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  القواعد التنظيمية لإصدار الصكوك السيادية وآليات 
 ٢٠٢١ لسنة١٣٨في ضوء أحكام القانون رقم  الرقابة عليها

  ولائحته التنفيذية
  

  الملخص

یعد إصدار الصكوك السیادیة كѧأداة تمویѧل لѧیس بѧالأمر المѧستحدث فѧي العѧالم، بѧل             

ھѧѧي أداة توجѧѧد فѧѧي أكثѧѧر مѧѧن سѧѧبعون دولѧѧة حѧѧول العѧѧالم، نѧѧذكر منھѧѧا بریطانیѧѧا ومالیزیѧѧا          

ف آلیѧѧة إصѧѧدار الѧѧصكوك الѧѧسیادیة شѧѧریحة جدیѧѧدة  وتѧѧستھد. والإمѧѧارات والمغѧѧرب ومѧѧصر

تتمثѧѧل فѧѧي المѧѧستثمرین العѧѧرب والأجانѧѧب، وبѧѧصفة خاصѧѧة مѧѧن الѧѧشرق الأوسѧѧط وشѧѧمال       

إفریقیا وآسیا، ممن یعزفون عن استثمار أموالھم فѧي الأوراق المالیѧة المعروفѧة حالیѧًا، مѧن              

ومبѧѧادئ الѧѧشریعة  الأوراق والأدوات المالیѧѧة للحكومѧѧة، ویفѧѧضلون المعѧѧاملات التѧѧي تتفѧѧق     

  .الإسلامیة

والدافع نحѧو إصѧدار الѧصكوك الѧسیادیة یتمثѧل فѧي رغبѧة الدولѧة فѧي خلѧق مѧصادر                 

للتمویѧѧل، وزیѧѧادة الحѧѧصیلة الدولاریѧѧة للاقتѧѧصاد المѧѧصري، وجѧѧذب اسѧѧتثمارات جدیѧѧدة فѧѧي  

كافѧة القطاعѧѧات، ودخѧѧول أسѧѧواق مالیѧة جدیѧѧدة، للتوصѧѧل نھایѧѧةً إلѧى إجѧѧراء مفاوضѧѧات مѧѧع     

  .الدولي حول برنامج إقراضي یشتمل على مكون تمویلي جدیدصندوق النقد 

  وترغѧѧب الدولѧѧة فѧѧي توجیѧѧھ حѧѧصیلة الإصѧѧدار نحѧѧو تمویѧѧل المѧѧشروعات التنمویѧѧة      

  . التѧѧѧي تعمѧѧѧل علیھѧѧѧا، بغیѧѧѧѧة دفѧѧѧع النمѧѧѧو الاقتѧѧѧصادي وتѧѧѧѧوفیر فѧѧѧرص العمѧѧѧل لمواطنیھѧѧѧѧا        

لدولѧѧة مѧن أجѧѧل تنفیѧѧذ  وبالتѧالي تمثѧѧل الѧصكوك الѧѧسیادیة بابѧѧًا جدیѧدًا لتѧѧوفیر التمویѧل الѧѧلازم ل    

المشروعات التنمویة والاستثماریة من جانب، وجذب شѧریحة جدیѧدة مѧن المѧستثمرین مѧن          

  . جانب آخر
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 لѧسنة  ١٥٧٤ والقѧرار رقѧم   ٢٠٢١ لѧسنة  ١٣٨ویمثل قانون الصكوك الѧسیادیة رقѧم       

 بإصѧѧدار لائحتѧѧѧھ التنفیذیѧѧѧة المظلѧѧѧة التѧѧѧشریعیة لاسѧѧѧتحداث ھѧѧѧذا النѧѧѧوع الجدیѧѧѧد مѧѧѧن   ٢٠٢٢

المالیѧѧة الحكومیѧѧة فѧѧي مѧѧصر، كمѧѧا یѧѧضع القواعѧѧد التنظیمیѧѧة التѧѧي تѧѧسمح للدولѧѧة         الأوراق 

