بها الـيىن، مثل ؤن جيىن مظدىدة بلى ؤؿىٌ ملمىطت ؤو مؼازَ

 منها، وبمىً بؿدازها بعدة ؿُغ )بحازة، مؼازهت، ملازبت، اطخـىاع( خلىق ملىُت ؤو خلىق اهخفاع

 دة السطمُت: اخخياز الصيغت الىوعيت  (Ijara)جم جلدًم الـيىن الظُادًت بـُغت بحازة ، بعد هسح اللساز في الجسٍ

 بإؿل.لىم على الخإحير ؤو الاهخفاع للـً الأوٌ االإصمع، وهي ؿُغت مؼهىزة في الـيىن الؤطلامُت ج

 2125هىفمبر  12 ى له ؤن ًيىن في مُسوالظُادًت في الجصاثس ؤوٌ بؿداز طُادي للـيىن : مشسوع أول إصداز 

ً بُت وحظخمس الإدة ػهسٍ يي  2.3ما ٌعادٌ  ملُاز دًىاز حصاثسي  296، بلُمت جلسٍ وطخدمل هره ، ملُاز دولاز  ؤمسٍ

ً الإدة  ا٪ طىى6ٍ كدزه  زابذ ابًجازٍ اعاثدالـيىن  ا الاهخخاب طُيىن مفخىخ، هما ؤن طىىاث  7ًدفع للمظدثمسٍ

 ٌ ً الأحاهب مظخثىىن في هرا الؤؿداز الأو ين، طىاء االإلُمين دازل البلاد ؤو في الخازج. االإظدثمسٍ ، للمىاهىين الجصاثسٍ

 (2125عسبُت،  CNBC) هرا الؤؿداز ًدعً الأؿىٌ االإملىهت للدولت

 جم بوؼاء لجىت جلىُت مؼترهت بين وشازة االإالُت واللواع االإـسفي  بهدف حظهُل العملُت: الؤطاز الدشسيعي والخىظيمي

بُت مسفلت، خُث ؤهه مً االإلسز مىذ لخجهيز الؤؿداز الأوٌ مً الـيىن بت  للمىخدبين على غساز  بعفاءاث كسٍ اللسٍ

بت الؼسواث بت الدسجُل والؤعلان العلازي بدظب االإؼسوع طىىاث 5 الإدة  على الدزل العام، وكسٍ  ، وكسٍ

(agenzianova, 2025). 

 

 

 الصىون الظيادًت على الاكخصاد الجصائسي: عبر  الآثاز االإسجلبت لخفعيل الخمويل -2

ت، لىً   ع الاطدثمازٍ ل االإؼازَ ع المخسوكاث في جمىٍ  61وفي ظل اهسفاق ؤطعاز البتروٌ  بلى ما دون  حعخمد الجصاثس على زَ

ل  دولاز للبرمُل، وما ًىجم عً ذلً مً عجىشاث، في االإىاشهت العامت وفي االإيزان الخجازي وميزان االإدفىعاث، جلجئ الدولت بلى الخمىٍ

طلامُت التي حعد ؤداة فعالت بوبع الىلىد و جلترح الاطخداهت الخازحُت هبدًل خخمي في ظل غُاب الاعخماد على بؿداز الـيىن الؤ 

ت  بإهىاعها هرا الخىىع الري ًلمىه جىىع الـيىن الؤطلامُت ع الاطدثمازٍ ل االإؼازَ ، و في ما ًلي دوز  لخؼد االإىازد االإالُت لخمىٍ

لها للخىمُت الاكخـادًت في الجصاثس:  هره الأهىاع في جمىٍ

 صىون االإشازهت : 

  ت التي جسهم واهل في طىق الاطدثماز   جدظىالتي لا  االإاطظاثجللل مً جيالُف الؤهخاج على عىع اللسوق السبىٍ

 الجصاثسي باالإسافلت اليافُت.

 باالإئت على مدي  4في ظل الاهسفاق االإظخمس للُمت الدًىاز و ما زافله مً ازجفاع في معدلاث الخضخم و التي كدزث بـ

لها بلى اطدثمازاث.طىت، حعخبر ؿيىن االإؼا  زهت وطُلت لامخـاؾ الظُىلت الصاثدة و جدىٍ

  ل االإؼسوعاث معالجت عجص االإىاشهت العامت في ظل شح االإىازد ، بذ حظخوُع الدولت بؿداز هره الـيىن لخمىٍ

ت الىبري، دون ؤن ًترجب عليها التزاماث زابخت للممىلين ؤو ؤعباء الدًً في خالت اللسوق الدازلُ ت ؤو الاطدثمازٍ

 الخازحُت.

