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  : الملخص

لتعرف بالصكوك كأداة تمویل إسلامیة مبتكرة تم تطبیقھا بنجاح في العدید من  ھدفت الدراسة إلى ا
كن أن تلعبھ وتحدید مدي جاھزیة السوق المصري لإصدار الدول الإسلامیة والغربیة ثم شرح الدور الذي یم

لتي تفید في عملیات التصكیك بالسوق  ًوتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة وأخیرا تحدید الأدوات والآلیات ا
ًالمصري، وتسھم الدراسة أكادیمیا في ظل ندرة الدراسات في سد الفجوة المتعلقة بدور الصكوك في تغطیة  ُ

ل العدید من المستثمرین، وقد الاحتیاجات ا لیھا كبدیل تمویلي شرعي ینال ثقة  إ باه  تمویلیة كما تلفت الانت
یلي بالتطبیق على العاملین في مجال المال والاقتصاد والبنوك  لتحل اعتمدت الدراسة على المنھج الوصفي ا

لتجارة وإدارة الأعمال   .والأكادیمیین المتخصصین في ا

باین إلى أن عملیة تصكیك الأصول الاستثماریة عملیة ًوخلصت الدراسة اعتمادا عل ت ل ى أسلوب تحلیل ا
الضوابط الشرعیة، وتوصلت إلى وجود اختلافات معنویة  للحیاة الاقتصادیة ولكنھا تتطلب الالتزام ب ًھامة جدا 

اریع الدور الذي یمكن أن تلعبھ الصكوك الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات التمویلیة للمش: بین الآراء حول
تنمویة في مصر، جاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة على نحو یتفق مع التجارب  ل ا
لتي تفید في عملیات إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة في بیئة  یا، الأدوات والآلیات ا لناجحة دول ًا

  .الأعمال المصریة

لبدیل الشرعي وأوصت الدراسة بالعمل بالصكوك الإسلامی ا ة وفق الشریعة الإسلامیة واعتبارھا 
السلع الإستراتیجیة، وھو  للاقتراض واستخدامھا في دعم وتمویل المشروعات وفي إحلال وتجدید الأصول واستیراد 
المنظمة والحاكمة لإصدار وتداول  لتشریعیة  ا نیة  ب ل ا ّما یتطلب تھیئة مناخ سیاسي واقتصادي مستقر، إیجاد 

لتدریب، أن تدرج بالبورصة مع وإطفاء الص تنمیة وا بنك الإسلامي لل ل ُكوك، عقد شراكة إستراتیجیة مع ا
نقد الأجنبي، تقویم ما یرتبط بھا من مخاطر، وتوفیر الضمانات الحكومیة الضروریة ل   .إمكانیة إصدارھا با

Abstract: 
The study aimed to identify Islamic Sukuk as an innovative tool for 

Islamic financing that have been successfully applied in many countries, 
then explain the role that can be played and determine the readiness of the 
Egyptian market for issuance, trading and redemption and finally determine 
the tools and mechanisms which are useful for securitization in the Egyptian 
market, The study contributes academically in light of the scarcity of 
studies, also draws attention to the legitimate funding alternative gain the 
confidence, the study relied on a descriptive analytical method to workers in 
the field of finance and economy. 

The study concluded depending on the one way ANOVA  method 
that securitization process to assets is a very important for economic life 
process, also significant differences between the views on: the possible role 
that the Islamic Sukuk play to cover the financing needs for development 
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projects in Egypt, the readiness of the Egyptian market for issuance, trading 
and redemption of Islamic Sukuk and amortized in a manner consistent with 
internationally successful experiences, tools and mechanisms which are 
useful for issuance, trading and redemption of Sukuk in Egypt. 

The study recommended for the work of Islamic Sukuk as a legitimate 
alternative to borrow and use them in support of the enterprises and in the 
replacement and renovation of the assets and import of strategic 
commodities, which will require the creation of a stable political and 
economic climate, a legislative and ruling structure for the issuance, trading 
and redemption of Islamic Sukuk, hold a strategic partnership with the 
Islamic Bank for development and training, include the Islamic Sukuk to the 
stock exchange with the possibility of issuing with foreign currency, and 
provide the necessary government guarantees to the associated risks. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  



  متطلبات إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة فى بیئة الأعمال المصریة                                              ممدوح عبدالفتاح أحمد محمد       / د   
 

 

 م٢٠١٥العدد الأول دیسمبر         مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة                                                                                     )١٠٧( 

 : ةـالمقدم
بنوك الإسلامیة بمصر في عام  ل لتعامل الإسلامي مع أولى محاولات إنشاء ا ، ثم صدور ١٩٦٣تنبع فكرة ا

المصرفیة أخذا ١٩٧١قانون باسم بنك ناصر الاجتماعي في سبتمبر  فائدة  لتعامل بال ا ً والذي نص على عدم 
لتمویل والاستثمار  ، وبرزت الصكوك الإسلامیة في عام )٢٠٠١، المصري(ًوعطاء وإتباع الوسائل الشرعیة في ا

لتي استطاعت أن تجذب الأعداد الكبیرة من ١٩٧٠ لیة الإسلامیة ا  كواحدة من أھم وأبرز منتجات الصناعة الما
اللازمة لتمویل المشروعات لیة  المدخرات الما   .المستثمرین الدولیین لقدرتھا علي حشد الموارد وتعبئة 

یة جدیدة وأداة فریدة في السوق، وھى تدخل حقبة جدیدة كبدیل عالمي وتعتبر الصكوك طریقة تمویل
لیة تمویلیة تتجھ نحو ما  المعاملات في الشریعة الإسلامیة، وھى آ قلیدیة وأن مبعثھا فقھ  لت للسندات ا
تنمیة بصیغ المضاربة  ل بنوك الإسلامیة من الشراكة الحقیقیة بین عوامل الإنتاج في تمویل ا ل ا فتقدتھ  ا

لتمویل بالمرابحة، ویشھد سوق الصكوك الإسلامیة قفزات كبیرة ونموا متواصلا والمش ًاركة والتحول عن ا ً
ًوتغییرا واضحا في حجم وعمق السوق خاصة مع دخول عدة دول إسلامیة منھا مالیزیا ودول مجلس التعاون  ً

یابان وأ ل یا وا لمانیا وولایة تكساس وإیران وباكستان والسودان ودول أخرى غیر إسلامیة منھا بریطان
إلى  لتعامل بھا، ویتوقع تومسون رویترز نمو قیمتھا  ل یار دولار ٢٣٧الأمریكیة وھونغ كونج وفرنسا وكندا   مل

یار دولار ١١٠.٩ بعد أن بلغ حجم إصداراتھا ٢٠١٨في عام    ).٢٠١٥حمو ویحي،  (٢٠١٤في )  صفقة٦٦٥( مل

 تأتي على رأس الدول المرشحة لقیادة عملیات واعتبر استطلاع رأى إحدى الجھات الدولیة أن مصر
لتمویل الإسلامي لتقریر السنوي للجمعیة المصریة ل  أن ١طرح الصكوك تلیھا عمان ثم كازاخستان، كما یشیر ا

 ملیار جنیة وأن حجم الودائع ١٢٥ قد بلغ حوالي ٢٠١٤حجم العمل المصرفي الإسلامي في مصر حتى یونیو 
٪ من حجم السوق المصرفي المصري، وعلى ذلك تستعد السوق ٨.٣ر جنیة وھو یشكل  ملیا١١٥.٨الإسلامیة بلغ 

قانون سوق المال رقم  تنفیذیة ل ل لتعامل ١٩٩٢ لسنة ٩٥المصریة لإجراء تغییرات على اللائحة ا  للبدء في ا
قانون الصادر في مایو  ال ض الأزھر  لرف٢٠١٣على أنواع مختلفة من الصكوك الإسلامیة خاصة بعد أن تم تجمید 

لبرنامج  ا دارة  الشرعیة وكیفیة إ والأحزاب والقوى السیاسیة والاقتصادیین لھ بسبب الخلاف حول تشكیل الھیئة 
  .والإشراف علیھ

یلي، استھدفت الدراسة الحالیة تقدیم إطار مفاھیمي للصكوك  لتحل ًواعتمادا على المنھج الوصفي ا
تنمویة في مصر، الإسلامیة وشرح الدور الذي یمكن أن تلعبھ في ت ل للمشاریع ا لتمویلیة  غطیة الاحتیاجات ا

لباحث أن  لتي تفید معھا، ویرى ا ا وبحث مدى جاھزیة السوق المصري لإصدارھا وتداولھا وإطفاؤھا والأدوات 
الدراسة قد تساھم في ظل ندرة الدراسات العربیة والأجنبیة في سد الفجوة المتعلقة بدور الصكوك في تغطیة 

لتمویلیة وفھم طبیعة ومتطلبات إصدارھا وتداولھا وإطفاءھا في مصر باعتبارھا أداة تمویلیة الاحتیاجات  ا
  .شرعیة حدیثة وجذابة، كما أن الدراسة تحمل الریادة في اختبار مدى جاھزیة السوق المصري لھا

  : الدراسة الاستطلاعية

المتعمقة م:ً أولا نیة  ّع عینة میسرة من العاملین في مجال المال  أجرى الباحث مجموعة من المقابلات المیدا
لبنوك والأكادیمیین المتخصصین في مجال التجارة وإدارة الأعمال  لغرض )  مفردة٥٥(والاقتصاد وا

ك المقابلات تحدید وبلورة مشكلة وتساؤلات الدراسة والتوصل إلى صیاغة دقیقة لفروضھا، وأوضحت تل
   :أن الصكوك الإسلامیة
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 لبدیل الشرع الدیون وتقوم تعد ا داخلي ولا یترتب علیھا إثقال كاھل الدولة ب ي للاقتراض الخارجي أو ال
المضاربة أو الإجازعلى فكرة المشاركة في الربح والخسار   .ة ًة وفقا لعقد 

  لیھا على المستثمرین سواء كانوا أفراد أو شركات أو صنادیق استثمار أو بنوك حیث ینُظر إ تنال ثقة 
یا أخلاقیا یستمد مبادئھ من الشریعة الإسلامیةًأنھا تمثل نظاما  ل ًما ً. 

  تنفیذ ل یات ا ل لنشاط والعقود المستخدمة وآ تحتاج إلى الالتزام بقواعد وأحكام التشریع الإسلامي في ا
 .حتى لا یحدث خلط مقصود أو غیر مقصود بین الحلال والحرام

  ثبتت نجاحا في العدید من الدول ویمكن أن تسھم بشكل كبیر ُأ لبطالة وتمویل الاستثمارات ً قلیل ا في ت
لتحتیة ا نیة  ب  .والإنفاق الحكومي وتنفیذ مشروعات ال

  للدولة باعتبارھا بدیلا شرعیا لتخفیف من أعباء الموازنة العامة  لتمویل وا ل با جدیدة  ًتفتح أبوا ًً
 .للاستدانة والمعونات الخارجیة

 لیة ج لتداول وافتتاح أسواق ما لیة یرتبط بھا تنشیط حركة ا دیدة مع تطویر وتجدید الأدوات الما
لیة وتنشیط حركة السوق المالي  .الحا

 لبطیئة  .تساعد القطاع الخاص على تمویل الاستثمارات وتنفیذ المشروعات المتعثرة وا
  یتزامن توقیت التفكیر فیھا مع الحاجة الماسة لاستحداث أوعیة ادخاریة واستثماریة جدیدة قادرة على

قلیدي الحاليجذب المدخرات وإ لت  .عادة استثمارھا خارج الإطار ا
  لثقة في تائج استثمار مربحة لحاملیھا وتمنح المصداقیة وا تحقق المصلحة لجمیع الأطراف وتصل إلى ن

لتعاون  .مصُدریھا وتشجع رؤوس الأموال الصغیرة نحو الالتقاء وا
 ُ صدرة وتقنین الحقوق إذا استصدرت تحتاج إلي وضع حد أقصى لقیمة الإصدار بالنسبة لرأس مال الجھة الم

  .الجھة أكثر من عقد صكوك في نفس الوقت
  لتوزیع عند تطبیق المضاربة أو المشاركة قابل ل قیاس الربح ال تتطلب الالتزام بقواعد المحاسبیة ل

لقواعد المحاسبیة لتوزیع العائد بین الجھة المصُدرة وحملة الصكوك  .وتقنین ا
 تأكد من عدم صوریة تحتاج إلى تقییم مالي وإدا ل ري دوري لأنشطة الجھة المصُدرة للصكوك الإسلامیة وا

 .العقود
  سندات (قد تفتح الطریق أمام كثیر من المؤسسات والبنوك الإسلامیة لشراء وبیع أدوات الدین الحكومي

بنك المركزي المصري) وأذون الخزانة ل ا لیة أو   .التي تصدرھا وزارة الما
 المصري على الأنشطة الریعیة قد تساعد في خلق اقتصا دیات القیمة المضافة وتقلل من اعتماد الاقتصاد 

 .والطفیلیة، كما توفر فرصة للاستفادة من موارد مصر المھُدرة والمھُملة
  الدولیة ورجال الأعمال ونسبة كبیرة من لیة  یمكن أن تلاقي الترحیب والاھتمام من المؤسسات الما

 .الذین یرغبون في استثمار أموالھم بصورة شرعیةالمصریین العاملین بالخارج و
  لیة والتصكیك وضرورة تتطلب خبرات بشریة ومؤسسیة متخصصة في مجال التمویل الإسلامي والھندسة الما

 .وجود سوق ثانویة متكاملة وھیئة شرعیة وضوابط قانونیة
 
لباحث دراسة استطلاعیة مكتبیة أفادت في توضیح الحقائق : ًثانیا لیة أجرى ا ا ت ل   : ا
  نایر ناتج المحلي الإجمالي عند مستوى أقل من ٢٠١١یعاني الاقتصاد المصري منذ ی ٪ ٢ من تباطؤ معدلات ال

یانات المالیة ب ل إلى ٢٠١٤ لعام ٢ًسنویا، وتشیر ا لبطالة ١١ إلى ارتفاع معدل التضخم  ٪ وزیادة معدل ا
یكلي في الموازنة العامة للدولة ٪، وارتفاع العجز الھ١٤لتسجل )  سنة٢٥ - ١٦(خاصة بین الشباب 

المحلي، ومن المتوقع أن یبلغ ٩٥.٥٪، وارتفاع الدین الحكومي إلى نحو ١٣.٧لیصل إلى  ناتج  ل ٪ من ا
یار جنیة أي نحو ٢٤٣ نحو ٢٠١٥العجز الكلي في نھایة عام  ناتج المحلي، وأن یصل حجم ١٢ مل ل ا ٪ من 
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یار جنیة أي نحو ٢٤٣ إلى ١٢ مل ناتج المحلي، وأن یصل حجم الدین الحكومي العام   تریلیون ١.٩٪ من ال
ناتج المحلي٩٣.٦(جنیة  ل   ).٪ من ا

 ثقة والاستقرار في الاقتصاد، تحقیق معدل نمو اقتصادي لا یقل عن : تستھدف الحكومة المصریة ل ا استعادة 
ناتج المحلي، ١٠، عدم تجاوز العجز الكلي بالموازنة العامة للدولة عن ٢٠١٥/٢٠١٦٪ في ٤.٣ ل ٪ من ا

إلى ٪ وخفض معدلات ال٩٢عدم تجاوز الدین العام عن مستوى  لتعلیم ١٢بطالة  ٪، تطویر خدمات الصحة وا
بلغ  بنیة ١٠والبحث العلمي وزیادة الإنفاق علیھا لت ل لقومي، وتطویر وتحدیث ا ناتج ا ٪ من ال

 .٣الأساسیة
 الطاقة، تطبیق الضریبة على : ترى الحكومة المصریة أن الإصلاحات الضروریة للاقتصاد تتطلب ترشید دعم 

لمناجم والمحاجر، وترشید بنود الدخل والضریبة العقاریة و ضریبة المبیعات، تفعیل قانون استغلال ا
المحلیة والعربیة والأجنبیة  الإنفاق العام، كما تعمل الحكومة المصریة على جذب الاستثمارات الوطنیة 
للإسھام في تنفیذ الخطة الاستثماریة والمشاركة فیھا، كذلك التعاون مع القطاع الخاص لتنفیذ مجموعة 

لنھري، : ن مشروعاتم نقل ا ل لبحریة، ا البحر، تطویر المواني ا الصرف الصحي، تحلیة میاه  المیاه، 
المدارس بقیمة  الشراكة ٣١وبناء  تنفیذPPP  ملیار جنیة على ثلاث سنوات بنظام  ل  .لتسریع ا

 حیث أصدر  مجموعة الضوابط العامة ٢٠١٢ الإسلامي الدولي في دورة مؤتمره العشرین لعام ھأقر مجمع الفق
لقرار  مقاصد التشریع : بشأن الصكوك الإسلامیة وقرر ضرورة أن تحقق الصكوك الإسلامیة) ٣/٢٠ (١٨٨ا

العقود من الحیل والصوریة،  تنمیة وإقامة العدالة، ثبوت الملكیة شرعا وقانونا وخلو  ًوتعزیز ال ً
الحصیلة في الغرض المحدد لإصدارھ تأكد من استخدام  ل ا، استیفاء الفروق بینھا المراجعة الدوریة ل

لتركیب، شراء الصكوك أو أصولھا بقیمتھا الاسمیة،  وبین السندات الربویة من حیث الھیكل والتصمیم وا
لتكافلي  لتعاوني أو ا تأمین ا ل لتحوط من مخاطر رأس المال من خلال ا  ).٢٠١٣المكحل ومایا، (ا

  

نقاط  ل لیةوبعد استعراض الدراسة الاستطلاعیة یمكن الخروج با ا ت ل  : ا
  نقدیة وأنھا ل للسیاسة ا داة تمویل متمیزة  لتجارب الدولیة في اعتبار الصكوك الإسلامیة بمثابة أ ا فید  ت

للدولة، كما أنھ یمكن الاعتماد علیھا  لتمویلیة  بیة الاحتیاجات ا ل صالحة لعلاج فائض وعجز السیولة وت
  .في تطویر الأسواق المالیة

 الدول غیر الإسلامیة تعد تجارب استبدال الدین العام ب نفقات العامة ب ل الصكوك واستخدامھا في تغطیة ا
المشاركة  لتمویل واعتبارھا حلا عملیا قلیل المخاطر یقوم على مبدأ  ًدلیلا على صلاحیة استخدامھا في ا ً ً

 .ضمن مشروعات تجاریة وصناعیة حقیقیة
 لتشری: تحتاج الصكوك الإسلامیة كبدیل تمویلي إلى اختبار ا یئة  ب ل لتي تنظم ا ا قانونیة والفقھیة  ل ا عات 

لتعامل معھا، مدى قدرة الأسواق  لبشریة المؤھلة ل إصدار وتداول وإطفاء الصكوك، مدى توافر الموارد ا
إلغاء  الصناعة، إمكانیة  لتعامل معھا، مدى وجود قدر كاف من الشفافیة لھذه  ثانویة على ا ل ا لیة  الما

