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 :ملخص

الإمؾلامقة هل مـ امعـتجات امعامًقة امعبتؽرة امًتل مشتقاموؼ مع امًمنيعة الإمؾلامقة وامًتل يتزايد  امًصؽقك 

امًطؾب مقؾقفا مسصقرة معـقية مؾـة مسعد أمظرى مذ ميؾ مـ امًدول الإمؾلامقة وامًدول امًغرمسقة مقمغ امًسقاء 

صؽقميا مًتؿقيؾ  ومظصقصا مسعد الأزمة امعامًقة امًعامعقة. مشصدر الحؽقمات مسؿستقياتها امعختؾػة وامًمنميات

الامؾتثمارات ومًؾؿساهمة مذ تخػقػ امًضغقط مقمغ امعقازكات امًعامة. مشتصدر مامًقزيا ودول الخؾقج امًعربي 

اصدار امًصؽقك مذ امًعالم، وتخطط مسريطاكقا لأن مشصبح مًـدن مقاصؿة امًتؿقيؾ الإمؾلامل مذ امًعالم امًغربي. 

مقة مـ امًتحديات وامعخامـر يؿؽـ أن ورمهؿ الاكطلاق امًقامقد مًصـامقة امًصؽقك إلا أكف مشقامضففا مجؿق

كممصر مقمغ امؾتدامة امًـؿق مذ امًصؽقك مشتؿثؾ مذ امًتحديات وامعخامـرامًمنمققة وامًؼاكقكقة وامًتشغقؾقة وأمظمػا 

مايؿؽـ أن يطؾؼ مقؾقفا امًتحديات وامعخامـر الخارمضقة. مطددت هذه امًدرامؾة أهؿ أكقاع هذه امًتحديات 

ارتها والحد مـ مخامـرها، مًعؾ مـ أهمفا اكشاء هقئات وامعخامـر وامىمؽمطت مسعض امًتقصقات مـ أمضؾ إد

ذمققة ومــقة ومقامعقة مًؾتـسقؼ مسمل امًدول امعختؾػة مذ مشػسمػ ومشطبقؼ امًؼقامقد امًمنمققة مطتك مشتسع ومشـؿق 

صـامقة امًصؽقك، ومقرمضت امًدرامؾة إمم مقرض مختصر مًؾتجرمسة امعصرية مذ اصدار مىاكقن امًصؽقك وأهؿ 

 صؽقك وامًدروس امعستػادة مـ امًتجرمسة امعصرية.امًتحديات امًتل مشقامضف صـامقة امً

Summary: 

 Islamic Sukuk is an innovated financial product that is 

consistent with the Islamic law. Sukuk industry is expanding 

year after year in Islamic as well as western countries 

especially after the global financial crises 2008. Governments 

as well as corporations are involved in issuing Sukuk to 

finance investments and ease budget constraint. Malaysia and 

Arab Gulf countries dominate the primary and the secondary 

Sukuk markets. Britain plans to make London the capital of 

Islamic finance outside the Islamic world. Sukuk industry 

faces real challenges and risks from different aspects: from the 

Islamic law, the legal framework, in manning and applying 

Sukuk and lastly external challenges and risks. The study has 

explained these challenges and risks and suggested number of 

solutions to them, one of these suggested is to establish both 

national as well as international Shariàh Agencies to 

coordinate Islamic law issues among countries. A brief 

explanation of the Egyptian Sukuk law and number of lessons 

were followed.   
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 مقدمة: 

ومصائؼ "وامعرامضعة مًؾؿممؾسات امعامًقة الإمؾلامقة امًصؽقك مسلنها  مشعرف هقئة امعحامؾؾة

متساوية امًؼقؿة تمثؾ مطصصا مؿائعة مذ مؾؽقة أمققان أو مـاموع أو مظدمات أو مقمضقدات مذ ممنوع 

معمل أو كشاط امؾتثماري مظاص، وذمًؽ يعد تحصقؾ مىقؿة امًصؽقك ومىػؾ مساب الاميتتاب ومسدء 

مـظؿة امًتعاون (موفا مجؿع امًػؼف الإمؾلامل امًدومز .ميما يعر"امؾتخدامفا موقما أصدرت مـ أمضؾف

ومصائؼ أو مؿفادات مامًقة متساوية امًؼقؿة تمثؾ مطصصاً مؿائعة مذ مؾؽقة "مسلنها  )الإمؾلامل 

مقمضقدات )أمققان أو مـاموع أو مطؼقق أو مظؾقط مـ الأمققان وامعـاموعقامًـؼقد وامًديقن( مىائؿة موعلًا 

. يتبمل مـ 1"وموؼ مقؼد ذمقل ومشلمظذ أمطؽامفأو مؾقتؿ إكشاؤها مـ مطصقؾة الاميتتاب، ومشصدر 

أوراق مامًقة مىامسؾة مًؾتداول مبـقة مقمغ امًتعريػمل امًسامسؼمل أن امًصؽقك الإمؾلامقة مذ مضؿقنها هل 

 ممنوع امؾتثماري يدر دمظلًا وتخضع مًضقامسط امًمنيعة الإمؾلامقة.

مشتـقع صقغ امًصؽقك امًتل يؿؽـ الامؾتػادة مـفا مذ مششجقع الامؾتثمارات امًعامة والخاصة، 

موصؽقك امعضارمسة أو امعشارمية مشـامؾب امعشاريع امعدرة مًؾدمظؾ أو الإيراد مثؾ محطات امًطامىة 

امًؽفرمسائقة وامعقاكئ ومهمػها، ويؿؽـ مًؾدومًة أن مشؼقم مسمناء كصقب حمؾة صؽقك امعضارمسة أو 

تدريج وموؼ مسركامج محدد ومقمغ مدى مومؽة زمـقة معقـة، وهذا ما يعرف مسامعشارمية امعشارمية مسامً

امعتـامىصة. أما صؽقك الإمضارة موقؿؽـ امؾتعمالها مذ مشعبئة امعقارد امًلازمة مًتؿقيؾ الإكشاءات 

امًعؼارية وتمقيؾ ذاء الآلات، وامععدات والأمضفزة والأمصاث، وما مؿامسف ذمًؽ مـ أمققان ذات 

إمم ذمًؽ يؿؽـ الإموادة مـ صؽقك الأمققان امعممضرة ذات امًعؿر امًؼصمػ مذ مقؿر مـقيؾ، إضاموة 

تمقيؾ ذاء امًؾقازم والأمضفزة مثؾ أمضفزة الحامؾب الآمز، ميما يؿؽـ امؾتخدام صؽقك إمضارة 

الخدمات مذ تمقيؾ امعمنومقات مذ مىطامقات مفؿة، مثؾ امًتعؾقؿ، وامًصحة، والهامشػ، وامًـؼؾ، 

رة امعـاموع مذ تمقيؾ مسرامج الإمؾؽان وامًتـؿقة امًعؼارية ويؿؽـ أيضا امًؾجقء إمم صؽقك إمضا

ميتؿقيؾ مسـاء محطة مًؾطامىة امًؽفرمسائقة ومشلمضمػها ميؿباني ومعدات مًؾدومًة. ميما يؿؽـ مشلمضمػ امعحطة 

وهل مذ مطامًة امًتشغقؾ مسما موقفا مـ ميقادر مسمنية وأكظؿة معؾقمات مًؾدومًة مؼامسؾ إيجار مصامست 

ريػ امًتشغقؾ وامًصقاكة ويقزع امًصامذ مقمغ امعلاك وهؿ يستخدم مذ دموع روامشب امعقمفػمل ومصا

حمؾة صؽقك امًتلمضمػ. أما صؽقك امًسؾؿ موػقفا مشبقع امًدومًة مؾؾعة محددة الأوصاف مشـتجفا مسحقث 

يدموع امعشمؽي امًثؿـ مًؾدومًة مطالاً مقمغ أن مشؼقم امًدومًة مستسؾقؿف امًسؾعة مذ أمضؾ لامطؼ، وهذا 

عقة مشبقعفا ميامًبمؽول وامًػقمؾػات مسؾ ومطتك امًطامىة الأمؾؾقب مـامؾب مًؾدول امًتل مًديها مقارد مـبق

و مشستخدم صقغة امعرامسحة مًتؿقيؾ ذاء امعقاد الخام والآلات وامععدات وامًسؾع . امًؽفرمسائقة

امععؿرة، ويؿؽـ تمقيؾ امعرامسحات مذ مؿؽؾ صؽقك ذات امؾتحؼامىات متتامًقة، مسحقث تخدم هدف 

اع مًتصـقع مـتجات محددة، أو مسـاء امًسققمًة مًدى مشمؽيها. وأمظمػا مشستخدم صؽقك الامؾتصـ

مشاريع مقؿراكقة، أو مد الجسقر أو امًطرق، أو إكشاء محطات امًطامىة امًؽفرمسائقة وتحؾقة امعقاه، 
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ومهمػها، ومسحقث يسدد امًطرف الأول امعبؾغ امعحدد مذ امًعؼد مطسب الامشػاق ويؼقم امًطرف امًثاني 

تصة مًتـػقذ امعمنوع مطسب امعقاصػات مسامًتعامىد مـ مضاكبف مع امعصاكع أو ذميات امعؼاولات امعخ

 .2امعحددة مـ مىبؾ امًطرف الأول

مبعثفا موؼف وهؽذا مونن امًصؽقك الإمؾلامقة هل كاموذة مضديدة مًتؿقيؾ ومششجقع الامؾتثمارات 

امًمنامية الحؼقؼقة مسمل مققامؾ الإكتاج مذ تمقيؾ ، ومشعتؿد مقؾبك امععاملات مذ امًمنيعة الإمؾلامقة

ومششفد صـامقة امًصؽقك امشسامقا ميبمػا مقمغ ارمية ومهمػها مـ امًصقغ، امًتـؿقة مسصقغ امعضارمسة وامعش

مشسفؿ مسصقرة موعامًة مذ تمقيؾ مشاريع امًبـقة امًتحتقة مستقى امًدول الإمؾلامقة وامًدول امًغرمسقة، ميما 

 . 3مـ امًؽفرمساء وامعاء وامًطرق وامًسؽؽ الحديدية

مامًقزيا ودول الخؾقج امًعربي، والآن تحاول مسعض  مشطقرت صـامقة امًصؽقك الإمؾلامقة مر

امًدول الأورومسقة ومظصقصا مسريطاكقا مضذب امعزيد مـ الامؾتثمارات مقـ مـريؼ اصدار امًصؽقك 

الإمؾلامقة، موؼد أمقؾـ رئقس وزراء مسريطاكقا ديػقد مياممػون أن مًـدن مؾتؽقن مقاصؿة إصدار 

 . 45امًصؽقك الإمؾلامقة مذ امًعالم امًغربي

معاذا الاهتمام مطامًقا مسامًصؽقك الإمؾلامقة مقمغ مستقى امًدول الإمؾلامقة  والآن كتسائؾ

( مسعض ممذات امعامًقة امًعامة وامعدمظرات والامطتقامـقات 1وامًغرمسقة مقمغ امًسقاء؟ يبمل الجدول )

مـ امًصرف الأمضـبل ومعدلات امًػؼر مذ امًدول الإمؾلامقة وامًتل مشبمل ضرورة الاهتمام مسامًصؽقك 

ـاموذة مطققية اضاموقة مًؾؿساهمة مذ مطؾ امعشؽلات الامىتصادية والامضتمامققة الإمؾلامقة ومشػعقؾفا مي

مًتؾؽ امًدول )ومسامًطبع يػمؽض مشقمور الحرية امًسقامؾقة و امطمؽام مطؼقق الإكسان وامًديؿقمىرامـقة 

 .  )مىبؾ مشؼقم امًصؽقك مسدورها امعرمشؼب مذ مششجقع الامؾتثمارات
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 (1مضدول )

 الامىتصادية والامضتمامققة مًؾدول الإمؾلامقة امعمذات

الأدمظار  

ميـسبة 

مـ 

GDP 

معدل 

 امًبطامًة

الإيرادات 

امًضريبقة 

 ومهمػها

معدل 

مقجز 

 امعقازكة

 كسبة

 امًديـ 

 امًعام

معدل 

امًتضخؿ 

 امًسـقي

مطجؿ 

امًديـ 

 الخارمضل

الامطتقامـقات 

مـ امًـؼد 

 الأمضـبل

مؾعر 

 امًػائدة

 امًسؽان تحت 

 مستقي 

 امًػؼر

                                           14 مصر

       

      ---                                       امًسقدان

       

 one third                                          مًقبقا

                                                        مشقكس

                                                   الجزائر

                                                  امعغرب

                          ---                  مقريتاكقا

           

                                                      الأردن

              ----      مًبـان

  

                            

                                                    مؾقريا

                                                  امًقؿـ

                           ----             ---- امًعراق

           

                                                    مشرميقا

                                                       أيران

                                                       مساميستان

                                                     كقجمػيا
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-https://www.cia.gov/library/publications/the  مشؽقيـ امًبامطث امقتمادا مقمغ:: امعصدر

world-factbook/ 

 يتضح مـ الجدول امًسامسؼ امًـتائج امًتامًقة:

مشعاني امًدول الإمؾلامقة مقؿقما مـ اكخػاض  ميؾ مـ معدلات الإدمظار امًقمــل ومطجؿ  (1

الامطتقامـك مـ امًـؼد الأمضـبل مسامؾتثـاء امًدول امًبمؽومًقة ) مًقبقا والجزائر وامًعراق وإيران 

وكقجمػيا( وهذا يعـل أن معدلات الإدمظار لا مشستطقع أن مشغطل معدلات الامؾتثمارات 

مغ مستقيات امععقشة مًؾسؽان موضلا مقـ مشقمفقػ الأمضقال امًضرورية امًلازمة مًؾحػاظ مق

 الجقديدة مذ مؾقق امًعؿؾ  وتخػقض معدلات امًبطامًة.

مشعاني مهامًبقة امًدول الإمؾلامقة مـ ارمشػاع معدلات امًبطامًة )مطقث مشتجاوز مذ معظؿفا كسبة  (2

د %( مـ امًؼقى امًعامؾة، ميما مشعاني امًغامًبقة امًعظؿل مـ امًدول الإمؾلامقة مـ ارمشػاع مقد 10

امًسؽان تحت مستقي امًػؼر ويعؽس ذمًؽ ارمشباط امًبطامًة مسامًسؽان تحت مستقي امًػؼر مـرديا. 