 لت و االإخىطوت الأحل مثل  :صىون االإظازبت ع الوىٍ ل االإؼازَ حعخبر ؤطاض للخىمُت الاكخـادًت لاطخسدامها لخمىٍ

لُت  لُت حىٍ ع البنى الخدخُت، زاؿت و ؤن الجصاثس اهلمذ خدًثا الإىولت الخبادٌ الخس الؤفسٍ ، هرا 2119مؼازَ

 عملُاث الخجازة الخازحُت.الاهلمام الري ًخولب بنى جدخُت لدظهُل 
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 ل الخـىٌ على الظلع الـغيرة و الىبيرة و على ذلً فهي جدُذ  :صىون االإسابدت بن ؿيىن االإسابدت ًمىنها جمىٍ

الفسؿت لـغاز الفلاخين و الخسفُين و االإاطظاث الـغيرة و الىاػئت في الجصاثس لامخلان ؤدواث الؤهخاج اللاشمت الإمازطت 

ي ؤهه بةميان ؿيىن االإسابدت ؤن جدل مدل وؼاههم الاكخـادًت، زم ًلىمىن بدظدًد ؤزمانها بالخلظُى، مما ٌعن

ت وؼان هره  والتي جترجب عليها فىاثد اللسوق التي جدىٌ دون  ANADEالـُغ الخالُت لخدعُم الاطدثماز  اطخمسازٍ

االإاطظاث، و في هرا الـدد فةن ؿُغت االإسابدت ججىب مساهس عدم طداد الأكظان الآحلت، زاؿت و ؤنها جخميز 

ل بىىد االإيزاهُت لدظُير ميزاهُت الخجهيز زاؿت في بالظهىلت في الخىفُر  و االإخابعت، هما ًمىً لهرا الىىع مً الـيىن جمىٍ

 ظل شح االإىازد و جأول اخخُاهاث الـسف.

 :صىون الظلم و الاطخصىاع 

  ع ل االإؼازَ اث، هما ؤن في اللواع الـىاعي و الصزاعي، وبالخالي الرهاب هدى الخللُف في فاجىزة الىازد االإلاولاجُت جمىٍ

ت، فهي لا جلُف بلى زؤض االإاٌ  هره الـيىن حظاعد على جسفُم معدٌ الخضخم بذا خلذ مدل اللسوق السبىٍ

 الخيلفت التي جلُفها فىاثد اللسوق.

 :في ظل ازجفاع معدلاث الخضخم في الجصاثس و مع الاهسفاق االإخىاؿل في كُمت الدًىاز، فةن  جخفيع معدلاث الخضخم

ت على امخـاؾ الظُىلت الفاثلت في الـيىن الؤطلامُ ادة كدزة البىىن الجصاثسٍ ت ًمىً ؤن جيىن وطُلت هلدًت لصٍ

 الظىق و بدازة مساهسها.

 :بن االإىار العام للاطدثماز ًخميز باللبابُت في ظل جفش ي الفظاد بيل ؤهىاعه و هى الأمس الري  حلب الاطدثماز الأحىبي

لُت ًمىنها حلب هرا  حظبب في عصوف الاطدثماز الأحىبي، و لىً الـيىن الؤطلامُت بما جىفسه مً ػفافُت وإداة جمىٍ

 الأزير.

 :ىت، جدهيت المخاطس ع الاكخـادًت في الجصاثس ًمىلها عدد مددود مً الأهساف )الخصٍ البىىن، عدد كلُل  بن ؤغلب االإؼازَ

رة، ومً زم فةن الاعخماد على مً الأفساد( في مؼسوع واخد، و على ذلً فةن خـت ول هسف مً المخاهسة جيىن هبي

ع المخاهس على عدد ؤهبر مً الأهساف، و بالخالي الخللُل مً خـت المخاهسة.  بؿداز الـيىن الؤطلامُت وطُلت لخىشَ

 

ع المخفظت االإالُت  على العمىم، فةن زـاثف الـيىن الؤطلامُت: ػسعُتها، ػفافُاتها، جىىعها طُجعلها الأهثر هلبا لخىىَ

ً في ع، مما ًىعىع على جسفُم  للمظدثمسٍ ل مسخلف االإؼازَ ل عجص االإىاشهت مما ًادي بلى جمىٍ حمُع المجالاث، و ٌظمذ بخمىٍ

ادة الدزىٌ الري ًدعم الاطتهلان، الري بدوزه ًدعم الادزاز، ه را الأزير الري ًدفع الاطدثماز معدلاث البوالت و بالخالي شٍ

عهاَعىد بالثروة، هاجه الأزيرة التي ًخم و  ع الأزباح الري ًلمىه الخعامل بالـيىن الؤطلامُت جىشَ  وفلا الإبدؤ العدالت في جىشَ