  .بإصدارھا على ضوئھا وفقًا لما قرره المشرع
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Abstract 

The issuance of sovereign sukuk as a financing tool is not 

something new in the world. Rather, it is a tool that exists in more 

than seventy countries around the world, including Britain, 

Malaysia, the UAE, Morocco and Egypt. The mechanism for 

issuing sovereign sukuk targets a new segment represented by Arab 

and foreign investors, especially from the Middle East, North 

Africa and Asia, who are reluctant to invest their money in 

currently known securities, such as government securities and 

financial instruments, and prefer transactions that are consistent 

with the principles of Islamic law. 

The motive for issuing sovereign sukuk is the state’s desire to 

create sources of financing, increase the dollar revenues of the 

Egyptian economy, attract new investments in all sectors. 

The Sovereign Sukuk Law No. 138 of 2021 and Resolution No. 

1574 of 2022 issuing its executive regulations represent the 

legislative umbrella for the introduction of this new type of 

government securities in Egypt, and it also sets the regulatory rules 

that allow the state to issue them in its light, according to what the 

legislator decided. 
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  مقدمة
  

تعѧѧد الѧѧصكوك الѧѧѧسیادیة بمثابѧѧة أوراق مالیѧѧѧة حكومیѧѧة تتفѧѧق مѧѧѧع مبѧѧادئ الѧѧѧشریعة       

الإسلامیة، تھدف إلى تمویѧل احتیاجѧات الموازنѧة العامѧة، نѧشأتھا فѧي ذلѧك نѧشأت الѧسندات            

وحق الانتفاع للأصول المملوكة للدولة ملكیѧة خاصѧة یمثѧل حجѧر الزاویѧة            . وأذون الخزانة 

ویتم ذلك عن طریق بیع حق الانتفاع لھѧذه الأصѧول أو      . الصكوكالتي یعتمد علیھا إصدار     

تأجیرھا أو التصرف فیھѧا بѧأي شѧكل آخѧر، یتفѧق مѧع عقѧد الإصѧدار وضѧمان حѧصة مالѧك                    

  .الصك، وفقًا لمبادئ الشریعة الإسلامیة

وإصدار الصكوك السیادیة كأداة تمویل لیس بالأمر المستحدث فѧي العѧالم، بѧل ھѧي          

ن سبعون دولة حول العѧالم، نѧذكر منھѧا بریطانیѧا ومالیزیѧا والإمѧارات       أداة توجد في أكثر م 

وتѧѧستھدف آلیѧѧة إصѧѧدار الѧѧصكوك الѧѧسیادیة شѧѧریحة جدیѧѧدة تتمثѧѧل فѧѧي     . والمغѧѧرب ومѧѧصر

المستثمرین العرب والأجانب، وبصفة خاصة مѧن الѧشرق الأوسѧط وشѧمال إفریقیѧا وآسѧیا،           

   المعروفѧѧѧѧة حالیѧѧѧѧًا، مѧѧѧѧن    ممѧѧѧѧن یعزفѧѧѧѧون عѧѧѧѧن اسѧѧѧѧتثمار أمѧѧѧѧوالھم فѧѧѧѧي الأوراق المالیѧѧѧѧة      

الأوراق والأدوات المالیѧѧة للحكومѧѧة، ویفѧѧضلون المعѧѧاملات التѧѧي تتفѧѧق ومبѧѧادئ الѧѧشریعة      

  .الإسلامیة

  والѧѧѧدافع نحѧѧѧو إصѧѧѧدار الѧѧѧصكوك الѧѧѧسیادیة یتمثѧѧѧل فѧѧѧي رغبѧѧѧة الدولѧѧѧة فѧѧѧي خلѧѧѧق          

مѧѧصادر للتمویѧѧل، وزیѧѧادة الحѧѧصیلة الدولاریѧѧة للاقتѧѧصاد المѧѧصري، وجѧѧذب اسѧѧتثمارات       