ذمًؽ أن ضعػ امًؼدرة مقمغ إيجاد مورص ومفقػقة مضديدة مشتـامؾب مع معدلات امًزيادة مذ 

امًسؽان مـ مؿلكف زيادة مشؽلات امًبطامًة وامًػؼر، ويعؽس ارمشػاع معدلات امًػؼر واكخػاض 

امعجتؿعات أمراضا مظطمػة مـ مقدم مشؽاموم امًػرص والأمصرة  امًعدامًة امًتقزيعقة مذ مشؾؽ

وامعحامساة وامًػساد مًصامًح موئات محدودة مهامًبا مامشظفر مذ أصحاب امًقمفائػ امًسقادية مذ 

امعجتؿع ومـ يدور مذ موؾؽفؿ مـ رمضال الأمقمال امًذيـ يبحثقن مقـ امًدمظقل امًريعقة مطتل ومًق 

 مـ امعرض.ميان ذمًؽ مقمغ مطساب معاكاة أمسـاء ومــفؿ مـ امًػؼر و

مشعاني امًدول الإمؾلامقة مقؿقما مـ ارمشػاع مطجؿ امًديـ امًعام الخارمضل ورمسما يعؽس ذمًؽ  (3

مطجؿ امعشاميؾ امًسقامؾقة وامًؼلائؾ الامضتمامققة امًتل مشعاني مـفا امًدول امًبمؽومًقة )امًعراق ومًقبقا 

 (. 2014مؾقار$ )مومؼاير 47وكقجمػيا( وأيضا  مصر مطقث وصؾ ديـفا الخارمضل 

مؾعر امًػائدة مذ امًدول الإمؾلامقة مسامؾتثـاء )مًقبقا والجزائر وامًعراق( وهذا يقمضد وأمظمػا يرمشػع  (4

ما يسؿل مسحؾؼة امًديـ الحبقثة، مطقث تحتاج مشؾؽ امًدول إمم الامؾتداكة مـ أمضؾ مشغطقة مقجز 

امعقازكات امًعامة، ومًؽـ مع أرمشػاع معدلات امًػائدة امعديـة يمؽاميؿ مطجؿ امًديـ امًعام مطتل 

ـ امًسقطرة مقؾقف، ومطقـئذ مشقمضف امًسقامؾات الامىتصادية امًؽؾقة مذ يصؾ إمم وضع لا يؿؽ

امعجتؿع كحق مظدمة هذا امًديـ مسدلا مـ تحؼقؼ امًتـؿقة الامىتصادية و الامضتمامققة لأموراد 

 امعجتؿع.

                                                       مهاكا

https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/
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مظلاصة امًؼقل: يبمل هذا الجدول الأهمقة امًؼصقي لإ يجاد مسديؾ تمقيمك مًلإمىمؽاض مسامًػائدة، 

مقة مذ مصقدة امًديقن الأمضـبقة وما مشبعفا مـ تخؾػ مقمغ امًصعد وامًذي أومىع مجتعامشـا الإمؾلا

الامىتصادية والامضتمامققة وامًسقامؾقة. ويعتؼد امًبامطث أن هذا امًبديؾ هق امؾتخدام امؾامًبقب 

امًتؿقيؾ الإمؾلامقة مسصػة مقامة وامًصؽقك مسصػة مظاصة. موامًصؽقك الإمؾلامقة هل مؾـدات 

مقة، وتهدف هذه امًصؽقك أمؾامؾا إمم امستؽار إمؾلامقة ويطؾؼ مقؾقفا امًبعض مؿفادات امؾتثمار إمؾلا

أكقاع مضديدة مـ الأصقل مشتقاموؼ مع امًمنيعة الإمؾلامقة. وأمظمػا يتػؼ امًؽثمػون مـ الامىتصاديمل 

مشعبئة ومشـؿقة ومـ امًػؼفاء مقمغ الأهمقة امًؼصقى مًتطبقؼ امًصؽقك مذ امًدول الإمؾلامقة مـ أمضؾ 

ـل، تحؼقؼ امًسققمًة امعامًقة امًلازمة لإكشاء امعدمظرات امًؼقمقة ووضعفا مذ مظدمة الامىتصاد امًقمـ

امعمنومقات الامؾتثمارية والامؾتغـاء مقـ الامىمؽاض مسػائدة رمسقية، مضذب ذائح مضديدة مـ 

امعستثؿريـ ومشقمؾقع مىامقدة مؾقق الأوراق امعامًقة، مطقث يؿؽـ مشداول معظؿ أكقاع مشؾؽ امًصؽقك 

 .6ومشسامقد امًدومًة مذ مشغطقة مقجز مقزاكقتفا، مذ امًبقرصة

: ومضقد موجقة تمقيؾقة ضخؿة مذ الامىتصاديات امًقمــقة ومذ امعقازكات امًعامة ة الدراسةمشكل

مًؾدول الإمؾلامقة ومشػامىؿ مشؽلات امًديقن امًعامة مسغامًبقة مشؾؽ امًدول، وما يمؽمشب مقؾقفا مـ 

مشؽلات ارمشػاع معدلات امًبطامًة وامًػؼر واكخػاض مستقيات امععقشة، وضرورة امًبحث مقـ 

ومبتؽرة مشؾعب دورا مفما مذ امعساهمة مذ امًـؿق الامىتصادي ورموع مستقيات  مصادر تمقيؾقة مسديؾة

امععقشة وامًتخػقػ مـ مشؽلات مقجز امعقازكات امًعامة مًؾدول الإمؾلامقة وديقنها امًعامة، اضاموة 

 أمز الأمؾامًقب امًتؼؾقدية مذ مششجقع الامؾتثمارات امًعامة ودمقؿ امعقازكات امًعامة.

تؼراء ماهقة امًتحديات وامعخامـر امًتل مشقامضف صـامقة امًصؽقك : مسقان وتحؾقؾ وامؾهدف الدراسة

 الإمؾلامقة ومشؼديؿ امىمؽامطات مسؽقػقة مقامضفة هذه امًتحديات وامعخامـر مع الامؿارة إمم مصر.

  :بعد هذه ادقدمة ستعالج هذه الدراسة النقاط التالية

 وامىع صـامقة امًصؽقك الإمؾلامقة مذ امًعالم (1

 الإمؾلامقة امًصؽقكامًتحديات وامعخامـر امًتل مشقامضف  (2

 امىمؽامطات معقامضفة هذه امًتحديات وامعخامـر (3

 مقرض مختصر مًؾتجرمسة امعصرية الحامًقة مًؾصؽقك الإمؾلامقة (4

 

 :أولا : واقع صناعة الصكوك الإسلامية في العالم

مـ  2013( وامىع مؾقق امًصؽقك الإمؾلامقة مذ امًعالم مذ امًرمسع الأول  يقضح مضدول )

امًعامة ومـ اصدارات امًمنميات و اصدارات امًؼطامقات مـ الاصدارات  مطقث مطصة امًدول

الامىتصادية، وامًعؿلات امًتل مشصدر بها امًصؽقك وصقغ الاصدار وأمظمػا مطصة امًدول مذ امًسقق 

 امًثاكقي مًؾصؽقك مقمغ امًـحق امًتامز:
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 ( مضدول )

 2013وامىع مؾقق امًصؽقك مذ امًعالم مذ امًرمسع الأول 

   ترتيب  
      

 بيان

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

حصة 
من  الدول

 الاصدارات

 ماليزيا

      

 السعودية

      

 الإمارات

     

 اندونيسيا

     

 تركيا

     

 دول أخري

     

اصدارات 
 الشركات

 ماليزيا

      

 السعودية

      

 الإمارات

      

 تركيا

     

 اندونيسيا

     

 دول أخري

     

اصدارات 
القطاعات 
 الاقتصادية

1 

 حكومية

    

قوى ومناقع 
 عامة ونقل

     

صناعات 
 ويييةتح

     

خدمات 
 تموييية

     

 بناء وعقارات

     

 أخري

      

الإصدارات 
 بالعملات

 رينجت ماليزي

      

 دولار أمريكي

      

 ريال سعودي

     

 درهم إماراتي

     

 ليرة تركية

     

 2أخري 

      

هيكل 
)صيغ( 

 الإصدارات

 مرابحة

      

 إجارة

      

 وكالة

     

 مشاركة

     

 بيع العينة

     

 3أخري

      

أكبر 
 تالإصدارا

m2222$ 

Sadara 
Basic 

Services 
Company 

 صناعة تحوييية

 16)مشاركة 
 سنة(

$1000m 

IDB 
Trust 

Services 

Limited 
حكومى 

 5)وكالة 
 سنوات(

$850m 

Dana Gas 

الإماراتية 
 المحدودة

 قوى ومنافع

 5 )مضاربة
 سنوات(

$666.7m 

شركة 
Power 
صكوك 
 المشاركة

Water 

Utility 
السعودية 
 شركات

$528.8m 

TNB 
Northern 

Energy 

 الماليزية

صيغة مركبة 
 سنة( 4-23)

 4أخري
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 22)وكالة 
 سنة(

حصة 
من  الدول

السوق 
الثانوية 
 ليصكوك

 ماليزيا

      

($148.2b) 

 السعودية

      

($32b) 

 الإمارات

     

($20.9b) 

 قطر

     

($17.8b) 

 

-------- 

 

-------- 

حصة 
البنوك التي 
تتعامل في 
 لصكوك

HSBC 
Bank   
PLC    

% 

Deutsche 
Bank 

AG      

Standard 
Chartered 
Bank 
     

CIMB   
      

RHB    
     

May 
bank 
     

 

 : مشؽقيـ امًبامطث امقتمادا مقمغ :امعصدر
 Global Sukuk Market: Quarterly Bulletin, 

August 2013, pp. 1-  

 2013مسقاكات امًرمسع امًثاني 1 

 1.4 %مـفا امًديـار امًبحريـل  2

 ومششتؿؾ أيضا مقمغ صقغ مسقع امًسؾؿ والامؾتصـاع وصقغ امًتؿقيؾ امعرميبة 3.2 %مـفا امعضارمسة  3

      مؾـقات(  و 5-)وميامًة  الإمارامشقة مًؾخدمات امًتؿقيؾقة امعحدودة  SIBة$  مًمنميm 500    مـفا 4

500 m         ةمًمنمي  TF Varlik Kiralama  مؾـقات(  5-امًمؽميقة مًؾخدمات امًتؿقيؾقة )مرامسحة

 ة مًمنمي m$  T 200مؾـقات( و  5-$ مًمنمية دار الأرميان امًسعقدية امًعؼارية )وميامًة m     و 

ABT مؾـقات(. 10-امًمؽميقة مًؾخدمات امًتؿقيؾقة )مرامسحة 

مؾققن دولار ولامشؼؾ مطصة امًبـقك الأمظري امعذميقرة مذ مضدول   HSBC  3478مشبؾغ مطصة     

 ( مقـ مؾقار دولار.2)

 النتائج التالية:( يتضح من الجدول )
مؾقطرت مامًقزيا وامًسعقدية والإمارات واكدوكقسقا  2013أكف مذ امًرمسع الأول مـ مقام   (1

امًصؽقك مذ امًعالم مؾقاء مقمغ مستقي الحؽقمات أو امًمنميات،  % مـ اصدارت96.6ومشرميقا مقمغ 

%(،  وأن مىطامقات امًؼقى 69وأن امًؼطاع الحؽقمك امؾتحقذ مقمغ أميثر مـ مصؾثل الإصدارات )

وامعـاموع امًعامة وامًـؼؾ وامًصـامقات امًتحقيؾقة والخدمات امًتؿقيؾقة وامًبـاء وامًعؼارات امؾتحقذت 

 % مـ الإصدارات. 28مقمغ 
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قيؾ مذ هذه الإصدارات موؽاكت هل امعرامسحة والإمضارة وامًقميامًة وامعشارمية أهؿ صقغ امًتؿ  (2

% مـ الإصدارات وهل كسبة مًقست صغمػة 4.7مقمغ امًمؽمشقب، وامؾحقذت صقغة مسقع امًعقـة مقمغ 

)وهل تخامًػ امًمنيعة الإمؾلامقة مذ رأى جمفقر امًػؼفاء لأتها صقغة تمقيؾ رمسقية(. وأمظمػا مونن 

امعرمشبة امًثاكقة مسعد امًريـجت امعامًقزي مصؿ مشلتي مسعد ذمًؽ مقؿلات  امًدولار الأمريؽك يلتي مذ

 امًسعقدية والإمارات ومشرميقا ميلهؿ مقؿلات مشصدر بها امًصؽقك مذ امًعالم.

% مـ مؾقق امًصؽقك 90امؾتحقذت مامًقزيا وامًسعقدية والإمارات ومىطر مقمغ مايؼرب مـ  (3

موما يؼرب مـ  2013الأول مًسـة امًثاكقية، أما مسامًـسبة مًتقاريخ الامؾتحؼاق مًلإصدارات مذ امًرمسع 

% مـفا لايزيد مقـ مصلاث مؾـقات ورمسما يرمضع ذمًؽ امم امًتؼؾبات مذ مؾقق امًسـدات ومقدم 60

امًتلميد مطقل امًسقامؾة امًـؼدية مذ امًقلايات امعتحدة. وهـاك امداه كحق امًػمؽات الأمىصر لامؾتحؼاق 

 امًصؽقك ومؾقضع ذمًؽ ضغقمـا أميمؼ مقمغ امًسقق امًثاكقية مًؾصؽقك.

مونن امًتحديات الخارمضقة مًسقق امًصؽقك امًقامقد مذ امًمنق الأومؾط مشتؿثؾ مذ وأمظمػا  (4

اكخػاض كضج امًسقق، ومىدرمشف الامؾتقعامسقة والأوضاع امًسقامؾقة مهمػ امعستؼرة ومعدلات امًـؿق 

 الامىتصادية امعحدودة مسدول الامىؾقؿ.

صؽقك مًؾؿمنومقات وامًتل لها مضدوى امىتصادية واضحة  ومـ الأمثؾة امًـامضحة لأصدار

مًتؿقيؾ ، وأيضا صؽقك مـمػان امعؿؾؽة امًسعقدية 7صؽقك إمضارة لأمسراج زمزم مذ مؽة امعؽرمة

مؾقار ريال مؾعقدي،  15مسؿؼدار  مسامًرياض مشطقير مطاري امعؾؽ مقبدامًعزيز مسجدة وامعؾؽ مظامًد

مـ تمقيؾ ممنومقات ذات مضدوى تمؽمل امًؼطاع الخاص والهدف مـ هذه الاصدارارات هق 

مطقث تحظك هذه امًصؽقك مسدمقؿ ميؾ مـ وزارة امعامًقة  .امىتصادية مع ضمان الحؽقمة مًؾتؿقيؾ

ومممؾسة امًـؼد امًعربي امًسعقدي، مطقث مشضؿـ وزارة امعامًقة هذه امًصؽقك كقامسة مقـ الحؽقمة، مذ 

امعؼبقمًة مذ امشػامىقات مطمل ألحؼت مممؾسة امًـؼد امًعربي امًسعقدي امًصؽقك مسؼائؿة الأوراق امعامًقة 

% ومسقزن مخامـر يساوي )صػر%(، مسالإضاموة إمم امًدور امًػامقؾ مًؽؾ مـفما 70إمقادة امًمناء مسـسبة 

مذ امعشارمية مذ مشرمشقب إصدار امًصؽقك وامًتعريػ بها مًدى امعممؾسات امعامًقة. وامظتارت الهقئة 

دارة هذه امًسعقدية وامًبـؽ الأهمك امًتجاري ومسـؽ مؾتاكدرد آكد مششارمشر لإ HSBC ذمية

 امًصؽقك. 

