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)٣٩٥٧(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

  

 شرعیة قانونیةدراسة  الصكوك السیادیةتنظیم إصدار وتداول 

  إیمان إبراهیم عبدالعظیم علي

، كلیـة الدراسـات الإسـلامیة والعربیـة بنـات القـاهرةقسم القانون الخاص، شعبة الشریعة والقـانون، 

  .جامعة الأزهر، مصر

  azhar.edu.eg@1604050099 :البرید الإلكتروني

 ا :  
يتناول هذا البحث موضوع الصكوك السيادية وذلك من خلال دراسة فقهية قانونية مقارنة بين الفقـه الإسـلامي 

 -الـسيادية والقانون الوضعي، وهذه الدراسة من الأهمية بمكان وقد استهدف البحث إلى التعريف بالصكوك 

م؛ حيـث تـصدر تلـك الـصكوك وفقـا ٢٠٢١ لـسنة١٣٨وأنواعها،كما وردت في قانون الصكوك السيادية رقـم 

 .لعقود إصدار متنوعة كالإجارة، المرابحة،الاستصناع،الوكالة، الصكوك الخضراء، التنمية المستدامة

لــشبيهة وبيـان القواعــد والأحكــام  وتمييـز تلــك الـصكوك الــسيادية عـن غيرهــا مــن الـنظم الفقهيــة والقانونيـة ا

بيــان آليــات الإصــدار، وضــوابطه : المنظمــة لهــا في كــل مــن الفقــه الإســلامي والقــانون الوضــعي، مــن حيــث

الــشرعية والقانونيــة، وآليــات تــداول تلــك الــصكوك، والــضوابط الــشرعية العامــة والخاصــة وكــذا الــضوابط 

ًاقتضت طبيعة البحث اتباع عددا مـن منـاهج البحـث العلميـة القانونية لهذا التداول، وأما عن منهج البحث فقد 

ًالمعروفة فى معالجة جزئياته، وذلك نظرا لتشعبه فى كثير من المراجع مثل المراجع القانونيـة فى العديـد مـن 

 : فروعها وكذا المراجع الفقهية، ومن أهم المناهج التى اتبعتها مايلى

١-    ا ا لمـنهج لطبيعـة الدراسـة وأهـدافها، حيـث سـيتم وصـف واسـتقراء لملاءمـة هـذا ا: ا

المفاهيم المتعلقة بالصكوك السيادية وصـفا علميـا دقيقـا،من خـلال تعريفهـا وأهـم أنواعهـا، وتوضـيح حكـم 

الصكوك السيادية في الفقه الإسلامي، وتحليل موضوع البحـث لبيـان مفاهيمـه وإجراءاتـه وآلياتـه مـن الناحيـة 

نونية، حيث يتم جمع النصوص القانونية الحالية المنظمة لهذا الموضوع في القانون الوضـعي، الشرعية والقا

 . وتأصيلها في الفقه الإسلامي

وقمت فيه بعرض الموضوع بطريقة موضوعية مقارنة بين القانون الوضعي والفقه الإسـلامي : ا ارن  -٢

ونيـة كـل في مجالـه ن الاستعانة بالمراجع الشرعية والقاللتوصل إلى نقاط الاتفاق والاختلاف بين كليهما، مع

 .لاستخلاص الأحكام والمعايير المتعلقة بالصكوك عامة والصكوك السيادية على الأخص

  .تنظيم،الصكوك، السيادية، إصدار، تداول، قانونية، شرعية :ت اا
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Abstract: 

This study addresses the subject of sovereign instruments through a 
comparative study of jurisprudence between Islamic jurisprudence and 
positive law. This study is of great importance. The study was aimed at 
familiarizing itself with sovereign instruments - their types, as contained in 
the Sovereign Instruments Act No. 138 of 2021. These instruments are 
issued according to various issuance contracts such as lease, murabaha, 
istisna 'a, agency, green instruments, and sustainable development. 
These sovereign instruments distinguish from other jurisprudence and 
similar legal systems and set out the rules and provisions governing them in 
both Islamic jurisprudence and positive law, in terms of: Statement of 
issuance mechanisms, legitimate and legal controls, and trading mechanisms 
of such instruments And the general and private legitimate controls and the 
same legal controls for this trading, As for the research curriculum, the 
nature of the research necessitated a number of scientific research 
approaches known to address its parts. In view of its complexity in many 
references such as legal references in many of its branches as well as 
jurisprudence references, the most important approaches followed by the 
following are: 
1- Analytical descriptive curriculum: to adapt this curriculum to the 
nature and objectives of the study Where the concepts of sovereign 
instruments will be accurately described and extrapolated, By defining them 
and their most important types, and by clarifying the provision of sovereign 
instruments in Islamic jurisprudence, Analysis of the subject matter of the 
statement of its concepts, procedures and mechanisms legitimately and 
legally The current legal texts governing this subject are collected in 
positive law, and are rooted in Islamic jurisprudence. 
2- Comparative approach: I presented the topic objectively comparing 
positive law and Islamic jurisprudence to reach points of agreement and 
differences between both, with the use of legal references in their respective 
fields to derive provisions and standards relating to general instruments and 
sovereign instruments in particular. 
Keywords: Organizing, Instruments, Sovereignty, Issuance, Circulation, 
Legal, Sharia. 
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ا  

ا، المتفــرد بتــصريف ً وتكبــيرًالحمــد الله رب العــالمين، الــذي لا إلــه إلا هــو المتوحــد في الجــلال بكــمال الجــمال تعظــيما

ا، المتعالى بعظمته ومجده الذي نـزل الفرقـان عـلى عبـده ليكـون للعـالمين ًا وتدبيرًالأحوال على التفصيل والإجمال تقدير

 بنعمة الإسلام وكفى بها نعمة، وأنـزل علينـا كتابـه الفـارق بـين الهـدى والـضلال والغـي ونذيرا، سبحانه وتعالى أنعم علينا 

 .الرشاد

ا ونذيرا، محمد بن عبد االله الـذي جـاء بـشريعة ً والصلاة والسلام على من أرسله ربه إلى جميع الثقلين الإنس والجان بشير

 . الصحابة والتابعين ومن تبعهم بإحسان إلى يوم الدينوعلى ا تامين متلازمين إلى يوم القيامة،ًمحكمة، صلاة وسلام

 أما بعد؛

ًفإن تناول الصكوك السيادية الإسلامية من الأهمية بمكان؛ حيث لاقـت رواجـا كبـيرا في الكثـير مـن دول العـالم الإسـلامي  ً

سـة في مجـالات التمويـل  من نتائج إيجابية ملمو- كأداة من أدوات التمويل الإسلامي-وغير الإسلامي، وذلك لما حققته 

 الفقه الإسلامي نابع من الشريعة الإسلامية التي هي مـن وضـع الخـالق والتجارة والاستثمار والاقتصاد ككل، ومرد ذلك أن

أمـا القـانون الوضـعي فلـما كـان  سـتقرار واتسم بالثبات والا واكب ركب الحضارة و سبحانه وتعالى فقد بلغ حد الكمال و

، فـما يتفـق مـن هـذه التـشريعات القانونيـة شر متغيرون فقد أدى هذا إلى التغيير الدائم فيـه مـن آن لآخـرمن وضع البشر، والب

  .الوضعية مع الشريعة الإسلامية ففيه مكاسب الدارين الدنيا والآخرة

 :و أ ع
وذلك حتى يمكـن إصـدار ادية؛  للصكوك السيمحاولة البحث عن كافة التفاصيل المتعلقة بالجانب القانوني والشرعيفي 

ين التـى َّسـندات الـدلا تـشبه صكوك قانونية متوافقة مـع الـشريعة لتحقيـق النتيجـة المرجـوة منهـا كـأداة اسـتثمارية إسـلامية 

 .تشوبها شائبة شرعية

 بة أ عا ا را إ د و : 
ا للمرحلـة الاقتـصادية التـي يمـر بهـا ً هامـة في الوقـت الحـالى، نظـرتعد الصكوك الإسلامية السيادية المصرية خطوة: ًأولا

 -اقتصادها، الأمر الذى يتطلب من الباحث توضيح مدى قدرة الـصكوك الـسيادية  العالم، والتي ينعكس أثرها على مصر و

فـضلية عـن غيرهـا مـن  عـلى قيامهـا بوظيفتهـا المنوطـة بهـا كـأداة تمويليـة لهـا الأ-المتفقة مع مبـادىء الـشريعة الإسـلامية

 .ا في كثير من دول العالمًالوسائل التقليدية الأخرى؛ حيث لاقت تلك الصكوك انتشار

الدافع الأساسي في وضع قاعدة عامة تحكم المعاملات الحديثة والصكوك السيادية بصفة خاصة، لعلها تكون خطوة : اًثاني

 . لنفع لجميع أطراف التعامل بصفة عامة وتحرى الحل والحرمة وا،في التوسع الاقتصادى والتجاري

أهمية هذا الموضوع من الناحيتين العملية والنظرية في القانون الوضعي، بالإضافة إلى اسـتخراج مـا أصـلته الـشريعة : اًثالث

 فقـد وجـدت أن هـذا الموضـوع يحتـاج إلى الكتابـة والبحـث فيـه مـن النـاحيتين القانونيـة ،الإسلامية لـه منـذ قـرون عديـدة

 . الشرعية مع عقد موازنة بينهماو



 )٣٩٦٠(    ممدرا  اك اد إار واول 

ا   أ:  
ا لتـشعبه في ً اتباع عدد من مناهج البحث العلمية المعروفة في معالجـة جزئياتـه، وذلـك نظـرالموضوع فقد اقتضت طبيعة 

تـي اتبعتهـا مـا كثير من المراجع مثل المراجع القانونية في العديد من فروعها، وكذا المراجع الفقهية، ومن أهم المنـاهج ال

 :يلي

١-  ا  ا ا  : اسـتقراء المفـاهيم وأهدافها، حيـث سـيتم وصـف ولملاءمة هذا المنهج لطبيعة الدراسة

توضـيح الاخـتلاف بينهـا كـأداة تمويليـة وأهم أنواعهـا، وا،من خلال تعريفها ًا دقيقًا علميًالمتعلقة بالصكوك السيادية وصف

التـي لا تعـد كافيـة لتمويـل و التوريـق،و -أذون الخزانـةو كالـسندات -وات التمويليـة التقليديـة بين ما يشتبه بها مـن الأدو

ــة والمتوســطة الأ ــسيادية في الفقــه الاســتثمارات الطويل ــة، وتوضــيح حكــم الــصكوك ال ــة التحتي ــى مــشاريع البني جــل وحت

ة الـشرعية والقانونيـة، حيـث يـتم جمــع الإسـلامي، وتحليـل موضـوع البحـث لبيـان مفاهيمـه وإجراءاتـه وآلياتــه مـن الناحيـ

 . النصوص القانونية الحالية المنظمة لهذا الموضوع في القانون الوضعي، وتأصيلها في الفقه الإسلامي

وقمت فيه بعرض الموضوع بطريقة موضوعية مقارنة بين القانون الوضعي والفقه الإسلامي للتوصل : ا ارن   -٢

ف بين كليهما، مع الاستعانة بالمراجع الشرعية والقانونية كل في مجالـه لاسـتخلاص الأحكـام إلى نقاط الاتفاق والاختلا

والمعايير المتعلقة بالصكوك عامة والصكوك الـسيادية عـلى الأخـص، وكانـت الدراسـة شرعيـة قانونيـة في نطـاق القـانون 

ـــم  ـــسيادية رق ـــصكوك ال ـــانون ال ـــل ق ـــرى مث ـــوانين الأخ ـــض الق ـــاري وبع ـــسنة ١٣٨التج ـــة  م،٢٠٢١ ل ـــه التنفيذي ولائحت

م، وقانون الإيداع والقيد المركزي للأوراق الماليـة ١٩٩٢ لسنة٩٥م، وقانون سوق رأس المال رقم ٢٠٢٢لسنة١٥٧٤رقم

 .م وغيرها من القوانين والمقارنة بينها وبين الفقه الإسلامي٢٠٠٠ لسنة ٩٣رقم 

ا اات اا و ا ا  ت و :  
ًتناولت في البدايـة التعريـف بالـصكوك عمومـا، والـصكوك الـسيادية عـلى الأخـص في القـانون الوضـعي المـصري، : لاًأو

 .والفقه الإسلامي، مع عقد موازنة بينهما

تناولت الموضوع بالبحث والدراسة في القانون الوضعي أولا، مبينة آراء فقهاء القانون إن كان ثمة خلاف بينهما، مع : ًثانيا

تيار الرأي الراجح في المسألة ودليل الترجيح، راجعة في ذلك إلى كتب أسـاتذة القـانون وفقهائـه، بالإضـافة إلى بعـض اخ

 .الكتب القانونية الأخرى، والدوريات المتخصصة

 أو اعتمدت في بيان أنواع الصكوك السيادية، أو من حيث طبيعتها، وكذا النطاق الجزائي على إصدار صكوك سـيادية: اًثالث

 واللائحـة ،م والخـاص بالـصكوك الـسيادية٢٠٢١ لـسنة ١٣٨عرضها للتداول بالمخالفة للأحكام المقررة في القانون رقم 

 . م٢٠٢٢لسنة١٥٧٤التنفيذية لقانون الصكوك السيادية رقم

 .مدةقمت بعزو الآيات القرآنية إلى سورها، والرجوع إلى كتب التفسير المعت بالنسبة للجانب الشرعي،: اًرابع

 .ا، وفقا للأصول المعتمدة والمتبعة في ذلك على قدر المستطاعَّا علميًخرجت الأحاديث النبوية تخريج: اًخامس

ا يعتمد على التحليل والتأصيل بكل مسألة، وذلك بالأخذ من كتب الفقـه الإسـلامي ًانتهجت في هذا البحث منهج: اًسادس

 . الذاخر لدى الفقهاء القدامى

 .  على سبيل الاستئناس ، الفقه الإسلامي المراجع الحديثة فيت بآراء بعض الفقهاء المعاصرين فياستعن: اًسابع



  
)٣٩٦١(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

استعنت بكتب اللغة العربية في بيان معاني المصطلحات والمفردات اللغويـة الـواردة في هـذا البحـث بالقـدر الـذي : اًثامن

 .  المعنى المقصود منهاوضحي

سم بالسهولة واليسر دون الخوض في العبـارات التـي يـصعب عـلى القـارئ فهمهـا مـع عـدم راعيت في الكتابة أن تت: اًتاسع

 . المساس أو التقصير بعمق البحث

ولما كان الفقه الإسلامي غير قابـل للمقارنـة بينـه وبـين القـانون الوضـعي لـسبقه وكـون أحكامـه مـن لـدن المـولى : اًعاشر

ن، والهدف هو اسـتخراج الأصـول والأسـس العامـة التـي أتـى بهـا الفقـه سبحانه وتعالى، ولأن الموضوع أساسه في القانو

، لـذا تناولـت موضـوعات ًالإسلامي منذ قرون، والتي هي صالحة للفرد والمجتمع بأسره في غير حاجـة للإشـارة إليـه أولا

 . في القانون الوضعي المصري، ثم في الفقه الإسلامي، ثم عقدت موازنة بينهماًالبحث بعرضها أولا

اعتمدت على المصادر والمراجع الأصيلة في القانون الوضعي عموما، والقانون التجاري على الأخص، كما : حادي عشر

ا، فأبـدأ َّا زمنيـًاعتمدت على المراجـع المعتمـدة في الفقـه الإسـلامي، وقمـت بترتيـب المراجـع الفقهيـة في الحاشـية ترتيبـ

 وعنـد كتـابتي لقائمـة المراجـع -ً مـا أمكـن إلى ذلـك سـبيلا-الحنـبليبالمذهب الحنفـي، ثـم المـالكي، ثـم الـشافعي، ثـم 

حرصت في ترتيب المراجع الشرعية من أمهات الكتب على أن أبـدأ بـذكر اسـم الكتـاب قبـل اسـم صـاحبه، وذلـك لـشهرة 

لمؤلـف قبـل المراجع الشرعية باسم الكتب، وعند ترتيب المراجع القانونية والمراجع الشرعية الحديثة بدأت بذكر اسـم ا

 .اسم الكتاب، وذلك لشهرة المؤلف عن اسم الكتاب

 -أنهيت البحث بخاتمة ضمنتها أهم ما توصلت إليه من نتائج، مـع ذكـر بعـض التوصـيات التـي أرجـو مـن االله : ثاني عشر

 . أن تكون سديدة ونافعة، وتحظى بالقبول-تعالى

در والمراجـع مرتبـة عـلى حـروف المعجـم، وفهـرس ذيلت البحث بفهارس عامة اشـتملت عـلى ثبـت للمـصا: ثالث عشر

 .للموضوعات

ا إ:  
 :على الأسئلة الآتية-بمشيئة االله تعالى  –وتتمثل إشكالية البحث في الإجابة 

أنـوع  هل تقوم نصوص القانون الصريحة والمذكورة بشأن الصكوك السيادية بوظيفتها المنوطـة بهـا في بيـان ماهيـة و -١

ًمحــدثا حتــى عــام ( م بإصــدار قــانون الــصكوك الــسيادية٢٠٢١ لــسنة ١٣٨اء مــا ورد في القــانون رقــم ســو(تلــك الــصكوك 

ــم)١()م٢٠٢٣ ــة رق ــة التنفيذي ــا ورد في اللائح ــانون )٢(م٢٠٢٢لــسنة١٥٧٤، أو م ــذا الق ــساهمة ،له ــانون شركــات الم  أو ق

 ٩٥ أو قـانون سـوق رأس المـال رقـم ،)٣(م١٩٨١ لـسنة ١٥٩والتوصية بالأسهم والشركات ذات المسئولية المحدودة رقم 

                                                        
المعمول بـه ابتـداء مـن اليـوم  ، وم١٥/٨/٢٠٢١بتاريخ ) أ(  مكرر٣٢الرسمية العدد  م، المنشور بالجريدة٢٠٢١ أغسطس١٥والصادر بتاريخ )١(

 . التالي لتاريخ نشره

اـبع) ١٧( الرسـمية العـدد رقـم بالجريدة م المنشور٢٨/٤/٢٠٢٢والصادرة بتاريخ )٢( اـريخ )أ( ت اـ ابتـداء مـن  م، و٢٨/٤/٢٠٢٢بت المعمـول به

 . اليوم التالي لتاريخ نشرها

اـريخ ) ٤٠( مية العـددالرس م، المنشور بالجريدة١٩٨١ سبتمبر١٧والصادر بتاريخ )٣( اـلي  م، و١/١٠/١٩٨١بت المعمـول بـه ابتـداء مـن اليـوم الت

 . لتاريخ نشره



 )٣٩٦٢(    ممدرا  اك اد إار واول 

؟، )٢(م ٢٠٠٠ لـسنة ٩٣ أو قانون الإيداع والقيد المركزي للأوراق والأدوات المالية الصادر بالقـانون رقـم )١(م،١٩٩٢لسنة 

 .وهل رأت الباحثة من وجهة نظرها إجراء أي تعديل في تلك النصوص؟

لـصكوك الـسيادية، ومـا هـى أوجـه الـشبه والاخـتلاف في كـل مـن ما الأدوات المالية التمويلية التقليديـة التـى تـشتبه با -٢

 القانون الوضعي والفقه الإسلامي؟

 ما دور الهيئات الشرعية في إصدارات الصكوك الإسلامية السيادية؟ -٣

 القانونية ؟ ما آليات إصدار وتداول الصكوك السيادية في القانون الوضعي؟ وكيفية التوازن بين الطبيعة الشرعية و -٤

 ة تحديد العلاقة التي تربط أطراف الإصدار في الصكوك السيادية؟كيفي -٥

كيفية تحديـد الـضوابط الـشرعية العامـة والخاصـة في نـشرات إصـدار الـصكوك الـسيادية ومـدى تقاربهـا مـع القـانون  -٦

 الحاكم للإصدار؟

 .ة من هذه الدراسةعلى هذه الأسئلة لكي يمكن الاستفاد –بمشيئة االله تعالى -والبحث سيجيب عن تلك الأسئلة 

ا  :  
 :هذا وقد اقتضت خطة البحث أن يقسم إلى مقدمة، وثلاثة فصول، وخاتمة، وفهارس على النحو الآتي

 .أهداف البحث، وأهميته، وإشكاليته، ومنهجي فيه، وخطته: وتشتمل على: المقدمة

 : وأما الفصول الثلاثة كالآتى بيانه

 :و يتضمن ثلاثة مباحثادية  الصكوك السيماهية:  الأولفصلال

 : في كل من القانون الوضعي والفقه الإسلامي وفيه مطلبان الصكوك السيادية و أهميتهاماهية: المبحث الأول

 . في  القانون الوضعي الصكوك السيادية و أهميتها ماهية: ول الأطلبالم 

  مي   في الفقه الإسلا الصكوك السيادية و أهميتها ماهية:المطلب الثانى 

، وفيـه  يـشتبه بهـا مـن أنظمـة أخـرى في القـانون الوضـعي والفقـه الإسـلاميعـما الصكوك الـسيادية تمييز: المبحث الثاني

 :مطلبان

 . يشتبه بها من أنظمة أخرى في القانون الوضعيعما الصكوك السيادية تمييز: ول الأطلبالم

 .الفقه الإسلامي في نظمة أخرى السيادية عما يشتبه بها من أ الصكوكتمييز:المطلب الثانى 

 . :، وفيه مطلبانأنواع الصكوك السيادية في القانون الوضعي والفقه الإسلامي:المبحث الثالث 

 .أنواع الصكوك السيادية في القانون الوضعي: المطلب الأول

 .أنواع الصكوك السيادية في الفقه الإسلامي: المطلب الثاني

 :.كوك السيادية في القانون الوضعي والفقه الإسلامي، وفيه مبحثانآليات إصدار الص: الفصل الثاني

                                                        
 . المعمول به ابتداء من اليوم التالي لتاريخ نشره م، و٢٢/٦/١٩٩٢بتاريخ )مكرر) (٢٥( والمنشور بالجريدة الرسمية، العدد رقم )١(

اـبع) ٢٠( ية العدد رقمم المنشور بالجريدة الرسم١٨/٥/٢٠٠٠والصادر بتاريخ )٢( اـريخ )ب( ت  ١المعمـول بـه ابتـداء مـن  م، و١٨/٥/٢٠٠٠بت

 . م٢٠٠٠يوليو 



  
)٣٩٦٣(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

تعريف إصدار الصكوك الـسيادية ومراحلـه وأطرافـه ومحلـه في القـانون الوضـعي والفقـه الإسـلامي وفيـه : المبحث الأول

 : مطلبان

 .تعريف إصدار الصكوك السيادية ومراحله وأطرافه ومحله في القانون الوضعي: المطلب الأول

 .تعريف إصدار الصكوك السيادية ومراحله وأطرافه ومحله في الفقه الإسلامي: المطلب الثاني

 :المعايير العامة والخاصة لإصدار الصكوك السيادية في القانون الوضعي والفقه الإسلامي وفيه مطلبان:المبحث الثاني

 .في القانون الوضعيالمعايير العامة والخاصة لإصدار الصكوك السيادية :   المطلب الأول

 .المعايير العامة والخاصة لإصدار الصكوك السيادية في الفقه الإسلامي:المطلب الثاني

 :.آليات تداول الصكوك السيادية في القانون الوضعي والفقه الإسلامي و فيه مبحثان: الفصل الثالث

 :. طلبانآليات تداول الصكوك السيادية في القانون الوضعي وفيه م: المبحث الأول

 .المقصود بتداول وقيد الصكوك السيادية في القانون الوضعي: المطلب الأول

 .المعايير العامة والخاصة لتداول الصكوك السيادية في القانون الوضعي: المطلب الثاني

 :. المعايير العامة والخاصة لتداول الصكوك السيادية في الفقه الإسلامي وفيه مطلبان: المبحث الثاني

 .المعايير العامة لتداول الصكوك السيادية في الفقه الإسلامي: طلب الأولالم

 .المعايير الخاصة لتداول الصكوك السيادية في الفقه الإسلامي:المطلب الثاني

 .وتشتمل على النتائج والتوصيات: الخاتمة

 .فهرس المصادر والمراجع، فهــرس الموضـوعات: الفهارس الفنية، وتشمل

لا أدعي أنني بلغـت حـد الكـمال في عمـلي هـذا أو   أن أكون قد وفقت في قصدي وسعيي، و- تعالى - من االله  هذا وأرجو

قاربته، أو أنه خال من النقص، ولكن حسبي أنني بذلت فيه من الجهد والوقت والفكر ما في وسـعي، فـإن كنـت قـد أصـبت 

 - سـبحانه وتعـالى -م يؤخـذ مـن قائلـه ويـرد إلا كـلام االله إن كانت الأخرى فما لهذا أردت، فكل كلا  و– تعالى -فمن االله 

 إنـه ولي - أسـأل االله الـسلامة منـه -َّوكلام نبيه صلى االله عليه وسلم، كما أطمع في طلب العفو عـما يكـون منـي مـن تقـصير 

ِوما توفیقي إلا بالله( والقادر عليه ذلك  َِّ ِ َِّ ِ
ْ ََ ِعلیه َ

َْ ُتوكلت َ ْ َّ ِوالیه ََ
ُأُنیب ََِْٕ

وآخر دعوانـا أن الحمـد الله رب العـالمين وصـلى االله عـلى  )١( )ِ

 . سيدنا محمد وعلى آله وصحبه والتابعين 

                                                        
 ) .٨٨( الآية من جزء )هود( سورة )١(



 )٣٩٦٤(    ممدرا  اك اد إار واول 

اولا  :  
دك اا   

 :و يتضمن ثلاثة مباحث 

  : ا اول
و أ دك اا ا وا ن اما    .  

  :ا اول
   وأ  امن ا  اد)١( اك 

دك اا ن اما  .   

اسـمية متـساوية  حكوميـة )٢( أوراق ماليـة"هـى) :١(م في المـادة٢٠٢١ لـسنة١٣٨ًوفقا لقانون الصكوك الـسيادية رقـم  -

 في البورصةقابلة للتداولالقيمة و
)٣(

ا شـائعة في حقـوق منفعـة ًوتمثـل حصـص ا،ً ثلاثـين عامـاوز تصدر لمدة محددة لا تج،

، وهذه الأوراق المالية قابلة للتداول بالبيع أو الشراء أو الـرهن أو الوصـية بالقيمـة "ً وفقا لما تحدده نشرة الإصدارالأصول

لتـي تـؤدى هـو المـدفوعات الدوريـة ا: وعائـد الـصك،  التي تحـدد حـسب مـستويات العـرض والطلـب بالـسوق)٤(السوقية

                                                        
اـص يـستعمله المـودع في أحدالمـصارف للأمـر بـصرف  جمع صك، وهو وثيقة بمال أو: الصكوك لغة )١( نحوه، وهونموذج مطبـوع بـشكل خ

ُ وهو فارسـى معـرب والجمـع كتاب: المبلغ المحرر به، والصك َْ ٌّأصـك(َْ ُ ٌصـكاك(وَ ) ُ َ ٌصـكوك(وَ ) ِ ُ اـر). ُ ، لـزين الـدين أبـو عبـد االله :الـصحاح مخت

ــ٦٦٦: المتــوفى(محمـد بـن أبي بكــر بـن عبـد القـاـدر الحنفـي الـرازي   الــدار - المكتبـة العـصرية : يوســف الـشيخ محمـد، النـاـشر: ، المحقـق)ه

 ـ١٤٢٠الخامـسة، :  صيدا، الطبعـة- النموذجية، بيروت  ، المـصباح المنـير المـصباح المنـير في غريـب الـشرح )صـكك(، ١/١٧٧. م١٩٩٩/ هـ

اـس  ــ ـــو العب ـــوي، أب ـــم الحم ـــومي ث ـــلي الفي ـــن ع ـــد ب ـــن محم ـــد ب ـــير، لأحم ـــوفى(الكب ــ٧٧٠نحـــو : المت ــ اـشر)ه ــ ـــة : ، الن ـــة العلمي  - المكتب

ــة بالقـاـه١/٣٤٥)صــكك.(بــيروت ــراهيم مــصطفى وآخــرون(رة، ، المعجــم الوسـيـط، إصــدارات مجمــع اللغــة العربي ــدعوة، : ، النـاـشر)إب دار ال

اـ لـشخص عـلى آخـر وهـى أوراق ماليـة  :عرفها البعض بأنها :وفي الاصطلاح. ١/٥١٩ اـ مالي وثيقـة مكتوبـة بـشكل رسـمي أو عـرفي تتـضمن حق

يـس فاتصدرها الشركات و البنوك و الم اـح ول نـويؤسسات و الحكومات و يحصل حملة الـصكوك عـلى نـسبة مـن الأرب محمـد / ا، دًئـدة ثابتـة س

اـنون رقـمًالأمـوال طبقـ "تلقى" أحمد عبد الرحمن الزرقا، أحكام صكوك الاستثمار في شركات توظيف م، دراسـة مقارنـة ١٩٨٨لـسنة ١٤٦ا للق

  .٥٠ص،  م١٩٩١القاهرة، الطبعة الأولى،  بالشريعة الإسلامية، مطبعة السعادة،

اـ أن تكـون) سنداتأو( الأوراق المالية عبارة عن صكوك )٢( اـ، وهـى إم اـه الجهـة المـصدرة له  :تمثل الحق القانوني والمالي لحاملي الورقة تج

نـدات(ًصكوكا للمديونية  اـري، دار/، د)ًأسـهما(ًتكـون صـكوكا للملكيـة  ، أو)س اـنون التج اـدئ الق اـني صـلاح سرى الـدين، مب النهـضة العربيـة،  ه

اـ للحـصول عـلى كر أن  و مـن الجـدير بالـذبعـدها، وما ٣٢١م، ص٢٠٠٩سنة اـرف عليه الـصكوك الـسيادية هـي أحـد أنـواع الأوراق الماليـة المتع

  .التمويل من الأسواق، مثلها في ذلك مثل السندات وأذون الخزانة، ولكنها تتميز بأنها تتوافق مع مبادئ الشريعة الإسلامية

اـعلى بـضاعة معينـة  تمتاز بالاستمرارية، السارية، كما اللوائح  ً تعد البورصة سوقا منظمة تخضع للقوانين و)٣(  - الأوراق الماليـة - ويتم التعامل فيه

نـدات تــصدرها الــشركات أوالبنـوك أوالحكومـاـت أوغيرهـاـ مـن المؤســسات والهيئـاـت العامـة و تكــون قابلــة للتــداول،  مـن صــكوك وأســهم وس

الأوراق الماليـة و أسـواق رأس : منـير إبـراهيم هنـدي/ د. راق الماليـة للأو  وبورصة القاهرة بورصة الإسكندرية،: والبورصات المصرية اثنتان هما

 .١٠٧ص م،٢٠٠٣،المال، دار الفكر العربي الإسكندرية، الطبعة الأولي 

اـح الـشركة  ًهي القيمة التي يباع بها الصك فعلا في البورصة عند عرضه للبيع، )٤( وتختلف القيمة السوقية عـن القيمـة الاسـمية، وذلـك بحـسب نج

اـت الماليـة و اـل الـسياسية، في أعمالها، وضخامة موجوداتها، وبحسب رأس مالها الاحتياطي، وبحسب الظروف والأزم  وبحـسب الرغبـة والإقب



  
)٣٩٦٥(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

لمالكي الصكوك السيادية كالإيجار أو هامش الـربح عـلى نحـو مـا يـرد بنـشرة الإصـدار، وكـان الهـدف مـن إصـدار قـانون 

ين المـصرية والمـشروعات مـن َّ مـصر جـذب الاسـتثمارات في أدوات الـد في)١(م٢٠٢١ لـسنة١٣٨الصكوك السيادية رقم 

 المعاملات المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، ولا يـستثمرون في أدوات المستثمرين والدول والصناديق السيادية التي تفضل

ولائحتـه التنفيذيـة لتـوفير المظلـة  الـصكوك الـسيادية  بإصـدار قـانونهذه الـصكوكطرح مصر لاستعدت فالدين التقليدية، 

التشريعية اللازمة لاستحداث نوع جديد من الأوراق المالية الحكومية يتوافق مع مبادئ الشريعة الإسلامية، وذلك بالتعاون 

 الاسـتعانة بمكاتـب المحامـاة المحليـة مع البنوك الرائدة في مجـال التمويـل الإسـلامي وإصـدارات الـصكوك، كـما تمـت

. ا للممارسات العالمية بما يتفق مع مبادئ الشريعة الإسلاميةًطبق والدولية، لتغطية كل النواحي الفنية والقانونية والتسويقية

اصـة ا ما يتعلق إصدارها بتمويل احتياجات الموازنة العامة للدولـة خًوغالب خاصة وأن تلك الصكوك تصدرها الحكومات،

تمويـل المـشروعات التنمويـة التــي يـتم تنفيـذها في إطـار الموازنــة ويختلـف هيكـل الحكومـة مــن بلـد لآخـر، والــصكوك 

ًسمى صـكوكا يـالحكومـات المحليـة فـلا مـا تـصدره السيادية اسم يطلق على تلك التي تصدرها الحكومـة المركزيـة، أمـا 

 .سيادية

الــصكوك بـصيغها الــشرعية مــن خـلال شركــة التــصكيك تلــك  في مــصر تـصدر  الــسيادية وبموجـب قــانون الـصكوك -

 إصـدار الـصكوك :حيـث إنهـا ذات غـرض وحيـد هـو؛ )٣( (s.p.v()٢()بالوسـيلة ذات الغـرض الخـاص(السيادي وتسمى 

 ). شركات التصكيك السيادي(السيادية، كما تسمى 

على أساس حق الانتفاع للأصول المملوكة للدولة ملكية خاصة، وذلك عـن طريـق  الصكوك السيادية ويعتمد إصدار -

ًد الإصـدار، وضـمان حـصة مالـك الـصك وفقـا بيع حق الانتفاع بهذه الأصول أو تأجيرها، أو بأي طريق آخـر يتفـق مـع عقـ

 .لمبادئ الشريعة الإسلامية

 .ويعني حق الانتفاع، أي الاستغلال الكامل للأصول خلال مدة الصك -

                                                                                                                                               
اـلة، بـيروت، عبدالعزيز الخياط،/على شرائها، أو عدم الرغبة والإحجام عنها، د اـنون الوضـعي، مؤسـسة الرس  الشركات في الشريعة الإسـلامية والق

 .٢١٢ص) م١٩٨٧( الثالثة،الطبعة

اـنون رقـم هذا لم يكن الاهتمام الأول في مصر، بالإ و )١(  بـشأن م٢٠١٣ لـسنة ١٠صدار التشريعي للصكوك، حيث أصدر التشريع المصرى الق

اـنون الـصكوك رقـم ٢٠١٨ سنة ١٧قليمى، كما تم إصدار قانون رقم الصكوك، محاولة لمجاراة التوجه الإ اـء ق اـم بإلغ  م٢٠١٣لـسنة  ١٠م الـذي ق

اـء عـلى ال وأقر العمل بالصكوك التي تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية ولكن بشروط معينة، ،بشأن الصكوك اـنون رقـم و بن نـة ١٧ق تـم  م٢٠١٨ س

اـنون رقـم يعدت اـل الـصادر بالق نـة ٩٥ل أحكام قانون سوق رأس الم يـس مجلـس الـوزراء رقـم – م ١٩٩٢ س اـء عليـه صـدر قـرار رئ  )٢٤٧٩( و بن

اـل الـصادرم بتعديل بعض أحكام اللائحة التنفيذية ل٢٠١٨لسنة اـرة الخارجيـة رقـم  ةقانون سوق رأس الم نـة )١٣٥(بقـرار وزيـر الاقتـصاد و التج  س

 . م١٩٩٣

. م٢٠٠٥الـدار الجامعيـة، الإسـكندرية، - جـلال إبـراهيم العبـد، بورصـة الأوراق الماليـة بـين النظريـة والتطبيـق/ د- محمد صالح الحناوي/ د)٢(

 . ٣١٦ص

 . special purpose entity( ( اختصار لـSPE((أو، )s.p.v)special purpose vehicle وهى اختصار ل )٣(



 )٣٩٦٦(    ممدرا  اك اد إار واول 

 التـي تـصدر "ملكية خاصـة"ا بتحديد الأصول الثابتة والمنقولة المملوكة للدولة ًويصدر رئيس مجلس الوزراء قرار -

يث تكون هناك آلية لتقييم حق الانتفاع بتلك الأصول التي تصدر على أساسها الصكوك ، بح السياديةعلى أساسها الصكوك

 .ا لبيان سابق من وزارة الماليةًأو مقابل تأجيرها لهذا الغرض، وفق

ن اما  دك اا أ 
ية، والتنمويـة مـن خـلال تنويـع يهدف طرح الصكوك السيادية إلى المـساهمة في تحقيـق المـستهدفات الماليـة، الاقتـصاد

مصادر تمويل عجز الموازنة العامـة للدولـة، وتـوفير المخصـصات الماليـة اللازمـة للمـشروعات الاسـتثمارية، عـلى نحـو 

ضـافة إلى تـوفير أدوات تمويـل يتسق مع جهود الدولة في تعزيز أوجه الانفاق على تحسين مستوى معيـشة المـواطنين، بالإ

ن استخدام أدوات تمويل مثل صادرات تمويل أوراق المالية الحكومية سـواء في الـسوق المحـلي إ بديلة أقل تكلفة،حيث

  )٢)(١( )السيادية الخضراء الصكوك(أو الدولي كوسائل بديلة أقل تكلفة تجذب قاعدة من المستثمرين، وكذلك 

ات ذات البعد الاجتماعي من خلال طـرح  وكذلك تمويل المبادر،، مثل مبادرة حياة كريمة)٣(التي تتضمن التمويل الأخضر

 )٥(.)٤( التنمية المستدامةصكوك

                                                        
اـنون الـصكوك الـسيادية رقـم٢٠٢٢لـسنة١٥٧٤مـن اللائحـة التنفيذيـة رقـم) ١/١٨( عرفتها المادة )١( اـ٢٠٢٢١لـسنة١٣٨م لق  صـكوك ": م بأنه

إعادة تمويل المـشروعات الخـضراء المدرجـة بخطـة التنميـة الاقتـصادية و الاجتماعيـة بالموازنـة العامـة أو  /سيادية تخصص حصيلتها لتمويل و

 . "للدولة و بما يتماشى مع إطار التمويل الأخضر

اـنى في نـوفمبر (."EIB(تم إصدار أول سندات خضراء من قبل بنك الاستثمار الأوروبى )٢( ولي و  م مـن قبـل البنـك الـد٢٠٠٨و تم الإصدار الث

اـيير للمـشروعات المؤهلــة للحـصول عـلى المـساندة مـن خــلال  (IBRD(البنـك الـدولي للإنـشاء و التعمـير  كمراجعـة مــستقلة و قـد حـدد المع

اـخ  اـ في بحـوث المن اـيير إشراك مؤسـسة معـترف به اـخ و البيئـة بجامعـة (الصكوك الخضراء، ومن ضـمن هـذه المع مركـز البحـوث الدوليـة للمن

  .أى ثان بالإضافة إلى رفع التقارير عن الآثار كجزء لا يتجزء من العملية مما يبرز أهمية الشفافيةلتقديم ر) أوسلو

D Siswantoro Performance of Indonesian green sukuk (islamic bond): a sovereign bond comparison 
analysis, climate change concerns?, IOP Publishing ,Conference International Conference on Climate: 
Earth and Environmental Science, 2018, p: 1. 

Energy and finance sustainability in Energy industry- Andre Dorsman ,mehmet baha karan 
editors,,2017,p151. 

 ..ت أو السياسات البيئية  هو استثمارات التمويل التى تعزز الطاقة و التطورات المستدامة و المنتجا)٣(

Ahmet Sekreter, Green Finance and Islamic Finance, International Journal of Social Sciences & 
Educational StudiesISSN 2520-0968 (Online), ISSN 2409-1294 (Print), December 2017, Vol.4, No.3, 
p.115. 

اـنون الـصكوك الـسيادية رقـم٢٠٢٢لـسنة١٥٧٤ة التنفيذيـة رقـممـن اللائحـ) ١/١٩( عرفتها المادة )٤( اـ ٢٠٢٢١لـسنة١٣٨م لق  صـكوك ": م بأنه

اـدة تمويـل مـشروعات التنميـة المـستدامة المدرجـة بخطـة التنميـة الاقتـصادية والاجتماعيـة بالموازنـة /سيادية تخصص حصيلتها لتمويـل و أو إع

 . "دامالعامة للدولة و بما يتماشى مع إطار التمويل المست

اـم"مستقبلنا المشترك" مصطلح شائع تم استخدامه منذ صياغته في تقرير)٥( اـء عقـد عقـد لجنـة برونتالنـد ع م، و الـذى نـص ١٩٨٧ الذى نـشر أثن

اـ : التنمية المـستدامة هـى"بشكل أساسي على اـل المقبلـة عـلى تلبيـة احتياجاته اـضر دون المـساس بقـدرة الأجي اـت الح التنميـة التـى تلبـى احتياج

اـدىء "لخاصةا اـ أدى بـدوره إلى تطـوير مب اـ، مم هذا وقد ترتب على قبول الجمعية العامة للأمم المتحدة لهذا المصطلح أهمية سياسية إلى حـد م



  
)٣٩٦٧(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

  تستخدم حصيلتها؟كيفوالسيادية  الصكوك  تلكلماذا تصدر الحكومةويثور التساؤل لدى البعض 

 : ويجاب عنه بما يلي

، خاصـة أن ض تكلفـة تمويـل الاسـتثماراتي وتخفـ،تسهم الصكوك في توفير سيولة نقدية إضافية للاقتصاد المـصري -١

ا للـصيغ المتوافقـة مـع مبـادئ الـشريعة الإسـلامية، وبالتـالي تـستطيع جـذب نوعيـة مختلفـة مـن ًهذه الصكوك تـصدر طبقـ

 .ا لبيان سابق من وزارة الماليةًالمستثمرين بخلاف مستثمري السندات الدولية، وفق

 تلك التـي يقـصد منهـا تحقيـق :هيالمشروعات تلك الصكوك السيادية غرضها في الغالب تمويل مشروعات عامة، و -٢

مصالح لمجموع أفراد المجتمع أو لبعضهم من دون تعيين، والتي يكون لها عائد اجتماعي مجز، وتـنهض بحاجـات عامـة 

مـشاريع  ،)اًا، اجتماعيـًإقتـصادي( على تمويـل المـشاريع التنمويـة ةقدرال: ا، مثلًللمجتمع لا يكون إنتاجها أو توفيرها مربح

تية والخدمات الأساسية للمواطنين؛ كالرعاية الصحية، والقضاء، والأمن، دون أى أعباء مالية إضافية على خزانـة البنية التح

 .الدولة من ناحية ومن جهة أخرى قد تكون هذه الصكوك أداة فعالة لإدارة السيولة

تـستخدمها جهـات الإشراف ا توفير أوراق مالية صـالحة؛ لأن تكـون أدوات ًأيضالسيادية يترتب على إصدار الصكوك  -٣

 .العام لإدارة الاقتصاد في قطاعه النقدي والمالي، أو تحقيق الاستقرار الاقتصادي

نقل عبء التنمية الاقتصادية عبر الأجيال؛ ذلك أن أكثـر مـشاريع البنيـة التحتيـة وبخاصـة الطـرق والجـسور ومـشاريع  -٤

. ات السنين، فهي إذن مشاريع تـستفيد منهـا أجيـال متعـددة مما يدوم لعقود طويلة بل ربما لمئ-السدود، والصرف الصحي

ومن مقتضيات العدل ألا يحمل جيل واحد جميع تكاليف إنشائها، ولمـا كـان المـصدر الأول لتمويـل هـذه المـشاريع في 

ضيات مقتـمع نافي تجميع التكلفة ي بأكثر الدول هو الضرائب التي تفرضها الحكومة على مواطنيها، فإن تحميل جيل واحد

العدل، ومن الثابت أن أفضل الطرق لتوزيع التكلفة عـبر الأجيـال هـو الحـصول عـلى تمويـل لتلـك المـشاريع مـن أطـراف 

 .)١(أخرى يمتد لسنوات فتشترك أجيال بتحمل تكاليف تلك المشاريع، ويمكن للصكوك السيادية أن تحقق هذا الغرض

نها كأداة تمويلية قادرة على تخصيص الموارد المالية بشكل إكفاءة، حيث  بتمكن سوق رأس المال من أداء وظائفه  -٥

الأوليـة والثانويـة ة سـواء ق الماليـاسـو أن الأ،إضافة إلى كفاءة التـسعير وكفـاءة التـشغيل:كفء، ويشمل مفهوم الكفاءة هنا

 .قيةتلك القدرة على تحريك الموارد المالية وتوجيهها إلى أنشطة استثمارية حقيتمتصف بالكفاءة لتي تا

لأحكـام المعـاملات الماليـة ًوفقـا نـضباطها ؛ لاسـوق تقـل فيهـا المـضارباتبأنهـا تتميز سوق رأس المال الإسلامي  -٦

الإسلامية، بالإضافة إلى أنها تعمل على تحريك رؤوس الأموال الباحثة عن استثمارات تتوافق وأحكام الشريعة الإسـلامية 

ا، وكـذلك يمكـن َّعيـان ومنـافع موجـودة فعليـألخـسارة، وتـصدر مقابـل ، وهـى تقـوم عـلى مبـدأ الـربح واىخـرأمن ناحيـة 

 .خرىأإستخدامها مقابل ديون أو نقود أو حقوق مالية 

 مـن ًسـتخدامها بـدلااغـراض لأ اًالـصكوك وفقـتلك  تتنوع  من ثمالحكومي، و كأداة للتمويل  الصكوك السياديةأهمية -٧

 ،قطوأذون الخزانة ف الاعتماد على السندات الحكومية

                                                                                                                                               
نـاع القـرار الرئيـسيين في مـؤتمر الأمـم المتحـدة المعنـى بالبيئـة و التنميـة١٩٩٢التنمية المستدامة خلال عام  اـدة و ص في ) WCED(م مـن قبـل الق

ــة المــستدامة فى منطقــة : نــة ريــودي جـاـنيرو، البرازيــل،  للتفــصيل ينظــرمدي ــة و التنمي  الاقتــصادية و اللجنــة)٢(الإســكوا العــدداسـتـعراض الإنتاجي

  . "، متاح على الرابط ٢م، ص٢٠١١الأمم المتحدة نيويورك،) الإسكوا(الاجتماعية لغربى آسيا

file:///C:/Users/User/Downloads/E_ESCWA_SDPD_2011_6-AR.pdf 
 .٩٤، ٩٣ص ،م٢٠١٩- ه١٤٤٠، دار الميمان للنشر و التوزيع،الطبعة الأولى الإسلاميةالتمويل عيد، صكوك  بن القرى على  محمد/د )١( 



 )٣٩٦٨(    ممدرا  اك اد إار واول 

لا إ ، الديونةعلى حل مشكلحيث تساعد ستخدامها، امات مالية كالدين الخارجى أو المحلى يمكن افلو كانت لسداد التز

مـن  نفـاق عـلى المـشروعات التنمويـة المخطـط لهـا، و تـصدرها بغـرض الإاًأن العديد من الدول التي تصدر الصكوك غالب

 . مات ماليةاعباء والتزأك ما عليها من عائد تلك المشروعات تسدد الدول المصدرة للصكو

شـكال التمويـل للمـشروعات القوميـة أوجود العديد من صيغ عقود الصكوك، يجعلها أكثر قابلية للتوافـق مـع جميـع  -٨

 . الإستثمارية الجارى إنشائها

 .)١(المساهمة في خفض معدلات التضخم -٩

 )٢(صدرة للـصكوك ذلـك أن التـصنيف الائـتمانيرفع القدرة الائتمانية وتحـسين الهيكـل التمـويلي للمؤسـسات المـ -١٠

وت ا ام         تـصنيفها الائـتماني  عن المؤسسة ذاتها، وعليـه يكـونًللمحفظة يعمل مستقلا

Rating Agencies)اًمرتفع)٤(:)٣. 