ا قیود المفروضة علیھا، وإمكانیة  ل ا الصوریة وغیر المنتجةكافة  لیة   .لبعد بھا عن قطاع الخدمات الما
  

 : الدراسات السابقة
لتطبیقات المعاصرة في ) ٢٠٠٤حماد، (بحث  ا صكوك الإجارة ومفھومھا وأھمیتھا وخصائصھا وبعض 

للسیاسة  داة تمویل متمیزة  تمویل المشروعات الحكومیة، وأظھرت نتائج الدراسة أن صكوك الإجارة تعد أ
لنق لتمویلیة للدولة، كما تصلح بدیلا لسندات الدین العام أو أذون ا بیة الاحتیاجات ا ل ت ًدیة وأنھا صالحة ل
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بتة للمشروعات  ثا ًكما تصلح بدیلا لسندات الدین العام أو أذون الخزانة في تمویل اقتناء الأصول ال
لیة، واستكمل  الحكومیة الموارد الما لبنوك الإسلامیة من أجل تعبئة  سانو، (، وتعتبر كذلك أداة تمویل ل

ُلإجارة ومشروعیتھا، وخلص إلى أنھا مصطلح مركب إضافي یطُلق على شھادات تمثل ملكیة بحث صكوك ا) ٢٠٠٤ َ
لتسویقیة إلى  التصكیك تتضمن تحویل الأدوات غیر ا لمنافع أعیان مؤُجرة وموصوفة في الذمة، وأن عملیة 

لتداول بیعا وشراء وإیجارا، وأنھا تتمیز بالأھمیة الاقتصادیة بلة ل ًأدوات تسویقیة قا  لقدرتھا على تجمیع ًً
  .المدخرات

الصكوك الاستثماریة وكیفیة علاج مخاطرھا، وتوصلت إلى أن الصكوك ) ٢٠٠٥الأمین، (وتناولت دراسة 
قلیدیة  لت وھو ما ینعكس علي المخاطر المترتبة علیھا ) السندات(ًالإسلامیة تختلف تماما عن الصكوك ا

لیة وسلوك وأسالیب مواجھتھا، وأنھ یمكن مشاركة حملة الصك وك في مراقبة الأعمال الإداریة والقرارات الما
إلى بحث إصدار الصكوك واستھدف إبراز مفھوم الصكوك ) ٢٠٠٦سانو، (المدیر من خلال لجنة تمثلھم، وذھب 

وأنواعھا والشروط الواجب توافرھا في مصُدریھا ومدى مشروعیتھا، وأظھرت نتائج الدراسة أنھ ینبغي على 
لی ة تكثیف الدراسات والأبحاث التي تضع الخطوط العریضة لحسن الاستفادة من ھذه الأداة الساحة الما

الواعدة ومراعاة شروط العقود كافة ومراعاة مقاصد الشرع في المال وھى الرواج والثبات  لتمویلیة  ا
تنمیة ال ل الة الاجتماعیة وا لتي تحقق العد مستدیمة والحفظ والعدل وھو ما یقتضي التركیز على الصكوك ا

المجتمع   .لأفراد 

لمالیة الإسلامیة، حیث ھدفت ) ٢٠٠٨محمد، (وقدم  دراسة بعنوان التصكیك ودوره في تطویر السوق ا
قلیدي في تطویر  لت النسبة للاقتصاد ودور التصكیك ا لیة وأھمیتھا ب لتعریف بالأسواق الما الدراسة إلى ا

لتمویل اللازم  ا التصكیك الإسلامي وآلیات إصداره الأنشطة الاقتصادیة المختلفة وتقدیم  لتعریف ب لھا، وا
لتمویل والمساعدة في تخطي بعض  ا وضوابط تداولھ وأھمیتھ الاقتصادیة ودوره كأداة فعالة في عملیات 
لیة على إدارة مخاطر المؤسسات المالیة  العا المشكلات الاقتصادیة ومنھا فائض السیولة ونقصھا والقدرة 

ة إلي أن الصكوك الإسلامیة ذات أثر بارز في تطویر سوق مالیة إسلامیة ذات كفاءة الإسلامیة، وتوصلت الدراس
 .عالیة

ًبحثا استھدف دراسة التصكیك وأھمیتھ ودوافعھ والفرق ) ٢٠٠٨السحیباني، (وفي ذات السیاق، قدم 
إلى سن تشریعات ًبینھ وبین السندات والأسھم مركزا على الإجارة، وأظھرت نتائج الدراسة أن ھناك حاجة ماسة 

الصناعة وأنھا في حاجة إلى  لبشریة المؤھلة للعمل في ھذه  قانونیة وفقھیة للصكوك وتوفیر الموارد ا
لتعامل معھا، وأنھ من الضروري مراجعة ھیاكل الصكوك وتطویرھا بما  لیة ذات بنیة تحتیة قویة ل أسواق ما

  .یتفق وأحكام الشریعة الإسلامیة

قلیدیة ذات العائد للص) ٢٠٠٩جناحي، (وینظر  لت لبدیل الشرعي للسندات ا ا كوك الإسلامیة على أنھا 
المربوطة وھو ما یتناقض مع مبادئ الشریعة الإسلامیة، وقدمت الدراسة تحلیلا لحالة  فائدة  ًالمحدد في ال
الماضیة وتعاني  ًالاقتصاد العالمي الاشتراكي والرأسمالي حیث انھارت الاشتراكیة في العشرون عاما 

لتدھور الشدید الآن، وھو ما دعي إلى بدایة عولمة إسلامیة تقوم على مبادئ الدین الإسلامي ا لرأسمالیة من ا
لیة ) ٢٠٠٩داغي، (السمح، وعلى ذلك فقد قدم  الصكوك الإسلامیة كحل عملي قلیل المخاطر لمواجھة الأزمات الما

فاقیات وعقود دولیة تصل إلى  ًولار سنویا، حیث تصل نسبة العقود الواردة  تریلیون د٦٠٠العالمیة في ظل ات
لتعاملات في سوق المشتقات والاختیارات ٥على السلع والخدمات الحقیقیة والإنتاجیة في حدود  ٪ بینما تمثل ا

 .٪ من العقود٩٥

المعاصرة ومدى مشروعیة ما یتعلق بملكیة حاملي ) ٢٠٠٩العثماني، (واستعرض  الصكوك وتطبیقاتھا 
لتعھد الصكوك من أصول لتوزیع الدوري على حملة الصكوك وضمان رأس المال ومشروعیة حوافز المدیر وا  وا
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تائج أن إصدار الصكوك یجب أن  قیمة الاسمیة، وأظھرت الن ل لتعھد بشراء ا المال ومشروعیة حوافز المدیر وا
الغ ما بلغت بعد خصم المصروفات  یكون على أساس مشروعات تجاریة أو صناعیة وینبغي أن توزع العوائد ب

المدیر أن یقدم قرضا عند نقص الربح الفعلي عن المتوقع، وحصة المضارب في الربح، و ًأنھ لا یجوز إلزام 
یا كانت صفتھ  ًمضاربا أو وكیلا للاستثمار أو شریكا(ًكما لا یجوز للمدیر أ أن یتعھد بشراء الأصول بقیمتھا ) ًً

 على ھیئات الرقابة الاسمیة وإنما على أساس صافي قیمة الأصول أو بثمن یتفق علیھ عند الشراء، وأنھ یتعین
 .الشرعیة أن تلتزم بالمعاییر الشرعیة الصادرة عن المجلس الشرعي لھیئة المحاسبة والمراجعة

ًبحثا في الصكوك المعاصرة وحكمھا، والذي یھدف إلى إبراز فوائد ) ٢٠٠٩التسخیري، (وقدم 
لتوزیع الدوري على حملة الصكوك وضمان استرداد رأس المال،  لتصكیك وحكم ا وأظھرت نتائج الدراسة أنھ لا ا

لنسبة المتوقعة، وأنھ لا یمكن ضمان المضارب أو  منع من ربط حافز المدیر بربح الاستثمار الزائد عن ا یُ
الشرعیة ومخاطرھا وطرق  الوكیل أو الشریك، في حین لم یتطرق البحث إلى أنواع الصكوك وضوابطھا 

قانونیة الصكوك ا) ٢٠٠٩أبو بكر، (معالجتھا، كما تناول  لإسلامیة من حیث نشأتھا والضوابط الشرعیة وال
نتائج ضرورة  العالمیة، وأظھرت ال لیة  اللازمة لإصدارھا وتداولھا، ودراسة مستقبل الصكوك في ظل الأزمة الما
إیجاد بنیة تشریعیة وفقھیة لإصدار وتداول الصكوك في السوق المالي وضرورة إیجاد مؤسسات ذات بنیة تحتیة 

لتي تساعد على تداول الصكوك، كما مساندة  ا ثانویة  ل لیة ا وموارد بشریة مؤھلة وضرورة تھیئة الأسواق الما
العمل بالصكوك الاستثماریة الإسلامیة على المستوى الرسمي والحاجة إلى تشریعات ) ٢٠٠٩منصور، (تناول 

رات نحو تغطیة الاحتیاجات جدیدة، واستھدف البحث دراسة دور الصكوك في تنمیة المدخرات وتوجیھ الاستثما
ًالرسمیة، وأظھرت نتائج الدراسة أن استبدال الدین العام بالصكوك یمثل تحولا نوعیا ینبغي مساندتھ  ً
لنفقات العامة في الدول  الصكوك لتغطیة ا التحول، كما أن استخدام  وتدعیمھ وتوفیر الأدوات الملائمة لھذا 

 .كبدیل تمویلي فعالًغیر الإسلامیة یقدم دلیلا على صلاحیتھا 

تنمیة الاقتصادیة، وتوصل إلى وجود ) ٢٠١٠الدماغ، (وذھب  ل إلى بحث الصكوك الإسلامیة ودورھا في ا
ًحاجة ماسة إلى مراجعة ھیاكل الصكوك بكافة أنواعھا لتصبح أكثر انسجاما مع مقاصد الشرع، كما أكد غیاب 

قانوني للصكوك بصورة كاملة في بعض الدول الإ لیة بھا، وأشار إلى الإطار ال سلامیة ومحدودیة الأسواق الما
نقدیة،  ل السیولة ا لیة المطلوبة كأداة لإدارة  الصكوك بتنوعھا في تعبئة الموارد الما صلاحیة استخدام 

لتي تنظم إصدار وتداول وإطفاء : وأوصت الدراسة بضرورة داخلیة ا للوائح ال قانونیة وا سن التشریعات ال
لبعد الصكوك، وجود قدر كاف  ا قیود المفروضة علیھا،  ل ا الصناعة، العمل على إلغاء كافة  من الشفافیة لھذه 

 .بھا عن قطاع الخدمات غیر المنتجة

لیة الإسلامیة في تنشیط وتطویر السوق ) ٢٠١١عمارة، (كما سلط  الضوء على دور الصكوك الما
لیة الإسلامیة وذلك من خلال التعرض لمجموعة من المفاھیم الأساس لیة وأنواعھا الما یة كتعریف الصكوك الما

لیة أثرت بشكل مباشر في  لتي تم التوصل لھا أن الصكوك الما تائج ا ن ل لتي تتعرض لھا، ومن ا والتحدیات ا
العالمیة في  لیة  الما لیة الإسلامیة الدولیة خاصة بعد الأزمة    .٢٠٠٨الرفع من أداء وتطور السوق الما

ة حول الاتجاھات الحدیثة لإصدار الصكوك في المملكة لمحة عام) ٢٠١٢سلطان، (وأعطت دراسة 
فترة من   وذلك من خلال عرض حجم إصدارھا وأنواعھا ٢٠١٢ إلى ٢٠٠٤العربیة السعودیة وتوقعات العمل في ال

السعودیة،  لتي تواجھ الصكوك في المملكة العربیة  ُوالمجالات التي تصدر من أجلھا، كما تعرضت للتحدیات ا
تائج الخصبة، وقد اعترفت الدراسة بارتباط إصدار الصكوك وھى في مجملھا  لن ُدراسة نظریة تملي مجموعة من ا

لتوقعات الایجابیة لصناعة  المجال العقاري خاصة، كما سلطت الدراسة الضوء على المكاسب الكبیرة وا ب
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لتوقعات الایجابیة لصناعة الصكوك الإسلامیة في المملكة  سلطت الدراسة الضوء على المكاسب الكبیرة وا
السعودیة، وحاولت دراسة  دارتھا بما یتوافق مع التعرف ع) ٢٠١٢صالح، (العربیة  لي مخاطر الصكوك وكیفیة إ

لتي تواجھ ھیكل الصكوك  الشریعة الإسلامیة وتحدید الأركان الأساسیة لعملیة التصكیك ودراسة المخاطر ا أحكام 
السودانیة بتة  الإسلامیة وسبُل إدارتھا وذلك بالإشارة إلي الحالة  ُ، وخلصت إلى أن الصكوك ذات أصول ثا َ

لتطوی ل بلة    . ر مما یجعلھا متنوعة من حیث الإصدارقا

لتمویل المستدام للدول ) ٢٠١٢علام، (وحاولت دراسة  ا لیة الإسلامیة في  الصكوك الما إبراز مكانة 
المصُدرة  لیة  لیة في كل من سوق المال المالیزي والخلیجي وشملت عینة الدراسة الصكوك الما الما ولأسواقھا 

المالیزیة ٢٠١٢ إلى ٢٠٠١رة من في الأسواق محل الدراسة خلال الفت لیة  ، وتمثلت المقارنات بین الصكوك الما
الإصدارات المحلیة والدولیة، إصدار الصكوك السیادیة وشبھ السیادیة، صكوك الشركات، قیمة : والخلیجیة في

ُ، وتمویل القطاعات وفقا لمعطیات سنویة، وقد خلصت الدر وعملة الإصدار، أنواع الصكوك المصُدرة َ اسة إلى أن ً
ثبتت تفوقھا على  السوق المالیزیة أ قلیدیة، وأن  لت السندات ا الصكوك الإسلامیة تحقق أداء مرتفع مقارنة ب

للدراسة الزمنیة   .تجارب دول الخلیج محل الدراسة خلال كامل المدة 

لیة الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق الم) ٢٠١٣السحیباني وعبد الله، (وبحث  لیة دور الصكوك الما ا
المالیزیة، وقد اختار الباحث ثلاث  المصُدرة في السوق  لیة  ّحیث كون الباحث عینة دراستھ من الصكوك الما
للصكوك محل الدراسة، كما بحث مدى  السوق اعتمدا على معطیات شھریة وسنویة  مؤشرات سنویة لقیاس أداء 

تباط ذلك الإصدار بمؤشرات السوق مساھمة القطاع الخاص في إصدار الصكوك في السوق المالیزي ومدى ار
لیة ومؤشرات السوق العامة وأن القطاع  العامة، وتوصل الباحث إلى وجود علاقة قویة بین إصدار الصكوك الما

لیة الإسلامیة  .الخاص كذلك في حالة ازدیاد مستمر في إصداره للصكوك الما

لتمویل، وھدفت إلى إبراز مدى دور الصكوك الإسلامیة في ا) ٢٠١٣المكحل ومایا، (وأوضحت دراسة 
لیة الإسلامیة خاصة الصكوك  لتعامل والاعتماد في تمویلھا على الأدوات الما تھافت الدول غیر الإسلامیة إلى ا
والغرض من ذلك ھو جلب الأموال الخلیجیة لتمویل العجز الذي تعاني منھ الدول غیر الإسلامیة، وتناولت 

لتوسع الذي  بنوك الإسلامیة خلال الدراسة مدى التطور وا ل یا في إصدار الصكوك ومدى انتشار ا شاھدتھا بریطان
فترة من  ل ، وتوصلت الدراسة إلى أن بریطانیا تحاول أن تكون القطب الجدید للصكوك ٢٠١٢ إلى ٢٠٠٧ا

 دراسة لتحلیل أداء (Sulistya& Nursilah, 2013)ًالإسلامیة وأنھا استفادت كثیرا منھا، وقدم 
فترة من مؤشر داو جون ، ودراسة أزمة صكوك شركة نخیل وكیف أثرت ٢٠١١ إلى ٢٠٠٧ز وصكوك سیتي جروب خلال ال

باحثان الانحراف المعیاري  ل ًسلبا على سوق دبي ومؤشر داو جونز للصكوك، ولاختبار فرضیات الدراسة استخدم ا
الصكوك وأ داء السوق المالي وكذلك بین ومعامل الارتباط، وخلصت الدراسة إلى أن ھناك علاقة قویة بین أداء 

الصكوك وأداء مؤشر داو جونز داء    .أ

لیة المالیزیة، ) ٢٠١٥حمو ویحي، (وقام  تنشیط سوق الأوراق الما بدراسة الصكوك الإسلامیة كأداة ل
وأكدا أن الصكوك الإسلامیة حدیثة العھد، لكن رغم ذلك فھي في تزاید مستمر مما یعني أن لھا أھمیة كبیرة 

تنم ل لیة الإسلامیة، في ا یة الاقتصادیة وتنشیط السوق المالي وأنھا تساھم في دعم مسیرة تطویر الأسواق الما
لیزي نتیجة التحول لسوق الصكوك،  إلى التطور في معدل الإصدار والرسملة من إجمالي السوق الما وأشارا 

لتداول بحیث تتف ق مع الشریعة الإسلامیة بجانب وتوصلا إلى ضرورة وجود ضوابط وآلیات تخص عملیة الإصدار وا
باحثان صعوبات عملیات إصدار وتداول الصكوك إلى عدم  ل تشجیع تسویقھا وابتكار الجدید منھا، وأرجع ا
إصدار صكوك عالمیة، اختلاف الأنظمة الضریبیة وقوانین ولوائح الاستثمار من بلد لآخر، انخفاض نسبة 
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صكوك عالمیة، اختلاف الأنظمة الضریبیة وقوانین ولوائح الاستثمار من بلد لآخر، انخفاض نسبة الشفافیة، 
باحثان بالاستفادة من الاعتراف الدولي للصكوك الإسلامیة، تطویرھا والاختلافات الفقھیة بین الدول، و أوصى ال

لیة الإسلامیة، وتأھیل  للمؤسسات الما المحاسبة والمراجعة  العمل بالمعاییر الصادرة عن ھیئة  اقتصادیا، 
  .العنصر البشري وتدریبھ

لیة ا ت ل نقاط ا ل   : وبعد استعراض الدراسات السابقة یمكن الخروج با

 ٢٠١٥، حمو ویحي، ٢٠٠٩؛ داغي، ٢٠٠٩؛ جناحي، ٢٠٠٨؛ محمد، ٢٠٠٤؛ سانو، ٢٠٠٤حماد، (اسات تتفق در (
بیة  ل ت لنقدیة، وأنھا صالحة ل ا للسیاسة  داة تمویل متمیزة  على اعتبار الصكوك الإسلامیة بمثابة أ

لبدیل ال ا لیة، وأنھا  للدولة، وذات أثر بارز في تطویر الأسواق الما شرعي الاحتیاجات التمویلیة 
  .للسندات وأنھا حل عملي قلیل المخاطر