فѧѧة القطاعѧѧات، ودخѧѧول أسѧѧواق مالیѧѧة جدیѧѧدة، للتوصѧѧل نھایѧѧةً إلѧѧى إجѧѧراء          جدیѧѧدة فѧѧي كا 

مفاوضѧات مѧѧع صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي حѧѧول برنѧامج إقراضѧѧي یѧѧشتمل علѧѧى مكѧѧون تمѧѧویلي    

  .جدید
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  وترغѧѧب الدولѧѧة فѧѧي توجیѧѧھ حѧѧصیلة الإصѧѧدار نحѧѧو تمویѧѧل المѧѧشروعات التنمویѧѧة      

  .  العمѧѧѧل لمواطنیھѧѧѧѧا التѧѧѧي تعمѧѧѧل علیھѧѧѧا، بغیѧѧѧѧة دفѧѧѧع النمѧѧѧو الاقتѧѧѧصادي وتѧѧѧѧوفیر فѧѧѧرص       

وبالتѧالي تمثѧѧل الѧصكوك الѧѧسیادیة بابѧѧًا جدیѧدًا لتѧѧوفیر التمویѧل الѧѧلازم للدولѧѧة مѧن أجѧѧل تنفیѧѧذ       

المشروعات التنمویة والاستثماریة من جانب، وجذب شѧریحة جدیѧدة مѧن المѧستثمرین مѧن          

  . جانب آخر

ط، ویرى الѧبعض؛ أن الѧصكوك الѧسیادیة تعѧد بمثابѧة فرصѧة واعѧدة للمѧواطن البѧسی            

للاسѧѧتثمار فѧѧي المѧѧشروعات التѧѧي قѧѧد تدشѧѧنھا الدولѧѧة، والحѧѧصول علѧѧى أربѧѧاح نقدیѧѧة تفѧѧوق    

أرباح البنوك، مع ما تكفلھ تلك الصكوك مѧن إعѧادة المبلѧغ المѧدفوع فیھѧا للفѧرد بالكامѧل مѧع           

  .نھایة الإصدار

 لѧسنة  ١٥٧٤ والقѧرار رقѧم   ٢٠٢١ لѧسنة  ١٣٨ویمثل قانون الصكوك الѧسیادیة رقѧم       

لائحتѧѧѧھ التنفیذیѧѧѧة المظلѧѧѧة التѧѧѧشریعیة لاسѧѧѧتحداث ھѧѧѧذا النѧѧѧوع الجدیѧѧѧد مѧѧѧن   بإصѧѧدار  ٢٠٢٢

الأوراق المالیѧѧة الحكومیѧѧة فѧѧي مѧѧصر، كمѧѧا یѧѧضع القواعѧѧد التنظیمیѧѧة التѧѧي تѧѧسمح للدولѧѧة         

  .بإصدارھا على ضوئھا وفقًا لما قرره المشرع

وینѧѧشأ بموجѧѧب القѧѧانون سѧѧالف الѧѧذكر شѧѧركة مملوكѧѧة للدولѧѧة یطلѧѧق علیھѧѧا شѧѧركة        

لѧѧسیادي، وھѧѧي شѧѧركة مѧѧساھمة مѧѧصریة مملوكѧѧة بالكامѧѧل للجھѧѧة المѧѧصدرة،          التѧѧصكیك ا

وشѧركة  . والمتمثلة في وزارة المالیة یتم تأسیسھا وتنظیم أنشطتھا وفقًا لأحكѧام ھѧذا القѧانون         

التѧѧصكیك الѧѧسیادي شѧѧركة ذات غѧѧرض وحیѧѧد، یتمثѧѧل فѧѧي إدارة وتنفیѧѧذ عملیѧѧة التѧѧصكیك،      