                                                        
اـض في قيمت)١( اـ يعنـى تعـرض الأمـوال المـستثمرة لانخف اـ  تنشأ مخاطر التضخم نتيجة لانخفاض القوة الشرائية للنقود بارتفاع الأسعار، وهـو م ه

اـ بالتـضخم الحقيقية، والصكوك الإسلامية باعتبارها ذات عائد متغير، وذات مكونات من نقود وديون وأعيان ومنافع، اـدة   يـرتبط  فإن تأثره اـ بزي ً طردي

اعـة والنـشر والتوزيـع، دار السلام للطب: ، القاهرة١، طأشرف محمد دوابه، الصكوك الإسلامية بين النظرية و التطبيق/ د مكوناتها من النقود والديون،

 .١٢٠ص  ، م٢٠٠٩

اـطر الائتمانيـة لـلأوراق الماليـة،وتركز ي هو رأ:التصنيف الائتماني)٢( يـم المخ  وكالات التصنيف والتي تعـد بيـوت الخـبرة التـي تقـوم بعمليـة تقي

تـحقاق، وذلـك تصنيفات هذه الشركات الخاصة بالديون على درجة احتمال قيام المصدر بسداد أصل المبلغ والفوائد ا اـريخ الاس لدورية بالكامل بت

اـز . حسب شروط إصدار الورقة تـمان ممت + AA فأقـل AAAوتعبر تلك الوكالات عن تقديراتها للجدارة الائتمانية برموز معروفة تبدأ مـن درجـة ائ

تي تمثل الحد الأدنى لتقبل المخاطر المحيطة ، وهي درجة الجدارة الائتمانية المتوسطة والBBBونسبة الإخفاق الائتماني تكون بسيطة لا تذكر، ثم 

ا من ضروب المضاربة غير مأمونة الجانب وتمتاز بأقـل درجـة ً وتعني أن الاستثمار في محل التصنيف يعد ضربCCC ثم BBعل التصنيف يليها 

يمثل ضرب مـن ) S.P.V(امل مع المصدر  التع: تعني أنBBB، والتقديرات أقل من الرمز DDDجدارة ائتمانية إلى أن تنتهي بدرجات متدنية هي 

 غير المعروفة في الأسواق المحليـة، أو العالميـة بـشكل S.P.Vوتستفيد كثير من المنشآت ذات الأغراض الخاصة  ،Speculativeالمخاطرة 

ا لمدى قدرتهم على استرجاع ًودرجات التصنيف الائتماني بصفته مؤشر. ا على هذا التقييمًكبير من عمليات التصنيف حيث يعول المستثمرون كثير

ًوالتي قاموا باستثمارها، و تغطى وكالات التصنيف طيفا واسعا من الحكومات والشركات والمصارف وشركات التأمين و الأموال المستحقة لهم ً 

تبر تصنيفات تلك الشركات الائتمانية الالتزامات المالية المتنوعة الأخرى من خلال إعطائها درجات التصنيف الائتماني، حيث تع و الأوراق المالية 

ًرأيا حياديا، مفهـوم :  دراسـة بعنـوان .أو غير متحيز، فيما يتعلق بالجودة، أو الجدارة الائتمانية، وقد أخذت تقييمات هـذه الـشركات الـصبغة العالميـة ً

 .٣ ص،م١٥/٣/٢٠١٢بتاريخ   من مجلة الاقتصادي،)١٣٤(التصنيف الائتماني وأنواعه ودرجاته، العدد

 نشأت شركات خدمات المعلومات الائتمانية في منتصف القرن التاسع عشر، واستخدمت هذه المعلومات في بدايـة القـرن العـشرين لإنـشاء )٣(

 /د ، ٣ص  سابق،مرجعدرجاته،  مفهوم التصنيف الائتماني وأنواعه و: وكالات التصنيف الائتماني وتطوير صناعة التصنيف الائتماني،دراسة بعنوان 

.  تطور أداء سوق الأوراق المالية المصرية في ظل التحديات الدولية ومعايير حوكمة الشركات وتفعيـل نـشاط التوريـق :ماجدة شلبي، بحث بعنوان

اـهرة ٩٩ لـسنة٤٩٢ العـددم، ٢٠٠٨ أكتوبر،التشريع  الصادرة عن الجمعية المصرية للاقتصاد السياسي و الإحصاء و مجلة مصر المعاصرة  ص.الق

 .٢٢٥، ٢٢٤، ص. م ٢٠١٠صلاح الدين حسن السيسي، التمويل العقاري والتنمية الاقتصادية والاجتماعية، دار الفجر للنشر والتوزيع، / ، د٥٩

،  الجهة التي تقوم بجمع المعلومات وإعداد الدراسات والتحليلات اللازمة لتحديد الجدارة الائتمانية للـشركات":تلك الوكالات بأنها  تعرف)٤(

اـ عـن التقـديرات الائتمانيـة المختلفـة اـل الـسيد، الأدوات /  د"ًوالسندات المناسبة للإصدار، مستخدمة في ذلك رمـوزا تعـبر به إسـماعيل عبـد الع

 .٣٢٥ م، ص ٢٠٠٨ م، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة القاهرة، ٢٠٠٨- ٢٠٠٧والسياسات المستحدثة في أسواق الأوراق المالية لسنة 



  
)٣٩٦٩(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

ما ا :و أ دك اا ا ا  .  
 الصكوك السيادية فقد سبق أن أوضحت الباحثـة أن الـشريعة الإسـلامية عرفـت مـصطلح الـصكوك و أما عن توضيح ماهية

بأنواعها المعروفة في القانون الوضعي أما مصطلح السيادية فهو لفـظ مـستحدث مـن المـسائل التنظيميـة الحديثـة، و لكنـه 

 .  الإسلامية متى خلا من أى شائبة شرعيةعرف بمسمى آخر في الشريعة الإسلامية فهو لا يتنافى مع مبادىء الشريعة

سـلامي وغـير الإسـلامي، وذلـك لمـا ا في كثـير مـن دول العـالم الإًا كبـيرًرواجالسيادية لاقت الصكوك الإسلامية هذا و قد 

ة مـا تتميـز بـه مـن التعدديـ حققته من نتائج إيجابية في مجالات التمويل والاسـتثمار في كثـير مـن القطاعـات الاقتـصادية، و

ا كثيرة للاسـتثمار، ممـا سـاهم ذلـك في زيـادة قـوة الـصكوك الإسـلامية كـأداة مـن أدوات التمويـل ًوالتنوع اللذان فتحا أبواب

 ولهذا ظهر مصطلح الصكوك السيادية للتعبير عن إصدارات الدولة ،ا للمصالح العامةًالتي أجازتها الشريعة وفق. الإسلامي

ن إصدارات الـصكوك الإسـلامية تعـد أعـم وأشـمل مـن حيـث جهـات إسلامية، حيث لصكوك تتفق مع مبادىء الشريعة الإ

 .حداها الصكوك السيادية التي تصدرها الحكومات في كل دولةإ و،الاصدار

ا ا  دك اا أ  أ 
ة مـسبق مـن قيمتهـا رباح والخـسائر، بـما يعطـي مالـك الـصك حـصة مـن الـربح، ولـيس نـسبة محـددالمشاركة في الأ -١

َّأن «���~��ويتحملون غرمها بنسبة ما يملكه كل منهم، وهذا المبدأ مرده إلى الحديث المـروي عـن عائـشة. )١(الاسمية َ 

َرسول ُ َّأن قَضىَ) (االلهَِّ َ َالخراج َ َ ِبالضمان َ
َ َّ  ))٥( )٤(الغرم بـ)٣(الغـنم(وصاغ الفقهـاء في ظـل هـذا الحـديث القاعـدة الكليـة ���)٢(�»ِ

 .�التي يندرج تحتها عدة صيغ إسلامية غير محددة تتمثل في البيوع بأنواعها، والشركات بأنواعها، والإيجارات بأنواعهاو

                                                        
اـ يفرضـه الـشرع: لقيمة الاسمية ا)١(  ؛هي التي تكون مبينة في الصك، عندما يصدر فإنه يكون بالقيمة الاسمية أي التي دفعت ابتـداء لامتلاكـه وهـذا م

ًحيث إن الصك الذى يثبت حصة الشريك في رأس مال الشركة يجب أن يكون مطابقا للمبلغ الذى ساهم بـه الـشريك حقيقـة، خاصـة وأنـه يترتـب 

اـ بعـد : أما القيمة الحقيقيةقدار قيمته الحصة في الأرباح،على م اـ وعقاره اـفى أمـوال الـشركة مـن منقوله  هي النصيب الذى يـستحقه الـصك مـن ص

 .٢١٢ص عبدالعزيز الخياط، الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي، مرجع سابق،/ًإعادة تقديرها وفقا للأسعار الجارية، د

اـبي الحلبـي  سنن الترمذي)٢(  ـ١٣٩٥الثانيـة، : الطبعة،مـصر –، لمحمـد بـن عيـسى،شركة مكتبـة ومطبعـة مـصطفى الب ، ٣/٥٧٣ ، م١٩٧٥ -  هـ

 .هذا حديث حسن صحيح، وقد روى هذا الحديث من غير هذا الوجه والعمل على هذا عند أهل العلم: ، وقال الترمذي١٢٨٥رقم

َغنيمة(فاز به، وجعل له: ، أي)ًغنما)(أغنمه( الغنم في اللغة من غنم الشى، )٣(
ِ ِغنائم(، والجمع)ًمغنما(و) َ َ اـنم(، و)َ ِمغ َ اـلغنم(و، )َ أي مقابـل ): الغـرم ب

اـلغن تـص ب اـلغرم له، فكما أن المالك يخ اـر الـصحاح صو  م ولا يـشاركه فيـه أحـد، فكـذلك يتحمـل ب ، المعجـم ٤٨٢لا يتحمـل معـه أحـد، مخت

 .٦٦٥، ٢/٦٦٤: الوسيط

اـ يغرم غرم  من:اللغة في  الغرم)٤( اـرم(الـدين، ورجـل  )الغـرم(وغرمـه، و وغرامـة، وأغرمـه ًغرم ِغ اـر)غـرام( والجمـع ديـن عليـه )َ الـصحاح،  ، مخت

اـل مـن مالـه بنـسبة الخـسارة من يلزمه مال في الشركاء  أحد؛القاعدة لهذه التطبيقية الأمثلة ومن، ٢/٦٥١الوسيط ، المعجم٤٧٣ص  المـشترك الم

ْفإنهما يشترَكان في المغنم والمغرم، فإن حـصل ربـح اشـترَكا فيـه، وإن لم يحَـصل  ": الشريكين عن عندالكلام القيم ابن لالربح، قا من يأخذ كما َُ ْ َ ٌ ْ َ َ َ َّْ َ َْ َْْ ِْ ِ ِِ ِ َ َ ََ ْ َ َِ ِ ْ ِ ْ َْ َ ُِ ِ ِ َ

َشيء اشترَكا في المغرم، وذهب نفع بدن هذا كما ذهب نفع مال هذا، وله َِْ
َ َ ُ َ َ َ َ ُ َ َ ََ َ َ َِ

َ َْ ْ ْ ََ َ ِ َْ َْ َ َِ ِ
َ اـل ٌ اـب نفـعِ الم اـل؛ لأن ذلـك في مقابلـة ذه ِذا كانت الوضيعة على الم َِْ َْْ َ َُ َِ َ َ َ َ ََ َ َ َ ْ َِ ِ ِ

ُ ِ ََ َّ ِ ْ َ" 

يـم الجوزيـة  ــ٧٥١: المتـوفى(إعلام الموقعين عن رب العالمين، لمحمد بن أبي بكر بن أيوب بن سعد شـمس الـدين ابـن ق محمـد : ، تحقيـق)ه

 ـ١٤١١الأولى، :  بيروت، الطبعة-  عبد السلام إبراهيم، دار الكتب العلمية  .١/٢٩٢ .م١٩٩١ - ه

ُلا يغلق الرهن، له غنمه، وعليـه غرمـه« قال) (أن النبي )(استدل لقاعدة الغنم بالغرم بما رواه أبوهريرة   و)٥( َ َ ُ ُ ُ ُْ ْ ْ ُ َّ َُ ُِ َ َ َْ ُ اـن في صـحيحه، »ْ ، أخرجـه ابـن حب

اـن، لمحمـد بـن ٥٩٣٤ً الرهن إذا كان حيوانا، رقمالرهن، ذكر ما يحكم للراهن والمرتهن في: ، كتاب١٣/٢٥٨ ، صحيح ابن حبان بترتيب ابـن بلب



 )٣٩٧٠(    ممدرا  اك اد إار واول 

 .مالية إسلامية ستثمار لعدم وجود أدواتاستقطاب عدد كبير من المستثمرين لا يقدم على الا  -٢

امتصاص المزيد مـن الـسيولة المتاحـة في المجتمـع، فق مع الشريعة الإسلامية يعمل على ااستخدام الصكوك بما يتو  -٣ 

 .ويتيح الفرص للمؤسسات المالية الإسلامية في إدارة فائض السيولة لديها

ا ا  دك ا ا ا:   
  : ا ا ك اد  ا او ًه ا أم إ ن 

 المنـافع المترتبـة عـلى هـذه إذا كانـت: وبـالرجوع إلى مـصدر الفقـه الإسـلامي يتبـين للباحثـة أنـهل  أم        ا و

 )١(أن تلـك المنـافع تتفـق مـع مقاصـد الـشريعةولـيس فيهـا مـا يتعـارض مـع الـضوابط الفقهيـة العامـة، ) الصكوك السيادية(المعاملة

 وسائل حفظ المال صيانته عن طريـق العمـل لتنميتـه والانتفـاع بـه في حاجـات ، ومن)٢(الإسلامية، ومن هذه المقاصد حفظ المال

ا مـن وسـائل الحفـاظ عـلى الأمـوال والممتلكـات حفظهـا مـن التلـف بـدون عـوض، تحـريم ً وأيـض،الدين والدنيا والاستثمار فيـه

النـاس بالباطـل بالحـدود والتعزيـرات، معاقبـة آكـلي أمـوال  السرقة، الغصب، الغش، الرشوة، الربا، النهى عـن التبـذير والإسراف،

، وكل ما يوصـل إلى حفـظ هـذه الـضروريات وهـو واجـب، )٣( لا يسهم في تعطيل ترويجها، والانتفاع بها حتيمنع اكتناز الأموال 

                                                                                                                                               
ُحبان بن أحمد بن حبان بن معاذ بن معبد، التميمي، أبو حاتم، الدارمي، البستي  َْ اـلة : ، تحقيق)هـ٣٥٤: المتوفى(َ  - شـعيب الأرنـؤوط، مؤسـسة الرس

 ـ١٤١٤الثانيــة، : بــيروت، الطبعــة ، ضــعيف الجـاـمع الــصغير ٦٣٥٧، حــديث رقــم١/٩١٧:الألبـاـني في ضــعيف الجـاـمعَّم، وضــعفه ١٩٩٣ – هــ

ــ١٤٢٠: المتـوفى(وزيادته، لأبى عبد الرحمن محمد ناصر الدين، بن الحاج نوح بن نجاتي بن آدم، الأشقودري الألباني  : ، أشرف عـلى طبعـه)ه

 .المكتب الإسلامي: زهير الشاويش، نشر

اـلى مـن الـضررجلب مصل: الآمدي بأنها عرفها )١( اـلى الـرب تع اـع و حة أودفع مضرة أومجمـوع الأمـرين بالنـسبة للعبـد لتع اـم في . الانتف الإحك

ــ٦٣١: المتوفى(أصول الأحكام، لأبى الحسن سيد الدين علي بن أبي علي بن محمد بن سالم الثعلبي الآمدي  عبـد الـرزاق عفيفـي، : ، تحقيـق)ه

اـن، -  دمـشق- المكتب الإسلامي، بـيروت اـ٣/٢٧١ لبن اـك  والأسرار التـي وضـعها الـشارع عنـد ، أوهـي الغايـة منه اـ، وهن كـل حكـم مـن أحكامه

 الثانيـة، تحقيـق محمـد الإسـلامية، الطبعـة الشريعة بن عاشور، مقاصد الطاهر محمد: تعريفات كثيرة للمقاصد لكنها تدورحول المعنى نفسه، ينظر

اـر٢٥١ صم،٢٠٠١- هـ١٤٢١النفائس المساوي، الأردن، دار الطاهر اـ بعمـوم التـشريع وخـصوصه إلى ثلاثـة  ، وتنقسم تلك المقاصـد باعتب تعلقه

اـني الكليـة، و: العامة المقاصد: الأول: أقسام اـم الملحوظـة للـشارع في جميـع أحـوال التـشريع أو وهـى المع تـص  الأحك اـ، بحيـث لاتخ معظمه

اـ ا ملاحظتها اـم الـشريعة، فهـي التـي تراعيه اـبالكون في نوع خاص مـن أحك اـم أوأغلبه اـ في كـل الأحك تـص  ولا لـشريعة وتعمـل عـلى تحقيقه تخ

اـب معـين أو إلى تحقيقها فهي المعاني والغايات التي تهدف الشريعة: الخاصة المقاصد: القسم الثاني أما. في نوع خاص ملاحظتها أبـواب  في ب

اـم تـصرفات مقاصد التصرفات المالي متجانسة، مثل مقاصد أحكام الأسرة و قليلة متقاربة أو ة، ويدخل في ذلك كل حكمة روعيت في تشريع أحك

اـ المـشرع عنـد: الجزئية المقاصد: القسم الثالث. الرهن التوثق في عقد الناس، مثل قصد كـل حكـم مـن أحكامـه المتعلقـة  وهى الحكم التي راعاه

اـئف العامـة للمقاصـد اـن خلـود الـشريعة بالجزئيات، ومـن أهـم الوظ اـ وصـلاحيتها والتـسديد في الفقـه والفتـوى،  الجزئيـة العمـل عـلى بي وعمومه

 . رفع الحرج لمسيس الحاجة إلى تبادل الأعواض ومقصوده : فالمقاصد الجزئية تستنبط من أحكامها الشرعية الخاصة بها، مثل البيع

اـ، أي يكـون هو المال المحترم في نظر الشارع، والذى أقر الشارع بقيمته الذا: والمال الذى قصد الشارع حفظه )٢( اـل المتقـوم شرع ًتيـة، وهـو الم

ًطاهرا، ويباح الانتفاع به بكل طرق الانتفاع المشروعة، ومصونا، ومن تعدى عليه غرم وألزم بقيمته أومثله على حـسب الأحـوال والقواعـد الـشرعية،  ً

 . وتجب حمايته

 .٢٧٤ /٣.  الإحكام في أصول الأحكام، مرجع سابق)٣(



  
)٣٩٧١(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

ي  وإذا لم يقدر الإنسان على تحصيل ذلك فله الـترخص بـالرخص الـشرعية التـ،وهذا من باب ما لم يتم الواجب إلا به فهو واجب

 . تبيح له سد حاجاته الضرورية

زيادة حجم التمويل وتوفير السيولة لقضاء حاجة مـن زواج، أو سـداد ديـن، أو (فإذا كانت الغاية من التعامل بهذه الصكوك السيادية 

، ولا اًـ شرع)٢( المعتـبرة)١(مـن قبيـل المـصالحفهي من الدوافع المشروعة في الشريعة الإسـلامية، ومـن ثـم فإنهـا تعـد ) خلافه

فالتعامـل بالـصكوك ، )٣(يمنع الفقه الإسلامي منها، والقاعدة في الفقـه الإسـلامي تنزيـل الحاجـات منزلـة الـضرورات

المـصلحة، أو يـه مـصلحة ومع أحكام الشريعة الإسـلامية فالسيادية بعد إصدارها على وجه المشروعية وبما يتناسب 

تكون مـشروعة بالقـدر الـذي يتناسـب وأحكـام شريعتنـا ) شروعةالدوافع الم( وهىهذه الصكوك السيادية،الغاية من 

أدوات التمويل المشروعة والمتفقة مع الفقه الإسلامي، كصيغ التمويل الإسـلامية كالوكالـة، أو المرابحـة، فالغراء، 

العامـة، وهنـا  بفائـدة والمحرمـة، فـلا يتعـارض كـل ذلـك مـع الـضوابط الفقهيـة سنداتعـن الـ ًأو الاستصناع، أو الإجارة بديلا

 . لايختلف الفقه الإسلامي مع القانون في هذه الجزئية

ا شرعيا، أو قاعـدة شرعيـة معتـبرة، أي تتبـع فيهـا الـضوابط ًومن شروط اعتبار الفقهاء للمقاصد المشروعة ألا تخالف نص

 . الشرعية، والأخلاقية، والاجتماعية

                                                        
ُالصلاح (مأخوذة من: المصلحة )١( اـل) ََّ في الأمـر مـصلحة، أي خـير، والجمـع مـصالح، والـصلاح بكـسر الـصاد مـصدر : وهو ضد الفـساد، ويق

ُالاستصلاح(َالمصالحة و َْ ِ
ْ

المحافظـةعلي مقـصود الـشرع، : ، وتعنـي المـصلحة في الفقـه١/١٧٨، )صلح(مختارالصحاح مادة . ضد الاستفساد) ِ

افظة علي دينهم، ونفسهم، وعقلهم، ونسلهم، ومالهم، فكل ما يتضمن حفظ هـذه الأصـول الخمـسة المح: ومقاصد الشرع من الخلق خمسة هي

اـ مـصلحة، المستـصفى مـن علـم الأصـول، لأبـى حامـد محمـد بـن محمـد الغـزالي  فهو مصلحة، وكلما يفوت هذه الأصول فهو مفسدة، و دفعه

 ـ١٤١٣الأولى، :  دار الكتب العلمية، الطبعةمحمد عبد السلام عبد الشافي،: ، تحقيق)هـ٥٠٥: المتوفى(الطوسي   .١/١٧٤. م١٩٩٣ - ه

ــ٩١١: المتـوفى(الأشباه والنظائر، للإمام عبد الرحمن بن أبي بكـر، جـلال الـدين الـسيوطي  )٢( اـشر)ه الأولى، : دار الكتـب العلميـة، الطبعـة: ، الن

 ـ١٤١١  .١/٣٨٦: م١٩٩٠ - ه

  : الخمسة إلى ثلاث مجموعات هي تحقيق المقاصد الشرعيةا لأولويتها في ًتبع رتبت حاجات الأفراد )٣(

تـقامة فقـدت لم تجـر هي التي لابد منها لقيام مصالح الدين والدنيا، ويتوقف عليها عمران الكـون، بحيـث إذا: الضروريات بـل  مـصالح الـدنياعلى اس

اـء في تحديـد الـضرورات اللازمـة فى الأخرى فوت النجاة والنعيم والرجوع بالخسرا فوت حياة، و و على فساد وتهارج  ن المبين، واختلـف الفقه

الاخـتـلاف مرونــة التــشريع  ظــروف الدولــة، ويوضــح هــذا المكـاـن و  للــشريعة، واختلفــت الآراء بـاـختلاف الزمـاـن و الخمــسة لحفــظ المقاصــد

  . الإسلامي في تحديد الجزئيات التفصيلية للأصول الكلية

اـ التحـسينات. عة ورفع الـضيق المـؤدي في الغالـب إلي الحـرج والمـشقة اللاحقـة بفـوت المـصلحةوهي مايؤدى إلى التوس: وأما الحاجيات : أم

اـت  وهـى أمـور راجعـة إلى محاسـن زائـدة..... وهى الأخذ بما يليق من محاسن العادات، وتجنب الأحوال المدنسات التي تأنفها العقول الراجح

يـس فقــ  و عـلى أصــل المــصالح الــضرورية . التــزيين جــرت مجــرى التحــسين و إنـما ب مخلــب أمــر ضروري أو حـاـجى، وا دانهالحاجيــة، إذ ل

اـم في شرح مجلـة :، فالـضرورة هـي٢٠- ٢/١٧: الموافقات في أصـول الـشريعة للـشاطبي اـ، درر الحك اـول الممنـوع شرع ً الحالـة الملجئـة لتن

ــ١٣٥٣: المتـوفى(الأحكام، لعـلي حيـدر خواجـه أمـين أفنـدي  اـشرفهمـي الحـسي: ، تعريـب)ه  ـ١٤١١الأولى، : دار الجيـل، الطبعـة: ني، الن  - هـ

 . ٨٨ / ١: ، الأشباه والنظائر للسيوطي١/٣٨، )٢٢ (المادة. م١٩٩١



 )٣٩٧٢(    ممدرا  اك اد إار واول 

 حيـث ؛في الأهداف والـدوافع أو المـشروعةكليهما ق افيتضح اتي والفقه الإسلامالوضعي كل من القانون وبالمقارنة بين 

إن التعامل بالصكوك السيادية معاملة معاصرة، يحتاج إليه، ويحقق مصالح كثيرة للناس سواء كانت ضروريـة، أو حاجيـة، 

هــو جــائز وكــل مـا يحقــق مـصالح النــاس ولا يتعـارض مــع أحكـام الــشريعة الإسـلامية ومبادئهــا ونـصوصها ف. أو تحـسينية

ومشروع؛ لأن شريعتنا الغراء لا تتعـارض مـع تجديـد الفقـه الإسـلامي خاصـة في المعـاملات متـى اتفـق هـذا التجديـد مـع 

، والتـي تـدل عـلى مرونـة الـشريعة الإسـلامية )١(أحكام الفقه الإسلامي وقواعده، وحيث اعتـبر الإسـلام المـصالح المرسـلة

هـا شيء كثـير مـن الـسعة والمرونـة عـن طريـق الاجتهـاد في الأصـول العامـة وكونها ليست جامدة في كـل أحكامهـا، بـل في

عمالهـا في هـذا الاجتهـاد،  إلنصوص الكتـاب والـسنة، وبيـان أن القواعـد الكليـة يمكـن استخلاصـها مـن هـذه النـصوص و

ب للتيسير علي الناس ورفع الحرج والمشقة عنهم، وحيـث إن الحكـم الواحـد يختلـف مـن شـخص لآخـر كـل عـلى حـس

حاله؛ لأن الأحكام الجزئية تتغير بسبب اختلاف الزمان والمكان، وإذا كـان التيـسير ورفـع الحـرج مقـرر في العبـادات فهـو 

 ). الأصل في المعاملات الإباحة(جائز في المعاملات من باب أولى، حتى اشتهر بين العلماء أن 

اس؛ لأنـه قـد يكـون للتعامـل بتلـك الـصكوك علاقـة برفاهيـة كما أن الفقه الإسلامي لا يمنع من الرفاهية وتحقيق النفـع للنـ

 مراعاة ضوابط الشريعة الإسلامية، وأمـا الجانـب الاجتماعـي :ا، و أما الجانب الديني فهوًا واقتصاديًاجتماعي واَّالبعض ديني

على الفرد والمجتمـع  رفع المعاناة عن البعض وقضاء حوائجه ونمو النشاط الاقتصادي مما يعود بالنفع :والاقتصادي فهو

 . بأكمله

، ومرد ذلك إلى قاعدة الشرع الكليـة المعـبر عنهـا بــ )٢() الضرر يزال(ومن المقاصد العامة للشريعة رفع الضرر عن الناس، 

؛ لأن الشريعة الإسلامية شرعت لحفظ مصالح العباد، فقد حـث الإسـلام عـلى )٣() أولى من جلب المصالح درء المفاسد(

 . لتي فيها خير للمجتمعكل الأعمال ا

                                                        
اـ )١( اـ، أوهـي الوصـف المناسـب لتـشريع الحكـم الـذيي ترتـب عـلى ربـط الحكـم بـه جلـب  ولا وهى التي لا يرد دليل خاص على اعتباره إلغائه

اـء، محمـد أبـومصلحة أو دفع مفسدة، ولم يشهد اـر أو الإلغ اـهرة، دار له دليل من الشرع بالاعتب ــ١٤١٧الفكـر العـربي،  زهـرة، أصـول الفقـه، الق - ه

ــسب قوتهـاـ٢٤٦م، ص١٩٩٧ ــلة بح ــصالح المرس ــماء الم ــسم العل ــد ق ــدها، وق ــى و مـاـ بع ــسام، وه ــة أق ــضروريات، والحاجيـاـت، :إلى ثلاث  ال

اـ مـن كـل جانـب حـذرا  ًح المرسلة، حتى تكون ميزانا لوزن المصالح والمفاسد، والنظروالتحسينات، و وضعوا ضوابط لاستنادها على المصال ًفيه

اـت للـشاطبي وما١/١٧٤المستصفى للغزالى، مرجع سابق، : ينظر. من الوقوع في المزالق التي تدخل على بعض الناس ، مرجـع :بعـدها، الموافق

اـبق، صمحمدالطاهر بـن عاشـور، مقاصـ /، ومابعدها، الشيخ٢/١٧سابق،  اـصر و  ، ٣٠٠د الـشريعة الإسـلامية، مرجـع س ويـستطيع الفقيـه المع

اـ؛ لأن دواعــي وأسـبـاب الرجــوع إلى ًالمجتهـد بـتـمكن، أن يعـاـلج كثــير ا مـن القــضايا بالاسـتـناد إلى المــصلحة بعـد معرفــة ضــوابطها، والالتــزام به

اـد بجلـب المـصالح ودفـع المفاسـد، مـع الوقائع؛ لأن الشريعة الإسلا الحوادث و المصلحة المرسلة كثيرة، لكثرة مية مبنية على مراعاة مصالح العب

 . ها علماء أصول الفقهوضح وترجيح المصالح على المفاسد على ضوء الضوابط التي  في معرفة المصالح و المفاسد،  الدقة العلم بضرورة

ْالأشباه والنظائر على مذهب أبي حنيفة النع )٢( َ َ َ َ ُ َُّ ََّ َ ْْ َ ُ
ِ ِ

ْ ِ
َ ِ ْ َ َ يـم المـصري َ ِمان، للإمام زين الدين بن إبراهيم بن محمد، المعروف بابن نج

ــ٩٧٠: المتـوفى(َ ، )ه

 ـ١٤١٩الأولى، :  لبنان، الطبعة- دار الكتب العلمية، بيروت : الشيخ زكريا عميرات، الناشر: تحقيق  .٧٤ / ١، م١٩٩٩ -  ه

 . ٧٧/ ١: المرجع السابق  )٣(



  
)٣٩٧٣(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

اما   
كى اأ أم     دا   

ا وا ن اما  .  
مـع الـصكوك الـسيادية في والتوريـق قد تتشابه بعـض الأنظمـة مـن الأدوات التمويليـة التقليديـة كالـسندات وأذون الخزانـة 

.  مثـل التـصكيك ، وقد يشتبه بهـا بعـض الأنظمـة الأخـرى في الفقـه الإسـلاميالقوانين الأخرى وغيره من القانون التجاري

 :، وذلك في مطلبينوسوف أبين الأنظمة التي تتشابه مع الصكوك السيادية في كل من القانون الوضعي والفقه الإسلامي

  :ا اول 
كى اأ أم     دا   ن اما  

 باعتبار أن الصكوك تمثل أدوات تمويل، فمـن الطبيعـي أن تتفـق في بعـض الأمـور التنظيميـة والإجرائيـة مـع بقيـة الأدوات 

ولكـن بـالنظر عـلى أنهـا أدوات تمويـل مهيكلـة بـما يتوافـق وأحكـام والتوريق وأذون الخزانة، المالية الأخرى كالسندات، 

غيرهـا ، وهو جوهر ما يميزهـا عـن )الربا والغررككون ترتيباتها خالية من المخالفات الشرعية الشريعة، فبالتالي يجب أن ت

 : من عدة نواح في المجمل وهي تختلف عن أنواع الصكوك الأخرى.بقية الأدوات المالية الأخرىمن 

نيـة التحتيـة أو سـد أن الغرض منها هو المصلحة العامة ولـيس الاسـترباح؛ ولـذلك فهـي توجـه إلى تمويـل مـشاريع الب  - أ

 .فجوة التمويل لدى الحكومة أو استخدامها أدوات لتنفيذ السياسات الاقتصادية

 على التفصيل التالى فى التفرقـة بـين هـذه  أقل مخاطر من الصكوك التي يصدرها القطاع الخاص- في الجملة -أنها   - ب

 . الصكوك و ما يتشابه بها 

ديدة ومختلفة عن الأدوات المعتادة للاقـتراض، في إطـار أهـداف الحكومـة يأتي إصدار الصكوك كأداة تمويلية جحيث و

لتخفيض فاتورة خدمة الدين وزيادة عمر محفظة الدين واستحداث آليـات ووسـائل لتمويـل عجـز الموازنـة العامـة للدولـة 

 الإصــدارات وتنويــع مــصادر التمويــل بتقــديم منتجــات جديــدة لــسوق أدوات الــدين وتطــوير آلياتــه وتحفيــز الطلــب عــلى

  .الحكومية من الأوراق المالية وأدوات الدين التي يتم إصدارها بالعملة المحلية بالعملات الأجنبية
 وتختلف الصكوك عن أذون الخزانة والسندات والتي هي أوراق مالية محددة بأجل ومضمونة بعائد إضافي لقيمتهـا يـتم -

فانخفـاض :ا لارتفاع حجم المخـاطر فيهـا، أمـا الـسندات وأذون الخزانـة ًصرفه بانتهاء أجلها، فهى تتميز بعائد مرتفع نظر

سعر الفائدة هو العنصر المميز لها، وذلك لعدم وجود مخاطر في تداولاتها وهى أحد طرق التي تلجأ الحكومة للاقتراض 

 والمتعـارف عليهـا كأذونـات إليها لسد العجز في الموازنة، والصكوك أحد الأوراق المالية الجديدة للتمويل غير التقليديـة

الخزانة أو السندات أو القروض الخارجية أو الداخلية، وهى تمثل حـصة شـائعة في ملكيـة الأصـول والمنـافع أو الحقـوق 

ًوالتدفقات النقدية لمشروع معين، وفقا لما تحدده نشرة الاكتتاب العام أو مذكرة المعلومـات بحـسب الأحـوال، وتـصدره 

ى وهى شركة مساهمة مصرية مملوكة بالكامل للجهه المصدرة ذات الغرض الواحد وهو إصـدار شركة التصكيك السياد

الصكوك السيادية، يتم تأسيسها وتنظيم أنشطتها وفقا لأحكام هذا القانون، ويكون لها حقوق الانتفاع بالاصول التي تـصدر 



 )٣٩٧٤(    ممدرا  اك اد إار واول 

 صـدارها وتـداولها واسـتردادهاويخـضع إ. ًعلى أساسها الصكوك بصفتها وكيلا عن مالكي الصكوك السيادية
)١(

 للـضوابط 

 .والقواعد والإجراءات المتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية 

ا مـن مـصادر التمويـل ًا ماليـة قابلـة للتـداول، وباعتبارهمـا مـصدرً كلـيهما يمثـل أوراقـ:وتشترك الصكوك والسندات في أن

الإجرائيـة التـي تتطلبهـا عمليـة الإصـدار، والتـي مـن بينهـا البيانـات الخارجي، كما تتفقان في العديد من الأمور التنظيميـة و

المتعلقة برأس المال، ومدة الإصدار ووكيل الدفع والـوصي وغيرهـا مـن أوجـه الاتفـاق وفي ذات الوقـت نجـد أن الأسـهم 

ــل حصــص ــة، وتمث ــول حقيقي ــلى أص ــا تقــوم ع ــع الــصكوك في أنه ــصولًتتفــق م ــشركة، وفي ح ــائعة في موجــودات ال  ا ش

 وفيما يتعلق بخاصية التداول نجد أن الصكوك تعتمد على طبيعـة الأصـل، فمنهـا مـا يكـون )٢(المستثمرين على عوائد دورية

غير قابل للتداول، وفي المقابل فإن الأسهم تتصف بقابليتها للتداول في جميـع أنواعهـا، إضـافة ما هو  ومنها ، للتداولًقابلا

 بالصكوك قد تكون خارج الميزانية، على عكس الأسهم التـي تعامـل داخـل الميزانيـة، إلى أن المعاملة المحاسبية الخاصة

وبالنظر إلى درجة المخاطرة نجد أن مستوى مخاطر الاستثمار في الأسهم مرتفعة، أما بالنسبة للصكوك فدرجة مخاطرهـا 

 .درتختلف بحسب هيكل صفقة التوريق، وصيغة استثمار الأصول والجدارة الائتمانية للمص

  :وااتاد اق  اك 
بيـنهما شـبه؛ حيـث إن لأن الـصكوك والـسندات من الجدير بالذكر في مجال البحث توضيح أوجه الـشبه والاخـتلاف بـين 

 :منهابينهما، جوهرية  اقًو فرحيث إن هناكلا يلتبس علينا الأمر ؛ أكليهما أدوات تمويل، ولكن يجب 

١ -   ك وااتف ا :  
 وثيقة تثبت مديونية حاملها لمصدرها وتعهده برد القيمة الاسمية المدونة عليها في التاريخ المحدد مع الفوائد التي :السند

فهي وثيقة ملكيـة، تثبـت ملكيـة حملـة الـصكوك لأصـل عقـاري أو منـافع أو : أما الصكوك. تدفع بصفة دورية أو مرة واحدة

 العائد لحملة الصكوك من هـذه الأصـول فيحـصلون عـلى الإجـارة أو عـلى ثمـن بيـع الخـدمات ونحـو حقوق، وإنما يتولد

ذلك، وليس ما دفعوه دين ثابت في ذمة مصدر الصكوك، وإنما هو ثمن اشتروا به ذلك الأصل، أو هو رأس مـال للاسـتثمار 

 .كما في المضاربة

٢-  وض ر اتكاا     و :  
بفائدة ثابتة أو متغـيرة، وهـو مـن المعـاملات  ا عليهًا مضمونإصدار السندات هو اقتراض المصدر من حملة السندات قرضً

الربوية التي لا تجوز؛ لأن اشتراط الزيادة في القرض ممنوع، وقـد صـدر مـن المجمـع الفقهـي الإسـلامي الـدولي في دورة 

                                                        
وبيع حملة الصكوك لها بعد حـصولهم عـلي قيمتهـا ، المستفيدة  ات الصكوك من قبل الجهةء موجودا شر: يقصد بالاسترداد)١(

حق حملـة الـصكوك  ، أي ومذكرة المعلوماتبا لما تحدده نشرة الاكتتاًء الصكوك وفقاإعادة شر، وهذا يعنى .قبل انتهاء مدتها

اـبق، ص ،قليـوبيسميحة ال.  د. في استرداد قيمتها سواء عند انتهاء مدة الصك أو قبلها يطلـق كـما  .١٢٦١ الـشركات التجاريـة، مرجـع س

 عنـد الطلـب بالقيمـة ا مـن مالكهـا بإعادة شرائهـوك بعد تمام الاكتتاب و تخصيص الصكا مع  مصدرهوكعلى التصرف في الصك

ًالسوقية أو بما يتفقان عليه، سواء كان هذا التصرف بيعا أو إقالة أو فسخا جزئيا د راني، دور شركات السمسرة صالح راشد الحم/ ً

   .١٨ صم،٢٠٠٤، ١ط/في بورصة الأوراق المالية دار النهضة العربية

  .م٢٠١٠/ مايو٢٥ - ٢٤ جدة، ًتصحيحا، ندوة الصكوك الإسلامية ًعبد االله سليمان المنيع، الصكوك الإسلامية تجاوزا و/د )٢(



  
)٣٩٧٥(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

أن الـسندات التـي تمثـل : ًأولا: ( قـرار بـشأن الـسندات، جـاء فيـه-م ١٩٩٠مؤتمره السادس المنعقدة في جـدة في مـارس 

ا مـن حيـث الإصـدار أو الـشراء أو التـداول؛ لأنهـا ًا بدفع مبلغها مع فائـدة منـسوبة إليـه أو نفـع مـشروط محرمـة شرعـًالتزام

ا اسـتثمارية أو ًكوكقروض ربوية سـواء أكانـت الجهـة المـصدرة لهـا خاصـة أو عامـة تـرتبط بالـدول، ولا أثـر لتـسميتها صـ

 ).عمولةأو ا ًا أو أو عائدً ربح أواًشهادات، أو تسمية الفائدة الربوية الملتزم بها ريعأو ادخارية 

  : اد  اا ت اار- ٣
للمقترض من خلال إصدار الـسندات الحـق في أنـه يـستخدم حـصيلتها في أي اسـتخدام يـشاء؛ لأن القـرض تمليـك، فهـو 

هذا المبلغ، وليس لحملة الصكوك إلزامـه بمـشروع معـين، حيـث المبلـغ سـيثبت في ذمتـه بـصرف النظـر عـن وجـه يملك 

الاستخدام، أما الصكوك فهي مختصة بنشاط بعينه أو لتملك أصول محددة، ولـيس لمـصدر الـصكوك أن يـصرفه عنـه إلى 

كوك المرابحة؛ لأن المرابحة بيع، فيملك المصدر غيره؛ إذ تعد هذه مخالفة قد يترتب عليها الضمان، ويستثنى من ذلك ص

ولعـل مـا يميـز الـصكوك .ا في ذمتـهًالسلع المباعة له من قبل حملة الصكوك وله التصرف فيها كما يشاء، وتثبت قيمتهـا دينـ

الإسـلامية عـن الـسندات الـشكل القــانوني الـذي تتخـذه الـصكوك، ففـي حــين نجـد أن الـسندات تتمثـل في شـكل قــروض 

مخصصة للاسـتثمار ا في العقد، نجد أن الصكوك ممثلة بحصص شائعة في موجودات ًات ثابتة يتم تحديدها مسبقبكوبون

ًأعيانــا أو منــافع أو خــدمات أو خليطــا منهــا ومــن الحقــوق المعنويــة والــديون والنقــود، ولهــا دخــل ولا تمثــل دينــا في ذمــة  ً ً

حصة في الموجودات وليس في العائد فقط، كما تقوم الصكوك مصدرها لحاملها، يعني أن حامل الصك له ملكية متعلقة ب

الــربح والخــسارة، إضــافة إلى الاخــتلاف في آليــة ؛ أى )١( )الخــراج بالـضمان(أو )الغــنم والغــرم(مبــدأ المــشاركة في عـلى 

لـسندات التـي تها للتداول تكون في أنواع محددة، وبالتالي فهي تختلف عن اي حيث إن قابل؛التداول التي تعتمدها الصكوك

تعتبر قابلة للتداول، وتتعدد الاختلافات بينهما في كثير من الأمور الأخرى؛ كاختلاف العلاقات التعاقديـة بـين المـصدرين 

 .)٢(والمستثمرين

 مديونيـة محـددة المـدة بـسعر ثابـت، أمـا ات تعتـبرالـسندأن ، »اتالـسند«و» وكالـصك«فـرق بـين ال و نخلص من ذلـك في

 اقـتراض بـضمان أصـول أو تـدفقات نقديـة متوقعـة، وهـو مـا يتفـق مـع الـشريعة الإسـلامية اديونية ولكنهعد مت فلا وكالصك

 عـلى ثقـة ًدلـيلايعـد أضـعاف  وتجاوز طلبات المستثمرين عليهالصكوك السيادية  الإسلامي، كما أن نجاح طرح والاقتصاد

 .اماته في الفترة القادمة وعلى قدرته على سداد التز،الأسواق العالمية في الاقتصاد المصري

: فقـد سـبق تعريـف الـصكوك الـسيادية، وأمـا تعريـف التوريـق فهـو: )٣(الفرق بـين الـصكوك الـسيادية والتوريـقأما عن  - 

أوراق مالية سـائلة، وقابلـة للتـداول في أسـواق رأس المـال، وهـي أوراق تحويل القروض وأدوات الديون غير السائلة إلى 

                                                        
  .سبق تخريجها )١(

اـطر في المـصارف /  د.٣٧ :٣٥ص )مرج�ع س�ابق( مية،محمد بـن عـلي القـري، صـكوك التمويـل الإسـلا )٢( عبدالـستار أبـو غـدة، إدارة المخ

  .٦، ٥، ص)م٢٠٠٤(بحث مقدم للملتقى السنوي الإسلامي السابع، الأكاديمية العربية للعلوم المصرفية، عمان الأردن سبتمبر الإسلامية،

اـس عـلى والقائمة الإسلامية،  الاستثمارية وكالصك تلك الإسلامية، تعد بالصكوك الديون توريق علاقة  لتوضيح)٣( تـنادا التوريـق عمليـة أس  إلى اس

يـغة أساس على شرعي عقد يـغ مـن ص اـزة التمويـل ص اـهي المج نـدات لتوريـق البـديل الـشرعي ًشرع  التوريـق بـين أنـه الـديون المحرمـة، كـما س

 مـع الـصكوك تـشترك قـد معينـة، كـما شروط بتحقـق إصـدارها، أو فـور للتـداول قابلة مالية ورقة يمثل كليهما أن: منها الشبه أوجه بعض والصكوك



 )٣٩٧٦(    ممدرا  اك اد إار واول 

 أو ماليــة ذات تــدفقات نقديــة متوقعــة، ولا تــستند إلى مجـــــرد المـــــلاءة، والقــدرة المتوقعــــة تــستند إلى ضــمانات عينيــة،

 الأوراق المالية المـضمونة بالتـدفقات الماليـة الناتجـة  تلكوتصدر. )١(للمدين على السداد من خلال التزامه بالوفاء بالدين

، وفـاتورة نقـل الحـق )٢(تحصلات مستقبلية كالورقة التجاريةعن مجموعة من الأصول الثابتة كالرهن العقاري، أو بضمان م

  ، )٤(والغالب أن التوريق يكون في السندات. )٣(القابلة لعمل بروتستو عن عدم دفعها 

عـلى عمليـات التوريـق بمعنـى تحويـل قيمـة القـروض غـير ) تسنيد الـديون( إلى إطلاق وصف )٥(ويؤيد ذلك اتجاه بعض الفقهاء 

تـسمية ) تـسنيد الـديون(إلى سندات متداولـة لا أسـهم، فوصـف، أو مـسمى )، أو الموجودات المطلوب توريقهاالأصول(السائلة 

) التوريـق، والتـصكيك( ا اسـتعمال مـصطلح التـصكيك حيـث يـدل المـصطلحانًتعبر عما تؤول إليه عملية التوريق، ويفضل أيـض

حيـث ، )٦(فإطلاق التـسنيد عـلى هـذا النظـام ينتقـده الـبعض  ،)سنيدالت( من مصطلحً استعمال أوراق مالية مختلفة بدلايةعلى إمكان

إن التسنيد يفـترض عـلى غـير الواقـع تماثـل الـصكوك التـي يـتم إصـدارها في إطـار عمليـة الاسـتثمار مـع الـسندات التـي تـصدرها 

 .. يعيب تلك التسميةوالتي يتم خلالها حوالة الحق، وهو ما ويتجاهل المرحلة الأولى من الاستثمار، شركات المساهمة،

                                                                                                                                               
 مـرتبط يكـون قـد متوقـع عائـد ذات اسـمية بقيمـة يـصدر كليهما أن السلم، كما على ذلك ينطبق ًدينا، إذ يمثل كليهما فيكون الصور بعض في التوريق

 .الاسمية القيمة بتلك

اـت مـصرفية، دارغريـب/  د)١( اـدق، أدوات وتقني اـهرة، طمدحت ص بـةعن تحـويلات الأصـول الماليـة و٢٣٧م، ص٢٠٠١، الق اـ ، المحاس  أثره

تـخلص مـن الخـصوم،  بـة الماليـة، المجلـة العلميـة  على نتائج الأعمال وعلى ال اـيير المحاس اـرة،   و للاقتـصاد دراسـة انتقاديـة لتقريـر لجنـة مع التج

م، مرجـع ٢٠٠٥جلال إبراهيم العبد، بورصـة الأوراق الماليـة/ د –ي محمدصالح الحناو/، د٢٥٢م، ص١٩٩٦جامعة عين شمس، العددالثاني، 

 . ٣١٥سابق، ص

للفقه الـذى عـرف جانـب منـه الأوراق التجاريـة  ا الأمرًم، تارك١٧/١٩٩٩رقم لم يعرف المشرع المصري الأوراق التجارية في قانون التجارة )٢(

�عن صك يمثل حقا نقديا واجب الدفع في ميعا عبارة:بأنها  اـء� أـداة وف اـ ك اـلطرق التجاريـة، عـلى أن يـستقر العـرف عـلى قبوله   د معين، قابلة للتداول ب

بـيل الخـصوص هـي الكمبيالـة، الـسند ًبدلا اـ المـشرع عـلى س اـ المـواد مـن  من النقود، والأوراق التجاريـة التـي نظمه لأمـر، والـشيك، نـصت عليه

 . ٧النهضة العربية، ص م، دار١٩٩٢الثانية،  قليوبي، الأوراق التجارية، الطبعةال سميحة/ م، د١٧/١٩٩٩من قانون التجارة رقم)٥٣٩حتى٣٧٨(

اـ: عدم الدفع  بروتستو)٣( تـحقاقها، وهـذا  ورقة من أوراق المحضرين، يثبـت فيه اـد اس اـء بقيمـة الكمبيالـة في ميع اـع المـسحوب عليـه مـن الوف امتن

اـ بهـذا يعـد رين والـضامنين في الكمبيالـة، فهـوالإجراء يعطى الحق لحامل الصك أن يرجع إلى الأشخاص المظهـ الـضامنين،  للرجـوع إلى ًشرط

/ جسيم بائتمان المسحوب عليه، وقـد يكـون توقفـه عـن عـدم الـدفع مـبرر لإشـهار إفلاسـه، د ويؤدى تحرير بروتستو عدم الدفع إلى إلحاق ضرر

 . ١٦٩التوزيع، القاهرة، ص و ، دار محمود للنشر١ الجديد، طأنور العمروسي، البروتستو، قواعد وإجراءات الاحتجاج في قانون التجارة

اـص )٤( ) المـصدر(ً إذا كان نظريا يمكن أن يتم توريق الديون عن طريق استبدالها بأسهم يستطيع المكتتبون فيها مشاركة الشركة ذات الغـرض الخ

اـد ينعـدم، فالممارسـة الفعليـة تثبـت أن تغيـير صـورة الـدين أنه يندر اللجوء إ لهذه الأسهم في الصفة الدائنية في مواجهة المدينين، إلا لى ذلـك أو يك

نـدات أكثـر) سندات المديونية(المصرفي المورق من دين يستند لموجودات  منـه في شـكل أسـهم،  أي أوراق مالية تكون في الغالب في شكل س

بنـك مـصر إيـران للتنميـة "توريق الـديون"دراسة بعنوان : من عدمه،كانت تلك السندات المشار إليها قابلة للتحول إلى أسهم  عما إذا بصرف النظر

 . ٤م، ص١٩٨٨ يناير"قطاع التمويل طويل ومتوسط الأجل

 . ٥٩م، ص١٩٩٥لمصارف العربيةاسمير حمود، العوامل المؤثرة في التسنيد، بحث من كتاب التوريق كأداة مالية حديثة، اتحاد / د )٥(

 . ٧م، ص٢٠٠٤ماعي في الحقوق الآجلة، دار الفكر الجامعي، هشام فضلي، الاستثمار الج/د )٦(



  
)٣٩٧٧(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

 التوريـق في جملتهـا في الفقـه )١(بالنـسبة لمخـاطر: بشأن التفرقة بين كل مـن الـصكوك الـسيادية والتوريـق أنـها يمكن القول ًوأخير

 )٢(إن تلك المخاطر متشابهة لحد كبير، ويمكن حصر الاختلاف في وجود مخاطر سـعر الفائـدةف  الوضعيالإسلامي وفي القانون

 بعكس عدم وجودها في الفقه الإسلامي حيث تعتبر الفائدة الثابتة ربا، ومن قبيـل القـرض الـذي يجـر المنفعـة  الوضعينفي القانو

ــدة، ولــذلك يجــب أن تعتمــد ًوالمنهــى عنــه شرعــ ا، فتتعــرض المــصارف الإســلامية لمخــاطر الــسوق عــدا مخــاطر ســعر الفائ

قية وعوامل العرض والطلـب، ولـيس سـعر الفائـدة الـسوقي، لتجنـب المصارف الإسلامية في تحديد الربح بناء على دراسات سو

  . الوضعيالقانون والفقه الإسلاميولا توجد تلك المخاطر في الصكوك السيادية في كل  هذه المخاطر،

 ما ا  
 كى اأ أم     دا   ا ا  

 السيادية مع بعـض الأنظمـة الأخـرى مثـل التـصكيك والتوريـق  الصكوكلإسلامي يتضح تشابهبالرجوع إلى مصادر الفقه ا

 عـلى  القـانون الوضـعي والفقـه الإسـلاميالإسلامي وكذا الفـروق المتعـددة بـشأن الطـرح للاكتتـاب والتـداول في كـل مـن

  : التفصيل التالى بيانه

١ -   كار اإ  قا داوا:  
تلط عـلى الـبعض الفـرق بـين عمليـة إصـدار الـصكوك وعمليـة التـصكيك؛ إذ بيـنهما شـبه كبـير وكلاهمـا ينتهـي إلى قد يخ

ا ماليـة ذات ً والفرق بينهما دقيـق، فعنـدما تـصدر الـشركة الـصكوك فإنهـا تـصدر أوراقـ المالية،صكوك تتداول في الأسواق

 لتمويل مشروع معين، فتلك تسمى عملية إصدار الـصكوك، مخاطر مرتبطة بالشركة، تحصل من المستثمرين على الأموال

ا مـن الـديون ًسيارات مؤجرة، أو منـازل، أو معـدات أو خليطـ: أما عندما تجمع بعض الأصول المملوكة لها في وعاء؛ مثل

المؤسـسة بنـاء هـذه ، وتجعله في مؤسسة ذات غـرض خـاص، وتـصدر )تغلب فيها الأصول الحقيقية(والأصول الحقيقية 

المؤسسة بإخراج هذه الأصول مـن دفـاتر تلك يه الأوراق المالية التي تمثل ملكية حصة مشاعة في ذلك الوعاء، ثم تقوم عل

ا لهـا، فهـذه عمليـة تـصكيك؛ لأن حامـل الورقـة الماليـة ًالشركة عن طريق شرائها منهـا، ودفـع حـصيلة الـصكوك إليهـا ثمنـ

صـكوك معتمـدة عـلى : التوريـقوقـد اسـتقر في لغـة المعـاملات أن . تصكيك الأصـولعنى يتحمل مخاطر ذلك الوعاء، وت

 .أصول مغطاة بالأصول: إصدار الصكوكالأصول بينما يسمى ً

ا شـائعة في ملكيـة ًتمثل حصص، فهو إصدار وثائق، أو شهادات مالية متساوية القيمة): التوريق الإسلامي(أما التصكيك -

، أو سـيتم إنـشاؤها مـن ًقائمـة فعـلا) من الأعيان والمنافع والنقود والديونأعيان، أو منافع، أو حقوق، أو خليط(موجودات 

 .)٣(حصيلة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه

                                                        
اـت البنـوك، يراجـع: تعرف المخاطر  )١(  صـلاح إبـراهيم شـحاتة، ضـوابط / د: بأنها التقلبات في القيمة السوقية بطريقـة غـير مواتيـة لا تتفـق وتوقع

 .٢٨ ص، م٢٠١٢منح الائتمان من منظور قانونى ومصرفي، دار النهضة العربية، ط 

ئـة ، وهو تحريم الأولى وجواز الثانية:ومن الجدير بالذكر أن هناك فرق بين الفائدة والمرابحة الشرعية )٢( اـطر الـشرعية الناش  وكـذلك وجـود المخ

 . ةعن موافقة صكوك التوريق للشريعة الإسلامية من عدمه، مما يترتب عليه حل هذه المعاملة في الحالة الأولى وحرمتها في الحالة الثاني

اـبع لمنظمـة المـؤتمر  و)٣( اـرات العربيـة  الذى نـص عليـه مجمـع الفقـه الإسـلامي الت اـرة الـشارقة، بالإم الإسـلامي، في دورتـه التاسـعة عـشرة بإم

 ). ١٧٨/٤/١٩( مجلة مجمع الفقه الإسلامي ،م٢٠٠٩- ه ١٤٣٠المتحدة 



 )٣٩٧٨(    ممدرا  اك اد إار واول 

٢- وا را  ق١(: ا(  

سـسات، ا وهو الحصول علي سيولة نقديـة في كـلا النـوعين مـن المؤًيعد الهدف الأساسي من عملية التوريق، أو التصكيك واحد

مـع التـصكيك، لـذا  - إلى حد مـا –بجانب توفير وسيلة استثمار لحملة الصكوك، كما أن التوريق يتم عبر عمليات ومراحل تتشابه 

 . ا، لذا يجب علينا التفرقة بينهماً إذا كان الصك يمثل دينخاصةاعتبر مرادف له 

را  فقد سبق تعريفه: أ . 