  أكد(Sulistya& Nursilah, 2013)  باعتبار الصكوك ) ٢٠١٢؛ علام، ٢٠٠٩منصور، (ما طرحھ
الصكوك،  قلیدیة، وأنھ یمكن استبدال الدین العام ب السندات الت الإسلامیة ذات أداء مرتفع مقارنة ب

نفقات العامة  ل  .للدولةكذلك یمكن استخدامھا في تغطیة ا
  لتطویر مما یجعلھا متنوعة من ) ٢٠١٢صالح، (أشار بلة ل بتة قا إلى أن الصكوك الإسلامیة ذات أصول ثا

الي توفر فرص استثماریة أكبر، وھو ما أبرزه  ت ل عندما أشار ) ٢٠١٣،  ًیادالمكحل وما(حیث الإصدار وبا
 .أداة تمویل فعالةإلى تھافت الدول غیر الإسلامیة في التعامل بھا والاعتماد علیھا ك

  ٢٠١٥، حمو ویحي، ٢٠١٠؛ الدماغ، ٢٠٠٩؛ أبو بكر، ٢٠٠٨السحیباني، (تقتضي الصكوك الإسلامیة من منظور (
الشریعة  قانونیة والفقھیة ومراجعة ھیاكل الصكوك وتطویرھا بما یتفق وأحكام  سن التشریعات ال

لبشریة المؤُھلة للعمل معھا، وت لتحتیة لمؤسسات الأسواق الإسلامیة، وتوفیر الموارد ا ا نیة  ب ل طویر ا
لیة، وأضاف  أن إصدار الصكوك یجب أن یكون على أساس مشروعات حقیقیة، وأنھ ) ٢٠٠٩العثماني، (الما

المعاییر الشرعیة الصادرة عن المجلس الشرعي لھیئة  الشرعیة أن تلتزم ب یتعین على ھیئات الرقابة 
 .المحاسبة والمراجعة

  لتي تضع الخطوط العریضة لحسن  )٢٠٠٦و، سان(ًووفقا لما قدمھ حول ضرورة تكثیف الدراسات والأبحاث ا
باحث إطار مفاھیمي یتناول ل الواعدة، یقدم ا لتمویلیة  ا مفھوم الصكوك : الاستفادة من ھذه الأداة 

تاریخي، أنواعھا، أطراف التعامل علیھا، خصائصھا العامة، مراحل إصدارھا  ل الإسلامیة، تطورھا ا
المخاطر المحیطة وطرحھا، لیة الأخرى، أدوات إدارة   أھمیتھا الاقتصادیة، الفرق بینھا والأوراق الما

  ً.بھا، وتحدیات تطویرھا مستقبلا
  المبادرة في اختبار مدى إمكانیة تطبیق لیة  لتطبیقیة، تحمل الدراسة الحا في ظل ندرة الدراسات ا

المصر بیئة  ل قیمة فكرة الصكوك الإسلامیة كبدیل تمویلي في ا المشروعات وخلق اقتصادیات ال فیذ  تن یة ل
الصكوك الإسلامیة  لباحث الدور الذي یمكن أن تلعبھ  یا، حیث یتناول ا ثبتت نجاحا دول ًالمضافة بعدما أ ً
تنمویة في مصر، وبحث مدى جاھزیة السوق المصري لإصدار  ل للمشاریع ا لتمویلیة  في تغطیة الاحتیاجات ا

لتداول والإطفاءوتداول وإطفاء الصكوك، وتوضی لتي تفید في عملیات الإصدار وا   .ح الأدوات والآلیات ا
  

 : مشكلة الدراسة
الیة ت ل ا   : تحاول ھذه الدراسة الإجابة على الأسئلة 

  تنمویة ل للمشاریع ا لتمویلیة  ا الصكوك الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات  ما ھو الدور الذي یمكن أن تلعبھ 
 في مصر؟
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 صري لإصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة على نحو یتفق مع التجارب ما مدى جاھزیة السوق الم
لناجحة دولیا؟  ًا

  ما ھي الأدوات والآلیات التي تفید في عملیات إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة في بیئة الأعمال
 المصریة؟

  

 : فروض الدراسة
 الصكوك الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات لا توجد اختلافات معنویة بین الآراء حول الدور الذي یمك ن أن تلعبھ 

تنمویة في مصر ل لتمویلیة للمشاریع ا  .ا
  لا توجد اختلافات معنویة بین الآراء حول جاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة

یا  .ًعلى نحو یتفق مع التجارب الناجحة دول
 لتي تفید في عملیات إصدار وتداول وإطفاء لا توجد اختلافات معنویة بین الآراء حو ل الأدوات والآلیات ا

 .الصكوك الإسلامیة في بیئة الأعمال المصریة
  : أهداف الدراسة

  تاریخي، أنواعھا، مراحلھا، وأھمیتھا ل لتعرف على الصكوك الإسلامیة من حیث مفھومھا، تطورھا ا ا
  .الاقتصادیة على المستوى الكلي

 تنمویة في شرح الدور الذي یمكن أ ل للمشاریع ا لتمویلیة  ن تلعبھ الصكوك الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات ا
 .مصر
  تحدید مدي جاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة على نحو یتفق مع التجارب

لناجحة دولیا  .ًا

 لتي تفید في عملیات التصكیك وحشد المدخرات اللا المشروعات تحدید الأدوات والآلیات ا فیذ  زمة لتن
 .المتنوعة

 : أهمية الدراسة
  لتمویل لتمویل الإسلامي عموما وا ًتسھم الدراسة أكادیمیا في ظل ندرة الدراسات العربیة والأجنبیة حول ا ً ُ

الصكوك الإسلامیة بصورة خاصة   .باستخدام 
 لتعرف على الصكوك الإسلامیة من حیث تاریخي، أنواعھا، م: ا ل راحلھا، وأھمیتھا مفھومھا، تطورھا ا

 .الاقتصادیة على المستوى الكلي
  المتعلقة بدور الصكوك في تغطیة الاحتیاجات التمویلیة، تقییم جاھزیة لفجوة  تساھم الدراسة في سد ا

لتي تفید معھا السوق المصري لھا، وتحدید الأدوات والآلیات ا  .واستعداد 
 داة تمویلیة تفید في فھم طبیعة ومتطلبات إصدارة وتداول وإطفاء ال صكوك الإسلامیة في مصر باعتبارھا أ

 .حدیثة وجذابة، واختبار مدى جاھزیة السوق المصري لھا
  ،إلى بدیل تمویلي شرعي ینال ثقة العدید من المستثمرین تائج الدراسة في لفت الانتباه  قد تساھم ن

الصكوك الإسلامیة على تنشیط حركة ا إلى قدرة  لتداول وافتتاح أسواق حیث أشارت الدراسات السابقة 
لبطیئة  .مالیة جدیدة بجانب تمویل الاستثمارات المتعثرة وا

  بنوك الإسلامیة لشراء وبیع أدوات تائج الدراسة في فتح الطریق أمام كثیر من المؤسسات وال قد تساھم ن
بنك المركزي المصري وھو ما یخلق اقتصادیات  ل لیة أو ا الما قیمة الدین الحكومي التي تصدرھا وزارة  ال

لیة ویوفر الفرصة للاستفادة من  المضافة ویقلل من اعتماد الاقتصاد المصري على الأنشطة الریعیة والطفی
 .موارد مصر المھُدرة والمھُملة
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  الدولیة ورجال الأعمال ونسبة كبیرة من لیة  تساھم الدراسة في جلب الترحیب من المؤسسات الما
 .ون في استثمار أموالھم بصورة شرعیةالمصریین العاملین بالخارج والذین یرغب

  

  : منهجية الدراسة
نات والمعلومات لوصف  یا ب ل یلي الذي یقوم على جمع ا لتحل اعتمدت الدراسة على المنھج الوصفي ا

لیة ا ت ل ا المراحل  یلھا مرورا ب   : ًالمفردات والحقائق المرتبطة بموضوع البحث وتحل

 : البيانات المطلوبة للدراسة
  ت الثانویةالبیانا: ً أولا

المقالات، الدوریات، البحوث،  نات المتاحة من المؤلفات العلمیة،  یا ب ل باحث فیھا على ا ل اعتمد ا
لتي تناولت موضوع الصكوك  ا تقاریر، النشرات، وملخصات البحوث والرسائل العلمیة وغیرھا  ل ا الأدلة، 

تاریخيمفھوم الصكوك الإسلامیة، : الإسلامیة وذلك لبناء إطار مفاھیمي یتناول ل ،  ، أنواعھا تطورھا ا
  .ى ، وأھمیتھا الاقتصادیة على المستوى الكل مراحلھا

  البیانات الأولیة: ً ثانیا
نات وذلك للإجابة على تساؤلات الدراسة واختبار  یا ب ل ل اعتمدت الدراسة على المصادر الأولیة 

العاملین في مجال المال فروضھا وتحقیق أھدافھا، وقد تحقق ذلك بتصمیم قائمة استقصاء موجھة إلى 
لتجارة وإدارة الأعمال وذلك للوقوف على بنوك والأكادیمیین المتخصصین في ا ل الدور الذي یمكن : والاقتصاد وا

تنمویة في مصر، مدي جاھزیة السوق  ل للمشاریع ا لتمویلیة  أن تلعبھ الصكوك الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات ا
یا، الأدوات والآلیات المصري لإصدار وتداول وإطفاء الصكوك ا لتجارب الناجحة دول ًلإسلامیة على نحو یتفق مع ا

لباحث في بناء تلك  المشروعات، وقد اعتمد ا فیذ  لتي تفید في عملیات التصكیك وحشد المدخرات اللازمة لتن ا
 (Ali, 2004)ودراسة ) ٢٠١٠؛ الدماغ، ٢٠٠٩؛ عمر، ٢٠٠٩؛ منصور، ٢٠٠٩حطاب، (المقاییس على دراسات 

لباحث على مقیاس لیكرت وذل ك بعد تعدیلھا بشكل یتناسب مع طبیعة البحث ومجتمع الدراسة، كما اعتمد ا
  . للاستدلال على اتجاھات المبحوثین٥ - ١المتدرج من 

  

  : مجتمع الدراسة

لتجارة وإدارة  بنوك والأكادیمیین المتخصصین في ا ل یضم العاملین في مجال المال والاقتصاد وا
ال٦٧٩٣٨إجمالي حجم المجتمع الأعمال ویبلغ  ت لنحو ال   :ى  مفردة موزعین على ا

  قطاع المال والاقتصاد) ١(جدول رقم 

  النوع
 إجمالي سادسة خامسة رابعة ثالثة ثانیة أولى كبیر مدیر العالیة الممتازة الدرجة

 ١٢٢٩٥ ٦٦٠ ٩٧٦ ١٩٧٢ ٣٥٦٩ ٢٢٧١ ١٩٧٨ ٥١٩ ٢٦٩ ٧٢ ٩ ذكور
 ٣٠٤١ ٧ ١٥ ٣٢٣ ١٣٠٤ ٦١٧ ٥٢٠ ١٥٩ ٧٢ ٢٤ ٠ إناث

صاد
لاقت

 وا
مال

ال
 ١٥٣٣٦ ٦٦٧ ٩٩١ ٢٢٩٥ ٤٨٧٣ ٢٨٨٨ ٢٤٩٨ ٦٧٨ ٣٤١ ٩٦ ٩ إجمالي 

 

Source: http://www.censusinfo.capmas.gov.eg/Metadata-ar-4.2/index.php/catalog/138/download/1429 
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  قطاع البنوك) ٢(جدول رقم 

أعضاء مجلس 
ملاحظون  أخصائیون وفنیون مدیرون الإدارة

  المستوى ومشرفون
 عدد البنوك القطاع

 إناث ذكور إناث ذكور إناث ذكور إناث ذكور
 إجمالي

 ٢٦٦٣٩ ١٢٢٣ ٤٥٥٢ ٣٨٨١ ٩٧٨٦ ٩٨٧ ٦١٧٩ ٢ ٢٩ ٥ عام
  بنوك ٢٣٠٣٠ ١٦٩٢ ٣٢٧٤ ٢٣٢٦ ٦٩٥١ ٨٤٨ ٧٧٥٩ ٣١ ١٤٩ ٣٥ خاص

 ٤٩٦٦٩ ٢٩١٥ ٧٨٢٦ ٦٢٠٧ ١٦٧٣٧ ١٨٣٥ ١٣٩٣٨ ٣٣ ١٧٨ ٤٠ إجمالي
 

Source: http://www.censusinfo.capmas.gov.eg/Metadata-ar-4.2/index.php/catalog/331/download/2107 

 قطاع ھیئة التدریس والمعاونین بكلیات التجارة بالجامعات الحكومیة) ٣(جدول رقم 

الجامعات الحكومیة  .١ لتجارة ب لتدریس بكلیات ا  ١٢٠٨ أعداد أعضاء ھیئة ا
الجامعات الحكومیة .٢ لتدریس بكلیات التجارة ب ا  ١٧٢٥ أعداد معاوني أعضاء ھیئة 

 ٢٩٣٣ إجمالي
Source: http://www.censusinfo.capmas.gov.eg/Metadata-ar-v4.2/index.php/catalog/82 

  

  : عینة الدراسة
ال لبنوك والأكادیمیین ًنظرا لضخامة حجم مفردات مجتمع العاملین في مجال  مال والاقتصاد وا

لتجارة وإدارة الأعمال ونظرا لصعوبة دراسة جمیع المفردات موضوع الاھتمام وما یرتبط بھذه  ًالمتخصصین في ا
باحث علي أسلوب العینات في دراسة خصائص المجتمع  ل الدراسة من قیود خاصة بالوقت والتكلفة فقد اعتمد ا

  :لآتيوقد تم تحدید حجم العینة كا

  

  )٢٠٠٧إدریس، (

  . ھي حجم عینة الدراسةn: حیث أن

N الغ ب ل   . مفردة٦٧٩٣٨ ھي حجم مجتمع الدراسة وا

Z ١.٩٦٪ والتي تقدر بنحو ٩٥ ھي حدود الخطأ المعیاري في ظل مستوى ثقة.  

ھي الانحراف المعیاري لمجتمع البحث، وفي حالة عدم معلومیة الانحراف المعیاري لمجتمع البحث یمكن  
 أن قیمة ) ٢٠٠٧إدریس، ( حیث أشار استخدام الانحراف المعیاري للعینة، وھنا تتعدد طرق تحدید قیمة 

باحث مقیاس لیكرت خماسي نجد أن قیمة =  ل  – ٥ = (ربع مدى مقیاس قائمة الاستقصاء، وعندما یستخدم ا
  .واحد درجة = ٤÷ ) ١

            N ( Z2 2 ) 

n =  

          N e2 + Z2 2 
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e ٠.١٠نھ ھي الخطأ المسموح بھ في العینة ویفترض الباحث أ.  

السابقة یمكن الوصول لحجم العینة كالآتي   :وبتطبیق ذلك في المعادلة 

  

  

  

  

لتوزیع المتناسب في توزیع حجم العینة الإجمالي كما یلي   : وتم استخدام طریقة ا

   شخص٨٦) = ٦٧٩٣٨÷ ١٥٣٣٦(× ٣٨٢= عینة العاملین في مجال المال والاقتصاد  

بنوك   ل ا   شخص٢٧٩) = ٦٧٩٣٨÷ ٤٩٦٦٩(× ٣٨٢= عینة العاملین ب
  شخص١٧) = ٦٧٩٣٨÷ ٢٩٣٣(× ٣٨٢= عینة الأكادیمیین  

  :  للصكوك الإسلامیةىإطار مفاھیم
باحث فیما یلي ل تاریخي، أنواعھا، مراحلھا، وأھمیتھا : یقدم ا ل مفھوم الصكوك الإسلامیة، تطورھا ا

  .الاقتصادیة على المستوى الكلي

  : مفھوم الصكوك الإسلامیة
لتي یمكن عن ) ٢٠٠٢والعبد، الحناوي (عرف  المسُتحقة وا لیة  التصكیك على أنھ أحد الأنشطة الما

بلة  قا لیة غیر ال المصرفیة أو غیر المصرفیة أن تقوم بتحویل الحقوق الما لیة  طریقھا لإحدى المؤسسات الما
لتداول والمضمونة بأصول إلى منشأة متخصصة ذات غرض خاص   Special Purpose Vehicle (SPV)ل

لیة، كما حدد مجمع تس لتداول في سوق الأوراق الما بلة ل لتوریق بھدف إصدار أوراق مالیة جدیدة قا مى شركة ا
لتداول مبنیة على مشروع استثماري یدر دخلا ل بلة  لفقھ الإسلامي التصكیك بأنھ إصدار أوراق مالیة قا   .٤ًا

قیمة تمثل في الغالب أن الصكوك الإسلامیة ھي أوراق مالیة متساو) ٢٠٠٨السحیباني، (ویرى  یة ال
لنقدیة للأصول المصُككة ولھذا تسمى أوراقا  ا ًقروضا بفائدة من مصُدرھا لحاملھا یتم دفعھا من العوائد  ً

قیمة "مالیة مدعومة بأصول، وعرفھا مجمع الفقة الإسلامي بأنھا  ال إصدار وثائق أو شھادات مالیة متساویة 
ًقائمة فعلا أو سیتم ) یان، منافع، حقوق، نقود، أو خلیط منھماأع(ًتمثل حصصا شائعة في ملكیة موجودات 

  ).٢٠١٠الشریف، " (ُأنشاؤھا من حصیلة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ بأحكامھ

لیة الإسلامیة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الما وثائق متساویة " بأنھا ٥كما عرفتھا ھیئة 
قیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة أع ل یان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معین أو نشاط ًا

لیة الإسلامیة"استثماري خاص وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب  ٦، وأضاف مجلس الخدمات الما
شھادات یمثل كل صك منھا حق ملكیة لنسبة مئویة شائعة في موجودات عینیة أو "أنھا ) ٧(في المعیار رقم 

ختلفة من الموجودات العینیة وغیرھا، وقد تكون الموجودات في مشروع محدد أو نشاط استثماري مجموعة م

              67938 × (1.962 × 12) 

n =                                                                =  382 

        67938 × 0.102 + 1.962 × 12 
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لنشاط  وغیرھا، وقد تكون الموجودات في مشروع محدد أو نشاط استثماري معین، ویشترط أن یكون المشروع أو ا
الشریعة الإسلامیة   ".ًمتفقا مع أحكام 

ئلة وتحویل ) ٢٠٠٩حطاب، (ویرى  التصكیك تتم بقیام مؤسسة ما بتجمیع أصولھا غیر السا أن عملیة 
لتداول في أسواق الأوراق ) صندوق أو مؤسسة(لى جھة أخرى ملكیتھا إ ل لتي تقوم بإصدار صكوك ثم تتیحھا  وا

فنیة، وأشار  ل ا ئتمانیا وخضوعھا لعدد من الإجراءات  لیة بعد أن یتم تصنیفھا ا أن ) ٢٠٠٦محمود، (ًالما
لتوریق أو التصكیك ا  تختص بتحویل الأصول  بمعنى أنھا Securitizationالصكوك الإسلامیة تقوم على مبدأ 