 الظيادًت للاكخصاد الجصائسي: مخطلباث جفعيل الخمويل عبر الصىون الؤطلاميت -3

خُث ،مجمىعت مً االإخولباث حظخلصمالتي  الخوبُلُت الخددًاث مً عددا الجصاثس جىاحه الؤًجابُت، الخوىة هره وزغم

ت لىجاح الـيىن الظُادًت في الجصاثس، مع الاطخفادة مً ججسبت الظعىدًت ، فُما ًلي ًمىً  :جلخُف االإخولباث الخُىٍ

 ت لبىاء بهاز كاهىوي مظخلس وحاذب للاطدثماز: االإخطلباث الدشسيعيت والخىظيميت  عبر: هره االإخولباث كسوزٍ
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 وجددًد هُفُاث الؤؿداز  2125الـيىن في كاهىن االإالُت لعام على السغم مً بدزاج  :اطخىمال الؤطاز الدشسيعي ،

دة السطمُت زكم  د مً الخىكُذ ، زاؿت فُما ًخعلم 2125لظىت  38في الجسٍ  ، بلا ؤن البِئت اللاهىهُت جدخاج بلى مصٍ

ً وآلُاث خماًتهمبد  .آلُاث اللمان الؼسعي للـيىنو  .لىق االإظدثمسٍ

 للإػساف على  هيئت جىظيميت مظخللت للصىون الؤطلاميتًخولب الىجاح بوؼاء  :إوشاء هيئت جىظيميت مظخللت

 .في الظعىدًت (NDMC) الظىق وكمان الؼفافُت، على غساز الدوز الري ًلعبه االإسهص الىهني لإدازة الدًً

 ىت  :حعصيص الحوهمت العمىمُت، البىً جوبُم بهاز جىظُمي مدىم وػفاف وإدازة فعالت للدًىن ، بالخعاون بين الخصٍ

 .االإسهصي، وهُئاث الفخىي 

 مً زلاٌ ما ًلي:: االإخطلباث االإؤطظيت والشسعيت  

 ت لإؿداز الـيىن، بما في ذلً بوؼاء  :جطويس البييت الخدخيت للإصداز س بيُت جدخُت كىٍ شسواث ذاث ًجب جوىٍ

ً  (SPV) غسض خاص ٌ بألُت عمل واضخت وفعالت للىطاهت بين الدولت واالإظدثمسٍ  .وإدازة الأؿى

 افم الشسعي ًجب ؤن جلمً الخيىمت ؤن الـيىن االإـدزة جخىافم بؼيل وامل مع ؤخيام  :الخأهد مً الخو

ً عت الؤطلامُت التي ًدددها المجلع الؤطلامي الأعلى ، وهرا ما ًجرب كاعدة واطعت مً االإظدثمسٍ  .الؼسَ

 افص بت الدزل العام  ت مسفلت للمىخدبينإعفاءاث طسيبيالاطخمساز في مىذ  :جطويس الؤعفاءاث والحو على غساز كسٍ

ص حاذبُت الاطدثماز بت الدسجُل والؤعلان العلازي لخعصٍ بت الؼسواث وكسٍ  .وكسٍ

 ًخدلم هرا االإولب بجملت مً العىاؿس هي:: االإخطلباث الظوكيت واالإاليت 

 س  .مً الخددًاث السثِظُت طوق ثاهويت وشطت لخداول الصىونٌعد غُاب  :جطويس طوق ثاهويت وشطت ًجب جوىٍ

سفع حاذبُتها د مً طُىلت الـيىن وٍ ً مً جداوٌ الـيىن بعد بؿدازها ، مما ًصٍ  .هره الظىق لخمىين االإظدثمسٍ

 الأحاهب مً الؤؿداز الأوٌ ، ًجب العمل  :(حرب الاطدثماز الأحىبي )على االإدى الطويل ً زغم اطخثىاء االإظدثمسٍ

ثل الخـيُف الاثخماوي الجُد( لجربهم في الؤؿدازاث االإظخلبلُت، مما ٌعىع مدي اهدماج على جلبُت مخولباتهم )م

 .الظىق المخلُت في الىظام االإالي العالمي

 اطخسدام الـيىن وإداة فعالت لإدازة الظُىلت دازل الاكخـاد الىهني وحغوُت العجص في االإىاشهت :إدازة الظيولت. 

 االإخطلباث البشسيت واالإعسفيت  

  في هُيلت الـيىن وإدازتها هلص الىفاءاث االإخخصصتمىاحهت  :فجوة الىفاءاثطد. 