عملية تحويل جزء، أو مجموعة من الأصول غير الـسائلة والمـدرة لـدخل : )٢(فهو كما أشار البعضوأما بالنسبة لماهية التصكيك 

 إلى أوراق مالية، أو صكوك أي وثائق اسمية أولحاملها متساوية القيمة قائمة على الشراكة في منـافع هـذه الأصـول - يمكن التنبؤ به

ر الـصكوك، تـشترى تلـك الأصـول بقيمـة نقديـة وتـدفع الـثمن خلال مدة معينة وبيعها إلى شركة ذات غرض خاص، تسمى مصد

 . للبائع من حصيلة الصكوك الصادرة عنها

ا لملكية شائعة في أعيـان، أو منـافع، أو خـدمات قابلـة ً تحويل، أو تقسيم أصل، أو أكثر إلى صكوك تمثل حقوق:فالتصكيك يعنى

 . وفق نشرة إصدار شروط محددة، وللتداول، ويشترك حملتها في الأرباح والخسائر، وتصدر وفق 

ومن الجدير بالذكر التفرقة بين التوريق والتصكيك المتعارف عليه في المـصارف والمؤسـسات الماليـة الإسـلامية في الـصكوك 

 . الإسلامية

كتـب ؛ لأن الاسـتعمال الـشائع للفـظ الأول هـو الموجـود في )٣(إلى أن التوريـق والتـصكيك لفظـان مترادفـان: نخلص مـن ذلـكو

 أن  القانون والاقتصاد، أما اللفظ الثاني فيـشيع اسـتعماله في المؤسـسات الإسـلامية والمجـامع الفقهيـة والهيئـات الـشرعية، 

  :  ك  ار ا ن  و
دي في توريـق  ينحـصر الاسـتعمال الـدقيق للتوريـق التقليـ:من حيث الموجودات القابلة للتوريق، أو التـصكيكالفرق بينهما  - 

                                                        
يـح يمكـن و الهدف من هذه التفرقة أن إصدار الصكوك الـسيادية يـشتبه بالتـصكي )١( ك،  و  كـذلك التوريـق الإسـلامي يـشتبه بالتـصكيك، و للتوض

اـ يـشير للمـدلول نفـسه، إلا: القول أنه اـع تـسمية تحويـل الـديون إلى  لا فرق من حيث اللغة بين مصطلحي التوريـق والتـصكيك، فكلاهم أنـه قـد ش

اـأوراق مالية في القانون تحت مسمى التوريق، لارتباطه بالاستثمار التقليدي،  يـشبه هـذه  ولأن ما يصدر عنه أوراق مالية في صورة سندات بفائدة، وم

اـ يـصدر على تسميته بالتصكيك؛ المعاصرين في مجال الاستثمار الإسلامي، اصطلحوا العملية لدى الفقهاء الـذى يتفـق  عنـه صـكوك، وهـو لأن م

اـس عـلى ) التصكيك(التوريق اسم  يةمع أصول الشريعة الإسلامية وأحكامها، ومن ثم أطلق بعض المعاصرين على عمل اـ تقـوم في الأس وذكر أنه

يـولة متدنيـة  للتداول، مبنيـة عـلى حافظـة خلق أوراق مالية قابلة تـثمارية ذات س اـصرة، مجلـة /، داس اـد، بيـع الـدين أحكامـه وتطبيقاتـه المع نزيـه حم

اـم١٨٧، ١٨٦، ص١، ج)١١(مجمع الفقه الإسلامي، عدد المـصرفية للاقتـصاد الإسـلامي، البركـة مجموعـة ي لنـدوة ، هذا وقد أوصى البيان الخت

 ـ١٤٢٣الثانية والعشرين المنعقدة في عامالندوة  ًم باختيار تسمية التصكيك بديلا عن التوريق الـذى قـصد بـه في التطبيـق التقليـدي تحويـل ٢٠٠٢- ه

 .  باختيار تسمية التصكيكًالديون إلى سندات، وهوما يأخذ به التطبيق فعلا في المؤسسات المالية الإسلامية

 )١٩(الـدورةمجلـة مجمـع الفقـه الإسـلامي الـدولي، :  ينظـر،٤عجيل جاسم النشمي، التوريق والتصكيك وتطبيقاتهما،، مرجع سابق، ص/د )٢(

اـبق، ص محمدعلى القرى بن عيد،/إمارة الشارقة، د أخـتر زيتـي  / د،٥- ٢الصكوك الإسلامية التوريق وتطبيقاتهما المعاصرة وتداولها، مرجـع س

، والمشار إليهما في مجلـة مجمـع الفقـه الإسـلامي ٤، ٣عبدالعزيز، الصكوك الإسلامية التوريق وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها، مرجع سابق، ص

 .  إمارة الشارقة)١٩(الدولي، الدورة

 . ١٧رقم م، المعيار٢٠٠٧سلامية، البحرينهو ما أوضحته المعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية والإو )٣(



  
)٣٩٧٩(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

ا، والناشئة عن قروض، أو ديون بصفة عامة كالـديون الناشـئة عـن البيـع والإجـارة، ًالديون ذات الفوائد الربوية الثابتة المحددة مسبق

 أن تقوم مؤسسة مالية لها ديون بتجميع تلـك الـديون، وإصـدار أوراق ماليـة جديـدة مـضمونة بتلـك :حيث تتمثل عملية التوريق في

م تقوم ببيعها لشركة التوريق ومنها لحملة السندات والصكوك تحت مـسمى حوالـة الحـق في القـانون، وبنـاء عـلى ذلـك الديون، ث

يمكن تكييف عملية التوريق بأنها بيع دين نقدى مؤجل لغير المدين بثمن حال، وهذا البيع قد يكون بـثمن حـال نقـدى وقـد يكـون 

ضرة، ومن ثم فلا يجوز توريـق الـدين النقـدي، وذلـك لإفـضائه إلى الربـا المحـرم بثمن حال غير نقدى، كسلعة، أو منفعة عين حا

ا، وهو ما أخذت به المجامع الفقهيـة، أمـا التـصكيك في المعـاملات الإسـلامية ًا، ولا يجوز إلباسه بغيره حتى يكون مشروعًشرع

ا مـن إجـارة َّا شرعيـًا، والتي يكـون أساسـها عقـدًمعفي المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية فهو بيع أعيان، أو منافع، أو هما 

 . اًوكالة وهو جائز شرعوومرابحة واستصناع 

ــون  ــلامية في أن يك ــة الإس ــسات المالي ــصارف والمؤس ــلامية في الم ــاملات الإس ــول في المع ــق الأص ــصكيك أو توري ــل ت يتمث

فتقـوم المؤسـسة بتوريقهـا )  ديـون قائمـة في الـذمملا(ا ًأي موجودات قائمة حقيقـة وواقعـ لمؤسسة ما أصول حقيقية مدرة للدخل

ا لـصاحبها في ملكيـة حـصة شـائعة ً، وتثبـت هـذه الأوراق حقـ)أوراق ماليـة قابلـة للتـداول(مـن طريـق تحويـل قيمتهـا إلى صـكوك

 ا لمبدأ المشاركة في الربح والخسارة، وتحويـل هـذه الموجـودات إلى صـكوك وطرحهـاًوفق )الأصول(لموجود، أو موجودات

منــافع هــذه الأصــول خــلال مــدة معينــة مثــل العقــارات، الطــائرات،  للبيــع، وهــذا يعنــى أن هــذه الــصكوك قائمــة عــلى الــشراكة في

السيارات المؤجرة، وذلك عن طريق الشراء مـن المالـك الأول، أو عـن طريـق اسـتعمال الأمـوال التـي جـري جمعهـا مـن إصـدار 

ا ًا خاصـً، ثم تقـوم بطرحهـا طرحـ)١(أو التأجير بحيث يمثل كل صك قيمة معينةالصكوك في شراء أصول جديدة لغرض المتاجرة، 

 . أو للاكتتاب العام على عملائها،

هـي علاقـة دائنيـة لـشركة التوريـق حيـث يريـد المـستثمرون  التوريـق التقليـدي في :حملـة الـصكوكالفرق بينهما مـن حيـث  - 

أي عنــد ( الفوائــد وأقــساط أصــل القــرض وفي الوقــت المحــددالتوصــل إلى حالــة مــن التأكــد مــن أنهــم ســوف يتــسلمون دائــما

 للـديون مـن مـصدرها إلى المـستثمرين ًوهو ما يطلق عليه تعزيز الائتمان؛ لأن عملية التوريق التقليـدي تعنـى تحـويلا) الاستحقاق

مي فالوضـع مختلـف الجدد حملة الصكوك، ولا بد لهؤلاء من ضمانات كافية للقروض التي قـدموها، أمـا في التـصكيك الإسـلا

ا؛ لأن العلاقة ليست علاقة دائنية، وإنما هي مشاركة في الأصول واستحقاق للربح والخسارة، ومـن ثـم فليـست هنـاك حاجـة ًتمام

لأن المستثمرين هم المالكون للأصول المورقـة أي لنـسبة شـائعة في الأعيـان المـستثمرة، ومـن  ؛)٢(لمثل هذه التعزيزات الائتمانية

ا ًا مـشروعًا ولا مـانع منـه؛ لأن هـذه العمليـة حينئـذ تكـون بيعـًيق أوتصكيك الأصول بالمعنى الإسلامي أمـر جـائز شرعـثم فإن تور

 . لتلك الأصول ويشارك في ملكيتها حملة الصكوك ويستحقون العوائد الناتجة عنه كما يتحملون الخسائر إن وجدت

ا؛ لأن الـشركاء فيـه يكونـون شركـاء في الـربح ًبوية ثابتة ومحرمة شرعـ فهو فائدة ر: العائد في التوريقالفرق بينهما من حيث - 

                                                        
اـبق، ص/د )١( اـصرة وتـداولها، مرجـع س اـتهما المع اـري مـشعل، /، د٥محمدعلى القرى بن عيـد، الـصكوك الإسـلامية التوريـق وتطبيق عبـد الب

اـبق، ص يـهما في مجلـة مجمـع ٢الصكوك الإسلامية التوريق وتطبيقاتهما المعاصرة وتداولها، مرجـع س الفقـه الإسـلامي الـدولي، ، والمـشار إل

 .م٢٠٠٩، والمنعقد في دورته التاسعة عشرة في إمارة الشارقة

اـح  )٢( اـع جـزء مـن الأرب اـطر معينـة، ويمكـن ذلـك مـن خـلال اقتط أـمين ضـد مخ ولكن قد يرغب حملة الصكوك والأطـراف ذات العلاقـة في الت

 . للتأمين ضد هذه المخاطر



 )٣٩٨٠(    ممدرا  اك اد إار واول 

ا في حالـة المـشاركات والمـضاربات، ًأجرة في حالـة الإجـارة وربحـ: دون الخسارة وهو عين الربا، بخلاف العائد في التصكيك

صكوك في سـوق الأوراق ا مـن تـداول هـذه الـًوتصدر تلك الصكوك وفق شروط محددة ووفق نشرة إصدار، كذلك لا مانع شرع

قـل، أو تـساوى، كـما هـو  المالية وفي غيرها، إذ هو بيع لما يملكه المشترى من نصيب في السلعة المورقة سـواء ارتفـع ثمنهـا، أو

الــشأن في بيــع الإنــسان مــا يملكــه مــن ســلع، فعمليــة التوريــق أوالتــصكيك هنــا تــتم بطريــق البيــع الحقيقــي للأعيــان المــؤجرة، أو 

أي محظـور شرعـي فكـان الأصـل فيهـا  ، ولا تنطـوي عـلى صريـح الربـا، أو شـبهته، أو الغـرر، أو الحقيقيةلاستثمارات اوجودلم

 . ا مع أحكام المعاملات الإسلامية الأساسيةًالحل والمشروعية، وذلك حيث ترتكز على موجودات حقيقية تكون متوافقة تمام

 : والاكتتاب في السنداتيةسياد في الصكوك ال)١(الفرق بين الاكتتاب وأما عن  -

في الاكتتاب من المستثمرين في الصكوك الإسلامية يحدث بينهم مشاركة تتم بصورة تراكميـة، في حـين أن الاكتتـاب في 

الوعـاء المـشترك (السندات لا تترتب عليه أي مشاركة بينهم، بل تكون هناك دائنية متوازية لعدم ارتباط حملتها بالمـشروع 

، كـل مـا في الأمــر أنهـم قـد ينتظمـون عنـد الحاجـة في جهــة تمثـل حقـوق الـدائنين عـلي مــصدري )وكالـذي تمثلـه الـصك

السندات، أما في الصكوك إذا لم تتم تغطية الإصـدار أو المقـدار الـضروري منـه لإيجـاد المـشروع فـلا يـتم الإصـدار ويـرد 

معـين، ويمكـن تـوفير المبـالغ مـن قـروض ربويـة  الاكتتـاب في الـسندات لا ارتبـاط لـه بمـشروع بيـنماللمكتتبين ما دفعوه، 

 .)٤( المباشرة بين حملة الصكوك ومصدريها�)٣)(٢( Credit risksمنفصلة، ومن هنا تنشأ المخاطر الائتمانية

                                                        
 .صيل في الفصل الثاني من هذا البحثسوف أتطرق لتوضيح الاكتتاب بالتف )١(

بـاب المـصرفيين المـصريين / د)٢( مكتبـة الجمعيـة  م،٢٠٠٣ أكتـوبر ١٢عزة شلباية، مؤتمر التوريق والتحديات المستقبلية في مـصر جمعيـة ش

ــصاء و التــشريع بالقـاـهرة ص ــسياسي والإح ــصاد ال ــسي،التمويل العقـاـري وا/د. ،٣٠المــصرية للاقت ــدين حــسن السي ــلاح ال ــصادية ص ــة الاقت لتنمي

اـطر ودور الهندسـة الماليـة في / د ،١٩٢والاجتماعية،مرجع سابق، ص  اـ في إدارة المخ سـمير عبـد الحميـد رضـوان، المـشتقات الماليـة ودوره

اـم الـشريعة الإسـلامية، ط الأولى  نـظم الوضـعية وأحك ــ١٤٢٦صناعة أدواتها دراسـة مقارنـة بـين ال اـت، ص ٢٠٠٥- ه   .٣٣١م، دار النـشر للجامع

 .٢٦، صمرجع سابقأشرف محمد دوابه، الصكوك الإسلامية بين النظرية و التطبيق، /د

اـ)٣( اـطر الائتمانيــة، فمنه  اسـتـخدام التـسهيلات في غــير الغــرض، وقـصور الاسـتـعلام المعـد عــن العميـل طالــب الائـتـمان، : تتعـدد مــصادر المخ

  .، وما بعدها ١٣١ومصرفي، ص  ضوابط منح الائتمان من منظور قانونيصلاح إبراهيم شحاتة،/ د: وضعف السياسة الائتمانية، يراجع

اـ، راجـع اـطر الائتمانيـة وكيفيـة التغلـب عليه ــ٢٠٠٧ – م ٢٠٠٦لمـصري، التقريـر الـسنوي االبنـك الأهـلي :  للمزيد عن المخ / د : ، ينظـر٢١ م ص

عــزة شــلباية، مــؤتمر التوريــق  ،١٧٦ - ١٧٤. طر الائتمانيــة، ضــوابط إدارة المخـاـ)مرجــع سـاـبق(صــلاح إبــراهيم شــحاتة ضــوابط مـنـح الائـتـمان، 

اـب  /، د٣٠، ٢٩والتحديات المستقبلية في مصر، ص اـسي، كت تـثمار في الأوراق الماليـة، مقدمـة للتحليـل الفنـي والأس صبري حسن نوفـل، الاس

 .٣٤- ٣٢، ص١٠٠الأهرام الاقتصادي، العدد

ل التباين في معدل التأخير، والتوقـف عـن الـسداد فمخـاطر عـدم الـسداد  للتغلب على هذه المخاطر فإنه يجب رصد، وتحليو)٤(

 للإفلاس فتحقـق خـسائر، ومـن ثـم لا تـستطيع سـداد الفوائـد، وأصـل القـرض؛ المصدرةشركة اليقصد بها احتمالات أن تتعرض 

ات منح الائـتمان تقـوم ولذلك يتجه المستثمرون نحو تكوين محافظ استثمارية متنوعة من أجل تخفيض هذه المخاطرة، فمؤسس

بمراقبة انتظام عملائها بسداد التزاماتهم، وكذا تراقب انتظام تعاملاتهم، من واقـع الاسـتعلامات، والبيانـات المجمعـة عـنهم لـدى 

اـ/ د.شركات الاستعلام الائـتماني  اـ، أسـلوب إدارة الأمـوال به تـثمار سـماتها، مواده نـاديق الاس فـا، ص د  مـذكرات معهـ- جـلال الـشربيني ص

  :، ولمزيد من التفاصيل٥، ٤ م، ص١٩٩٦- م١٩٩٥الدراسات المصرفية البنك المركزي المصري عام 



  
)٣٩٨١(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

في الـسوق )٢(يـتم تـداول الـسنداتيمكـن القـول أنـه  :)١( مـن حيـث التـداولالـسنداتو سياديةالفرق بين الـصكوك الـ وأما عن  - 

فـإن كانـت تمثـل ملكيـة أعيـان، أو منـافع فهـي جـائزة، أمـا ) حـسب نوعيـة الأصـول المـصككة(نما يتم تداول الـصكوك الثانوية بي

ا في السوق الثانوية؛ لأنها بذلك تـدخل في بيـع الـدين بالنقـد لغـير ًالصكوك التي تصدر عن ذمم بيوع آجلة فلا يجوز تداولها شرع

ا أكـبر وهـذا هـو الربـا، وعليـه فـلا ًا أقل ويأخـذ نقـدًن ثم فمن يشتري الصكوك يدفع نقدمن هو عليه بقيمة أقل من قيمته الاسمية وم

 . )٣(.شبهة ولا شك في دخولها فيما ذكره المجمع الموقر حول السندات

ضـوابط ( التوريـق لا تراعـى فيـه الـضوابط الـشرعية، بخـلاف التـصكيك فيجـب أن يلتـزم بالـضوابط :إلى أن نخلص من هـذا كلـه

والـشروط والمبـادئ الـشرعية في جميـع جوانـب العمليـة، لـذا فمـن الأولى والأفـضل أن لا نـستعمل مـصطلح ) لـصكوكتداول ا

؛ لأنهـما وإن كانـا لفظـين مترادفـين كـما جـاء )التـصكيك(الذي لـه معنـاه ومدلولـه الخـاص بـه، بـل نـستعمل مـصطلح ) التوريق(

 . )٤(  ذكرهاا جوهرية سبقًبالمعيار السالف ذكره، إلا أن هناك فروق
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 .ذا البحثسوف أتطرق لتوضيح التداول بالتفصيل في الفصل الثالث من ه )١(

ًعلى أن التعامل بهذه السندات إصدارا وتداولا حرام شرعا، لما فيها مـن فوائـد ثابتـة، استقر الاجتهاد الفقهي المعاصر )٢( ً اـ وهـو  ً  فهـي قـروض برب

ــ١٤١٠شـعبان٢٣- ١٧، جدة من٦العدد ، ٦، دورة٦٠/١١/٦حرام، قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم اـرس٢٠- ١٤الموافـق- ه م، مجلـة ١٩٩٠م

 . ١٧٢٦، ٢/١٧٢٥: لمجمعا

  :  بشأن السندات٦٠/١١/٦وذكر قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم )٣(

ً إصدارا، أو شراء، أو تداولا– للسندات المحرمة من البدائل: ً رابعا" اـس المـضاربة لمـشروع، أو نـشاط –ً  السندات، أو الصكوك القائمـة عـلى أس

اـ يملكـون مـن هـذه الـسندات، استثماري معين، بحيث لا يكون لمالكيها فائدة،  أو نفع مقطوع، وإنما تكون لهم نسبة من ربح هذا المشروع بقـدر م

اـلقرار رقـم  اـ ب الـصادر مـن ) ٥/٤ (٣٠ًأو الصكوك، و لا ينالون هذا الربح إلا إذا تحقق فعلا، ويمكن الاستفادة في هذا مـن الـصيغة التـي تـم اعتماده

اـبق( مجلة الفقه الإسلامي، "المقارضةمجمع الفقه الإسلامي الدولي بشأن سندات  ــ١٤٠٨، الـدورة الرابعـة، )مرجع س م، العـددالرابع، ١٩٨٨- ه

٣/١٨٠٩ . 

نـدات( تحويـل الـديون إلى أوراق ماليـة" التوريق التقليدي :وقد حسمت المجامع الفقهية الفرق بين التوريق والتصكيك فرأت أن )٤( متـساوية ) س

اـ في ذمـة مـصدرها، ومـن ثـم لا يجـوز إصـدار هـذه الـسندات والقيمة، قابلة للتداول، ورأت أن ه اـ بفائـدة لحامله لا تـداولها  ًذه السندات تمثـل دين

اـئعة في ملكيـة :فرأته عبارة عن): التوريق الإسلامي( أما التصكيك وأسمته. ًشرعا ً إصدار وثائق، أو شهادات مالية متساوية القيمة، تمثـل حصـصا ش

مجلـة مجمـع الفقـه الإسـلامي، في دورتـه  .يتم إنشاؤها من حصيلة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامهًموجودات قائمة فعلا، أو س

 ).١٧٨/٤/١٩(التاسعة عشرة بإمارة الشارقة، مرجع سابق، 



 )٣٩٨٢(    ممدرا  اك اد إار واول 

ا ا  
  :اك اد  امن ا وا اأماع 

تتنـوع الــصكوك الــسيادية حـسبما نــص عليــه القــانون إلى عـدة أنــواع مثــل صــكوك المرابحـة وصــكوك الإجــارة وصــكوك 

 وفي هــذا المبحــث أتنــاول الاستــصناع وصــكوك الوكالــة بالاســتثمار والــصكوك الخــضراء وصــكوك التنميــة المــستدامة،

 :بالشرح والتفصيل والتحليل تلك الأنواع في القانون الوضعي وموقف الفقه الإسلامي منها وبيان ذلك في مطلبين

 .الصكوك السيادية في القانون الوضعىأنواع :  المطلب الأول

 .الفقه الإسلاميالصكوك السيادية في أنواع : المطلب الثانى

  ا اول
  .اك اد  امن اأماع 

ــصيل  ــا بالتف ــادة تناولته ــن  )٥/٤(م ــمم ــة رق ــة التنفيذي ــصكوك الــسيادية ٢٠٢٢لــسنة١٥٧٤اللائح ــانون ال ــمم لق  ١٣٨رق

تـصدر الـصكوك الـسيادية بـأى مـن الـصيغ التاليـة، وبـما يتوافـق مـع عقـد الإصـدار،  ": م والتى نصت عـلى أنـه٢٠٢١لسنة

 :والعقود المرتبطة به 

١-  اك ا : يتصدر على أساس عقد المرابحة، وتستخدم حصيلة إصدارها من قبل شركـة التـصكيك الـسياد ،

 هـذا الحـق يلتمويل شراء حقوق الانتفاع بأصول مرابحة، من مورد أو مالك، وذلك بغرض بيـع شركـة التـصكيك الـسياد

بأصـول المرابحــة بعــد شرائهـا مــن المــورد أو ُللجهـة المــصدرة، ويمثــل الـصك حــصة شــائعة فى ملكيـة حقــوق الانتفــاع 

، ويكـون عائـد هـذه الـصكوك يُالمالك، ثم فى ثمنها الواجب السداد من قبل الجهة المصدرة إلى شركة التصكيك السياد

 للمورد أو المالـك، وبـين ثمـن بيعـه يهو مقدار الفرق بين ثمن شراء حق الانتفاع المسدد من قبل شركة التصكيك السياد

ُ، ويجـوز للجهـة المـصدرة بيـع حـق الانتفـاع المـشترى يُلتزم الجهة المصدرة بسداده إلى شركة التصكيك الـسيادالذى ت

 .للغير 

ُتصدر على أساس عقد يتضمن نقل حـق الانتفـاع بالأصـول، يـبرم بـين الجهـة المـصدرة وشركـة  : )١(ك ارة  -٢

 بموجب عقد إجـارة، ويمثـل الـصك حـصة شـائعة فى حـق ُ، وذلك بقصد تأجيرها إلى الجهة المصدرةيالتصكيك السياد

 .ُالانتفاع، وعائد هذه الصكوك يستحق من قيمة الإيجار المسددة من الجهة المصدرة بموجب عقد الإجارة 

                                                        
اـت مجموعـة طلعـت مـ)١( صطفى، أصدرت شركة هيرميس للتصكيك صكوك إجارة تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية، لصالح إحدى شرك

ًوهى صكوك قابلة للتداول،  وغير قابلة للتحويل إلى أسهم قابلة للسداد المعجل تطرح طرحا خاصا، و تقيد بالبورصـة المـصرية لمـدة ًشـهرا ) ٥٧(ً

اـر جنيـه مـصري، و بقيمـة اسـمية٣١/١٢/٢٠٢٤تبدأ من تاريخ الإصدار وبحد أقصى  جنيـه ) ١٠٠(م،  بإصدار واحد بقيمة إجمالية قدرها اثنين ملي

اـء عـلى /ًللصك الواحد تستهلك وفقا لجدول السداد نـوى متغـير يحتـسب بن اـت، و ذات عائـد نـصف س الاستهلاك المشار إليـه بمـذكرة المعلوم

يـه ًيوم معلن قبل بداية كـل فـترة عائـد مـضافا إل) ١٨٢(ًوفقا لآخر مزاد خزانة (صافى متوسط معدل العائد على أذون الخزانة لستة أشهر بعد الضريبة 

تـة أشـهر بدايـة مـن ) ١٨٢(ويتم مراجعـة عائـد أذون الخزانـة % )١,٢٥(هامش سنوي قدره  تـة أشـهر، يـصرف كـل س م،  ٣٠/٩/٢٠٢٠يـوم كـل س

اـليف (ًويحتسب عائد الفترة الأولى اعتبارا من اليوم التالى من غلق باب الاكتتاب و يتم تحويل حصيلة الاكتتاب في الصكوك  بعد خـصم كافـة التك

إحدى شركات مجموعـة طلعـت مـصطفى مقابـل بيـع ) م.م.ش(وفات و الرسوم لصالح الشركة العربية للمشروعات و التطوير العمرانيو المصر

 و هـو الأصـل محـل التـصكيك ل شركـة "بمـول مـدينتى المفتـوح"المركز التجاري المملوك لها بمشروع مدينتى، القاهرة الجديدة و المسمى 



  
)٣٩٨٣(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

تـصدر عـلى أسـاس استـصناع أصـول بغـرض بيـع حقـوق الانتفـاع بهـذه الأصـول أو تأجيرهـا  : )١(ك اع  -٣

 ملكيـة حقـوق انتفـاع الأصـول المـصنعة، وعائـد هـذه الـصكوك يكـون مـن صـافى حـصيلة ويمثل الصك حـصة شـائعة فى

الإيجار أو من ثمن بيع حقوق الانتفاع أو المسترد مـن مـدفوعات الاستـصناع عنـد اكـتمال تنفيـذ التعهـد بالـشراء المعنـى، 

 :وذلك مع مراعاة التزام الضوابط الآتية 

ًعند التعاقد ويجوز أن يكون نقودا أو عينا أو منفعة لمدة معينـة سـواء أكانـت منفعـة ًأن يكون مقابل الاستصناع معلوما ) أ (  ً

 .الشيء المستصنع نفسه أم منفعة أخرى يطرحها المستصنع 

 .ُألا يتم تداول صكوك الاستصناع بعد نقل منفعة السلع المصنعة للجهة المصدرة إلا بالقيمة الاسمية وبثمن حال ) ب(

٤-  ك ا : در على أساس عقد وكالة فى الاستثمار فى حقوق الانتفاع بالأصول، وتكون شركـة التـصكيك تص

ًالسيادى وكيلا بالاستثمار، ومالكو الصكوك هم الموكلون، وحصيلة الصكوك هـى المبلـغ الموكـل فى اسـتثماره، ويمثـل 

يلـة بالاسـتثمار بتأجيرهـا، وعائـد  الوكيالصك حصة شائعة فى حقوق الانتفاع بالأصول، وتقوم شركـة التـصكيك الـسياد

 .الصك عبارة عن الفرق بين القيمة الإيجارية المتوقعة والقيمة الأصلية التى صدر بها الصك 

 .)٢(ُوللجهة المصدرة الجمع بين صيغتين أو أكثر من تلك الصيغ للإصدار الواحد، وذلك بشرط إجازة لجنة الرقابة

                                                                                                                                               
ــــ يـس للت ـــ ــــة هيرم ــــة المالي اـريخ ) م.م.ش(صكيك المجموع ـــ ــــوطن، بت ــــدة ال ــــلى جري ــــشور ع اـل من ـــ بـتمبر ٢٣مق ـــ ــــرابط٢٠٢٠ س  .م ، ال

https://m.elwatannews.com/news/details/4986608 

م بتعـديل بعـض أحكـام ٢٠٢٠ لـسنة١٧٦٠لقرار الوزارى رقم ا :المضافة بموجب الجريدة الرسمية)  مكرر١٣ًوفقا للمادة  ( )١(

الصادر ) ك(مكرر ) ٣٦(مكرر إلى اللائحة التنفيذية العدد) ١٣(سوق رأس المال، المادة الثالثة بإضافة المادة اللائحة التنفيذية لقانون 

 .  ١٤م، ص٧/٩/٢٠٢٠في 

اـ الج)٢( اـت سـوق المال؛باعتباره هـة  ولجنة الرقابة تتولى الرقابة المالية و الشرعية على إصدار الصكوك السيادية، فالرقابة المالية تنصرف إلى هيئ

اـع الاقتـصادية و النقديـة  التى يناط بها السماح بإصدار و تداول الصكوك، ًو قد يقوم البنك المركزي بهذا الدور انطلاقا مـن وظيفتـه في مراقبـة الأوض

ة الـسابقة عـلى إصـدار أما الهيئات الشرعية فلها دور في تلك الرقابة الشرعية و الفعلية المتكاملة على الصكوك تمتـد إلى الفـتر و المصرفية بالدولة،

اـ بالـضوابط الـشرعية ًالصكوك مثل المشاركة في إعداد و صياغة نشرة الاكتتاب، فضلا  عن الرقابة في مرحلتى الإصدار و التداول للتأكد مـن التزامه

اـدة و لجنـة الرقابـة نـصت ع: من عدمه؛ فهى تقرر مدى شرعية تلك الصكوك من عدمه لتكون ذات مرجعيـة و مـصداقية شرعيـة  اـ الم مـن ) ١٩(ليه

تـة أعـضاء " :والتي نصت على أنه، م ٢٠٢١ لسنة١٣٨قانون الصكوك السيادية رقم يـس مـن ذوى الخـبرة الاقتـصادية وس تشكل لجنة الرقابة مـن رئ

نـهم ثلاثـة مـن ذو اـنويغير متفرغين، على أن يكون من بي اـل التمويـل، وعـضو ق ــمختص، وني الخـبرة في مج اـ ، يرشـحهم الـوزير ال  ين مـن ذواثن

  .الخبرة في الشريعة الإسلامية يرشحهما شيخ الأزهر الشريف 

  .ويجوز ضم خبير أجنبى من ذوى الخبرة في التمويل الإسلامي يرشحه شيخ الأزهر الشريف بالتشاور مع الوزير الـمختص  - 

اـء عـلى عـرض ويصدر بتشكيل لجنة الرقابة، ونظام عملها، وتحديد مقرها، والمعاملة المالية لأعضائها قـرا -  يـس مجلـس الـوزراء بن ر مـن رئ

  .الوزير المختص، وتكون مدة عضوية اللجنة ثلاثة سنوات قابلة للتجديد

  .وتصدر اللجنة قراراتها بأغلبية أعضائها، وفي حالة تساوى عدد الأصوات يرجح الجانب الذى منه الرئيس - 

  .ن المصريين من ذوى الخبرة في الشريعة الإسلامية على الأقل وفي جميع الأحوال لا تصح قرارات اللجنة إلا بموافقة أحد العضوي

  :ات القانون على اختصاصات لجنة الرقابة فنصت على أنهذمن ) ٢٠(كما نصت المادة 



 )٣٩٨٤(    ممدرا  اك اد إار واول 

سيادية بكافــة أنواعهــا بــما فى ذلــك الــصكوك الخــضراء أو صــكوك التنميــة ُويجــوز للجهــة المــصدرة إصــدار الــصكوك الــ

 .المستدامة، بشرط إجازة لجنة الرقابة 

ُكما يجوز للجهة المصدرة تطبيق المعايير الصادرة عـن هيئـة المحاسـبة والمراجعـة للمؤسـسات الماليـة الإسـلامية عـلى 

 .بة إصدارات الصكوك السيادية، وذلك بشرط إجازة لجنة الرقا

ًومع عدم الإخلال بالحق فى التعويض فى حالتى التعدى أو التقصير، لا يجوز أن تتضمن أى من تلك الصيغ نـصا بـضمان 

 .حصة مالك الصك فى الأصول، أو بضمان عائد مقطوع أو منسوب إلى قيمة الصك 

 تتخـذ إصـدارات الـصكوكفقـد  : الـسيادية  بأنواعهـا إصـدارات الـصكوك  ا ا   وا أ  دور     

َّ شكلا قانونيالسيادية لأصـول محـل ا عقـد بيـع :مثـلية الإصـدار ل أطراف عمعممبرمة ً لأنه غالبا ما يتضمن عدة عقود ؛ا معقد للغايةً

 وعقـد وكالـة الخـدمات بـين مـدير ، وعقـد إجـارة،ابتـ حـصيلة الاكتمقابـل ؛التصكيك بين الجهة المـصدرة والجهـة المـستفيدة

كـذلك  و الإصـدار، أطـراف عمليـةتعـدد وعقد وعد بالشراء عند نهاية الإصـدار، ف،وعقد وعد بالبيع شروع والجهة المصدرة،الم

 وأطـراف أخـرى فعنـدما ،الأطراف المساعدة من بنوك لتلقي الاكتتـاب وبنـوك كـوكلاء سـداد  وكذلك،العقود المبرمة بينهمتعدد 

 بإرسـال العقـود ؛عـن طريـق العقـود الذكيـةإلكترونيـا ونة ومباشرة جميـع التعـاملات إلى الرقم -  ومن بينها مصر–تحولت الدول 

 تـدخل مـن طـرف ثالـث  دون)٢( )سلـسلة الكتـل( Blockchain )١(البلوكتشينتكنولوجيا على منصات ص بين حسابات الأشخا

                                                                                                                                               
  : تختص لجنة الرقابة بما يأتى "

  . إجازة الأصول محل التصكيك بما يفيد توافقها مع مبادئ الشريعة الإسلامية -  ١

  .صدار، وجميع صيغ التعاقدات الخاصة باصدار الصكوك السيادية بما يفيد توافقها مع مبادئ الشريعة الإسلامية إجازة نشرة الإ-  ٢

اـء عـلى -  ٣  التحقق من استمرار التعامل في الصكوك السيادية منذ إصدارها وحتى استرداد قيمتها وفق مبادئ الشريعة الإسـلامية، سـواء بنفـسها أو بن

  .ي تطلبها من الجهات المعنية التقارير الدورية الت

 .ًولرئيس مجلس الوزراء بناء على عرض الوزير الـمختص تكليف اللجنة بأى اختصاصات أخرى وفقا لأحكام هذا القانون  

اـت سلـسلة الكتـل في )١(  تقنية متقدمة من أحدث موجات الرقمنة تسمح بمشاركة المعلومات بشكل شفاف داخل شبكة أعمال،تخزن قاعـدة بيان

و تـستخدم في الأنـشطة  ا لأنه لا يمكن حذف السلسلة أو تعديلها دون توافق مـن الـشبكة،َّقة زمنيسكتل مرتبطة ببعضها في سلسلة ؛ وتعد البيانات مت

اـملات الرقميـة،؛خرىكما تستخدم في العديد من المجالات الأ المالية غير المصرفية، و تتوافـق   حيث تعمل على تحقيق الثقة و الشفافية في المع

 و هــو تحقيــق الـشمول المـاـلي، و تطــوير الخـدمات الماليــة لتــصبح أكثـر ســهولة و فعاليــة ؛تلـك التقنيــة مــع العـصر الجديــد للتكنولوجيـاـ الماليـة

ت  المـشتقا،سـمير عبدالحميـد رضـوان.  د، فهي تقنية تربط جميع أطراف العملية بكل شفافية دون تلاعب أو تضليل لحملـة الـصكوك،للمتعاملين

   . ٤١٧ ص رجع سابق،المالية ودورها في إدارة المخاطر، م

اـنون رقـم )٢( يـم و تنميـة و (م،٢٠٢٢ لـسنة ٥ أصدرت الهيئة العامة للرقابة المالية في مصر، حزمـة قـرارات تنفيذيـة تتعلـق بتفعيـل الق اـص بتنظ الخ

اـلي٢٠٢٢ فبرايـر ٨ و الـصادر فى) استخدام التكنولوجيا المالية في الأنشطة المالية غير المـصرفية اـريخ نـشره، و  م، و المعمـول بـه مـن اليـوم الت  لت

اـم ٢٠٢٢ فبرايـر ٨في ) د( مكرر٥العدد المنشور الجريدة الرسمية، ، لبـدء عمليـة التحـول الرقمـي، و هـذا ١٤١، ١٤٠، ١٣٩ م، وهـى القـرارات أرق

 وتأتي هـذه القـرارات كجـزء مـن جهـود الحكومـة ،ة المالية غير المصرفيةالقانون يهدف إلى تنظيم وتنمية استخدام التكنولوجيا المالية في الأنشط

اـر قـرار هيئـة الرقابـة الماليـة رقـم ؛ المصرية لترسيخ مفهوم الحكومة الرقمية ودعم تطبيق التقنية في الخدمات المالية غير المصرفية  ١٤٠حيث أش

الهويـة الرقميـة، الكتابـة  المنـصة الرقميـة، لمعاملـة الرقميـة، الـسجل الرقمـي، كالعقد الرقمـي، ا؛لي العديد من المصطلحات الهامةإ م ٢٠٢٣لسنة 

كـما ، ضوابط العقـود الرقميـة، الـسجل الرقمـي   ضوابط الهوية الرقمية، :اكما شمل أيضً. الخ ....لكترونيالمحرر الإ التوقيع الإلكتروني، الرقمية،

وتعـد حزمـة القـرارات بمثابـة الإعـلان عـن ، عمال غير المصرفية ومتطلبات الامتثال ولة الأ مجالات استخدام التكنولوجيا المالية لمزا:اشمل أيضً



  
)٣٩٨٥(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

رقمية عـن طريـق المنظومـة المعلوماتيـة  و  و هو الاتجاه السائد و المقترح من الباحثة و المطالبات بإصدار صكوك .)١(أو أي جهة

هو أحـد النتـائج المترتبـة عـلى تحـول المؤسـسات و الجهـات إلى الرقمنـة و تخفيـف تكـاليف و أعبـاء إصـدار الـصكوك وكثـرة 

عمليـة و أطراف العملية و العقود المبرمة بين أطرافها  و لإيجاد عنصر الحيادية و الشفافية و تفعيـل التـصنيف الائـتماني لأطـراف ال

  .الرقابة الشرعية و الجهات التنظيمية و الرقابية الأخرى
ما ا 

  اك اد  ا اأماع 
 بحـسب صـيغ  أي بتعـدد بنـود التمويـل، والاسـتثمارالـصكوك الـسياديةبالرجوع إلى مصادر الفقه الإسـلامي يتـضح تنـوع 

الـصكوك تنـتج عـن عقـد يـبرم بـين مـصدر  ومـا إذا كانـت تلـك غيرهـا،  كالـة وو  واستـصناع وإجـارة، و مرابحة من،العقود

الصكوك وحملتها أصالة أو وكالة، وتختلف هذه الصكوك باختلاف ذلـك العقـد؛ ولـذلك يمكـن تـصنيفها بحـسب صـيغة 

 :العقود كما يلي

لوقـوف عـلى جملـة مـن صـور وذلـك حتـى يتـسنى لنـا ا والحكـم الـشرعي لهـا ؟، نـواعالأويثور التساؤل بشأن ماهية تلـك 

للإجابة عن هـذا التـساؤل يمكـن القـول إن تلـك الـصكوك تتمثـل و ا في الفقه الإسلامي، ًوالجائزة شرع الصكوك المباحة،

 :فيما يلي

١- كادر ا ا   و ا٢(  :ا( 

 ا ا  اا م:  
 ح اا  اا  ء :  ،وهذه التعريفات وإن تعددت ألفاظها تعددت تعريفات الفقهاء لعقد بيع المرابحة

  )٣( أن بيع المرابحة هو بيع السلعة بمثل الثمن الأول، مع زيادة ربح معلوم لطرفي العقد:هوإلا أنها تدور حول مفهوم واحد و

                                                                                                                                               
اـليي وتسخير إمكان، عهد جديد رقمي للخدمات المالية غير المصرفية اـت ،ات التكنولوجيا لدعم رؤية الحكومة لتحقيـق الـشمول الم  وتمكـين فئ

اـ الرقميـة، بـما في ذلـك ،  المصرفيةالمجتمع المختلفة بالاستفادة من الخدمات المالية غير  وتنص القرارات التنفيذية على جـواز تطبيـق التكنولوجي

، في إدارة سـجلات مقـدمي الخــدمات الماليـة غــير المـصرفية، وذلـك بعــد الحـصول عــلى موافقـة الهيئــة "سلـسلة الكتــل"تقنيـة البلـوك تــشين 

اـ يعـزز الثقـة في  وتتضمن القرارات مجموعة من الضوابط الحاسـمة لل، المختصة هويـة الرقميـة والعقـود الرقميـة، إلى جانـب الـسجل الرقمـي، مم

اـ الماليـة، وتـسهيل الوصـول إلى ،استخدام التكنولوجيا المالية في المجالات غير المصرفية اـل التكنولوجي تـثمار في مج  وتوفير بيئة تشجيعية للاس

  .ًالخدمات المالية للفئات الأقل حظا في المجتمع

اـملات بـين )بمصلحة الضرائب العامة(م بوزارة المالية ٢٠٢٢ه الطريقة تم استخدامها يناير هذو  )١( تـم توزيـع المع اـمج البلوكتـشين لي إـدراج برن  ب

  هـذه الطريقـةالممولين والمصلحة عن طريق المنظومة منذ بداية فتح ملف للنشاط وحتى تقديم الإقـرارات الـضريبية وسـداد الـضريبة، وقـد لاقـت

اـ اـت الحكوميــة،ً كبــيرا وتـوفير الجهــد والوقـتًنجاح  الـصكوك ودورهـاـ في التنميــة ،زيـاـد جـلال الــدماغ.  د. وتــسهيل التعامــل بـين الأفــراد والجه

   .١٢١ص م، ٢٠١٢دار الثقافة للنشر و التوزيع، الاقتصادية،

َمرابحة( ًمفاعلة من الربح و هو النماء، و أعطاه مالا: في اللغةالمرابحة  )٢( َ َ اـل بعـت الـسلعة مرابحـة عـلى كـل عـشرة : أي) ُ نـهما، و يق على الـربح بي

اـل الـدين ابـن منظـور ، دراهم درهم و كذا اشتريته مرابحة، فالمرابحة مصدر للربح لسان العرب، للعلامة محمد بن مكرم بن على، أبو الفـضل، جم

 ـ١٤١٤ - الثالثة :  بيروت، الطبعة- ، دار صادر )هـ٧١١: المتوفى(الأنصاري الرويفعى الإفريقي   . ١/١١٦: الصحاح ، مختار٤٤٣، ٢/٤٤٢:  ه

نـة  )٣( اـني الحنفـي المتـوفى س اـشر٥٨٧بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع لعلاء الدين أبى بكـر بـن مـسعود بـن أحمـد الكاس ،ـ الن دار الكتـب :  هــ

 ـ١٤٠٦الثانيـة، : العلمية الطبعة يـة الـصاوي عـلى الـشرح الـصغير، لأبـى بلغـة الـسالك لأقـرب المـسالك ا، ٥/١٣٥ .م١٩٨٦ - هـ لمعـروف بحاش

اـلكي  ــ١٢٤١: المتـوفى(العباس أحمد بن محمـد الخلـوتي، الـشهير بالـصاوي الم اـريخ)ه اـرف، بـدون طبعـة وبـدون ت ، ٣/٢١٥ .، ط دار المع



 )٣٩٨٦(    ممدرا  اك اد إار واول 

 .)١( جائزة بإجماع الفقهاءوهي

 رحمهـم االله -قدامىال الفقهاء عند معروفة كانتا صورته حقيقة لكن  وة،حديثذه التسمية فه )٢(بالشراء للآمر المرابحة أما

 أو المـصرف الإسـلامي كتـاجر أن يـشترى لـه شخص آخـرطلب الفرد أو المشترى من ي أن :بأنها تعريفها ، ويمكن-تعالى

نسبة أو الربح المتفق عليه، ويدفع الثمن عـلى  وذلك بالفيها منه ويربحه يشتريهاعد منه أن و بمواصفات محددة معينة سلعة

 . )٣(ًدفعات أو أقساط تبعا لإمكانياته و قدراته المالية

وثـائق متـساوية القيمـة يـتم  وهـي: )٤(المرابحـة صـكوك باسـم يعـرف مـا الحـاضر ومنهـا المرابحة في العصر نظم تطورت  وقد

ا لحملـة الـصكوك في حـدود حصـصهم، وتقـوم تلـك ًة ملكرابحة، وتصبح سلعة المرابحالمإصدارها لتمويل شراء سلعة 

، وعندما يصبح للـصك حكـم الـديون، فإنـه لا )٥(ا في ذمة مصدر الصكًالصكوك على مبدأ المرابحة الشرعية الذي ينتج دين

ئع بـا( المؤسـسة الوسـيطة : هـذه الـصكوك هـو)مـصدر(يجوز تداوله بأعلى أو أقل من قيمته؛ لأن الديون تقضى بأمثالهـا، و

 سـلعة المرابحـة ثـم بيعهـا )شراءلحصيلة ( تستخدم  المشترون لهذه البضاعة، و: فيها هم)المكتتبون(، و)بضاعة المرابحة

 . الفارق بين سعر شراء السلعة وبيعها في الأسواق: على الصكوك يتمثل في)العائد(،و

 لمـسيس الحاجـة  منـذ القـدم وحتـى يومنـا هـذا وذلـك ويعد التمويل بصيغة المرابحة من العقود الـشرعية التـي تعامـل بهـا النـاس

 مـأخوذة أخـرى للمرابحـة صـورة الفقهـاء ، لكن اسـتحدث)البائع والمشترى (فقط طرفين بين فيه العلاقة تنحصر عقد ،وهو)٦(إليه

                                                                                                                                               
ــ٩٧٧: المتـوفى(ي مغني المحتاج إلى معرفة معاني ألفاظ المنهاج، لشمس الدين، محمد بن أحمد الخطيب الشربيني الشافع، ٢١٦ اـشر)ه : ، الن

 ـ١٤١٥الأولى، : دار الكتب العلمية، الطبعة  .٤/١٣٦ .المغني، مرجع سابق، ، ٤٧٧، ٢/٤٧٦ .م١٩٩٤ - ه

اـشر: عبـد الـرحمن الجزيـري/ د، ٤/١٣٦:  المغنى)١( اـن، الطبعـة- دار الكتـب العلميـة، بـيروت : الفقـه عـلى المـذاهب الأربعـة، الن الثانيـة، :  لبن

 ـ١٤٢٤  .٢٥٢ / ٢ ، م٢٠٠٣ -  ه

اـلته في حمـود حـسن سامى /د هو التسمية هذه استعمل  أول من)٢(  تطـوير "بعنـوان  كانـت م، و٣٠/٦/١٩٧٦فى التـي نوقـشت للـدكتوراه رس

اـهرة،  جامعـة الحقـوق،   كليـة ،"الإسـلامية  الـشريعة و يتفق بما المصرفية الأعمال يـح الق يرة عبـد أمـ. د: بالتفـصيل، ينظـر المعاملـة هـذه لتوض

: ٣٣٤مـن ص،.م، مكتبـة مـدبولي القـاهرة١٩٩١ -هــ ١٤١١ ، الطبعـة الأولى،اللطيف مشهور، الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي

الـسعودية، - الإسـلامي، جـدة  المـؤتمر الإسـلامي، منظمـة الفقـه مجمع بمجلة منشور بحث) بالشراء للآمر المرابحة بيع(بحث: يراجع، ٣٤٠

 .١٠٩٢، ص٢، جزء)٥(العدد

اـئس، ط في ضوء الفقـه و الـشريعةالمعاصرة المالية جي، المعاملات قلعة رواسمحمد  /د )٣( اـلح الـشيخ مركـز /، دارالنف  للاقتـصاد كامـل  ص

 .٩٣ص )بتصرف(الإسلامى، 

اـئع و المـشترى- يقوم هيكل تلك الصكوك  )٤( ًاء المـصدر سـلعا مـن  عـلى شر-  باعتبارها عقد بيع بما قومت به السلعة و ربح متفق عليـه بـين الب

يقوم المصدر بصفة دورية بدفع التوزيعات الدورية التي تقتـصر في الغالـب عـلى الـربح، و في  وكيل حملة الصكوك بثمن مؤجل و ربح متفق عليه،

 .نهاية المدة يرد رأس المال و هو ما قومت به السلعة في بيع المرابحة

 .٢٨٩ ص ١٧رقم  الإسلامية، المعيار و المالية للمؤسسات عةوالمراج المحاسبة الشرعية، هيئة  المعايير)٥(

  ،١٩٦ بيت التمويل الكويتي، مجلة النـور، عـددضوابط شرعية وقضايا تطبيقية، صكوك التمويل الإسلامية: عبد الستار علي قطان/د)٦(

 .٩٥ص، مرجع سابقعة،  في ضوء الفقه و الشريالمعاصرة المالية جي، المعاملات قلعة رواسمحمد / د،  ١٨م، ص٢٠٠١



  
)٣٩٨٧(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

بهـا  العمـل  يجـرىأطراف، وهذه الـصورة هـي التـي يشترط لانعقادها ثلاثة ، إلاأنهامن بيع المرابحة الذى ذكره الفقهاء في كتبهم

مجمع الفقه الإسـلامي إذا وقعـت عـلى سـلعة بعـد دخولهـا  ، وأجازها)١(بالشراء للآمر الإسلامية وتسمى المرابحة في المصارف

تقـع عـلى المـأمور مـسئولية التلـف قبـل التـسليم، وتبعيـة الـرد  كانت ا، طالماًشرع المطلوب القبض وحصول في ملك المأمور،

 .)٢(مبناها على الأمانة، وتوافرت شروط البيع وانتفت موانعه لأن المرابحة ن موجبات الرد بعد التسليم؛بالعيب الخفي ونحوه م

 لتلـك الـصفقة المطلوبـة منـه، ة المنظمـا ربحا؛ لأنهصكيك السياديقق شركة التتحولهذه الصيغة عدة فوائد، فمن ناحية 

اء عدد من تلك الصكوك لنفسه، ومن ناحيـة أخـرى يحـصل على تمويلها بنفسه،كما أنه يمكنه شرالشخص والتي لم يقدر 

حملة الصكوك على جزء مـن الـثمن الـذي بيعـت بـه مرابحـة شـيئا فـشيئا حـسب المتفـق عليـه في تقـسيط الـثمن حتـى يـتم 

بالـشراء شـبه  استهلاكها دوريا من كل قسط يسدده العميل؛ لأنه حقـه وثمـن ملكـه المبيـع؛ لأن ربـح عقـود المرابحـة للآمـر

؛ لأنه ليس فيه مخاطر كبيرة، بخلاف غيره من المشاريع الاستثمارية، كما أنها لا تحتـاج إلى خـبرة أو عمـل مـن )٣(ضمونم

  .)٤(صاحب المال، وهذا كله بالإضافة إلى تفضيل كثير من الناس استثمار أموالهم في هذا المشروع 

تطبيق خاص لعقد بيع المرابحة في الفقه الإسلامي : ارابحة بأنه المًوفقا لعقد لصكوك السيادية التى تصدرمما سبق يمكن تعريف ا

أي أنه يجب أن تتوافر فيه جميع الضوابط الشرعية التي تضبط التمويل بالمرابحة السالف ذكرها، والتي تمنـع مـن الوقـوع في أيـة (

                                                        
اـ بالشراء، فهو للآمر المرابحة بيع صور تتعدد  و)١( اـق الملزمـة المواعـدة مـع :إم  مـن عـدد بـه الـربح، ويعمـل مقـدار ذكـر مـع الطـرفين بـين بالاتف

 منـصوص أو ددغيرمحـ والـربح للطـرفين الملزمـة غـير المواعـدة مـع :المصري، وإما الإسلامي مصر بنك فيصل في ومنها الإسلامية المصارف

المـصرف  ومـن بالـشراء العميـل مـن وعـد مجـرد يحـصل الشراء، بـل عملية إتمام على والمصرف العميل سابق بين تعاقد لايحصل وهنا،  عليه

اـفي الـصورة مصرف، أما أي قبل من مطبقة غير وهى منهما رغبة مجرد هو بل لكليهما ملزم غير الوعد بالبيع، وهذا  ارفالمـص غالبيـة المعمـول به

 الوعـد الراجحـي، بخـصوص كمـصرف الإسـلامية المـصارف مـن بهاعـدد ا، ويعمـلًمـسبق الربح تحديد مع للطرفين الملزمة غير المواعدة فهي

 أن دون لهـما الإلـزام عـلى الطـرفين مـن المواعـدة منـع ، والـذى)٣/٥و٢/٥)(٤١ - ٤٠(رقـم  القرار: للآمربالشراء، ينظر المرابحة في والمواعدة

اـمس مـؤتمره دورة في المنعقـد الإسلامي الفقه البيع، مجمع تشبه حينئذ الخيار؛لأنها همالأحد يكون ــ١٤٠٩،الخ  المجمـع م، مجلـة١٩٨٨-  ه

 . ٩٦٥، ٧٥٣ص٢، ج)٥(العدد

اـ محيـي الـدين يحيـى بـن شرف النـوويبيلأروضة الطالبين وعمدة المفتـين، ، ٤/١٤٣:الصنائع  بدائع)٢( ــ٦٧٦: المتـوفى( زكري : ، تحقيـق)ه

ــشاويش، النـاـشرز ــير ال ــيروت: ه ــلامي، ب ــب الإس ــشق- المكت ــة-  دم ــمان، الطبع ــة، :  ع  ـ١٤١٢الثالث ــ ــرار٣/٥٣١م،١٩٩١/ ه ــم  ، الق  - ٤٠(رق

اـملات قلعـة  رواسمحمـد/ دنفسه، ، بالمعنى٩٦٥، ٧٥٣ص٢، ج٥العدد المجمع مجلة) ٣/٥و٢/٥)(٤١ اـصرة الماليـة جـي، المع  في  المع

 كليـة المرابحـة، مجلـة- الـسلم- القـرض عقود في للزمن الاقتصادية صقر، القيمة عبدالحليم عطية /د، ٩٠ص، مرجع سابق ،ضوء الفقه و الشريعة

 . ٣١٦صم، ١٩٩٨، ١٦والقانون، العدد الشريعة

 ضـمن جـلالأ  وأدخلـوا لأجـل، الإسـلامية البنـوك تجريـه كـما للآمربالشراء  المرابحة بيع عقد المحدثين الإسلامية الشريعة أجاز فقهاء عندما)٣(

 :الإسـلامية، يراجـع البنـوك تجريـه كـما  بالـشراء للآمـر المرابحـة بيـع عقـد في الاقتـصادية بالقيمـة  أقـروا قـد البنك، فإنهم بذلك ربح تقدير عناصر

اـبق، صالمرابحـة، م - الـسلم - في عقودالقرض للزمن الاقتصادية صقر، القيمة عبدالحليم عطية/د د عبـد الحميـد محمـ/ ، د٣١٦: ٣١١رجـع س

 . ٣٢١ص : م ٢٠٠٢ط الشواربي، إدارة المخاطر الائتمانية من وجهة النظر المصرفية والقانونية، دار منشأة المعارف، 

 . لمرجع السابقا الشواربي، محمد عبدالحميد/د )٤(



 )٣٩٨٨(    ممدرا  اك اد إار واول 

وكة له بالثمن الأول مع ربح معلوم بموجبه تقوم شركة التصكيك السيادي ببيع الأصول المراد تصكيكها الممل)محظورات شرعية

، أو ًعقـار مـثلا(لطرفي العقد، أو غير المملوكة له للآمربالشراء، والذي سبق أن طلب من شركة التصكيك الـسيادي شراء الأصـل 

  .، وذلك في مقابل التزامه بشراء ما أمر به وحسب الربح المتفق عليه عند الابتداء)مواد لازمة للبناء

والغـرم،  يتحملون خسائرها إذا حدثت خسارة لتحقيق مبدأ الغنمالصكوك على العوائدالناتجة عنها كما  يحصل حملة كما

 من مؤسـسة التـصكيك الـسيادي بعـد ًفي الشريعة الإسلامية، وبهذا يصبح حملة الصكوك مالكين لهذه الأصول، بدلاوالمعروف 

لـشراء في سـوق الأوراق الماليـة وفي غيرهـا، ويقتـصر دور المؤسـسة وهم بذلك يملكون التصرف فيها بـالبيع وا ا،ًدفع قيمتها نقد

المالية بعد ذلك على الإدارة فقط مقابل عمولة يتفق عليها، وبناء على ما سبق يمكن تكييف هذه الصورة على أنها عملية بيع وشراء، 

 .)١( على عملائها، أو على غيرهم ومؤدى ذلك أن المؤسسة المالية تقوم ببيع أصولها

 ث ااء او ع ا  واك ا:  
عقد بيع بما قومت به السلعة وربح متفق عليه بين البائع والمشتري، وفي نطاق الصكوك يقـوم هيكـل صـكوك : يتضح أنها

 المـصدر بـصفة دوريـة ا من وكيل حملة الصكوك بثمن مؤجـل وربـح متفـق عليـه، يقـومًالمرابحة على شراء المصدر سلع

بدفع التوزيعات الدورية التي تقتصر في الغالـب عـلى الـربح، وفي نهايـة المـدة يـرد رأس مـال الـصكوك وهـو مـا قمـت بـه 

ــاج إليــه الجهــة  .الــسلعة في بيــع المرابحــة وفيهــا يــستخدم وكيــل حملــة الــصكوك حــصيلة الــصكوك في شراء أصــل تحت

ا لتوثيـق الـدين ًإلخ، ويمكن اسـتخدام هـذا الأصـل رهنـ... امة، أو آلات للمصنعمبنى للإدارة الع: المصدرة للصكوك، مثل

 .الناتج عن ذلك البيع، ويجب أن يكون شراء وكيل الصكوك لذلك الأصل من طرف ثالث لتفادي العينة

اك ا ات:  
 .قةتتميز صكوك المرابحة بالوضوح والبساطة؛ بحيث يسهل فهمها على الأطراف ذات العلا  - أ