لأصѧول التѧي تѧصدر علѧى أساسѧھا الѧصكوك، وذلѧك        وإبرام التعاقدات اللازمة، والانتفاع با   

  .باعتبارھا وكیلًا عن مالكي الصكوك السیادیة

وتلتѧѧزم الدولѧѧة فѧѧي ظѧѧل قѧѧانون الѧѧصكوك الѧѧسیادیة بتحدیѧѧد قائمѧѧة الأصѧѧول الثابتѧѧة         

والمنقولة والمملوكة للدولة ملكیѧة خاصѧة، والتѧي تѧصدر علѧى أساسѧھا الѧصكوك الѧسیادیة،          
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 حقیقیة لتقییم حق الانتفاع لتلك الأصول الصادر على أساسѧھا     وذلك بغیة الوقوف على آلیة    

  .الصكوك مقابل تأجیرھا لھذا الغرض

وعلى الرغم من تزاید إقدام الدول الملفت للنظر على التعامѧل بالѧصكوك الѧسیادیة،            

إلا أن حجم التمویل من خلالھا ما زال صغیرًا بالمقارنة بالتمویل التقلیدي، فعالمیѧًا نجѧد أن       

إلا أننѧѧا نѧѧرى أن الوضѧѧع فѧѧي المѧѧستقبل     . عامѧѧل بالѧѧصكوك محѧѧدود بالمقارنѧѧة بالѧѧسندات    الت

القریب سوف یتغیر بالزیادة نحو الصكوك السیادیة، خاصةً في ظل زیادة الثقة بھا، الأمѧر       

الѧذي یѧدفع الѧѧدول إلѧى اعتمѧѧاد ھѧذه الѧѧصكوك كѧأداة لتمویѧѧل المѧشروعات التنمویѧѧة، ولإدارة       

لتزاید المتوقѧع یرجѧع إلѧى أن وظѧائف الѧصكوك الѧسیادیة نجѧد أنھѧا         وا. السیولة في الأسواق  

ذات الوظѧѧائف التѧѧي تؤدیھѧѧا الѧѧسندات، إلا أن الأولѧѧى تكѧѧون بطریقѧѧة متوافقѧѧة مѧѧع مبѧѧادئ          

  . الشریعة الإسلامیة على العكس من الأخیرة

وفѧѧي الآونѧѧة الأخیѧѧرة نجѧѧد أن الѧѧصكوك الѧѧسیادیة قѧѧد اكتѧѧسبت أھمیѧѧة بالغѧѧة، كنتیجѧѧة  

فالѧصكوك الѧسیادیة تلعѧب    . ا تقدمھ من میزات مالیة واقتѧصادیة اسѧتثماریة فریѧدة      منطقیة لم 

دورًا بارزًا في سد فراغًا فѧي سѧوق الأوراق المالیѧة، والѧذي یعѧد بحاجѧة لباقѧة متكاملѧة مѧن           

الأدوات التمویلیة المالیѧة المتوافقѧة مѧع مبѧادئ الѧشریعة الإسѧلامیة، رغبѧةً فѧي بِنѧاء أسѧواق               

  .  حیث نوع الأدوات المالیة، وذات مخاطر متنوعةمالیة متكاملة من

   تخѧѧѧتص اللجنѧѧѧة العلیѧѧѧا للتقیѧѧѧیم والمѧѧѧشكلة   ٢٠٢١ لѧѧѧسنة ١٣٨ووفقѧѧѧًا للقѧѧѧانون رقѧѧѧم  

  مѧѧѧن الخبѧѧѧراء المعنیѧѧѧین بتقیѧѧѧیم حѧѧѧق الانتفѧѧѧاع أو تقѧѧѧدیر القیمѧѧѧة الإیجاریѧѧѧة للأصѧѧѧول التѧѧѧي     

  الإصѧѧدار، وذلѧѧك تѧѧصدر الѧѧصكوك الѧѧسیادیة بنѧѧاءً علیھѧѧا أو غیѧѧر ذلѧѧك، بمѧѧا یتفѧѧق مѧѧع عقѧѧود   