إلى ضمانات  لیة وأنھا تستند  لتداول في أسواق الأوراق الما ل بلة  ئلة إلى أوراق مالیة قا لیة غیر السا الما
الضوابط الشرعیة  لتداول ومراعاة  ل بلة  مالیة وعینیة أو تحویل الموجودات العینیة والمنافع إلى صكوك قا

لتي تقوم على أساس ملكیة المستثمر أصولا ت الصك ًا  ).٢٠١٠قنطقجي، (ًدر دخلا یمثل عائد 

لیة الإسلامیة تصدر الصكوك باعتبارھا حصة شائعة في ) ٢٠١٠العثماني، (ویعتقد  ُأن المؤسسات الما
رأسمال مشروع معین أو شركات متعددة تشارك في الربح المتوقع والخسائر المحتملة والاسترداد أو 

لتداول، وحول ًباعتبارھا وكیلا بأجر معین ومحدد مسبق ًا وأنھا تتمیز بآجال متفاوتة وبقدرة مختلفة على ا
ذا كان المقصود الأساسي ) ٢٠٠٣داغي، (شرعیة الصكوك، رجح  تبعیة ویعني ذلك أنھ إ ل الأخذ بقاعدة الأصالة وا

من الموجودات أو من نشاط الشركة أو الصندوق الاستثماري ھو الأعیان والمنافع فإن تداول أسھم أو صكوك 
ًالاستثمار یكون جائز شرعا، وقد أجاز فریق من الفقھاء المعاصرین الصكوك الاستثماریة بصفة عامة حیث أنھا 
الضوابط لإصدارھا وتداولھا  الغرم أي المشاركة في الربح والخسارة، كما وضعوا لھا  الغنم ب تقوم علي مبدأ 

  .ورھنھا بحیث یحق لحامل الصك التداول والھبة والإرث

  :  للصكوك الإسلامیةىلتاریخالتطور ا
؛ ٢٠١٣؛ السحیباني وعبد الله، ٢٠١٢؛ ناصر وزید، ٢٠١٠؛ الدماغ، ٢٠٠٩شطناوي، (استعرضت دراسات 

الي) ٢٠١٣المكحل ومایا،  ت ل لنحو ا   :تطور الصكوك على ا

الحكومیة ١٩٧٠نشأت فكرة الصكوك في الولایات المتحدة الأمریكیة عام  -  الوطنیة   عندما قامت الھیئة 
للرھن العقاري بإصدار صكوك تستند إلى القروض المضمونة بالرھن العقاري، تلي ذلك التجارب التي 

بنك الإسلامي الأردني عام  ل بنك المركزي السوداني عام ١٩٧٨تمت بشكل محتشم وفردي عن طریق ا ل  وا
لیزیا بعد أن ت١٩٩٩ الصكوك الإسلامیة كانت في ما لتخلي عن ، وكانت الانطلاقة الحقیقیة لآلیة  ا م 

العامة للدولة في أغلب مشروعات القطاع الصناعي والكھرباء والمیاه والغاز والزراعة  الملكیة 
٪ من إجمالي إصدارات ٦٠والخدمات والتعدین، وقد ھیمنت مالیزیا على ھذا بامتلاكھا لما یزید عن 

ال٢٠١٢الصكوك لعام  المملكة العربیة السعودیة والإمارات العربیة  متحدة، وقد ازداد  تلیھا 
لیة الإسلامیة  للمؤسسات الما نتعاش سوق الصكوك بشكل كبیر بعد إصدار ھیئة المحاسبة والمراجعة  ا

 بإصدار صكوك إسلامیة في السوق ٢٠٠٥عام " سابك"المعاییر الشرعیة للصكوك، وتعد مبادرة شركة 
یارات ریال تعد ھي أكبر إصدار للصكوك ٣السعودیة المحلیة بقیمة  على مستوى المنطقة بجانب أنھا  مل

ًلاقت إقبالا واسعا من المستثمرین السعودیین عند طرحھا ً. 

ًوفي العشر سنوات الأخیرة شھدت صناعة الصكوك الإسلامیة تطورا كبیرا وخصوصا في دول الخلیج العربي  -  ً ً
الصكوك ھي الصكوك التي أصدرھا بنك دبي الإسلامي  ُوالذي طرح )  بلیون دولار١٣.٥(ولعل أشھر ھذه 

لصالح مؤسسة الموانئ والجمارك والمنطقة الحرة في دبي، وفیما یتعلق بریادة الإصدار فمازالت 
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الحرة في دبي، وفیما یتعلق بریادة الإصدار فمازالت مالیزیا ھي المصُدر الأول للصكوك في العالم 
لنسبة تقریبا من قیم ٧١منذ نشأتھا وحتى الیوم حیث سیطرت على  ً٪ من عدد الإصدارات ونفس ا

ال حفاظ على مكانتھا كأكبر سوق لإصدار الصكوك على مستوى العالم الإصدارات حیث واصلت مالیزیا 
الصناعة فیھا، وتتوقع ھیئة الأوراق المالیة ١٥١بمبلغ إجمالي تجاوز  یار دولار منذ انطلاق ھذه   مل

لیزیا بمعدل  تریلیون   ً٪ سنویا لیصل إلى١٠.٦المالیزیة أن ینمو حجم سوق رأس المال الإسلامي في ما
٪، واحتلت دولة ١٦.٣٪ بنمو سنوي ٤٥ وأن تبلغ حصة سوق الصكوك منھا نحو ٢٠٢٠م دولار بحلول عا

إلى  ثاني بصكوك تصل قیمتھا الإجمالیة  ل یار دولار حیث یحتل بنك دبي الإسلامي ٣٩الإمارات المركز ا  مل
٪ من الحصة السوقیة ٢٠.٨ وھو یستحوذ على ٢٠٠٦المركز الأول على مستوى العالم منذ بدایة عام 

لیزیا بقیمة ا للصكوك الإسلامیة إلى جانب إدارتھ صكوكا لمصلحة ما  ملیون دولار، وقد نمت ٥٠٠ًلدولیة 
٪ بعد إطلاق مبادرة الاقتصاد الإسلامي في ینایر ١٦٧قیمة الصكوك المدرجة في أسواق مال دبي بنسبة 

یار دولار مقابل ٢٤.٠٥ لتصل إلى ٢٠١٣ یار قبل المبادرة ثم ارتفع حجم٩ مل  ١٤.١٥ الإصدار بنحو  مل
 .٢٠١٤ملیار دولار منذ بدایة 

لیزیا تبذل جھودا كبیرة وتقدم إعفاءات  ًونشرت صحیفة بیزنس تایمز المالیزیة تقریرا یؤكد أن ما ً
الصناعة لتحافظ على موقعھا كمركز  ًجمركیة وضریبیة وتوفر دعما منفصلا وعلاوات للمنتجات الجدیدة في ھذه  ً

لتمویل الإسلا لكفالة والمرابحة والسلم والإجارة،   مي یقوم علىعالمي ل الوكالة وا َعقودا متنوعة منھا  َّ ً
یار رنجیت ٢٦٦ بقیمة إصدارات ٢٠١٣٪ من إجمالي الصكوك الإسلامیة في عام ٦٨.٦واستحوذت مالیزیا على   مل

لنموذج الأمثل للاقتصاد الإسلامي المتطو ا لیزیا  لتواجد في مالیزي، وقد أضحى النظام المالي في ما ا ر ساعده 
تنافس مما جعلھ مركزا لإصدار ثلاثة أرباع الصكوك الإسلامیة العالمیة،  ل ًبیئة تتصف بالمزید من الحریة وا

إلى ٥١.٧وقد تركزت  ٪ وشكلت ٢٤.٤٪ من إصدارات مالیزیا في صكوك المرابحة وتراجعت حصة صكوك الإجارة فیھا 
الخدمات ٧٥.٨الإصدارات الحكومیة  لیة بحصة سوقیة ٪ یتبعھا    الما

لنقل والطاقة والصحة والاتصالات والزراعة بمجموع ١٤.١بلغت   . ٪ من باقي الحجم١٠.١٪ ثم قطاع ا

الشریعة  للعمل وفق أحكام  وتعتبر السودان أول بلد إسلامي قام بتحویل نظامھ المصرفي بأكملھ 
لتمویل في إدارة  السیولة وسد العجز في موازنة الدولة، ًالإسلامیة، واستخدمت قانونا سمُي قانون صكوك ا

، شھادات مشاركة البنك )شھامة(شھادات المشاركة الحكومیة : ُوأصدرت الصكوك في السودان تحت مسمیات
بنك المركزي )صرح(، صكوك الاستثمار الحكومي )شمم(المركزي  ل ، شھادات صندوق )شھاب(، شھادات إجارة ا

بترول )شموخ (الاستثمار الجماعي بالعملات الأجنبیة ل   ).شامة(، وشھادات إجارة أصول مصفاة الخرطوم ل

لتمویل الإسلامي في إفریقیا والتي ھي  لبدء لاستخدام أدوات ا أما نیجیریا فقد أطلقت إشارة ا
 ملیون مسلم وھو ما یمثل ربع عدد المسلمین في العالم، حیث تعد نیجیریا صاحبة ٤٠٠ًموطنا لأكثر من 

للصكوك الإسلامیة بقیمة الاقتصاد الأكبر في  السنغال طرحا   ملیار ١٠٠ًإفریقیا وثاني الدول الأفریقیة بعد 
لنمو من خلال ٢٠١٣دولار خلال عام  یا لتكون أول حكومة غربیة تستفید من سوق الصكوك سریعة ا ، وجاءت بریطان

ا ھونج كونج وجنوب  لتتبعھ٢٠١٤ ملیون جنیة إسترلیني في یونیو ٢٠٠ًھیكلة وبیع صكوكا إسلامیة بقیمة 
الطلب العالمي على الصكوك الإسلامیة من   ١٤٠أفریقیا ولوكسمبورج، وقد توقعت مؤسسة تومسون رویترز زیادة 

یار دولار بحلول عام ٤٢٠ إلى ٢٠١٢ملیار دولار في عام  التطور بصدور كتاب عن ھیئة ٢٠١٦ مل ُ وتوج ھذا 
لیة الإسلامیة لیة " بعنوان ٢٠٠٣ لسنة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الما المعاییر الشرعیة للمؤسسات الما
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لیة الإسلامیة والذي یوضح مفھومھا وخصائصھا وأنواعھا وضوابطھا ) ١٧(والمعیار الشرعي رقم " للمؤسسات الما
لیة الإسلامیة لسنة  متطلبات كفایة رأس مال " بعنوان ٢٠٠٩الشرعیة، وإصدار مذكرة عن مجلس الخدمات الما

  ".الصكوك

فترة من وفیما یخص مؤشرات ل للصكوك الإسلامیة ل  ٢٠١٠ - ٢٠٠١ التطور، فقد نمت السوق الأولیة 
إلى ٥٧بمعدل سنوي مركب بلغ  یار دولار بنھایة نوفمبر ١٧٧٪ لتصل قیمتھا  ، في حین سجل سوق الصكوك ٢٠١٠ مل

ثانویة العالمیة أعلى مستویاتھ على الإطلاق في عام  ل یار دولار،١٧٨.٢ بقیمة وصلت إلى ٢٠١١ا  ثم حققت  مل
ً رقما قیاسیا بوصولھا إلى ٢٠١٢إصدارات الصكوك في الربع الأول من عام  یار دولار وھى حصیلة إصدار ٤٦ً  مل

ً صكا متنوعا بمعدل نمو ١٩٣ الربع الأول من العام ٧٤ً ، وبلغت ٢٠١١٪ مقارنة بحجم إصدارات الصكوك في 
للصكوك قیمة العالمیة  ل یار دولار في نھایة عام٢٦٩.٤ ٧ا المرجح أن یواصل سوق الصكوك نموا ٢٠١٣  مل ً ومن 

 ً.بمعدلات مضاعفة مستقبلا

  : أنواع الصكوك الإسلامیة
الرغم من تنوع صور الصكوك من حیث آجالھا وتخصصھا والجھة المصُدرة لھا إلا أن اھتمام  ب

لتداول، حیث قدمت دراسات  ل یتھا  ل ب باحثین ینصب على تعدد صیغتھا ومدى قا ل ؛ العثماني، ٢٠٠٨الجاسر، (ا
الي (Jonakhan, 1990; AL-Suwailam, 1995)ودراسات ) ٢٠١٠ ت ل لنحو ا   :الصكوك الإسلامیة على ا

لتداول . ١ بلة ل قا   : وتتضمن، الصكوك ال

  تقریب بین من یملكون المال ولیس لدیھم صكوك المضاربة ل ا لتي تعد أحد أشكال المشاركة وتتم ب وا
الخبرة إلا أنھم لا یملكون المال، وھى أداة استثماریة تقوم على الإمكانیة لتشغیلھ وبین من یملكون 

قیمة ومسُجلة بأسماء أصحابھا، وتأخذ صور شھادات  تجزئة رأسمال المضاربة على أساس وحدات متساویة ال
المستمرة، والمحدودة، وتمتاز بأنھا تفصل إدارة : الاستثمار أو صكوك المضاربة المقیدة،  المطلقة، 

  .ملكیتھالمشروع عن 

  صكوك المشاركة في مشروع جدید أو تمویل لمشروع قائم في المجالات التجاریة أو الصناعیة أو الزراعیة
الخسارة فتوزع على حسب حصص رأس المال،  یا أما  ل ب ًوالتي توزع فیھا الأرباح على أسس متفق علیھا ق

قیمة بحیث یصبح المشروع أو موجودا الصكوك في ُوتصدر في صورة وثائق متساویة ال لنشاط ملكا لحملة  ا ًت 
 .حدود حصصھم

  لتعبیر عن الملكیة الاقتصادیة والحصول على منافع الاستخدام وتحمل المخاطر المرتبطة صكوك الإجارة ل
یا،  ثلة مشُاعة في ملكیة منافع ًبخسارة الأصل أو تقادمھ فن قیمة تمثل أجزاء متما وھي صكوك متساویة ال

ً إجارة أو تمثل عددا مماثلا من وحدات خدمة موصوفة تقدم من ملتزمھا لحامل أعیان معمرة مرتبطة بعقود ً
 .الصك في وقت مستقبلي، وقد یتم إصدارھا على صیغة مشاركة في الإنتاج وقد تمثل حصة في أصول حكومیة

 لیة ذات الفرص الاستثماریة المناسبة لمشروعات قا بیع وشراء الأوراق الما ئمة صكوك صنادیق الاستثمار ل
الفعل دون الإقحام في الاستثمار المباشر، وتحدد الحصص في أصول الصندوق في شكل وثائق استثمار،  ُب

الصنادیق (أو لآجال وبأحجام غیر محددة ) الصنادیق المغلقة(ُوتصدر ھذه الصنادیق لآجال وبأحجام معینة 
 ).المفتوحة

 المزارعة، : مھا إلي ثلاثة أنواع ھي صكوكصكوك النشاط الزراعي والتي یمكن للمصرف الإسلامي أن یقس
 .المساقاة، والمغارسة
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لتداول وتتضمن. ٢ ل بلة  قا  :الصكوك غیر ال
  لقیمة یتم إصدارھا لتحصیل رأسمال السلم وتصبح سلعة السلم مملوكة َصكوك السلم وھى وثائق متساویة ا َ ََّ َّ َّ

الي ف ت ل الصكوك حیث یتم بیع السلعة ویؤجل تسلیمھا، وبا لتداول لحملة  بیع أو ا ل بلة ل ھي صكوك غیر قا
حیث أنھا من قبیل الاستثمارات المحتفظ بھا حتى تاریخ الاستحقاق، وھى الأنسب لتمویل المشاریع 

  .الزراعیة والصناعات الإستخراجیة

 لتي تستخدم في الصناعات المتطورة مثل الطائرات، السفن، القطارات، المجمعات : ُصكوك الاستصناع وا
قیمة تمثل بیع سلعة مؤجلة السكنیة،  ال المستشفیات، المدارس، والجامعات وھى كذلك وثائق متساویة 

لتداول بیع أو ا ل ل بلة  لتسلیم بثمن معجل على أن یكون المبیع في ذمة الصانع وھي كذلك غیر قا  .َا

  قیمة یتم إصدارھا لتمویل شراء سلعة المرابحة، وتتناسب ل تلك صكوك المرابحة وھى وثائق متساویة ا
المخاطرة بأموالھم وھى تلاؤم  لنوعیة مع المستثمرین الذین یطلبون الحصول على عائد مناسب مع عدم  ا

لتجاریة  .الأعمال ا
  

 : مراحل التعامل بالصكوك الإسلامیة
المراحل Mirakhor, 2007)& (Adam& Abd Elkader, 2004; Iqbal حدد   

لتعامل بالصكوك الإسلامیة ل لیة  ا ت ل   :ا

 لتي تتراوح بین طرح صكوك واستغلال الحصیلة في إقامة مشروعات اختیار طری قة الإصدار المناسبة وا
المطلوبة ) إطفاء(ًوالاستفادة منھا وصولا لمرحلة استھلاك  الصكوك أو تصكیك الموجودات لتوفیر السیولة 

المصُكك بإیجار المستثمرون بالأصل  الفعل على أن یستفید  ه لفترة زمنیة َّواستغلال أصول مشروع قائم ب
  .معینة وحتى الإطفاء

  تنظیمي ل قانوني والإجرائي وا ل ا لیة الاستثمار بواسطة الصكوك والتكیف  آ مرحلة الھیكلة وتعني إعداد 
 .ودراسات الجدوى وتضمین ذلك كلھ في نشرة الاكتتاب

  تأسیس شركة ذات غرض خاصSPV وتكون ذات شخصیة مستقلة) المستثمرین( لتمثیل حملة الصكوك.  

  تقوم شركةSPV  إلى وحدات تناسب وتلبي حاجات ورغبات بتصكیك الأصول وإعادة تصنیفھا وتقسیمھا 
 .المستثمرین

 ُّتسویق الصكوك للاكتتاب بھدف جمع الأموال التي ستمول بھا موجودات الصكوك.  
 استغلال الحصیلة وفق ما ھو منصوص علیھ في نشرة الاكتتاب.  
 وق ثانویة للإصدارات وجذب المستثمرینمرحلة ما بعد الإصدار وتوفیر س. 
  تقوم شركةSPV یابة عن المستثمرین طیلة مدة الإصدار وذلك بتجمیع العائدات المحفظة ن دارة   بإ

ناتجة من الأصول وتوزیعھا علیھم ل  .والدخول الدوریة ا
 كوك ودفع مرحلة الإطفاء أو الاسترداد عن طریق بیع موجودات الصكوك وتوزیع الحصیلة على مالكي الص

لتواریخ التي تحددھا نشرة الإصدار  .قیمة الصكوك الاسمیة في ا
 

  :ى الأھمیة الاقتصادیة للصكوك الإسلامیة على المستوى الكل
الدور الاقتصادي للصكوك ) ٢٠١٠؛ زعتري، ٢٠١٠؛ العثماني، ٢٠٠٩؛ منصور، ٢٠٠٨صالح، (حدد 

 :الإسلامیة فیما یلي
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 تنمیة الاق ل تنمویة المساھمة في تحقیق ا ل یة لتمویل المشروعات ا ل تصادیة من خلال حشد الموارد الما
لنفط والغاز والطرق والموانئ والمطارات وغیرھا  .الكبرى كا

  الصكوك إصدارا وتداولا وتشمل لتي تتعامل في  المؤسسات المشتركة في السوق المالي وا ًتوسیع قاعدة  ً
 .المصارف وشركات الاستثمار والقطاع الحكومي والخاص

  السوق بزیادة كمیة ونوعیة الصكوك الإسلامیة لما یترتب علیھا من تعمیق للسوق المساھمة في رفع كفاءة 
 .واتساعھ

  ناتج عن ل الحقیقي ا الربح والعائد  الربط المباشر بین نشاطي الادخار والاستثمار على أساس قاعدة 
لثروة والدخل الفعلي  .إضافات فعلیة محققة وزیادة في ا

 المضاربة في المشروعات المدرة معالجة الع ّجز في الموازنة العامة وحل مشكلة المدیونیة بإصدار صكوك 
 .للربح أو بإصدار صكوك الإجارة أو صكوك القرض الحسن

 ّتمكن الدولة من تحویل المدیونیات والقروض إلى صكوك ملكیة في صور خدمات عامة أو صكوك استصناع. 