فإنهـا قابلـة للتـصنيف الائـتماني كـسائر ومـن ثـم دين ثابـت في ذمـة مـصدر الـصكوك، لـ اً صكوك المرابحـة مبلغـتعد  -  ب

 .الديون، وأنها تصنف كتصنيف المصدر

أقرب البدائل شبها بالسندات؛ لأنها تتمحض عن ديون في ذمة المصدر عبارة عن مبلغ مـضاف   صكوك المرابحةتعد  -  ت

 .هل التعامل معها محاسبياإليه الربح؛ ولذلك يس

 .ثبات العائد طول عمر الصكوك ب صكوك المرابحةتتسم  -  ث

 .صالحة للحكومات؛ لأنها لا تتوافر على نشاطات مدرة للعائد  صكوك المرابحةتعد  - ج

اك ا ب:  
ل أن الأصول في عد عدم جواز تداول صكوك المرابحة عيبها الرئيس الذي يجعل صلاحيتها محدودة، وسبب منع التداو ي

هذا النوع من الصكوك إنما هو ديون في ذمة المصدر، والتداول بيع، ولا يجوز بيع الدين لغير من هـو عليـه بأقـل مـن قيمتـه 

 .الاسمية

                                                        
اـتهما والتصكيك النشمي، التوريق جاسم عجيل/د )١( اـبق( ،وتطبيق  الإسـلامية لـصكوكا، عمـر عبـدالحليم  محمـد/د، ١٤، ١٣ص ،)مرجـع س

اـد، بيـع نزيـه /د، )مرجع سابق( الشارقة في إمارة عشرة التاسعة دورته في الدولي، والمنعقد الإسلامي الفقه مجمع ، مجلة٢٢- ٢٠ص  الـدين حم

 اوتطبيقاتهــ) التوريــق(عيــد، الــصكوك الإســلامية  بــن القــرى عــلى  محمــد/ د،١٩٠ ،١٨٩، ص)مرجــع سـاـبق( المعـاـصرة،  وتطبيقاتــه أحكامــه

 . ٦ ،٥، ص)مرجع سابق( الشارقة،  عشرة، إمارة التاسعة الدولي،، الدورة الإسلامي الفقه مجمعلة وتداولها، مج المعاصرة



  
)٣٩٨٩(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

 :ويستثنى من ذلك

قيمتـه أو  صكوك المرابحة الصادرة في ماليزيا؛ إذ تجيز الهيئات عندهم تداولها لأنهم يرون بيع الدين لغير من هو عليه ب-أ

 .أكثر أو أقل جائز

 .)١( )مجمع الرابطة( يمكن بيع الديون النقدية بالسلع، كما نص على ذلك قرار مجمع الفقه الإسلامي -ب

 :)٢( الإجارةًوفقا لعقد الصكوك السيادية التى تصدر -٢

 ا ا  رةا م :  
عقـد عـلى منفعـة مباحـة معلومـة : أنهـا تدل على متقاربة تعاريفب الفقهاء عند عرفت:  في اصطلاح الفقهاءالإجارة تعريف

 )٣(.من عين معينة، أوموصوفة في الذمة، أوعلى عمل معلوم بعوض معلوم مدة معلومة

 كـسكني عـين كمنفعة  وعلى هذا فالإجارة قد تكون إجارة منافع أعيان محسوسة،وهى الواردة على العين، أو إجارة أعمال،

 يبـذل الـذي الشخص منفعة تكون والصباغ، وقد ، والنساج، والبناء،المهندس كعمل عمل منفعة تكون رة، وقدالسيا الدار وركوب

 .)٥(الخاصة أوالإجارة، )٤(المشتركة الإجارة سبيل على جهده

                                                        
 . ٦٦ ،٦٥، ص)مرجع سابق( الإسلامية، التمويل عيد، صكوك  بن القرى على  محمد/د)١(

ُره يأجره ويأجرهَمصدر أج: اللغة في  الإجارة)٢( ُ ُ ُُ ُ اـه: كذا، أي ًفلاناعلى َّمأجور، وأجر فهو ةًأجرا، وإجار َِ َالأجـرةُ(للأجـرة، و اسـم ًأجـرا، وهـى أعط ْ ُ( :

ُالكراء، وهو
اـرة عمل، وتطلق في أجر من ما يعطى ِ اـموس نفـس عـلى الإج يـط العقـد، الق / والكـراء، د  المنفعـة بيـع عـلى ، وتطلـق١/٣٤٢: المح

 . ٢/٢٩٤م، ١٩٩٩- ه١٤١٩الفضيلة، القاهرة،  الأولى، دار ، طالفقهية والألفاظ المصطلحات الرحمن، معجم عبد محمود

بـدون طبعـة، :  بيروت،الطبعـة- دار المعرفـة : ، الناشر)هـ٤٨٣: المتوفى(المبسوط، لمحمد بن أحمد بن أبي سهل شمس الأئمة السرخسي  )٣(

ــ١٤١٤: تاريخ النـشر يـة الدسـوقي عـلى الـشرح الكبـير، لمحمـد بـن أحمـد، ١٥/٧٤. م١٩٩٣- ه اـلكي حاش : المتـوفى( بـن عرفـة الدسـوقي الم

ــ١٢٣٠ اـريخ )ه اـج، لـشمس الـدين، محمـد بـن أحمــد ، ٤/٢،.، دار الفكـر، بـدون طبعـة وبـدون ت اـظ المنه اـني ألف اـج إلى معرفــة مع مغنـي المحت

ــ٩٧٧: المتوفى(الخطيب الشربيني الشافعي  اـشر)ه  ـ١٤١٥الأولى، : دار الكتـب العلميـة، الطبعـة: ، الن اـع عـن ،٣/٤٣٨ م،١٩٩٤ - هـ  كـشاف القن

ــوتي الحنـبـلي  ــس البه ــن إدري ــسن ب ــن ح ــدين اب ــلاح ال ــن ص ــونس ب ــن ي ــصور ب اـع، لمن ــوفى(مـتـن الإقنـ ــ١٠٥١: المت ــب : ، النـاـشر)هـ دار الكت

اـني . ٣/٥٤٦،.العلمية ــ٨١٦: المتـوفى(التعريفات، لعلي بن محمـد بـن عـلي الـزين الـشريف الجرج بـطه وصـححه جماعـة مـن : ، تحقيـق)ه ض

إـ اـشرالعلماء ب اـشر، الن اـن، الطبعـة- دار الكتـب العلميـة بـيروت : شراف الن  ـ١٤٠٣الأولى : لبن محمـد عبـد العزيـز زيـد، / د. ١/١٠. م١٩٨٣- هـ

 .١٥م، ص١٩٩٦الإجارة بين الفقه الإسلامى و التطبيق المعاصر، المعهد العالي للفكر الإسلامي القاهرة، 

يـس في اًجميعـ ، فيـشتركونواحد من لأكثر يعمل الذى هو: المشترك  والأجير)٤( تـأجره لمـن نفعـه، ول  الـذى لغـيره، هـو العمـل مـن يمنعـه أن اس

اـس يعملـون كالصانع، والخياط، والحائك، الذين العمل بتسليم الأجرة يستحق  آخـر، ولايـستحقون دون لواحـد يختـصون بالعمـل لا كلهـم، و للن

اـء جمهـور عند ضامن العمل، وهو بتسليم إلا الأجرة اـع تلـفإذا  الفقه اـس ٤/١٧٤:الـصنائع أوتفـريط، بـدائع بتعـد عنـده المت ، الـذخيرة، لأبي العب

اـلقرافي  اـلكي الـشهير ب َّالمتـوفى(شهاب الدين أحمد بن إدريس بـن عبـد الـرحمن الم َ َ اـشر،محمـد بـو خبـزة: ، المحقـق)ه٦٨٤: ُ دار الغـرب :  الن

اـلبين ، روضـة٥/٤٨٥ م، ١٩٩٤الأولى، :  بـيروت الطبعـة- الإسلامي  لأبـى محمـد موفـق الـدين عبـد االله بـن أحمـد بـن ،، المغنـى٥/٢٦٦ :الط

َّالمتـوفى(محمد بن قدامة الجماعيلي المقدسي ثم الدمشقي الحنبلي، الشهير بابن قدامـة المقـدسي  َ َ اـشر)ه٦٢٠: ُ اـهرة، دون طبعـة، : ، الن مكتبـة الق

اـء في الخلافـة العثمانيـة، تحقيـق،، مجلة الأحكام العدلية، تأليف لجنة مكو٥/٣٨٨،٣٨٩، م١٩٦٨ - هـ ١٣٨٨ نجيـب : نة مـن عـدة علـماء وفقه

اـدة .نور محمد، كارخانة تجارت كتب، آرام باغ، كراتشي: هواويني، الناشر الأجـير المـشترك يـضمن الـضرر "مـن المجلـة، ) ٦١١( جاء في الم

 .١/١١٤،"والخسائر التي تولدت عن فعله ووصفه إن كان بتعديه وتقصيره أو لم يكن

اـ المتعاقـد المـدة أثناء له معلومة، ولايجوز مدة فيه يستخدمه فيما يخدمه أن على رجل يستأجره الذى: الأجير الخاص هو)٥(  لغـير يعمـل أن عليه

يـما عليـه لاضـمان يعمل، و لم عمل، أو مضى المدة مع النفس بتسليم الأجرة يستحق مستأجره، و العمـل،  لا المـدة مقابـل في الأجـرة لأن عمـل؛ ف

 .٥/٣٨٨:المغني ،٤/١٧٤:الصنائع ائعبد



 )٣٩٩٠(    ممدرا  اك اد إار واول 

 حصةثل  وهي وثائق متساوية القيمة، تم)١(:صكوك الإجارة: وقد تطورت نظم الإجارة في العصر الحاضر، ومنها ما يعرف باسم 

نـافع، أو المعيـان، أو والغـرض منهـا تحويـل الأأعيان مؤجرة، أو منافع، أو خدمات مملوكـة لمـالكي الـصكوك، ملكية شائعة في 

قابلـة للتـداول في سـوق الأوراق الماليـة، وتقـدر قيمتهـا حـسب ) أوراق ماليـة(التى يتعلق بها عقد الإجارة إلى صكوك دمات الخ

 .)٢(جارة على الملاك حسب حصص ملكيتهم السوق ويتم توزيع عائد الإ

 شـائعة في ملكيـة اًحصـص تمثـل متـساوية قيمـة ذات سندات :الإجارة بأنها صكوك الدولي الإسلامي الفقه مجمع  وعرف

 .)٣(دخل ذات أعيان، أومنافع

 :)٤(ةيرئيس أنواع ثلاثة إلى الإجارة صكوك  وتتنوع

 أوعـين مؤجرة، عين مالك القيمة، يصدرها متساوية وثائق:  وتعرف بأنها:ك  ادات اة  : اع اول 

حــصيلة ( فيهـا مــشترون لهـا، و )المكتتبـون(و موعـود باسـتئجارها، أو يــصدرها وسـيط مــالي ينـوب عـن المالــك بغـرض بيعهــا،

ا، وذلـك عـلى أسـاس ثمـن شرائهـا ، وتـصبح العـين مملوكـة لحملـة الـصكوك عـلى الـشيوع بغنمهـا، وغرمهـهى  فيها )الاكتتاب

 .المشاركة فيما بينهم

 للعـين حامليهـا بملكيـة تمثـل وثيقـة الحالـة الصكوك في هـذه لأن تصكيكها؛ يجوز للتأجير، وهذه المقتناة  والموجودات

 التطبيـق قابليـة لهـا يتـوفر الإجـارة مـنهم، فـصكوك كل ملكية بحسب عنهم الأجرة التي توزع استحقاق المؤجرة، وبالتالي

 الـصك، لحامـل اًمتغـير اًعائـد الـشرعية، وتـوفر الـضوابط مـع المتغـيرة التـي تتفـق الأجـرة طريق عن لطويلة اللمدة ئمالملا

 .)٥(المشروع  الوجه السيولةعلى للشركات تحقق والصكوك

                                                        
اـفع - يقوم هيكل تلـك الـصكوك )١( اـ عقـد واقـع عـلى المن اـئرات و (ً عـلى شراء وكيـل حملـة الـصكوك مـن المـصدر أصـلا-  باعتباره مثـل الط

اـرة منتهيـة (ًا للمنافع وبعد تملكه يقوم بتأجيره على المصدر إيجارا مع الوعد بالبيعًمدر) السيارات و العقارات ، وتـستخدم مـدفوعات )بالتمليـكإج

نـين في الغالـب –الإيجار في دفع التوزيعات الدورية وقد تكون ثابتـة أو مربوطـة بمـؤشر، وفي نهايـة المـدة   يبيـع وكيـل حملـة - وهـي خمـس س

 .الصكوك ذلك الأصل إلى المصدر بنفس ثمن الشراء، ويسترد حملة الصكوك القيمة الاسمية للصك من خلال ذلك 

(2)- Mohamad Zaid, Nadiyah Hashim,The Implementation of Sukuk in Islamic Finanace, Mara 

University of Technology, Malaysia,2011. 

available at: http://ssrn.com/abstract=1742906 . 

اـدى في المنعقـد الإسـلامي المـؤتمر الإسلامي، منظمـة الفقه مجمع  مجلة)٣( ــ١٤٢٥الآخـرة  جم  عـشر، القـرار الخامـسة م، الـدورة٢٠٠٤- ه

 .الإجارة صكوك الثالث بشأن

اـر و المالية للمؤسسات  والمراجعة المحاسبة الشرعية، هيئة  المعايير)٤( أشرف محمـد دوابـه، /د، ٢٨٩، ٢٨٨، ص ١٧رقـم  الإسـلامية، المعي

 .٣٣-  ٢٩صالصكوك الإسلامية بين النظرية و التطبيق، مرجع سابق، 

نـظم والمـصرفي المعـروف الفقهـي(أنواعـه –حقيقته  –الدبو، التورق فاضل إبراهيم /د )٥( اـرة، الـدولي الإسـلامي الفقـه مجمـعمجلـة  ،)الم  إم

 .١:ص، عشرة التاسعة الدورة الشارقة



  
)٣٩٩١(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

مع ااع :اأم و ا  ك :  
أو   :   كداتا دة ون ا :  
 إجـارة بغـرض المالـك عـن طريق وسيط مالي ينـوب عن بنفسه، أو موجودة عين مالك يصدرها القيمة متساوية وثائق 

 .الصكوك لحملة مملوكة العين منفعة وتصبح فيها، الاكتتاب حصيلة من أجرتها منافعها، واستيفاء

 المالك عن مالي ينوب طريق وسيط عن بنفسه، أو) مستأجر( موجودة منفعةعين مالك يصدرها القيمة متساوية وثائق 

 لحملةالـصكوك،وهذه مملوكـة العـين منفعـة فيهـا، وتـصبح الاكتتـاب حـصيلة من أجرتها إجارتها، واستيفاء إعادة بغرض

 . يستطيع أن يبيعها بأي ثمن يتفق عليهصكلصاحب ال مملوكة منفعة تمثل لأنها للتداول؛ قابلة الصكوك

ًم :ا   كا  ن ا:  
 فيهـا، الاكتتـاب حـصيلة مـن أجرتهـا موصوفة في الذمـة، واسـتيفاء أعيان إجارة بغرض إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق

 .الصكوك لحملة مملوكة الموصوفة في الذمة العين منفعة وتصبح

موصـوفة في  عـين بمنـافع خاصـة سـتثمارا صـكوك بإصـدار المـصدر يقـوم  أن:النـوع الإجارة في هذا نظام تطبيق  وصورة

 وهـذه محـددة، زمنيـة فـترة خـلال تـشترى بناؤهـا، أو يـتم موصـوفة في الذمـة شركـة عقـار، أومنفعـة منفعـة يبيع الذمة، كأن

 البائع، وهي جهة بذمة ربا، ومعلقة لا غرر و فيها ليس الجهالة من خالية بالأوصاف منضبطة تداولها؛ لأنها يجوز الصكوك

 .الخدمة هذه تقديم على قادرة

 ع ات،: اا  ك  انقسموھى:  
أو  : فط  تا  ك:  

 فيهـا، الاكتتـاب حـصيلة مـن أجرتهـا معـين، واسـتيفاء طـرف من الخدمة تقديم بغرض إصدارها يتم القيمة متساوية  وثائق

 .الصكوك لحملة مملوكة الخدمات وتصبح

 طريـق وسـيط مـالي بإصـدار ،عنًمـثلا مستـشفى المـصدر، جامعـة، أو يقـوم أن النـوع الإجارة في هذا نظام طبيقت  وصورة

 ثمـن لقـاء للراغبين في ذلك الطبية الجامعي، أوالخدمة التعليم خدمة حصيلتها في تقديم استخدام بغرض استثمار صكوك

 .معين

ًم  :ا  ف فط  تا  ك:  
بغـرض تقـديم الخدمـة مـن مـصدر موصـوف في الذمـة، واسـتيفاء أجرتهـا مـن حـصيلة  إصـدارها القيمـة، يـتم متـساوية  وثـائق

  .)١(الاكتتاب فيها، وتصبح الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

  تقـديمحـصيلتها في اسـتخدام بغـرض اسـتثمار صـكوك  أن يقوم المـصدر، بإصـدار:وصورة تطبيق نظام الإجارة في هذا النوع

 المـصدرة الجهـة تقـوم ثـم تـسميتها دون مواصفاتها تحديد يتم مستشفى موصوف في الذمة، كجامعة، أو مصدر من خدمة

 .معين ثمن لقاء للراغبين في ذلك الخدمة وبيعها هذه بتأجير الاكتتاب بعد

ص لعقـد الإجـارة في الفقـه تطبيـق خـا: ا بأنهـًوفقـا لعقـد الإجـارة لـصكوك الـسيادية التـى تـصدرمما سبق يمكـن تعريـف ا

 صكيككـما لـو تـم تـ) أي أنه يجب أن تتوافر فيه جميع الضوابط الشرعية الواردة في كتب الفقه في باب الإجارة(الإسلامي

                                                        
نـدات الاسـتـثمار المتوسـطة و الطويلـة الأجـل،/ د )١(  نــوفمبر ٤- ٢( الكويـت  بيـت التمويــل الكـويتي،،النــدوة الفقهيـة الخامـسة منـذر قحـف، س

 )م١٩٩٨



 )٣٩٩٢(    ممدرا  اك اد إار واول 

الأصــول المــدرة للــدخول، كــالأراضي، والبيــوت، والمــشروعات القابلــة للاســتغلال عــلى ســبيل الإجــارة بموجبــه يقــوم 

وهو مثال عملي لإجارة الأعـمال، أو ينتفـع بالعقـار المـؤجر  عمال تتصل بالمشاريع العقارية،المستأجر بما طلب منه من أ

الأصل الذي تـم (بأجرة شهرية محددة، ولمدة محددة، وهو مثال عملي لإجارة المنافع، ويستوى في ذلك أن يكون العقار 

 بـشراء العقـار الـذي اختـاره العميـل ثـم لشركةت ا بتأجيره للعميل، أو قامت، وقاملتصكيك السياديا شركة اًملك)صكيكهت

 .بطرح صكوك إجارةت لشركة ه له، أو قامتأجر

 ث ااء او ع ا  رةوك ا.  
تتعـدد فوائـد ا؛ حيـث ً عقد واقع عـلى المنـافع، وصـكوك الإجـارة هـي أشـهر أنـواع الـصكوك وأكثرهـا انتـشار: أنها

ا للمنـافع، وبعـد ً مـدرًوفيهـا يـشتري وكيـل حملـة الـصكوك مـن المـصدر أصـلاويل عن طريق الإجارة لكل الأطراف، التم

ا مع الوعد بالبيع، وتستخدم مدفوعات الإيجار في دفـع التوزيعـات الدوريـة، وقـد ًتملكه يقوم بتأجيره على المصدر إيجار

ع وكيل حملة الصكوك ذلك الأصل إلى المصدر بـنفس ثمـن الـشراء، تكون ثابتة أو مربوطة بمؤشر، وعند انتهاء المدة يبي

 .ويسترد حملة الصكوك القيمة الاسمية للصك من خلال ذلك

ا تتـضمن مـا ًمـن الواضـح أن جميـع صـكوك الإجـارة تقريبـ:إجارة العين لمن باعهاوأما المعاملة التى تندرج تحت مسمى 

، ثـم )إلخ.. طائرات عقارات( ًة الصكوك سوف يشتري من المصدر أصلايسمى بإجارة العين لمن باعها؛ إذ إن وكيل حمل

 .قد اختلف الفقهاء حول حكم هذا الإجراء واختلفت بناء عليه الهيئات الشرعية يؤجرها عليه إجارة منتهية بالتمليك، و

رةك ا ات:  
 . المعايير المحاسبية وقواعد التصكيكيتسم هيكل إصدار صكوك الإجارة بالبساطة والوضوح وقابليته للتوافق مع  - أ

صكوك الإجارة تمثل ملكية أصل حقيقي مدر للعائد؛ ولذلك فهـي قابلـة للتـداول، وفي نفـس الوقـت تعكـس الطبيعـة   -  ب

 .الحقيقية لصكوك التمويل الإسلامية، واختلافها عن السندات

 . ربط الأجرة بذلك المؤشرا بمؤشر بناء علىًا أو مربوطًالمرونة من جهة جعل التوزيع الدوري ثابت  -  ت

أقل مخاطرة؛ لأن حقـوق حملـة الـصكوك ليـست مربوطـة بذمـة المـصدر فقـط، بـل مربوطـة بالأصـل المـؤجر؛ لأنـه   -  ث

 .مملوك لحملة الصكوك

  :ب ك ارة
  يترتـب عليـهلأنه رسـميا للملكيـة إلى حملـة الـصكوك؛ً إذ تتـضمن نقـلا؛كلفة في الإصـدارتأكثر تعد صكوك الإجارة   - أ

 . رسوم مؤثرة مثل ضريبة الدمغة

الصيانة الأساسية التي تـدخل مخـاطر مـؤثرة : ليات؛ منهائومسعدة يترتب على ملكية حملة الصكوك للأصل المؤجر   -  ب

 . في هيكل صكوك الإجارة



  
)٣٩٩٣(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

يتعلق تصنيف صكوك الإجـارة بـاليوم الأخـير مـن حيـاة الـصكوك، وذلـك عنـدما يقـوم المـصدر بإعـادة شراء الأصـل   -  ت

ا؛ إذ إن التـصنيف إنـما يتعلـق بـالجودة ً الـصادر للـصكوك صـحيح)١(ا في ذمته، عندئذ فقط يكون التنضيضًثمنه دينويصبح 

 .الائتمانية، أي أنها متعلقة بالديون، وخلال عمر الصكوك لا يتعلق بذمة المصدر إلا الدفعات الإيجارية فقط

ــالبيًلا يــصبح هــذا الهيكــل قــابلا  -  ث ع وآخــر بالــشراء، وفي هــذا أشــكال عنــد بعــض الفقهــاء  للتطبيــق إلا بوجــود تعهــد ب

 .إن المواعدة عقد بيع مضاف إلى المستقبل، وهو ممنوع: المعاصرين من ناحية قولهم

و مقتـضى ضوابط لما يجوز تأجيره قد لا تتحقق في كل وقـت، فـالمعلوم أن عقـد الإجـارة محلـه المنـافع، عدة هناك   - ج

فـضاء لا زرع فيهـا و لا ع، فإذا قام وكيل حملة الصكوك على سـبيل المثـال بـشراء أرض  يؤجر إلا ما كان له منافه لاذلك أن

لا نفع فيها ثم تأجيرها على المصدر لمدة خمس سنوات ليجـري بيعهـا عليـه في نهايتهـا كـما كانـت، فـلا يقبـل أن غرس ف

الأرض ؛ ولذلك كانـت في العمليـة شـبهة كانت مقابل منافع؛ إذ لا منافع في هذه ) الإيجارات(يقال أن التوزيعات الدورية 

 .)٢(القرض بزيادة أما إذا كان المصدر يرغب في إنشاء مشروع عليها فقد استخلص منها منافع يصلح أن يعاوض عليها

   :)٣( اعو  ك اد ا را -٣

العمـل تقييـد   وشرط "شـترط فيـه العمـل عقـد عـلى مبيـع في الذمـة  ": في اص�طلاح الفقھ�اءعقد الاستصناع فيتعريف 

  .)٤( "للتعريف لإخراج السلم 

                                                        
َ، و أهل الحجاز يـسمون الـدراهم والـدنانير )ن ض ض ( اسم فاعل من الفعل : التنضيض في اللغة )١(

ِ ِ َِ َّ ََّ َ َْ َ ُّ َ َُ ِ َْ نـض(ُ َّال اـض(وَ ) َّ َّالن اـ بعـد أن ) َّ ْإذا تحـول عين ََ َ ًْ َ َ َّْ َ َ َ ِ

َّكان متاعا، ونـض ً َ ََ اـل : َ اـل، يق يـلا: َأي س اـل قل اـء، أي س ًنـض الم ِ َ َ ُ َّ ثـمن َ يـلا، ونـض ال ً قل ِ اـر الـصحاح . أي حـصل وتعجـل : ِ ، ولـسان ٣١٣ / ١: مخت

   .٢٣٦ / ٧: العرب 

اـب :      التنضيض في الاصطلاح  اـل ابـن قدامـة في كت يعني في فقه المعاملات تحول المتاع إلى دراهم أو دنانير أو ما في حكم ذلـك مـن العقـد، ق

اـض لا ربـح فيـه أخـذه ربـه - بـل التـصرف  أي المـضاربة ق-  فإذا انفسخت ": الشركة  اـل ن هـو تحويـل : فالتنـضيض . ٤٦ / ٥: ، المغنـي " والم

 .وهذا المعنى فى القانون و الاقتصاد لا يختلف عن المعنى اللغوي  عروض التجارة، والأعيان، والمنافع، وما في حكم ذلك إلى نقد،

 ٧٠ :٦٨، ص)مرجع سابق ( الإسلامية،التمويل عيد، صكوك  بن القرى على  محمد/د )٢(

ُاستفعال من صنع، و الصناعة: تعريف الاستصناع في اللغة )٣( نـعه، و طلـب : ِّ اـ إلى ص ْبالكسر حرفة الصانع، و عمله الصنعة، و استـصنع الـشيء دع َّ َُ َ ْ
ِ ُِ

 ٨/٢٠٩: العرب لسان. ١/١٧٩: الصحاح  مختارمصدر استصنع الشيء أي دعا إلى صنعه،:الصنعة

َّالمتـوفى( لمحمد بن أحمد بن أبي أحمد، أبو بكر علاء الـدين الـسمرقندي ،تحفة الفقهاء، ٣، ٥/٢: صنائعال  بدائع)٤( َ َ دار الكتـب  )ه٥٤٠نحـو : ُ

 ـ١٤١٤الثانية، : لبنان الطبعة –العلمية، بيروت    .٢/٣٦٢ ،  م١٩٩٤ -  ه

 الــدعوة دار، ٢م، ط١٩٨٤- هـــ١٤٠٤الإســلامي، ط،  الفقــه في الاستــصناع بــدران، عقــدم العبــدالكري كاســب/ د: التفاصـيـل، ينظــر مــن لمزيــد و 

َّالمادة (في العدلية الأحكام مجلة ، وعرفته٦٠، ٥٩بالإسكندرية، ص يـئا " : بأنه)١٢٤َْ ً الاستصناع عقـد مقاولـة مـع أهـل الـصنعة عـلى أن يعملـوا ش ْ ُ َْ َ َ َ ُ َْ َ ُْ َ َْ َ َ َّ ْ َ َ َ ُ ْْ َ َِ ٍ ِِ

َفالعامل صانع والمشترَي مست ْ ُ ِ ْ ُْ َ ٌ َ َ
ِ ُِ ْ ٌصنع والشيء مصنوع َ ْ َ ٌ ُْ َ ُ ْ َّ اـم مجلةجاء في . ١/٣١العدلية  الأحكام ، مجلة"ِ اـدة (في العدليـة الأحك َّالم اـل  ") ٣٨٨َْ إذا ق

اـ وقبـل ذلـك انعقـد البيـع استـصناعا ًشخص لآخر من أهل الصنائع اصنع لى الشيء الفلاني بكـذا قرش نـفس المعنـى"ً عـلى الـسالوس، عقـد /  د: ب

اـبع لمنظمـة المـؤتمر الإسـلامي بجـدة، الـصادر عـن منظمـة المـؤتمر الإسـلامي الدولي الإسلامي الفقه  مجمعث مجلةمن بحو الاستصناع،  الت



 )٣٩٩٤(    ممدرا  اك اد إار واول 

ولكن عـلى أنـه عقـد كعقد مستقل بقية المذاهب فلم يعرفه الفقهاء في أما : ًا مستقلاًهذا عند الحنفية الذين أفردوا للاستصناع عقد

ا ؛ لأن ًا لا قياسـًعـلى جـوازه استحـسان زفـرعـدا  ( فقـد اتفقـواالحنفيـةأمـا عـن حكمـه عنـد ، )السلم في الـصناعات(سلم، وأسموه 

، بيـنما ذهـب )١( لإجماع الناس عليه وتعاملهم به من غير نكـيرًا مستقلاً لأنه من بيع المعدوم حيث اعتبروه عقد؛القياس يقتضي منعه

 كـما عـلى أنـه عقـد مـستقلإلى جـواز عقـد الاستـصناع لا )٢()الحنابلة الشافعية، و المالكية، و زفر من الحنفية، و( جمهور الفقهاء

وبأحكامـه، فيأخـذ   طلب الصنعة عـلى أسـاس الـسلم: ويقصدون بذلك أن الاستصناع عبارة عن،، ولكن على أنه عقد سلمذكرت

ــي تــصنع صــنع ــسلم، إلا أن الاستــصناع يكــون في الــسلع الت ا أي المــصنوعات، وعــلى ذلــك لا يجــوز ًبنــاء عــلى هــذا شروط ال

 .الثمار والحبوب، فإذا أريد بيعها قبل وجودها فعلى سبيل السلم لا الاستصناعوالبقول  كبيعيةالاستصناع في المنتجات الط

  و م   : طلـب المستـصنع(ا للطلـب ًعقـد عـلى موصـوف في الذمـة بمقتـضاه يـتم تـصنيع الـسلع وفقـ - 

 . أو على أقساط ً أو مؤجلاًوبثمن محدد يدفع حالا بأوصاف معينة، وبمواد من عند الصانع، )المشترى

؛ فمنهم من أجـرى عليـه أحكـام الـسلم فاشـترط  اختلافهم في حكمهف الفقهاء في حقيقة الاستصناعاختلاترتب على قد ف

يـستحق العامـل الـثمن إذا قـام بالعمـل، إلى أن : تقديم الثمن في مجلس العقد، ومنهم من أجرى عليه أحكام الإجـارة فقـال

 .ا ليس له ما يقاس عليهً التي جعلته عقدا جديد)ة الأحكام العدليةمجل(انتهى الأمر بـ 

يـتم وهـي وثـائق متـساوية القيمـة : صـكوك الاستـصناع  وقد تطورت نظم الاستصناع في العصر الحـاضر ومنهـا مـا يعـرف باسـم 

 فالـصك يمثـل  .)٣(صكوكا لحملـة الـً لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة، ويصبح المـصنوع منهـا مملوكـارهاصدإ

 ا في إلا أنهــ مـن ناحيـة بيـع سـلعة في الذمـة، وهـي مثـل صـكوك الــسلمالعـين المـصنعة و يلتـزم البـائع بتـصنيعها بمــواد مـن عنـده،

 يجوز تأجيـل ثمنهـا والمبيـع في الحـالتين لايـزال في ذمـة الـصانع أو البـائع  تصنع بمواصفات يقدمها المستصنع، كماالاستصناع

                                                                                                                                               
تـثمارات الإسـلامية /د.٧/٧٦٢بجدة،   الإسـلامي الفقـه  مجمـعضـمن بحـوث مجلـة –مصطفى الزرقا، عقد الاستصناع و مدى أهميتـه في الاس

  .٧/٧٤٤ بجدة، الدولي

اـرعي، فخـر الـدين الزيلعـي الحنفـي تبيين الحقا )١( ــ٧٤٣: المتـوفى(ئق شرح كنز الدقائق، لعثمان بن علي بـن محجـن الب اـشر) ه المطبعـة : ، الن

اـب الإسـلامي ط( هـ١٣١٣الأولى، :  بولاق، القاهرة، الطبعة- الكبرى الأميرية   مـن الاستـصناع عقـد ، ويعـد٥٧، ٢/٥٦ ،).٢ثم صـورتها دار الكت

لا  التـي البيـوع أنـواع في كـل المنـع في عام نص فهو) الإنسان عند ليس ما بيع عن النبي نهى(المانع  النص لعموم العرف صيتخص قاعدة تطبيقات

اـس جميـع تعارفـه الاستـصناع عقـد للمصلحة، ولكـن بنص المستثنى السلم بخلاف البائع ملك في ًموجودا المبيع فيها يكون بـلاد جميـع في الن  ال

اـري للعـرف الاستـصناع عقـد جواز الاجتهاد أقر إليه، لذلك لاحتياجهم نـص لعمـوم مخـصص العـرف هـذا أن اعتـبر فيـه، و الج اـم ال اـنع،  الع د الم

اـم/ اـني، مطبعـة طـربين، دمـشق  المجلـد،مصطفى أحمد الزرقا، المدخل الفقهي الع ــ١٣٨٧ط . الث : وهبـة الـزحيلي/ د . ،٩١٦/ ٢ م،١٩٦٨-  ه

 .٣٠٣ ص،م٢٠٠٢ ، ١ ط،تاوى وحلول، دار الفكر بدمشق، دار الفكر المعاصر، بيروت، لبنان بحوث وفالمعاملات المالية المعاصرة

بـحي المـدني:الكبرى المدونة، ٥٧، ٢/٥٦: الحقائق تبيين )٢( اـمر الأص َّالمتـوفى(، للإمام مالـك بـن أنـس بـن مالـك بـن ع َ َ ، دار الكتـب )ه١٧٩:ُ

 ـ١٤١٥الأولى، : العلمية، الطبعة لمهذب في فقه الإمام الـشافعي، لأبـى إسـحاق إبـراهيم بـن عـلي بـن يوسـف الفـيروز  ا،٦٩، ٣/٦٨ ،م١٩٩٤ - ه

 .٤/٢٠٨ : المغنى،٢/٧٢ :بنان  ل–دار الكتب العلمية بيروت : ، الناشر)هـ٤٧٦: المتوفى(بادى الشيرازي آ

اـبق،٢٠٠٧ البحـرين والإسـلامية، الماليـة للمؤسـسات  المراجعـة و  المحاسبة الشرعية، هيئة  المعايير)٣( اـر م، مرجـع س تـثمار معي  صـكوك الاس

تـثمار،  حـسان، صـكوك حامد  حسين/د ،)١٧ (رقم بـة يئـةبحـث مقـدم لهالاس البحـرين  الإسـلامية، و الماليـة للمؤسـسات  المراجعـة و  المحاس

 .٦ صم، مرجع سابق،٢٠٠٧



  
)٣٩٩٥(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

لك تعد هذه الصكوك غير قابلة للبيع أو التداول في حالة إصدار الصك من قبل أحد الطرفين البائع أو المشترى، فهي من بالسلم، لذ

 الصانع، أو البائع، أو المؤسسة المالية التي :ذه الصكوك هوله )صدرالمف(قبيل الاستثمارات المحتفظ بها حتى تاريخ استحقاقها، 

 هـي تكلفـة تـصنيع )حصيلة الاكتتـاب(، و أى من يطلبون الصنعة المشترون للعين المراد صنعها:م فيها ه)المكتتبون(تنوب عنه و

هـو المـال ) محـل العقـد(الفرق بين تكلفة العين و يمكـن بيعهـا باعتبارهـا ربحـا لمـالكى الـصكوك، و: يمثل) العائد( وهذه العين،

عها أو ثمن بيع العين المصنوعة في الاستصناع الموازي إن ويملك حملة الصكوك العين المصنوعة ويستحقون ثمن بيالمصنوع، 

  .)١(وجد

ات كعا :  
من المعلوم أن أكثر الصيغ في تمويل المشروعات صيغة الاستصناع والإجارة في الذمة؛ ولذلك فـإن صـكوك الاستـصناع 

 .مناسبة لتمويل المشروعات، وذلك بطرح الشهادات للمستثمرين

ك ا بع:  
وتواجه صكوك الاستصناع مشكلة القابلية للتداول، فالاستصناع في حقيقته عقد مقاولـة، ومـن هـذا الجانـب فهـو ديـن في 

الـصادر عـن هيئـة المحاسـبة والمراجعـة للمؤسـسات ) ١٧(الذمة لا يجوز تداوله، وقد جاء في معيـار صـكوك الاسـتثمار 

وز تداول أو استرداد صكوك الاستصناع إذا تحولـت النقـود إلى أعيـان مملوكـة يج: (المالية الإسلامية في البحرين ما نصه

ا في استـصناع مـواز أو تـم تـسليم العـين المـصنعة ًلحملة الصكوك في مدة الاستصناع، أما إذا دفعت حصيلة الـصكوك ثمنـ

في عالم الـصكوك، وجمهـور ا ً؛ ولذلك لا نكاد نرى له تطبيق)للمستصنع، فإن تداولها يخضع لأحكام التصرف في الديون

 الاســمية، والتـداول بيــع، ولـذا لم تكــن صــكوك )٢(الفقهـاء عــلى عـدم جــواز بيـع الــدين عــلى غـير مــن هـو عليــه بغـير قيمتــه

����������������������������������و هــو الــراجح بعــد .)٣( انفــردوا بإجــازة ذلــكالاستــصناع قابلــة للتــداول، إلا أن المالكيــة

  )٤(  لتوافقه مع متطلبات العصر�������������������������������

                                                        
 في ثـرهستـصناع وأالا: محمـد الـصالح/ د.٦٢، ٦١ مرجع سابق، صالإسلامي، الفقه في الاستصناع بدران، عقدم العبدالكري كاسب/ د )١(

 .٥٣ ص ، هـ١٤١٧ ،)٥٣ ( العدد، مجلة المعهد  الإسلامي للبحوث،تنشيط الحركة الاقتصادية

ــين)٢( ــائق، تبي ــق، ٤/٨٣الحق ــدائع٥/٢٨٠ ،البحرالرائ ــصنائع،  ،ب ــة ،٥/١٤٨ال ــالبين،  روض ــى ،شرح٥١٦- ٣/٥١٤الط  منته

 .٣/٣٠٧القناع،   ،كشاف٢/٩٧الإرادات، 

الإتقان والإحكام في شرح تحفة الحكام المعروف بشرح ميـارة لأبـى عبـد االله محمـد بـن احمـد بـن محمـد الفـاسي، ميـارة  )٣( 

 .دار المعرفة  ،  ط،) هـ١٠٧٢: المتوفى(

غرنـاطي  القوانين الفقهية لأبى القاسم، محمد بن أحمد بن محمد بن عبـد االله، ابـن جـزي الكلبـي ال ،٣٢٠-١/٣١٧ميارة،  شرح 

اـبق(  الدسـوقي حاشية  ،١/١٦٩،بدون تاريخ   –ط دار الفكر بيروت ) هـ٧٤١: المتوفى(  ( الجليـل، مواهـب  ،٣/٦٣، ) مرجـع س

 .٣٦٨ ،٤/٣٦٧، )مرجع سابق

ــد/ د،)٤( ــرى عــلى  محم ــكوك  بــن الق اـبق( الإســلامية، التمويــل عيــد، ص ــع سـ ــد أخترزيتــي.٨٧، ٨٦، ص)مرج  الــصكوك العزيــز، عب

 التاسـعة الـدورة الإسـلامي، المـؤتمر منظمـة الـدولي، الإسـلامي الفقه مجمع وتداولها، المعاصرة وتطبيقاتها التوريقالإسلامية،

 .١١، ١٠ص،)مرجع سابق ( عشرة،



 )٣٩٩٦(    ممدرا  اك اد إار واول 

تطبيـق خـاص لعقـد بيـع الاستـصناع في الفقـه : االاستـصناع بأنهـًوفقا لعقـد  لصكوك السيادية التى تصدرمما سبق يمكن تعريف ا

تمنـع  جميع الضوابط الـشرعية التـي تـضبط التمويـل بالاستـصناع والتـي -  كما سبق ذكرها - أي أنه يجب أن تتوافر فيه(الإسلامي

ا يمنـع الجهالـة المؤديـة للنـزاع ً وافيـاًبمقتـضاه يـتم تـصنيع سـلع معلومـة ومحـددة تحديـد) من الوقوع في أية محظورات شرعيـة

، أو عـلى ً أو مـؤجلاًا للطلب، وبمواد من الصانع، وبثمن محدد يدفع حـالاًوالتنازع عند التسليم في الأجل المتفق عليه، وذلك وفق

 .أقساط

  عرفـت:  اح اء   ا     :)١( ا و   ا رك اد ا - ٤

 تدور في معنى واحد؛ وهـو إقامـة ونيابـة الإنـسان الجـائز التـصرف غـيره أنها، وإن اختلفت في ألفاظها إلا متقاربة بتعاريف

 : )٢(ًوالجائز التصرف أيضا مقام نفسه في تصرف معلوم يقبل الإنابة

  و  ا رت م          ف  و ا ا    ك و تم القيمـة، يـ متـساوية وثـائق: ا

 لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع أو تطوير مشروع قـائم،أو تمويـل نـشاط، ويـصبح المـشروع أو موجـودات رهااصدإ

     و   ر  ا  سأ  اك ار  وًالنشاط ملكا لحملة الصكوك في حدود حصـصهم،

 كا ،دار ر( و ه  كا ( :  ر  ا مـشروع  يطرحهـا بقـصد اسـتثمار حـصيلتها في

  أ أر  ًوعا   اء و ،ًمعين أو نشاط خاص بصفته وكيلا بأجرة معلومة أو بنسبة من رأس المال المستثمر 

 ، ن(وا( : نا  ه  كا    رك  ال  ، اوا    و ، ا)   
 تلـك الـصكوك مـن حـصة شـائعة في ملكيـة     اك      و ، ره  ا ا: ) اب

 و   الماليـة الأخـرى، وفي ثمنهـا بعـد بيعهـاالوكالة، وتشمل الأعيان والمنافع والنقـود والـديون والحقـوق  دات

 ،  ويكتتب الموكلـون في هـذه الـصكوك بقـصد اسـتثمار الـصكوك والحـصول عـلى الـربح ويتحملـون مخـاطر هـذا

�.)٣(الاستثمار بنسبة ما يملكه كل منهم من صكوك  �

يلة هـذه الـصكوك ومـدة الاسـتثمار وتحدد نشرة إصدار هذه الصكوك طبيعة نشاط ونوع المـشروع الـذى تـستثمر فيـه حـص

 وحدود سلطات وصلاحيات الوكيل والأجرة المعلومة التى يستحقها،  و المضمونة على مالكي الصكوك

                                                        
تـه إليـك، وكلتـه تـوكيلا فتوكـل : التفويض، وكلته إليك: تعريف الوكالة في اللغة )١( تـح الـواو والكـسر لغـة، قبـل الوكالـة، :ًفوض  :الوكيـل و هـى بف

تـماد عـلى الغـير، :التوكل  لأن موكله وكل إليه القيام بأمره فهو موكول إليه الأمر،ًالقائم بما فوض إليه، وسمى وكيلا اتكلـت عـلى  إظهار العجز و الاع

اـلى اعتمـد عليـه و وثـق بـه :فلان أـرزاق العبـ،اعتمدته، وتوكل على االله تع يـم الكفيـل ب أـمر  و الوكيـل في أسـماء االله هـو المق اد و حقيقتـه أنـه يـستقل ب

 .١١/٧٣٦: العرب  لسانالموكول إليه،

 في شرح مختصر خليل، لشمس الدين أبو عبد االله محمد بـن محمـد بـن عبـد مواهب الجليل ،٦/١٩بدائع الصنائع. ٢٢٧/ ٣، تحفة الفقهاء)٢(

ــة، : دار الفكــر، الطبعــة: ، النـاـشر)هـــ٩٥٤: المتــوفى(ُّالــرحمن الطرابلــسي المغــربي، المعــروف بالحطـاـب الرعينــي المـاـلكي   ـ١٤١٢الثالث  - هــ

بـلي ٤/٢٩١،روضة الطالبين .١٨١ /٥،م١٩٩٢ ، حاشية الروض المربع شرح زاد المستقنع لعبد الـرحمن بـن محمـد بـن قاسـم العاصـمي الحن

 .٥/٢٠٣،  هـ١٣٩٧ - الأولى : الطبعة)بدون ناشر) (هـ١٣٩٢: المتوفى(النجدي 

اـيير)٣( ــةالــشرعية، هي  المعـ بـة ئ ــة المحاسـ ــلامية، الماليــة للمؤســسات والمراجع اـبق، والإس اـرمرجــع سـ تـثمار  معيـ ــكوك الاسـ  ،١٧رقــم  ص

اـبق،الاسـتـثمار، حــسان، صـكوك حامـد  حــسين/د ،)بتـصرف(٢٩٠ص مار ثصــكوك الاســت: ناديــة أمـين محمــد عـلي.  د.٧ص  مرجــع س

 .٩٨٧م، ص٢٠٠٥قع وآفاق المستقبل،  بحث مقدم لمؤتمر المؤسسات المالية، معالم الوا،وخصائصها وأنواعها



  
)٣٩٩٧(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

عمل لصالح الموكل ونيابـة عنـه، والوكالـة مـن العقد الوكالة عقد واقع على العمل بحيث يقوم الوكيل بيتضح من ذلك أن 

 ئزة بمعنى أن لكل طرف إنهاءه بإرادة منفردة، لكنها تصبح عقد معاوضة إذا وقع الاتفـاقعقود التبرع، وهي من العقود الجا

على القيام بالوكالة مقابل أجرة للوكيل، وبناء على ذلك تكون ملزمة لا جائزة حتى ينجز الوكيل عمله، والوكيـل كالأصـيل 

 عـن ًالة، حيث يكـون مـصدر الـصكوك وكـيلاوتجري هيكلة الصكوك بناء على الوك. بحيث تكون تصرفاته ملزمة للموكل

 .من مصدر الصكوك ثم يؤجره على المصدر، ويتولى تحصيل الأجرة) ًمثلا(ا ًحملة الصكوك فيشتري عقار

اتك ا :  
 مركز أقوى على الأصـول مقارنـة بـصيغ الـصكوك - أي حملة الصكوك -من مزايا صكوك الوكالة أنه يكون للموكل  -١

 المصدر ما هو إلا وكيل ينفذ متطلبات الموكل، ومن جهة أخرى فإنه يمكن ضـبط عمـل الوكيـل بجملـة مـن الأخرى؛ لأن

 .الشروط التي تقلل المخاطر

يمكن استخدام صيغة الوكالة للاسـتغناء عـن عمليـة نقـل الملكيـة عنـد شراء الأصـول، ومـن ثـم تفـادي الرسـوم عـلى  -٢

 .التسجيل



 )٣٩٩٨(    ممدرا  اك اد إار واول 

ما ا  
ار ات إآ ا وا ن اما  دك ا  

تعد مرحلة إصدار الصكوك السيادية هى مرحلة التنفيذ لعملية الإصدار من خلال شركة التـصكيك الـسيادي، والتـى تعمـل 

كوكيل عن مالكي الصكوك، وتتلقى منهم حصيلة الاكتتـاب فيهـا وفي متابعـة الاسـتثمار في هـذه الـصكوك ومتابعـة توزيـع 

ائد هذا الاستثمارو متابعتها حتى التصفية أو الاسترداد، فما هو عقد إصدار الصكوك السيادية؟ ومن هم أطرافه ؟ وما هو عو

 محله ؟ وإجراءات هذا الإصدار؟

كما أن هناك ضوابط ومعايير لإصـدار الـصكوك الـسيادية في القـانون الوضـعي والفقـه الإسـلامي فتـشمل معـايير الإصـدار 

معـايير أو شروط عامـة تتعلـق بالمـشروع أو النـشاط المـراد تمويلـه، وكـذلك : وجودة في القانون وهى إماالموضوعية الم

شروط حملة الصكوك والجهة المصدرة والجهة المستفيدة، وأما المعايير الخاصة فهى الشروط الواجب توافرها في كـل 

كذلك الشروط الخاصة بكل نوع من هذه الصكوك عنـد نوع من هذه الصكوك، واما المعايير الشرعية الموجودة في الفقه و

 .الإصدار منذ طرح الصكوك للاكتتاب وحتى انتهائها وتصفيتها

 :هو ما تناولته الباحثة في هذا الفصل من خلال مبحثين

 .تعريف إصدار الصكوك السيادية ومراحله وأطرافه ومحله في القانون الوضعي والفقه الإسلامي:  الأولبحثالم

  .المعايير العامة والخاصة لإصدار الصكوك السيادية في القانون الوضعي والفقه الإسلامي: الثانيثبحالم

  ا اول
ا وا ن اما  و اوأط او دك اار اإ   

  : ا اول
  و اوأط او دك اار اإ ن اما  

عملية ماليـة يـتم مـن خلالهـا تملـك أصـول أو منـافع أو حقـوق مـشروع : والمقصود بإصدار الصكوك السيادية في القانون

محل التمويل وإصدار الصكوك مقابلها، ويتم ذلك من خلال عقد الإصدار وهو العقد الذى تـصدر عـلى أساسـه الـصكوك 

الجهـة المـصدرة للـصكوك، والمكتتبـون في هـذه : صدار الـصكوك الـسيادية همـاطرفي عقد إوفقا لأحكام القانون، و أما 

م لقـانون الـصكوك ٢٠٢٢لـسنة١٥٧٤اللائحـة التنفيذيـة رقـممـن ) ١/٨( وأما عقـد الإصـدار فقـد عرفتـه المـادة، الصكوك

صكوك الـسيادية ًعقد تصدر على أساسـه الـصكوك الـسيادية وفقـا لأحكـام قـانون الـ": م بأنه٢٠٢١ لسنة١٣٨ رقمالسيادية 

  ."المشار إليه، وتقره لجنة الرقابة

 بصفتها وكيلا عـن مـالكى يُوينظم العقد حقوق والتزامات الجهة المصدرة وشركة التصكيك السياد"كما نصت على أنه

ائـده المتوقعـة وطريقـة توزيعهـا، الصكوك السيادية بما فى ذلك مجـالات اسـتثمار حـصيلة الـصكوك ومـدة الاسـتثمار وعو

 "جالها وإمكان تداولها واستردادهاوآ

، )١(بموجب نشرة الإصـدار  ويعنى ذلك في مجال البحث أن الصكوك السيادية تصدر من خلال شركة التصكيك السيادي،

ويعنى إصدار الصكوك في القانون طرحها للاكتتاب من قبل الجهة المصدرة
ً وفقا للقواعد التى نص عليهـا القـانون فقـد )٢( 

                                                        
اـت العمليـة أن و )١( أـتعرض إليـه بالتفـصيل في هـذا الخـلاف و الـراجح و في التطبيق اـ س ًيثور التساؤل هل تعتبر نشرة الإصدار إيجابا للبيع؟ هـو م

اـ سـوف أوضـحه في هـذا اكتتاب حملة الصكوك هو الإيجاب بالشراء ثم يقابله قبول شركة التصكيك الـسيادي و عنـد ذلـك ينعقـد الب يـع، و هـو م

 .البحث 

اـنون الـصكوك الـسيادية) ١٢(ادة  و أما عن اختصاصات شركة التصكيك السيادية فقد حددتها المـ)٢( حيـث نـصت عـلى  مـن اللائحـة التنفيذيـة لق

ُتـصكيك لـصالح الجهـة المـصدرة داخـل تتولى شركة التصكيك السيادي إدارة وتنفيذ عملية إصدار الصكوك السيادية، وإدارة وتنفيـذ عمليـة ال "أنه

  :جمهورية مصر العربية وخارجها، وذلك من خلال ما يأتى 



  
)٣٩٩٩(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

وثيقـة المعلومـات التـى يـتم ": بأنها : نشرة الإصداراللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية من ) ١/١٣ (عرفت المادة

الإعـلان مــن خلالهـا عــن طروحـات الــصكوك الـسيادية، وتتــضمن جميـع بيانــات وشروط ومواصـفات إصــدار الــصكوك 

لمُصدرة وشروط وأوضاع التسوية المالية سواء أكان السيادية، وطريقة توزيع العائد بين مالكى الصكوك السيادية والجهة ا

 ."ًالاسترداد معجلا أم فى نهاية مدة الصك

اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية من ) ٣(أما خطوات وإجراءات إصدار الصكوك السيادية فقد نصت عليها المادة

ً تمهيـدا لإصــدار الـصكوك الـسيادية داخـل جمهوريـة ُ تتولى الجهة المـصدرة الإجـراءات التاليـة،": والتي نصت على أنه

 :مصر العربيـة وخارجها 

 . إعداد برنامج الإصدار - ١

 . إعداد نشرة الإصدار - ٢

 إعداد مشروع عقد حق الانتفاع، والـذى يتـضمن تحديـد الأجـل الزمنـى لحـق الانتفـاع، وإعـداد كافـة العقـود اللازمـة - ٣

 .لعملية الإصدار 

 .نوك المحلية أو الدولية، بحسب الأحوال، المعنية بإدارة عمليات الترويج والطرح للإصدار  تعيين الب- ٤

 . تعيين مكاتب المحاماة المحلية أو الدولية، بحسب الأحوال، لتغطية كافة النواحى القانونية - ٥

الـصكوك الـسيادية داخـل جمهوريـة مـصر  تصدر ": على أنهاللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية من ) ٤( م ادة  

 :العربية أو خارجها فى شكل شهادة ورقية أو إلكترونية، ويشترط أن تتضمن هذه الشهادة البيانات والمواصفات الآتية 

 .ُ اسم الجهة المصدرة - ١

 . نوع وصيغة الإصدار - ٢

 . مدة الصك - ٣

 . عملة الإصدار - ٤

 . القيمة الاسمية للإصدار -٥

 .تاريخ الإصدار  - ٦

 . تاريخ الاستحقاق النهائي - ٧

                                                                                                                                               
  . التوقيع على كافة العقود والاتفاقيات المرتبطة بالإصدار مع كافة الجهات المعنية-  ١

اـم الـواردة بنـشرة ا-  ٢ لإصـدار، عـلى أن تقـوم الـشركة بتحويـل ً تلقى حصيلة الإصدار بحساب الشركة لدى البنك المركزى المصرى وفقا للأحك

  .ُهذه الحصيلة إلى حساب الجهة المصدرة بالبنك المركزى المصرى 

  .ً متابعة العوائد الدورية للصكوك السيادية المستحقة لمالكى هذه الصكوك وفقا للأحكام الواردة بنشرة الإصدار -  ٣