اصدرت مطؽقمة دمسك ممثؾة مر دائرة امًطمػان امعدكك، ومـ الأمثؾة امًـامضحة أيضا مًؾصؽقك: 

مسـقك إمؾلامقة تحت إدارة مسـؽ دمسك الإمؾلامك صؽقك إمضارة إمؾلامقة مسحجؿ مؾقار دولار  6مع 

والجمارك  تمت مشغطقتفا مسامًؽامؾ مًتقمؾعة مطار دمسك، وصؽقك مامًقة مًتؿقيؾ مممؾسة امعقاكك

  .مؾقارات دولار مسقمؾامـة مسـؽ دمسك الإمؾلامك 8,2وامعـطؼة الحرة مر دمسك مسؿبؾغ مداوز 

وزارة امعامًقة امعصرية أكف مؾقف يتؿ امؾتخدام امًصؽقك الامؾلامقة )مطال مشطبقؼفا( مذ ميما أمقؾـت      

مشؽقن ملايمل مــ مىؿح مسصؽقك امعرامسحة ومسقـت امًقزارة أن مشؽؾػة امًتؿقيؾ مؾقف  9تمقيؾ ذاء 
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% موضلا 13.5أمىؾ ميثمػا مـ مشؽؾػة تمقيؾ مسـؽ الامؾتثمار امًؼقمل امًذي يحصؾ مقمك موقائد مشصؾ امز 

مقـ مشقمومػ كؼد أمضـبل يضاف امز الامطتقامـقات امًدومًقة مذ امًبـؽ امعرميزي امعصري، وأمقؾـت 

امًقزارة أنها مؾقف مشعتؿد مقمك مطصقؾة اصدارات امًصؽقك الامؾلامقة مذ اكشاء صقامع تخزيـ 

% مـ 25مسؼقة الحبقب امًغذائقة ومـ مؿلن ذمًؽ أن يقمور مضاكبا ميبمػا مـ امًػامىد يتجاوز امًؼؿح و

الاكتاج مسسبب مؾقء امًتخزيـ مذ امًشقن امًمؽامسقة ومظؾط امًؼؿح مسامًمؽاب وامًرمؾ وامًزمًط، اضاموة 

 مسامًطبع إمم تمقيؾ ممنومقات مشعديـقة ومسـقة تحتقة ميمؼى مذ الأمطؾ امعتقمؾط وامًطقيؾ.

 الإسلامية والمخاطر التي تواجه الصكوكثانيا: التحديات 

ممقزات امًصؽقك الإمؾلامقة ومورصفا امًقامقدة مذ مجال امًتؿقيؾ والامؾتثمار إلا من  مقمغ امًرمهؿ      

أكف تحقمـفا تحديات   ومخامـر مطؼقؼقة، وذمًؽ لأنها تمثؾ مقمضقدات تحتقى مقمغ مظؾقط مـ امًـؼقد 

مـػردة، وكظرا لآمًقات إصدارها امًؼائؿة مقمغ  وامًديقن والأمققان وامعـاموع، أو مسعض هذه امعؽقكات

صقغ امًتؿقيؾ الإمؾلامقة، موننها مشتعرض مًؾؿخامـر امًتل مشتعرض لها امعمنومقات الامؾتثمارية، 

امًتحديات وامعخامـر امًتل مشقامضف امًصؽقك مقمغ أرمسعة أكقاع: امًتحديات وامعخامـر ويؿؽـ مشصـقػ 

 مقمغ امًـحق امًتامز: امًمنمققة وأمظرى مىاكقكقة ومصامًثة مششغقؾقة وأمظمػة مظارمضقة

 : التحديات والمخاطر الشرعية  

ومشرمشبط هذه امًتحديات مسؿدي مشقاموؼ امًصؽقك الإمؾلامقة امعصدرة وإمضراءات مشطبقؼفا مع   

امًمنيعة الإمؾلامقة مـ مطقث الحلال والحرام )ميتحريؿ امًرمسا والامطتؽار والأكشطة الامىتصادية 

وامؾتفلاك الخؿقر ومهمػها مـ امًسؾع امعحرمة، وأيضا مدى مشقاموؼفا مع امعؼاصد  امعرمشبطة مساكتاج

امًمنمققة والأومًقيات مذ اكتاج امًسع والخدمات امًضرورية والحامضقة وامًتحسقـقة، وامًتقازن مسمل 

تحؼقؼ امًؽػاءة مذ امؾتغلال امعقارد الامىتصادية وامًعقائد امعتقمىعة ومشقزيعفا مسمل امًؼطامقات 

 ؾػة. الامىتصادية امعخت

لا يـبغل أن تخامًػ امًمنوط وامًضقامسط امًمنمققة؛ لأن  الإمؾلامقةامًصؽقك موالأصؾ أن 

مطامؾ امًصؽ يتحؿؾ الأمقباء وامًتبعات امعمؽمشبة مقمغ مؾؽقتف مًلأصقل مؾقاء مياكت مصاريػ 

امؾتثمارية أو هبقط مذ امًؼقؿة، ميما تخصص مطصقؾة امًصؽقك مًلامؾتثمار مذ مشاريع مشتػؼ مع أمطؽام 

مقة، موضلًا مقـ ميقنها مشؼقم مقمغ أمؾاس مقؼقد ذمققة وموؼًا مًصقغ امًتؿقيؾ امًمنيعة الإمؾلا

مونن مخامًػتفا لأمطؽام امًمنيعة الإمؾلامقة مذ الإمؾلامل مسضقامسط مشـظؿ إصدارها ومشداولها. ومًذمًؽ 

 أي مومؽة مـ مقؿر امًصؽ مشمدي إمم إضرار مسامعتعامؾمل بها ومشتػاوت مظطقرة هذه الأضرار مـ 

 اصدار ومشػعقؾ امًصؽ إمم مسطلاكف مسامًؽؾقة.موساد مذ مسعض ذوط وآمًقات 

 مًعؿؾقة وامعـظؿ امًتمنيعل الإمـار ضعػويؿؽـ أن يـشل هذا امًـقع مـ امعخامـر كتقجة   

 بها، وأيضا مسسبب ومضقد امعتعؾؼة امًؼاكقكقة امًـصقص ومهؿقض امًصؽقك، وإدارة إصدار
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 مىبؾ مـ أمطقاكا مشقمفقػفا يتؿ امًمنمققة وهذه الامظتلاموات مذ مشػسمػ امععايمػ امًػؼفاء مسمل إمظتلاموات

 .الإمؾلامل امعصرمذ امًعؿؾ مهمػ مصؾحة مذ الإمقلام ومؾائؾ

الاهتمام مسالأمًػاظ وامعباني مًبـاء هقؽؾقة امًصؽقك "ميما يؿؽـ أن مشـشل هذه امعخامـر كتقجة  

دون امعؼاصد وامععاني؛ مما يمدى إمم تحؼقؼ امًمنوط امًمنمققة مًلأدوات امعامًقة مفاهريًا وإهمال 

امًتل مشتعارض مع مؼاصد امًمنيعة؛ امقتمادًا مـ امًبعض مقمغ مذهب امًشاموعل امًذي مؼاصدها 

يؼقل مسصحة مسقع امًعقـة مًتقامور ذوط امًبقع مفاهريًا، مَسقْدَ أن الإمام امًشاموعل لا يؿؽـ أن يؼقل 

مسحؾ ما ميان امًغرض مـف مهمػ ذمقل ميامًقصقل إمم الحرام، ميامًصؽقك امًتل هدموفا إمقادة مشغؾقػ 

إضاموة إمم ذمًؽ امًصقغ امًؼاكقكقة امععؼدة مًؾصؽقك امًتل مشمميد أنها مًقست  امًسـدات امًرمسقية،

 .8"صؽقك مؾؽقة وإكما صؽقك مديقكقة
 التحديات والمخاطر القانونية .

ومشـشا هذه امًتحديات وامعخامـر مسسبب ومضقد امًؼقاكمل امًتجارية امًقضعقة امًتل مىد لا مشتقاموؼ   

مذ مسعض أمطؽامفا  مع أمطؽام امًمنيعة الإمؾلامقة ومظصقصا مذ مجال امعصرموقة الإمؾلامقة 

وامًتزامات امًبـقك معؼررات امًبـؽ امعرميزي مـ مطقث كسب الامطتقامـل امًؼاكقني وامًضرائب مقمغ 

ات والجمارك وامًضرائب امًعؼارية ومقمػها، ومىقاكمل امًسجؾ امًتجاري  وضمان امًدمظؾ وامعبقع

 امًعائد... ومهمػها. 

  التشغيلية: والمخاطرالتحديات  .
 ومششتؿؾ مقمغ ميؾ مما يمك:     

مـ الأمضفزة امًعامة امععـقة  مدى امعقضقمققة امًتل مشعد بها وزارات الامؾتثمار  ومهمػها ( أ

 درامؾات الجدوى الامىتصادية مًؾؿمنومقات امعؼمؽمطة مًؾصؽقك الحؽقمقة

 مؿػاموقة الإمضراءات واتخاذ امًؼرارات مذ إدارة مـظقمة امًصؽقك  ( ب

   9امًرمىامسة امًػامقؾة مقمغ امًمنمية ذات امًغرض الخاص ( ت

طبقعقة، امًتل مخامـر امًتشغقؾ امًـامدة مقـ أمظطاء مسمنية أو موـقة أو مطقادث، ميامًؽقارث امً ( ث

مشتسبب مذ هلاك امًزرع مذ امؾتثمارات صؽقك امُعزارمقة أو هلاك الأصؾ امعممضر مذ امؾتثمارات 

صؽقك الإمضارة وكحق ذمًؽ، ومىد مشـتج هذه امعخامـر مسػعؾ مققامؾ دامظؾقة ميعدم ميػاية 

قامور امًتجفقزات أو ومؾائؾ امًتؼـقة أو امعقارد امًبمنية امعمهؾة وامُعدرمسة، أو موساد امًذمؿ، أو مقدم مش

امًؽػاءة الإدارية امًؼادرة مقمغ امًؼقام مسؿفام مسندارة امًصؽقك أو مـ مظلال صقرية أو ضعػ امًرمىامسة 

امًمنمققة مما يممصر مؾؾبًا مذ مصؼة امعتعامؾمل، ومُؾؿعة امعـشلة مًديهؿ، وهق الأمر امًذي مـ مؿلكف أن يمؽك 

 .10آمصارًا مؾامًبة مقمغ امًؼقؿة امًسقمىقة مًؾصؽقك 
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امًتؼؾبات مذ مؾعر امًػائدة مسامقتباره آمًقة يؼقم مقؾقف امًـظام امًـؼدي وامعصرمذ مذ مهامًبقة امًدول   ( ج

الإمؾلامقة امععاصرة، مونكف يممصر مقمغ امًصؽقك الإمؾلامقة، مظاصة إذا لم يؽـ مًؾقازع امًديـل دورًا مذ 

أمؾعار  ، ومـ مصؿ مشتلمصر امًؼقؿة امًسقمىقة مًؾصؽقك الإمؾلامقة كتقجة مًتؼؾبات.مشقمضقف امعستثؿريـ

الأوراق امعامًقة مذ أمؾقاق رأس امعال مؾقاء مياكت هذه امًتؼؾبات مسػعؾ مققامؾ مطؼقؼقة، أو مققامؾ 

مُصطـعة ميالإمؿامقات والامطتؽار وامعؼامرة ومقؿؾقات امًبقع وامًمناء امًصقري وكحق ذمًؽ، 

وميذمًؽ مخامـر امًتضخؿ امًـامدة مقـ اكخػاض امًؼقة امًمنائقة مًؾـؼقد مسارمشػاع الأمؾعار، وهق ما 

ل مشعرض الأمقال امعستثؿرة لاكخػاض مذ مىقؿتفا الحؼقؼقة، وامًصؽقك الإمؾلامقة مسامقتبارها يعـ

ذات مقائد مُتغمػ، وذات مؽقكات مـ كؼقد وديقن وأمققان ومـاموع مونن مشلمصرها مسامًتضخؿ يرمشبط 

 .11مـرديًا مسزيادة مؽقكاتها مـ امًـؼقد وامًديقن

 :لخارجية والمخاطرالتحديات   

مشظفر هذه امًتحديات مـ مظارج مـظقمة امًصمػموة الإمؾلامقة ومـ مظارج الإمـر الامىتصادية 

امًعامة، ميما هق الحال مسامًـسبة مًلإموتؼار مًلامؾتؼرار امًسقاد مذ امعجتؿع، ويقمضد هذا أمصارا 

مؾامًبة مقمغ الامؾتثمار ومقمغ امًـؿق الامىتصادي . ومًعؾ مـ أميمؼ دروس امًتجرمسة امعصرية )مذ 

ـد اصدار مىاكقن امًصؽقك وأيضا مذ مشػعقؾف( ميان مًؾتحديات الخارمضقة امًبطء امًشديد مق

وامعتؿثؾة مذ محارمسة امًتطبقؼات الإمؾلامقة مـ مىبؾ امًعؾماكقمل ومهمػهؿ مـ أمقداء امًػؽرة 

 . 12الإمؾلامقة ميلمؾؾقب مطقاة مشتقق إمًقف امًغامًبقة امًعظؿك مـ أمسـاء ومـــا

 إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية 

امًعؿؾ امعصرمذ الإمؾلامل يؼمؽن مسامعخامـر )مقدم ضمان امًعائد أو امطتمال امًتغمػر مذ مقرموـا أن      

الحجؿ امعتقمىع مًف وامطتمال الخسارة( وهذا هق امعبدأ الأمؾاس امًذي مشعتؿده امعصارف الإمؾلامقة مذ 

مـبقعة مقؿؾفا وامعتؿثؾ مذ امعشارمية مذ امًرمسح والخسارة ميما وأن هذا الامطتمال يتضؿـ جمقع 

الامؾتثمارية امعتبعة مـ مىبؾ هذه امعصارف ومـفا امًصؽقك مينمطدى امعـتجات امعامًقة الأدوات 

الحديثة وامًتل تمثؾ مطصصا مؿائعة مذ مؾؽقة أمققان أو مـاموع أو مظدمات أو مذ مؾؽقة ممنوع 

مـ امًسقق ويصعب مدـبفا  مشلمشكمخاطر عامة  :ومشلمظذ امعخامـر مقادةً أمطد مؿؽؾمل .امؾتثماري معمل 

مدـبفا أو امًتخػقػ مـفا وامًتل  يؿؽـ  مخاطر خاصةمباذةً مققائد هذه امًصؽقك، وومشتلمصر بها 

 .13مشؽقن مقادةً مرمشبطة مسظروف الجفة امعصدرة لهذه امًصؽقك

مشدار هذه امعخامـر مـ مظلال مـظقمة مـ الإمضراءات مًرموع كقمققة ودرمضة امًتصـقػ الائتماني    

ر بها هق تحديد امعصدر امًدمىقؼ لهذه امعخامـر أومم الخطقات امًتل مقؾقـا أن كبادمًؾصؽقك امعصدرة، و

مصؿ معرموة مطجؿفا وومىتفا ومدة مسؼائفا مصؿ وضع الخطط وامًبدائؾ امًتل يجب امظتقارها مؾقاء أميان 

الهدف مدـب هذه امعخامـر أو امًتخػقػ مـ مقبئفا أو محاومًة مشقزيعفا، مًؽـ ميؾ هذا يتطؾب ومضقد 

.14امؾب متبعةً مقدة إمضراءات مـفاإدارة ميػء مىادرة مقمغ اتخاذ امًؼرار مذ امًقمىت امعـ
, 
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مشقزيع امعخامـر مقـ مـريؼ مشـقيع إصدار امًصؽقك مًتؿثؾ مىطامقات امىتصادية مختؾػة وتحؿؾ  -1

امًسعل مًؾتصـقػ امًدائؿ مًؾصؽقك آمضال مختؾػة )مـقيؾة ومتقمؾطة ومىصمػة الأمضؾ(، مع 

 امعصدرة 

وضع ضماكات امًتدمىقؼ مر امظتقار امًعؿلاء أو امعستػقديـ وتحديد مؾؼػ مًؾتعامؾ معف، و -2

امقتماد إضاموقة مذ إمـار مقؿؾقة امًتصؽقؽ يؾتزم بها مصدري امًصؽقك الإمؾلامقة، ومـفا 

 .مبدأ امًؽػامًة وامًرهـ مدـباً مًتفرب امًعؿقؾ مـ الامًتزامات امعمؽمشبة مقؾقف

وضع هقئات رمىامسقة مامًقة وذمققة لحماية مطؼقق حمؾة امًصؽقك وامًتلميد مـ امًتزامفا مسؿبادئ  -3

، وامظتقار امًؽػاءات امًبمنية مذ ميؾ مرامطؾ مقؿؾقة الإصدار لامقة وأمطؽام امًمنيعة الإمؾ

 الأمقـة لهذه الهقئات.