 ت  :حعصيص الثلافت االإاليت الؤطلاميت في الجصاثس ، مً زلاٌ الخىعُت  الثلافت االإاليت الؤطلاميتالعمل على جلىٍ

لُت ب، لدعم الولب على هره الأدواث الخمىٍ  .والخدزٍ

س طىق الـيىن، والاطخفادة مً ججسبت  إطاز جىظيمي ومؤطس ي ملائمد لىكع جخولب الجصاثس جلافس الجهى  باخخصاز، لخوىٍ

ت وإدازة دًً فعالت  .الظعىدًت في بوؼاء بيُت جدخُت كىٍ
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 الخاجمت:

ًمىنها جدلُم الخىاشن  أداة جمويليت اطتراجيجيت وفعالتزلـذ هره الدزاطت بلى ؤن الـيىن الظُادًت الؤطلامُت جمثل 

وكد جم بزباث الدوز الؤًجابي لهره الـيىن في دعم الىمى الاكخـادي، هما ؤظهس  .بين مخولباث الخىمُت واللىابى الؼسعُت

          الخدلُل اللُاس ي لأزس بؿدازاث الـيىن الظُادًت على الىمى الاكخـادي في االإملىت العسبُت الظعىدًت زلاٌ الفترة

ت .علاكت طسدًت موحبت( وحىد 2115-2124) ع الخىمىٍ ل االإؼازَ  .هرا ًاهد على ؤهمُتها وإداة فعالت لخمىٍ

 وعلى كىء ما طبم وعسق ؤهم الاطخيخاحاث االإخىؿل بليها في هره الدزاطت هما ًلي:

 في  :الدوز الخمويلي 
ً
ا  مدىزٍ

ً
ل  حعبئت االإدخساث المحليت والدوليتجلعب الـيىن الظُادًت دوزا لت ػسعُت ، وجمىٍ بوسٍ

ع البيُت الخدخُت الىبري ، هما حظاهم في  وجللُل الاعخماد على الاكتراق  جىويع مصادز الخمويل الحىوميمؼازَ

 .الخللُدي

 عت الؤطلامُت، وإوؼاء  :هجاح الخجسبت الظعودًت ٌعىد هجاح االإملىت العسبُت الظعىدًت بلى جىافم الـيىن مع الؼسَ

اٌ الظعىدي في ) صدازبييت جدخيت كويت للإ  إطاز ، ووحىد  (2117بما في ذلً بهلاق بسهامج الـيىن الظُادًت بالسٍ

 .جىظيمي وخوهمت كويت

 بةدزاج الـيىن في كاهىن االإالُت  :آفاق الخطبيم في الجصائس 
ً
 هىعُا

ً
، وجددًد هُفُاث 2125ػهدث الجصاثس جوىزا

دة السطمُت زكم ) حظخعد الجصاثس لإؿداز ؿىها الظُادي الأوٌ بـُغت الؤحازة في و  .2125( لعام 38الؤؿداز في الجسٍ

بُت  2125هىفمبر   .ملُاز دًىاز حصاثسي  296بلُمت جلسٍ

ت بىاء  :على الىخاثج والخددًاث االإوسوخت، جىص ي الدزاطت بما ًلي للمان هجاح الخجسبت الجصاثسٍ

ص الخعاون بين البىً  مظخللتهيئت جىظيميت ًجب العمل على بوؼاء  :حعصيص الؤطاز الخىظيمي .1 للـيىن الؤطلامُت، وحعصٍ

ً  .االإسهصي وهُئاث الفخىي، وجىكُذ البِئت اللاهىهُت االإخعللت بدلىق االإظدثمسٍ

س مىـاث زكمُت للإؿداز و :جطويس طوق ثاهويت .2 ت وؼوت جداول الصىونًجب جوىٍ ، مما الإعالجت غُاب طىق زاهىٍ

د مً طُىلت وحاذبُت الـيىن للمظدثم ًًصٍ  .سٍ

في هُيلت الـيىن وزفع مظخىي الثلافت االإالُت الؤطلامُت في  الىفاءاث االإخخصصتطد الىلف في  :جىميت الىفاءاث .3

 .البلاد

ًىص ى بخىطُع الدزاطاث االإظخلبلُت لدؼمل مخغيراث ؤزسي جازس على الىمى الاكخـادي  :جوطيع الدزاطاث اللياطيت .4

 لخعمُم الفهم الاكخـادي للعلاكت بين  )مثل ؤطعاز الىفى والخضخم( واطخسدام هماذج
ً
دًىامُىُت ؤهثر جوىزا

 .مى الاكخـاديوالىالـيىن الظُادًت 

ت وفعالت  إطاز جىظيمي ومؤطس ي ملائما بخىفير وز الـيىن الظُادًت ًخولب التزاما خيىمُبن جفعُل د ، مما ًجعلها ؤداة مدىزٍ

ل الخىمُت الاكخـادًت االإظخدامت في الجصاثس  .في جمىٍ
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