 لبطالة والأمو  .ال المعطلة والتخصیص الجید للاستثماراتالقضاء علي مشكلة ا
 لثروة والانتفاع بالربح الحقیقي للمشروع الإنتاجي لتوزیع العادل ل  .تعد وسیلة ھامة ل
  لتي یكون لھا دور بارز في المجتمع والمحافظة على رؤوس الأموال من تنمویة ا ل العدید من الصیغ ا تقدم 

 .ة ولیست نقدیةالھروب للخارج لكونھا تمثل ملكیة أعیان حقیقی
  یمكن للحكومة إصدار صكوك الإجارة لتمویل مشاریع ذات نفع عام كتمویل الجسور والمطارات والطرق

لتحتیة ا بنیة  ل  .والسدود وكافة مشروعات ا
  بنك المركزي بدلا من وجوده ل ا لنقدي لدى  ًالحصول على عوائد إیرادیھ باستثمارھا من رصید الاحتیاطي ا

الماليكرصید نقدي غیر عامل   .وما لذلك من أثر إیجابي على أدائھا 
 إنھا من أفضل الصیغ لتمویل المشاریع الكبرى التي لا تطیقھا جھة واحدة. 
 للمستثمرین الذین یریدون استثمار فائض أموالھم بصورة شرعیة  .تقدم قناة جیدة 
 المعلومات في السوق  .تساعد على الشفافیة وتحسین بنیة 
 لیة الإسلامیةتقدم أسلوب جدید لإدارة السیولة تستفید منھ المصارف والمؤسسات الما  . 
 لتماثل بین آجال الموارد واستخداماتھا قلل من مخاطر عدم ا  .ت
 لمیزانیة  .تساعد في تحسین نسبة كفایة رأس المال باعتبارھا عملیات تتم خارج ا
 ا داة لإدارة وتلطیف المخاطر الائتمانیة وذلك لمحدودیة مخاطر الأصل محل  تنویع في أ ل لتصكیك وإمكانیة ا

 .آجال واستخدامات الصكوك بالتزامن مع ھیكل الأصول والخصوم
 ُتزید من مقدرة المنشأة على زیادة نشاطھا دون الحاجة لزیادة رأسمالھا. 
  لیة والاستغناء عن تكوین مخصصات للدیون المشكوك فیھا لیة وغیر الما ُتزید من أرباح المؤسسات الما

یات   .تتم خارج المیزانیة ولا تحتاج إلي تكلفة في تمویلھا وإدارتھاكونھا عمل
 للصكوك بصورة كبیرة لنقدیة  لتدفقات ا ا تنبؤ ب ل  .یمكن ا

  

  : الاعتمادیة والصلاحیة
  Reliabilityالثبات / الثقة: ً أولا

فا كرونباخ  لیة في Cronbach's Alphaتم استخدام معامل الارتباط أل  ذات الدقة العا
داخلي للعبارات المكونة لھا وقیاس تحدید مستوى ثبات في مقاییس الدراسة والحكم على الاتساق ال ل لثقة وا  ا
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لتحلیل الإحصائي أن قیمة لھا وقیاس مدى توافق الإجابات،  للمقیاس المحدد وأفادت نتیجة ا فا  معامل أل
لیة الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات التمویلیة للمشاری الصكوك الما تنمویة في للدور الذي یمكن أن تلعبھ  ل ع ا

مدى جاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول كما بلغت قیمتھ لمقیاس  متغیر فرعي، ١٩ لعدد ٠.٧٩٤مصر قد بلغ 
یا  لتجارب الناجحة دول  متغیر فرعي، بینما وصلت ١٦ لعدد ٠.٨١٧ًوإطفاء الصكوك الإسلامیة على نحو یتفق مع ا

قیمة ل لتي تفید في ع لمقیاس ا ملیات إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة في بیئة الأدوات والآلیات ا
تائج إلى ارتفاع قیمة تلك المعاملات عن ٢٩ لعدد ٠.٧٨٤الأعمال المصریة إلى  ن  ٠.٦ متغیر فرعي، وتشیر ال

  .وھو الحد الأدنى المقبول

داخلي للمتغیرات الفرعیة  لتحلیل ال تائج ا  أنھ لا Item-Total Statisticsكما تشیر ن
ثاني في حین أنھ یمكن توجد  ل فا كرونباخ للمقیاسین الأول وا قیمة الكلیة لمعامل أل فرصة أخرى لتحسین ال

الث عند استبعاد المتغیرین الفرعیین ث ل التحسین فیما یخص المقیاس ا  لترتفع قیمة معامل ٤٠، ٣٧: ھذا 
إلى  فا  ل   . متغیر٢٧ لیصبح عدد المتغیرات الفرعیة ٠.٧٨٩أ

  Validity لاحیةالص/ الصدق:  ًثانیا
ریات والأبحاث السابقة راعى الباحث الصدق النظري للدراسة من خلال صیاغة المقاییس بالاعتماد على النظ

وتغطیة كافة الأوجھ الخاصة بالمتغیر المراد قیاسھ، كما تم مراعاة صدق المحتوى بالاعتماد على النظریات 
قائمة  لتعدیلات اللازمة لل الموضوع وبناء على آراء المتخصصین وإجراء ا المتعلقة ب ًوالأبحاث السابقة 

لتحلیل العاملي باعتباره أفضل الأسالیب لاختبار صلاحیة الموزعة في الدراسة الاستطلاعیة، وتم استخدا ا م 
المقیاس نیة    .ب

لتحلیل  ا العینة وإمكانیة استخدام  تأكد من مدى كفایة  ل لباحث بإجراء اختبار مبدئي ل ا وقام 
 Kaiser Mayer Olkin Measure of Sampling Adequacyالعاملي من خلال اختبار 

العینة حیث بلغت قیمة معا العینة لكفایة  المحدد  KMOمل كفایة  للدور الذي یمكن أن تلعبھ للمقیاس 
نمویة في مصر  ت ل للمشاریع ا لتمویلیة  لیة الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات ا جاھزیة لمقیاس  و٠.٨٦٤الصكوك الما

یا لتجارب الناجحة دول لیة الإسلامیة على نحو یتفق مع ا  ًالسوق المصري لإصدار وتداول وإطفاء الصكوك الما
لیة الإسلامیة في لمقیاس  و٠.٨٨٩ لتي تفید في عملیات إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الما الأدوات والآلیات ا

 KMO وھو ما یشیر إلى كفایة حجم العینة على نحو جید حیث ارتفعت قیمة ٠.٧٠بیئة الأعمال المصریة 
 Bartlett's testنتائج اختبار  وھو الحد الأدنى لكفایة حجم العینة، في حین أشارت ٠.٧٠للمقاییس عن 

of Sphericityللمقیاس الأول أن قیمة كا لثاني ٢ وتبلغ قیمة كا٠.٠٠٠ بمعنویة ٨٣٢.٩٩٦ ھي ٢  للمقیاس ا  
الث ٢ بینما وصلت قیمة كا٠.٠٠٠ بمعنویة ٩٠٠.٦٥٥ ث ل للمقیاس ا وجود  وھو ما یعني ٠.٠٠٠ بمعنویة ١٧١١.١١٨ 

لتحلی ا   .ل العامليارتباطات معنویة تبرر استخدام 

لتحلیل العاملي بأسلوب المكونات الأساسیة  باحث بإجراء ا ل ا  Principalوقد قام 
Component باین الأقصى ت ل ا لتي تتعلق بموضوع الدراسة Varimax وبطریقة   لتخفیض عدد المتغیرات ا

تائج أنھ تم إعادة تصنیف وتجمیع المتغیرات ن ل بناء مصفوفة معاملات الارتباط، حیث تظھر ا  الفرعیة لعدد ُب
لیة ال:  متغیر وتحمیلھا على ثلاثة عوامل رئیسیة ھي مقیاس٥٩ دور الذي یمكن أن تلعبھ الصكوك الما

لیة  الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات التمویلیة، جاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول وإطفاء الصكوك الما
لتي تفید في عملیات إصدار ووالإسلامیة،  لیة الإسلامیة، وأنھ قد الأدوات والآلیات ا تداول وإطفاء الصكوك الما

لتشبع   وھو الحد الأدنى ٠.٣٠ لھما عن Factor Loadingتم استبعاد خمسة متغیرات فرعیة لانخفاض قیمة ا
لتحلیل  ا نیل، (المقبول والمتعارف علیھ لھذا  ل لثلاثة قد فسرت )١٩٨٦أبو ا تائج أن العوامل ا ن ل ، وتشیر ا
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لتحلیل  ا نیل، (والمتعارف علیھ لھذا  ل تائج أن العوامل الثلاثة قد فسرت )١٩٨٦أبو ا لن ٪ ٢٣.٢٧٤، وتشیر ا
تباین  ل ثاني ) ٪٨.٦٦٨(الكلي المفسر حیث فسر العامل الأول من ا الث ) ٪٧.٣١٩(وال ث ل ، وتفید )٪٧.٢٨٧(وا

نتائج مصفوفة  تائج في إعادة تصنیف وتجمیع المتغیرات الفرعیة تحت المقاییس الرئیسیة وفقا ل ن ل ًتلك ا
تائج وذل RCMالمكونات  ن ل ك على النحو ثم إعادة ترتیب وتعدیل قائمة الاستقصاء بما یتفق مع تلك ا

الي ت ل   :ا

  لتمویلیةال(العامل الأول لتغطیة الاحتیاجات ا لیة الإسلامیة  الصكوك الما ) دور الذي یمكن أن تلعبھ 
، ٥١، ٣٥، ٣٤، ٣٣، ٣٢، ٣١، ٣٠، ٢٩، ٢٨، ٢٧، ٢٦، ٢٥، ٢٤، ٢٣، ٢٢، ٢١، ٢٠: یتضمن العبارات أرقام

٥٢.  

  ثاني ل لیة الإسلامیةجاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول (العامل ا یتضمن ) وإطفاء الصكوك الما
 .٦٤، ٦٢، ٦٠، ٥٩، ٥٥، ٥٢، ٤٩، ٤٨، ٤٦، ٤٤، ٤٣، ٣٩، ١١، ١٠، ٨، ٦: العبارات أرقام

  الث ث ل لیة (العامل ا لتي تفید في عملیات إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الما الأدوات والآلیات ا
، ٤٢، ٤١، ١٩، ١٨، ١٧، ١٦، ١٥، ١٤، ١٣، ١٢، ٩، ٧، ٥، ٤، ٣، ٢، ١: یتضمن العبارات أرقام) الإسلامیة

٦٣، ٦١، ٥٨، ٥٧، ٥٦، ٥٠، ٤٧، ٤٥. 
تائج اختبار  لتحلیل العاملي یمكن تنقیة وإعادة ترتیب قائمة الاستقصاء وفي ضوء ن فا كرونباخ وا ل أ

الثبات٥٩الموزعة بالإبقاء على  لثلاثة وھي تتمتع ب   عبارة فقط تم توزیعھا على العوامل الرئیسیة ا
بات  والصدق معا  ث ل ل ) ٤٠، ٣٧: العبارات(ًوالصدق، وأنھ قد تم استبعاد خمسة عبارات تفتقد اثنتین منھما 

الصدق فقط   ).٥٤، ٣٨، ٣٦: العبارات(وثلاثة تفتقد 
 : أسالیب التحلیل الإحصائي والاختبارات الإحصائیة

لتحلیل المت یانات الدراسة على بعض أسالیب ا قدمة والمتوفرة في حزمة اعتمدت منھجیة معالجة ب
لتحلیل الإحصائي  قیاس ونوعیة العینات (SPSS)أسالیب ا ، وفي ضوء طبیعة المتغیرات وعددھا وأسالیب ال

لیة ا ت ل لباحث استخدام الأسالیب ا   :وأغراض التحلیل یقترح ا
فا كرونباخ  » ثبات أو الاتساق Cronbach's Alphaأسلوب معامل الارتباط أل ل لتحقق من درجة ا ل  

المحتوى والمستخدمة في الدراسة الحالةال   .داخلي في المقاییس متعددة 
 لاختبار صلاحیة المقیاس المستخدم والتوصل لمجموعة Factor Analysisأسلوب التحلیل العاملي  »

لتي یتضمنھا، ویتطلب ذلك إجراء اختبار  تأكد من KMO and Bartlettالعوامل الأساسیة ا ل ل  
المعن العینة وتحدید    .ویة الكلیة لمصفوفة الارتباطكفایة 

للمتغیرات Descriptive Statisticsأسالیب الإحصاء الوصفي  » الدراسة وفقا  ً لتوصیف عینة 
  .الدیموجرافیة وتوصیف متغیرات الدراسة والعلاقة بینھا

لتوزیع Kolmogorov-Smirnovأسلوب كولومجروف سیمرروف  » تأكد من تبعیة متغیرات الدراسة ل ل ل  
لتحلیل الإحصائيالطبیعي وإم لبدء في إجراء ا   .كانیة ا

لبسیط بیرسون  »  .بین متغیرات الدراسة Pearson Coefficientsمعاملات الارتباط ا
باین أحادى الاتجاه » ت ل لاختبار مدى وجود اختلافات بین الآراء   One Way ANOVAأسلوب تحلیل ا

تنمویة، الدور الذي یمكن أن تلعبھ الصكوك الإسلامیة لتغطیة الاحت: حول ل للمشاریع ا لتمویلیة  ا یاجات 
لتي تفید في عملیات  مدى جاھزیة السوق المصري لإصدارھا وتداولھا وإطفاءھا، والأدوات والآلیات ا

 .إصدارھا وتداولھا وإطفاءھا في بیئة الأعمال المصریة
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 : تحلیل نتائج الدراسة المیدانیة
 المستقصي منھم محل الدراسة   : معدلات استجابة 

المستقصى منھمیلخص تائج تفریغ قوائم الاستقصاء ومعدلات استجابة  الي ن ت ل   : الجدول ا

 معدلات استجابة المستقصى منھم محل الدراسة:  )٤(جدول رقم 
   :عدد قوائم الاستقصاء

 :فئة المستقصي منھ
  حجم 
 الصحیحة المستردة الموزعة العینة

  معدل
 الاستجابة

 ٪٩٢ ٧٩ ٨١ ٨٦ ٨٦ صادالعاملین في مجال المال والاقت
 ٪٩١ ٢٥٤ ٢٥٩ ٢٦٥ ٢٧٩ العاملین بالبنوك

 ٪١٠٠ ١٧ ١٧ ١٧ ١٧ الأكادیمیین
 ٪٩٢ ٣٥٠ ٣٥٧ ٣٦٨ ٣٨٢ ــىإجمال

  

  ـىنتائج التحلیل الإحصائ:  المصدر

  : التوصیف الإحصائي لمتغیرات الدراسة
للدر الي مستوى إدراك المستقصى منھم للمتغیرات الفرعیة  ت ل اسة، ویشیر التحلیل یلخص الجدول ا

أن المتغیرات المحددة لجاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة تعد الأھم بمعامل 
للمشاریع ٠.٢٧٦تغیر  الصكوك الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات التمویلیة  الدور الذي یمكن أن تلعبھ   یلیھا 

تنمویة في مصر بمعامل تغیر  ل لتي تفید في عملیات إصدار وتداول  ثم متغیر ا٠.٢٣٩ا لأدوات والآلیات ا
للمتغیرات إلى توسط مستوى إدراك ٠.١٩١وإطفاء الصكوك بمعامل تغیر  المتوسط العام  ، كما تشیر قیم 

 .٣.٥ وأقل من ٢.٥المستقصى منھم لھا حیث انحصر المتوسط الحسابي العام بین 

  اسةالتوصیف الإحصائي لمتغیرات الدر:  )٥(جدول رقم 

  
 : یرـالمتغ

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعیاري

  
 التباین

معامل 
 التغیر

  
 الترتیب

مستوى 
 الإدراك

دور الذي یمكن أن تلعبھ ال 
الصكوك المالیة الإسلامیة لتغطیة 

 متوسط "٢" ٠.٢٣٩ ٠.٤٢٤ ٠.٦٥١ ٢.٧٢٧ X1الاحتیاجات التمویلیة 

جاھزیة السوق المصري  
ك لإصدار وتداول وإطفاء الصكو

 ضعیف "١" ٠.٢٧٦ ٠.٤٥٨ ٠.٦٧٧ ٢.٤٥٢ X2 المالیة الإسلامیة

الأدوات والآلیات التي  
تفید في عملیات إصدار وتداول 
وإطفاء الصكوك المالیة الإسلامیة 

X3 
 متوسط "٣" ٠.١٩١ ٠.٢٧٢ ٠.٥٢٢ ٢.٧٣١

  

  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر
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  :ـى اختبار تبعیة متغیرات الدراسة للتوزیع الطبیع
لتوزیع  تائج اختبار كولومجروف سیمرروف لبحث تبعیة متغیرات الدراسة ل الي ن ت ل یبین الجدول ا
لتوزیع الطبیعي بدرجات ذات دلالة إحصائیة  تائج اقتراب جمیع متغیرات الدراسة من ا ن ل الطبیعي، حیث تؤكد ا

(Sig< 0.005)لتوزیع   . وھو ما یجعلنا نقبل الفرض بطبیعیة ا

  تبار تبعیة متغیرات الدراسة للتوزیع الطبیعياخ:  )٦(جدول رقم 

مستوى  إحصاء الاختبار :الاختبار/ یرـالمتغ
 المعنویة

الدلالة 
 الإحصائیة

دور الذي یمكن أن تلعبھ الصكوك المالیة ال 
 دال ٠.٠٠١ ١.٩١٢ X1الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات التمویلیة 

جاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول  
 دال ٠.٠٠٠ ٢.٣٦٩ X2 ك المالیة الإسلامیةوإطفاء الصكو

الأدوات والآلیات التي تفید في عملیات  
إصدار وتداول وإطفاء الصكوك المالیة الإسلامیة 

X3 دال ٠.٠٤٣ ١.٣٤٨ 

  