اـء مـدة الـصك، أو عنـد حلـول موعـد الـسداد  متابعة إجراءات رد القيمة الاستردادية للصكوك السياد-  ٤ ية المستحقة لمالكى هذه الصكوك عند انته

  .ًالمعجل لهذه القيمة وفقا للأحكام الواردة بنشرة الإصدار 

لأوراق الماليـة وعلى الشركة موافاة الهيئة العامة للرقابة المالية وبورصة الأوراق المالية المصرية بمتطلبات الإفصاح الواردة بقواعد قيـد وشـطب ا  

 . ".الحكومية فيما يخص إصدارات الصكوك السيادية بالسوق المحلية



 )٤٠٠٠(    ممدرا  اك اد إار واول 

 حفظهـا م ويـت،سيتم قيد الصكوك المصدرة في السوق المحليـة ببورصـة الأوراق الأوراق الماليـةنخلص من ذلك كله أنه 

  ويتم قيد الصكوك المصدرة بالأسواق الدولية الصادرة بالعملات الأجنبيـة بالبورصـات،بشركة الإيداع والحفظ المركزي

 الدولية 

، ) الـسالف ذكرهـالرقابـةالجنـة (م العمل على تـشكيل تبعد موافقة مجلس الوزراء على إصدار اللائحة التنفيذية للقانون و

ا إضـافة إلى إنـشاء شركـة مملوكـة للدولـة لإدارة وتنفيـذ عمليـة َّا وشرعيَّوستكون تلك اللجنة معنية بإيجاز الإصدرات فني

كومية،على أن يـتم الإصـدار بـأى مـن الـصيغ المتوافقـة مـع مبـاديء الـشريعة الإسـلامية، الصكوك السيادية الح) تصكيك(

 وذلـك عـن طريـق بيـع حـق ؛وإصدار الصكوك سيكون عـلى أسـاس الأصـول التـي سـتكون مملوكـة للدولـة ملكيـة خاصـة

ا لمبـاديء الـشريعة ًك وفقالانتفاع بهذه الأصول، أو عن طريق تأجيرها، أو بأى طريق آخر يتفق مع عقد إصدار هذه الصكو

 الإسلامية، كل ما سبق يكون بشرط أن يصدر من رئيس مجلس الوزراء بتحديد الأصول الثابتة والمنقولة المملوكة للدولة

التي تصدر على أساسـها الـصكوك، والحـد الأقـصى لمـدة تقريـر حـق الانتفـاع بالأصـول التـي تـصدر عـلى ) ملكية خاصة(

ا بأحكــام الدســتور، كــما يجــوز إعــادة تــأجير هــذه الأصــول للجهــة ًا التزامــًيرهــا ثلاثــين عامــأساســها الــصكوك أو مــدة تأج

المصدرة، ويحظر الحجز أو اتخاذ إجراءات تنفيذية على الأصول التي تصدر على أساسها الصكوك مع بطـلان أى إجـراء 

 .او تصرف مخالف لذلك، وتقرير عقوبة جنائية على المخالفين 

اما :  
ا ا  و اوأط او دك اار اإ   

و تكييـف يمكن تعريف عقد إصدار الصكوك الـسيادية مـن خـلال توضـيح أطـراف و محـل العقـد و العلاقـة بـين أطرافـه و 

جانـب شركـة مـن خـلال طـرح الـصكوك الـسيادية للاكتتـاب مـن ) )١(نـشرة الإصـدار(محتوى نـشرة الاكتتـاب الاكتتاب و 

 .التصكيك السيادي

 :الفقه الإسلامي يجب عليناضوابطه الشرعية في  و توضيح في الصكوك السياديةلتوضيح الاكتتاب 

ا ا  دك اا  با . 
ل نوع مـن أنـواع  عامة ، وأخرى خاصة بالنسبة لكيمكن القول إن الاكتتاب في الصكوك الإسلامية يحكمه ضوابط شرعية

مــصدر الــصك (، وهــذه الــضوابط الــشرعية أيــضا تــنظم عقــود إصــدار الــصكوك والعلاقــة بــين طرفيهــا الــصكوك الــسيادية

 .)٢(، وتترتب آثار هذه العقود من حقوق والتزامات بين طرفيها بمجرد انعقاد العقد )والمكتتب فيه

 .ول العبارات المتقابلة التي تدل علي اتفاق الطرفينالمراد بالإيجاب والقب:   اب)٣(اب وال

                                                        
اـت العمليـة أن و )١( أـتعرض إليـه بالتفـصيل في هـذا الخـلاف و الـراجح و في التطبيق اـ س ًيثور التساؤل هل تعتبر نشرة الإصدار إيجابا للبيع؟ هـو م

اـ سـوف أوضـحه في هـذا اكتتاب حملة الصكوك هو الإيجاب بالشراء ثم يقابله ق بول شركة التصكيك الـسيادي و عنـد ذلـك ينعقـد البيـع، و هـو م

 .البحث 

اـب و القبـول اصـطلاح)٢( اـء في تعريـف الإيج اـ الحنفيـة و الزيديـةً جاء هذا الاختلاف بالتبعية لاختلاف الفقه اـني ،ا بـين فـريقين هم  و الفريـق الث

 : .لتالىجمهور الفقهاء على التفصيل التالى في الهامش ا

اـ إذا لـزم وثبـت، :  الإيجاب لغة)٣( يـط(ًالإثبات لأى شيء كان، يقال وجب الشيء يجـب وجوب اـب اصـطلاحا)٢/١٠١٢المعجـم الوس : ً، الإيج

اـئق: على رأيين أولهما اـ الواقـع أولا، وهـو للحنفيـة والزيديـة، تبيـين الحق اـر٤/٣: ًهو إثبات الفعل الخاص الدال عـلى الرض ، ٤/٥٠٤: ، رد المحت



  
)٤٠٠١(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

    دك اا  با : ويثور الخلاف بهذا الشأن في حال خلو نشرة الاكتتاب عن توصـيفه واختلـف 

  : )١(الفقهاء في ذلك على اتجاهين

 الــصكوك للنظــام الأســاسي لــشركة  مــن حملــة تلــكًيــرى أن الاكتتــاب في الــصكوك الــسيادية يعــد قبــولا: الاتجــاه الأول

 نـشرة الاكتتــاب، والحجـة في ذلــك أن نـشرة الاكتتــاب تتـضمن البيانــات :التـصكيك الـسيادي، وأمــا الإيجـاب فيتمثــل في

، وهـذا يتفـق مـع مـذهب الحنفيـة ًا وشراءه قبـولاًاللازمة عن شركة التصكيك الـسيادي ممـا يجعـل طـرح الاكتتـاب إيجابـ

 هـو مـا :والقبـول.ا من أحد الطرفين بصيغة صالحة لإفادة العقدً هو ما صدر ابتداء:لإيجاب في العقودوالزيدية القائلين أن ا

ا عن رضاه، وتعريف الحنفية للإيجاب والقبول هو المتبـادر إلى الـذهن ًا من الطرف الآخر أو من يقوم مقامه معبرًصدر ثاني

 .عند عامة المتعاملين

ا مـن حملـة الـصكوك الـسيادية للنظـام الأسـاسي لـشركة ً في الصكوك السيادية يعـد إيجابـ يرى أن الاكتتاب:الاتجاه الثاني

وإلى هذا الاتجاه ذهب ) شركة التصكيك السيادي(،)٢( موافقة الجهة المصدرة:التصكيك السيادي، وأما القبول فيتمثل في

 )٣(قارضـة حيـث أخـذ بـرأي الجمهـورمجمع الفقه الإسلامي الدولي التابع لمنظمة المـؤتمر الإسـلامي بـشأن سـندات الم

 مـا صـدر :ا، والقبول هـوً أو صدر ثانيً ما صدر ممن يصير إليه التمليك سواء صدر أولا:القائلين أن الإيجاب في العقود هو

 يقـوم العقـد في صـكوك "، حيـث جـاء فيـه ًممن يصير إليه الملك دال على رضاه بما أوجبه الطـرف الآخـر وإن صـدر أولا

يعـبر عنـه الاكتتـاب في هـذه الـصكوك ) الإيجـاب(وأن ) نشرة الإصـدار(لي أساس أن شروط التعاقد تحددها المقارضة ع

                                                                                                                                               
اـملي،،الروضة البهية شرح اللمعة الدمـشقية اـل الـدين مكـى الع نـة(  للـشهيدين الـسعيد محمـد بـن جم  ـ٧٨٦المتـوفى س ، والـشهيد زيـن الـدين )هـ

اـب: ، والقول الثاني٣/١٧٧الجبعى العاملي، ط دار العالم الإسلامي بيروت  اـ صـدر ممـن يكـون منـه التمليـك :وهو لجمهور الفقهاء الإيج هـو م

ً أولا أو صدر ثانيا، القبول لغةسواء صدر اـل: ً َتقبـل: (هو الرضا بالشيء وميل النفس إليـه يق َّ َ َالـشيء و ) َ َ ْ ُقبلـه(َّ َ ِ ُيقبلـه ) َ َُ ْ ًقبـولا(َ ُ اـل عـلى ) َ اـف ويق تـح الق بف

اـني وإلا فكـل هـو ال: ً، و القبـول اصـطلاحا عنـد الحنفيـة١/٢٤٦:، مختار الصحاح٢/٧١٣:إذا قبلته النفس، المعجم الوسيط)قبول(فلان  فعـل الث

اـء ًمنهما إيجاب، أي إثبات فسمى الإثبات الثاني قبولا تمييزا عن الإثبات الأول، والقبول اصطلاحا عنـد جمهـور الفقه ً اـ صـدر ممـن يـصير : ً هـو م

يـة الدسـوقىأصـدر أخـر سـواء وجبـه الطـرف الآأإليه الملك دال على رضاه بـما  اـ، حاش ًولا، أو ثاني يـتا ٤/٢٢٨: يـل، مواهـب الجل٤، ٣/٣:ً ، حاش

ــ١٤١٥بـدون طبعـة، :  بيروت، الطبعة- دار الفكر : حمد سلامة القليوبي وأحمد البرلسي عميرة، الناشر لأ،:قليوبي وعميرة ، ٢/١٩٢م،١٩٩٥- ه

اـع لدقتـه وســهولته في التمييـز بـين ، و٣/١٤٦:، كـشاف القنـاـع٤٨١، ٣/٤٨٠:  المغنـي،١٩٣  الإيجـاـب رأى الحنفيـة والزيديـة هــو الأولى بالاتب

 .والقبول، وهذا التيسير أولى بالاتباع في معاملات الناس سيما المعاملات المصرفية

 .٢٢٣، ص٢، ج٧المجمع، العدد ، مجلة)٧/٣( )٦٥(رقم المجلس  قرار)١(

 ).بتصرف(٢٤٣، ٢٤٢ قضايا فقهية معاصرة، كلية الشريعة والقانون بالقاهرة، الجزء الرابع، ص)٢(

تـة تفـصيلا وهـى فأركان العقد عنـ)٣( اـلا وس ًدهم ثلاثـة إجم اـئع والمـشترى (: عاقـدان:ً ثـمن (:، معقـود عليـه)الب ثـمن والم يـغة)ال اـب  (:، ص الإيج

اـ محيـي ىبـلأ، )مع تكملـة الـسبكي والمطيعـي(، المجموع شرح المهذب ٤/٢٨٨، مواهب الجليل،٤، ٣/٣: ، حاشية الدسوقي)والقبول  زكري

ــ٦٧٦: المتـــوفى(الـــدين يحيـــى بـــن شرف النـــووي  اـشر)هــ يـتا قليـــوبي وعمـــيرة،١٤٧، ١٤٦ /٩ ،دار الفكـــر: ، النــ ، كـــشاف ٢/١٩٢، حاشــ

 .٣/١٤٦:القناع



 )٤٠٠٢(    ممدرا  اك اد إار واول 

، وينسجم هذا القرار الصادر من المجمع مع الصورة التي تحتفظ فيهـا جهـة )١(وأن القبول يعبر عنه موافقة الجهة المصدرة 

كانت جهة الإصدار قد أعطت النشرة صـفة الإيجـاب الموجـه الإصدار بحقها في قبول مشاركة المكتتب ورفضها، أما إذا 

للجمهور الملزم لها طيلة فترة الاكتتاب وتخلت عن حقها في إبداء الرأي في قبول المشاركة، أو عـدم قبولهـا فـإن النـشرة 

 .)٣)(٢(ا ويكون القبول هو تقدم المكتتب للمشاركة، والاكتتاب في الصكوك ًتعتبر في حد ذاتها إيجاب

م، مـن أن ١٩٩٢لـسنة ٩٥هو ما ذهبت إليه اللائحة التنفيذيـة لقـانون سـوق رأس المـال المـصري، رقـم: لاتجاه المختاروا

 من حملة تلك الصكوك للنظام الأساسي لشركة التـصكيك الـسيادي عـلى أسـاس ًالاكتتاب في الصكوك السيادية يعد قبولا

صلة عـن شركـة التـصكيك الـسيادي، وهـذا مـا يتفـق مـع مـذهب أن نشرة الاكتتاب هي الإيجاب، لما فيهـا مـن بيانـات مفـ

 مـا :، ويتفق مع رأى الجمهور القائلين إن الإيجاب في العقود هوً ما صدر أولا:الحنفية القائلين إن الإيجاب في العقود هو

وهـو ) الموجـب(ا والتزامـات بـين الطـرف الأول ًصدر ممن يكون له التمليك، وهذا باعتبار أن الاكتتاب عقد يرتب حقوقـ

 ).المكتتبين، أو حملة الصكوك(شركة التصكيك السيادي في البحث، وبين القابل 

م ا ا  دك ااع اأم  عم  ار وا ط  ا و أ:  

المكتتبون في الجهة المصدرة للصكوك، و: سبق أن أوضحت أن طرفي عقد إصدار الصكوك السیادیة هما

  : ًهذه الصكوك؛ وتتحدد العلاقة بین طرفي عقد الإصدار وفقا لنوع العقد وصفته الشرعیة كالتالي بیانه

 البــائع لبــضاعة : هــو)المــصدر لتلــك الــصكوك(وبــالتطبيق العمــلى عــلى موضــوع البحــث يتــضح أن : صــكوك المرابحــة

 تكلفة شراء البضاعة، ويملـك : هى)حصيلة الاكتتاب(و بحة، المشترون لبضاعة المرا: هم)المكتتبون فيها(المرابحة، و

 .)٤(حملة الصكوك سلعة المرابحة، ويستحقون ثمن بيعها 

 ا ا رة وك ا:  
  ك  ادات اة

العـين الموعـود بـائع العـين المـؤجرة أو : هـو) المصدر لتلك الصكوك( وبالتطبيق العملي على موضوع البحث يتضح أن 

هى ثمـن الـشراء ويملـك حملـة الـصكوك تلـك ) وحصيلة الاكتتاب(المشترون لها، : هم) المكتتبون فيها(باستئجارها ، و

  .الموجودات على الشيوع بينهم بغنمها وغرمها؛ وذلك على أساس المشاركة فيما بينهم

                                                        
 ـ١٤٠٨( مجلة مجمع الفقه الإسلامي، منظمة المؤتمر الإسلامي، جدة، الدورة الرابعة، القرار الخامس، العـدد الرابـع )١(  المجلـد ،)م١٩٨٨ -  هـ

 . ٢١٦١، ٢١٦٠الثالث ص

 . ٧٢، ص)مرجع سابق(وابه، الصكوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق، أشرف محمد د/د )٢(

 تمثـل نـشرة إصـدار الـصكوك " وقد جاء في المعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسـلامية بـذات الخـصوص )٣(

، أما القبول فهو موافقة الجهـة المـصدرة، إلا إذا صرح في نـشرة الدعوة التي يوجهها مصدرها إلي المكتتبين، ويمثل الاكتتاب في الصك الإيجاب

اـب قبـولا اـ، ويكـون الاكتت ًالإصدار أنها إيجاب فتكـون إيجاب بـة والمراجعـة للمؤسـسات الماليـة والإسـلامية، "ً اـيير الـشرعية هيئـة المحاس  المع

 .٢٩٤ ص١٧المعيار رقم 

 .٦٨صية و التطبيق، مرجع سابق، أشرف محمد دوابه، الصكوك الإسلامية بين النظر/ د)٤(



  
)٤٠٠٣(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

  :ك  ا و أماع 
أو   :   كداتادةا :  

) حصيلة الاكتتاب(المشترون لها، و: هم) المكتتبون فيها(بائع لمنفعة العين الموجودة، و: هو) المصدر لتلك الصكوك(

 .هى ثمن هذه المنفعة ويملك حملة الصكوك تلك المنافع على الشيوع بينهم بغنمها وغرمها

ًم :ا  ن اا   ك:  
حـصيلة (هـم المـشترون لهـا، و) المكتتبون فيها(، وا  ابائع لمنفعة العين : هو) المصدر لتلك الصكوك(

 .ثمن هذه المنفعة، ويملك حملة الصكوك تلك المنافع على الشيوع بينهم بغنمها وغرمها: هى) الاكتتاب

ً :تا  ك  
ثمـن هـذه : هى) حصيلة الاكتتاب(المشترون لها، و: هم) المكتتبون فيها(الخدمة، وبائع : ؛ هو)المصدر لتلك الصكوك(

 .الخدمة، ويملك حملة الصكوك تلك المنافع على الشيوع بينهم بغنمها وغرمها

 )١(ويستحق حملة الصكوك بيع المنافع بأنواعها الثلاثة حصيلة إعادة بيع تلك المنافع

) البـائع(الـصانع:  ؛ هـو)المـصدر لتلـك الـصكوك(على موضوع البحـث يتـضح أن وبالتطبيق العملي : ك اع 

تكلفـة المـصنوع : هـى) حـصيلة الاكتتـاب(المـشترون للعـين المـراد صـنعها، و: هم) المكتتبون فيها(لسلعة الاستصناع و

صناع المـوازى إن ويملك حملة الصكوك العيين المصنوعة ويستحقون ثمن بيعها أو ثمن بيـع العـين المـصنوعة في الاستـ

 .)٢(وجد

 الوكيـل : هـو) المصدر لتلك الـصكوك(وبالتطبيق العملى على موضوع البحث يتضح أن : صكوك الوكالة بالاستثمار

المبلـغ الموكـل في اسـتثماره، ويملـك حملـة : هـى) حـصيلة الاكتتـاب(الموكلون، و: هم) المكتتبون فيها(بالاستثمار، و

 .)٣(دات بغنمها وغرمها، ويستحقون حصتهم في أرباح الشركة إن وجدتالصكوك ما تمثله الصكوك من موجو

اما :ا وا ن اما  دك اار ا وا ا ا.  
  ا اول

ن اما  دك اار ا وا ا ا  
ا اا ا أء        :   ار اك اد  امن     ر ا   أ   اا   

            ا اا و ا وا  و ،   ب و كح اط   ارا 
 بيانـات ،و) ادى  ا) اوع ال   اك و ات اة و ا ارة      

  نشرة الإصدار

لـسنة ١٣٨رقـم  الـصكوك الـسيادية  قـانونفقـد نـص عليهـا  وأما عن الشروط الواجب توافرها في شركة التـصكيك الـسيادي -

 . ، وهذه الشركة هي التي تصدر الصكوك السيادية بموجب نشرة الإصدار)٤() ١٥(المادة في م٢٠٢١

                                                        
 .٦٧صأشرف محمد دوابه، الصكوك الإسلامية بين النظرية و التطبيق، مرجع سابق، /  د)١(

 .٦٨صأشرف محمد دوابه، الصكوك الإسلامية بين النظرية و التطبيق، مرجع سابق، /د )٢(

 .٦٩ص سابق، أشرف محمد دوابه، الصكوك الإسلامية بين النظرية و التطبيق، مرجع/ د)٣(

اـء ذلك القانونوبحسب )٤( اـدة  ، تم إنشاء الشركة المصرية المالية للتصكيك السيادي و هو ما ج بـشأن شركـة التـصكيك الـسيادي ) ١٥(  في الم

كيك بموجب هذا القانون تأسيس شركـة مـساهمة مـصرية أو أكثـر للتـص ،)وزارة المالية( يرخص للجهة المصدرة بمفردها ": فقد نصت على أنه 



 )٤٠٠٤(    ممدرا  اك اد إار واول 

 .من قانون الصكوك السيادية) ٣، ٢( و أما عن بيانات نشرة الإصدار فقد حددتها المواد -

 للجهة المـصدرة دون غيرهـا إصـدار الـصكوك ":لتي نصت على أنهمن قانون الصكوك السيادية وا) ٢(ًووفقا لنص المادة 

الـصكوك  وتـستخدم حـصيلةًالسيادية بصيغها الشرعية كافـة وفقـا للـضوابط التـي تـضعها اللائحـة التنفيذيـة لهـذا القـانون، 

الاســتثمارية والتنمويــة المدرجــة بخطــة التنميــة الاقتــصادية والاجتماعيــة وفي تمويــل المــشروعات الاقتــصادية  الــسيادية

 الـوزير المعنـي بـشؤون بالموازنة العامـة للدولـة عـلى النحـو الـذي يـصدر بـه قـرار مـن الـوزير المخـتص بعـد التـشاور مـع

 ."ويفتح بالبنك المركزي حساب خاص أو أكثر تودع فيه حصيلة إصدار الصكوك.التخطيط، وفقا لما ذكره القانون

-   أ إار ادك ا:  
يـة صدر في شـكل شـهادة ورقيـة أو إلكترونتـ"م ٢٠٢١لـسنة) ١٣٨(من قانون الصكوك السيادية رقم) ٣(ًوفقا لنص المادة 

بالمواصفات التـي تحـددها اللائحـة التنفيذيـة للقـانون، وتكـون اسـمية، ومتـساوية القيمـة، وتـصدر لمـدة محـددة بالجنيـه 

 ."المصري أو بالعملات الأجنبية عن طريق طروحات عامة أو خاصة بالسوق المحلي أو بالأسواق الدولية

ُ للجهـة المـصدرة، دون غيرهـا، إصـدار ": فقد نصت على أنهة اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السياديمن ) ٢(أما المادة

 :ًالصكوك السيادية بصيغها الشرعية كافة، من خلال شركة التصكيك السيادى، وفقا للضوابط الآتية 

 :ً تحديد الأصول التى ستتخذ أساسا لإصدار الصكوك السيادية على النحو الآتى-ًأولا 

 .ح الأصول التى ستتخذ أساسا لإصدار الصكوك السيادية ُ تتولى الجهة المصدرة عرض مقتر- ١

ً إجـازة لجنــة الرقابـة للأصــول التـى ســتتخذ أساسـا لإصــدار الــصكوك الـسيادية بــما يفيـد توافقهــا مـع مبــادئ الــشريعة - ٢

 .الإسلامية 

 أساسـها صدور قرار من مجلس الوزراء بناء على عرض الوزير المختص يتضمن تحديـد الأصـول التـى تـصدر عـلى - ٣

  .الصكوك السيادية 

ُ يجوز للجهة المصدرة خلال مدة الصك السيادى اسـتبدال أصـول أخـرى مـساوية للأصـول المـصككة فى قيمـة حـق - ٤

ًالانتفـاع بــدلا مــن الأصـول محــل التــصكيك، شريطـة ألا يترتــب عــلى الاسـتبدال تــأثير عــلى العوائـد والقيمــة الاســتردادية 

ا لما تحدده نشرة الإصـدار، وبعـد إجـازة لجنـة الرقابـة، وموافقـة مجلـس الـوزراء والأغلبيـة ًللصكوك السيادية، وذلك وفق

 .المطلقة لمالكى الصكوك السيادية 

 ًم-  ا ا  داد واإ :  
ها لتـصدر عـلى أساسـها  تتولى اللجنة العليا للتقييم إعـداد تقريـر بـشأن تقيـيم حـق الانتفـاع بالأصـول التـى تـم تحديـد- ١

 .الصكوك السيادية، أو تقدير قيمتها الإيجارية، أو غير ذلك بما يتفق مع عقود وصيغ إصدارات الصكوك السيادية 

                                                                                                                                               
اـ  ، غرضها إدارة وتنفيذ التصكيك لصالح الجهـة المـصدرةيالسياد وتكـون الـشركة مملوكـة بالكامـل ،  داخـل جمهوريـة مـصر العربيـة أو خارجه

تـثمارها و، للجهة المصدرة  تـخدامها في الأغـراض التـي حـددت مـن  ًوللشركة بصفتها وكيلا عن مالكى الصكوك السيادية الحـق في متابعـة اس اس

اـم الأساسـى يويجب ألا يقل رأس المال المصدر والمدفوع لشركة التصكيك الـسياد، أجلها   عـن مليـون جنيـه مـصرى، ويجـوز أن يحـدد النظ

للشركة رأس المال المرخص به بما لا يزيد على عشرة أمثال رأس المال المصدر، ويجوز زيادة رأسمال الشركة المـصدر والمـرخص بـه بقـرار 

تـص والجمعيـة العموميـة للـشركة   ،در بالنظام الأساسى وتشكيل مجلس الإدارةويص، من الوزير المختص  تـم تأسيـسها ،قـرار مـن الـوزير المخ  ي

 .. "ا لأحكام هذا القانون؛ لتشرف على الأصول المملوكة ملكية خاصة للدولة والتي تصدر على أساسها الصكوكًوتنظيم أنشطتها وفق



  
)٤٠٠٥(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

 يتولى مجلس الوزراء اعتماد تقرير اللجنة العليا للتقييم الـذى يتـضمن نتـائج أعـمال اللجنـة، بنـاء عـلى عـرض الـوزير - ٢

 .المختص 

لجنة الرقابة نـشرة الإصـدار وعقـود الإصـدار وجميـع صـيغ التعاقـدات الخاصـة بإصـدار الـصكوك الـسيادية  إجازة -ًثالثا 

 .بالسوق المحلية أو بالأسواق الدولية، وما يرتبط بها من عقود، بما يفيد توافقها مع مبادئ الشريعة الإسلامية

 . أساسها الصكوك السيادية فناء هذه الأصول  ألا ينتج عن استعمال حق الانتفاع بالأصول التى تصدر على-ًرابعا 

وبجانب وجود قواعد تنظيمية وقوانين لإصـدار الـصكوك سـواء لهيئـة الأوراق الماليـة أو البنـوك المركزيـة والمؤسـسات 

المالية التابعة لهما وشركات الأوراق، فلابد من وجود قانون خاص موحد ملزم لجميع الجهات والمؤسسات التي تباشر 

ار منذ الطرح الأول وحتى نهاية الإصدار، على أن يشمل القانون الخاص كل جوانب العمليـة مـن متطلبـات إصـدار الإصد

 ،الــصكوك والأحكــام والمفــاهيم والمبــادئ المتوافقــة مــع أحكــام الــشريعة وإجــراءات الموافقــة عــلى الإصــدار والتــداول

 الإدراج في السوق، ويتضمن تشريع يتعلق بـسوق الـصكوك والإجراءات التي يجب تنفيذها أثناء نشرة الإصدار ومتطلبات

الصكوك حتى يتم المزج بين قانون هيئة سوق المال وقانون  من حيث القواعد والمتطلبات التي تتعلق بعملية طرح وإدراج

الـصكوك حتى لا يحدث خلط بـين  كل ذلك ، و.)١(الشركات والبورصة وتوافق وتطابق القواعد مع أحكام ومعايير الشريعة

عـلى حمايـة مـصالح المـنظم  ويعمـل القـانون  التى تشوبها شائبة شرعيـة،المتوافقة مع أحكام الشريعة والسندات التقليدية

  )٢( حملة الصكوك وتقديم حوافز للاستثمار من إعفاءات ضريبية وجمارك ورسوم

ن اما  دك اار ا ا ا  
و ا از  امن ار  مع  ة  أماع اك اد  و   ا

ا ا :  

١ -ك ا ار زا ورة ا:  
ًيــشترط أن تتــضمن نــشرة الإصــدار تحقــق الإيجــاب مــن مــصدر الــصكوك بــصفته مــؤجرا إلى حملــة الــصكوك بــصفتهم 

صل محل الإصدار مدة معينة بأجرة معلومة، وذلك بقصد إعادة تأجير هذا الأصل لغير مؤجره مستأجرين لاستئجار هذا الأ

أو لمؤجره بشروط معينة، فإذا تم الاكتتاب من قبل حملة الصكوك وتم دفـع قيمـة الـصكوك صـدر القبـول بهـذا الإيجـاب، 

يـع شروط عقـد الإيجـار بالإضـافة ويجب أن تتضمن نـشرة الإصـدار جم. انعقد العقد بين مصدر الصك وحملة الصكوك

إلى شروط الإصدار الأخرى وحقوق وواجبات المشاركين فيه بصفتهم منظمي الإصدار أو مديري الإصدار أو الاسـتثمار 

أو متعهد التغطية أو الدفع
)٣(

. 

 

                                                        
  .٢١٠الاستثمار في شركات توظيف الأموال، مرجع سابق، ص  أحكام صكوك ،حمد الزرقاأمحمد .  د)١(

  .١٠٥ ص م،٢٠١٢دار التعليم الجامعى،  ،١ط   الصكوك ودورها في تحقيق التنمية الاقتصادية،،أحمد شعبان محمد علي.  د)٢(

ك، دار التعليم الجامعي، الأسهم والسندات والصكو(قتصادية اتسعير الأوراق المالية رؤية : أحمد محمد عادل عبدالعزيز .  د)٣(

  .١٣٢، ص م٢٠١٧الإسكندرية، الطبعة الأولي، 



 )٤٠٠٦(    ممدرا  اك اد إار واول 

- ا  ف رة أك إ ار زا وا أ:  
ًوجهـة مـن مـصدر الـصك بـصفته مـؤجر لأصـل موصـوف في الذمـة أي بائعـا  يشترط أن تتضمن نـشرة الإصـدار إيجـاب م

لمنفعة هذا الأصل إلى حملة الصكوك ليصبحوا مستأجرين لهذا الأصل لمدة محددة بأجرة معلومـة لإعـادة تأجيرهـا بعـد 

  .)١(قبضها أو يتم تأجيرها بنفس مواصفاته بإجارة موازية

قـد عقـد إجـارة أصـل موصـوف في الذمـة، وتـستحق حملـة الـصك منفعـة وبعد صدور القبول من قبل حملة الـصكوك ينع

 .الأصل الموصوف في الذمة ويستحق مصدر الصك الأجرة المتمثلة في حصيلة الصكوك

ًوالصكوك تمثل بعد صدورها دينا في ذمة المؤجر حتى تسليم العين التي تستوفي منها المنفعة، ثم تصبح الـصكوك ممثلـة 

 )٢(. أجير العين بأجرة أعلى من الأجرة الأولىلمنفعة يجوز بيعها بت

٢-اك ا ار زا وا :  
يشترط أن تتضمن نشرة الإصدار إيجاب من مصدر الصكوك بوعد ملزم بشراء بضاعة بمواصـفات معينـة بـثمن محـدد مـع 

ه البـضاعة و قبـضها، وبعـد أن تحديد ربح عبارة عن مبلغ يستقطع مـن تكـاليف البـضاعة بعـد تملـك مـصدر الـصكوك لهـذ

يصدر القبول من حملة الصكوك ينعقـد العقـد لتمويـل عمليـة الـشراء شـاملة تكـاليف الـشحن والتفريـغ و التـأمين وغيرهـا، 

ويقوم وكيل الإصـدار بـصفته الوكيـل عـن حملـة الـصكوك باسـتخدام تلـك الـصكوك لتملـك البـضاعة الموعـود بـشرائها، 

قـوم الوكيــل بــإبرام عقــد المرابحـة نيابــة عــن حملــة الـصكوك ثــم يقــوم بتــسليم البــضاعة وقبـضها قــبض ناقــل للــضمان، وي

 ويـشترط أن تظـل البـضاعة ،)٣(. وتحصيل الثمن وتوزيع العائد عـلى حملـة الـصكوك ببيـع البـضاعة مرابحـة للآمـر بالـشراء

شراء والقـبض مـن البـائع الأول ًالمرابحة في ملك وحيازة مدير الإصدار بـصفته وكـيلا عـن حملـة الـصكوك منـذ تـاريخ الـ

وحتى تاريخ تسليمها لمشتريها مرابحة، ويمثل الصك في هذه المرحلة حصة في البضاعة ثم بعد ذلك يمثل الصك حـصة 

في ثمنها ويعتبر دين في ذمة المشتري مرابحـة بعـد قبـضه للبـضاعة وحتـى تـاريخ سـداد الـثمن وتوزيـع العائـد عـلى حملـة 

ًالفرق بين ثمن الشراء بضاعة مرابحـة ودفـع مـصروفاتها نقـدا وثمـن بيعهـا للمـشتري مرابحـة : نالصكوك، والربح عبارة ع

 .على أقساط مؤجلة

  : او از ار ك اع- ٣
ًبصفته مستصنعا أو من وكيله كبنك لحملـة الـصكوك ليعـرض (يشترط أن تتضمن نشرة الإصدار إيجاب من مصدر الصك 

منهم كسفينة أو طائرة أو محطـة غـاز ، بحيـث يـتم تمويـل هـذا الأصـل بحـصيلة الـصكوك لتـصنيعه عـن شراء أصل مصنع 

طريق شراء المواد الخام اللازمة لتصنيع هذا الأصل وسداد الأجور، وكافة تكاليف الاستصناع، فإذا تم القبول ودفـع قيمـة 

                                                        
(1) Rafe Haneef: from asset backed to asset light'structure the intricate history of sukuk 

ISRA international journal of Islamic finance vol, 1, 2013, p103. 

  .٣١٢جارة، مرجع سابق، ص صكوك الإ،حامد حسن محمد علي.  د)٢(

(3) Arnaud de bresson et Gilles saint marc: Commission paris Europlace "Finance Islamique 

"2009,p134. 



  
)٤٠٠٧(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

وكيـل عـن حملـة الـصكوك لإدارة العمليـة تقـوم مهمتـه ، وقد يشترط بنشرة الإصـدار بتعيـين بنـك )١(. الصكوك ينعقد العقد

بتحصيل مبالغ الصكوك واستخدامها في تصنيع الأصل مباشرة أو عـن طريـق عقـد استـصناع مـوازي مـع صـانع آخـر يقـوم 

 ثـم يقـوم البنـك بعـد ،بتصنيع أصل بنفس المواصفات وبثمن أقل من الثمن الذي باع به مـصدر الـصكوك الأصـل المـصنع

ل من مقاول الباطن بتسليمه للمستصنع أي المشتري واستلام الثمن منه في مواعيد متفق عليها ثم يقوم بتوزيعه تسليم الأص

 )٢(. على حملة الصكوك

ويمثل الصك بعد قفل باب الاكتتاب وبدء تصنيع الأصل حـصة شـائعة في عـين موصـوفة في الذمـة، وقـد يـصبح مـضمون 

 .احل التصنيع المختلفةبموجودات تتمثل في مواد التصنيع في مر

ثم يمثل الصك حصة في ثمن العين المصنعة بعد تسليمها لمشتريها بـثمن مؤجـل، وتتـضمن نـشرة الإصـدار شروط عقـد 

ًالاستــصناع وأحكامــه ويــصبح تعــين البنــك مــدير للإصــدار لتــصنيع العــين المبيعــة استــصناعا، ويكــون القبــول مــن حملــة 

ينوب عنهم في تنفيذ العقد الـذي يـصدر الـصك عـلى أساسـه، ثـم يقـوم البنـك بإنهـاء ًالصكوك بتعين البنك مديرا للإصدار 

 )٣( .العملية بعد توزيع ثمن الأصل المصنع لهم

  : را او از ار ك -٤
ًيشترط أن تتضمن نشرة الإصدار إيجابا من مصدر الصك لاستثمار حصيلة الصكوك بـصفته وكـيلا عـنهم بـ أجر معلـوم في ً

عملية استثمارية محددة أو مشروع معين، فإذا تم القبول انعقد وكالـة في الاسـتثمار بـين مـصدر الـصك بـصفته وكيـل وبـين 

حملـة الــصكوك بـصفتهم مــوكلين، وينـتج عــن هـذه الوكالــة الآثـار حــسب الـشروط وأحكــام الوكالـة التــي تحـددها نــشرة 

ط تحديد أجر الوكيل بمبلـغ يـستقطع أو نـسبة مـن المـال المـستثمر وتحديـد دراسة الجدوى المعتمدة،  ويشتر الإصدار و

مجال عملية الاستثمار وحدود الوكالة، ويمثل الصك حصة في أصول العملية أو المشروع، ويشترط أن تكون مستقلة عـن 

 )٤(. الوكيل

                                                        
، ١ستـصناع والمـشروع الـصناعي، دراسـة مقارنـة، دار النهـضة العربيـة العربيـة، ط الا،محمـد أحمـد عبـد الـرحمن الزرقـا.  د)١(

  .١٤١، ص م ٢٠٠١

، دبي، ص م٢٠١٥صكوك الإستصناع والبديل المقترح لتطويرهـا، مجلـة منتـدى الاقتـصاد، :  أحمد محمد محمود نصار . د)٢(

١٢.  

 المشاركة المتناقصة مـن الأدوات الماليـة لتمويـل المـشروعات، مجلـة مركـز صـالح كامـل للاقتـصاد: شوقي أحمد دنيا .  د)٣(

  .٦٤، ص م١٩٩٩ السنة الثالثة، العدد التاسع، الإسلامي،

(4) Al Maghlouth, "sukuk,an inside study of its background, structures, challenges & cases 

"university of Malaysia, 2013,p57 



 )٤٠٠٨(    ممدرا  اك اد إار واول 

ما ا  
ا ا  دك اار ا وا ا ا.  

  أا ا  دك اار ا ا ا.  
 على الوضعي جرى العرف في القانون التيلوقوف على أحكام الشريعة الإسلامية فيما يتعلق بالبيانات أنه و بايمكن القول 

البيانــات مــن المــسائل التنظيميــة  أن هــذه  أو الإصــدار نــشرة الاكتتــاب شركــة التــصكيك الــسيادي، وضرورة توافرهــا في

وذلـك لأنهـا قـد جـاءت في ترتيبـات زمنيـة جديـدة لـيس لهـا ذكـر في نـصوص صريحـة في  ،الوضعيالحديثة في القانون 

الشريعة، ولكن لا يخفى أن الشريعة ممتدة وخالدة إلى يوم القيامة، وصالحة لكل زمـان ومكـان، ومتـى كـان ذلـك كـذلك، 

 يحتاج إليها الناس في تدبير شئونهم وتنظيم حيـاتهم، التيالإسلامية وافية وشاملة لجميع الأحكام فلا بد أن تكون الشريعة 

وأن تكون صالحة لمسايرة النظم المعيشية المتطورة والمتغيرة في تقدمها ورقيها مهما اختلفت المصالح باختلاف الزمان 

 أي) الجهـة المـصدرة(كـة التـصكيك الـسيادي أى شر وهـو عـرف )١(والمكان، ومن ثم فـلا حـرج في الرجـوع إلى العـرف

، ومـن ثـم تطبـق عليـه القاعـدة )٣()المتعارف بين التجـار كالمـشروط بيـنهم( والذى قررته القاعدة العرفية )٢(العرف الخاص

ًالمعــروف عرفــا كالمــشروط شرطــا(الــشرعية  ــالعرف (ا للــنص بخــصوصه وقاعــدة ًبــشرط ألا يكــون مــصادم)٤()ً التعيــين ب

وهذا يعنى أن الشريعة الإسلامية تعتد بـالعرف في  ،العملي فهذه القواعد الثلاث تعبر عن سلطان العرف )٥() بالنصكالتعيين

مجال المعاملات وتحديد الالتزامات، وكـل مـا يعينـه العـرف في ذلـك يعتـبر كالمنـصوص عليـه في العقـد، أو التـصرف، 

قـه الإسـلامي مـا يحـول دون ولي الأمـر، وإصـدار قواعـد تقـرر تلـك فالحقيقة تترك بدلالة العرف، ومن ثم لا يوجد في الف

الضمانات لتسرى على جميع المعاملات التي تتم في عملية التصكيك، وحيث إن الفقه الإسلامي يلتزم العرف السائد بـين 

 ويقـدر ويحـترم الناس، أو بين مجموعة من أفراد المجتمع، حيث نادى الفقه الإسلامي بـضرورة اعتبـار العـرف بـين أهلـه،

الدور العظيم الذي يقوم به العرف في المعاملات، كـما أن هنـاك بعـض الأحكـام الفقهيـة والتـي تبنـى عـلى مـا يـسمى عـادة 

                                                        
يـط :  العرف لغة)١( اـروا عليـه: ً، اصـطلاحا١/٨٣٦: ما تعارف عليه الناس في عاداتهم ومعاملاتهم، القاموس المح اـس وس اـده الن اـ اعت  مـن هـو م

اـس وواقعهـم بـما لا  ًقول أو فعل أو ترك، وقد يكون معتبرا شرعا أو غير معتبر، وهو من المصادر التي تثرى التشريع الإسلامي، وتراعـى ظـروف الن ً

القلــم، مــصطفى أحمــد الزرقـاـ، المــدخل الفقهــي العـاـم، الطبعــة الثانيــة، دار /د: يتعـاـرض مــع الأدلــة الــشرعية، والمقاصــد العامــة للــشريعة، ينظــر 

 ـ١٤٢٥دمشق،  .١/١٤١م، ٢٠٠٤-  ه

 .٣/١٩٠: الفروق للقرافي  )٢(

 .٢/١٠٠٩مصطفى أحمد الزرقا، المدخل الفقهي العام، مرجع سابق، / ، د٢١ /١ من مجلة الأحكام العدلية،)٤٤( المادة )٣(

ــ١٤٠٣دار الغـرب الإسـلامي، الطبعـة الأولى،  أحمد الزرقا، شرح القواعـد الفقهيـة، / د ،١/٢١ من مجلة الأحكام العدلية، )٤٣( المادة )٤( -  ه

 .٢/٨٨٨: مصطفى أحمد الزرقا، المدخل الفقهي العام، مرجع سابق،/ ، د١٨٥م، ص١٩٨٣

اـ، شرح القواعـد الفقهيـة، / د  ،١/٢١:من مجلة الأحكام العدليـة )  ٤٥ (المادة )٥( اـبق( أحمـد الزرق مـصطفى أحمـد / د، ١٨٧ص) : مرجـع س

 .٢/٨٨٤) : مرجع سابق (  لفقهي العامالزرقا، المدخل ا



  
)٤٠٠٩(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

فالتعيين بالعرف كالتعيين بالنص متى كان غير مصادم للـنص  )١(ويكون من المتبع اتباعه والحكم على مقتضاه) عرف أهله(

  .بخصوصه

 مـن الـضوابط المـذكورة بـشأن الاكتتـاب في القـانون فقـد اشـترط الفقهـاء في الـصيغة الإسـلاميلفقه أما بالنسبة لموقف ا

 : ًشروطا منها) الإيجاب والقبول(

ًوذلك بأن يعرف يقينا أن اللفـظ المـستعمل للإيجـاب والقبـول يقـصد العاقـدين منـه عقـدا : وضوح الإيجاب والقبول -١ ً

فالعبرة للمقاصد والمعاني وليس الألفاظ والمباني، وذلك كانعقاد البيع بلفظ الهبة بعينه، فإذا لم يتضح ذلك من الألفاظ، 

 .)٥(ً، خلافا للشافعية)٤( في ذلك)٣(، وغير ذلك، ولا يشترط القول، بل يجوز التعاطي)٢(بالثمن

 والتأجيل، وإن اختلف أي التوافق في المعنى من حيث الجنس، والنوع، والصفة، والقدر، والحلول،: توافق الإيجاب والقبول -٢

ًلفظهما وذلك بأن يكون القبول موافقا للإيجاب، أي يكون قبول المشترى موافقا لما أوجبه البائع وبما أوجبه، فإن خالفه لا ينعقـد  ً

هو جائز عند ا القبول على مقدار الثمن الذي اتفقا عليه، فإن زاد الثمن على المتفق عليه فً، وأيض)٦(العقد من غير إيجاب مبتدأ موافق

 .، لأنها مخالفة على كل حال)٨(لأنه مخالفة إلى خير، وهي موافقة ضمنية، ولا ينعقد عند الشافعية ؛)٧(الحنفية 

                                                        
اـدة وسـواء كانـت عامـة أو خاصـة تجعـل حكـما ) إن العادة محكمة) (مرجع سابق (  من مجلة الأحكام العدلية) ٣٦(  جاء في المادة )١( ًوهذه الع

نـص الاستمرار على شيء مقبول للطبع السليم والمعاودة إليه مرة بعد أخرى: والعادة هي لإثبات حكم شرعي،  اـلعرف العمـلي، لم ي  وهى المـراد ب

ًعلى خلافه بخصوصه، فلو لم يرد نص يخالفها أصلا أو ورد ولكن كان عاما يعمل بها اـ، شرح القواعـد الفقهيـة، / د ،١/٢٠) ً مرجـع ( أحمد الزرق

 .١٦٥، ص )سابق 

نـة ،حمد بن يحيـى بـن المرتـضى للإمام المجتهد المهدى لدين االله أ،البحر الزخار الجامع لمذاهب علماء الأمصار )٢( ،ـ دار ٨٤٠ المتـوفى س  هـ

 ـ١٤٠٩تصوير م،١٩٤٧ - هـ١٣٦٦الحكمة اليمانية صنعاء، ط الأولى،    .٣/٢٩٧. : م١٩٨٨- ه

َ وأما المعاطاةُ)٣( َ ِفهي أن يعطيه الثمن فيعطيه المثمون أو العكس من غير إيجاب من البائ: ُْ ِ ِ ِ ِ
َ ْ َ ْ ُ َ ْ ُ ْ َ ُ ْْ ٍْ ِ َ َْ ُ َ ُ َ َ ُ ََ ْ َ ْْ َ َّ ََْ اـنبين، ِ ِعِ ولا استيجاب من المشترَي، وهي فعـل مـن الج ْ َ َْ ْ ْ َ ْ َ َ

ِ ِ ِ ِ ِ َِْ ُْ ٌَ ِ ْ ٍ

اـلقرب مـن (علي بـن أحمـد بـن مكـرم الـصعيدي العـدوي ، حاشية العدوي على شرح كفاية الطالب الرباني، لأبى الحسن نـسبة إلى بنـي عـدي، ب

اـعي، دار: ، تحقيق)هـ١١٨٩: المتوفى) (منفلوط  ـ١٤١٤ بـيروت، بـدون طبعـة، – الفكـر يوسف الشيخ محمـد البق يـة العـدوى . م١٩٩٤ - هـ حاش

:٢/١٣٩. 

 .٣/١٤٨: ، كشاف القناع٢/١٣٩:، حاشية العدوى٤/٢٢٨: ، مواهب الجليل٥/١٣٤:  بدائع الصنائع)٤(

 .٢/١٩١:حاشيتا قليوبي وعميرة  )٥(

 .٣/١٤٦: ، كشاف القناع٢/١٩٤:، حاشيتا قليوبي وعميرة٥/١٣٧: بدائع الصنائع )٦(

 .٤/٩: تبيين الحقائق )٧(

  .١٩٥، ٢/١٩٤: حاشيتا قليوبي وعميرة )٨(



 )٤٠١٠(    ممدرا  اك اد إار واول 

ًوذلـك بـأن يقعـا معـا في مجلـس واحـد، وألا يطـول الفـصل بيـنهما، أوبـين لفظـيهما، ولا : )١(اتصال الإيجاب بالقبول -٣

 :يتخللهما كلام أجنبي، ويشترط ما يلى

 يكون الإيجاب والقبول في مجلس واحد على الأرجح، ولا يشترط الاجتماع المكـاني، بـل يجـوز إجـراء العقـود أن  -أ 

 .)٢(عن طريق الرسالة، أو الفاكس، أو وسائل الاتصال الحديثة

ألا يصدر من أحد العاقدين ما يدل على إعراضه، وذلك كأن يترك الموجب مجلـس العقـد قبـل قبـول الآخـر، أو تـرك   - ب 

 .ف الآخر المجلس قبل قبول الآخر، أو انشغال الطرفين بموضوع آخر غير العقدالطر

ألا يرجع الموجب عن إيجابه قبل قبول الآخر، فلا بد لانعقاد العقد عند جمهور الفقهاء من اسـتمرار الموجـب عـلى   -ج 

، بخـلاف )٣(يـصح القبـول، فـإن عـدل عـن إيجابـه أو أعـرض عنـه لم ًإيجابه الذي وجهه للقابـل، أي يكـون الإيجـاب قـائما

  .)٤(المالكية

ومن الجدير بالذكر أن هذا يندرج تحته جواز التعاقد كما أشرنا بالكمبيوتر كما هو الحال في البورصات العالمية فهو أمـر 

ًجائز شرعا، كما أن التعاقد بإشارات متعارف عليها بين العاملين في البورصة أمـر جـائز أيـضا، فعنـد المالكيـة ينعقـد ال بيـع ً

  .)٥(بالإشارة المفهمة ولو مع القدرة على النطق

ي، والقبـول وضـعوهو ما يقابل الإيجاب بالاكتتـاب في القـانون ال: بالنسبة للصكوك السيادية) الإيجاب والقبول(فالصيغة

ًواضـحا وموافقـا لإيجـاب ) حملـة الـصكوك(القانون، يشترط فيها أن يكون قبول المشترىذات بقبول الاكتتاب في  البـائع ً

                                                        
ــصنائع)١( ــدائع ال ــدوى٥/١٣٧:  ب ــيرة١٤٠، ٢/١٣٩:، حاشـيـة الع ــشاف القنـاـع ٢/١٩٤: ، حاشـيـتا قليــوبي وعم ــرار ٣/١٤٧:، ك ــسيل الج ، ال

ــ١٢٥٠: المتـوفى(ني اليمني المتدفق على حدائق الأزهار، لشيخ الإسلام محمد بن علي بن محمد بن عبد االله الشوكا اـشر)ه دار ابـن حـزم، : ، الن

 . ١/٤٧٥. الطبعة الأولى 

 ـ١٤١٠شــعبان (  قـرار مجمــع الفقـه الإســلامي في دورتـه الــسابعة في)٢( مجلـة مجمــع الفقــه )( ٥٢/٣/٦)وأصــدر قـراره رقــم )  م ١٩٩٠ -  هـ

آـلات الاتـصال الحديثـة، .٧٨٥/ ٢، ٦الإسلامي ع اـملات الماليـة والتـصرفاتحيث أجاز إجـراء العقـود ب اـز المع اـ  .  لـسرعة إنج وباستحـضار م

اـت الحاسـب الآلي ............. تعرض له الفقهاء بشأن إبرام العقود اـكس وشاش تـلكس والف ، ففـي هـذه (الحاسـوب(وينطبق ذلك عـلى الـبرق وال

ّالحالة ينعقد العقد عند وصول الإيجاب إلى الموجه إليه و  . قبوله ُ

نـهما يعتـبر تعاقـدا إذا : ًثانيا  إـن التعاقـد بي اـتف واللاسـلكي، ف ًتم التعاقد بين الطرفين في وقت واحد وهما في مكانين متباعدين، وينطبق هذا عـلى اله

 . بين حاضرين، وينطبق على هذه الحالة الأحكام الأصلية المقررة لدى الفقهاء المشار إليها في الديباجة

ًسائل، إيجابا محدد المدة يكون ملزما بالبقاء على إيجابه خلال تلك المدة، وليس له الرجوع عنهإذا أصدر العارض، بهذه الو: ًثالثا ً . 