الإدراج مذ الأمؾقاق امًثاكقية وامًسعل لإصدارات مشؾبل امعتطؾبات امًمنمققة مذ امًتداول   -4

 مسشـرط أن مشؽقن امًغؾبة مًلأمققان مقمغ امًـحق امًذي ذهبت إمًقف امًؽثمػ مـ امعذاهب امًػؼفقة .

 الإسلامية ت والمخاطر التي تواجه الصكوكمواجهة التحديا

 أولا: التحديات والمخاطر الشرعية:

 امًتل مشتعامؾ مذ مجال امًصؽقك التنسيق بين الهيئات الشرعية في البنوك و ادؤسسات ادالية (1

الإمؾلامقة، والآمًقة امعؼمؽمطة مًذمًؽ هل اكشاء مستقيمل مـ الهقئات امًمنمققة ومــقة ودومًقة مقمغ 

 امًـحق امًتامز:

الهقئة امًمنمققة امًقمــقة: ومشـظر مذ مدى مشقاموؼ امًػتاوى امًمنمققة مطقل ممنومققة امًصؽقك  -أ

 امًتل مشصدرها امًبـقك و امعممؾسات امعامًقة امًقمــقة وإمضراءات مشـػقذها

الهقئة امًمنمققة امًعامعقة: مشـظر مذ مدى مشقاموؼ امًػتاوى امًمنمققة مطقل ممنومققة امًصؽقك امًتل  -ب

ارير مقـ مدى درمضة امًتقاموؼ مسقـفا، والهدف مـ هذه الهقئات مشصدر مذ امًدول امعختؾػة، ومشؼدم مشؼ

هق محاومًة امًتؼريب مسمل امًدول وامًتـسقؼ مسقـفا مذ إصدار ومشػعقؾ امًصؽقك ومتامسعة مدى الامًتزام 

 مستقصقاتها 

وتمقل هذه الهقئات امًمنمققة امًقمــقة وامًدومًقة مـ مىبؾ امًبـقك و امعممؾسات امعامًقة امًتل مشعؿؾ مذ      

ويتؿ امظتقار أمقضاء هذه الهقئة امًمنمققة وموؼا  -ك وموؼا مًؼقؿة اصداراتها امًسـقية مـفامجال امًصؽق

مًمنوط امًعؾؿ والخمؼة وأن يشمؽك مذ الهقئة امًمنمققة امًعامعقة ممثؾ مًؽؾ دومًة مـ امًدول الأميثر 

مقضقا مثلا(، ويجدد  11إصدارا مًؾصؽقك الإمؾلامقة مذ امًسـة امًسامسؼة )ومًقؽـ مقدد أمقضاؤها 

 ضاؤها ميؾ مؾـة.امظتقار أمق

مشؼدم هذه الهقئات امًمنمققة مشقصقاتها إمم امًبـقك وامعممؾسات امعامًقة وامًدول امًتل مشتعامؾ مذ     

امًصؽقك الإمؾلامقة ولامشػرض مشقصقاتها مقمغ امًدول امعختؾػة وإكما تحػزها كحق امًتـسقؼ وامًتقاموؼ 
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مًة ومستقيات امععقشة موقما مسقـفا لأن ذمًؽ مؾقـعؽس إيجامسا مقمغ امًـؿق الامىتصادي ومقمغ مطجؿ امًعما

 مستؾؽ امًدول.

ومما لامؿؽ موقف أن امًتـسقؼ مذ امًػتاوى امًمنمققة مسمل امًبـقك و امعممؾسات امعامًقة وامًدول امًتل     

مشصدر امًصؽقك مؾقزيد مـ ومقل الأمـراف امعتعامؾة مذ امًصؽقك الإمؾلامقة ميما مؾققسر امستؽار 

 مـتجات مامًقة إمؾلامقة مضديدة.

امًتقاموؼ مقمك مىقامقد أمؾامؾقة مذ مجال إصدار وإدارة امًصؽقك الإمؾلامقة ومـفا مقمغ مؾبقؾ  (2

 :15امعثال مايمك

امًتلميقد مقمغ ما ورد مذ مىرارت مجؿع امًػؼف الإمؾلامل امًدومز وما ورد مذ مىرار امعجؾس " (أ

امًمنمقل لهقئة امعحامؾبة وامعرامضعة مًؾؿممؾسات امعامًقة الإمؾلامقة مـ مقدم مضقاز ضمان مصدر 

ؽقك مًؾؼقؿة الامؾؿقة، أو امًعائد مقمغ امًصؽقك الإمؾلامقة؛ معا يمول إمًقف ذمًؽ مـ امًرمسا امًص

وامًغرر؛ ولأكف يػؼد امًصؽقك الإمؾلامقة أهؿ مظصائصفا امًتل مشػرق مسقـفا ومسمل امًسـدات امًرمسقية 

 .16"امعحرمة

يجب أن يشتؿؾ الحؽؿ امًمنمقل مسالجقاز مقمغ تحؼقؼ مؼاصد امًمنيعة مـ مطقث: مؾلامة "  (ب

امًعؼد، ومظؾقه مـ الحقؾ وامًصقرية، ومؾلامة ما يمول إمًقف امًعؼد مـ امًـامطقة امًمنمققة، اضاموة إمم 

 ."و مضقد الآمًقات مًضبط امًتطبقؼ ومعالجة الخؾؾ امعتقمىع

ائؾ امعمنومقة امعؼرة مـ امعجامع امًعؿؾ مقمغ تخػقض مخامـر امًصؽقك مقـ مـريؼ امًقمؾ"  (ت

والهقئات امًعؾؿقة مثؾ مشؽقيـ مخصصات مععالجة مخامـر كؼص مىقؿة امًصؽقك أو مققائدها، أو 

امعشارمية مذ صـاديؼ ذات أمهراض ممامصؾة وأيضا مـ مظلال امًتلممل امًتؽامومك امعـضبط مسامًضقامسط 

 . "امًمنمققة

، والامؾتػادة مـ  الإمؾلامقة ـبغل مرامقاة امًضقامسط امًمنمققة لإصدار ومشداول امًصؽقكي  (3

مدارب الآمظريـ لامستؽار أدوات مامًقة لإدارة امعخامـر مدؿع مسمل امعصدامىقة امًمنمققة وامًؽػاءة 

الامىتصادية، ويؿؽـ أن مشسفؿ امعممؾسات امعامًقة الإمؾلامقة والجامعات مذ تحؼقؼ هذا الهدف 

ذي يجؿع مسمل امًػؼف مـ مظلال الاهتمام مسامًبحث امًعؾؿل )مذ مجال اصدار وإدارة امًصؽقك( امً

 . 17امًتـظمػي وامًػؼف امعقداني مقمغ امعستقيمل امًمنمقل والامىتصادي

 

 ثانيا: التحديات والمخاطر القانونية
ومشـشل هذه مسسبب مصـائقة امًتعامؾ مسامًؼقاكمل امًتجارية امًقضعقة وامًؼقامقد امًمنمققة مذ مهامًبقة 

امًدول الإمؾلامقة امًتل مشتقامضد موقفا امًبـقك امًتؼؾقدية وامًبـقك الإمؾلامقة، وامًػصؾ مذ امعـازمقات 

يستؿر  مسمل الأمـراف امعتعامؾة مذ امًصؽقك الإمؾلامقة مسامًؼقاكمل امًتجارية امًقضعقة. مـ امعتقمىع أن
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ومضقد هذه امعشؽؾة  مذ امعرمطؾة الاكتؼامًقة مطتك مشستؽؿؾ امعصرموقة الإمؾلامقة مسـقتفا امًتحتقة مـ 

مشتعديلات مذ امًؼقاكمل امًتجارية امًقضعقة مًقسؿح مسامععاملات امعامًقة الإمؾلامقة ومممؾسات امًتلممل 

امًققم امًذي يتقمور  امًتعاوني )امًتؽامومك( ومممؾسات إمقادة امًتلممل امًتعاوني مذ مشؾؽ امًدول مطتل يلتي

موقف مًؾؿتعامؾمل مذ امًصؽقك مىقاكمل مامًقة إمؾلامقة تختص مسامًػصؾ مذ امعـازمقات امًتل مشـشل مسمل 

الأمـراف امعتعامؾة مذ امًصؽقك، ويؿؽـ أن مشتؿ الامؾتػادة وامًتـسقؼ مسمل مىقايـ امًصؽقك امًقمــقة 

مًة مؿػاموة مًػض و امًعامعقة مـ أمضؾ مشقسمػ امًتؼاضي مسمل الأمـراف امعختؾػة ووضع مىقامقد مقاد

 الامظتلاموات مسقـفا.

 ثالثا: التحديات والمخاطر التشغيلية

معقامضفة هذه امًتحديات وامعخامـر كحتاج إمم مقاميبة امًتؼدم الامىتصادي، وامًتطقر مذ أكشطة 

امًبـقك امًتؼؾقدية مسامستؽار مـتجات مامًقة إمؾلامقة مضديدة لأكـا كعقش مر مقالم امعـاموسة امًؼقية مسمل 

امعامًقة امًتؼؾقدية والإمؾلامقة، ويسامقد مقمغ امستؽار مـتجات مامًقة إمؾلامقة امًبـقك وامعممؾسات 

مضديدة ومضقد امًؼقامقد امًمنمققة: أ( الأصؾ مذ الأمقمال الإمسامطة، وب( امًمنيعة الإمؾلامقة مشدور 

 مع امعصؾحة مالم مشتؿ مخامًػة مىامقدة ذمققة.

امعزج مسمل أميثر مـ  مذ هذه امعجال يؿؽـ امستؽار مـتجات مامًقة إمؾلامقة مضديدة مشعتؿد مقمغ 

صقغة مـ صقغ امًتؿقيؾ الإمؾلامقة )الإمضارة والامؾتصـاع مثلا، الامؾتصـاع والامؾتصـاع امعقازي 

ومهمػها(، ويتؿ امًقصقل إمم امعـتجات امعامًقة الإمؾلامقة الجديدة إما مقـ مـريؼ أن مشرموع امًبـقك و 

مشقامضففا إمم الهقئة  امعممؾسات امعامًقة الإمؾلامقة مشاميؾ مشطبقؼ هذه امًصؽقك وامًعقائؼ امًتل

امًمنمققة امًقمــقة أوامًعامعقة، وإما مـ مظلال درامؾات امعتخصصمل الأمياديؿقمل مذ الامىتصاد 

 .18الإمؾلامل

ويؿؽـ أن يسامقد أيضا مذ امستؽار صؽقك ومـتجات امؾلامقة مضديدة مشذمير أن امًمنيعة 

ال امععاملات الإمؾلامقة  تحتقي مقمغ كقمقمل مـ امًؼقامقد امًمنمققة: امًثقامست وامعتغمػات مذ مج

الإمؾلامقة، الأومم لا يؿؽـ مشغقمػها أو الخروج مقؾقفا )ميؿـع امًرمسا والامطتؽار وامًغش، وامعشارمية 

مذ الأرمساح والخسائر.... ومهمػها مـ امععاملات(. أما امعتغمػات مذ امًؼقامقد امًمنمققة موتقمضد مذ 

مىتصادية والامضتمامققة مجال امًمنيعة الإمؾلامقة موسحة ومروكة مًتغقمػها مًتتقموؼ  مع امًسقامؾة الا

ما يصؾح مذ مىرية صغمػة مـ الامقتماد مقمغ  -وامًسقامؾقة امًؼائؿة )مثال ذمًؽ أكف مذ مطال امعضارمسة 

امععرموة امًشخصقة مذ مشؼديؿ الأمقال مًؾؿضارب ميلمؾاس مًؾثؼة لا يصؾح مذ مطال مديـة ميبمػة 

مقمال امعضارب، ميامًؼاهرة أو الجزائر مثلا، ومًذمًؽ مشتغمػ أمؾامًقب امًتلميد مـ مظمؼة ومؾامسؼ أ

وامًتزميقة مـ أمؿخاص آمظريـ ، ورمسما يتطؾب الأمر أمظذ امًضماكات امًتل لا مشرمشبط مسـتائج امعمنوع 

 مسؼدر ما مشرمشبط مسامًتعدي أو الإهمال مذ إدارة أمقال امًؾصؽقك امعصدرة . 
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ضرورة امًعؿؾ مقمغ امًتقمؾع مذ اصدار امًصؽقك ومظؾؼ مؾقق مصاكقي مًؾتداول كحتاج أيضا إمم 

أهمقة ودور وميالات امًتصـقػ ، اضاموة إمم 19مشعظقؿ امعدمظرات ومشقمؾقع دائرة الامؾتثمارمسما يسفؿ مذ 

امًعامعقة مذ درء هذا مظطر امًعجز مقـ امًقمواء  مـ مظلال درمضة امًتصـقػ الائتماني امًتل تحصؾ مقؾقف 

امعممؾسة امًبادئة مًؾتقريؼ )امعصدر(، وامًتل مشسامقد امعستثؿريـ مقمغ مشقمىع هذا الخطر مىبؾ اتخاذ مىرار 

الامؾتثمار مذ الأوراق امعامًقة امعصدرة، ومشزيد مـ امًشػاموقة مذ الإصدارات، إضاموة إمم ضرورة 

 ومضقد ضماكات مياموقة مؼامسؾ مشؾؽ الأوراق مًتعزيز مصؼة امعستثؿريـ بها مذ أمؾقاق رأس امعال.

كحتاج أيضا إمم إمضراء درامؾات واموقة مقمغ الأصقل امًؼامسؾة مًؾتقريؼ، ومشؼدير مشدموؼاتها امًـؼدية  

مقؾقفا لاميتشاف مؽامـ الخطر ووضع  Sensitivity Analysisمسدمىة، مع إمضراء تحؾقؾ مًؾحسامؾقة 

 امًتدامسمػ امًلازمة مًدرء امعخامـر مسما مذ ذمًؽ امًتلممل مقمغ مشؾؽ الأصقل. 

 اطر لخارجية:رابعا: التحديات والمخ

مشطؾب مقامضفة هذه امًتحديات وامعخامـر تحؼقؼ امًتقاموؼ امًسقاد مسمل أمسـاء امعجتؿع امًقامطد      

مطتك مشعؾق امعصؾحة امًعامة موقق امعصامًح الخاصة وامًػئقية، ويؿؽـ أن يتحؼؼ ذمًؽ مسغرس مىقؿ 

مقمغ أهمقة امًديؿقمىرامـقة وامطمؽام مطؼقق الإكسان والحؽؿ امًرمؿقد والحقميؿة، وأيضا مع امًتلميقد  

امعسئقمًقة الإمقلامقة وامًتل مشتطؾب أن يؽقن الإمقلام مـارة مًؾقمقك وامًصدق وامًتؼققؿ امعقضقمقل 

مًؽؾ الآراء والأموؽار، وأمظمػا ضرورة ومضقد امؾتؼلال مطؼقؼل مسمل مؾؾطات امعجتؿع امًتمنيعقة 

 وامًتـػقذية وامًؼضائقة. 