  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر

  : معاملات الارتباط بین متغیرات الدراسة

الي في توضیح علاقات الارتباط ت ل الجدول ا فید  بین متغیرات الدراسة حیث أوضحت ) بیرسون (ی
تائج أنھ یوجد ارتباط معنوي بین كل زوج للمتغیرات المستقلة عند مستوى  ن ل   .٠.٠١ا

  بین متغیرات الدراسة) بیرسون(معاملات الارتباط البسیط :  )٧(جدول رقم 

  
  

 :المتغیر

دور الذي یمكن أن ال
تلعبھ الصكوك المالیة 

الإسلامیة لتغطیة 
تیاجات التمویلیة الاح

X1 

جاھزیة السوق 
المصري لإصدار 
وتداول وإطفاء 
الصكوك المالیة 

 X2 الإسلامیة

الأدوات والآلیات التي 
تفید في عملیات 

إصدار وتداول وإطفاء 
الصكوك المالیة 

 X3الإسلامیة 
دور الذي یمكن أن تلعبھ الصكوك المالیة ال

 X1الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات التمویلیة 
  
١ 

٠.٢٥٣"  
٠.٠٠٠ 

٠.٧٠٩"  
٠.٠٠٠ 

جاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول 
 X2 وإطفاء الصكوك المالیة الإسلامیة

٠.٢٥٣"  
٠.٠٠٠ 

  
١ 

٠.٤٣٨"  
٠.٠٠٠ 

الأدوات والآلیات التي تفید في عملیات 
إصدار وتداول وإطفاء الصكوك المالیة 

 X3الإسلامیة 
٠.٧٠٩"  
٠.٠٠٠ 

٠.٤٣٨"  
٠.٠٠٠ 

  
١ 

  .Correlation is Significant at the 0.01 level (2-tailed) "      ج التحلیل الإحصائينتائ: المصدر

  الصكوك الإسلامیة لتغطیة اختبار مدى وجود اختلافات معنویة بین الآراء حول الدور الذي یمكن أن تلعبھ 
تنمویة في مصر ل للمشاریع ا   :الاحتیاجات التمویلیة 
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ول الدور الذي یمكن أن تلعبھ الصكوك الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات لدراسة الاختلافات بین الآراء ح
تنمویة في مصر باختلاف طبیعة عمل المستقصى منھ  ل للمشاریع ا لتمویلیة  بنوك، (ا ل المال والاقتصاد، ا

باین أحادي الاتجاه )أكادیمي ت ل باحث بتطبیق أسلوب تحلیل ا ل ا ًووفقا لما  One- Way ANOVA، قام 
الجد نتائج معنویة عند مستوى ) ٨(ول رقم ھو وارد ب ل المحسوبة " ف" حیث بلغت قیمة اختبار ٠.٠٥فقد جاءت ا

، وتفید تلك النتائج في رفض )٣٤٧، ٢(بدرجات حریة  (Sig=0.000< 0.05)ً وھى دالة إحصائیا ٩.٨٦٩
 الذي یمكن أن الفرض العدمي الأول وقبول الفرض البدیل لھ بوجود اختلافات معنویة بین الآراء حول الدور

تنمویة في مصر وجاءت ھذه الاختلافات  ل للمشاریع ا لتمویلیة  الصكوك الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات ا تلعبھ 
بنوك بمتوسط  ل یلیھ ٠.٦٤٨ وانحراف معیاري ٢.٨١لصالح فئة العاملین با العاملین في المال والاقتصاد  

القطاع الأكادیم) ٠.٦٣٢ وانحراف معیاري ٢.٥٥متوسط (  ).٠.٤٠٥ وانحراف معیاري ٢.٢٧١متوسط (ي ثم 

لدراسة الاختلافات بین " "One- Way ANOVAنتائج تحلیل التباین أحادي الاتجاه :  )٨(جدول رقم 
  الآراء حول الدور الذي یمكن أن تلعبھ الصكوك الإسلامیة

  

 مصدر التباین
مجموع 
 المربعات

درجات 
 الحریة

متوسط 
 المربعات

  "ف"

 )ح.د(
مستوى 

 لةالدلا

 ٣.٩٧٨ ٢ ٧.٩٥٥ بین المجموعات
 ٠.٤٠٣ ٣٤٧ ١٣٩.٨٥٨ داخل المجموعات

  ٣٤٩ ١٤٧.٨١٣ الإجمالي

٩.٨٦٩  

)٣٤٧، ٢( 
٠.٠٠٠  

 ًدالة إحصائیا

  

  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر

لبعدیة   باستخدام Post Hocولتحدید مصدر الاختلافات في تلك الآراء یمكن تطبیق الاختبارات ا
تائج الواردة  Scheffeأسلوب  ن ل ا وإجراء المقارنات المتعددة بافتراض تجانس العینات، حیث تفید 

الجدول رقم  إلى وجود اختلافات معنویة بین آراء العاملین في قطاع المال والاقتصاد وقطاع البنوك ) ٩(ب
(Sig=0.006< 0.05)،لبنوك العاملین في قطاع ا  والقطاع  كما أنھ توجد اختلافات معنویة بین آراء 

 وتتفق الآراء بین العاملین في قطاعي المال والاقتصاد والقطاع ،(Sig=0.003< 0.05)الأكادیمي 
  .(Sig=0.226> 0.05)الأكادیمي بحث أنھ لا توجد اختلافات معنویة فیما بین تلك الآراء 

  وإجراء المقارنات المتعددة للفرض الأول Scheffe استخدام أسلوب): ٩(جدول رقم 
ئیة بین عینات العاملین في قطاعالمق نا ث  P. Value متوسط الفرق :ارنات ال

بنوك/ المال والاقتصاد  ل  ٠.٠٠٦ ٠.٢٦٥٤-  ا
 ٠.٢٦٦ ٠.٢٧٦٦-  أكادیمي/ المال والاقتصاد 

بنوك  ل  ٠.٠٠٣ ٠.٥٤٢٠-  أكادیمي/ ا
  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر
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 م٢٠١٥العدد الأول دیسمبر         مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة                                                                                     )١٢٨( 

باین أحادي ت ل باحث بتطبیق أسلوب تحلیل ا ل ا على  One- Way ANOVA الاتجاه كما قام 
الجدول رقم الفرعیة للمقیاس الأول، ) المتغیرات(مستوى العبارات  فإنھ لا توجد ) ١٠(ًووفقا لما ھو وارد ب
لیة اختلافات معنویة  ا ت ل للمشاریع حول الأدوار ا لتمویلیة  لیة الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات ا للصكوك الما

تنمویة في مصر  ل نتیجة مع نتائج دراسات ، وت(Sig> 0.05)ا ل ؛ ٢٠٠٤؛ سانو، ٢٠٠٣داغي، (تفق تلك ا
؛ ٢٠١٠؛ العثماني، ٢٠٠٩؛ منصور، ٢٠٠٩؛ جناحي، ٢٠٠٨؛ محمد، ٢٠٠٨؛ صالح، ٢٠٠٧؛ شلبي، ٢٠٠٦محمود، 
  ):٢٠١٢؛ صالح، ٢٠١٢؛ سلطان، ٢٠١٠؛ زعتري، ٢٠١٠قنطقجي، 

على مستوى المتغیرات  One- Way ANOVAتحلیل التباین أحادي الاتجاه ): ١٠(جدول رقم 
  الصكوك الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات التمویلیةالفرعیة لأدوار 

 الدلالة "ف" :المتغیر الفرعي
  ة ة ملكی ة للدول التمویل مقابل حق الانتفاع دون ملكیة الرقبة للأصول المملوك

 .خاصة
٠.٥١٩ ٠.٦٥٧ 

  ة ة والمنقول ول الثابت د الأص لال وتجدی یلة لإح ستخدم كوس سلع ت تیراد ال واس
 .الإستراتیجیة

٠.٩٥٣ ٠.٠٤٨ 

 شروعات ذ م ي تنفی اص ف اع الخ ة والقط ین الحكوم اون ب ل التع ة لھیك  ترجم
 .PPP بنظام إنشاء وتطویر البنیة التحتیة

٠.٤٣٠ ٠.٨٤٦ 

 ٠.٢٦٧ ١.٣٢٤ .سد الاحتیاجات التمویلیة لدعم المشروعات الصغیرة والمتوسطة 
 ٠.٢٠١ ١.٦١٣ .جي أو الداخلي ولا یترتب علیھا إثقال كاھل الدولة بالدیونالبدیل الشرعي للاقتراض الخار 
 ٠.١٣٦ ٢.٠٠٤ .تنفیذ مشروعات في مجال النقل والسكك الحدیدیة وتطویر وإنشاء المطارات 
 ٠.٠٧٥ ٢.٦١٥ .سد الاحتیاجات التمویلیة لدعم الشركات العاملة في مجال الزراعة واستصلاح الأراضي 
 ٠.٢٠٩ ١.٥٧٣ . التصنیع الدوائي وتطویر منظومة الرعایة الصحیةتنفیذ مشروعات 
 ٠.٥٠٨ ٠.٦٧٨ .تنفیذ مشروعات تدویر المخلفات الصلبة واستغلالھا في إنتاج الكھرباء 
 ٠.١٠٩ ٢.٢٣٤ .تنفیذ مشروعات إنشاء وتطویر منظومة میاه الشرب والصرف الصحي 
 ٠.٠٥١ ٢.٩٩٢ .مارات وتنفیذ المشروعات المتعثرةتساعد القطاع الخاص في الحصول على تمویل الاستث 
 ٠.٠٧٤ ٢.٦٢٧ تحقیق التوازن العادل لكل من حقوق المُصدر والمكتتب والمتعامل في السوق وبرعایة الدولة 

  

  ـىنتائج التحلیل الإحصائ: المصدر

الصكوك الما(Sig< 0.05)في حین اختلفت الآراء بصورة معنویة  تفكیر في استخدام  ل ا لیة  عند 
لإدارة السیولة ودعم الموازنة، لخلق اقتصادیات القیمة المضافة بتنفیذ مشروعات : الإسلامیة كأداة مناسبة

تأھیل لسوق  ل تنمیة وتدریب القوى العاملة وا قلیدیین، ل لت حقیقیة في مجال الطاقة والغاز، للمستثمرین ا
لتعلیم والبحث ال علمي وتسویق مخرجاتھ، لتحویل القطاع العمل، لتنویع وتوسیع الاستثمارات في مجال ا

  .المصرفي للاستثمار الحقیقي والدخول في مشاریع إنتاجیة حقیقیة ومتنوعة

  اختبار مدى وجود اختلافات معنویة بین الآراء حول جاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول وإطفاء الصكوك
یا   :ًالإسلامیة على نحو یتفق مع التجارب الناجحة دول

لاختلافات بین الآراء حول مدى جاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول وإطفاء الصكوك لدراسة ا
یا باختلاف طبیعة عمل المستقصى منھ  لتجارب الناجحة دول لیة الإسلامیة على نحو یتفق مع ا المال (ًالما

بنوك، أكادیمي ل باین أحادي الاتجاه )والاقتصاد، ا ت ل باحث بتطبیق أسلوب تحلیل ا ل  One- Way، قام ا
ANOVA  الجدول رقم نتائج معنویة عند مستوى ) ١١(ًووفقا لما ھو وارد ب ل  حیث بلغت ٠.٠٥فقد جاءت ا

، )٣٤٧، ٢(بدرجات حریة  (Sig=0.000< 0.05)ً وھى دالة إحصائیا ١٦.١٦٣المحسوبة " ف"قیمة اختبار 
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 م٢٠١٥العدد الأول دیسمبر         مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة                                                                                     )١٢٩( 

(Sig=0.000< 0.05)  لثاني )٣٤٧، ٢(بدرجات حریة نتائج في رفض الفرض العدمي ا ل ، وتفید تلك ا
ود اختلافات معنویة بین الآراء حول جاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول وإطفاء وقبول الفرض البدیل لھ بوج

یا، وقد جاءت ھذه الاختلافات لصالح فئة  لتجارب الناجحة دول لیة الإسلامیة على نحو یتفق مع ا ًالصكوك الما
یلیھ ٠.٦٧٧ وانحراف معیاري ٢.٤٥بمتوسط بالقطاع الأكادیمي العاملین   والاقتصاد العاملین في المال 

بنوكثم قطاع ) ٠.٦٤٦ وانحراف معیاري ٢.٤٢متوسط ( ل  ).٠.٦٦١ وانحراف معیاري ٢.٤١متوسط  (ا

لدراسة الاختلافات  ""One- Way ANOVAنتائج تحلیل التباین أحادي الاتجاه ): ١١(جدول رقم 
  بین الآراء حول جاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول وإطفاء الصكوك

  

 مصدر التباین
مجموع 
 المربعات

درجات 
 الحریة

متوسط 
 المربعات

  "ف"

 )ح.د(
مستوى 
 الدلالة

 ٦.٨١٦ ٢ ١٣.٦٣٢ بین المجموعات
 ٠.٤٢٢ ٣٤٧ ١٤٦.٣٣٢ داخل المجموعات

  ٣٤٩ ١٥٩.٩٦٣ الإجمالي

١٦.١٦٣  

)٣٤٧، ٢( 
٠.٠٠٠  

 ًدالة إحصائیا

  

  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر

لبعدیة ولتحدید مصدر الاختلافات في تل  باستخدام Post Hocك الآراء یمكن تطبیق الاختبارات ا
الجدول رقم Scheffeأسلوب  تائج ب ن ل ا  وإجراء المقارنات المتعددة بافتراض تجانس العینات، حیث تفید 

إلى وجود اختلافات معنویة بین آراء العاملین في قطاع المال والاقتصاد والقطاع الأكادیمي ) ١٢(
(Sig=0.000< 0.05)، بنوك والقطاع ل العاملین في قطاع ا  كما أنھ توجد اختلافات معنویة بین آراء 

 وتتفق الآراء بین العاملین في قطاعي المال والاقتصاد وقطاع البنوك ،(Sig=0.000< 0.05)الأكادیمي 
  .(Sig=0.989> 0.05)بحث أنھ لا توجد اختلافات معنویة بین تلك الآراء 

  

   وإجراء المقارنات المتعددة للفرض الثانيScheffeسلوب استخدام أ): ١٢(جدول رقم 

 P. Value متوسط الفرق :المقارنات الثنائیة بین عینات العاملین في قطاع

 ٠.٩٨٩ ٠.٠١٢٤- البنوك/ المال والاقتصاد 
 ٠.٠٠٠ ٠.٩٠٨٣- أكادیمي/ المال والاقتصاد 

 ٠.٠٠٠ ٠.٩٢٠٧- أكادیمي/ البنوك 
  

  ـى الإحصائنتائج التحلیل: المصدر

باین أحادي الاتجاه  ت ل باحث بتطبیق أسلوب تحلیل ا ل ا على  One- Way ANOVAوقد قام 
ثاني، ) المتغیرات(مستوى العبارات  تائج اتفاق الآراء بحیث أنھ لا توجد الفرعیة للمقیاس ال حیث أوضحت الن
ستقر یتیح طرح الصكوك مناخ سیاسي واقتصادي م حول أھمیة توافر (Sig=0.060> 0.05)اختلافات معنویة 
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 م٢٠١٥العدد الأول دیسمبر         مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة                                                                                     )١٣٠( 

ستقر یتیح طرح الصكوك الإسلامیة علي نطاق واسع كإشارة لجاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول واقتصادي م
تائج مع ما توصلت إلیھ دراسات  ن ل ا یا، كما اتفقت  لتجارب الناجحة دول ًوإطفاء الصكوك على نحو یتفق مع ا

 (Sig< 0.05)ورة معنویة حیث اختلفت الآراء بص) ٢٠١٣؛ السحیباني وعبد الله، ٢٠١١؛ عمارة، ٢٠٠٩داغي، (
الجدول رقم  الي) ١٣(فیما یخص المتغیرات الواردة ب ت ل   :ا

على مستوى المتغیرات  One- Way ANOVAتحلیل التباین أحادي الاتجاه ): ١٣(جدول رقم 
  جاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول وإطفاء الصكوك المالیةالفرعیة ل

 الدلالة "ف" :المتغیر الفرعي
 ٠.٠٠٩ ٤.٨١٥ .ً المالیة والبورصة المصریة مستعدة فنیا لطرح الصكوك وتداولھاتقف وزارة 

  ع ا م ل فنی ة للتعام ة التقلیدی داول الأوراق المالی سات ت راءات ومؤس ي إج ًتكف
 .الصكوك

٠.٠٠٢ ٦.٥١٢ 

  ارات ا للمضاربات والاحتك الي منع صاح الم ق والإف ًتوجد قواعد محددة للتوثی
 .وإطلاق الشائعات

٠.٠٠٠ ١١.٥٧ 

 ٠.٠٣٩ ٣.٢٨٢ .یحمل سوق الأوراق المالیة صفة الكفاءة لما یتضمنھ من العمق والاتساع وسرعة التسییل 
  وارد ل للم صیص الأمث سعیر والتخ ي الت اءة ف ة الكف وق الأوراق المالی وفر س ی

 .المالیة
٠.٠١٦ ٤.١٨٤ 

  رص ول الف ضروریة ح ات ال رار بالمعلوم ذ الق د متخ ددة لم ة مح وافر آلی تت
سة  عار والمناف سوق والأس شركات وال اع ال ستثمرین وأوض ا والم تثماریة وربحیتھ الاس

 .السوقیة

٠.٠٤١ ٣.٢١٧ 

 ٠.٠٢٨ ٣.٦٢٤ .تتوافر آلیات إدارة المخاطر والتحدیات المحیطة بالصكوك الإسلامیة 
  ة صكوك المالی ي إدارة ال صة ف سیة المتخص شریة والمؤس رات الب اح الخب تُت

 .الإسلامیة
٠.٠٠١ ٧.٦٨٧ 

  د تتاح الكوادر الفنیة المتخصصة في دراسة الجدوى وتقییم المشروعات وتحدی
 فرص الاستثمار

٠.٠١١ ٤.٥٨٢ 

 ٠.٠٠١ ٦.٨٣٣ .توجد المعاھد التعلیمیة ومراكز التدریب المتخصصة لتأھیل الكوادر البشریة للعمل بالصكوك 
 ٠.٠٣٤ ٣.٤٢٥ .دة رأسمالھاًتلقى الصكوك الإسلامیة قبولا من الشركات التي ترغب في زیا 
  ات تكفي قواعد الإشراف والرقابة الحالیة للبنك المركزي للقیام بدوره في عملی

 .الصكوك
٠.٠١٩ ٤.٠٢٦ 

  تكفي معاییر التصنیف الائتماني للأوراق المالیة التقلیدیة للتطبیق على الصكوك
 .الإسلامیة

٠.٠٢٦ ٣.٦٩٣ 

 ھ تكفي المعاییر المحاسبیة التقلیدیة للت ا تحمل صكوك الإسلامیة بم ى ال ق عل طبی
 .من جدارة أخلاقیة وملاءة ائتمانیة

٠.٠٠٢ ٦.١٦٠ 

 ٠.٠٠٤ ٥.٧٢٧ یوجد وعي كافي بأھمیة المشاركة في صكوك التنمیة سواء بالمحافظات أو الصناعات المتنوعة 
  