 .لا السلم لاشتراط تعجيل رأس المال إن القواعد السابقة لا تشتمل الصرف لاشتراط التقابض، و: ًرابعا 

 . القواعد العامة للإثبات ما يتعلق باحتمال التزييف، أو التزوير، أو الغلط، يرجع فيه إلى: ًخامسا

 .٣/١٤٦: ، كشاف القناع١٥٢ -  ٩/١٥٠:، المجموع للنووي ٤/٥: تبيين الحقائق )٣(

 .٣/٣:  حاشية الدسوقي)٤(

اـل الأوراق الماليـة، إصـدارات مركـز الـشيخ/، د٤/٢٢٩:  مواهب الجليل)٥( اـلح كامـل /محمد عبدالحليم عمر، الشركات العاملـة في مج ص

 .٧٤ص،  م ١٩٩٧مي، جامعة الأزهرللاقتصاد الإسلا



  
)٤٠١١(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

في الرغبـة في طـرح الـصكوك الـسيادية للإصـدار، وأن يكـون الإيجـاب  )شركة التـصكيك الـسيادي(وهو الجهة المصدرة

 بالقبول في مجلس واحد، وأن تتحقق الرضـائية بـين العاقـدين، وذلـك مـن خـلال بنـود العقـد والـتراضي عليهـا كـما ًمتصلا

ادي بإعـداد نـشرة الاكتتـاب، والقبـول مـن المـستثمرين بالإقـدام ، فيكون الإيجاب من قبل شركة التصكيك السيتأوضح

على الاكتتاب وشراء الصكوك السيادية، فالصيغة هي التي تعبر عن إرادة المتعاقدين في إبرام الـصفقة، وتتمثـل في التوقيـع 

 .)١(على العقود التي تبرم لذلك 

  ا اد؟  إارات اك )٢(ور ات ا  و أ
    ل أما أن يكون هناك ارتباط وثيق بين الإطار القانوني والتنظيمي للمؤسسات مع وجود نظـام الحوكمـة و بد  لا

 والتـي تؤكـد سـلامة ؛المؤسـسية  ومجموعة من الترتيبات التنظيميـةمن خلال  وذلك ،شرعية للخدمات المالية المصرفيةال

 . الإسلامية من عدمها الكامل مع أحكام الشريعةكافة المعاملات وتوافقه

 نفـسها فلا يكفي وجود لجان شرعية مركزية أو فرعية لكل إصدار لاعتماد مستندات الإصدار دون متابعـة عمليـة الإصـدار

إطفـاء الـصك، فلابـد مـن وجـود مجلـس إستـشاري شرعـي مركـزي لهيئـة الأوراق إنهـاء واسـترداد ومنذ الاكتئاب وحتى 

ــة عــلى المؤســسات وســوق الأوراق الماليــة ــه فتخــتص بالرقابــة المالي ــابع ل ــسات الماليــة الت  والبنــوك المركزيــة والمؤس

 من إفراد نصوص بالقانون تحدد اختصاص اللجان الشرعية التي تـشمل التأكـد مـن توافـق الإصـدار ً أيضابد لاو . )٣(المالية

سوق الأوراق الماليـة وبالإضـافة إلى تقـديم المـشورة فـيما يتعلـق للمعايير الشرعية في جميـع القـضايا الماليـة المتعلقـة بـ

بالمعاملات المالية الناتجة عن الإصدار والعقود المبرمة بين كافـة أطـراف العمليـة، وتـصبح قـرارات المجـالس الـشرعية 

  )٤(. يةإلزامية لجميع أطراف العملية، وفي حالة الاخلال بقرارات المجلس يتعرض المخالف للمسألة القانون

 - ا ا  دك اار ا ا ا ا  و أ  
 : السيادية و الأحكام الشرعية لكل نوع على التفصيل التالي و تشمل كافة الشروط الواجب توافرها في الصكوك 

                                                        
  .١٠، ٩، ص )مرجع سابق )( بتصرف (وتطبيقاتها المعاصرة، ) التوريق(محمد عبدالحليم عمر، الصكوك الإسلامية /  د)١(

اـل الـصكوك الـسيادية،) كرقابة شرعية( دور هذه الهيئات الشرعية  و)٢( اـنون الـصكوك الـسي من الأهمية بمكان في مج اـ أوجبـه ق ادية رقـم و هـو م

اـ مـن قبـل  م،٢٠٢١ لسنة١٣٨ يـادية أن يكـون قـد جـرى اعتماده ً و كذا تعليمات هيئة سوق المال حيث تلزم المصدر إذا كانت صكوكا إسـلامية س

اـئف متعـددة  اـت الـشرعية وظ اـهيئة شرعية، و هذه الهيئات الشرعية يصدر عنها ما يفيد موافقة المنتج أو العمليـة للمقتـضى الـشرعي، و للهيئ : أهمه

اـت و الـضوابط الـشرعية، ومـن جهـة أخـرى بـث  اـر المتطلب اـت، مـع الأخـذ في الاعتب توصية و مـساعدة المؤسـسات الماليـة عـلى تطـوير المنتج

اـم في  اـت الـشرعية دور ه اـديء الـشريعة الإسـلامية، و للهيئ تـج لـضوابط و مب الطمأنينة لدى جمهور المتعاملين بهذه الصكوك من جهة موافقة المن

يـا عمل اـ أساس بـح ذلـك متطلب َّية إصدار الصكوك، فلا تصدر الصكوك الإسلامية عامة و السيادية على الخصوص بغير اعتماد من جهة شرعية،بل أص

اـنون سـوق  اـ نـصت عليـه تعـديلات ق و من جهة أخرى نصت القوانين المنظمة لإصدار الصكوك السيادية على ضرورة وجـود هيئـة شرعيـة مثـل م

و نـصت عـلى  ،م٢٠١٨ لـسنة ١٧ بالقانون رقـم ةو الصادر ، م٢٠١٧م، وهذه التعديلات تمت الموافقة عليها في ١٩٩٢ لسنة ٩٥رأس المال رقم 

لا يجوز إصدار صكوك يطلق عليها متوافقة مع الـشريعة الإسـلامية، أو إسـلامية، أو شرعيـة إلا بتـشكيل لجنـة رقابـة شرعيـة لـلإشراف عـلى "أنه 

  ."إصدارها

  . ٧٢، مرجع سابق، صًتداولا و ا ًصكوك المضاربة، إصدار  ضوابط ،مد أحمد كليبأحمد مح. د )٣(

  .٤٧٧ص   م،٢٠١٤ولى،دار المطبوعات الجامعية،الطبعة الأالصكوك المالية دراسة مقارنة،  محمد علي سويلم،.  د)٤(



 )٤٠١٢(    ممدرا  اك اد إار واول 

أو : ا اا ا  ار و دك اااا  :  
 .انتقاء العميل بناء على أسس ومواصفات معينة تحددها شركة التصكيك السيادي  ) أ(

 بنظــام المرابحــة للآمــر بالــشراء تكــون بــين ثلاثــة أطــراف، هــم البــائع وشركــة إصــدار الــصكوك الــسيادية العلاقــة في   ) ب(

 .التصكيك السيادي، والآمر بالشراء 

كـة التـصكيك الـسيادي في المرابحـة وشـخص آخـر غيرهمـا في شر( وجود المبيع عند العقد في حوزة وملك البائع   ) ج(

 ).المرابحة للآمر بالشراء

يكون مقابلا بجنـسه مـن أمـوال  ولا ،)١(مقابل نقود؛ لأنه لا يصح بيع النقدين مرابحة لشبهة الربا اأن يكون المبيع عرضً) د (

 .)٢(ربحا تكون ربا لا  الأموال الربويةالربا ؛ لأن المرابحة بيع بالثمن الأول وزيادة وإذا حصلت الزيادة في

لا قيميـا وهـذا )كالجنيـه والريـال والـدينار وكالموزونـات والمعـدودات المتقاربـة(ا َّأن يكون الثمن الأول مثلي) هـ(

ا ًـأجازوا كـون العـرض القيمـي ثمنو ، ولم يذكر الشافعية هذا الضابط،)٤(، وجمهور المالكية)٣(الضابط عند الأحناف

في مجـال البحـث؛ لأن تقيـيم الأمـوال القيميـة أصـبح مـن وأرى تـرجيح قـول الـشافعية )٥(ط أن تعلم قيمتـهلكن بشرو

الأمور السهلة في أيامنا بوجود خبراء السوق والاقتصاد، ومن ثم سهولة قيـام الراغـب في الـشراء بالـسؤال عـن قيمـة 

 .هذا العرض القيمي قبل إقدامه على الشراء 

مـن بيـوع الأمانـة؛ لأن  لأن المرابحـة شرط صـحة عندالحنفيـة؛ هـو ا للمـشترى الثـاني، وًلأول معلومأن يكون الثمن ا) و (

المشترى قد ائتمن البائع في إخباره عن الـثمن الأول مـن غـير بينـة ولا اسـتحلاف، والمرابحـة بيـع بـالثمن الأول مـع زيـادة 

بيـع، وذلـك يـشمل كلـما يتحملـه البـائع مـن  ين بيـع وفـصل بـ البيوع كلها مـن غـير والعلم بالثمن الأول شرط لصحة ربح،

 .)٦(يزيد في قيمتها ما نفقات للحصول على السلعة، و

معلوميـة  هنـا البياعات، والمراد والعلم بالثمن شرط لصحة ا للمشترى الثاني؛ لأنه بعض الثمن،ًأن يكون الربح معلوم) ز(

 ).من قبل الراغب في شرائها فيها أي يريدالمرابحة(تصكيكها  التصكيك السيادي في السلع أوالأصول المراد ربح شركة

 .)٧(به مرتبط المرابحة بيع جائزة وربح غير المرابحة كانت اًفاسد ا، فإذاكانًصحيح العقدالأول يكون أن) ح(

                                                        
ــ١٢٥٢: المتـوفى(عزيـز عابـدين الدمـشقي الحنفـي رد المحتار على الدر المختار، لابن عابدين، محمـد أمـين بـن عمـر بـن عبـد ال:  ينظر)١( ، )ه

 ـ١٤١٢الثانية، : بيروت، الطبعة- دار الفكر: الناشر  .١٥٣ ،٥/١٥٢ :م،١٩٩٢ - ه

 .٥/٢٢١:الصنائع  بدائع: ينظر)٢(

 .الجزء والصفحة نفسه السابق  المرجع)٣(

اـلكي منح الجليل شرح مختصر خليل، لخاتمة المحققين الشيخ محمد بن أحمد بن مح )٤( ــ١٢٩٩: المتـوفى(مد عليش، أبو عبد االله الم ، )ه

 .٥/٢٧١،.م١٩٨٩/هـ١٤٠٩بيروت، بدون طبعة،  –دار الفكر 

 .٥٣٣، ٣/٥٣٢: الطالبين  روضة)٥(

 .٤/١٣٦:، المغنى٢/٥٨: المهذب ،٣/١٦١:الدسوقي ، حاشية٢٢٣، ٥/٢٢٠:الصنائع  بدائع)٦(

 .٢٢٢، ٥/٢٢١:الصنائع  بدائع)٧(



  
)٤٠١٣(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

 لمكـان اديـزد قـد الـثمن يبـين؛لأن حتـى مرابحـة يبعه لم نسيئة بيان العيب إن وجد، وبيان الأجل إن وجد، فمن اشترى) ط(

 الكـل؛لأن ثمـن مرابحـةعلى أحـدهما بـاع ثـم شـيئين اشـترى لـو كـما فيـصير الثمن من شيء يقابله أن شبهة له الأجل، فكان

 .)١(بالبيان عنه التحرز فيجب بالحقيقة في هذا ملحقة الشبهة

ًم : ا ا اا و دك اار ا )رةا:(  
اختيار عميل شركة التصكيك السيادي بناء على أسس، ومواصفات معينة تحددها الشركة، من حيث التمتع حسن ) أ(

بسمعة ائتمانية، وأخلاقية طيبة، والنظر في مدى انتظام العميل في سداد ديونه ومدى قدرته على الدفع والتعرف على 

موضوعية لائحية، وتنظيمية، يدل على هذا قوله المركز المالي، ولا شك أن حسن اختيار العميل على أسس، وقواعد 

ًفإن أمن بعضكم بعضا   ﴿:إلى قوله تعالى ﴾... ﴿يا أيها الذين آمنوا إذا تداينتم بدين إلى أجل مسمى فاكتبوه: تعالى ُْ َ ْ َ َْ ُ ِ َ ْ ِ َ

ُفليؤد الذي اؤتمن أمانته وليتق االلهََّ ربه َّ َ ُ َ َِّ َ ُِ ََّ َْ َّ َْ ُ ِْ ِ َ َ     ﴾)٢( 

العـين  ؛لأن إجـارة-رحمـه االله-ابن قدامـة كما ذكر معلوم، ولامانع من تقسيط الأجر أجرها معلومة، و أن تكون المدة  ) ب(

 .)٣(يصح بثمن حال، ومؤجل فكذلك إجارتها بيعها كبيعها، و

الفـسخ،  خيـار تعذر اسـتيفاء المنفعـة يثبـت للمـستأجر فإذا ا على استيفائها،ًمن العين، ومقدورمتحققة  أن تكون المنفعة  ) ج(

 .أن يحدث خوف عام يمنع من سكنى الدارك

تلفت العين المؤجرة، وانقطع النفع منها، كالدار التي تهدمت، والدابة التي ماتـت لـذهاب المنفعـة  تنفسخ الإجارة إذا  ) د(

 ..المقصودة من كليهما بالموت، والهدم

ً :عا  و دك اار ا  ا ا اا:   
 م ا ا  ا ذ و :  

 .بدونه اًمعلوم المصنوع ونوعه وقدره وصفته لأنه لايصير جنس بيان) أ(

 .الناس بين التعامل فيه ممايجرى صنعه المراد يكون أن) ب(

شترط عـدم وجـود الأجـل أنه يـ: الضابط على قولين أحدهما لأبي حنيفة  الحنفية في هذا واختلف أجل، فيه ألايكون) جـ(

بينما ذهـب الـصاحبين إلى أن عـدم ضرب الأجـل لـيس  ؛ لأن الأجل من شروط السلم،ًفي الاستصناع، حتى لا يصير سلما

 موضـوع مـعلتناسـبه الـراجح  هـو الـصاحبين ، وقـول)٤(يـضرب لم أم الأجـل فيهـا ضرب اًا، فالمعاملة تعد استـصناعًشرط

 .البحث

 لا إجــارة بــصددعقد كنــا المستــصنع مــن كانــت الــصانع،فإن مــن دمة في التــصنيع والعمــلالمــستخ المــواد تكــون أن) د(

 .استصناع

                                                        
 .٥/٢٢٤:بق المرجع السا)١(

 ). ٢٨٣ ،٢٨٢: (الآيتين البقرة، من  سورة)٢(

 .٣٣١، ٥/٣٢٧:  المغنى)٣(

 .٥/٣: الصنائع  بدائع)٤(



 )٤٠١٤(    ممدرا  اك اد إار واول 

 ملـك للصانع في الـثمن الملك المبيعة في الذمة، وثبوت للمستصنع في العين الملك يثبت الاستصناع عقد إبرام بعد) هـ(

 .لازم غير

 الـثمن بأخـذها ودفـع ملـزم فهـو للمواصـفات، وإلا مطابقـةغير المصنعة العين للمستصنع إذا كانت الرؤية خيار ثبوت) و(

 .)١(عليه المتفق

 عـلى الـضوابط نفـسها التـي ذكرهـا الحنفيـة، )٢(ـهـ١٤١٢في دورته السابعة عام) ٦٥( ونص مجمع الفقه الإسلامي في القرار رقم 

 :وأخذ بقول الصاحبين في ضابط الأجل وزاد عليها ضابطين هما 

 .محددة لآجال معلومة أقساط إلى أوتقسيطه كله الثمن تأجيل ستصناعيجوز في عقدالا) ١ (

 .قاهرة ظروف هناك تكن مالم العاقدان عليه مااتفق بمقتضى شرطاجزائيا عقدالاستصناع يتضمن أن يجوز) ٢ (

 بالعمل إذا كـان المكلف الصانع بموت لاينتهى لورثته، كما الحق ينتقل المستصنع وإنما بموت العقد هذا لا ينتهى اً وأخير

 .ا؛ لأن التعاقد يكون مع الشركة أو المصنعًالصانع شركة أو مصنع

  :  امن ا ومه  ا اطح اك اد برم و
ل المرتبطـة  الأعـما:أنأوضـحت  التنفيذيـة لقـانون سـوق رأس المـال )٣( من اللائحة١٢١من المادة  )٢الفقرة (يتبين لنا أن

 شراءهـا عنـد إصـدارها : الاكتتاب في الورقة المالية يعنـى-٢:بترويج وتغطية الاكتتاب في الأوراق المالية تتضمن ما يأتى

للمرة الأولى المطروحة وغير المطروحة للاكتتاب العام، ثم يمكن للشركة إعادة طرحها بمعنى عرضها للبيع مرة ثانيـة في 

الواردة بنشرة الاكتتاب الأساسية المعتمدة خلال مدة أقصاها سنة من تاريخ اعتماد تلـك النـشرة اكتتاب عام بذات الشروط 

للورقة، ومن الناحية الـشرعية ) المبلغ المكتوب علي وجه الصك الذي صدر أو بيع به أول مرة(دون التقيد بالقيمة الاسمية 

في حالـة الاكتتـاب ثـم خـروج شريـك مـن الـشركة وبيـع ؛ لأنه عبارة عـن مـشاركة في شركـة )الاكتتاب(يجوز هذا العمل 

أن إجازة اللائحة للـشركة بيـع الأوراق الماليـة دون : ًحصته فيها وهو جائز أيضا، غير أن الملاحظة الجديرة بالذكر هنا هي

ربـما لا حيـث إنـه في خـلال هـذه الـسنة : )٤(نظر إلى القيمة الاسمية خلال السنة فيه نظر من وجهـة نظـر بعـض المعـاصرين

ًتكون الشركة قد بدأت أعمالها ومن ثم فإن رأسمالها مـازال نقـودا، وبيـع الأسـهم التـي تمثـل حـصة في رأس مـال الـشركة 

بنقود يعني أن العملية تدخل في بيع نقود بنقود من ذات الجنس والصنف، وهذه تدخل في بـاب الـصرف وعليـه فيجـب أن 

 كان ربا، وعلي ذلك فـإن الوضـع الموافـق للـشريعة هـو أن تبـاع الأسـهم بالقيمـة لا إًيتساوى المبلغان ويتم التقابض فورا و

 ولكـن بعـد ،لا دخلـت العمليـة في الربـا إالاسمية فقط لا بأزيـد ولا أقـل منهـا حتـى يتفـق مـع الأحكـام الـشرعية للـصرف و

ا في هـذه الأصـول مـن نقـود تـداولها رغـم مـ فإنـه يجـوز ؛مباشرة الشركة للنـشاط، وتحـول رأس المـال إلى أصـول مختلفـة

ًما لا يجوز تبعا يجوز استقلالا(وديون؛ لأن القاعدة الشرعية تقول  مـن لائحـة قـانون ) ١٣٨( وبـذلك فـإن مـا جـاء في المـادة،)ً

                                                        
 .٣، ٥/٢:  المرجع السابق)١(

 .٢٢٣، ص٢، ج٧المجمع، العدد ، مجلة)٧/٣)(٦٥(رقم المجلس  قرار)٢(

 . م١٩٩٣ أبريل سنة٨في ) تابع) (٨١(شورة في الوقائع المصرية، عدد ن الم)٣(

 .٥٧، ٥٦ص مرجع سابق، محمد عبدالحليم عمر، الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية، /  د)٤(



  
)٤٠١٥(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

م، الذي يقضي بعدم بيع الأسهم المكتتب فيها بأزيد من القيمـة الاسـمية قبـل نـشر حـساب ١٩٨١ لسنة ١٥٩الشركات رقم 

 .)١(ئر للشركة عن سنة مالية كاملة  أمر يتفق مع أحكام الشريعة الإسلاميةالأرباح والخسا

                                                        
 .٧٠، ٥٦، ٥٥ص) بتصرف(سابق الرجع نفس الممحمد عبدالحليم عمر، /  د)١(



 )٤٠١٦(    ممدرا  اك اد إار واول 

ا ا  
ا وا ن اما  دك ااول ا تآ   

و :  
أما المعـايير هي مجموعة من المعايير العامة والخاصة التي حددها القانون ف: في القانون الوضعيضوابط تداول الصكوك 

 آليات تداول الصكوك سواء في السوق الأولية عند طرح الصكوك للاكتتاب أو في السوق الثانوية عند التـداول، :العامة هي

 .  الشروط اللازمة لقيد الصكوك بجداول البورصة:وأما المعايير الخاصة فهي

هى إما عامة أو خاصة يتم إنزالها على كـل نـوع عـلى  وأما ضوابط التداول الشرعية للصكوك السيادية في الفقه الإسلامي و

 :حدة من هذه الأنواع هو ما تناولته الباحثة من خلال مبحثين

 ضوابط تداول الصكوك السيادية في القانون الوضعي: المبحث الأول 

 .المعايير العامة والخاصة لتداول الصكوك السيادية في الفقه الإسلامي:  الثانيبحثالم 

ا ول ا  
ن اما  دك ااول ا ا   

معـايير التـداول ،  أ   اول و اك اد  امن ا  و  ا ا أو  اد  

  : كالتاليمطلبين بشيء من التفصيل من خلال  الوضعيالخاصة في القانون العامة و

  : ا اول
   و اك اد  امن ااد اول

 فإنـه ينقـسم )مثل شركة التـصكيك الـسيادي ( فحينما يتم إنشاء شركة مساهمة) البيع (: في القانون الوضعي يعنى ومعني التداول

 أو في  عرضـها للبيـع إمـا في اكتتـاب عـام،:للاكتتـاب بمعنـىأو الـصكوك ثـم تطـرح هـذه الأسـهم أو صكوك رأسمالها إلي أسهم 

إنها تتم في السوق الأولية لرأس المال بمعنى البيع لأول مـرة، ثـم بعـد تكـوين : اكتتاب خاص وهذه العملية تسمي الإصدار ويقال

 ماليـة سـنة عـن الأربـاح والخـسائر حـساب نـشر حتـى الاسـمية القيمـة يزيدعنالشركة يجوز لمالك السهم بيعه، وذلك بما لا

 الإصـدار بعـد هـذه البيع السوق وعملية أحوال الاسمية، حسب قيمته من أقل أو بأزيد تداولهبيعه و يجوز ذلك كاملة، وبعد

 مكاتـب خـلال مـن ، أو)المنتظمـة السوق(بها  اًمقيد السهم تتم في البورصة إذا كان أن يجب و التداول، عليها يطلق ما هي

 .) نتظمةالم غير السوق(بها  اًمقيد السهم يكن البورصة إذا لم خارج السمسرة

  و  َ    اول:ق الماليـة وبيعهـا مبـاشرة أو بالوسـاطة وانتقـال ملكيتهـا بـين المـستثمرين راعمليـة شراء الأو

 �)١(�بعد قيدها في البورصة وذلك وتثبيت هذه الملكية

 )البورصة(يثور التساؤل ما هو المقصود بقيد الصكوك بالأسواق المالية

 وقبـول إدارة البورصـة ، الصكوك في جداول البورصة من الشركة المـصدرة لهـا إدراج ل و التسجي: يعنى )قيد الصكوك(و

للورقة المالية للقيد في سجلات البورصة وما يترتب على ذلـك مـن تـداول هـذه الورقـة في جـدول الأسـعار الرسـمي وهـو 

 .أساس عمليات البورصة

                                                        
 . سبق تعريفها )١(



  
)٤٠١٧(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

لأوراق الماليـة في لكـي يـتم الـسماح لهـا بالتـداول في تـسجيل ا: أما سجلات قيد الأوراق الماليـة في البورصـة يعنـي -

 ."البورصة

م يـتم قيـد وتـداول الـصكوك الــسيادية ٢٠٢١لـسنة)١٣٨(مـن قـانون الـصكوك الـسيادية رقـم) ٩(ًو وفقـا لـنص المـادة  -

 .بالبورصة المصرية، للأوراق المالية

ها الشروط التي نص عليها القانون ولا يمتـد هـذا  استيفائ: أن قيد الورقة المالية بالبورصة يعنى.)١(أوضح بعض الفقهاء -

 .القيد إلى ضمان قيمة الورقة أو الاستثمار فيها

 تلـك الإجـراءات والقواعـد والتـي يـتم بموجبهـا عقـد صـفقات بيـع وشراء :يقصد بعمليات بورصـة الأوراق الماليـةكما 

 البورصـة، وحيـث إن هـذه العمليـات يـتم عقـدها هى عمليات متعددة ومتداخلة تحكمها أنظمة وقوانين و للأوراق المالية،

 هـو الأوراق : المبيـع؛بصفقات بيع وشراء، فهي تدخل ضمن طائفة عقود المعاملات المالية، ففي بورصة الأوراق المالية

 هـو سـعر تلـك الأوراق، وهـو الـذي يقـع عليـه الـتراضي بـين البـائع والمـشترى مقابـل المبيـع، :المالية المتداولـة، والـثمن

  .ًويشترط فيه أن يكون معلوما؛ لأن جهالة الثمن تمنع صحة البيع

ما ا :وا ا ا  كاول ان اما  دا  
 آليـات : مجموعة من المعايير العامة والخاصة التي حددها القـانون فأمـا المعـايير العامـة هـي:ضوابط تداول الصكوك هي

صكوك سواء في السوق الأولية عند طـرح الـصكوك للاكتتـاب أو في الـسوق الثانويـة عنـد التـداول، وأمـا المعـايير تداول ال

 . الشروط اللازمة لقيد الصكوك بجداول البورصة:الخاصة فهي

 :التاليطلب من خلال فرعين كفما هي معايير التداول العامة والخاصة في القانون؟ وهذا ما سنتناوله في هذا الم

  . الوضعيفي القانونالصكوك السيادية  لتداول المعايير العامة: ولالفرع الأ

 . الوضعيفي القانون لتداول الصكوك السيادية  المعايير الخاصة:ثانيالفرع ال

ع ااول : ولا ا ا دك اناما ا   

 ويطلـق عليهـا سـوق الإصـدار أو الاكتتــاب الأول، primary market يـتم إصـدار الـصكوك في الـسوق الأوليـة -١

بطرح الصكوك للاكتتاب لأول مرة وتقيد بالبورصـة المـصرية بقيمتهـا )  التصكيك السياديشركة(وتقوم الجهة المصدرة 

اليـة من الصكوك للاكتتاب للمؤسسات الماليـة والجهـات والأفـراد ذوي الخـبرة والمـلاءة الم% ١٠٠الاسمية، ويتم طرح 

  )٢(.وفقا للإطار القانوني لبيع الأوراق المالية

 يتم قيد الصكوك في البورصة لأول مرة عن طريق الشركات العاملة في مجال الأوراق الماليـة، ويقـصد بهـا الـشركات -٢

 :التي تباشر أحد الأنشطة أو أكثر من الأنشطة التالية

 . ترويج وتغطية الاكتتاب في الأوراق المالية- أ

 .ً الاشتراك في تأسيس الشركات التي تصدر أوراقا مالية في زيادة رؤوس أموالها-ب 

                                                        
  .٢١٣ص ،م٢٠٠١، ١ط، عربية دار النهضة ال، را ق المالية الفورية والآجلةوعمليات بورصة الأ: سيد طه بدوي/د )١(

اـلة دكتـورا: طاهر شوقي محمد مؤمن / د )٢( ، كليـة الاقتـصاد والعلـوم الـسياسية، ه الإطار القانوني لبيع الأوراق المالية في البورصة المصرية، رس

  .١٥٣، ص  م٢٠١١جامعة القاهرة، 



 )٤٠١٨(    ممدرا  اك اد إار واول 

 . رأس المال المخاطر-ج

 . المقاصة والتسوية في معاملات الأوراق المالية-د 

 . تكوين وإدارة محافظ الأوراق المالية وصناديق الاستثمار-هـ 

 . السمسرة في الأوراق المالية- و

 والقيـد بالـسجل المعـد )١(أحد الأنشطة المنصوص عليها إلا بعـد الحـصول عـلى تـرخيص مـن الهيئـة لا يجوز مزاولة -٣

 .لأحكام القانون إذا تمت المزاولة بدون ترخيص لديها، كما يمكن لهيئة سوق المال وقف أي نشاط غير خاضع

 :واشترط القانون لمنح الترخيص عدة شروط منها

 .همة أو توصية بالأسهم أن يكون طالب الترخيص شركة مسا-أ

 )٢(.  أن يقتصر غرض الشركة على مزاولة نشاط أو أكثر من الأنشطة سالفة الذكر-ب

ً ألا يقل ما يكون مدفوعا من رأس مال الشركة المصدر عند التأسـيس عـن الحـد الأدنـى الـذي تحـدده اللائحـة حـسب -ج

 .نوع الشركة وغرضها

 .كة الخبرة والكفاءة اللازمة أن يتوافر في القائمين على إدارة الشر-د

 . ً تأمين يحدد قيمته طبقا للقواعد والإجراءات المنظمة للخصم -هـ 

 ألا يكون قد سبق الحكم على أحد مؤسسي الشركة أو مديريها أو أحد أعضاء مجلـس الإدارة خـلال الخمـس سـنوات -و

وانين الـشركات أو التجـارة أو الحكـم بإشـهار السابقة عقوبة جنائيـة أو جنحـة أو إحـدى الجـرائم المنـصوص عليهـا في قـ

 .الإفلاس

التأكـد أن الـشركة قـد أبـرأت ذمتهـا  وذلك بعد، لا يجوز وقف نشاط الشركة إلا بموافقة مجلس إدارة هيئة سوق المال-ز 

  .)٣(من التزاماتها

لمقابل الخدمات عن  والحدود القصوى ، يصدر الوزير المختص قرار لتحديد العمولات الخاصة بشركات السمسرة-٤

ًالمالية بما لا يتجاوز سنويا اثنين في الألف من قيمة الأسـهم   ورسوم ومقابل قيد الأوراق،العمليات التي تتم في البورصات

                                                        
اـن المنشئة الهيئة العامة للرقابة المالية و: و يقصد بها )١(  م، بإنـشاء الهيئـة العامـة للرقابـة الماليـة، وقـد أنـشئت ٢٠٠٩ لـسنة ١٠ون رقـم بمقتضى الق

اـز  لتحل محل كل من الهيئة العامة لسوق المال في مصر، اـري في جه أـمين، والهيئـة العامـة لـشئون التمويـل العق و الهيئة المصرية للرقابـة عـلى الت

ة، وهو اتجاه محمود دعمته الأزمة المالية العالمية التي حلـت بالأسـواق الماليـة في واحد، لممارسة الرقابة على المؤسسات المالية غير المصرفي

اـل الأوراق : م، ينظر ٢٠٠٨الربع الأخير من عام  دليل المستثمر للتعريف بدور الهيئة العامة للرقابة المالية في الرقابة عـلى الـشركات العاملـة في مج

 .٥م، ص٢٠١٠المالية إصدار

(2) dailami: mansoor"financial policy and corporate investment in imperfect capital markets the case 

of " world bank policy research, and external korea affairs, working papers,2004, p487. 

اـمس عـشر  مجلـة الأسـواق الماليـة والبو، تحليل أسـواق الأوراق الماليـة،نادية أمين محمد علي.  د)٣( اـلمي الخ اـث المـؤتمر الع اـت، أبح رص

  .١، ص م٢٠٠٦، دبي، )٥٤ (للأسواق المالية والبورصات العدد



  
)٤٠١٩(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

 والأدوات المالية المرتبطة بها والمطلوب قيدها بحد أقصى مقدار خمسمائة ألف جنيـه وكحـد أدنـى خمـسون ألـف جنيـه

 )١(.تستخدم الرسوم المنصوص عليها على قيد الأوراق المالية التي تصدرها الدولة ولا ،للسندات والصكوك

 : يحدد المستثمر الراغب في تداول الصكوك الأمور التالية-٥

 .بها  تحديد الورقة المالية المطلوب تداولها أو كمية الأوراق والأسعار التي يرغب في التعامل- أ

يمكـن الحـصول عليـه في   وهو أمر طلب تنفيذ الصفقة بأفـضل سـعرmarket order يقوم بتحديد الأمر السوقي -ب

 ).السوق بيع وشراء

 وهو الأمر بعدد معين مـن الأوراق الماليـة أو بـسعر محـدد وفـترة محـددة limit order ويقوم بتحديد الأمر المحدد -ج

 goodمر سـاري المفعـول حتـى إلغائـه عمل والأيوم  وهو الأمر الذي لابد من تنفيذه خلال day orderوالأمر اليومي 

till cancelled وهو الأمر المتعلق بشراء ما يعـرض في الـسوق بـسعر معـين دون تحديـد نـوع الورقـة والأمـر المتـدرج 

step order وهو الأمر الذي يوجه إلى السمسار ببيع أو شراء عدد معين مـن الأوراق الماليـة بأسـعارها الماليـة بأسـعار 

 .)٢(متقاربة

   ا امن اول اك اد ا ا :ع اما
أو :را  كا  :  

١ - راول ا كا  :  
 أن تكون الصكوك قد طرحت للاكتتاب العام أو الخاص بناء على نشرة الاكتتاب أو إصدار أو مذكرة معلومات معتمـدة -أ

ً أيا كان القانون الخاضع له الجهة التي أصـدرتها ويـتم قيـد الأوراق الماليـة بالبورصـة ليـتمكن مالـك الـصك مـن من الهيئة

 )٣(. إجراء عملية التداول

 . تقديم شهادة توضح درجة التصنيف الائتماني الممنوح للإصدار-ب

 :ً تقديم طلب القيد مرفقا به كافة البيانات والمستندات الآتية-ج

 بشهادة تصنيف ائتماني حديثـة  ً يوما من نهاية السنة المالية)٩٠(هة المصدرة بموافاة الهيئة والبورصة خلال تعهد الج

ًسنويا للإصدار تجدد سنويا تعهد بالإفصاح الفوري للهيئـة والبورصـة عـن الأحـداث الجوهريـة وبتقـديم شـهادة تـصنيف . ً

ليـل الجــدارة الائتمانيــة للوفـاء بالالتزامــات ولتحليــل الأوراق ً يومــا مــن تـاريخ الإفــصاح لتح)١٥(ائـتماني جديــدة خـلال 

 .المالية

 أول محـضر إجـتماع  ًما يفيد تشكيل جماعة حملة الصكوك عـلى أن يكـون معتمـدا مـن الجهـة الإداريـة المختـصة، و

 الـصكوك ومـا يـتم  وتعـد لموافـاة البورصـة والهيئـة ببيـان الفوائـد المـستحقة لحملـة،لهذه الجماعة والممثل القانوني لها

 .ًسداده منها، وذلك قبل الصرف بخمسة عشر يوما على الأقل

                                                        
  .٧١ صم،٢٠٠٣ سنةالقاهرة،  جامعة ،ه شركة إدارة محافظ الأوراق المالية في مصر رسالة دكتورا،نصر علي أحمد طاحون.  د)١(

)٢( Francis: investment analysis and management ed, Ny, m c Graw-Hill, 1986,p64.  

  .١٩٣، ص م٢٠٠٩تداول الأوراق المالية والقيد في الحساب دار الجامعة الجديدة، الطبعة الأولي، : هشام فضلي.  د)٣(



 )٤٠٢٠(    ممدرا  اك اد إار واول 

في جميـع الأحـوال   من قبـل لجنـة الرقابـة الـشرعية وموافقتهـا مـن لجنـة الرقابـة الـشرعية المركزيـة، وة أن تكون مجاز-د

 )١( .ا لقواعد البورصةًفقيجب اعتماد كافة الأوراق والمستندات المقدمة من السلطة المختصة بالشخص الاعتباري و

- ٢ -    اول و ررج ا كا:  
تسري في شأن تداول وإثبات نقل ملكية الصكوك غير المقيدة ببورصات الأوراق المالية أحكام قـرار مجلـس إدارة الهيئـة 

 لمقيدة بجداول البورصة  بشأن قواعد وإجراءات التعامل على الأوراق المالية غير ا)٢( م٢٠١٨لسنة ) ٩٤(رقم 

 )٣(. ثارها الائتمانية آالمصرية وإجراءات نقل ملكيتها و

ًم -   و را  كاول ا:  
 .خاص بالتداول الإلكتروني  كما يقوم بالتوقيع على عقد، يقوم العميل بالتوقيع على عقد فتح حساب مع الشركة-١

 ويقوم النظـام بـإلزام العميـل بتغـير كلمـة المـرور الخاصـة ،اسم المستخدم وكلمة المرور تقوم الشركة بتسليم العميل -٢

 )٤(. بحسابه عند الدخول لأول مرة

                                                        
  .٢١٠، صم٢٠٠٧الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية، الطبعة الأولي، دار النشر للجامعات، : محمد صالح جابر.  د)١(

م و ٢٠٢٢ أبريـل٦ في ٨١، والمنـشور في الوقـائع المـصرية العـددم ٢٠٢٢ لـسنة ٦٨ قرار الهيئة العامـة للرقابـة الماليـة رقــم )٢(

بتعـديل قـرار  ؛  للهيئـة والبورصـة المـصرية من اليوم التالى لتاريخ نشره بالوقائع المصرية وعلى الموقع الإلكـترونيالمعمول به 

بشأن قواعـد وإجـراءات التعامـل عـلى الأوراق الماليـة غـير المقيـدة بجـداول البورصـة  م٢٠١٨ لسنة ٩٤قم مجلس إدارة الهيئة ر

تُضاف مادة جديدة بـرقم ) المادة الأولى: (.ونص قرار مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المالية .المصرية وإجراءات نقل ملكيتها

إلى قواعد وإجراءات التعامل على الأوراق المالية غير المقيدة بجداول البورصة المصرية وإجـراءات نقـل ملكيتهـا الـصادرة ) ٩(

 :،م٢٠١٨ لسنة ٩٤بقرار مجلس إدارة الهيئة رقم 

فى حالـة قيـام الـشركات : بالـشركات الناشـئة ًحالات تنفيذ عمليـات نقـل ملكيـة الأسـهم وفقـا لاتفاقيـات المـساهمين) :٩(مادة 

والجهات التى تمارس نشاط رأس المال المخاطر بالاستثمار فى شركات ناشئة مـن خـلال أدوات التمويـل القابلـة للتحـول إلى 

 قد ينشأ عنها توقيع اتفاقيات مع مساهمى الشركات الناشئة ويترتـب عليهـا والتى) Convertible Instruments(ملكية أسهم 

ًإجراء عمليات نقل ملكية لأسهم تلك الشركات بعد فترة محددة وفقا للاتفاق المبرم بين الأطراف ، يجوز لشركة الإيـداع والقيـد 

وذلـك لـضمان تنفيـذ عمليـات نقـل الملكيـة ) Escrow Agent(ًالمركزى للأوراق المالية أن تبرم اتفاقا باعتبارها أمـين التنفيـذ 

 .بالبورصة

 بعد - وتستثنى .وتضع الهيئة الشروط والمتطلبات اللازمة لإجراء عمليات نقل الملكية المشار إليها بالفقرة الأولى من هذه المادة

ال على إيـداع قيمـة العمليـات بأحـد  عمليات نقل الملكية المشار إليها من شرط تقديم المستند الد-الحصول على موافقة الهيئة 

  .البنوك الخاضعة لرقابة البنك المركزى المصرى 

ثارها الائتمانية في الاقتصاد، الطبعة الأولى، مجلة صالح كامل آ أسواق الأوراق المالية و،ي الدين أحمد حسنيأحمد مح.  د)٣(

  .١١٥، ص م١٩٩٥، ٧٨للاقتصاد، العدد 

(4) demirguc kunt asli: developing country capital structures emerging stock markets" world 

bank, policy research working paper,2004,p834 



  
)٤٠٢١(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

الإلكــتروني الخــاص بالــشركة   يقــوم العميــل بإدخــال الأوامــر مبــاشرة عــلى نظــام التــداول بالبورصــة مــن خــلال النظــام- 

 . بهباستخدام اسم المستخدم وكلمة المرور الخاصين

 يحظر على شركة السمسرة إدراج أوامر على نظام التداول إلا بعد التحقق من تسجيلها كافة متطلبات الرقابة الداخليـة -٤ 

 .صحة تلك الأوامر والتحقق من سلامة و

م  يجب على شركة السمسرة اتخاذ التدابير التي تكفل التحقـق مـن مطابقـة أوامـر عمليـة التـداول الإلكـتروني للأحكـا-٥ 

 )١(. المنظمة للتعامل بالبورصة

 وذلـك إذا تبـين أن الغـرض منهـا الإيحـاء ، يجب على الشركة التوقف عن تلقي أوامـر مـن عمـلاء التـداول الإلكـتروني-٦

 .العملاء ا علي أموالًبوجود تعامل من أجل تسهيل البيع والشراء حفاظ

 . شبكة الإنترنت توفير نظم حماية وتأمين المعلومات من الاختراق من خلال- 

 . توفير الوسائل الإلكترونية لتلقي وتسجيل وتعزيز أوامر العملاء بصورة آمنة- 

 يلتزم المستثمر بالحفاظ على سرية كلمة المرور الخاصة به وبأن يكون استعمال كلمة المـرور مقتـصر عليـه فقـط أو - ٩

 )٢(. اول الرقمي للأوراق ًيكون لشخص آخر تصريح له قانونا بذلك وهناك اتجاة معاصر بالتد

ً يكون المستثمر مسئولا عن التعليمات التي ترسل إليه من خلال الآلية بما في ذلك أي أخطاء أو إغفال أو تكـرار في - ١٠ 

 .تلك العمليات

 يحظر على المستثمر إعطاء أوامر تنطـوي عـلى المـضاربة الوهميـة أو محاولـة التـأثير بـشكل متعمـد عـلى الأسـعار -١١ 

 .لمخالفة للقوانين واللوائح والقواعد السرية خاصة قواعد التداول بالبورصة وأساسيات الاستثمار في الأوراق با

 يلتزم بإخطار الشركة فور ضياع أي من بيانات الدخول على نظام التداول أو علمه بحـصول طـرف آخـر عليهـا أو أي - ١٢

 )٣(. اختراق قد حدث له

ما ا  
ا اوا   كاول ا داا ا   

و :  
العامة والخاصـة التـي حـددتها الـشريعة أو الضوابط هي مجموعة من المعايير : فقه الإسلامي تداول الصكوك في الآليات 

عية العامـة الــصادرة مـن هيئــة ا لمــا ورد بالمعـايير الــشرً هـي آليــات تـداول الــصكوك وفقـ:فأمــا المعـايير العامــةالإسـلامية، 

 هـي الأحكـام والـشروط الـشرعية للتـداول :، وأما المعـايير الخاصـة الدوليالمحاسبة والمراجعة ومجمع الفقه الإسلامي

تناولـه في وف أهي معايير التداول العامة والخاصة في الشريعة؟ وهذا ما سـ لصكوك الإجارة وغيرها من أنواع الصكوك فما

 : من التفصيل التالي بشيءبحثهذا الم

 .فقه الإسلاميفي ال الصكوك السيادية المعايير العامة لتداول: المطلب الأول

                                                        
  .١٢١ص  ، القاهرة،م١٩٩٩ بورصات الأوراق المالية في مصر، الطبعة الأولى، ،عبد الستار بكري حسن.  د)١(

  .١٦٤، ص م٢٠٠٢ والأسواق المالية دار النهضة العربية، الطبعة الثانية، اتجاه معاصر في إدارة المنشأت: نادية مكاوي.  د)٢(

  .٢٤٤ص  ،م٢٠٠٩ دار العربي الحديث، الإسكندرية، الطبعة الثانية، ،أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية: منير إبراهيم هندي.  د)٣(



 )٤٠٢٢(    ممدرا  اك اد إار واول 

 .فقه الإسلاميفي الالصكوك السيادية المعايير الخاصة لتداول :  الثانيلمطلبا

اولا   
   ا ااك اد ا ا اول 

 *ا ا ااولوا )١(  ك ادا )اولا (ھي :  

 .ًشرعا المباحة الأصول من المصككة الأصول نوعية  أن تكون-

 الـدين بيـع عـن للابتعـاد ًنقـدا التـصكيك شركـة المنشئ إلى من الذمم في الديون على مبنية صكها المراد يكون بيع الأصول أن -

 .بالدين

 .ًشرعا مقبولة وخطواته التصكيك هيكل  أن يكون-

 .الفوائد من الاستفادة وتسوغ والشراء البيع عملية لتصح للأصول الملكية  عنصر-

 .الإسلامي الاقتصاد في الأولويات مبدأ الصكوك في إصدار يراعى أن  يجب-

  .العامة للمصلحة ملاءمتها ومدى التصكيك في عملية يجب النظر -

لحـصته في  الشركاء أو أحدالمساهمين بيع عملية يعد: بأنهيعرف  : الصكوك السيادية  فيالتداول الشرعي لعملية تكييفال

 الأسـهم في شركــات كتــداول يعـد الـشرعية يةسيادالــ الـصكوك المــشتري، فتـداول إلي البـائع مـن الــسهم الـشركة وانتقـال

  .)٢(ملكية حقوق من تمثله ما على بل ذاتها الورقة على يقع لا البيع أو التداول ا، فعمليةًشرع الجائزة المساهمة

بعـد مــا تـم التوصـل إليـه في التكييـف الـشرعي للتـداول في تلــك :  في الـصكوك الـسياديةالتـداولالحكـم الـشرعي لعمليـة 

 بيـع تماثـل الفقهـاء أجازهـا عمليـة تطبيقـات ،فقـد وجـدت)٣(اًشرعـ جـائزالصكوك على النحو السالف ذكره فمـن ثـم فإنـه 

 الحـصة وهـي بيـع ،أمـا)٤(: الـسيادية صكوك الـتداول من مايمنع الإسلامية الشريعة يوجد في قواعد ، فلا)التداول(الصكوك

 الأصـول بعـض محددة في ملكيتـه أو مفرزة غير شائعة المساهم حصة كون أن كما ا،ًأيض جائز فهو مقبوضة في يده ليست

                                                        
نـدات بـشأن قـراره خـلال من الدولي الإسلامي الفقه مجمع ذكرها )١( اـ كـما لمقارضـة، ا س اـيير بينته بـة لهيئـة الـشرعية المع  والمراجعـة المحاس

  .١٧رقم الإسلامية، المعيار و المالية للمؤسسات

اـيير٢١٦٣- ٢١٦١الرابـع، ص الرابعـة، العـدد المجمـع، الـدورة مجلة) ٣٠/٥/٤(القرار الإسلامي الفقه مجمع بـة الـشرعية، هيئـة ، المع  المحاس

  ).٢٩٧، ٢٩٦ص(، )١٧(رقم م، المعيار٢٠٠٧ والإسلامية، البحرين ةالمالي للمؤسسات والمراجعة

يـهم في ، والمـشار٤ ،٣ص :وتـداولها المعاصرة وتطبيقاتها التوريق الإسلامية عبدالعزيز، الصكوك زيتي أختر/د:  ينظرللتفصيل   مجمـع مجلـة إل

 .١٠، ٩، ص)مرجع سابق ( الشارقة، إمارة في التاسعةعشرة دورته في الدولي، والمنعقد الإسلامي الفقه

 .٦٩، ٦٨ص).مرجع سابق( الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية،عمر،  الحليم عبد محمد /د )٢(

اـز؛ لأنـه يـشترَي ملـك غـيره(المغنى  في قدامة ابن  قال)٣( ِوإن اشترَى أحد الشريكين حـصة شريكـه منـه، ج ِ ِ ِ ِ ِِ َْ َ َْ َ ْ ِ ْ َّ َُ َ ُ َّ َ ََ ِِ َ ْ ُِ َِ َ َّ َْ ْ  الحـصة بيـع جـواز عليـه جويتخـر.) ِ

 .٥/٤٣: المغنى.شريكه إذن البيع لصحة يشترط و برضاه شريكه لأجنبي غير

 ).بتصرف) (٢/٢١٦(، )جع سابقمرالوضعي،  والقانون الإسلامية الشريعة في الخياط، الشركات عبدالعزيز/د )٤(



  
)٤٠٢٣(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

غـرر  فيـه االله ولـيس أحلـه وقـد بيـع، فهـو معلومـة نـسبته المشاع إذا كانـت بيع لأن؛ الفقهاء فأجازه ،)١(اًأيض بيعها يجوز فإنه

 لحاملهـا فيحق اًجائز فيكون ذلك عن لايخرج المساهمة الأسهم في شركات النسبة والثمن، وبيع معلوم إنه ولاجهالة، إذ

التـصرف  يـزتج الإسلامية للمالك، فالشريعة اًشرع المقررة التصرفات من ذلك بالبيع والهبة وغيرهما، وغير فيها التصرف

 .)٢(المال التصرف في مجموع تجيز الشائعة، كما في الحصة

 ا، إذإنً انتقـال ملكيـة الـصك مـن شـخص إلى آخـر فهـو مـن التـصرفات الجـائزة شرعـ: في الفقـه الإسـلامي وحيث يعنى التداول

وديون، ويراعى في التعامـل  عأعيان ومناف من يمثله بما عن وثيقة عبارة الصك أن المال،أي حصص في رأس ملكية تمثل الصكوك

والتصرفات المتعلقة بالصكوك الأحكام الفقهية في التصرف في أنواع الملك التي يمثلها الصك، فالتصرف في الصك تصرف في 

ا عـلى التـصرفات في العـروض إلا إذا كانـت أعيانهـا محرمـة ًلا تـضع قيـود والمعـروف في الـشريعة أن أحكـام الـشرع العـروض،

 وإنما تضع أحكام الشريعة بعض القيود على التصرفات المتعلقة بالديون والنقود أو حيلة، شاب التعاقد غش أو غررأو ) كالخمر(

 .السائلة 

 الوســائل أو القيــد في الــسجلات، الــشرع، مثــل لايخــالف فــيما عليهــا متعــارف الــصكوك بــأي طريقــة تــداول يجــوز -

 .)٣(لحاملها الإلكترونية، أوالمناولة إذا كانت

 .ا فيه من الشركاءًذلك مأذون المدة المحددة للاكتتاب باعتبار كون الصكوك قابلة للتداول بعد انتهاء وت -

 :الآتية الشروط والضوابط مراعاة مع

ا لظـروف ًبالـضوابط الـشرعية، وفقـ ة في أسـواق الأوراق الماليـةسياديصكوك الـالـيجـوز تـداول  : مع مراعاة الضوابط السابقة في التـداول

صكيك شركـة التـ(ة بقيـام الجهـة المـصدرةسياديصكوك الـ في الوالطلب، ويخضع لإرادة المتعاقدين، كما يجوز أن يتم التداولالعرض 

 يلتزم بمقتضاه خلال مدة محـددة بـشراء هـذه الـصكوك بـسعر دورية معينة بإعلان إيجاب يوجه إلى الجمهور، في مدد زمنية) السيادي

ا لهـذا التـصور ًا لظـروف الـسوق والمركـز المـالي للمـشروع، ووفقـًلـسعر بأهـل الخـبرة وفقـمعين، ولها أن تـستعين في تحديـد ا

كما  وذلك لتمويل مشروعات خاصة وعامة، ا من الأوراق المالية للتداول،ًاستطاعت المؤسسات المالية الإسلامية أن تصكك عدد

  .اص على النحو المشار إليهيجوز الإعلان عن الالتزام بالشراء من غير الجهة المصدرة من مالها الخ

، ويجـب اسـتكمال هـذا م بإصـدار الـصكوك الـسيادية٢٠٢١لسنة١٣٨رقم القانون بإصدار يحمد هذا المسلك من المشرع ًأخيرا  و

التعديل التشريعي باستبدال أوراق تمويلية أخرى تتفق وأحكام الشريعة الإسلامية، كصكوك التمويـل ووثـائق الاسـتثمار، إذ تمثـل 

لأسـهم، غـير ً لكية شائع في جزء من صافي أصول الشركة وحق الحصول على حصة مـن الـربح المحقـق في الـشركة مـثلاحق م

أنهـم لا يــشاركون في الإدارة مثــل المــساهمين، كــما أن حقــوقهم عنــد التــصفية مقدمــة عــلى حقــوق المــساهمين، ومــن ثــم فــإن 

                                                        
ــب لابــن القواعــد في جـاـء )١( ــشائع النــصيب أن بيــع(الحنـبـلي رج ــع  –توقــف ي لا إذ جـاـئز ال ــلى –البي ــة ، القاعــدة٧٥، ١/٧٤:)إفــرازه ع  الحادي

َ القواعــد لابـن رجــب، لـزين الــدين عبـد الــرحمن بـن أحمــد بـن رجــب بـن الحــسن، الـسلامي، البغــدادي، ثـم الدمــشقي، الحنـبـلي .والخمـسون

 .، دار الكتب العلمية)هـ٧٩٥: المتوفى(

نـاديق محمد الدين عز/د )٢( تـثمار خوجة، ص ــ١٤١٤الأولى  البحـوث، جـدة، الطبعـة و التطـوير البركـة، إدارة دلـة ة، مجموعـةالإسـلامي الاس - ه

 .٣٩م، ص١٩٩٣

 .١٧رقم  الإسلامية، المعيار المالية و للمؤسسات المراجعة و المحاسبة الشرعية، هيئة  المعايير)٣(



 )٤٠٢٤(    ممدرا  اك اد إار واول 

 اسـتثمار أموالهـا في نـشاط غـير ، وبـشرطًا وتـداولاًا إصـدارً شرعـ، ومـا في حكمهـا جـائز التعامـل بهـا السياديةصكوك التمويل

 .)١(محرم

اما  :  
   ا ا اك اد ا ا اول

 .يتم تنزيل ذلك على أنواع الصكوك المختلفةالسيادية لبيان أصل معايير تداول الصكوك 

أو :اك ا اول   
  : المرابحةعقدًالصكوك السيادية وفقا لابط الخاصة للتداول في الضو

صكوك المرابحة تتمحض عن ديون، فهي بعد إتمام عملية بيع السلع تمثـل ديونـا في ذمـة المـصدر؛ ولـذلك فـإن تـداولها 

 عمليات التـداول لأنـه يعني بيع الدين لغير المدين، وهذا ممنوع إلا بالقيمة الاسمية، والبيع بالقيمة الاسمية غير متصور في

 من معيـار صـكوك الاسـتثمار ١٥/٢/٥يهدر قيمة الزمن؛ ولذلك فإن تداول صكوك المرابحة لا يجوز، وقد نصت الفقرة 

لا يجوز تـداول صـكوك المرابحـة بعـد : (الصادر عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية على ما يلي

وقد لاحظت هيئة الأوراق ). ي، أما بعد شراء البضاعة وقبل بيعها للمشتري فيجوز التداولتسليم بضاعة المرابحة للمشتر

د لـسنة / ٩٣المالية في الإمارات العربية المتحدة الحاجة للإدراج دون التداول، حيث نص قرار مجلـس إدارة الهيئـة رقـم 

 : على ما يلي٢/٢م، الخاص بإدراج الصكوك الإسلامية في المادة ٢٠٠٥

يجوز لأي جهة مصدرة لصكوك إسلامية لا تطـرح للاكتتـاب العـام وترغـب إدراج صـكوكها في الـسوق أن تتقـدم بطلـب (

إلى الهيئة لإدراج جميع تلك الصكوك لدى السوق، وتسري في هذه الحالة أحكام هذا القرار عـلى تلـك الجهـة المـصدرة 

 ).والصكوك المراد إدراجها لدى السوق

 صكوك المرابحة يجري تداولها في سوق المال بناء على فتاوى الهيئات الشرعية هناك، وقد صدر عن أما في ماليزيا، فإن

 -م١٩٩٦ أغـسطس ٢١المنعقد في ) ٢(المجلس الاستشاري الشرعي التابع لهيئة سوق المال الماليزية في اجتماعه رقم 

وبنـاء عـلى ذلـك صـدرت عـدد مـن الأوراق التجاريـة ،  )٢()قبول مبدأ الدين لتشكيل أدوات مالية لأسواق رأس المـال(قرار 

 .ا، وهي قابلة للتداول بما في ذلك صكوك المرابحةًالتي تمثل ديون

                                                        
 ).بتصرف(٦٨ صفي مجال الأوراق المالية، مرجع سابق، الحليم عمر، الشركات العاملة عبد محمد/ د )١(

اـع . ١٦ قرارات المجلس الاستشاري لهيئة الأوراق المالية الماليزية الصادر عـن هيئـة الأوراق الماليـة الماليزيـة ص )٢( وفي هـذا مخالفـة لإجم

اـبق لمـ ا يـسمى علماء المسلمين عـلى مـر العـصور؛ فبيـع الـدين النقـدي الثابـت في ذمـة مـدين إلى طـرف آخـر بنقـود تقـل مـن قيمتـه الاسـمية مط

 /د.: في كتـاب) ١(الهـامش رقـمفى . ٦٧ هـذا الهـامش مـشار إليـه ص.التي صدرت قرارات المجامع بمنعه  الكمبيالات)خصم(حسم

فى حـسم الأوراق التجاريـة ربـا، : المنـع أنـه الـسبب في هـذا  و،)مرجع سابق( الإسلامية، كوك التمويل صعيد،  بن القرى على محمد

عوضين في مقابلة الأجل وفيه تنشغل الذمة وينشأ دين جديدلفائدة أحدالطرفين على حساب الآخر، أما إذا في أحدال الزيادة: والربا 

 تم الحسم من المدين الاصلى بـنفس النـسبة فهـو حـلال ولا حرمـة حينئـذ، ،بـنفس المعنـى، وهبـة الـزحيلي، المعـاملات الماليـة