 تجربة الصكوك الإسلامية في مصر

امًبـقة امًتحتقة امًتمنيعقة وامًتـػقذية امًلازمة مًتطبقؼ امًصؽقك مامشزال مصر مذ مرمطؾة امقداد 

الإمؾلامقة مسؿصر، ومًعؾ امًتحديات امًتل مشقامضففا مصر مـ امًصعقمسة مسؿؽان، ذمًؽ أكف إضاموة إمم 

امًتحديات امًسامسؼ مـامىشتفا امًمنمققة وامًؼاكقكقة ... ومهمػها مشقمضد أيضا تحديات مظارمضقة مسامًغة 

امعصري مىد مهذي مسنمؿارات مؾؾبقة ميثمػة ومًػمؽة مـقيؾة مـذ  امًؼسقة. ذمًؽ أن امًقمقل الامضتمامقل

ومطتك الآن مطقل الإمؾلام ومشقارامشف ومظصقصا امًسقامؾقة مـفا، ومففر ذمًؽ واضحا مسعد  1952

 ومًؼد مرت مرامطؾ اصدار مىاكقن امًصؽقك مسؿرمطؾتمل: 2011يـاير  25

مًصؽقك امًسقادية، : وهك امعرمطؾة امًتل واموؼت موقفا الحؽقمة مقمغ ممنوع مىاكقن اادرحلة الأولى

وهك امًصؽقك الإمؾلامقة امًتل مشصدرها الحؽقمة وأمقؾـ وزير امعامًقة آكذاك أن الهدف مـفا هق 

امًتخػقػ مـ مطدة مقجز امعقازكة امًعامة وامًتل مداوزت كسبة امًعجز موقفا إمم امًـامشج امعحمك الإجمامز 

الخامسة وامًثامـة، مشـص %. ومـ أهؿ مقاد هذا امًؼاكقن وامًتل أمصارت اكتؼادات وامؾعة امعادمشمل 11

يؽقن إصدار الحؽقمة مًؾصؽقك الإمؾلامقة امًسقادية مقـ مـريؼ وزارة امعامًقة  "امعادة الخامسة مقمغ:

مباذة أو مـ مظلال ذمية يتؿ مشلمؾقسفا لهذا امًغرض ومشستخدم مطصقؾة هذه امًصؽقك مر دمقؿ 

ها مجؾس امًقزراء ومهمػها امعقازكة امًعامة مًؾدومًة وامعساهمة مر تمقيؾ ومشطقير امعمنومقات امًتك يحدد
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يؽقن الحد الأمىصى معدة مشلمضمػ أو مشؼرير  "، أما امعادة امًثامـة موـتص مقمغ:"مـ امعصارف امًمنمققة

مطؼ الاكتػاع مسالأصقل امًثامستة امًتك مشصدر مؼامسؾفا امًصؽقك الإمؾلامقة امًسقادية مؾتمل مقاماً، ويجقز 

 ."إمقادة مشلمضمػها مًؾجفة امًصادرة مقـفا هذه امًصؽقك

اموؼ مممؾسة الأزهر )مجؿع امًبحقث الإمؾلامقة( مقمغ ممنوع امًؼاكقن ميما لم يقاموؼ مقؾقف لم مشق    

أيضا  الأمطزاب امًسقامؾقة وجمعقات متخصصة مذ امًتؿقيؾ الإمؾلامقة ومياكت أهؿ أمؾباب 

الامقمؽاض مقمغ مشسؿقة امعمنوع ( 1امقمؽاض مجؿع امًبحقث الإمؾلامقة مقمغ ممنوع امًؼاكقن هل: 

مطقث أمسدى أمقضاء امعجؿع تخقموفؿ مـ مقدم مضقاز امًطعـ مقمغ  "اديةامًسق"مسامًصؽقك الإمؾلامقة 

امًتصرموات وامًؼرارات امًـاجمة مقمغ امعمنوع وتحصقـفا مسشؽؾ مهمػ مىامسؾ مًؾـؼاش أو الامقمؽاض 

( الامقمؽاض مقمغ مطؼ تمؾؽ الأمضاكب مـ مهمػ 2مقؾقفا مسما يػتح امًباب مًقمضقد مخامًػات موقما مسعد، 

أمقضاء امعجؿع هذا مخامًػ مًؾمنع لأكف لا يجقز مًلأمضـبل امعصريمل مًتؾؽ امًصؽقك وهذا )مذ رأي 

امًتصرف مذ الأمقال والأصقل امًثامستة امعؿؾقمية مًؾشعب(، موضلًا مقـ مقدم ومضقد ما يضؿـ 

 .الحػاظ مقمغ مطؼقق الاموراد ممـ يؿتؾؽقن صؽقك

مسعد مشعقمل وزير مامًقة مضديد )مممًػ هذه امًقرمىة امًبحثقة(   2013مسدأت مذ يـاير : ادرحلة الثانية

مطقث مشؿ اكشاء موريؼ مقؿؾ مضديد يتؽقن مـ ممثؾمل مـ الأمطزاب امًرئقسة ومـظمات امعجتؿع امعدني 

وامًقزارات امععـقة وهل وزارات امعامًقة والامؾتثمار اضاموة إمم امًبـؽ امعرميزي مًقضع ممنوع مىاكقن 

ك الإمؾلامقة، يعامًج مشؽلات مىاكقن امًصؽقك امًسقادية امًذي مشؿ رموضف مـ مىبؾ مضديد مًؾصؽق

ويدمج موقف امًصؽقك مقمغ مستقى امًمنميات وامعحؾقات وأن مشقضع جمقعفا مذ ممنوع مىاكقن 

وامطد أمـؾؼ مقؾقف مىاكقن امًصؽقك، واموؼ مجؾس امًشقري مقمغ ممنوع امًؼاكقن امعؼدم مـ مجؾس  

الجؿفقرية امًذي أرمؾؾف إمم الأزهر لأمسداء امًرأى، امىمؽح الأزهر امًقزراء مصؿ رموع امًؼاكقن إمم رئقس 

مسعض امًتعديلات مقمغ امًؼاكقن وأرمؾؾف إمم رئقس الجؿفقرية  امًذي أمطامًف مرة أمظرى إمم مجؾس 

. كامىش امعجؾس امًتعديلات امعؼمؽمطة مـ الأزهر وواموؼ مقمغ مهامًبقتفا، وصدر امًؼاكقن مذ 20امًشقرى

مًبـقة امًتـظقؿقة مًف )مسـص امًؼاكقن( مظلال مصلامصة مؿفقر مـ ، مقمغ أن مشستؽؿؾ ا201321مايق  7

إصداره )ومشتؿثؾ مذ إصدار امًلائحة امًتـػقذية وامؾتؽمال مشؽقيـ الهقئة امًمنمققة مظلال مؿفريـ مـ 

صدور امًؼاكقن( مـ أمضؾ امًبدأ مذ مـرح امعمنومقات الامؾتثمارية امًتل مؾقتؿ تمقيؾفا مقـ مـريؼ 

مىتصادية مقضقمققة مذ مجالات مسـاء صقامع امًغلال امًصؽقك الإمؾلامقة وموؼا مًدرامؾات مضدوي ا

 ومستقدمقات امًبمؽول ومشتؼامشف ومسـاء امعدارس وامعستشػقات امًعامة ومهمػها.

ومًؽـ مًلأمؾػ ومسعد ميؾ هذا الجفد مقمغ مستقى امعجتؿع مسؽامؾف لم مشصدر امًؾلائحة 

مـ امًعام مقمغ  امًتـػقذية مسعد، ولم مششؽؾ هقئة امًرمىامسة امًمنمققة مسعد مقمغ امًرمهؿ مـ مرور مايؼرب

صدور امًؼاكقن وامًذي يتػؼ مع هقية أمسـاء مصرالإمؾلامقة، ويؿؽـ أن يؽقن مخرمضا ميػئا معشاميؾ 

 .22امًديـ امًعام وامًبطامًة وامًػؼر مذ مصركا امًعزيز
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 أهم التحديات الحالية التي تواجه قانون الصكوك في مصر 

 مشتؿثؾ موقما يمك: هذه امًتحديات مشقامضف أيضا الامؾتثمار الأمضـبل مذ امًقمىت الحامز و

ومطتك الآن، ومما لامؿؽ  2011مصقرة يـاير  مقدم ومضقد الامؾتؼرار امًسقاد مظلال مومؽة مامسعد (1

موقف أن الامؾتؼرار امًسقاد هق ذط ضروري مًتحؼقؼ الأمـ ومضذب الامؾتثمارات وامًسقامطة 

ومهمػها مـ مؼقمات امًـشاط الامىتصادي  امًؽمك مذ مصر مسصػة مقامة. وأن امًتقاموؼ امًسقاد 

أمسـاء امًقمــ امًقامطد وامًرمهبة مذ تحؼقؼ امعصؾحة امًعامة ومقدم امىصاء الآمظر وامًمؽامطؿ مسمل 

 مؾقؽقن لها مردود مضقد مقمغ الامؾتؼرار امًسقاد والأمـك وامًـؿق الامىتصادي. 

امًديؿقمىرامـقة وامطمؽام مطؼقق الإكسان والحؽؿ امًرمؿقد والحقميؿة هل أيضا متطؾبات أمؾامؾقة  (2

مشقامضف امعجتؿع وذوط ضرورية أمظرى مًتحؼقؼ الامؾتؼرار امًسقاد وامًتؼدم الامىتصادي. 

ة هل مطؽؿ الأمهؾبقة وهل آمًقة مًؾتصحقح امًذاتي وامعحامؾبة امًسريعة معـ موامًديؿقمىرامـق

يـتفؽقن امًؼاكقن مقؽس الامؾتبداد ميما أن امًديؿقمىرامـقة وامطمؽام مطؼقق الإكسان تمؽـ امًػرد 

مـ الامؾتػادة مـ مصؿرة مقؿؾف ومضفده مما يجعؾف أميثر ولاءا واكتماءا مًقمــف، ومذ هذا امعجال 

مًدومًة مًؾؿرامىبة وامعساءمًة وموؼا مًؾؼاكقن مسما موقفا الأمضفزة امًسقادية يـبغل أن تخضع جمقع أمضفزة ا

مطتك يهتؿ الجؿقع مسامعصؾحة امًعامة ومًقست امعصامًح امًػئقية أو امًطائػقة أو مهمػها. مشتطؾب 

امًديؿقمىرامـقة مسامًطبع مشعؾقؿ امًطلاب ومشدريبفؿ مقؾقفا وممارمؾتفا مقمغ مستقي امعدراس 

 عقة ومشغؾقظ مقؼقمسات الإمظلال مسامًؼقامقد امًديؿقمىرامـقة.والجامعات وامعجامًس امعحؾقة وامًتمني

درامؾات الجدوى الامىتصادية معمنومقات امًدومًة أوامعحؾقات أومهمػها مـ أمضؾ إمهراء  (3

امعستثؿريـ ومصدري امًصؽقك الإمؾلامقة مطقل امًعقائد امعتقمىعة مًتؾؽ امعمنومقات. ولا 

ل أنها مؾتتقح مىطعة أرض هـا يـبغل لأمضفزة امًدومًة ووزارات الامؾتثمارات بها أن مشؽتػل مسامًؼق

أو هـاك مًقلتي امعستثؿر لاهثا مًلإمؾتثمار موقفا، موالحؼقؼة أن هـاك مـاموسة مطادة مسمل امًدول مذ 

 مششجقع ومضذب الامؾتثمارات الأمضـبقة.

يؾعب الإمقلام دورا مفما مذ دمقؿ واكجاح مىاكقن امًصؽقك أو اموشامًف، موامعسئقمًقة الإمقلامقة  (4

مًؾقمقك وامًصدق وامًتؼققؿ مسؿقضقمققة مًؽؾ الآراء والأموؽار مشتطؾب أن يؽقن الإمقلام مـارة 

مسدلا مـ أن يؽقن أداة مذ يد مـرف يحارب مسف مـرموا آمظر موقشقه ميؾ ما يػعؾف مسدون ومضف مطؼ 

 . 23موؼط مـ أمضؾ مشصػقة الحسامسات ومًقس مـ أمضؾ مسـاء امعجتؿع

ئقة مـ لامسد مـ ومضقد امؾتؼلال مطؼقؼل مسمل مؾؾطات امعجتؿع امًتمنيعقة وامًتـػقذية وامًؼضا (5

أمضؾ امعصؾحة امًعامة، ولايـبغل امًسماح مستغقل امًسؾطة امًتـػقذية مقمغ مؾؾطات امعجتؿع 

الأمظرى، وهذا مذ الحؼقؼة ما مشعاني مـف مهامًبقة امًدول امعتخؾػة. ويمؽمشب مقمغ ذمًؽ امًتغقل 
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مًؾسؾطة امًتـػقذية مقدم امطمؽام امًتخصص ومشؼسقؿ امًعؿؾ مسمل أمسـاء امعجتؿع، وضعػ امًقمقل 

   .24مسمل أمسـائف

ومقمغ امًرمهؿ مـ امًتحديات الحامًقة امًتل مشقامضف مىاكقن امًصؽقك مذ مصر إلا أكف مشتقمور مقدة 

 كؼاط مشعؿؾ مذ صامًح مشطبقؼ امًصؽقك مذ مصر مشتؿثؾ موقما يمك: 

 مشقمور امعتخصصمل مـ امًػؼفاء ومـ الامىتصاديمل الأميثر مشػفما ومششجقعا مًؾـظام امعامز الإمؾلامل (1

ومظروج امًؽثمػ مـ امًبـقك الإمؾلامقة مـفا دون  2008  ومىقع الأزمة امعامًقة امًعامعقة مقام (2

 مظسائر ميبمػة ويمميد هذا مقمغ أهمقة امًبعد الأمظلامىل مذ الامىتصاد  وامًتؿقيؾ

مشقمور مىامقدة مضقدة مـ امعقارد الامىتصادية امًزرامققة وامًسقامطقة مقمغ أرض مصر امًطقبة وامعقمىع   (3

امًػريد مسمل مىارات مصلاث أمؾقا وأموريؼقا وأورومسا وومضقد محقر مىـاة امًسقيس وامًذي يؿؽـ أن 

يؽقن محقر امًتـؿقة مذ مصر مطقث يؿؽـ أن مشتقمــ مقمغ ضػتل امًؼـاة ميثمػ مـ امًصـامقات 

لامىة مًؾحاويات مقمغ مـرمذ امًؼـاة مذ امًسقيس ومسقرمؾعقد اضاموة إمم مسـاء مراميز ومشبـك مقاكئ مقؿ

 مظدمات صقاكة امًسػـ ومشزويدها مسامعمن وامًقمىقد ومهمػها مـ امعستؾزمات. 