  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر

 لتي تفید في عملیات إصدار وتداول اختبار مدى وجود اختلافات معنویة بین الآراء حو ل الأدوات والآلیات ا
  :وإطفاء الصكوك الإسلامیة في بیئة الأعمال المصریة

لتي تفید في عملیات إصدار وتداول  ولغرض دراسة الاختلافات بین الآراء حول الأدوات والآلیات ا
المال والاقتصاد، (لمستقصى منھ وإطفاء الصكوك الإسلامیة في بیئة الأعمال المصریة باختلاف طبیعة عمل ا

بنوك، أكادیمي ل باین أحادي الاتجاه )ا ت ل باحث بتطبیق أسلوب تحلیل ا ل ا  One- Way ANOVA، قام 
نتائج معنویة عند مستوى ) ١٤(ًووفقا لما ھو وارد بالجدول رقم   حیث بلغت قیمة اختبار ٠.٠٥فقد جاءت ال

، وتفید تلك )٣٤٧، ٢(بدرجات حریة  (Sig=0.002< 0.05)ً وھى دالة إحصائیا ٦.١٢٥المحسوبة " ف"
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 م٢٠١٥العدد الأول دیسمبر         مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة                                                                                     )١٣١( 

(Sig=0.002< 0.05)  الث وقبول )٣٤٧، ٢(بدرجات حریة ث ل نتائج في رفض الفرض العدمي ا ل ، وتفید تلك ا
لتي تفید في عملیات إصدار  الفرض البدیل لھ بوجود اختلافات معنویة بین الآراء حول الأدوات والآلیات ا

لیة الإسلامیة في بیئة الأعمال المصریة، وقد جاءت ھذه  الاختلافات لصالح فئة وتداول وإطفاء الصكوك الما
لبنوك العاملین  العاملین في قطاع المال والاقتصاد  یلیھ ٠.٥١١ وانحراف معیاري ٢.٧٨بمتوسط بقطاع ا

القطاع ) ٠.٥٦٠ وانحراف معیاري ٢.٦٦متوسط (  ).٠.٢٨٠ وانحراف معیاري ٢.٣٦متوسط  (الأكادیميًوأخیرا 

لدراسة اختلافات  ""One- Way ANOVA نتائج تحلیل التباین أحادي الاتجاه): ١٤(جدول رقم 
  الآراء حول الأدوات والآلیات التي تفید عملیات إصدار وتداول وإطفاء الصكوك

مجموع  مصدر التباین
 المربعات

درجات 
 الحریة

متوسط 
 المربعات

  "ف"

 )ح.د(
مستوى 
 الدلالة

 ١.٦٢٠ ٢ ٣.٢٤٠ بین المجموعات
 ٠.٢٦٤ ٣٤٧ ٩١.٧٦٨ المجموعاتداخل 

  ٣٤٩ ٩٥.٠٠٧ الإجمالي

٦.١٢٥  

)٣٤٧، ٢( 
٠.٠٠٢  

 ًدالة إحصائیا

  

  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر

لبعدیة   باستخدام Post Hocولتحدید مصدر الاختلافات في تلك الآراء یمكن تطبیق الاختبارات ا
تائج الواScheffeأسلوب  ن ردة  وإجراء المقارنات المتعددة بافتراض تجانس العینات، حیث تشیر ال

الجدول رقم  بنوك والقطاع الأكادیمي ) ١٥(ب ل إلى وجود اختلافات معنویة بین آراء العاملین في قطاع ا
(Sig=0.006< 0.05)، بنوك بحث أنھ لا ل  وتتفق الآراء بین العاملین في قطاعي المال والاقتصاد وقطاع ا

  توجد اختلافات معنویة بین تلك الآراء 
(Sig=0.217> 0.05)،وجد اختلافات معنویة بین الآراء فیما یخص قطاع المال والاقتصاد  كذلك لا ت

  .(Sig=0.096> 0.05)والقطاع الأكادیمي 

   وإجراء المقارنات المتعددة للفرض الثالثScheffeاستخدام أسلوب ): ١٥(جدول رقم 

 P. Value متوسط الفرق :المقارنات الثنائیة بین عینات العاملین في قطاع

 ٠.٢١٧ ٠.١١٦١- البنوك/ اد المال والاقتص
 ٠.٠٩٦ ٠.٢٩٨٩- أكادیمي/ المال والاقتصاد 

 ٠.٠٠٦ ٠.٤١٥- أكادیمي/ البنوك 
  

  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر

باین أحادي الاتجاه  ت ل باحث بتطبیق أسلوب تحلیل ا ل ا على  One- Way ANOVAكما قام 
الث،) المتغیرات(مستوى العبارات  ث ل تائج متطابقة مع ما قدمتھ دراسات الفرعیة للمقیاس ا ن ل  وقد جاءت ا

؛ ٢٠٠٩؛ أبو بكر، ٢٠٠٨؛ السحیباني، ٢٠٠٨؛ الجاسر، ٢٠٠٦؛ سانو، ٢٠٠٦؛ الكراسنة، ٢٠٠٥الأمین، (
لتسخیري،  الدماغ، ٢٠٠٩؛ عبد العزیز، ٢٠٠٩؛ حطاب، ٢٠٠٩؛ العثماني، ٢٠٠٩ا ؛ ٢٠١٠؛ العثماني، ٢٠١٠؛ 

الجدول ، )٢٠١٥؛ حمو ویحي، ٢٠١١عمارة،  حول فإنھ لا توجد اختلافات معنویة ) ١٦(ًووفقا لما ھو وارد ب
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الجدول  لتي تفید في عملیات حول فإنھ لا توجد اختلافات معنویة ) ١٦(وارد ب لیة وا ا ت ل الأدوات والآلیات ا
  :(Sig> 0.05)إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة في بیئة الأعمال المصریة 

  

  

المتغیرات على مستوى  One- Way ANOVAتحلیل التباین أحادي الاتجاه :  )١٦(جدول رقم 
  للأدوات والآلیات التي تفید في عملیات إصدار وتداول وإطفاء الصكوكالفرعیة 

 الدلالة "ف" :المتغیر الفرعي
  ،وزارات ذ رأى ال رض لأخ صكوك وأن یُع ن ال ل ع انون متكام شروع ق م

 .المحافظات، البنوك، المستثمرین، الجھات الرقابیة والتنظیمیة، والبورصة المصریة
٠.٥٩٤ ٠.٥٢١ 

  اص رض الخ شركة ذات الغ ي ال ة عل تص بالرقاب رعیة تخ ة ش شكیل ھیئ ت
ع  صكوك وتوزی والجھة المستفیدة وكل ما یخص إصدار واستثمار حصیلة إصدار ال

 .الأرباح

٠.٣٧٣ ٠.٩٩٠ 

  شرعیة رق ال اد الط لامیة لإیج ة الإس ات المالی ھ والھیئ امع الفق ل مج أن تعم
 .كوالوسائل الكفیلة لتطویر وتداول الصكو

٠.٤١٤ ٠.٨٨٥ 

  شریة وادر الب دریب الك ة لت ك الإسلامي للتنمی عقد شراكة إستراتیجیة مع البن
 .ًوتسویق الصكوك المطروحة دولیا والمشاركة فیھا

٠.٣٠٩ ١.١٧٩ 

 ٠.٠٩٨ ٢.٣٣٧ .إنشاء مؤشرات تقیس وتعكس أداء الصكوك المالیة الإسلامیة 
 ات العام ع الاحتیاج ق م ي تتف ا الت د أنواعھ شریعة تحدی ام ال ع وأحك ة للمجتم

 .الإسلامیة
٠.١١٦ ٢.١٦٦ 

 ل صكیك مث ة الت ود عملی ة لعق شرعیة والقانونی ب ال اة الجوان شرة : مراع ن
الاكتتاب، عقود البیع والإدارة والانتفاع بالأصول، عقود الضمان، التعھد بتغطیة كامل 

 .الإصدار، والجدول الزمني للتصكیك

٠.٢١٧ ١.٥٣٣ 

 ربین النص بإمكانیة إص ى المصریین المغت ا عل دارھا بالنقد الأجنبي وطرحھ
 .في الخارج لتعزیز مصادر النقد الأجنبي

٠.٠٦٠ ٢.٨٣٢ 

 ٠.٢١٧ ١.٥٣٥ .إدراجھا في البورصة المصریة وعرضھا للطرح والتداول المحلي والدولي 
 ٠.١٦٠ ١.٨٤٠ .ُحمایة الأصول التي تصدر بحقھا الصكوك من الحجز أو البیع 
 ي توفیر إ ائعة ف ل حصة ش ت تمث صكوك واستردادھا إذا كان داول ال ة ت مكانی

صیص  اب وتخ اب الاكتت ل ب د قف افع أو خدمات بع ان أو من ن أعی ة موجودات م ملكی
 .الصكوك وبدء النشاط

٠.٤٦٨ ٠.٧٦١ 

  تقویم المخاطر ومعالجتھا من قبل شركة خاصةSPV وإنشاء صندوق خاص 
 .لصكوكبمخاطر الاستثمار یمولھ مالكي ھذه ا

٠.٦٢٣ ٠.٤٧٤ 

  وجوب استرداد الجھة المستفیدة للصكوك في نھایة مدتھا بأداء قیمتھا لمالكیھا
 .وذلك بالتعھد بشراء موجوداتھا القائمة وقت الاسترداد

٠.٣١١ ١.١٧١ 

  سوقیة صادیة وال ب الاقت ضمن الجوان ث تت دوى بحی ة الج داد دراس إع
 والاجتماعیة والشرعیة للتصكیك

٠.٣٨٧ ٠.٩٥١ 

 شرعیة : التحدید الدقیق لبنود تكلفة ة وال ة والفنی شارات القانونی ل، الاست  ٠.٢٤٤ ١.٤١٥التموی
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ة،  صنیف الائتمانی الات الت ات، وك راخیص والموافق تخراج الت ذ، اس اء التنفی ل وأثن قب
 .ومدیر الإصدار

  ل ة تحم ة أو أي قیم ة العادل سوقیة أو القیم ة ال ول بالقیم عر الأص دد س یُح
صافیة التراضي  ة ال ة الدفتری ائع وعدم استخدام القیم دأ NBVبین المشتري والب  كمب

 .للتقییم

٠.٠٩٥ ٢.٣٦٦ 

  اعتبار مدیر الصكوك ضامن لرأس المال بالقیمة الاسمیة في حالات التعدي
 .أو التقصیر ومخالفة الشروط

٠.٢٥٥ ١.٣٧٣ 

 دة للمشروعات ال ع الإفصاح الدوري للبیانات ودراسات الجدوى المعتم مزم
 .تمویلھا والبیانات الخاصة بالشركة المُصدرة وخططھا المستقبلیة

٠.٣٣٨ ١.٠٨٨ 

  ة ًتعیین الجھاز المركزي للمحاسبات رقیبا على نشرة الاكتتاب والقوائم المالی
 .ًالخاصة بعملیة الإصدار فضلا عن تعیین مراقب حسابات آخر للشركة

٠.٣٧٣ ٠.٩٩٠ 

 ٠.١٥٥ ١.٨٧٥ . عملیات التصكیكتوفیر الضمانات الحكومیة لنجاح 
  اءات تشجیع الشركات على استخدام الصكوك كبدیل تمویلي عن طریق الإعف

ى  املات عل شركات والمع رخیص ال سجیل وت وم ت ن رس اءات م ضریبیة والإعف ال
 .الموجودات والمنافع

٠.٠٦٧ ٢.٧٢٦ 

  

  ـىنتائج التحلیل الإحصائ: المصدر

ًبین المبحوثین فیما یخص بعضا من أدوات  (Sig< 0.05)ة في حین اختلفت الآراء بصورة معنوی
تحدید سلطة إصدار : وآلیات عملیات إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة في بیئة الأعمال المصریة وھي

بلھا وطریقة وإجراءات قیدھا بالبورصة، وجود سقف زمني محدد  الصكوك والأصول التي تصدر مقا ُوإدارة ھذه 
ّر لحمایة أطراف الإصدار ومنع تحویل الصكوك إلى حالة تملك دائمة، تحدید نطاق الأنشطة التي لمدة الإصدا

المشروعات أو الأنشطة محل العقد،  یمكن أن تمویلھا ووضع المكتتب فیھا وتقنین مشاركتھ في الأصول أو 
بنوك المصُدرة للصكوك بتأسیس مجموعة من شركات ل ا لت: وقیام  تأمین ا ل كافلي، وصنادیق الاستثمار الاستثمار، ا

لقیام بدور صانع السوق   .الإسلامیة ل

 : توصیات الدراسة
لتوصیات الموجھة للحكومة  لباحث فیما یلي مجموعة من ا ا تائج، یقدم  في ضوء ما تم سرده من ن

لتمویل الإسلامي والأزھر والأحزاب والقوى السیاسیة والاقتصادی ین المصریة بصورة خاصة وللجمعیة المصریة ل
  :بصورة عامة بشأن مقترح إصدار وطرح الصكوك الإسلامیة

لیة  :ًأولا ا ت ل لیة الإسلامیة في الأدوار ا الصكوك الما   : یوصي الباحث بإمكانیة استخدام 

داخل  لبدیل الشرعي للاقتراض الخارجي أو ال ا   .ىالعمل وفق الشریعة الإسلامیة واعتبارھا 

لتمویل مقابل حق الانتفاع دون ملكیة ال    .رقبة للأصول المملوكة للدولة ملكیة خاصةا
لتمویلیة لدعم المشروعات الصغیرة والمتوسطة   .سد الاحتیاجات ا
السلع الإستراتیجیة  بتة والمنقولة واستیراد  ثا   .وسیلة لإحلال وتجدید الأصول ال
لتعاون بین الحكومة والقطاع الخاص في مشروعات  ا لتحتیةتنفیذ  ا نیة  ب ل  .PPP بنظام  ا
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النقل والسكك الحدیدیة، تطویر وإنشاء المطارات، الزراعة : لمشروعات الكبرى بمجالاتتمویل ا 
نتاج  الصحیة، تدویر المخلفات الصلبة، إ واستصلاح الأراضي، التصنیع الدوائي، تطویر منظومة الرعایة 

الشرب والصرف الصحي  .الكھرباء، إنشاء وتطویر منظومة میاه 
القطاع الخاص في الحصول  المشروعات المتعثرةمساعدة     على تمویل الاستثمارات وتنفیذ 

الدولة وذلك   لتوازن العادل لكل من حقوق المصُدر والمكتتب والمتعامل في السوق وبرعایة  تحقیق ا
المشروع على حملة الصكوك بالغة ما بلغت بعد المصروفات  .بتوزیع عوائد 

 

لباحث بضرورة توافر مناخ سیاسي واقتصا :ًثانیا دي مستقر كإشارة لجاھزیة السوق المصري لإصدار  یوجھ ا
لناجحة دولیا لتجارب ا   .ًوتداول وإطفاء الصكوك على نحو یتفق مع ا

لتي تفید في عملیات إصدار وتداول وإطفاء  :ًثالثا لیة وا ا ت ل  یوصي الباحث بضرورة توفیر الأدوات والآلیات ا
  :الصكوك الإسلامیة في بیئة الأعمال المصریة

ب  ل ا لتشریعیة المنظمة والحاكمة لإصدار الصكوك وتداولھا وسن مشروع قانون متكامل إیجاد  ا ّنیة 
بنوك،  ل الشرعیة وأن یعُرض لأخذ رأى الوزارات، المحافظات، ا لھا یحقق الكفاءة الاقتصادیة والمصداقیة 

تنظیمیة، والبورصة ل بیة وا  .المستثمرین، الجھات الرقا
لى تداول الصكوك ورقابتھا وكل ما یخص إصدار واستثمار تشكیل ھیئة شرعیة تختص بالموافقة ع 

الشریعة الإسلامیة   .ًحصیلة الإصدار وتوزیع الأرباح وفقا لأحكام 
الطرق الشرعیة والوسائل الكفیلة   لیة الإسلامیة لإیجاد  ّأن تعمل المجامع الفقھیة والھیئات الما

لتكیف الفقھي للمعاملات لتطویر وتداول الصكوك وأن یكون ھناك تعاون بین الاقتصادی ا ین والفقھاء لإیجاد 
المعاملات دارسین بدراسة فقھ  المعاصرة وتوجیھ ال لیة    .الما

البشریة وتسویق الصكوك   تنمیة لتدریب الكوادر  بنك الإسلامي لل ل عقد شراكة إستراتیجیة مع ا
یا والمشاركة فیھا   .ًالمطروحة دول

مھارات الأساسیة والرؤیة الشرعیة من خلال برامج تأھیل متخصصین ومھنیین متمیزین بالمعرفة وال 
المنافسة في سوق إصدار الصكوك  أكادیمیة معتمدة ومؤتمرات ومراكز تدریب وحلقات نقاش تمكنھم من 

  .وتداولھا
لیة الإسلامیة   ولیس فقط ) الكفاءة الاقتصادیة(إنشاء مؤشرات تقیس وتعكس أداء الصكوك الما

لتوافق مع الشریعة الإسلامیة ضمن معاییرھا لتصنیف الصكوك الجدارة الائتمانیة مع إدخال  معاییر ا
  .الإسلامیة
الشریعة الإسلامیة مع   تحدید أنواع الصكوك التي تتفق مع الاحتیاجات العامة للمجتمع وأحكام 

ثقة فیھا ل ل ًتصنیفھا من قبل مؤسسات دولیة تجنبا لمخاطرھا ودعما  ً ِ.  
قانونیة في الإ  الجوانب ال لتداول والإطفاء والنص في نشرة الإصدار على الالتزام مراعاة  صدار وا

لتعھد بتغطیة كامل : بمبادئ الشریعة الإسلامیة في عقود الضمان، ا بیع، الإدارة، الانتفاع بالأصول،  ل ا
  .الإصدار، والجدول الزمني للتصكیك

نقد الأجنبي وطرحھا على المصریین المغتربین لتع  ل ا لنص بإمكانیة إصدارھا ب لنقد ا زیز مصادر ا
 .الأجنبي
لتحقق من  تسجیل الصكوك المعنیة لدى الھیئة ولدى مركز إیداع الأوراق : أن تدرج بالبورصة بعد ا

لغى  ُ لتداول المحلي والدولي وأن ی لیة، أنھ لا توجد أیة قیود على نقل الملكیة، ثم عرضھا للطرح وا الما
البورصة في حالة تغی للجھة المصدرة أو حال وقوع الإدراج بقرار من مجلس إدارة  قانونیة  یر الصفة ال

لتصفیة الاختیاریة بقرار منھا   .ا
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بیع  ل الصكوك من الحجز أو ا  .ُحمایة الأصول التي تصدر بحقھا 
إمكانیة تداول الصكوك واستردادھا إذا كانت تمثل حصة شائعة في ملكیة موجودات من أعیان أو  

لنشاطمنافع أو خدمات بعد قفل باب الاكتتاب وتخ  .صیص الصكوك وبدء ا
المخاطر ومعالجتھا من قبل شركة خاصة    وإنشاء صندوق خاص بمخاطر الاستثمار یمولھ SPVتقویم 