  . ٢٣٧ ،٢٣٦،ص)مرجع سابق ( المعاصرة، 



  
)٤٠٢٥(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

تــصدر صــكوك المرابحــة لتمويــل صــفقة واحــدة أو لتمويــل نــشاط خــاص يتمثــل في صــفقات متتابعــة لعقــود وبيــع    

 )١(. المرابحة

 حكم تداول صكوك المرابحة التي تصدر لتمويل صفقة واحـدة :ولىالصورة الأ: يتم تداول صكوك المرابحة في صورتين

 :تمر هذه الصورة بثلاثة مراحلو

 تبدأ من قفل باب الاكتتـاب لاسـتخدام حـصيلة الـصكوك في شراء العـين الموعـود بـشرائها إلى مـا قبـل :المرحلة الأولى

عها بيعا للنقود ولذلك فإن تداولها يخضع لشروط ا، فيكون بيًففي هذه المرحلة تمثل الصكوك نقود. شراء سلعة المرابحة

قبـل التفـرق والخلـو مـن الخيـار، والتماثـل إذا بيـع أحـد النقـدين ) الـصرف(بيع النقود من تقابض البدلين في مجلس البيع 

 أو بجنسه أي تساوي سعر البيع مع القيمة الاسمية للصك، فالقيمة الاسمية هي الأساس حيث يبـاع فيهـا الـصك دون زيـادة

 )٢(. ولهذا تمنع لوائح الصكوك التداول خلال الفترة التالية للاكتتاب أو قبل تاريخ التصفية. نقصان

 وهي المرحلة التي يتم فيها شراء سلعة المرابحة إلى لحظة تـسليمها للمـشتري، حيـث تكـون الـسلعة في :المرحلة الثانية

ثل الصك حصة في صناعة المرابحة وبالتالي يجوز تـداولها هذه المرحلة مملوكة لحملة الصكوك، وفي هذه المرحلة يم

في هذه المرحلة ويحـق لمالـك الـصك بيعـه بالقيمـة المـتراضى عليهـا بينـه وبـين المـشتري، سـواء أكانـت مماثلـة للقيمـة 

 .الاسمية أو السوقية أو أكثر منهما، أو أقل

للمـشتري إلى تـصفية الـصكوك بعـد تحـصيل ثمـن بيـع  هـي المرحلـة التـي تبـدأ بتـسليم سـلعة المرابحـة :المرحلة الثالثـة

المرابحة وتتحول الصكوك من سلعة يمكن تداولها إلى دين في ذمة المشتري فيطبق في هذه المرحلة على تداول صـكوك 

 .المرابحة أحكام تداول الديون

 . حكم تداول صكوك المرابحة التي تصدر لتمويل نشاط خاص: الصورة الثانية

صورة في عقد صفقات متتابعة لعقود بيع المرابحة في نشاط متكامـل بـصفة مـستمرة، فتـداول الـصكوك التـي  تتمثل هذه ال

 .تصدر لهذا الغرض يخضع لشروط تداول حصة متساوية في مجموع أعيان ومنافع وديون ونقود

لـثمن ثـم يـدفع مـصاريف يتلقي مصدر الصكوك حصيلة الاكتتاب وهي نقود ثم يقوم بشراء بضاعة مرابحة ويـدفع لبائعهـا ا

يملكها حملة الصكوك بعـد قبـضها مـن المـورد ) أعيان(الشحن والتأمين حتى تصل البضاعة إلى المخازن وتصبح بضاعة 

ثم يوقع المصدر عقد بيع مرابحة ويسلم هذه البضاعة إلى المشترى مرابحة، الذي يتخلف في ذمتـه ديـن لحملـة الـصكوك 

ي في دفع الأقساط فيقوم المصدر بتملك بضاعة أخـرى لبيعهـا لمـشتري أخـر، ثـم بيعهـا هو ثمن البضاعة، ثم يبدأ المشتر

 )٣(. للواعد بالشراء، فيصبح هناك تتابع لعدة صفقات صكوك المرابحة

فيتوفر لحملة الصكوك المرابحة أثناء ذلك نقود وديـون وأعيـان ومنـافع، وتكـون صـكوك بيـع المرابحـة في نـشاط متتـابع 

ا ويكـون ًي في المنشأت التجارية التي لا يكون نـشاطها الأسـاسي التعامـل في الـديون بـل تـأتي الـديون تبعـكالنشاط التجار

فيـصبح النـشاط مخـتلط مـن نقـود وأعيـان ومنـافع . لديها أعيان أخرى لازمة لإدارة النشاط كالمبـاني والـسيارات وغيرهـا

                                                        
  .١٧، ص )١٤١ ( مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد،الأوراق المالية خصائصها وأنواعها وتداولها:  حسانحسين حامد.  د)١(

  .٦٨، ص م٢٠٠٧ الحكم الشرعي لبيع المرابحة للآمر بالشراء، دار الفكر العربي، الطبعة الأولي، ،محمد عبد الفتاح.  د)٢(

  .١٥ص مرجع سابق، ،٢، جزء)٥(الإسلامي، العدد مجلة مجمع الفقه بيع المرابحة للآمر بالشراء،، سامي حسن حمود.  د)٣(



 )٤٠٢٦(    ممدرا  اك اد إار واول 

 التداول حتى لو كان الغالب على موجـودات الـشركة أو وديون، ولذلك صدر قرار نهائي من مجمع الفقه الإسلامي بجواز

 لأسـهم ً أو مـؤجلاًيجـوز التـداول بالـسعر المـتراضى عليـه حـالا": ا، وقد جاء نص القـرار كالتـاليًا أو ديونًالمؤسسة نقود

 ا شائعة في موجـودات مختلطـة، إذا كانـت الـصكوك عـن مؤسـسات أوًالشركات والصكوك الاستثمارية التي تمثل حصص

شركات غرضها ونشاطها مباح، وتعاملاتها الأساسية في الأعيان والمنافع والحقوق، وذلك اعتبار أن النقود والديون التـي 

 . "توجد في مكوناتها تابعة وليست مقصودة في نشاط هذه الشركة الذي يعتبر العمل هو الأصل في الأعيان والمنافع

ًم :رةك ا اول :  

  : الإجارةعقدًالصكوك السيادية وفقا للخاصة للتداول في الضوابط ا -

    اول ك  ال اة- ١
تعتبر هذه الصكوك من صور عقود البيع، وعليه فيجوز تداولها منذ إصـدارها، وسـواء أكـان التـداول قبـل تـأجير الأصـل أم 

 وذلك لأن هذه الصكوك تمثل حصة متـساوية في ملكيـة ؛بأكثربعد تأجيره، كما يجوز تداوله بمثل قيمة الإصدار أو بأقل أو 

 )١(.الأعيان

٢-ن اا   ك اول  :  
 بإعـادة -أن يقوم مالك العين بتأجيرهـا عـلى الـشيوع عـلى المكتتبـين في الـصكوك، أو أن يقـوم مالـك المنفعـة المـستأجر 

 :تبين في الصكوك، فإن حكم تداول هذه الصكوك يختلف على حالتينتأجير ما ملكه من منافع العين على المكت

 العين محـل العقـد عـلى المكتتبـين، ولم تكـن مـؤجرة عـلى - تأجير - أن يقوم مصدر الصكوك ببيع منافع : الحالة الأولى

 .غيرهم

 .جارهائ يجوز تأجير المستأجر للعين المستأجرة قبل قبضه للعين أو بعده وقبل است:ةففي هذه الحال

ا للعـين أم للمنفعـة فتكـون ً سواء أكان المؤجر مالكـ- أن يكون إصدار الصكوك بعد تأجير العين محل العقد:الحالة الثانية

 . طوال مدة الصك- محل التصكيك -الصكوك بمثابة إعطاء للمكتتبين الحق في استيفاء أجرة العين المؤجرة 

دين في ذمة المستأجر، وعليه فلا يـصح تـداولها إلا بـضوابط التـصرف في ففي هذه الحالة يمثل الصك قيمة الأجرة، وهي 

 )٢(. الديون

٣-ا  ن اا   ك اول  :  
 :اختلف الفقهاء المعاصرون في حكم تداول هذه الصكوك إلى قولين

                                                        
 والـصادر بـشأن صـكوك ،في الـدورة الخامـسة عـشر والمنعقـدة في سـلطة عـمان) ١٣٧(وقد نص قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم  )١(

ا أم أقـل أم أكثـر ًان عليه سواء كان مساويلأي مشتري بالثمن الذي يتفق) البورصة(يجوز لحملة الصكوك بيعها في السوق الثانوية : الإجارة

وكـذلك فإنـه يجـوز تـداول هـذه . "العـرض والطلـب و ً وذلـك نظـرا لخـضوع أثـمان الأعيـان لعوامـل الـسوق؛من الثمن الذي اشترى بـه

. د. ال بأنـه دفـع ديـن للأصـل فـلا يقـ  تابعـة المؤجلـة أقساط الإجارة المؤجلة، وذلك لأن الأجـرة  ًالصكوك، وإن كان يمثل أعيانا مؤجرة و

 الإسلامي، أبحاث الدورة التاسـعة عـشر مع الفقه الصكوك الإسلامية، وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها، مجلة مج:محمد عبد الحليم عمر

  .١٦ ص ، م٢٠٠٩، )١٤٣ (الشارقة، العدد

مجمـع الفقـه الإسـلامي، نـدوة الـصكوك الإسـلامية تقويم نقدي للقضايا الشرعية المتعلقة بملكية الصكوك، مجلة : أشرف وجدي دسوقي.  د)٢(

  .١٥، ص م٢٠١٠عرض وتقويم جامعة الملك عبدالعزيز، جدة، 



  
)٤٠٢٧(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

 .)١(الذمة، إلا بضوابط التصرف في الديون لا يجوز تداول صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في :القول الأول

 .)٢( اً يجوز تداول صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة مطلق:القول الثاني

  :أد ال اول
ا لم ًوذلـك لأن قيمـة الـصك مازالـت نقـود؛  لا يجوز تداول صـكوك ملكيـة منـافع الأعيـان الموصـوفة في الذمـة:المعقول

 )٣(.  لأن ذلك من قبيل بيع النقد بالنقد؛ يجوز تداولها إلا بضوابط الصرفتتحول إلى عين فلا

بعدم التسليم بأن تداول صـكوك ملكيـة منـافع الأعيـان الموصـوفة مـن : من أصحاب القول الثانىيناقش ما سبق  :المناقشة

ذمـة إنـما تثبـت المنفعـة المعقـود عليهـا  وذلك لأن الإجارة الموصوفة في ال؛قبيل بيع النقد بالنقد، وإنما هو بيع منفعة بنقد

 رأي الفقهاء في إجارة الأعيان الموصوفة في الذمة بأن المنفعة إنما تتعلـق بذمـة  إلىتفي ذمة المؤجر، وقد سبق وأن أشر

المؤجر لا بعين أو محل، وعليه فلو أجر منفعة دابـة موصـوفة في الذمـة، أو سـكنى دار موصـوفة في الذمـة فهلكـت وجـب 

 .ن يعطيه أخرى مكانها، لأن حق المستأجر إنما يتعلق بذمة المؤجر لا بعين معينةأ عليه

ن تعينت العين الموصوفة في الذمة وشرع المستأجر في استيفاء المنافع الموصـوفة في الذمـة منهـا، فـإن حـق إوعليه فإنه 

 قد استحق منفعة معلومة منذ العقد وأن لــم  وإنما يتعلق بذمة المؤجر وهو ما يؤكد أن المستأجر،المستأجر لا يتعلق بعينها

 .تتعين العين التي تستوفي فيها تلك المنفعة

مل اا أد:  
 يـؤجر منفعـة  أنجـاز للمـؤجرة الموصوف في الذمة، وعليـه فـإذا ز تداول إجاراجوما يفيد : ةبن قداملا جاء في المغني -أ

 فما المانع أن يقوم مالك الصك بإعـادة تـأجير هـذه )٤(. أجر من أجرةعين معدومة بالوصف المنضبط مقابل ما يدفعه المست

 .الثاني المنفعة الموصوفة في ذمته للمستأجر

 )٥(. "العبرة في العقود بالمقاصد والمعاني لا بالألفاظ والمباني"لشاطبي جاء في الموافقات ل –ب 

عن ذلك، وأمــا تـسمية حوالـة بالوفـاء، أو غـير ذلـك فـلا ا فحامل الصك إنما قام ببيع المنفعة الموصوفة بدليل أخذه عوضً

 )٦(. يعتبر من حقيقة العقد شيئا

                                                        
  .٥٦١، ص م٢٠٠٧ فقه اقتصاد السوق، دار النشر للجامعات، الطبعة الثانية، ،يوسف كمال محمد.  د)١(

اـصكوك منافع الأعيان الموصوفة في الذمة وص، حامد حسن محمد علي ميرة.  د)٢( مجلـة مجمـع الفقـه ، كوك منافع الأعيان المؤجرة لمن باعه

  . ٨، ص)١٧٢ (الإسلامي، أبحاث الدورة العشرين، العدد

  .١٧، ص م٢٠٠١،  )٨٧( عشر، جدة، العدد ةصكوك الإجارة، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، أبحاث الدورة الخامس، نزيه حماد. د )٣(

  .٣٥٤ /٥ المغني، مرجع سابق، )٤(

ــ٧٩٠: المتـوفى(وافقات في أصول الشريعة، لأبي إسحاق إبراهيم بن موسى بن محمد اللخمي الغرناطي، الشهير بالشاطبي الم )٥( : ، تحقيـق)ه

  .٧٩٠ ص.م١٩٩٧/ هـ١٤١٧أبو عبيدة مشهور بن حسن آل سلمان، دار ابن عفان، الطبعة الأولى، 

 الإسـلامية عـرض وتقـويم، نـدوة الـصكوكحث مقـدم ل، ب و المنتهية بالتمليكلذمةصكوك الإجارة الموصوفة في ا: عبداالله محمد العمراني.  د)٦(

 الـدولي،  و مجمـع الفقـه الإسـلامي بالتعاون مع مركز أبحاث الاقتصاد الإسلاميجامعة الملك عبد العزيزه، ١١/٦/١٤٣١- ١٠المنعقدة بتاريخ 

  .٤٦ص ، م٢٠١١، )١٧٨ (العدد،  مجمع الفقه الإسلاميوالمعهد الإسلامي للبحوث، مجلة



 )٤٠٢٨(    ممدرا  اك اد إار واول 

 بناء على ما سبق من الاتفاق على جواز تداول صكوك ملكية منافع الأعيان المعينة، فإنه يجـوز كـذلك تـداول صـكوك -ج

 بعقــــــد الإجـارة، وكـذلك التـداول -بلة للبيـــع ولا فرق لأن المنافع المعلومة قا،ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة

 )١(. ا على عين معينة أو موصوفة في الذمةً سواء أكان عقد الإجارة الأول وارد- إعادة التأجير -

لا يجـوز تـداول ، و جواز تداول صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمـة إذا تعينـت:ن الراجح هوأ: ترى الباحثةو

 .نافع قبل تعيين العين التي تستوفي منها المنفعة إلا بمراعاة ضوابط التصرف في الديونالمهذه ملكية 

٤-  ت  ك اول  :  
تأخذ حكم تداول صكوك ملكية منافع الأعيان المعينة نفسها، وذلك لعدم وجود فارق في الحكـم بينهـا وبـين إعـادة تـأجير 

 - أم غـيره-لمملوكة بعقد الإجارة سواء أكانت العين محل الاستيفاء إنسانا في إجـارة الأشـخاص ا-المنافع ومنها العمل 

 .أعيان إجـارة

٥ -ا   ت  ك اول  :  

 )٢(. تأخذ حكم تداول صكوك إجارة منافع الأعيان الموصوفة في الذمة وما ورد بها من أحكام

ً :ك ا اول ع:  
 :عقد الاستصناعًالصكوك السيادية وفقا لالضوابط الخاصة للتداول في 

 يمكن القـول إنـه لا يجـوز تـداول صـكوك الاستـصناع أو اسـتردادها إذا تحولـت النقـود إلى أعيـان مملوكـة لحملـة 

 العـين المـصنعة ا في استـصناع مـواز أو تـم تـسليمًـ أما إذا دفعت حـصيلة الـصكوك ثمن،الصكوك في مدة الاستصناع

 .للمصنع، فإن تداولها يخضع لأحكام التصرف في الديون فلا يجوز بيعها بأكثر من قيمتها

ا لجـواز تــداول صـكوك الاستــصناع أن يـتم إصــدارها وتـداولها لتحويــل عمليــات ًوقـد اقــترح جانـب مــن الفقهـاء مخرجــ

 في مال أو ديون صافية في أي وقــت ً يمثل الصك سهمااستصناع في عقود متتابعة للشراء والاستلام وإعادة البيع، بحيث لا

ا لتركيبه مـن الأمـوال والـديون التـي تمثـل سـلع استـصناع التـي يـتم تـصنيعها والـسلع التـي تـم تـصنيعها ً عامًبـل يمثل سهما

 )٣(.  وأن يمثل الصك أعيان وديون بحيث يصح التداول،بالفعل

 :راحل تداول صكوك الاستصناع بثلاث ممريً وأخيرا 

 هي المرحلة التي تبدأ من قفل باب الاكتتـاب لاسـتخدام حـصيلة الـصكوك في صـنع الـسلعة المطلوبـة، :المرحلة الأولى

 .)٤(إلى ما قبل البدء في عملية التصنيع، ويقال في هذه المرحلة ما قيل في المرحلة الأولى من تداول صكوك المرابحة

                                                        
اـث الـدورة الواحـد : عبدالباري مشعل.  د)١( حكم تداول صكوك الإجارة الموصوفة في الذمة قبل تعيين العقد، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، أبح

  .٢١صم، ٢٠١٣، )  (والعشرون، العدد 

اـق وتحـديات أسـواق حث مقدم لمؤتمرصكوك المضاربة الإسلامية، ب: قتيبة عبد الرحمن العاني.  د)٢( اـت آف  مجلـة ،الأوراق الماليـة والبورص

  .١٩صم، ٢٠٠٧مارس، )٧٨ ( الإمارات، العددجامعةكلية الشريعة والقانون، 

  .۱۳۵، ص م٢٠٠٩عقود البناء والتشغيل ونقل الملكية من الناحية الشرعية، مجلة البنك الإسلامي للتنمية، جدة، : محمد تقي العثماني.  د)٣(

  .٢١٠ صم،٢٠١٥، )٤٥ ( صكوك الاستصناع ودورها في التمويل العقاري مجلة الاقتصاد، العدد، الدماغزياد جلال.  د)٤(



  
)٤٠٢٩(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

مـع بـدء تـصنيع الـسلعة المطلوبـة إلى حـين الانتهـاء مـن تـصنيعها وقبـل تـسليمها  هي المرحلة التـي تبـدأ : المرحلة الثانية

 ومن ثم يجوز تداول صـكوك الاستـصناع في ، لحصة شائعة في السلعةًللمستصنع، ويصبح الصك في هذه المرحلة ممثلا

 . ةا موجودًهذه المرحلة لأنها تمثل عين

ا أو ًالـسلعة للمستـصنع، وبالتـالي تمثـل صـكوك الاستـصناع فيهـا ديونـ تبدأ هذه المرحلة من حين تـسليم :المرحلة الثالثة

ا، ويخضع تداولها لأحكــام بـيـــع النقـود أو بيـع الـديون، وذلـك في حالـة تـسليم الأصـل إلى المستـصنع مقابـل ثمـن ًنقود

 .مؤجل أويدفع على أقساط

ًر: را ك ا اول :  
  :ا ر عقدًالصكوك السيادية وفقا ل في الضوابط الخاصة للتداول

صكوك الوكالة بالاستثمار تقوم على استثمار أموال المكتتبين، وأن الصك في الواقع يعد ورقة ماليـة، لا تقـوم بنفـسها، بـل 

بعقـد غـير عقــود بما تمثله، ولهـذا فـإن التـداول إنـما يقـع عـلى الأشـياء التـي تمثلـه تلـك الـصكوك، فـإن كـان التـداول يـتم 

 ونحو ذلك، فلا مانع منه وبالتـالي لا يراثالصدقة، أو الم المعاوضات كانتقال ملكيته عن طريق الهبة أو التبرع أو البيوع و

 : من ثلاثة أحوالوكلو الصكتخ

 عـلى مـا  بطريـق البيـع، فـإن البيـع يقـعوكا وذلك قبل الشروع في النشاط الاقتصادي عنـد تــداول الـصـــكًثل نقدتمأن  -١

 .وكثله الصكتم

 )١( .ا، وذلك ناتج عن استثمار الأموال في المدايناتًثل ديونتمأن  -١

 ت صـارا، لكونهـوك منافع وأعيان ونقود أو ديون، وكانت الأعيان والمنافع أغلـب فيصح بيع الصكوكثل الصكتمأن  -٢

 . وبالتالي صح بيعها كبيع أي سلعة أخرى- في الأغلب-ثل أعيان ومنافع تم

  : ا ا في السياديةية تداول الصكوكآل

يتم تداول الصكوك إذا كانت تمثل حصة متساوية في ملكية موجـودات مـن أعيـان ومنـافع أو خـدمات بعـد قفـل بـاب  - 

الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط، أما قبل بدء النشاط فتراعي المعايير الشرعية لعقد الصرف كما تراعـي معـايير 

 )٢(. ذا تمت التصفية وكانت الموجودات ديون أو تم بيع ما تمثله الصكوك بثمن مؤجلالديون إ

 في حالـة قابليـة الـصك للتـداول يحـق لمـصدر الـصك أن يتعهـد في نـشرة الإصـدار بـشراء مـا يعـرض عليـه مـن هـذه  -٢

 .لصكالصكوك بعد إتمام العملية بسعر السوق ولكن لا يحق أن يكون وعد الشراء بالقيمة الاسمية ل

الـشريعة مثـل القيـد في الـسجلات  يتم تداول الصكوك بأي وسيلة من الوسائل المتعارف عليها فيما لا يخالف معـايير -٣

 .أو الوسائل الإلكترونية أو المناولة أو لحامله

الإصـدار بعــد تملـك حملــة  يـتم تــداول صـكوك ملكيــة الموجـودات المــؤجرة أو الموعـود باســتئجارها منـذ لحظــة  -٤

 .)١(موجودات وحتى نهاية أجلهاالصكوك لل

                                                        
  .١٨٥، ص م٢٠١٠بيع الدين أحكامه وتطبيقاته المعاصرة قضايا فقهية معاصرة في المال، دار القلم، الطبعة الأولي، ، نزيه حماد.  د)١(

  .٢٤، ص م٢٠١٢، )١٢١ ( الإجارة، مجلة المصرفية المستقبلية، العدد آلية إصدار صكوك: عليأحمد شعبان محمد.  د)٢(



 )٤٠٣٠(    ممدرا  اك اد إار واول 

المعينة قبل إعادة إجارة تلك الأعيان، فـإذا أعيـدت الإجـارة ) الموجودات( يجوز تداول صكوك ملكية منافع الأعيان  -٥

 للأجرة، وهي حينئذ دين في ذمة المستأجر الثاني، فيخـضع التـداول حينئـذ الأحكـام وضـوابط التـصرف ًكان الصك ممثلا

 .في الديون

وز تداول ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة قبل تعيين العين التي تستوفي منها المنفعة إلا بمراعاة ضـوابط  لا يج-٦

 .التصرف في الديون، فإذا تعينت جاز تداول الصكوك

 يجوز تداول صكوك ملكية الخدمات التي تـستوفي مـن طـرف معـين قبـل إعـادة إجـارة تلـك الخـدمات، فـإذا أعيـدت -٧

المـستأجر الثـاني فيخـضع التـداول حينئـذ الأحكـام وضـوابط  رة كان الصك ممثلا للأجرة، وهي حينئـذ ديـن في ذمـةالإجا

 . )٢(التصرف في الديون

 لا يجوز تداول صكوك ملكية الخدمات التي تستوفي من طرف موصوف في الذمـة قبـل تعيـين الطـرف الـذي تـستوفي -٨

 . الديون، فإذا تعين الطرف جاز تداول الصكوكمنه الخدمة إلا بمراعاة ضوابط التصرف في

 . بذلكاًا وأن يصدر صكوكًالمعينة أن يبيعها أيض) الموجودات( يجوز للمشتري الثاني لمنافع الأعيان -٩

 يجوز تداول صكوك الاستصناع إذا تحولت النقود إلى أعيان مملوكة لحملة الـصكوك في مـدة الاستـصناع، أمـا إذا -١٠ 

كوك ثمنا في استصناع مواز أو تم تسليم العين المصنعة للمستصنع، فإن تداولها يخضع لأحكام التـصرف دفع حصيلة الص

 .في الديون

 لا يجوز تداول صكوك المرابحة بعد تسليم بضاعة المرابحة للمشتري، أما بعد شراء البضاعة وقبل بيعها للمـشتري -١١

 )٣(. فيجوز تداولها

 والمضاربة والوكالة بالاستثمار بعد قفل باب الاكتتـاب وتخـصيص الـصكوك وبـدء  يجوز تداول صكوك المشاركة-١٢

 )٤(.النشاط في الأعيان والمنافع

ً ومن ثم وفقا لهذه الضوابط يمكن تداول الصكوك الإسلامية السيادية والقابلة للتـداول وبيعهـا مـن خـلال بورصـة الأوراق 

كـن للجهـة المـصدرة التعهـد بإعـادة شراء تلـك الـصكوك وذلـك لتـشجيع المالية بالسعر الذى يتم الـتراضى عليـه، كـما يم

 .الجمهور على الإقدام على شراء تلك الصكوك

                                                                                                                                               
  .٢١٢م، ص ٢٠١٣ إشبيليا، الطبعة الأولى، ،دار الكنوز،  العقود المبتكرة للتمويل والاستثمار بالصكوك الإسلامية: خالد سعود الرشود.  د)١(

بـة والمراجعـة لل)٢( اـر رقـم م٢٠٠٧ الإسـلامية البحـرين مؤسـسات الماليـة المعايير الشرعية مطبوعات الهيئـة العامـة للمحاس ، ص )١٧(، المعي

٢٩٦.  

، م٢٠١٣، )٥٦(الضوابط الشرعية للتعامـل في الأسـواق، مجلـة الاقتـصاد والمـصارف الإسـلامية، العـدد: عبد الجبار حمد عبيد السبهاني. د )٣(

  .١٧ص 

اـت الـشرعية لإقامـة الـ: على محي الدين القرة داغي.  د)٤( اـث الـدورة الثامنـة، العـدد التطبيق سوق الإسـلامية، مجلـة مجمـع الفقـه الإسـلامي، أبح

  .٣٩٨م ص ١٩٩٨، جدة، )٤٥(



  
)٤٠٣١(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

ا  

اللهم لك الحمد عـلى مـا أتممـت وأنعمـت، فتقبـل منـا وارحمنـا واهـدنا، الحمـد الله الـذي يـسر وأعـانني عـلى إتمـام هـذا 

 :البحث، وبعد

احث؛ حيث يـضع فيهـا أهـم مـا توصـل إليـه مـن نتـائج، ومـا انتهـى إليـه مـن توصـيات، فتعد خاتمة البحث حصيلة نتاج الب

 :وتتمثل فما يلي

أو-ا :  
مصطلح الـصكوك الـسيادية ، وتبين أن الفقه الإسلاميأوضحت ماهية الصكوك السيادية في كل من القانون الوضعي و -١

شريعة الإسلامية، حيث إن إصـدارات الـصكوك الإسـلامية أعـم يعبر أن إصدارات الدولة لتلك الصكوك يتفق مع مباديء ال

وأشمل من حيث جهات الإصـدار، وإحـداها الـصكوك الـسيادية التـي تـصدرها الحكومـات في كـل دولـة، كـما أوضـحت 

أهمية ومزايا الصكوك الإسـلامية الـسيادية بـما يتـوفر فيهـا مـن القـدرة عـلى تـوفير التمويـل الـلازم للمـشروعات الحكوميـة 

 .اصة أنها يتوافر فيها الربحية والسيولة والأمان من المخاطرخ

تشابه نظام الصكوك السيادية مع غيره مـن بعـض الـنظم التمويليـة الأخـرى في القـانون التجـاري مثـل الـسندات وأذون  -٢

 . وقد أوضحت أوجه الشبه والاختلاف بين الصكوك السيادية وكل منهم والتوريق،الخزانة،

ريـق الـصكوك الـسيادية مـن الأهميـة بمكـان تـدفع أطرافـه والاقتـصاد القـومي بأكملـه في القــانون  عـن طمويـليعـد الت -٣

 .بأسلوب تمويلي شرعي يتفق وأحكام الشريعة الإسلاميةلأنه يتسم التجاري لإجراء تلك العملية؛

ع والوكالـة وغيرهـا، كالمرابحة والإجارة والمضاربة والاستـصنا: ًتصدر الصكوك السيادية وفقا لعقود إصدار متنوعة -٤

وتنوع الـصكوك كـان نتيجـة مترتبـة عـلى قيـام آليـات إدارتهـا عـلى صـيغ التمويـل الإسـلامية، ممـا جعلهـا تفـي بـالأغراض 

 .المطلوبة من الدعم والتمويل، الأمر الذى تطلب من الباحث التعرض لأنواع الصكوك السيادية

راحـل الإصـدار وأطـراف التعامـل في هـذا الإصـدار، توضيح آليات إصدار الصكوك الـسيادية مـن حيـث خطـوات وم -٥

 .الفقه الإسلاميوبيان كيفية الاكتتاب في تلك الصكوك في كل من القانون الوضعي و

تصدر الصكوك السيادية في بيئة تنظيمية وتشريعية خاصة ؛ وذلك لاختلاف طبيعتها عـن بقيـة الأوراق الماليـة، لتوافـق  -٦

ط الـشرعية في الـشريعة الإسـلامية ، فقـد أوضـحت معنـى الإصـدار و عقـد الإصـدار و تلك الصكوك مع المعايير والـضواب

  . . الفقه الإسلاميمحله و أطرافه و آليات هذا الإصدار فى  كل من القانون الوضعي و

.  الفقـه الإسـلامي كل من القانون الوضـعي و وتكييفه فيالصكوك السيادية،تداول الضوابط العامة والخاصة لتوضيح  -٧

 .لتداولذا االضوابط الشرعية لهو

م-تت واا :  
 :وتأسيسا على ما سبق فإن الدراسة تقدم التوصيات التالية

الـسيادية في الـصكوك تنظـيم  وضـع قـوانين خاصـة بجـبيف: اد    إمء إطر  ومم ك        - ١

مـن ذلـك ؛ لأن كـل ذلـك منـصوص عليـه في ثنايـا نـصوص  بصورة مفصلة أكثر –الإصدار والتداول والإجراءات مرحلتي 

منـذ بدايـة الطـرح وحتـى نهايـة مدتـه وعقـود الإصـدار وكيفيـة قيـدها بالأسـواق  -متبعثرة في عدة قوانين وقـرارات وزاريـة 

يئـات ً وذلك كله وفقا لـضوابط ومعـايير الـشريعة ورقابـة اله؛المالية وتداولها وقيمتها وتوزيع عوائدها وانخفاض المخاطر

، ويجـب مراعـاة ًا متكـاملاً دقيقـً تنظـيماًيجب أن يكون التشريع المعنى بتنظـيم عمليـات الـصكوك الـسيادية مـنظما الشرعية

 .اتفاق الأحكام القانونية المنظمة لعملية إصدار هذه الصكوك مع أحكام الشريعة الإسلامية في إصدار تلك التشريعات



 )٤٠٣٢(    ممدرا  اك اد إار واول 

ا للهيئـات الـشرعية في كـل ً، وإقـرار مبـادئ إرشـادية شـاملة تكـون مرجعـالعمل على إيجـاد نمـوذج موحـد للـصكوك  -٢

خـر يـسهم في تطـوير صـناعة آالمؤسسات المعنية بإصدار الصكوك، بما يضمن توحيد الممارسـات عـبر الـدول، وبـشكل 

 .عالمي الحلي وعلى المستوى المالصكوك وترسيخها 

واق الـصكوك، والعمـل عـلى تطـوير أسـاليب وممارسـات دعم المشرعين لتطوير أسواق رأس المال الإسـلامية وأسـ -٣

 .السوق في جانبي الطلب والعرض، وتطوير أنظمة التداول بها لمواجهة التحديات التي تواجه محدودية تداول الصكوك

العمل على دعم تعزيز ثقة المستثمرين والمكتتبين في الصكوك من خلال إيجاد إطار فعال للحوكمة الشرعية يـضمن  -٤

، وأن تلتــزم المؤسـسات الماليــة المعنيــة بإصــدار  الإســلامية منتجــات الــصكوك بجميـع أنواعهــا بمبــادئ الـشريعةانـسجام

 . الإفصاح والشفافيةتيالصكوك بالمتطلبات التنظيمية المتصلة بمسأل

ثـار إيجابيـة ضرورة تفعيل الصكوك الإسلامية كأداة مالية تمويلية لكى تتمكن الدولة من الاستفادة منهـا ومـا لهـا مـن آ -٥

في تحقيق النمو الاقتصادي؛ وذلك عن طريق إجراء إعداد هيكـل تنظيمـي يتوافـق مـع مبـاديء الـشريعة الإسـلامية بجانـب 

إنشاء شركة للتصكيك الـسيادي، والتـي تكـون مـسئولة عـن الإصـدار وهـذا يتطلـب المرونـة والـسرعة في تطبيـق القـوانين 

 .سيادية والتنفيذ الصحيح لهوالتشريعات التى تضمنها قانون الصكوك ال

العمــل عــلى تطــوير آليــات إصــدار الــصكوك الــسيادية لجــذب المــستثمرين للتعامــل في تلــك الــصكوك،عن طريــق إجــراء  - ٦

استخدام الصيغ المناسبة لزيادة معدلات الربحية كإصدار صكوك المضاربة، مـع ضرورة التأكيـد في إصـدار الـصكوك بالأسـواق 

 والبحـث في نظريـة ًمع المقـرر قانونـابأساليب تقييم الجدارة الائتمانيـة للـشركات المـصدرة للـصكوك، خاصة فيما يتعلق المالية

 حيث يتـضح مـن الواقـع  وتوقيت القيد والطرح والإدراج بالأسواق المالية،.تسعير منتجات الصكوك، وتصميم هياكلها وتطويرها

 والتأكيــد عــلى ،لتمويليــة، وطرحــت منتجــات أســهمت في تطويرهــاالعمــلي أن الــصناعة الماليــة الإســلامية قــد أنتجــت أدواتهــا ا

 .تنافسيتها وحذوها حذو نظيرتها التقليدية

ــ - ٧ ــام بحمــلات إعلاميــة في الثقافــة الاقتــصادية لتوعيــة الأفــراد بماهيــة المعــاملات الاقتــصادية، ومنهــا ال  صكوك الــسياديةالقي

لمــالي والمــصرفي عــلى الخــوض في عمليــة الــصكوك الــسيادية ، وحــث النظــام اا، ونــشر الــوعى الاســتثماري بــشأنهاوأهميتهــ

للمـساعدة عـلى تنـشيط الـسوق، وتنميــة الـوعى الاسـتثماري لـدى المـستثمرين بمزايــا الاسـتثمار متوسـط وطويـل الأجـل بــسوق 

خفض مـن ناحيـة أخـرى تنميـة الـوعى بأهميـة التمويـل عـن طريـق تلـك الـسوق كمـصدر تمويـل مـن الأوراق المالية من ناحيـة، و

 . التكلفة

عفــاء الـضريبي في الخمــس ســنوات الأولى، وضـع حــوافز ضريبيـة وماليــة تتعلـق بإصــدار الأوراق الماليــة الإسـلامية، كالإ - ٨

بالسماح بإصـدارها مـع إزالـة كافـة . بالاضافة إلى تخفيض المعدل الضريبي للحد من التهرب الضريبي وتحفيز العمل بالصكوك

 .بها، كتحديد جهة إصدار وحيدة لهاالعوائق التي تحول دون العمل 

استخدام الـصكوك في تمويـل الهيئـات والـشركات والقطاعـات التـي تـستحوذ عـلى نـصيب كبـير مـن الاسـتثمار العـام مثـل  - ٩

 .الكهرباء والنقل والمياه والطرق والمواني

سـلامية، وذلـك للتخفيـف الحد من الاقتراض الخارجى والاتجاه للتمويل باستخدام الـصكوك المتوافقـة مـع الـشريعة الإ - ١٠

 .من أعباء التوسع في الدين الخارجى والذى يؤثر بالسلب على عجز الموازنة



  
)٤٠٣٣(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

ادر واا  
أو - و آن اا :  

َّأحكـام القـرآن لأبي بكــر أحمـد بـن عــلي بـن الـرازي الجــصاص المتـوفى سـنة  -١ َ َ  محمـد الــصادق :، تحقيـق)هـــ٣٧٠(ُ

 . دار المصحف، شركة مكتبة ومطبعة عبد الرحمن محمد:، الناشرقمحاوي

َّالمتوفى(االله أبو بكر المعروف بابن العربي المعافري الإشبيلي المالكي   محمد بن عبدوأب، أحكام القرآن -٢ َ َ  ،)هـ٥٤٣: ُ

لبنان، الطبعة الثالثة،  –ت دار الكتب العلمية، بيرو: محمد عبد القادر عطا، الناشر: راجع أصوله وخرج أحاديثه وعلق عليه

 .م٢٠٠٣ -ـ هـ١٤٢٤

 .المكتبة القيمة: تفسير القرآن العظيم لابن كثير، الناشر -٣

ًم - ا  وو :  
الـدين،   إبـراهيم، عـزحمد بن إسماعيل بن صلاح بن محمد الحسني، الكحلاني ثـم الـصنعاني، أبي، لمسبل السلام -١

َالمت(المعروف كأسلافه بالأمير  َّوفىُ  .تاريخو دار الحديث، دون طبعة: الناشر، )ـهـ١١٨٢: َ

 ه ٧٧٣(المعروف بـابن حجـر العسقلاني  للإمام الحافظ أحمد بن على بن حجر ،البخاري بشرح صحيح الباريفتح  -٢

 .محب الدين الخطيب، دار الفكر للطباعة والنشر والتوزيع  -الباقي، تحقيق محمد فؤاد عبد ) هـ٨٥٢-

بـن نعـيم بـن  بـن حمدويـه  عبـد االله الحـاكم محمـد بـن عبـد االله بـن محمـد الصحيحين، للحافظ أبيالمستدرك على -٣

َّالمتوفى(الحكم الضبي الطهماني النيسابوري  َ َ  بـيروت، -مصطفى عبد القادر عطا، دار الكتب العلميـة : ، تحقيق)هـ٤٠٥:ُ

 .م١٩٩٠ –ـ هـ١٤١١الطبعة الأولى، 

 االله بـن دمحمـد عبـ حاشـيته بغيـة الألمعـي في تخـريج الزيلعـي، لجـمال الـدين أبـونصب الراية لأحاديث الهداية مع  -٤

َّالمتوفى(يوسف بن محمد الزيلعي  َ َ دار /  لبنـان- بيروت-محمد عوامة، مؤسسة الريان للطباعة والنشر: ، تحقيق)هـ٧٦٢:ُ

 .م١٩٩٧/  هـ١٤١٨ السعودية، الطبعة الأولى، - جدة-َّالقبلة للثقافة الإسلامية

َّالمتـوفى(، محمد بن علي بـن محمـد بـن عبـد االله الـشوكاني  شرح منتقى الأخبارل الأوطارني -٥ َ َ : ، تحقيـق)ـهــ١٢٥٥: ُ

 .م١٩٩٣ -ـ هـ١٤١٣الطبعة الأولى،  القاهرة، -يث دار الحد: بابطي، الناشرسعصام الدين ال

ً -ا ا :  
 :ا ا ا-أ

َّالمتوفى(، زين الدين بن إبراهيم بن محمد، المعروف بابن نجيم المصري البحر الرائق شرح كنز الدقائق -١ َ َ ، )هـ٩٧٠: ُ

 . دون تاريخ،دار الكتاب الإسلامي، الطبعة الثانية: الناشر

َّالمتـوفى( بكر بن مسعود بن أحمد الكاسـاني الحنفـي علاء الدين، أبي لبدائع الصنائع في ترتيب الشرائع -٢ َ َ  )هــ٥٨٧: (ُ
 .م١٩٨٦ -ـ هـ١٤٠٦الثانية، : الطبعة، العلمية دار الكتب ط

 للإمـام عـثمان بـن عـلي بـن محجـن البـارعي، فخـر الـدين الزيلعـي ،تبيين الحقائق شرح كنز الدقائق وحاشية الـشلبي -٣

َّالمتوفى(الحنفي  َ َ  . هـ١٣١٣الأولى، : الطبعة. بولاق، القاهرة-المطبعة الكبرى الأميرية، )هـ٧٤٣:ُ



 )٤٠٣٤(    ممدرا  اك اد إار واول 

َّالمتوفى( بن أحمد بن أبي أحمد، أبو بكر علاء الدين السمرقندي حمد، لمتحفة الفقهاء -٤ َ َ دار الكتـب  )ـهــ٥٤٠نحو : ُ

 . م١٩٩٤ - هـ ١٤١٤الثانية، : الطبعة لبنان –العلمية، بيروت 

ــدي  -٥ ــدر خواجــه أمــين أفن ــام، لعــلي حي ــة الأحك ــوفى(درر الحكــام في شرح مجل فهمــي : ، تعريــب)ـهـــ١٣٥٣: المت

 .م ١٩٩١ -ـ هـ١٤١١الأولى، : ر الجيل، الطبعةدا: الحسيني، الناشر

 ـهـ١٣١٠الثانية، :  لجنة علماء برئاسة نظام الدين البلخي، دار الفكر، الطبعة:الفتاوى الهندية، تأليف -٦

َّ المتوفى سـنة( للإمام كمال الدين محمد بن عبد الواحد السيواسى المعروف بابن الهمام الحنفي،فتح القدير -٧ َ َ )  ه٦٨١ُ

 .صطفى البابي الحلبي و أولاده بمصر مطبعة م

َّالمتـوفى(ئمـة السرخـسي حمد بن أحمد بن أبي سهل شـمس الألم ،المبسوط -٨ َ َ دون  بـيروت –دار المعرفـة  )هــ٤٨٣: ُ

 .م١٩٩٣-ـهـ١٤١٤، طبعة

 نجيـب هـواويني،: تحقيـقتأليف لجنة مكونة مـن عـدة علـماء وفقهـاء في الخلافـة العثمانيـة، مجلة الأحكام العدلية،  -٩

 .، كارخانة تجارت كتب، آرام باغ، كراتشينور محمد: الناشر

  :ا ا ا -ب
احمد بن محمد الفاسي،  بشرح ميارة لأبى عبد االله محمد بن الإتقان والإحكام في شرح تحفة الحكام المعروف -١

 .دار المعرفة  ،  ط،) ـهـ١٠٧٢: المتوفى(ميارة 

الـشرح الـصغير هـو شرح الـشيخ ( بحاشـية الـصاوي عـلى الـشرح الـصغير بلغة الـسالك لأقـرب المـسالك المعـروف -٢

ٍالدردير لكتابه المسمى أقرب المسالك لمذهب الإمام مالك ِ ِ
َ َِ ِ ِْ ََ  العباس أحمد بن محمد الخلوتي، الشهير بالـصاوي ىب، لأ)ْ

َّالمتوفى(المالكي  َ َ  .دون طبعة ودون تاريخ ،دار المعارف: الناشر)ـهـ١٢٤١: ُ

ُعــلي بــن عبــد الــسلام بــن عــلي، أبــو الحــسن التــسولي )شرح تحفــة الحكــام(في شرح التحفــة  البهجــة  -٣ َّالمتــوفى(ُّ َ َ ُ :

 .م١٩٩٨ -ـ هـ١٤١٨الأولى، : بيروت، الطبعة/  لبنان -محمد عبد القادر شاهين، دار الكتب العلمية : تحقيق )ـهـ١٢٥٨

ة، لأبـى الوليـد محمـد بـن أحمـد بـن رشـد القرطبـي البيان والتحصيل والشرح والتوجيه والتعليل لمسائل المستخرج -٤

الثانيـة، :  لبنـان، الطبعـة-دار الغـرب الإسـلامي، بـيروت : د محمد حجـي وآخـرون، النـاشر: ، تحقيق)ـهـ٥٢٠: المتوفى(

 . م ١٩٨٨ - هـ ١٤٠٨

َّالمتـوفى(محمد بن أحمد بن عرفة الدسوقي المالكي ، حاشية الدسوقي على الشرح الكبير -٥ َ َ دار : النـاشر )ـــه١٢٣٠: ُ

 .دون طبعة ودون تاريخ، الفكر

َّالمتوفى(لأبي العباس شهاب الدين أحمد بن إدريس بن عبد الرحمن المالكي الشهير بالقرافي  الذخيرة، -٦ َ َ ، )هــ٦٨٤: ُ

 . م١٩٩٤الأولى، :  بيروت الطبعة-دار الغرب الإسلامي: الناشر محمد بو خبزة: المحقق

بـن سـالم ابـن مهنـا، شـهاب الـدين ) أو غنـيم(أحمـد بـن غـانم  ابـن أبي زيـد القـيرواني،الفواكه الـدواني عـلى رسـالة  -٧

َّالمتوفى(النفراوي الأزهري المالكي  َ َ  .م١٩٩٥ -ـ هـ١٤١٥دار الفكر، دون طبعة ،)ـهـ١١٢٦: ُ

: فىالمتــو( لأبـى القاســم، محمـد بـن أحمــد بـن محمـد بــن عبـد االله، ابـن جــزي الكلبـي الغرنـاطي ،القـوانين الفقهيـة -٨

  .بدون تاريخ –ط دار الفكر بيروت ) ـهـ٧٤١



  
)٤٠٣٥(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

َّالمتـوفى(مالك بن أنس بن مالك بن عامر الأصبحي المـدني للإمام المدونة -٩ َ َ : الطبعـة،  دار الكتـب العلميـة،)هــ١٧٩:ُ

 .م١٩٩٤ -ـ هـ١٤١٥الأولى، 

قيق الـدكتور محمـد بتح) ـهـ٥٢٠: المتوفى(المقدمات الممهدات، لأبى الوليد محمد بن أحمد بن رشد القرطبي  -١٠

  م١٩٨٨ - هـ ١٤٠٨الأولى، : دار الغرب الإسلامي، الطبعة: حجى، الناشر

الموافقات في أصول الشريعة، لأبي إسحاق إبـراهيم بـن موسـى بـن محمـد اللخمـي الغرنـاطي، الـشهير بالـشاطبي  -١١

 . م١٩٩٧/ ـهـ١٤١٧ة الأولى، أبو عبيدة مشهور بن حسن آل سلمان، دار ابن عفان، الطبع: ، تحقيق)ـهـ٧٩٠: المتوفى(

  : ا ا ا- ج
لأبى الحسن علي بن محمد بـن محمـد بـن ،الحاوي الكبير في فقه مذهب الإمام الشافعي وهو شرح مختصر المزني -١

َّالمتـوفى(حبيب البصري البغدادي، الشهير بالماوردي  َ َ  الـشيخ عـادل -الـشيخ عـلي محمـد معـوض : المحقـق )هــ٤٥٠: ُ

 . م١٩٩٩- هـ ١٤١٩الأولى، : لبنان الطبعة –دار الكتب العلمية، بيروت ، د الموجودأحمد عب

َّالمتوفى(بن شرف النووي  ، أبو زكريا محيي الدين يحيى)مع تكملة السبكي والمطيعي(المجموع شرح المهذب  -٢ َ َ ُ :

 .دار الفكر: ، الناشر)هـ٦٧٦

دين، محمــد بــن أحمــد الخطيــب الــشربيني الــشافعي مغنــي المحتــاج إلى معرفــة معــاني ألفــاظ المنهــاج، شــمس الــ -٣

َّالمتوفى( َ َ  م١٩٩٤ -ـ هـ١٤١٥الأولى، : ، دار الكتب العلمية، الطبعة)هـ٩٧٧: ُ

َّالمتـوفى سـنة (المهذب في فقه الإمام الشافعي لأبى إسـحاق إبـراهيم بـن عـلى بـن يوسـف الفـيروز آبـادى الـشيرازي  -٤ َ َ ُ

َّالمتــوفى ( أحمــد بــن محمــد بطــال الركبــى اليمنــى نالمهــذب لمحمــد بــ، ويذيلــه المــستعذب في شرح غريــب )هـــ٤٧٦ َ َ ُ

 . لبنان–دار الكتب العلمية بيروت :، ضبطه وصححه ووضع حواشيه الشيخ زكريا عميرات )هـ٦٣٣سنة

نهاية المحتاج إلى شرح المنهاج، لشمس الدين محمد بـن أبـى العبـاس أحمـد بـن حمـزة بـن شـهاب الـدين الـرملى  -٥

َّالمتوفى سنة (ي الأنصاري الشهير بالشافعي الصغير المنوفى المصر َ َ ، مطبعـة مـصطفى البـابى الحلبـى وأولاده ) هــ١٠٠٤ُ

 .بمصر

  :ا ا ا _د
: المتـوفى(إعلام الموقعين عن رب العالمين، لمحمد بن أبي بكر بن أيوب بن سعد شمس الـدين ابـن قـيم الجوزيـة  -١

 .م١٩٩١ -ـ هـ١٤١١الأولى، :  بيروت، الطبعة-م إبراهيم، دار الكتب العلمية محمد عبد السلا: ، تحقيق)ـهـ٧٥١

َّالمتـوفى(إعلام الموقعين عن رب العالمين لشمس الـدين محمـد بـن أبـى بكـر بـن قـيم الجوزيـة  -٢ َ َ القـاهرة، ) هــ٦٩١:ُ

  .م٢٠٠٤-ـهـ١٤٢٥دار الحديث، . تحقيق عصام الدين السبابطى، ط

َّالمتـوفى (الحنـبلي البهـوتيع، منصور بن يونس بن صلاح الدين بـن حـسن بـن إدريـس كشاف القناع عن متن الإقنا -٣ َ َ ُ :

 .دار الكتب العلمية: ، الناشر)ـهـ١٠٥١

 .المغرب –مجموع الفتاوى لابن تيمية، ط مكتبة المعارف، الرباط  -٤

َالمتو(تقي الدين أبو العباس أحمد بن عبد الحليم بن تيمية الحراني  لمجموع الفتاوى، -٥ َ  مكتبة ابن تيمية،)هـ٧٢٨: َّفىُ

 محمد موفق الدين عبد االله بن أحمد بن محمـد بـن قدامـة الجماعـيلي المقـدسي ثـم الدمـشقي الحنـبلي، ى أب،المغني -٦

َّالمتوفى(الشهير بابن قدامة المقدسي  َ َ  .م١٩٦٨ -ـ هـ١٣٨٨دون طبعة، بمكتبة القاهرة، : ، الناشر)هـ٦٢٠: ُ



 )٤٠٣٦(    ممدرا  اك اد إار واول 

  : ا ا اي - و
بحر الزخـار الجـامع لمـذاهب علـماء الأمـصار للإمـام المجتهـد المهـدى لـدين االله أحمـد بـن يحيـى بـن المرتـضى ال -١

م، وط دار ١٩٨٨-ـ هــ١٤٠٩م،تـصوير١٩٤٧ -ـهــ١٣٦٦ هـ، دار الحكمة اليمانيـة صـنعاء، ط الأولى، ٨٤٠المتوفى سنة 

 .القاهرة-الكتاب الإسلامي

المتـــوفى ( شهيدين الـــسعيد محمــد بـــن جمــال الــدين مكـــى العــاملي،الروضــة البهيــة شرح اللمعـــة الدمــشقية للــ -٢

 .، ط دار العالم الإسلامي بيروت) هـ ٩٦٥المتوفى سنة (، والشهيد زين الدين الجبعى العاملي)ـهـ٧٨٦سنة

السيل الجرار المتدفق على حدائق الأزهار، لشيخ الإسلام محمد بـن عـلي بـن محمـد بـن عبـد االله الـشوكاني اليمنـي  -٣

 .دار ابن حزم، الطبعة الأولى: ، الناشر)ـهـ١٢٥٠: توفىالم(

ًرا - ا اوا ل اأ :  
: المتوفى(الإحكام في أصول الأحكام، لأبى الحسن سيد الدين علي بن أبي علي بن محمد بن سالم الثعلبي الآمدي  -١

 . لبنان -ق دمش-عبد الرزاق عفيفي، المكتب الإسلامي، بيروت: ، تحقيق)ـهـ٦٣١

الأشباه والنظائر على مذهب أبي حنيفة النعمان، زين الـدين بـن إبـراهيم بـن محمـد، المعـروف بـابن نجـيم المـصري  -٢

َّالمتوفى( َ َ ـ هــ١٤١٩ لبنان، الطبعـة الأولى، -دار الكتب العلمية، بيروت : الشيخ زكريا عميرات، الناشر: ، تحقيق)هـ٩٧٠:ُ

 .م١٩٩٩ -

َّالمتـوفى(الرحمن بن أبي بكر، جلال الدين السيوطي الأشباه والنظائر، عبد  -٣ َ َ دار الكتـب العلميـة، : ، النـاشر)هــ٩١١: ُ

 .م١٩٩٠ -ـ هـ١٤١١الطبعة الأولى، 

القواعد لابن رجب، لزين الدين عبد الرحمن بن أحمـد بـن رجـب بـن الحـسن، الـسلامي، البغـدادي، ثـم الدمـشقي،  -٤

 .لمية، دار الكتب الع)ـهـ٧٩٥: المتوفى(الحنبلي 

محمد عبـد : ، تحقيق)ـهـ٥٠٥: المتوفى(المستصفى من علم الأصول لأبى حامد محمد بن محمد الغزالي الطوسي  -٥

 . م١٩٩٣ -ـ هـ١٤١٣الأولى، : السلام عبد الشافي، دار الكتب العلمية، الطبعة

ً :ا ء اوا:  
ــدر خواجــه -١ ــام، لعــلي حي ــة الأحك ــدي درر الحكــام في شرح مجل ــوفى( أمــين أفن َّالمت َ َ فهمــي : ، تعريــب)ـهـــ١٣٥٣: ُ

 .م١٩٩١ -ـ هـ١٤١١دار الجيل، الطبعة الأولى، : الحسيني، الناشر

َّالمتـوفى(الطرق الحكمية، محمد بن أبي بكر بن أيوب بن سعد شمس الـدين ابـن قـيم الجوزيـة  -٢ َ َ : ، النـاشر)هــ٧٥١: ُ