اكتشار امًتؿقيؾ الإمؾلامل وامًصؽقك الإمؾلامقة مذ دول امًعالم امًغربي ميمؼيطاكقا مطقث أمقؾـ   (4

ميما  .مؾققن مضـقف امؾمؽمًقـل 200مسؼقؿة  2014 ديػقد مياممػون كقة مسلاده لإصدار صؽقك مذ

 .مشعؾـ ومسريطاكقا مقزمفا مقمغ إصدار صؽقك مًتسقيؼ مرميزها امعامز مًؾتؿقيؾ الإمؾلامل امًعامعل

 

 خاتمة الدراسة

امًمنيعة الإمؾلامقة إمم تحؼقؼ الخمػ مًؾـاس مذ امًدكقا والآمظرة، موتجؾب لهؿ امعـاموع،  تهدف 

ومشدموع مقـفؿ امعضار، وتحرر امعجتؿع مـ الخقف والجقع، وتحؼقؼ الأمـ وامًتؽاموؾ، وهذا ميؾف مـ 

مشبمل مذ هذه امًدرامؾة أن امًصؽقك الإمؾلامقة هل مسديؾ مضقد  .أهؿ مؼاصد امًمنيعة الإمؾلامقة

تمقيؾ امعمنومقات وتحؼقؼ امًـؿق الامىتصادي ومقلاج مقجز امعقازكات امًعامة ومشػامىؿ  مًلامىمؽاض مذ

امًديـ امًعام، ومًـجاح هذه الأداة امًتؿقيؾقة امعبتؽرة وامعتقاموؼة مع امًمنيعة الإمؾلامقة وامًتل يتقق 

ح مقمغ امًقفا أمسـاء امًعالم الإمؾلامقة يـبغل تحؼقؼ الأمـ وإزامًة الامطتؼان امًسقاد  إضاموة إمم الاكػتا

 امًعالم الخارمضل

يقامضف مشطبقؼ امًصؽقك الإمؾلامقة مذ امًعالم تحديات ومخامـر مطؼقؼقة ذمققة ومىاكقكقة 

ومششغقؾقة إضاموة امم مخامـر مؾقامؾقة، تحتاج امًدول الإمؾلامقة إمم الإدارة امًؽػء لهذه امًتحديات 

ن مجالات وامعخامـر مطتل مشـجح امًصؽقك مذ تحؼقؼ أهداموفا الامىتصادية والامضتمامققة ومظصقصا أ

 الامؾتثمار امعتامطة مسدومًـا الإمؾلامقة وامقدة . 
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كحتاج إمم إدمظال مشدريس مقاد الامؾتثمار وامًتؿقيؾ الإمؾلامل مذ الجامعات ومسصػة مظاصة 

مذ ميؾقات امًمنيعة وامًؼاكقن وامًتجارة والإدارة والامىتصاد مًتخريج أمضقال مًديهؿ امععرموة مسلصقل 

غ امًصؽقك ومهمػها مما مشؼره امًمنيعة مـ أدوات امًتؿقيؾ الإمؾلامك وامعؼدرة مقمغ مشطبقؼ صق

 امًتؿقيؾ الإمؾلامك

كحتاج إمم تهقئة امعجتؿع مًؼبقل صقغة امًتؿقيؾ مسـظام امًصؽقك مـ مظلال امًػؼفاء وامًدمقاة 

 .والخمؼاء مـ أهؾ الامظتصاص ومـ ومؾائؾ الإمقلام امعختؾػة

امؾتثمارات مضديدة  وأمظمػا يتقمىع أن يحؼؼ مشػعقؾ مىاكقن امًصؽقك مذ مصر مـػرة ميبمػة مذ مضذب

مًتؿقيؾ ممنومقات امًتـؿقة ومقلاج مشؽلات امًبطامًة وامًػؼر والامؾتغلال امًرمؿقد مًؾؿقارد 

 الامىتصادية امًؽبمػة وامععطؾة مذ مصر.

 :والمراجع الهوامش   

                                                           

مـ  2، امًبـد      ، "امععايمػ امًمنمققة"هقئة امعحامؾبة وامعرامضعة مًؾؿممؾسات امعامًقة الإمؾلامقة،  1

مذ دورمشف 178( 19/4. مجؿع امًػؼف الإمؾلامل امًدومز، مىرار رمىقؿ )17امععقار امًمنمقل رمىؿ 

 اكظر: "م2009-هـ1430امًتامؾعة مقمنة 

http://www.islamfeqh.com/News 
 الإمؾلامل امًصؽقك -الإمؾلامقة  امًصمػموة مرصد–موايـاكشقال إمؾلام 2

inancialislam.comar.f://http 

الخبمػ مذ امعجامع امًػؼفقة ومقضق امعجؾس الأوروبي  دمقا امًدميتقر مقمك محقل امًديـ امًؼره دامهل 

مشػعقؾ امًصؽقك الامؾتثمارية وامًعؿؾ مقمغ إصدار امعزيد مـفا، مشمػاً إمم "مًلإموتاء وامًبحقث إمم 

الحامضة امعؾحة لهذه امًصؽقك مذ امًسقق امعامًقة الإمؾلامقة معا لها دور مذ تمقيؾ امًبـك امًتحتقة 

صؽقك الامؾتثمار، مشلصقؾفا، وضقامسطفا امًمنمققة ودورها ''، أكظر  "مًؾؿشاريع الامىتصادية امعفؿة

 دمشؼ -ممتمر امعصارف الإمؾلامقة  .''مذ تمقيؾ امًبـقة امًتحتقة وامعشاريع الحققية
ghi.comwww.qarada   :أنظر أيضا 

Mohamad Zaid Mohd Zin& Others,  The Effectiveness of Sukuk in Islamic 

Finance Market, Centre for Islamic Thought and Understanding, University 

Technology Mara, 94300 Samarahan, Sarawak, Malaysia., published in 

Australian Journal of Basic and Applied Sciences, 5(12): 472-478, 2011 ISSN 

    -       
4
 Prime Minister said: “that the UK intends to become the first country outside 

the Islamic world to issue its own Islamic bonds, known as sukuk.'Foreign 

investment creates wealth, jobs and growth.. Islamic investment is already 

fundamental to our success.”' Monday, Nov 18 2013  Cameron launches bid 

to attract more Arab money to Britain By Matt Chorley, Mailonline Political 

Editor 

http://ar.financialislam.com/
http://ar.financialislam.com/
http://www.qaradaghi.com/
http://www.qaradaghi.com/
http://www.dailymail.co.uk/home/search.html?s=&authornamef=Matt+Chorley,+Mailonline+Political+Editor
http://www.dailymail.co.uk/home/search.html?s=&authornamef=Matt+Chorley,+Mailonline+Political+Editor
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مـفؿ مقبك مؾبقؾ امعثال محسـ مقادل كائب رئقس مجؾس ادارة الجؿعقة امعصرية مًؾتؿقيؾ   5

والامؾتثمار، امًدميتقر أحمد محؿد مقمك، رئقس امًبـؽ الإمؾلامل مًؾتـؿقة، موائؼة امًرموامقك، كائب محاموظ 

امًبـؽ امعرميزى مؾامسؼا، محسـ الخضمػى الخبمػ امعصرمذ امًذي أميد مقمغ أن امًعؿؾ مسالامىتصاد لا يجب 

يممظذ مسجرائر امًسقامؾة مشمػا إمم أن مىاكقن امًصؽقك الإمؾلامقة مذ مصر مفؿ مًؾغاية مذ هذه  أن

أحمد مهـقؿ، أمؾتاذ امًدميتقر احمد ذمير الله الامؾتاذ مسؽؾقة امًتجارة مضامعة الازهر، ومـفؿ .امًػمؽة 

مؾلامقة مؾقف يلامىل الإ امًصؽقك مىاكقنالامىتصاد مسجامعة امًؼاهرة، وامًذي أميد أن ممنوع 

ميبمًػا يحؾ امًعديد مـ امعشؽلات الامىتصادية امعتلزمة مذ امًقمــ ومؾقحاموظ مقمغ الأمـ كجامًطا 

امًدميتقر مطسمل مطامد مطسان الخبمػ الامىتصادي  .امًؼقمل مظاصة مسعد امؾتبعاد امعراموؼ امًعامة

، مسحزب الحرية وامًعدامًةوامًمنمقل، امًدميتقر محؿد مضقدة امعتحدث مسامؾؿ امًؾجـة الامىتصادية 

امًذي أميد مقمغ أن امًصؽقك مؾتضقػ روامود مامًقة  .امًدميتقر مقادل امعفدي الخبمػ الامىتصادي

امًدميتقر محؿد هشام رامهب مقضق مجؾس أمـاء الهقئة امًمنمققة وامًذي مىتصاد امعصري، مضديدة مًلا

أوضح أن هـاك مجؿقمقة متؿقزة مـ امعمنومقات امعفؿة ذات الجدوى الامىتصادية امًعامًقة مشـتظر 

امًطرح مقؼب إصدار ممنوع امًصؽقك الإمؾلامقة مؾقؽقن لها صدي ايجابي ميبمػ مقمك الامىتصاد 

ثروة امًسؿؽقة مذ مسحمػة كاصر أو امؾتغلال مضاكبل مىـاة امًسقيس مذ إمىامة امعصري مثؾ امؾتغلال امً

ممنومقات مظدمقة وصـامقة مًزيادة امًتـؿقة امعضاموة مـ امًؼـاة موضلا مقـ امؾتصلاح مسامطات 

دميتقر محؿد امًبؾتامضل رئقس الجؿعقة امعصرية  مؿامؾعة مـ الأراضي امًصالحة مًؾزرامقة امًـقمققة،

مًصؽقك الإمؾلامقة أمصبتت مضدارتها مذ تحؼقؼ امًسققمًة امعامًقة مًؾتؿقيؾ الإمؾلامل وامًذي يرى أن ا

 امًلازمة لإكشاء امعمنومقات الامؾتثمارية، مُعتمًؼا أنها آمًقة مامًقة مًؾتـؿقة مشتقاموؼ مع أمطؽام امًمنيعة

أحمد امًـجار، مقضق مجؾس إدارة الجؿعقة امعصرية مًؾتؿقيؾ الإمؾلامل ومستشار وزير امعامًقة 

الأوروبي مًؾدرامؾات مسالجامعة  -مقادل مقامر الخبمػ مسامععفد امًعربي الأمؾبؼ، د.كجقى  مؾؿؽ، د. 

امًعرمسقة، د. مامضدة مىـديؾ امعدير امًتـػقذي مًؾؿرميز امعصري مًؾدرامؾات الامىتصادية امًسامسؼ وامًتل 

مشصػ هذه امًصؽقك مسامًقمؾقؾة الجادة، امًتل يؿؽـ أن مشؽقن امعخرج الآمـ مًلامىتصاد امعصري 

مـ مىصقر، موامعمنومقات امًصغمػة وامعتقمؾطة امعـتظر لها أن مشؼقد  امًذي يعاني موقف الجفاز امعصرمذ

% مـ مطجؿ 80% مـ الامىراض، مذ امًقمىت امًذي تمثؾ موقف كحق 3.5مىامـرة امًـؿق تحصؾ مقمك 

، امًؼاهرةد. يقمؾػ إمسراهقؿ، مدير مرميز صامًح ميامؾ مًلامىتصاد الامؾلامك مسجامعة  .الامىتصاد

وامًذي يرى أن الحامًة الامىتصادية امًتل تمر بها مصر الآن مشػرض مقؾقفا ضرورة الامًتجاء إمز مشطبقؼ 

مدرمسة امًصؽقك الإمؾلامقة و أكف مـ امعؿؽـ أن مشؽقن هذه امًصؽقك مسؿثامسة الحصان الأمؾقد مذ 

امًؼركشاوي: امؾتاذ الامىتصاد الإمؾلامل مسجامعة مىطر وامًذي امًدميتقر امعرمطؾة امًؼادمة، وأمظمػا 

 يرى أكف يؿؽـ لهذه الأداة امعامًقة أن تمثؾ مسديلًا مًتؿقيلات ميثمػة كحتامضفا مذ امًدول الإمؾلامقة. 

http://www.ikhwanwiki.com/index.php?title=%D8%AD%D8%B2%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%A9
http://www.masress.com/city?name=%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%87%D8%B1%D8%A9
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6
امعمنوع مؼام مقمغ مىطعة أرض تمتؾؽفا أومىاف امعؾؽ مقبدامًعزيز لخدمة الحرممل امًمنيػمل ، وهق  

 B.O.T معؽرمة وموؼ كظام امًبـاء وامًتشغقؾ وامًتسؾقؿ وامععروف دومًقاً يعد الأول مـ كقع مذ مؽة ا

مقاماً هجرياً. ومىد امؾتثؿرت ذمية مـشآت مًؾؿشاريع امًعؼارية مسرج زمزم  24ومشبؾغ مدة الاكتػاع 

ممؽاً مرمسعاً ، ومشتؽقن امعسامطة امعستلمضرة مـ  91,226ضؿـ امعمنوع امعذميقر وامًذي مشبؾغ مسامطتف 

 .مضـاح موـدمىل، ومقمغ مسعد مظطقات مـ مساب امعؾؽ مقبدامًعزيز 1310ومششؿؾ مـامسؼاً    مسرج زمزم 

ومطدات امًمؼج مممصثة مسؿقاصػات الأمضـحة امًػـدمىقة ذات امًدرمضة الأومم مذ امًػـادق امًعامعقة 

مشصؿقؿ امًمؼج مسرؤية هـدمؾقة معمارية مشـامؾب أمضقاء مؽة امعؽرمة، ويدار امًمؼج مـ مىبؾ إدارة 

  موـدمىقة مقامعقة
ACCOR" www.mas.net.kw/Website/zamzam.htmhttps:// 

دولارات مثلًا، ومًق  ٠١معادن مذ مصر مشباع مظاما مسـ هـاكيؼمؽح د. مطسمل مطامد مطسان أن  7

دولار،  وميذمًؽ أكبقمسة  ٠١١امؾتخرامضفا ومشـؼقتفا ومشصـقعفا مؾتباع مسـ امؾتطعـا تمقيؾ مشاريع

مىرمؿاً،  ٠١مضـقفا مًق امؾتطعـا مشقصقؾ امًغاز مًؾؿـازل مًـ يتجاوز مصؿـفا  ٠١مشباع الآن مسـ امًغاز امًتل

الامؾتثمار مذ مصر لا يزيد  وأن مصر ما زامًت مسؽرا ً مذ مجال الامؾتثمار، وما مشؿ امؾتغلامًف مـ مورص

 ميد امًـائب مظامًد مقبد امًؼادر مققدة مقضق مجؾس امًشقرى، أن ممنوع امًصؽقك%. ميما يم٢مقمغ 

الامؾلامقة مؾقسفؿ مر مشـػقذ مقدد ميبمػ مـ امعمنومقات الإمؾتثمارية مر امًبلاد،مثؾ ممنوع مـخػض 

 امًؼطارة وممنوع امًؼطار امًرصاصة ومسحر امًرمال الأمقظؿ ومقدد ميبمػ مـ امعمنومقات امًعؿلامىة.