مالكي ھذه الصكوك وأن ینُص في نشرة الإصدار على كیفیة معالجة حالات تعثر الصكوك وتسویة حقوق مالكیھا 
 وآلیة تسویة المنازعات بینھم وأي جھة أخرى

داء قیمتھا لمالكیھا وذلك بالتعھد وجوب استر  للصكوك في نھایة مدتھا بأ الجھة المستفیدة  داد 
قائمة وقت الاسترداد ال   .بشراء موجوداتھا 

  .إعداد دراسة الجدوى بحیث تتضمن الجوانب الاقتصادیة والسوقیة والاجتماعیة والشرعیة للتصكیك 

الدقیق لبنود تكلفة  لتحدید  قا: ا لتمویل، الاستشارات ال نونیة والفنیة والشرعیة قبل وأثناء ا
لتراخیص والموافقات، وكالات التصنیف الائتمانیة، ومدیر الإصدار تنفیذ، استخراج ا ل  .ا

لتراضي بین المشتري   لقیمة العادلة أو أي قیمة تحمل ا قیمة السوقیة أو ا یحُدد سعر الأصول بال
ق ت ل ل الصافیة كمبدأ  قیمة الدفتریة  ل ا بائع وعدم استخدام    .ییم ویقتضي ذلك وجود سوق تثمین عقاريوال

لتقصیر ومخالفة   قیمة الاسمیة في حالات التعدي أو ا ل اعتبار مدیر الصكوك ضامن لرأس المال با
 .ًالشروط ولا یجوز للمدیر أن یقدم قرضا عند نقص الربح الفعلي عن المتوقع

للمشروعات المزم  یانات ودراسات الجدوى المعتمدة  ب ل بیانات الإفصاح الدوري ل ل ع تمویلھا وا
الخاصة بالشركة المصُدرة وخططھا المستقبلیة وأن تتحمل الجھة المصدرة مسئولیة دقة وصحة المعلومات 

نات الموجودة في نشرة الإصدار یا   .والب
الصناعة وھذا یتطلب وجود مؤسسات بنیة تحتیة مساندة   ضرورة وجود قدر كافٍ من الشفافیة لھذه 

تأمین الإسلامیة، شركات الأسواق الما: لھا مثل ل بنوك الإسلامیة، شركات ا ل ثانویة، ا ل لیة الأولیة وا
لنزاعات، وشركات التصنیف الائتمانیة لتحكیم وحل ا   .ا

الخاصة بعملیة   لیة  الما ًتعیین الجھاز المركزي للمحاسبات رقیبا على نشرة الاكتتاب والقوائم 
  .ًالإصدار فضلا عن تعیین مراقب حسابات آخر للشركة

  .توفیر الضمانات الحكومیة لنجاح عملیات التصكیك 
الضریبیة والإعفاءات من   الصكوك كبدیل تمویلي عن طریق الإعفاءات  تشجیع الشركات على استخدام 

  .رسوم تسجیل وترخیص الشركات والمعاملات على الموجودات والمنافع
  

  : الدراسات المستقبلیة
الیةیوصي الباحث الزملاء الأكادیمیین والمھنی ت ل لنقاط ا   : ین بضرورة البحث في ا

لتي تعتمد علیھا في تمویلھا    .أثر الصكوك على اقتصادیات الدول والحكومات ا
 .أثر إصدار الصكوك على جذب واستقطاب الاستثمارات المباشرة والغیر مباشرة 
للسیولة في السوق المصري  الصكوك كأداة   .متطلبات استخدام 
قا(متطلبات إصدار الصكوك   فنیة، الإجرائیةال ل  ).نونیة، الشرعیة، ا
لیة في تطویر الصكوك الإسلامیة   .دور الھندسة الما
الحسنة(تطبیقات الصكوك   لتكافل، تصكیك القروض   ).تصكیك العمل الخیري، تصكیك ا
لیة  لیة الإسلامیة في أسواق الأوراق الما الصكوك الما قییم فاعلیة   .ت
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لیة الإسلامیةبناء نموذج مقترح لإدارة مخاطر الصكوك   . الما
لیة الإسلامیة  لتحدیات المعاصرة للصكوك الما ل  .دراسة تطبیقیة 
لیة الإسلامیة   .متطلبات كفایة رأس المال للصكوك الما

  

  

  

  
  مـراجـع البحثـ

 : المراجع العربیة

نیل، محمود السید .١ ل  دراسة عربیة –التحلیل العاملي لذكاء وقدرات الإنسان). ١٩٨٦. (أبو ا
  .دار النھضة العربیة: بیروت. وعالمیة

،  مؤتمر البنوك الإسلامیة بین الواقع والمأمول.الصكوك الإسلامیة). ٢٠٠٩. (أبو بكر، صفیة أحمد .٢
الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري  .١٧ص .  یونیو٣ -  مایو٣١. دبي. دائرة 

جامعة . رسالة ماجستیر. "الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرھا). "٢٠٠٥. (الأمین، أحمد إسحاق .٣
لیرموك  .٣ص . الأردن، إربد. ا

لتسخیري، محمد علي .٤ ، منظمة مجلة مجمع الفقة الإسلامي". الصكوك المعاصرة وحكمھا). "٢٠٠٩. (ا
 .١٩المؤتمر الإسلامي، د 

فقة الإسلامي). "٢٠٠٨. (الجاسر، مطلق جاسر مطلق .٥ ل  دراسة مقارنة –"صكوك الإجارة وأحكامھا في ا
قاھرة.رسالة ماجستیر.اد الإسلاميبالاقتص  ٣٧ص. جامعة ال

بورصة الأوراق المالیة بین النظریة ). ٢٠٠٢. (الحناوي، محمد صالح والعبد، جلال إبراھیم .٦
قاھرةوالتطبیق ال دار الجامعیة، ص : ،   .٣١٥ال

تنمیة الاقتصادیة). "٢٠١٠. (الدماغ، زیاد جلال .٧ مقترح  نحو تطبیق –"الصكوك الإسلامیة ودورھا في ال
بنوك الإسلامیة،  الجامعة الإسلامیة العالمیة . معھد البنوك الإسلامیة والتمویلتمویلي لتطویر دور ال

 .١ص .  یونیو١٦ - ١٥.  مالیزیا–
. الصكوك الإسلامیة: حلقة نقاش بعنوان. ھیكلة الصكوك الإسلامیة). ٢٠٠٨. (السحیباني، محمد إبراھیم .٨

الشریعة، جامعة المملكة العربیة السعودیة، .  الإمام محمد بن سعود الإسلامیةوحدة البحوث بكلیة 
 .الریاض

لیة ). ٢٠١٣. (السحیباني، محمد بن إبراھیم والعمراني، عبد الله بن محمد .٩ التصكیك في الأسواق الما
بحث مدعوم من برنامج المنح البحثیة في كرسي سابك لدراسات . الإسلامیة حالة صكوك الإجارة

 .١٢٠٠٦، مشروع رقم  الإسلامیةالأسواق المالیة
، جدة، ندوة بجامعة الملك عبد العزیزضمانات الصكوك الإسلامیة، ). ٢٠١٠. (الشریف، حمزة بن حسین .١٠

 .٢ص .  مایو٢٥ - ٢٤
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المعاصرة). "٢٠٠٩. (العثماني، محمد تقي .١١ ، منظمة مجلة مجمع الفقة الإسلامي، "الصكوك وتطبیقاتھا 
 .١٩، د ١ج . المؤتمر الإسلامي

السیولة). ٢٠١٠. (العثماني، محمد تقي .١٢ لفقھي الإسلامي. الصكوك كأداة لإدارة  ا . مكة المكرمة. مجمع 
فترة من  ل  .٦ - ٥ص ص . ٢٠د .  دیسمبر٢٩ - ٢٥ا

المخاطر). ٢٠٠٦. (الكراسنة، إبراھیم .١٣ بنوك وإدارة  صندوق . أطر أساسیة ومعاصرة في الرقابة على ال
 .٥٧ص . أبو ظبي. صادیةمعھد السیاسات الاقت. النقد العربي

 .٣٧ - ٣٤ص ص . ١ط . دار المكتبي: دمشق. النظام المصرفي الإسلامي). ٢٠٠١. (المصري، رفیق .١٤

لتمویل). ٢٠١٣. (المكحل، یاسر ومایا، وافتني .١٥ لبریطانیة خلال : دور الصكوك الإسلامیة في ا لتجربة ا ا
فترة من  ل . سلامیة وأدوات التمویل الإسلامیةورقة بحثیة مقدمة لمؤتمر الصكوك الإ. ٢٠١٢ إلى ٢٠٠٧ا

الھاشمیة لیرموك، المملكة الأردنیة   .جامعة ا
قیاس والتحلیل واختبار الفروض: بحوث التسویق). ٢٠٠٧. (إدریس، ثابت عبد الرحمن .١٦ . أسالیب ال

دار الجامعیة: الإسكندریة  .ال
للطیف عبد الرحیم .١٧ قلیدیةالصكوك الإسلامیة بدائل للسند). "٢٠٠٩. (جناحي، عبد ا لت مجلة مجمع ". ات ا

 .١٩د . منظمة المؤتمر الإسلامي، الشارقة. الفقھ الإسلامي
لتحدیات المعاصرة). "٢٠٠٩. (حطاب، كمال توفیق .١٨  بحث مقدم إلى ".الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وا

 ٣١ .، دائرة الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري دبيمؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول
 .٢٨ص .  یونیو٣ - مایو

. منظمة المؤتمر الإسلامي. مجلة مجمع الفقھ الإسلامي". صكوك الإجارة). "٢٠٠٤. (حماد، نزیھ كمال .١٩
السعودیة  .١٥، د ٢، ج ١٥ع . جدة، المملكة العربیة 

لیة). "٢٠١٥. (حمو، الزعبي ویحي، أزغار .٢٠ تنشیط سوق الأوراق الما لتجربة: الصكوك الإسلامیة كأداة ل  ا
 .٣٤ع . مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمیة". المالیزیة

لقره .٢١ المحفظة على حكم تداول الأسھم ). "٢٠٠٣. (داغي، علي محیى الدین ا أثر دیون ونقود الشركة أو 
 .١٤ - ١١ص ص . جدة. المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب". والصكوك والوحدات الاستثماریة

لقره .٢٢ المعاصرة" التوریق"الصكوك الإسلامیة ). ٢٠٠٩. (داغي، علي محیى الدین ا  دراسة –وتطبیقاتھا 
 .١٩، د ١ج . ، جامعة قطر، الشارقةمجمع الفقھ الإسلامي. فقھیة اقتصادیة تطبیقیة

تنمیة، حجم إصدارتھا، : الصكوك). ٢٠١٠. (زعتري، علاء الدین .٢٣ ل تعریفھا، أنواعھا، أھمیتھا، دورھا في ا
 عمان، حول الصكوك الإسلامیة، تحدیات، تنمیة، ممارسات دولیة،ندوة علمیة . وتحدیات الإصدار

الھاشمیة فترة من . المملكة الأردنیة  ل  .٢٤ص .  یولیو١٩ - ١٨ا
، منظمة المؤتمر الإسلامي، ج مجلة مجمع الفقھ الإسلامي". صكوك الإجارة). "٢٠٠٤. (سانو، قطب مصطفى .٢٤

 .١٥، د ٢
رؤیة في منھجیة : الشروط الواجب توافرھا في مصدریھاإصدار الصكوك و). ٢٠٠٦. (سانو، قطب مصطفى .٢٥

الجامعة . المؤتمر العلمي الخامس عشر لأسواق الأوراق المالیة والبورصات. صیاغة الشروط
لیزیا  .الإسلامیة العالمیة بما
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السعودیة). "٢٠١٢. (سلطان، سعید خالد .٢٦ الاتجاھات الحدیثة : إصدار الصكوك في المملكة العربیة 
یا. أطروحة دكتوراه". یجابیةوتوقعات إ  .جامعة درھام بریطان

الآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظور ). ٢٠٠٩. (شطناوي، زكریا سلامة عیسى .٢٧
نفائس: عمان. الاقتصاد الإسلامي ل  .٢٢٢ص . ١ط . دار ا

المصریة في). ٢٠٠٧. (شلبي، ماجدة أحمد إسماعیل .٢٨ لیة  لتحدیات تطویر أداء سوق الأوراق الما  ظل ا
لتوریق مؤتمر أسواق الأوراق المالیة . الدولیة ومعاییر حوكمة الشركات وتفعیل نشاط ا

 .دبي. آفاق وتحدیات: والبورصات
تنمویة). ٢٠٠٨. (صالح، فتح الرحمن علي محمد .٢٩ ل ورقة . دور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات ا

البحث مقدمة لمنتدى الصیرفة الإسلامیة  .١٨ - ١٧ص ص . مصارف العربیة، إتحاد 

السودانیة). ٢٠١٢. (صالح، فتح الرحمن علي محمد .٣٠ : إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة بالإشارة للحالة 
التحوط وإدارة "ورقة عمل مقدمة لملتقي الخرطوم للمنتجات المالیة الإسلامیة تحت عنوان 

 .المخاطر في المؤسسات المالیة الإسلامیة
لتوریق(الصكوك الإسلامیة ). ٢٠٠٩. (زیتيعبد العزیز، أختر  .٣١ المعاصرة وتداولھا) ا . وتطبیقاتھا 

لیزیاالأكادیمیة العالمیة للبحوث الشرعیة الجامعة الإسلامیة العالمیة بما الشارقة، دولة . ، 
المتحدة  .١٩د  .الإمارات العربیة 

لنور .٣٢ لتمویل دور صناعة الصكوك الإسلامیة كبدیل للسندات). "٢٠١٢. (علام، عبد ا قلیدیة في تطویر ا ت ل  ا
لتجربة الخلیجیة لصناعة الصكوك الإسلامیة": المستدام لتجربة المالیزیة وا . دراسة مقارنة بین ا

  .سطیف. ، جامعة فرحات عباسرسالة ماجستیر غیر منشورة
لمالیة الإسلامیة). "٢٠١١. (عمارة، نوال .٣٣ سوق تجربة ال": الصكوك الإسلامیة ودورھا في تطویر السوق ا

لیة الإسلامیة الدولیة الجزائر. مجلة جامعة قاصدي مرباح للعلوم الاقتصادیة. الما  .٩ع . ورقلة، 

لتوریق"الصكوك الإسلامیة ). ٢٠٠٩. (عمر، محمد عبد الحلیم .٣٤ مجلة . وتطبیقاتھا المعاصرة وتداولھا" ا
  . ١٩، د ١ج . الشارقة. منظمة المؤتمر الإسلامي. مجمع الفقھ الإسلامي

 .٦ص 
: ، حلبصناعة التمویل في المصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة). ٢٠١٠. (قنطقجي، سامر مظھر .٣٥

 .٣٥٧ص . شعاع للنشر والعلوم
جامعة . رسالة ماجستیر". التصكیك ودوره في تطویر سوق مالیة إسلامیة). "٢٠٠٨. (محمد، زاھرة علي .٣٦

لیرموك، الأردن، إربد  .ا
جامعة . رسالة ماجستیر". أثر العولمة علي المصارف الإسلامیة). "٢٠٠٦(محمود، أحمد سلیمان،  .٣٧

لیرموك، الأردن، إربد  .٢٤٦ص . ا
المستوي الرسمي والحاجة إلى ). ٢٠٠٩. (منصور، عبد الملك .٣٨ العمل بالصكوك الاستثماریة الإسلامیة على 

سلامیة مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإ. تشریعات جدیدة
 .٣٣ص . والعمل الخیري بدبي

الحكومیة٢٠١٢ناصر، سلیمان، وزید، ربیعة  .٣٩ دراسة تطبیقیة علي : ، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة 
بحث مقدم إلي المؤتمر الدولي الخامس حول الصیرفة الإسلامیة . الصكوك الحكومیة السودانیة
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 ".م والإشراف التنظی-إدارة المخاطر"الصیرفة الإسلامیة والتمویل الإسلامي تحت عنوان 
 .٢١ أكتوبر، ص ٨ - ٦. معھد الدراسات المصرفیة، عمان، الأردن

  

 : المراجع الإنجلیزیة
1. Adam, J. and Abd Elkader, T. (2004). Islamic Bonds: Your Guide to 
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 ):الإنترنت(لمعلومات الدولیة مواقع البحث بشبكة ا
(1)http://www.mof.gov.eg/Arabic/MOFNews/Press/Pages/news-a-21-3-

13.aspx 

(2)http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/budget2014-
2015/Financial_statement14-15.pdf 

(3)http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/budget2015-
2016/manshour_budget15-16.pdf 

ثاني، مجلة مجمع الفقھ الإسلامي، العدد) ٤( ل الخامسة عشر، الجزء ا    م، ٢٠٠٤/ھـ١٤٢٥ 
 .٣٠٩ص 

لیة الإسلامیة) ٥( المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الما المعاییر الشرعیة للمؤسسات : المجلس الشرعي لھیئة 
لیة الإسلامیة، المعیار رقم    .٢٨٨، ص ٢٠٠٩، البحرین )١٧(الما

  http://www.ifsb.org/published.phpانظر المعیار في ) ٦(

المشاركین في المنتدى   محافظ  حسبما صرح عیسى كاظم) ٧( قاھا أمام  ل أ  مركز دبي المالي العالمي في كلمھ 
لتي استضافتھا مدینة دبي   .الاقتصادي الإسلامي في دورتھ العاشرة ا
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  :استقصاء حول موضوع
 وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامية في بيئة الأعمال المصريةمتطلبات إصدار 

لتجارة وإدارة  بنوك والأكادیمیین المتخصصین في ا ل موجھة إلى السادة العاملین في مجال المال والاقتصاد وا
  الأعمال

  تحیة طیبة،،................................     السیدة   / السید

الي الدور ت ل لتمویلیة یتناول الاستقصاء ا الصكوك الإسلامیة لتغطیة الاحتیاجات ا  الذي یمكن أن تلعبھ 
تنمویة في مصر، مدي جاھزیة السوق المصري لإصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة، ومتطلبات  ل للمشاریع ا
نا نثق في  إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة في السوق المصریة، وحتى تحقق الدراسة أھدافھا فإن
باحث بأن إجاباتكم ستظل سریة ولن تستخدم إلا في  ل الي، ویتعھد ا ت ل ُتعاونكم الصادق لاستیفاء الاستقصاء ا

لیة ا ت ل باتكم الدرجات ا ، )محاید(٣، )غیر موافق(٢، ً)غیر موافق تماما(١: أغراض البحث، وتأخذ إجا
المناسبة لكمأمام الإجاب) √(، وتتم الإجابة بوضع علامة ً)موافق تماما (٥، )موافق(٤   .ة 

      العبارة م
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      .إصدار واستثمار حصيلة إصدار الصكوك وتوزيع الأرباح 
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 مع خالص الشكر وعظیم التقدیر لسیادتكم ،،،،
  ممدوح عبد الفتاح أحمد محمد/ الدكتور

 
  

 