وفقѧѧѧًا لمعѧѧѧاییر التقیѧѧѧیم المѧѧѧالي للمنѧѧѧشآت ومعѧѧѧاییر التقیѧѧѧیم العقѧѧѧاري الѧѧѧصادرة عѧѧѧن الѧѧѧوزیر   

  .المختص
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والѧصكوك الѧسیادیة منھѧا مѧا یطѧرح داخѧѧل جمھوریѧة مѧصر العربیѧة، ویѧتم حفظھѧѧا          

بѧѧشركة الإیѧѧداع والحفѧѧظ والقیѧѧد المركѧѧزي المختѧѧصة، وفقѧѧًا لأحكѧѧام قѧѧانون الإیѧѧداع والقیѧѧد        

، وتقیѧѧѧد ٢٠٠٠ لѧѧѧسنة ٩٣لѧѧѧلأوراق والأدوات المالیѧѧѧة الѧѧѧصادر بالقѧѧѧانون رقѧѧѧم    المركѧѧѧزي 

ویѧتم قیѧد الѧصك وشѧطبھ بقѧرار مѧن إدارة البورصѧة        . بالبورصة المصریة لѧلأوراق المالیѧة    

بنѧѧاءً علѧѧى طلѧѧب الجھѧѧة المѧѧصدرة، كمѧѧا یѧѧتم تداولѧѧھ وفقѧѧًا لقواعѧѧد التѧѧداول المعمѧѧول بھѧѧا فѧѧي    

یѧѧة الحكومیѧѧة التѧѧي تطѧѧرح داخѧѧل جمھوریѧѧة مѧѧصر  البورصѧة المѧѧصریة بѧѧشأن الأوراق المال 

  .العربیة

ومن الصكوك السیادیة ما یتم طرحھ خارج جمھوریѧة مѧصر العربیѧة بأحѧد البنѧوك        

الدولیѧѧѧة المعنیѧѧѧة بالإیѧѧѧداع والحفѧѧѧظ والقیѧѧѧد المركѧѧѧزي، ویكѧѧѧون قیѧѧѧدھا وتѧѧѧداولھا بѧѧѧأي مѧѧѧن      

 التѧѧي تطѧѧرح خѧѧارج  البورصѧѧات الدولیѧѧة وفقѧѧًا للقواعѧѧد المتبعѧѧة لѧѧلأوراق المالیѧѧة الحكومیѧѧة   

  .جمھوریة مصر العربیة

والرقابة على عملیات إصدار الصكوك السیادیة یѧتم مѧن خѧلال تѧشكیل لجنѧة معنیѧة        

في المقام الأول بعملیة الرقابѧة، مѧن خѧلال إیجѧاز الإصѧدارات فنیѧًا وتѧشریعیًا یطلѧق علیھѧا                  

مویѧل، إلѧى جانѧب    تتألف تلك اللجنة من خبراء في الاقتѧصاد والت  ". لجنة الرقابة " مصطلح  

  .بعض العلماء من الأزھر الشریف

ویخѧѧضع التѧѧصكیك ونѧѧشرة الإصѧѧدار وعقѧѧد الإصѧѧدار ومѧѧا یѧѧرتبط بѧѧھ مѧѧن عقѧѧود          

 ٢٠٢١ لѧسنة  ١٣٨وتحدد اللائحة التنفیذیѧة للقѧانون رقѧم    . للضوابط التي تقرھا لجنة الرقابة  

  .جھاالقواعد والإجراءات المنظمة للتصكیك داخل جمھوریة مصر العربیة أو خار

أمѧѧا عѧѧن المعاملѧѧة الѧѧضریبیة التѧѧي تѧѧسري علѧѧى عوائѧѧد الѧѧصكوك الѧѧسیادیة وعائѧѧد        