، كدوة )امًصؽقك "كظرة مؼاصدية"امًقمفائػ الامىتصادية مًؾصؽقك -د. مقبد امًرمطقؿ امًسامقاتي .8

جمادي الآمظرة  11-10قة: مقرض ومشؼقيؿ( امعـعؼدة مذ رمطاب مضامعة امعؾؽ مقبد امًعزيز، الإمؾلام

م، مسامًتعاون مسمل مرميز أمسحاث الامىتصاد الإمؾلامل  2010مايق  25-24هـ امعقاموؼ  1431

ومجؿع امًػؼف الإمؾلامل امًدومز امًتامسع معـظؿة امعمتمر الإمؾلامل وامععفد الإمؾلامل مًؾبحقث 

 .21و 20امًبـؽ الإمؾلامل مًؾتـؿقة صػحات وامًتدريب مقضق مجؿقمقة 

9
امًلازمة  الإمضراءات جمقع ومشتخذ الإصدار، مقؿؾقة مشتقمم ( S.P.V (مظاص مهرض ذات ذمية 

 حمؾة ومسمل مسقـفا امًعلامىة ومشؽقن الإصدار، كمنة مذ محددة مقؿقمًة أو أمضر مؼامسؾ امًتصؽقؽ مًعؿؾقة

 مسلمضر امًقميامًة مقمغ أمؾاس مىائؿة امًصؽقك

10
 http://www.islamfeqh.com مقامعل و مقامضفة مخامـر امًصؽقك مشقمضف 

11
 امعرمضع امًسامسؼأكظر  

ممنوع امًصؽقك الإمؾلامقة مـ الأمؾاس لأنها  حيث يرفض وزير ادالية الاسبق سمير رضوان 12

، أن الدكتور مصطفي السعيد وزير الاقتصاد الأسبقمششؽؾ مظطرًا مقمغ أصقل  امًدومًة ، ويعتمؼ 

كقمًقا مـ امًتحايؾ مقمغ امعستثؿريـ ذوي امعققل الإمؾلامقة، ممميدا أن ممنوع امًصؽقك الامؾلامقة 

https://www.mas.net.kw/Website/zamzam.htm
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ادستشار السابق لصندوق النقد ميما يصػ  .امًصؽقك مًقس مًف مقلامىة مسالإمؾلام مـ مىريب أو مسعقد،

مشمًػا  ''مـريؼ إمم امًـار مػروش مسامًقرود''، امًصؽقك الامؾلامقة مسـ الدولي الدكتور فخرى الفقي

مظلامًف إمم جمع امًـؼقد مًسد مقجز امعقازكة امًعامة ميبديؾ مًؼرض صـدوق إمم أن امًدومًة تهدف مـ 

وأمظمػا وأدان محؿد أكقر امًسادات، رئقس مطزب .امًـؼد امًدومز محذرا مـ ذاء اصقل امًدومًة

الإصلاح وامًتـؿقة، مقاموؼة مجؾس امًقزراء مقمغ مىاكقن امًصؽقك وأن امعمنومقات امعؿقمًة مسامًصؽقك 

تها مذ مصر وأكف مقمغ امًشعب أن يضغط مسؽؾ امًقمؾائؾ مًرموض مذ مـطؼة الخؾقج تختؾػ مقـ مثقلا

 امًعؿؾ بهذا امًؼاكقن

13
 الإمؾلامقةإدارة مخامـر امًصؽقك  غسان الطالب، . 

ifecenter.com/Bayan/ar/content/dr-mkhtr-lskwk- 

14
 امًبـؽ امًعربي الامؾلامل امًدومز مخامـر امًصؽقك الامؾلامقة، ،  د.محسـ امسق مققض 

http://www.aabfs.org/ar/pdf 

15
كدوة )امًصؽقك الإمؾلامقة: مقرض ومشؼقيؿ( امعـعؼدة مذ رمطاب مضامعة امعؾؽ مقبد مـ مشقصقات  

 م، مرمضع مؾبؼ ذميره. 2010مايق  25-24هـ امعقاموؼ  1431جمادي الآمظرة  11-10امًعزيز، 

16
ؾ امًتمؼع مشدمظؾ مـرف مصامًث ميالحؽقمة مًضمان رأس مال امًصؽقك مقمغ مؾبقوإن أمضاز امًػؼفاء  

 وامعروءة.

17
ممتمر امعصارف الإمؾلامقة ، ، "إدارة مخامـر امًصؽقك الإمؾلامقة"د.أذف محؿد دوامسة،  

، 2010مارس    -  كادي رمضال الأمقمال امًقؿـقمل،  ”امًقؿـقة:امًقامىع ..وتحديات امعستؼبؾ

 .امًقؿـقة امًعرمسقة الجؿفقرية –صـعاء 

18
 Muhamad Al-Bashir Muhamad Al-Amine, Sukuk Market: Innovations and 

Challenges, Islamic Economic Studies, Vol. 15, No. 2, January 2008,PP. 1-   

مىؾة مقدد امًصؽقك امعطرومطة، وميذمًؽ  مقدم ومضقد مؾقق مصاكقية مًؾصؽقك مشتؿثؾ مذ: أمؾباب  19

لها مذ رمهبة مطائزي امًصؽقك مسالامطتػاظ بها مسامقتبارها مشدر مقائداً مضؿقكاً، ومقدم ومضقد مسديؾ 

 امًسقق ومقدم ومضقد مؾماسرة وصـاع مؾقق متخصصمل مذ مشؼديؿ مقروض ومـؾبات مستؿرة .

( مععرموة امعلامح امعفؿة 2( مععرموة مشعديلات الأزهر مقمغ مقاد امًؼاكقن، ومؾحؼ )1أكظر مؾحؼ ) 20

 مًؼاكقن امًصؽقك امعصري

وع امًؼـقن أمظذت مقؿؾقة اصدار هذا امًؼاكقن مومؽة امتدت لأرمسعة مؿفقر مسدأت مسصقامهة ممن 21

مقرض وزير امعامًقة ممنوع امًؼاكقن هذا مقمغ مجؾس مسقامؾطة امًؾجـة امًتل مؿؽؾفا وزير امعامًقة مسعدها 

امًقزراء امًذي أمطامًف مسدوره إمم وزارة امًعدل لأمطؽام امًصقامهة، مصؿ امىره مجؾس امًقزراء مذ 

وع أرمؾؾ إمم مجؾس امًشقرى )امعجؾس امًـقابي( امًذي كامىش امعمن2013مومؼاير،      الأرمسعاء

مسؼاكقن مقمغ مرمطؾتمل: مرمطؾة مـامىشة امعمنوع مذ امًؾجـة امًمؼمعاكقة امعتخصصة وهل لجـة الخطة 

وامعقازكة مـ مظلال مضؾسات امؾتماع متعددة مًؾؿتخصصمل وامعفتؿمل مساامًصؽقك، وامىمؽح مذ هذه 



 المرسي السيد حجازي ...……………ودروس من التجربة المصرية صناعة الصكوك الإسلامية بين الواقع و التحديات

 
25 

                                                                                                                                              

مصؿ مقرض ممنوع 21. 21امعـامىشات إضاموة كقع مضديد مـ امًصؽقك الإمؾلامقة وهل صؽقك امًقمىػ

مسعد امضتقازة مـامىشات امًؾجـة مقمغ مجؾس امًشقرى مسؽامؾ أمقضائف وتمت مـامىشة ممنوع امًؼاكقن 

مىاكقن امًصؽقك مرة أمظرى ومشؿ امًتصقيت مقمغ مقاده مادة مادة مصؿ رموع إمم رئقس امًدومًة مسعد 

امضتقازه امًتصقيت، وأمطسـ رئقس امًدومًة صـعا مسنرمؾامًف إمم هقئة ميبار امًعؾماء مسالأزهر مًقبدي رأيف 

ؽقك مسعد مشعديؾف. واموؼت الهقئة مقمغ امًؼاكقن ومـؾبت مشعديؾ مسعض امعقاد ومطذف مذ مىاكقن امًص

مادة امًصؽقك الإمؾلامقة امًقمىػ، مصؿ أرمؾؾ امًؼاكقن إمم رئقس امًدومًة وامًذي أمطامًف مع مؼمؽمطات 

هقئة ميبار امًعؾماء مسالأزهر إمم مجؾس امًشقرى امًذي واموؼ مقمغ هذه امًتعديلات إجمالا ومقمغ مطذف 

امعقاموؼة مقمغ امًؼاكقن مسعد مشعديؾف مسالأجماع، مصؿ أرمؾؾ مسعد ذمًؽ إمز رئقس مادة امًقمىػ، وتمت 

 7امًدومًة امًذي أصدر مىرارا جمفقريا مسنصدار مىاكقن امًصؽقك الإمؾلامقة مذ الجريدة امًرمؾؿقة مذ 

 10وأمظذ امًؼاكقن رمىؿ  2013مايق 

ذيػ مؾامل رئقس هقئة امًرمىامسة امعامًقة الجديد مقـ إمقداد مشعديؾ مشمنيعل مًؼاكقن مؾقق مسؾ يعؾـ  22

وامًذي صدر مذ مقفد امًرئقس محؿد مرد   2013 مًسـة 10امعال لإمًغاء مىاكقن امًصؽقك مىاكقن رمىؿ 

 1992مًسـة  95رمىؿ مايق امعاضي، مقمك أن يخصص مساب مضديد مذ مىاكقن مؾقق رأس امعال   7 مذ

، مسدلًا مـ صدور مىاكقن مـػصؾ لها، ولائحة مشـػقذية لها، وهؽذا يدور امًصؽقكمًتـظقؿ امًتعامؾ مس

مىاكقن امًصؽقك مذ دائرة مػرمهة مضديدة مسعد امضتقازه امظتبار امًؼبقل امعجتؿعك وامًؼاكقكك 

الحدث(. وصدق د. مطسمل مطامد مطسان  -، الخمؼ،وميالات2014يـاير  11وامًتمنيعل) امًسبت 

مػ الإمؾلامقة مشسعك مًلامؾتػادة مـ الأدوات امعامًقة الإمؾلامقة إن امًدول امًغرمسقة مه": "مطقث يؼقل

دون امًـظر إمم ديـ أو مقؼقدة، ورمهؿ ذمًؽ كجد أن مثؾ هذه الأدوات تحارب مر دومًـا دون أن مشتؿ 

 ."مدرمستفا امًتجرمسة الحؼقؼقة

يػسر د. ومًقد مطجازي مقضق جمعقة امًتؿقيؾ الإمؾلامل امعصرية الامداهات امًسؾبقة كحق ممنوع  23

 25كقن امًصؽقك مذ مصر إمسك اضطفاد امًتؿقيؾ امعتقاموؼ مع امًمنيعة الإمؾلامقة مذ مومؽة مامىبؾ مىا

، وأن مىاكقن امًصؽقك هق مذ مطؼقؼتف مظطقة مضريئة كحق صـامقة امًتؿقيؾ امعتقاموؼ مع  2011يـاير 

امًمنيعة الإمؾلامقة، ومىد يمؼهـ مقمغ أكف مقرد مطققي مًتغطقة امًػجقة الحامًقة مذ الامطتقامضات 

 يؾقة.امًتؿق

لأمقلامل مثلا يؿؽـ أن يتؽؾؿ مذ أي مجال ورمسما مسطريؼة يعامىب مقؾقفا امًؼاكقن ومًؽـف يلمـ موا 24

امًعؼاب مًتدامظؾ امًسؾطات ومًؾػساد، وأمقضاء امعجامًس امًديـقة مثلا يتؽؾؿقن مذ امًسقامؾة 

ذا والامىتصاد ولا يتؽؾؿقن مذ امعخامًػات امًمنمققة، ومهمػها مـ الأمثؾة امًتل لا تخػل مقمغ أمقضاء ه

 امعـتدى مذ دومًـا امًعرمسقة والإمؾلامقة.
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 (1ملحق )

 التعديلات التى طالبت هيئة كبار العلماء إدخالها على النسخة المعدلة

 من قانون الصكوك التي أرسلها رئيس الجمهورية إلى الأزهر:

 25(: مـامًبت الهقئة مسلن مشؽقن امًصؽقك محددة امعدة وامؾتؼر رأي الهقئة مقمغ ألا مشزيد مقـ 1) مادة

 .مقاما

(: مـامًبت الهقئة مسحذف مضفات امًقمىػ مـ الجفات امعصدرة مًؾصؽقك، وميؾ ما يتعؾؼ 2مادة )

 مسامًقمىػ مذ كصقص امًؼاكقن، مًعدم مـامؾبة امًقمىػ مًؾصؽقك.

أن مشؽقن "امًدومًة كص امًؼاكقن مقمغ مقدم مضقاز  (: مسشلن إصدار امًصؽقك مسضمان أصقل4مادة )

مؾؽقة امًعؼارات أو امعـؼقلات امًتك مًؾدومًة ... متك مياكت مشدير مصؾحة أو مظدمة مقامة محلا مًعؼد 

 ".ما امؾتحدث مـ مقمضقدات محلا لحؼقق مامًؽل امًصؽقك"وأمضاز امؾتخدام  "إصدار صؽقك

ما امؾتحدث مـ "و "امةمتك مياكت مشدير مصؾحة أو مظدمة مق"ومـامًب الأزهر مسحذف مقبارة 

لإمهلاق امًباب تماما أمام أي مـػذ مًتؿؾؽ الأصقل "ومسررت ومصقؼة الأزهر ذمًؽ  ".مقمضقدات

ولأن امعستحدث )مـ الأصقل( مىد يؽقن مـ الأصقل أيضا موقسري إمصبات الحؼ موقف  ...امًعامة 

 ".إمم الأصؾ امًذي أمىقؿ مقؾقف

 مطصة مـ الأرض امعغرومؾة، وهذا ( أمىرت امعادة صؽقك امعغارمؾة ومضعؾت مًؾؿغارمؾمل9مادة )

يؼتضي تمؾقؽ امعغارمؾمل مطصة مـ الأرض، ويتعارض مع مـبقعة مقؼد امًصؽقك امعحددة مسلمضؾ، 

ويخامًػ رأي الجؿفقر امًذيـ يشمؽمـقن أن مشؼتصر مطصة امعغارس مقمغ الأمؿجار امعغرومؾة ومصمارها 

معغارمؾمل مذ دون الأرض، ومًذا اكتفت الهقئة إمم ومضقب مشعديؾ هذه امعادة ومطصر مطصة ا

  .امعغروس ومصماره موؼط

الأمققان وامعـاموع مذ صؽقك امًصـاديؼ "ميما اكتفت امًؾجـة إمم مشعديؾ امًمنط امًؼائؾ إن        

، مولا مشزيد مىقؿة امًـؼقد وامًديقن "لا مشؼؾ مقـ امًثؾثمل"إمم  "وامعحاموظ الامؾتثمارية لا مشؼؾ مقـ امًثؾث

ت امًعقـقة وامعـاموع امًتل يؼقم امًتعامىد مقمغ امًثؾث، وذمًؽ لإمؽان امقتبارها مشامسعة مًؾؿقمضقدا

مقؾقفا،مطقث إكف مـ امععؾقم أن تمؾُّؽ امًـؼد وامًديـ يشمؽط موقف امعمامصؾة وامًػقرية مورارا مـ امًرمسا 

 مسـقمققف )امًـساء وامًػضؾ(، وهق ما لا يتحؼؼ مذ امًـص الحامز.