 .مكتبة دار البيان، دون طبعة، ودون تاريخ

ًد - ا ا وا ا:   
ضبطه وصححه جماعـة : ، تحقيق)ـهـ٨١٦: المتوفى(التعريفات، لعلي بن محمد بن علي الزين الشريف الجرجاني  -١

 م١٩٨٣-ـ هـ١٤٠٣الأولى : لبنان، الطبعة-دار الكتب العلمية بيروت : من العلماء بإشراف الناشر، الناشر

َّالمتـوفى (الإفريقي ي، أبو الفضل، جمال الدين ابن منظور الأنصاري الرويفعليلسان العرب، محمد بن مكرم بن ع -٢ َ َ ُ :

 .ـهـ١٤١٤ -بيروت الطبعة الثالثة  –، دار صادر )هـ٧١١

، ٢عـمان،ط ، عـصام الحرسـتاني، دار عـمار/دققـه، ي بكر بن عبد القادر الرازلإمام محمد بن أبيل ،مختار الصحاح -٣

 .م١٩٩٨



  
)٤٠٣٧(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

اح المنـير في غريـب الـشرح الكبـير، لأحمـد بـن محمـد بـن عـلي الفيـومي ثـم الحمـوي، أبـو المصباح المنير المـصب -٤

 .  بيروت-المكتبة العلمية : ، الناشر)ـهـ٧٧٠نحو : المتوفى(العباس 

 دار الدعوة: ، الناشر)إبراهيم مصطفى وآخرون (إصدارات مجمع اللغة العربية بالقاهرة، : المعجم الوسيط -٥

ً -   ،ة دوا ،وإ ا نما: 
 - ـهــ١٤٠٣، الطبعـة الأولىشرح القواعـد الفقهيـة، دار الغـرب الإسـلامي، : أحمد بن الـشيخ محمـد الزرقـا/الشيخ -١

 .م١٩٩٨- ه١٤١٩دار القلم،-مصطفى الزرقا،الطبعة الخامسة، دمشق/  و ط أخرى تحقيق وتعليق.م١٩٨٣

 .م ٢٠١٢ ،دار التعليم الجامعى،١ الاقتصادية،ط  ودورها في تحقيق التنمية الصكوك،أحمد شعبان محمد علي. د  -٢

، دار التعلـيم )الأسـهم والـسندات والـصكوك(تسعير الأوراق المالية رؤية اقتـصادية : أحمد محمد عادل عبدالعزيز. د -٣

 . الجامعي الإسكندرية، الطبعة الأولي

، دار الــسلام  مــن منظــور إســلاميهم والــسندات والــصكوك الاســتثمار والمــضاربة في الأســه،أشرف محمــد دوابــ. د -٤

 .م٢٠٠٩، للنشر، القاهرة، الطبعة الأولى

دار السلام للطباعة والنشر والتوزيـع، : ، القاهرة١الصكوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق، ط شرف محمد دوابه،أ. د -٥

 .  م٢٠٠٩

م، مكتبـة مـدبولي ١٩٩١ -ـ هـ١٤١١ ، الطبعة الأولى،لاميأميرة عبد اللطيف مشهور، الاستثمار في الاقتصاد الإس. د -٦

 .القاهرة

ـــانون التجـــارة. د -٧ ـــستو، قواعـــد وإجـــراءات الاحتجـــاج في ق ـــور العمـــروسي، البروت ـــد، ط أن ، دار محمـــود ١الجدي

 .للنشروالتوزيع، القاهرة

 م،٢٠١٤، ١ط، دار النفائساستثمار الصكوك وهيمنتها علي الأوراق العالمية، : بكر توفيق فتاح أبو. د -٨

ــعود الرشــود. د -٩ ــد س ــبيليا،الطبعة : خال ــوز إش ــصكوك الإســلامية دار الكن ــتثمار بال ــل والاس ــرة للتموي ــود المبتك العق

 .م٢٠١٣الأولى،

 .م١٩٨٨ يناير"بنك مصر إيران للتنمية قطاع التمويل طويل ومتوسط الأجل"توريق الديون"دراسة بعنوان  -١٠

  .مركزالشيخ صالح كامل للاقتصاد الإسلامى /ط دارالنفائس، عاصرة،المعاملات الماليةالم جي، رواس قلعة. د -١١

 .م٢٠١٢ دار الثقافة للنشر والتوزيع، الصكوك ودورها في التنمية الاقتصادية،، جلال الدماغاديز. د -١٢

 ،)٧(العدد   مجلة مجمع الفقه الإسلامي،، الأدوات المالية الإسلامية، وتداولها واستردادها،سامي حسن حمود. د -١٣

 .م١٩٩٠

 ، وأثرها على الاقتصاد الإسلامي وقـضاياه المعـاصرةم٢٠٠٨ الأزمة المالية الأمريكية سعد الدين مسعد هلالي،. د -١٤

 .م، كتاب الجمهورية٢٠٠٩-م٢٠٠٨

ودورهــا في إدارة المخــاطر ودور الهندســة الماليــة في صــناعة  ســمير عبــد الحميــد رضــوان، المــشتقات الماليــة. د -١٥

 .م، دار النشر للجامعات٢٠٠٥-ـهـ١٤٢٦نة بين النظم الوضعية وأحكام الشريعة الإسلامية، ط الأولى أدواتها دراسة مقار

المــصارف  حديثــة، اتحــاد حمــود، العوامــل المــؤثرة في التــسنيد، بحــث مــن كتــاب التوريــق كــأداة ماليــة ســمير. د -١٦

 .م١٩٩٥العربية



 )٤٠٣٨(    ممدرا  اك اد إار واول 

 وسبل مواجهتها مع تعقيب من منظور إسلامىشوقي أحمد دنيا، المضاربات على العملة ماهيتها وآثارها . د -١٧

 .٢٠٠٤ط،/صالح راشد الحمراني، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية دار النهضة العربية. د -١٨

 .م٢٠١٢صلاح إبراهيم شحاتة، ضوابط منح الائتمان من منظور قانونى ومصرفي، دار النهضة العربية، ط . د -١٩

مويـل العقـاري والتنميـة الاقتـصادية والاجتماعيـة، دار الفجـر للنـشر والتوزيـع، صـلاح الـدين حـسن السيـسي، الت. د -٢٠

 . م ٢٠١٠

ــة مــن وجهــة النظــر المــصرفية و عبــد الحميــد محمــد الــشواربي،. د -٢١ ــشأة  إدارة المخــاطر الائتماني ــة، دار من القانوني

  . م٢٠٠٢المعارف، ط

:  لبنـان، الطبعـة-دار الكتـب العلميـة، بـيروت : الفقـه عـلى المـذاهب الأربعـة، النـاشر: عبد الـرحمن الجزيـري. د  -٢٢

 . م٢٠٠٣ - هـ ١٤٢٤الثانية، 

الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي، مؤسـسة الرسـالة، بـيروت، الطبعـة الثالثـة  الخياط، عبدالعزيز. د -٢٣

 . م١٩٨٧

 .م١٩٩٠ية، الطبعة الأولي، الأوراق المالية وعمليات البنوك دار النهضة العرب: علي جمال الدين عوض . د  -٢٤

 فيصل صالح الشمري، صكوك المضاربة، دراسة فقهية تأصيلية تطبيقية دار الميمان للنشر والتوزيع. د -٢٥

 دار الـــدعوة ٢ط م،١٩٨٤-ـهـــ١٤٠٤ط، الاستـــصناع في الفقــه الإســـلامي، عقــد كاســب عبــدالكريم بـــدران،. د -٢٦

 .بالإسكندرية

دراسـة مقارنـة  ،١٩٨٨لـسنة١٤٦م صكوك الاستثمار طبقا للقـانون رقـمأحكا محمد أحمد عبد الرحمن الزرقا،.  د -٢٧

 .بالشريعة

الـدار الجامعيـة، ،جلال إبراهيم العبد، بورصة الأوراق الماليـة بـين النظريـة والتطبيق/ د-محمد صالح الحناوي. د -٢٨

 . م ٢٠٠٥الإسكندرية، 

 ، تحقيق محمد الطاهر المساوي، الأردن، دارالثانية الإسلامية، الطبعة بن عاشور، مقاصدالشريعة الطاهر محمد. د -٢٩

 .م٢٠٠١-ـهـ١٤٢١النفائس

الإجــارة بــين الفقــه الإســلامى والتطبيــق المعاصر،المعهــد العــالي للفكــر الإســلامي  محمــد عبــد العزيــز زيــد،. د -٣٠

 م ١٩٩٦القاهرة،

 .م٢٠٠٧لطبعة الأولي، مر بالشراء، دار الفكر العربي، ا الحكم الشرعي لبيع المرابحه للآ،محمد عبد الفتاح. د -٣١

 ..م٢٠١٩ دار الميمان للنشر، الطبعة الأولي، ، صكوك التمويل،محمد علي القرى. د  -٣٢

 . م٢٠٠٧ دار النهضة العربية، ط-الإفلاس –محمود مختار بريري، قانون المعاملات التجارية . د -٣٣

ــود. د -٣٤ ــد محم ــة، عب ــاظ الفقهي ــم المــصطلحات والألف ــرحمن، معج ــضيل ال ـــ١٤١٩ة،القاهرة، ط الأولى،دارالف -ه

 .م١٩٩٩

 .م٢٠٠١غريب، القاهرة، ط دوات وتقنيات مصرفية، دارأمدحت صادق، . د -٣٥

  . م١٩٦٨- هـ١٣٨٧ط . مصطفى أحمد الزرقا، المدخل الفقهي العام المجلدالثاني،مطبعة طربين، دمشق. د -٣٦

 .م٢٠٠٤ -ـ هـ١٤٢٥، دمشق -مصطفى أحمد الزرقا، المدخل الفقهي العام، الطبعة الثانية، دار القلم . د -٣٧



  
)٤٠٣٩(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

نزيه حماد، بيع الدين أحكامه وتطبيقاته المعـاصرة قـضايا فقهيـة معـاصرة في المـال، دار القلـم، الطبعـة الأولي، . د -٣٨

 .م٢٠١٠

 .م٢٠٠٩ العربية، سنةةهاني صلاح سرى الدين، مبادئ القانون التجاري، دارالنهض. د -٣٩

 .م ٢٠٠٤ دار الفكرالجامعي، هشام فضلي، الاستثمار الجماعي في الحقوق الآجلة،. د -٤٠

  .م٢٠٠٧يوسف كمال محمد فقه اقتصاد السوق، دار النشر للجامعات، الطبعة الثانية، . د -٤١

ً -ت ووا ث اات اا   
مجمع الفقه الإسـلامي  ،)الفقهي المعروف والمصرفي المنظم (أنواعه –حقيقته  –إبراهيم فاضل الدبو، التورق. د -٤٢

 . إمارة الشارقة الدورة التاسعة عشرة، الإمارات العربية المتحدة، بدون تاريخ الدولي

 .م٢٠١٢، ١٢١آلية إصدار صكوك الإجارة، مجلة المصرفية المستقبلية، العدد : أحمد شعبان محمد علي. د -٤٣

دية، مجمع أحمد محيى الدين أحمد، بحث المضاربة في العملة والوسائل المشروعة لتجنب أضرارها الاقتصا. د -٤٤

  .م، مجلة مجمع الفقه الإسلامي٢٠٠٥-ـهـ١٤٢٦جدة) ١٨(الفقه الإسلامي،الدورة

 الإسـلامي الفقـه مجمـع أختر زيتـي عبـدالعزيز، الـصكوك الإسـلامية التوريـق وتطبيقاتهـا المعـاصرة وتـداولها،. د -٤٥

  .عشرة التاسعة الدورة الإسلامي، المؤتمر منظمة الدولي،
ويم نقدي للقضايا الشرعية المتعلقة بملكية الصكوك، مجلة مجمع الفقـه الإسـلامي، تق: أشرف وجدي دسوقي. د -٤٦

 .م٢٠١٠ندوة الصكوك الإسلامية عرض وتقويم جامعة الملك عبدالعزيز، جدة، 

 مذكرات معهـد الدراسـات -صفا، صناديق الاستثمار سماتها، موادها، أسلوب إدارة الأموال بها جلال الشربيني. د -٤٧

 . م١٩٩٦-م١٩٩٥المصري عام  نك المركزيالمصرفية الب

حامد حسن محمد علي ميرة، صكوك منافع الأعيان الموصوفة في الذمة وصكوك منافع الأعيـان المـؤجرة لمـن . د -٤٨

 .باعها، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، أبحاث الدورة العشرين

 .ع الفقه الإسلاميالأوراق المالية خصائصها وأنواعها وتداولها مجلة مجم: حسين حامد حسان. د -٤٩

 .م٢٠١٥، ٤٥ مجلة الاقتصاد، العدد ، صكوك الاستصناع ودورها في التمويل العقاري،زياد جلال الدماغ. د -٥٠

 .مر بالشراء، مجلة مجمع الفقه الإسلامي للآةسامي حسن حمود، بيع المرابح. د -٥١

ساسي، كتـاب الأهـرام الاقتـصادي، والأ صبري حسن نوفل، الاستثمار في الأوراق المالية، مقدمة للتحليل الفني. د -٥٢

 ).١٠٠(العدد

 .عبد الباري مشعل، الصكوك الإسلامية التوريق وتطبيقاتهما المعاصرة وتداولها. د -٥٣

ــسبهاني. د -٥٤ ــد ال ــد عبي ــار حم ــد الجب ــصارف : عب ــصاد والم ــة الاقت ــواق، مجل ــل في الأس ــشرعية للتعام ــضوابط ال ال

 .م٢٠١٣، )٥٦(الإسلامية، العدد 

ــع، الــصكوك الإســلامية تجــاوزا وتــصحيحا، نــدوة الــصكوك الإســلاميةعبــد االله ســلي. د -٥٥  ٢٥ -٢٤جــدة،  مان المني

 .م٢٠١٠/مايو

حكـم تـداول صــكوك الإجـارة الموصـوفة في الذمـة قبـل تعيــين العقـد، مجلـة مجمـع الفقــه : عبـدالباري مـشعل.  د -٥٦

 .م٢٠١٣ -١٩الإسلامي، أبحاث الدورة الواحد والعشرون، العدد



 )٤٠٤٠(    ممدرا  اك اد إار واول 

و غدة، إدارة المخاطر في المـصارف الإسـلامية، بحـث مقـدم للملتقـى الـسنوي الإسـلامي الـسابع، عبدالستار أب. د -٥٧

 .)م٢٠٠٤(عمان الأردن سبتمبر الأكاديمية العربية للعلوم المصرفية،

صكوك الإجارة الموصوفة في الذمـة والمنتهيـة بالتمليك،بحـث مقـدم لنـدوة الـصكوك : عبداالله محمد العمراني. د -٥٨

، جامعة الملـك عبـد العزيـز بالتعـاون مـع مركـز أبحـاث هـ١١/٦/١٤٣١-١٠المنعقدة بتاريخ  رض وتقويم،الإسلامية ع

والمعهد الإسلامي للبحـوث، مجلـة مجمـع الفقـه الإسـلامي ،العـدد  الاقتصاد الإسلامي ومجمع الفقه الإسلامي الدولي،

 .م٢٠١١، )١٧٨(

ئـد المتغــير الخـصائص والأنــواع والتـداول والإســترداد، صـكوك التمويــل ذات العا: عبـدالمنعم أحمـد التهــامي . د -٥٩

مجلة اتحاد بنوك مصر، أبحاث مؤتمر اتحاد بنوك مـصر بالاشـتراك مـع البنـك المركـزي المـصري والهيئـة العامـة لـسوق 

 .م١٩٩٨، )٣(رأس المال العدد 

 الـدولي ، منظمــة مي مجلــة مجمـع الفقـه الإســلا،عجيـل جاسـم النــشمى، تغـير قيمـة العملــة فى الفقـه الإسـلامي.د -٦٠

 .هـ ١٤٠٩-م١٩٨٨)٣(،ج )٥(المؤتمر الإسلامي، العدد

 . مجلة مجمع الفقه الإسلامي،عجيل جاسم النشمي،التوريق والتصكيك وتطبيقاتهما. د -٦١

 جــدة، مجموعـة دلـة البركـة،إدارة التطـوير والبحـوث، صـناديق الاستثمارالإســلامية، خوجـة، الـدين محمـد عـز.  د -٦٢

 . م١٩٩٣-ـهـ١٤١٤الطبعة الأولى 

عز العرب فؤاد، الربا بين الاقتصاد والدين، دراسات في الإسلام، يصدرها المجلس الأعلى للـشئون الإسـلامية، .  د -٦٣

  .م١٩٦٢-ـهـ١٣٨١، السنة الثانية،)١٣(العدد

 أكتـوبر ١٢عزة شلباية، مؤتمر التوريق والتحديات المـستقبلية في مـصر جمعيـة شـباب المـصرفيين المـصريين . د -٦٤

 .التشريع بالقاهرة الإحصاء و و مكتبة الجمعية المصرية للاقتصادالسياسي ،م٢٠٠٣

كليــة الــشريعة  مجلــة المرابحــة،-الــسلم-عبــدالحليم صــقر،القيمة الاقتــصادية للــزمن في عقــود القــرض عطيــة.  د -٦٥

 .م١٩٩٨ ،)١٦(والقانون، العدد

 .اماتعلى أحمد السالوس، أثر تغير قيمة النقود فى الحقوق والالتز. د -٦٦

ــع دار . د -٦٧ ــة الفــلاح، توزي ــاصرة في ميــزان الفقــه الإســلامي، مكتب عــلى أحمــد الــسالوس، المعــاملات الماليــة المع

  .م١٩٨٧-هـ ١٤٠٧،القاهرة٢ط م،١٩٨٦-ـهـ١٤٠٦الكويت ،١ط الاعتصام،

 مجمع الفقه بحث منشور بمجلة على محيى الدين القرة داغي، أسواق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي،. د -٦٨

 .الإسلامي الدولي بجدة، الدورة السابعة 

تذبذب قيمة النقود الورقية وأثره على الحقوق والالتزامات على ضوء قواعد الفقـه  على محيى الدين القره داغى،. د -٦٩

 .الإسلامي

لإسـلامي، التطبيقـات الـشرعية لإقامـة الـسوق الإسـلامية، مجلـة مجمـع الفقـه ا:  الـدين القـرة داغـييعلى محيـ.  د -٧٠

 .م١٩٩٨، جدة، )٤٥(أبحاث الدورة الثامنة، العدد 

صكوك المضاربة الإسلامية، مجلة كليـة الـشريعة والقـانون، أبحـاث أسـواق الأوراق : قتيبة عبد الرحمن العاني . د -٧١

 .م٢٠٠٧، )٧٨ (المالية والبورصات آفاق وتحديات الإمارات، العدد



  
)٤٠٤١(  مموا ث اا دن اروا ا   ارإ ٢٠٢٣أ -١٤٤٥  

  .قانون بالقاهرة قضايا فقهية معاصرة، كلية الشريعة وال. د -٧٢

 تطور أداء سوق الأوراق المالية المصرية في ظل التحديات الدولية ومعايير حوكمـة :ماجدة شلبي، بحث بعنوان. د -٧٣

مجلة مصر المعـاصرة الـصادرة عـن الجمعيـة المـصرية للاقتـصاد الـسياسي والإحـصاء ، .الشركات وتفعيل نشاط التوريق

 .لقاهرة ، ا٩٩ لسنة)٤٩٢( العدد٢٠٠٨والتشريع أكتوبر

 مجلة مجمع الفقـه الإسـلامي، منظمـة المـؤتمر الإسـلامي، جـدة، الـدورة الرابعـة، القـرار الخـامس، العـدد الرابـع  -٧٤

 ).م ١٩٨٨- هـ ١٤٠٨(

 .٣،١٢/١٦٠٩،ع١٢منظمة المؤتمر الإسلامي، دورة-مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي -٧٥

م، الـدورة ٢٠٠٤-ـهــ١٤٢٥في جمـادى الآخـرة   المنعقـدمنظمة المؤتمر الإسلامي مجلة مجمع الفقه الإسلامي، -٧٦

 .الخامسة عشر، بشأن صكوك الإجارة 
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• almuhadhab fi fiqh al'iimam alshaafieii li'abaa 'iishaq 'iibrahim bin ealaa bin yusif 
alfiruz abadaa alshiyrazi (almutawaffa sanatan 476h), wayudhayiluh almustaedhab fi 
sharh ghurayb almuhadhab limuhamad bin 'ahmad bin muhamad bataal alrukbaa 
alyumnaa (almutawaffa sunata633h), dabtih wasahahah wawade hawashih alshaykh 
zakariaa eumayrat :dar alkutub aleilmiat bayrut - lubnan.  
• nihayat almuhtaj 'iilaa sharh alminhaji, lishams aldiyn muhamad bin 'abaa aleabaas 
'ahmad bin hamzat bin shihab aldiyn alrumlaa almanufaa almisrii al'ansarii alshahir 
bialshaafieii alsaghir (almutawaffa sanatan 1004 ha), matbaeat mustafaa albabaa alhalbaa 
wa'awladuh bimasr.  
da_ marajie alfiqh alhunbali:  
• 'iielam almuqiein ean rabi alealamina, limuhamad bin 'abi bakr bin 'ayuwb bin saed 
shams aldiyn abn qiam aljawzia (almutawafaa: 751hi), tahqiqu: muhamad eabd alsalam 
'iibrahim, dar alkutub aleilmiat - bayrut, altabeatu: al'uwlaa, 1411hi - 1991m.  
• 'iielam almuqiein ean rabi alealamin lishams aldiyn muhamad bin 'abaa bikr bin qiam 
aljawzia (almutawaffa:691h) alqahirati, tahqiq eisam aldiyn alsababtaa, ta. dar alhaditha, 
1425h-2004m.  
• kshaf alqinae ean matn al'iiqnaei, mansur bin yunis bin salah aldiyn bin hasan bin 'iidris 
albuhutii alhanbalii (almutawaffa: 1051ha), alnaashir: dar alkutub aleilmiati.  
• majmue alfatawaa liabn taymiatin, t maktabat almaearifi, alribat - almaghribi.  
• majmue alfatawaa, litaqi aldiyn 'abu aleabaas 'ahmad bin eabd alhalim bin taymiat 
alharaani (almutawaffa: 728ha),maktabat abn taymia  
• almighni, 'abaa muhamad muafaq aldiyn eabd allh bin 'ahmad bin muhamad bin 
qudamat aljamaeilii almaqdisii thuma aldimashqiu alhanbaliu, alshahir biabn qudamat 
almaqdasii (almutawaffa: 620ha), alnaashir: maktabat alqahirati, bidun tabeati, 1388hi - 
1968m.  
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wa- marajie alfiqh alzaydii :  
• albahr alzukhar aljamie limadhahib eulama' al'amsar lil'iimam almujtahid almuhdaa 
lidin allah 'ahmad bin yahyaa bin almurtadaa almutawafaa sanat 840 ha, dar alhikmat 
alyamaniat sanea'a, t al'uwlaa, 1366h- 1947mu,taswiri1409hi -1988m, wat dar alkitaab 
al'iislami-alqahrati.  
• alrawdat albahiat sharh allameat aldimashqiat lilshahidayn alsaeid muhamad bin jamal 
aldiyn makaa aleamiliu,( almutawafaa sunatu786h), walshahid zayn aldiyn aljabeaa 
aleamili(almutawafaa sanat 965 ha ), t dar alealam al'iislamii bayrut.  
• alsil aljaraar almutadafiq ealaa hadayiq al'azhari, lishaykh al'iislam muhamad bin ealii 
bin muhamad bin eabd allah alshuwkanii alyamanii (almutawafaa: 1250hi), alnaashir: dar 
aibn hazma, altabeat al'uwlaa.  
4- kutub 'usul alfiqh walqawaeid alfiqhiia:  
• al'iihkam fi 'usul al'ahkami, li'abaa alhasan sayid aldiyn eali bin 'abi ealiin bin muhamad 
bin salim althaelabi alamdi (almutawafaa: 631hi), tahqiqu: eabd alrazaaq eafifi, almaktab 
al'iislamia, bayrut- dimashqa- lubnan .  
• al'ashbah walnazayir ealaa madhhab 'abi hanifat alnueman, zayn aldiyn bin 'iibrahim 
bin muhamad, almaeruf biaibn najim almasrii (almutawaffa:970h), tahqiqu: alshaykh 
zakariaa eumayrat, alnaashir: dar alkutub aleilmiati, bayrut - lubnan, altabeat al'uwlaa, 
1419hi - 1999m.  
• al'ashbah walnazayir, eabd alrahman bin 'abi bakrin, jalal aldiyn alsuyutiu 
(almutawaffa: 911ha), alnaashir: dar alkutub aleilmiati, altabeat al'uwlaa, 1411hi - 
1990m.  
• alqawaeid liabn rajaba, lizayn aldiyn eabd alrahman bin 'ahmad bin rajab bin alhasani, 
alsalami, albaghdadii, thuma aldimashqi, alhanbalii (almutawafaa: 795hi), dar alkutub 
aleilmiati.  
• almustasfaa min ealm al'usul li'abaa hamid muhamad bin muhamad alghazali altuwsii 
(almutawafaa: 505hi), tahqiqa: muhamad eabd alsalam eabd alshaafi, dar alkutub 
aleilmiati, altabeati: al'uwlaa, 1413hi - 1993m.  
5: alsiyasa alshreya walqada'i:  
• darar alhukaam fi sharh majalat al'ahkami, lieali haydar khawajih 'amin 'afindi 
(almutawaffa: 1353h), taeribi: fahmi alhusayni, alnaashir: dar aljili, altabeat al'uwlaa, 
1411hi - 1991m.  
• alturuq alhakamiatu, muhamad bin 'abi bakr bin 'ayuwb bin saed shams aldiyn abn 
qiam aljawzia (almutawaffa: 751ha), alnaashir: maktabat dar albayan, dun tabeatin, 
wadun tarikhi.  
6- marajie allugha alearabia walmaeajim:  
• altaerifati, liealiin bin muhamad bin ealiin alzayn alsharif aljirjanii (almutawafaa: 
816hi), tahqiqu: dabtih wasahahah jamaeat min aleulama' bi'iishraf alnaashir, alnaashir: 
dar alkutub aleilmiat bayrut -lubnan, altabeati: al'uwlaa 1403hi -1983m  
• lisan alearabi, muhamad bin makram bin eulay, 'abu alfadali, jamal aldiyn aibn manzur 
al'ansarii alruwayfei al'iifriqii (almutawaffa: 711hi), dar sadir - bayrut altabeat althaalithat 
- 1414h.  
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• mukhtar alsahahi, lil'iimam muhamad bin 'abi bakr bin eabd alqadir alraazi, 
daqaqaha/esam alhiristani, dar eamar, eaman,t 2, 1998m.  
• almisbah almunir almisbah almunir fi gharayb alsharh alkabiri, li'ahmad bin muhamad 
bin eali alfiuwmii thuma alhamawy, 'abu aleabaas (almutawafaa: nahw 770h), alnaashir: 
almaktabat aleilmiat - bayrut.  
• almuejam alwasiti: 'iisdarat majmae allughat alearabiat bialqahirati, ('iibrahim mustafaa 
wakhrun ), alnaashir: dar aldaewa  
7- kutub fiqhia mueasara, waqtisad 'iislami, wamarajie alqanun:  
• alshaykhi/'ahmad bin alshaykh muhamad alzarqa: sharh alqawaeid alfiqhiati, dar 
algharb al'iislamii, altabeat al'uwlaa, 1403hi - 1983m. w t 'ukhraa tahqiq wataeliqi/ 
mustafaa alzarqa,altabeat alkhamisata, dimshqu-dar alqalim,1419 ha-1998m.  
• du. 'ahmad shaeban muhamad eulay, alsukuk wadawruha fi tahqiq altanmiat 
alaiqtisadiati,t 1,dar altaelim aljamaeaa, 2012m .  
• d. 'ahmad muhamad eadil eabdialeaziza: taseir al'awraq almaliat ruyat aiqtisadia 
(al'ashum walsanadat walsukuku), dar altaelim aljamieii al'iiskandiriati, altabeat al'awalii 
.  
• du. 'ashraf muhamad dawabihu, alaistithmar walmudarabat fi al'ashum walsanadat 
walsukuk min manzur 'iislami, dar alsalam lilnashri, alqahirati, altabeat al'uwlaa, 2009m.  
• da. 'ashraf muhamad dawabahu, alsukuk al'iislamiat bayn alnazariat waltatbiqi, ta1, 
alqahirata: dar alsalam liltibaeat walnashr waltawzie, 2009 m .  
• d. 'amirat eabd allatif mashhur, alastithmar fi aliaqtisad al'iislamii, altabeat al'uwlaa, 
1411hi - 1991ma, maktabat madbuli alqahira.  
• d. 'anwar aleamrusi, alburutistu, qawaeid wa'iijra'at alaihtijaj fi qanun altijarat aljadid, 
ta1, dar mahmud lilnashrualtawzie, alqahirati.  
• d. 'abu bakr tawfiq fataah: astithmar alsukuk wahaymanatuha ealii al'awraq alealamiatu, 
dar alnafayisi, ta1, 2014m,  
• du. khalid sueud alrashudu: aleuqud almubtakarat liltamwil waliastithmar bialsukuk 
al'iislamiat dar alkunuz 'iishbilya,altabeat al'uwlaa,2013m.  
• dirasat bieunwan "tawriq alduyuni"bink misr 'iiran liltanmiat qitae altamwil tawil 
wamutawasit al'ajli" yanayir1988m.  
• da. rawaas qaleat ji, almueamalat almaliatialmueasirati, daralnafaysi, ta/ 
markazalshaykh salih kamil lilaiqtisad al'iislamaa.  
• du. zuyad jalal aldimaghi, alsukuk wadawruha fi altanmiat aliaqtisadiati, dar althaqafat 
lilnashr waltuwziei,2012m.  
• da. sami hasan hamuwd, al'adawat almaliat al'iislamiati, watadawuluha waistirdadiha, 
majalat majmae alfiqh al'iislamii, aleadad (7), 1990m.  
• du. saed aldiyn musead halali, al'azmat almaliat al'amrikiat 2008ma, wa'atharuha ealaa 
alaiqtisad al'iislamii waqadayah almueasirat 2008m-2009m, kitab aljumhuriati.  
• du. samir eabd alhamid ridwan, almushtaqaat almaliat wadawruha fi 'iidarat almakhatir 
wadawr alhandasat almaliat fi sinaeat 'adawatiha dirasat muqaranat bayn alnuzum 
alwadeiat wa'ahkam alsharieat al'iislamiati, t al'uwlaa 1426h-2005m, dar alnashr 
liljamieati.  
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• du. samir hamuwd, aleawamil almuathirat fi altasnid, bahath min kitaab altawriq 
ka'adaat maliat hadithatin, aitihad almasarif alearabiati1995m.  
• d. shawqi 'ahmad dinya, almudarabat ealaa aleumlat mahiataha watharaha wasubul 
muajahatiha mae taeqib min manzur 'iislamaa  
• du. salih rashid alhamrani, dawr sharikat alsamsarat fi bursat al'awraq almaliat dar 
alnahdat alearabiati/ta,2004.  
• da. salah 'iibrahim shahatatun, dawabit manh alaitiman min manzur qanunaa 
wamasrifiin, dar alnahdat alearabiati, t 2012m.  
• da. salah aldiyn hasan alsiysi, altamwil aleaqariu waltanmiat aliaqtisadiat 
waliajtimaeiatu, dar alfajr lilnashr waltawzie, 2010 m .  
• d. eabd alhamid muhamad alshawaribi, 'iidarat almakhatir alaitimaniat min wijhat 
alnazar almasrifiat w alqanuniatu, dar munsha'at almaearifi, ta2002 m.  
• da. eabd alrahman aljaziri: alfiqh ealaa almadhahib al'arbaeati, alnaashir: dar alkutub 
aleilmiati, bayrut - lubnan, altabeata: althaaniati, 1424 hi - 2003 mi.  
• da. eabdialeaziz alkhayaati, alsharikat fi alsharieat al'iislamiat walqanun alwadei, 
muasasat alrisalati, bayrut, altabeat althaalithat 1987 ma.  
• da. eali jamal aldiyn eawad : al'awraq almaliat waeamaliaat albunuk dar alnahdat 
alearabiati, altabeat al'awli, 1990m.  
• du. faysal salih alshamriu, sukuk almudarabati, dirasat fiqhiat tasiliat tatbiqiat dar 
almiman lilnashr waltawzie  
• d. kasib eabdalkarim badran, eaqd aliastisnae fi alfiqh al'iislamii, ta,1404hi-1984m, t2 
dar aldaewat bial'iiskandiriati.  
• du. muhamad 'ahmad eabd alrahman alzarqa, 'ahkam sukuk aliastithmar tibqan lilqanun 
raqama146lsanat1988, dirasat muqaranat bialsharieati.  
• d. muhamad salih alhanawi- da/jilal 'iibrahim aleabd, bursat al'awraq almaliat bayn 
alnazariat waltatbiqi,aldaar aljamieiati, al'iiskandiriat, 2005 m .  
• d. muhamad altaahir bin eashur, maqasidialsharieat al'iislamiati, altabeat althaaniatu, 
tahqiq muhamad altaahir almasawi, al'urdun, dar alnafayisi1421h-2001m.  
• d. muhamad eabd aleaziz zayda, al'iijarat bayn alfiqh al'iislamaa waltatbiq 
almueasiri,almaehad aleali lilfikr al'iislamii alqahirati,1996m  
• d. muhamad eabd alfataahi, alhakam alshareiu libaye almarabihih lilamar bialshira'i, dar 
alfikr alearabii, altabeat al'awli, 2007m.  
• du. muhamad ealiin alquraa, sukuk altamwili, dar almiman lilnashri, altabeat al'awli, 
2019mi..  
• d. mahmud mukhtar briri, qanun almueamalat altijariat - al'iiflasu- dar alnahdat 
alearabiati, ta2007 mi.  
• d. mahmud eabd alrahman, muejam almustalahat wal'alfaz alfiqhiati, t 
al'uwlaa,daralfadilatu,alqahirati, 1419h-1999m.  
• du. midhat sadiq, 'adawat watiqniaat masrifiatin, dar ghirib, alqahirati, ta2001m.  
• d. mustafaa 'ahmad alzarqa, almadkhal alfiqhiu aleamu almujaldalthaani,matbaeat 
tirbin, dimashqa. t 1387 ha-1968 mi.  
• d. mustafaa 'ahmad alzarqa, almadkhal alfiqhiu aleama, altabeat althaaniatu, dar 
alqalam - dimashqa, 1425hi - 2004m.  
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• d. nazih hamad, baye aldiyn 'ahkamah watatbiqatih almueasirat qadaya fiqhiatan 
mueasiratan fi almali, dar alqalami, altabeat al'awli, 2010m.  
• d. hani salah saraa aldiyn, mabadi alqanun altijari, daralnahdat alearabiat, sanati2009m.  
• d. hisham fadli, aliastithmar aljamaeiu fi alhuquq alajlata, dar alfikrialjamiei, 2004m .  
• d. yusif kamal muhamad fiqh aqtisad alsuwqi, dar alnashr liljamieati, altabeat 
althaaniati, 2007m.  
8- al'abhath aleilmia walmajalaat walnasharat  
• d. 'iibrahim fadil aldabuw, altawaruq- haqiqatuh - 'anwaeuhi(alfiqhi almaeruf 
walmasrifiu almunazam ), mujmae alfiqh al'iislamii alduwalii 'iimarat alshaariqat 
aldawrat altaasieat eashratan, al'iimarat alearabiat almutahidata, bidun tarikh  
• d. 'ahmad shaeban muhamad ealay: aliat 'iisdar sukuk al'iijarati, majalat almasrafiat 
almustaqbaliati, aleadad 121, 2012m.  
• d. 'ahmad mahyaa aldiyn 'ahmadu, bahath almudarabat fi aleumlat walwasayil 
almashrueat litajanub 'adrariha alaiqtisadiati, mujmae alfiqh al'iislami,aldawrati(18) 
jidat1426h-2005ma, majalat majmae alfiqh al'iislamii.  
• du. 'akhtar ziti eabdialeaziza, alsukuk al'iislamiat altawriq watatbiqatuha almueasirat 
watadawuliha, mujmae alfiqh al'iislamii alduwali, munazamat almutamar al'iislamii, 
aldawrat altaasieat eashra.  
• da. 'ashraf wajdi disuqi: taqwim naqdiun lilqadaya alshareiat almutaealiqat bimilkiat 
alsukuka, majalat mujmae alfiqh al'iislamii, nadwat alsukuk al'iislamiat eard wataqwim 
jamieat almalik eabdialeaziza, jadat, 2010m.  
• d. jalal alsharbini sifa, sanadiq alaistithmar simatiha, mawaddha, 'uslub 'iidarat al'amwal 
baha- mudhakirat maehad aldirasat almasrifiat albank almarkazii almisrii eam 1995m-
1996 m.  
• du. hamid hasan muhamad eali mirt, sukuk manafie al'aeyan almusufat fi aldhimat 
wasukuk manafie al'aeyan almuajirat liman baeha, majalat majmae alfiqh al'iislamii, 
'abhath aldawrat aleishrin.  
• d. husayn hamid hasaan: al'awraq almaliat khasayisuha wa'anwaeaha watadawulaha 
majalat majmae alfiqh al'iislamii.  
• d. ziad jalal aldimagh, sukuk aliaistisnae wadawruha fi altamwil aleaqari, majalat 
aliaiqtisadi, aleadad 45, 2015m.  
• da. sami hasan hamuwd, baye almurabahat lilamar bialshira'i, majalat majmae alfiqh 
al'iislamii.  
• da. sabri hasan nufl, alaistithmar fi al'awraq almaliati, muqadimat liltahlil alfaniyi 
wal'asasii, kitab al'ahram alaiqtisadii, aleadad(100).  
• d. eabd albari masheala, alsukuk al'iislamiat altawriq watatbiqatuhima almueasirat 
watadawuluha.  
• da. eabd aljabaar hamd eubayd alsabhani: aldawabit alshareiat liltaeamul fi al'aswaqi, 
majalat aliaqtisad walmasarif al'iislamiati, aleadad (56), 2013m.  
• d. eabd allh sulayman almaniei, alsukuk al'iislamiat tajawazan watashiha, nadwat 
alsukuk al'iislamiat jidat, 24- 25 mayu/2010m.  
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• da. eabdalbari misheala: hakam tadawul sukuk al'iijarat almusufat fi aldhimat qabl 
taeyin aleaqda, majalat majmae alfiqh al'iislamii, 'abhath aldawrat alwahid waleishruna, 
aledadi19- 2013m.  
• d. eabdalistar 'abu ghudat, 'iidarat almakhatir fi almasarif al'iislamiati, bahath muqadim 
lilmultaqaa alsanawii al'iislamii alsaabiei, al'akadimiat alearabiat lileulum almasrifiati, 
eamaan al'urdun sibtambar(2004ma).  
• da. eabdallah muhamad aleumrani: sukuk al'iijarat almusufat fi aldhimat walmuntahiat 
bialtamliki,bhath muqadam linadwat alsukuk al'iislamiat eard wataqwimi, almuneaqadat 
bitarikh 10-11/6/1431hi, jamieat almalik eabd aleaziz bialtaeawun mae markaz 'abhath 
alaiqtisad al'iislamii wamujmae alfiqh al'iislamii alduwali, walmaehad al'iislamii 
lilbuhuthi, majalat majmae alfiqh al'iislamii ,aleadad (178), 2011m.  
• da. eabdalmuneim 'ahmad altihami : sukuk altamwil dhat aleayid almutaghayir 
alkhasayis wal'anwae waltadawul wal'iistirdad, majalat aitihad binuk masra, 'abhath 
mutamar aitihad banuk misr bialaishtirak mae albank almarkazii almisrii walhayyat 
aleamat lisuq ras almal aleadad (3), 1998m.  
• da.eajil jasim alnashmaa, taghayar qimat aleumlat faa alfiqh al'iislamii, majalat majmae 
alfiqh al'iislamii alduwalii , munazamat almutamar al'iislamii, aleudadi(5),j (3)1988m-
1409 hu.  
• da. eajil jasim alnashmi,altawriq waltaskik watatbiqatuhima, majalat majmae alfiqh 
al'iislamii.  
• da. eiz aldiyn muhamad khawjat, sanadiq alaistithmarial'iislamiati, majmueat dilat 
albarakat,'iidarat altatwir walbuhuth, jidat, altabeat al'uwlaa 1414h-1993m.  
• da. eizu alearab fuaad, alriba bayn aliaqtisad waldiyn, dirasat fi al'iislami, yusdiruha 
almajlis al'aelaa lilshuyuwn al'iislamiati, aleadadi(13), alsanat althaaniatu,1381h-1962m .  
• da. eizat shilbayat, mutamar altawriq waltahadiyat almustaqbaliat fi misr jameiat 
shabab almasrifiiyn almisriiyn 12 'uktubar 2003m, maktabat aljameiat almisriat 
lilaiqtisadialsiyasii w al'iihsa' w altashrie bialqahirati.  
• da. eatiat eabdalhalim saqr,alqimat alaiqtisadiat lilzaman fi euqud alqard-alsalmi-
almurabihat, majalat kuliyat alsharieat walqanuni, aleadad(16), 1998m.  
• da. ealaa 'ahmad alsaalus, 'athar taghayur qimat alnuqud faa alhuquq walailtizamati.  
• da. ealaa 'ahmad alsaalus, almueamalat almaliat almueasirat fi mizan alfiqh al'iislamii, 
maktabat alfalahi, tawzie dar alaietisami, ta1, alkuayt1406h-1986m, ta2,alqahrat1407 ha-
1987m.  
• da. ealaa mahyaa aldiyn alqurat daghy, 'aswaq al'awraq almaliat fi mizan alfiqh 
al'iislamii, bahath manshur bimajalat majmae alfiqh al'iislamii alduwalii bijidatin, 
aldawrat alsaabiea .  
• da. ealaa mahyaa aldiyn alqarih daghaa, tadhabdhub qimat alnuqud alwaraqiat 
wa'atharih ealaa alhuquq walailtizamat ealaa daw' qawaeid alfiqh al'iislamii.  
• da. ealaa muhyi aldiyn alqurat daghy: altatbiqat alshareiat li'iiqamat alsuwq al'iislamiati, 
majalat mujmae alfiqh al'iislamii, 'abhath aldawrat althaaminati, aleadad (45), jidat, 
1998m.  
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• d. qataybat eabd alrahman aleani : sukuk almudarabat al'iislamiati, majalat kuliyat 
alsharieat walqanuni, 'abhath 'aswaq al'awraq almaliat walbursat afaq watahadiyat 
al'iimarati, aleadad( 78), 2007m.  
• du. qadaya fiqhiat mueasirati, kuliyat alsharieat walqanun bialqahira .  
• du. majidat shalabi, bahath bieunwani: tatawar 'ada' suq al'awraq almaliat almisriat fi 
zili altahadiyat alduwaliat wamaeayir hawkamat alsharikat watafeil nashat altawriqa., 
majalat misr almueasirat alsaadirat ean aljameiat almisriat lilaiqtisad alsiyasii wal'iihsa' 
waltashrie 'uktubar2008 aleadad(492) lisanati99, alqahira .  
• majalat majmae alfiqh al'iislamii, munazamat almutamar al'iislamii, jidat, aldawrat 
alraabieata, alqarar alkhamisa, aleadad alraabie (1408 ha -1988m ).  
• majalat majmae alfiqh al'iislamii alduwali-munazamat almutamar al'iislamii, 
dawratu12,e3,12/1609.  
• majalat majmae alfiqh al'iislamii, munazamat almutamar al'iislamii almuneaqad fi 
jamadaa alakhirat 1425h-2004m, aldawrat alkhamisat eashra, bishan sukuk al'iijara .  
• majmae alfiqh al'iislamii altaabie limunazamatialmutamirial'iislamii, fi dawratih 
altaasieataeasharat bi'iimarat alshaariqat, bial'iimarat alearabiat almutahidat fi almudat 
min1-5jamadaa al'uwlaa1430h almuafiqu26-30abril2009m majalat mujmae alfiqh 
al'iislamii .  
• majmae alfiqh al'iislamii almuneaqad fi dawrat mutamarih alkhamis bialkuayt1-
6jimadaa al'uwlaa1409hi almuafiqi10-15disambir1988m, majalat mujamae al'iislamii 
altaabie limunazamatialmutamirial'iislamii.  
• almuhasabat ean tahwilat al'usul almaliat w 'atharaha ealaa natayij al'aemal waealaa 
altakhalus min alkhusumi, dirasat aintiqadiat litaqrir lajnat maeayir almuhasabat 
almaliati, almajalat aleilmiat lilaiqtisad waltijarati, jamieat eayn shams, aleaddalthaani, 
1996m .  
• d. muhamad taqaa aleuthmanaa , mas'alat taghayur qimat aleumlat warabtuha 
biqayimat al'aseari, majalat mujmae alfiqh al'iislamii.  
• d. muhamad taqiu aleuthmani: euqud albina' waltashghil wanaql almilakiat min 
alnaahiat alshareiati, majalat albank al'iislamii liltanmiati, jidat, 2009m.  
• d. muhamad eabd alhalim eumra: alsukuk al'iislamiatu, watatbiqatuha almueasirat 
watadawuliha, majalat majmae alfiqh al'iislamii, 'abhath aldawrat altaasieat eashar 
alshaariqata, 2009 ma.  
• d. muhamad eabd aleazayza: sukuk alsilama, dirasat fiqhiat muqaranati, majalat 
aldirasat al'iislamiati, aleudadi(2), 2013m.  
• d. muhamad eabdalghafaar alsharifi,'ahkam alsuwq almaliati, mujmae alfiqh al'iislamii, 
almunazimati, jidat1410h- 1990m.  
• d. muhamad alsaalihu: aliaistisnae wa'atharuh fi tanshit alharakat aliaiqtisadiat , majalat 
almaehad al'iislamii lilbuhuth aleadad (53) 1417 hu.  
• d. muhamad ealaa alquraa bin eayd, alsukuk al'iislamia (altawriqa) watatbiqatiha 
almueasirat watadawuliha, dirasat fiqhiat aiqtisadiat tatbiqiat bahth min al'abhath 
almuqadamat limajmae alfiqh al'iislamii alduwali, munazamat almutamar al'iislamii, 
aldawrat altaasieat eashrata, 'iimarat alshaariqati.  
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• d. muhamad eabd alhalim eumr, alsharikat aleamilat fi majal al'awraq almaliati, 'iisdarat 
markaz salih kamil lilaiqtisad al'iislamii, jamieat al'azhar, 1997m .  
• d. mustafaa alzarqa, eaqd alaistisnae wamadaa 'ahamiyatih fi alaistithmarat al'iislamiat 
almueasirati, silsilat muhadarat aleulama' albarzin,raqim 12, albank al'iislamiu 
liltanmiati,1995m.  
• almaeayir alshareiat lihayyat almuhasabat walmurajaeat lilmuasasat almaliat 
wal'iislamiati, albahrini2007m .  
• almaeayir alshareiatu, matbueat alhayyat aleamat lilmuhasabat walmurajaeat 
lilmuasasat almaliat al'iislamiati.  
• d. munir sulayman alhakim, alsukuk al'iislamiat dimn eamaliaat alsuwq waistirdad 
sukuk almusharakati, majalat aldirasat almaliat almasrifiat aleadad al'uwwla.  
• d. nazih hamad, sukuk al'iijarati, majalat majmae alfiqh al'iislamii, 'abhath aldawrat 
alkhamisat eashra, jidat, 2001m.  
• d. halat alsaeida, du. najawi eabdallah samka: dirasatan tahliliatan lisuq tadawul 
alsanadat waistirdadiha fi jumhuriat misr alearabiat markaz albuhuth waldirasat 
alaiqtisadiat walmaliat jamieat alqahirati,2005m.  
9- qawanin walawayih waqararat wataqariru:  
• aljaridat alrasmiati, 'aedad mukhtalifatun.  
• qanun al'iidae walqayd almarkaziu lil'awraq almaliat raqm 93 lisanat 2000m.  
• qanun altijarat almisriu raqamu17/1999m.  
• qanun alsukuk alsiyadiat raqm 138 lisanat 2021m .  
• alqanun raqm 17 sanat 2018m bitaedil 'ahkam qanun suq ras almal raqm 95 sanat 1992 
ma.  
• alqanun raqm 5 lisanat 2022mi,(alkhasi bitanzim watanmiat waistikhdam altiknulujia 
almaliat fi al'anshitat almaliat ghayr almasrafiati).  
• qanun suq ras almal raqm 95 lisanati1992m.  
• qanun sharikat almusahamat waltawsiat bial'ashum walsharikat dhat almasyuwliat 
almahdudat raqm 159 lisanat 1981m.  
• qarar almajlis raqama(65)(7/3), majalatualmujamaei, aleudadu7,ju2.  
• allaayihat altanfidhiat raqamu(135) sanat 1993m liqanun suq ras almal raqm 95 
lisanati1992m, walsaadirat biqarar wazir alaiqtisad waltijarat alkharijiati.  
• alqarar alwazaraa raqm 1760 lisanatin2020m bitaedil baed 'ahkam allaayihat 
altanfidhiat liqanun suq ras almal raqm 95 lisanati1992m.  
• qarar rayiys majlis alwuzara' raqamu(2479) lisanatin2018m bitaedil baed 'ahkam 
allaayihat altanfidhiat liqanun suq ras almal raqm 95 lisanati1992m, alsaadirat biqarar 
wazir alaiqtisad waltijarat alkharijiat raqmu135 sanat 1993m.  
• qararat almajlis alaistisharii lihayyat al'awraq almaliat almaliziat alsaadir ean hayyat 
al'awraq almaliat almalizia .  
• qararat watawsiat majlis mujmae alfiqh al'iislamii, munazamat almutamar al'iislamii, 
matbueat mujamae alfiqh al'iislamii, alqarar raqm (4) dar alqalami, dimashq altabeat 
al'awli.  
• allaayihat altanfidhiat raqama(1574) lisanati2022m liqanun alsukuk alsiyadiat raqm 138 
lisanat 2021m . walsaadirat biqarar rayiys majlis alwuzara' .  
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• alwaqayie almisriati, 'aedad mukhtalifatun.  
10: alrasayil aleilmia  
• du. 'iismaeil eabd aleal alsayidu, al'adawat walsiyasat almustahdathat fi 'aswaq al'awraq 
almaliat lisanat 2007- 2008 mu, risalat dukturah, kuliyat alhuquqi, jamieat alqahirata, 
2008 m .  
• d. buthaynat eali nur aldiyn, risalat dukturah, bieunwan "altanzim alqanuniu litawriq 
alhuquq almaliati: dirasat tahliliatan muqaranatan bayn alqawanin alwadeiati", jamieat 
alqahirat, kuliyat alhuquqi, qism alqanun altijarii 2012 ma.  
• d. sharif nabil mahrus, 'athar altawriq ealaa suq alsanadat tajarib dualiatan fi altawriq 
mae altatbiq fi misr jamieat alqahirat, risalat majistir fi alaiqtisadi, kuliyat alaiqtisad 
waleulum alsiyasiati, qism alaiqtisadi, 2012 m.  
• - da/ tahir shawqi muhamad muamin , al'iitar alqanuniu libaye al'awraq almaliat fi 
albursat almisriati, risalat dukturah , kuliyat alaiqtisad waleulum alsiyasiati, jamieat 
alqahirati, 2011m.  
• d. muhamad fahd samhan, alsukuk dirasat aiqtisadiat muqaranatan bayn alfiqh 
walqanun risalat dukturah, kuliyat dar aleulum jamieat alminya, 2014m.  
• d. nasr eali 'ahmad tahun, sharikat 'iidarat muhafiz al'awraq almaliat fi misra, risalat 
dukturah, kuliyat alhuquqi, jamieat alqahirati, sanat 2003 m . 
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 س ات

٣٩٥٩........................................................................................................ا  

  ٣٩٥٩........................................................................................:و أ ع

ا   ٣٩٦٠..........................................................................................:أ  

ا ٣٩٦١...............................................................................................:إ  

ا :..................................................................................................٣٩٦٢  

  ٣٩٦٤...................................................................... اك اد:  ا اول

  ٣٩٦٤............... اك اد و أ    امن ا وا ا:  ا اول

  ٣٩٦٤....................................... اد وأ  امن ا() اك:  ا اول

ما ا :ا ا  و أ دك اا ........................................٣٩٦٩  

ا وا ن اما   ىأ أم     دك اا  ما ا.

...............................................................................................................٣٩٧٣  

  ٣٩٧٣.................     أم أى  امن ا اك اد: ا اول 

ا ا  ىأ أم     دك اا    ما ٣٩٧٧.................ا  

ا وا ن اما  دك ااع اأم ا ٣٩٨٢.................................:ا  

ن اما  دك ااع اول أما ٣٩٨٢....................................................ا  

ما ا ا ا  دك ااع ا٣٩٨٥....................................................أم  

ا وا ن اما  دك اار ات إآ  ما ٣٩٩٨.........................ا  

ا وا ن اما  و اوأط او دك اار اإ  ولا ا

...............................................................................................................٣٩٩٨  

  ٣٩٩٨.............. و  امن ا إار اك اد وا وأطا:  ا اول

ما ا :ا ا  و اوأط او دك اار اإ ...............٤٠٠٠  

ا ام:ا وا ن اما  دك اار ا وا ا ٤٠٠٣.......ا  

ن اما  دك اار ا وا ا ول اا ٤٠٠٣..........................ا  

ا ا  دك اار ا وا ا ا ما ٤٠٠٨.........................ا  

 ن اما  دك ااول ا تآ  ا اا ٤٠١٦.........................وا  

ن اما  دك ااول ا ا   ولا ٤٠١٦.........................................ا  

  ٤٠١٦.................................. اد  امن ااد اول و اك:  ا اول

ما ا :ن اما  دك ااول ا وا ا ٤٠١٧........................ا  
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  ٤٠١٧...................................ا ا اول اك اد  امن ا: لاع او

مع اا :ن اما  دك ااول ا ا ٤٠١٩................................ا  

ا ا  دك ااول ا وا ا ا ما ٤٠٢١..........................ا  

ا ا  دك ااول ا ا ول اا ٤٠٢٢....................................ا  

ما ا  :ا ا  دك ااول ا ا ٤٠٢٤................................ا  

٤٠٣١.......................................................................................................ا  

أو-٤٠٣١...............................................................................................: ا  

م-تت وا٤٠٣١..................................................................................: ا  

ادر وا٤٠٣٣...............................................................................................ا  

REFERENCES:..........................................................................................٤٠٤٥  

  ٤٠٥٦.....................................................................................س ات

 