قزراء مسعد مشرمؿقح ( اكتفت الهقئة إمم أن يؽقن مشعقمل الهقئة امًمنمققة مسؼرار مـ رئقس ام20ًمادة )

هقئة ميبار امًعؾماء، مقمغ أن يؽقن امعرمؿحقن مًؾعضقية مـ مهمػ أمقضائفا مًؾفقئة، وذمًؽ لأن مقؿؾقة 

إصدار امًصؽقك ومشؽققػفا ذمقا ومرامىبة امًتـػقذ تحتاج إمم ممهلات ومىدرات مظاصة، وهقئة ميبار 

معرميزية، مًضمان تحؼقؼ امًعؾماء هل الأمىدر مقمغ مشؼديرها مذ امعتؼدممل مًشغؾ مقضقية الهقئة امًمنمققة ا

  .امًضقامسط امًمنمققة مذ امًصؽقك امعصدرة
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الحاصؾمل مقمغ  ادصريينميما امؾتؼرت الهقئة مقمغ أن يشمؽط مذ مقضق الهقئة امًمنمققة أن يؽقن مـ 

درمضة الأمؾتاذية مذ امًػؼف أو الأصقل، مطقث إن الحاصؾ مقمغ درمضة امًدميتقراه مىد لا مشتقامور موقف 

ذمقا مقـد إصدارها، ورأت ضرورة أن يؽقن اكعؼاد الهقئة  الخمؼة امًؽاموقة مًتؽققػ امًصؽقك

  .مسحضقر مؾبعة مـ أمقضائفا مقمغ الأمىؾ، ومشصدر امًؼرارات مسلمهؾبقة الحضقر

وامًتل أمقطت مًقزير  20ومىد واموؼ مجؾس امًشقرى مقمغ مشعديلات الأزهر جمقعفا مسامؾتثـاء امعادة 

قة وامؾتؼبال امًسمػ امًذامشقة مًؾؿتؼدممل امعامًقة الحؼ مذ الإمقلان مقـ الحامضة إمم أمقضاء مًؾفقئة امًمنمق

مًتؼديؿفا إمم مجؾس امًقزراء مًؽل يختار امقضاء الهقئة وموؼا مًؾمنوط امًـصقص مقؾقفا مذ مىاكقن 

امًصؽقك، ميما أصر مجؾس امًشقري مقمغ أهمقة أن يؽقن مـ مسمل أمقضاء الهقئة امًمنمققة امعختارة مـ 

 جامطفا.مهمػ امعصريمل دمقما مًشػاموقة ومقضقمققة اصدار امًصؽقك وإك

 

 (2ملحق )

 ملامح مهمة لقانون الصكوك المصري

مقـ خمسة ومقمنون  امًصؽقك هل أوراق مامًقة متساوية امًؼقؿة، مشصدر معدة محددة لامشزيط (1

مقاما، مقمغ أمؾاس مقؼد ذمقل، مسالجـقف امعصري أو امًعؿلات الأمضـبقة، مقـ مـريؼ الاميتتاب امًعام 

 (1أو الخاص، وتمثؾ مطصصا مؿائعة مذ مؾؽقة مقمضقداتها وموؼا معا تحدده كمنة الاميتتاب )مادة 

، ب( الهقئات امًعامة وامعحاموظات  الحؽقمة الهقئات امًتل لها مطؼ أصدار امًصؽقك هل ا( (2

ومهمػها مـ الأمؿخاص الامقتبارية امًعامة، ج( امًبـقك الخاضعة لإذاف امًبـؽ امعرميزى امعصرى 

امًمنميات امعساهمة وذميات امًتقصقة مسالأمؾفؿ وامًمنميات ذات امعسئقمًقة  مسعد مقاموؼتف،  د(

امعامًقة امًدومًقة والإمىؾقؿقة امًتك امعحدودة مسعد مقاموؼة هقئة امًرمىامسة امعامًقة، وأمظمػا هـ( امعممؾسات 

 (.2مشقاموؼ مقؾقفا الهقئة وامًبـؽ امعرميزى امعصرى مًتؿقيؾ ممنومقات مر مصر )مادة 

يحظر امؾتخدام الأصقل امًثامستة وامعـؼقمًة امعؿؾقمية مًؾدومًة مؾؽقة مقامة، أو مـاموعفا، لأصدار  (3

مهمػها مـ و صؽقك مطؽقمقة مذ مؼامسؾفا. ويجقز مًؾحؽقمة والهقئات امًعامة وامعحاموظات

( اصدار صؽقك مذ 2الأمؿخاص الامقتبارية امًعامة امعذميقرة مذ امًبـديـ )أ( و )ب( مـ امعادة )

مؼامسؾ مطؼ الاكتػاع مسالأصقل امًثامستة امعؿؾقمية مًؾدومًة مؾؽقة مطاصة دون مؾؽقة امًرمىبة، ويصدر 

 مستحديد هذه الأصقل امًتل مؾتصدر مؼامسؾفا امًصؽقك مىرار مـ مجؾص امًقزراء، مسـاء مقمغ مقرض

 (3وزير امعامًقة، ومسعد مقاموؼة الهقئة امًمنمققة وهقئة امًرمىامسة امعامًقة. )مادة 

تقمم وزارة امعامًقة، مـ مظلال ومطدة ذات مـامسع مظاص مشـشئفا مًغرض مشـظقؿ وإدارة مش  (4

، "امًقمطدة امعرميزية لإصدارات امًصؽقك الحؽقمقة  "إصدارات امًصؽقك الحؽقمقة، مشسؿك 

مـ وزير امعامًقة. ومشؼقم امًقمطدة مسامعفام امًتامًقة: ا( وضع مظطة يصدر مستشؽقؾفا ومشعقمل رئقسفا مىرار 
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مًتؿقيؾ امعمنومقات امًتـؿقية والأكشطة الامؾتثمارية امًتك يتؿ تمقيؾفا مـ مظلال إصدار صؽقك 

مطؽقمقة وتحديد أومًقياتها، ب( تحديد الهقاميؾ امعـامؾبة مًلإصدارات امعختؾػة، ج(  وضع مؾقامؾة 

مرامضعة وإدارة امًتدموؼات امًـؼدية مًؽؾ إصدار ،  دار،  د( لإدارة امعخامـر امعرمشبطة مًؽؾ إص

 .(4ومقامققد الامؾمؽداد،...ومهمػها )مادة 

يؽقن إصدار امًصؽقك مر جمقع الأمطقال مقـ مـريؼ ذمية ذات مهرض مظاص مًؽؾ إصدار  (5

يؽقن لها امًشخصقة الامقتبارية وامًذمة امعامًقة امعستؼؾة، ومشؽقن مفؿتفا مشؾؼك مطصقؾة الاميتتاب مذ 

وأمقـا معلاك امًصؽقك مر الامطتػاظ مسؿؾؽقة امعقمضقدات، ووميقلًا مقـفؿ مر امؾتثمارها  امًصؽقك،

 (5وامؾتخدامفا موقما صدرت امًصؽقك مـ أمضؾف، ومشقزيع مققائدها ومىقؿة امؾمؽدادها. )مادة 

مشتقمم ميؾ مـ الهقئة امًمنمققة وهقئة امًرمىامسة امعامًقة، ميؾ موقما يخصف امًرمىامسة مقمغ امًمنمية ذات  (6

فة امعستػقدة موقما مشباذه ميؾ مـفما مـ مشصرموات وما مشتخذه مـ إمضراءات امًغرض الخاص والج

 (6لإصدار امًصؽقك وامؾتثمار مطصقؾتفا ومشقزيع أرمسامطفا وامًؼقام مقمغ جمقع مؿئقنها.)مادة 

مشصدر امًصؽقك مقمك أمؾاس مقؼد ذمقل أو أميثر مـ امًعؼقد امًتامًقة، ويخضع مشداولها  (7

  لهقئة امًمنمققة.وامؾمؽدادها مًؾضقامسط امًمنمققة امًتك مشؼررها ا

 . أولاً: صؽقك امًتؿقيؾ : وهل مصلامصة أكقاع هل صؽقك ميؾ مـ امعرامسحة و الامؾتصـاع

 ، ب( :مصاكقاً: صؽقك الإمضارة: وأكقامقفا مصلامصة: ا(  صؽقك مؾؽقة الأصقل امًؼامسؾة مًؾتلمضمػ

 صؽقك مؾؽقة مطؼ مـاموع الأصقل امًؼامسؾة مًؾتلمضمػ وأمظمػا، ج( صؽقك إمضارة الخدمات. 

صؽقك امعضارمسة ، وامًقميامًة مسالامؾتثمار وأمظمػا  صؽقك الامؾتثمار: وهل مصلامصة أكقاع:مصامًثاً: 

 . امعشارمية مذ امًرمسح

 رامسعاً : صؽقك امعشارمية مذ الإكتاج: وهل مصلامصة أكقاع هل صؽقك امعزارمقة، وصؽقك امعسامىاة،

 . وأمظمػا صؽقك امعغارمؾة

 مظامساً : صؽقك امًصـاديؼ وامعحاموظ الامؾتثمارية. 

 (8)مادة .: أية صؽقك أمظرى مشؼرها الهقئة امًمنمققة ويصدر بها مىرار مـ هقئة امًرمىامسة امعامًقةمؾادمؾا 

  يشمؽط مر امعمنوع امًذى مشصدر امًصؽقك مًتؿقيؾ إكشائف أو مشطقيره ما يلمشك (8

أن يؽقن هدف امعمنوع وكشامـف ممنومًقا، وأن مشديره إدارة متخصصة مشتؿتع مسؽػاءة مقامًقة  (أ

 .مًؾضقامسط امًمنمققةمذ كقع امًـشاط ، وموؼًا 

  أن يؽقن دامظؾ جمفقرية مصر امًعرمسقة  (ب

أن يؽقن مستؼلًا مر مطسامسامشف مقـ امعمنومقات الأمظرى امًتك مشدمظؾ مر امًذمة امعامًقة مًؾجفة   (ت

 امعستػقدة
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أن يدار مامًقًّا مسامقتباره ومطدة مستؼؾة ، مسحقث يتضح مر نهاية امًسـة امعامًقة مرميزه امعامم ،   (ث

 وكتائج أمقمامًف

  مؿلكف أن يدر مقائداً ، وموؼا مًدرامؾة مضدوي مشعد مقـفأن يؽقن مـ  (ج

 .أية ذوط أمظرى تحددها كمنة الاميتتاب (ح

ميما يشمؽط مذ الأكشطة امًتل يتؿ تمقيؾفا مـ مطصقؾة إصدار امًصؽقك أن مشؽقن ممنومقة.  (خ

 (9)مادة 

يجب مىقد ومشداول امًصؽقك امًتك مشطرح مًلاميتتاب امًعام مر مسقرصة الأوراق امعامًقة مر مصر،  (9

 (16ميما يجقز إدرامضفا ومشداولها مر الأمؾقاق امعامًقة مر الخارج مسعد مقاموؼة هقئة امًرمىامسة امعامًقة.)مادة 

يجب مقمغ الجفة امعستػقدة امؾمؽداد امًصؽقك مر نهاية مدتها مسلداء مىقؿتفا معامًؽقفا ، وذمًؽ مقـ  (10

ه امعقمضقدات ويجقز امًتعفد مسمناء هذ مـريؼ امًتعفد مسمناء مقمضقداتها امًؼائؿة ومىت الامؾمؽداد، 

مىبؾ نهاية مدة امًصؽقك، وتحدد هذه امًؼقؿة وموؼاً مًؾضقامسط امًمنمققة امًتك تحددها كمنة الاميتتاب 

 (17)مادة 

مُشـشل هقئة ذمققة مرميزية لإصدارات امًصؽقك مـ مشسعة أمقضاء مششؽؾ مسؼرار مـ رئقس   (11

امعامًقة. مجؾس امًقزراء مظلال مؿفريـ مـ مشاريخ امًعؿؾ بهذا امًؼاكقن، مسـاء مقمغ مشرمؿقح وزير 

 ويشمؽط موقؿـ يرمؿح مقضقاً مر هذه الهقئة

 .أن يؽقن مطاصلًا مقمغ درمضة امًدميتقراه مر امًػؼف الإمؾلامك أو أصقمًف (أ

 .أن مشؽقن مًديف مسحقث مـشقرة مقـ امًـظام الامىتصادى وامعامم الإمؾلامك  (ب

 أن مشؽقن مًف مظمؼة مقؿؾقة لا مشؼؾ مقـ مصلاث مؾـقات مر مقضقية الهقئات امًمنمققة مر   (ت

 .امعممؾسات امعامًقة الإمؾلامقة ، ويػضؾ مـ مؿارك مر إصدارات امًصؽقك

ألا يؽقن مىد مؾبؼ الحؽؿ مقؾقف مسعؼقمسة مضـاية أو مضـحة مر مضريؿة مامؾة مسامًمنف أو الأماكة ،   (ث

أو أمؿفر إمقساره ما لم يؽـ مىد رد إمًقف امقتباره هق، ومشؽقن مقضقية الهقئة امًمنمققة معدة مصلاث 

 (19ة )ماد .مؾـقات مىامسؾة مًؾتجديد

 :تختـص الهقئة امًمنمققة امعرميزية مسما يلمشك (12

إمسداء امًرأى امًمنمقك مر مؿلن امًصؽقك الحؽقمقة امعزمع إصدارها وامقتماد هقاميؾفا ومقؼقدها  (أ

 .وكمنة اميتتابها

 .امًتحؼؼ مـ إصدار ومشداول وامؾمؽداد امًصؽقك وموؼاً لأمطؽام امًمنيعة الإمؾلامقة (ب

مـ أمضؾف ومشقزيع مققائدها مـذ امًتحؼؼ مـ امؾتخدام مطصقؾة امًصؽقك موقما صدرت   (ت

  إصدارها ومطتك امؾمؽدادها وموؼ أمطؽام امًمنيعة الإمؾلامقة
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امًرمىامسة وامًتدمىقؼ مقمغ الأكشطة وامعشاريع وامًصػؼات امًتك تمقلها مطصقؾة إصدار امًصؽقك  (ث

مًؾتلميد مـ امًتزامفا مسلمطؽام امًمنيعة الإمؾلامقة ، ومشؼديؿ مشؼرير دورى إمم جمامقة مامًؽك امًصؽقك 

 (20)مادة 

  يعػك مـ جمقع امًضرائب وامًرمؾقم أيًا ميان كقمقفا ما يلمشك  (13

أ ( مياموة امًتصرموات امًعؼارية امعتعؾؼة مسنصدار امًصؽقك ومشسجقؾ ما يؾزم مـ هذه امًتصرموات مًـؼؾ 

مؾؽقة الأصقل امًعؼارية امًتك مشتؿ مسمل الجفة امعستػقدة أو مهمػها ، وامًمنمية ذات امًغرض الخاص 

دتها أو مقـد أيؾقمًة الأصقل مًتؾؽ الجفة مقـد امؾمؽداد مؾقاء مقـد إصدار امًصؽقك أو مظلال م

  امًصؽقك

ب( مشسجقؾ مقؼقد امعقمضقدات والأصقل وامعـاموع والخدمات ومطؼقق امعؾؽقة امًػؽرية امًتك مشتؿ 

مسمل الجفة امعستػقدة أو مهمػها وامًمنمية ذات امًغرض الخاص مؾقاء مقـد إصدار امًصؽقك أو مظلال 

  د امؾمؽداد امًصؽقكمدتها أو مقـد أيؾقمًتفا مًتؾؽ الجفة مقـ

 .ج( الأرمساح امًرأمؾمامًقة امًـامدة مقـ مشداول امًصؽقك

 (24د( مشقزيعات الأرمساح امعؼررة معامًؽك امًصؽقك ) مادة 

 
 
 

 
 

 

 
 

 