التѧѧداول، فقѧѧد نѧѧص المѧѧشرع علѧѧى أن یѧѧسري علیھѧѧا ذات المعاملѧѧة الѧѧضریبیة المقѧѧررة علѧѧى   

  . سندات الخزانة العامة
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  :أھمیة البحث

  تنبѧѧѧѧع أھمیѧѧѧѧة البحѧѧѧѧث مѧѧѧѧن أھمیѧѧѧѧة الموضѧѧѧѧوع ذاتѧѧѧѧھ، فالѧѧѧѧصكوك الѧѧѧѧسیادیة تمثѧѧѧѧل   

، بعѧد عѧدة محѧѧاولات حѧول إیجѧاد وسѧائل تمویѧل جدیѧѧدة، رغبѧةً فѧي البѧدء فѧѧي          أھمیѧة كبѧرى  

مشروعات وأنشطة ومشروعات استثماریة من أجل دفع عجلة التنمیѧة ومعالجѧة الظѧروف            

فالصكوك الѧسیادیة تعѧد ورقѧة مالیѧة جدیѧدة، تѧشكل نقلѧة نوعیѧة وكیفیѧة              . الاقتصادیة الحالیة 

وھѧذا النѧوع مѧن الѧصكوك لѧم یكѧن إلا اسѧتجابةً        . ميفي الأدوات المالیة ذات الطѧابع الإسѧلا     

لما لحق بالبیئة الاقتصادیة والمصرفیة مѧن متغیѧرات، دفعѧت القѧائمین علѧى الѧسوق المѧالي           

من تفعیل الدور الاستثماري لأدوات تمویل ذات طابع إسلامي على مѧستوى رسѧمي مѧنظم     

  .تشریعیًا

      ѧѧي ھѧѧѧة فѧѧل الدولѧѧن قبѧѧѧسیادیة مѧѧصكوك الѧѧѧى الѧѧوء إلѧѧة  واللجѧѧѧاء كنتیجѧѧة جѧѧѧذه الآون  

مترتبة على السمات الخاصة التي تتسم بھا، والذي جعل الإقبال متزاید علیھا فѧي الأسѧواق    

كمѧا أن الظѧروف الاقتѧصادیة    . المالیة العالمیة، وتحقق قبول لدى الأطراف المتعاملین فیھѧا         

ط المѧالي وفقѧًا   الحالیة تحتاج إلى المزید من التغییѧر والتجدیѧد فѧي الأسѧس التѧي یعمѧل النѧشا           

  .لھا

لذا كان لزامًا علینا التطرق إلى القواعد التنظیمیѧة والتѧشریعات القانونیѧة التѧي تنѧشأ       

في ظلھا الصكوك السیادیة، لنتناولھا بالدراسѧة والبحѧث والفحѧص والتحلیѧل فیمѧا ھѧو قѧائم،           

لبنѧةً  ونأمѧل أن یكѧون بحثنѧا    . مقدمین تفسیرًا لما ھѧو غѧامض، وحلولѧًا لمѧا ھѧو غیѧر موجѧود         

أولى وأساسیة نحو بناءً تشریعیًا قویًا تترعرع في جوانبѧھ عملیѧة التѧصكیك الѧسیادي بكافѧة              

  . مراحلھا وأطرافھا
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  :البحث أھداف

  :یھدف البحث في القواعد التنظیمیة للصكوك السیادیة إلى

 ١٣٨ دراسة وتحلیل النظام التشریعي للصكوك الѧسیادیة علѧى ضѧوء القѧانون رقѧم        

لائحتѧѧھ التنفیذیѧѧة وللقѧѧرارات الѧѧصادرة عѧѧن وزارة المالیѧѧة والھیئѧѧة العامѧѧة         و٢٠٢١لѧѧسنة 

  .للرقابة المالیة بكل ما یتعلق بعملیة التصكیك وأطرافھا

الوقوف علѧى دور الѧصكوك الѧسیادیة كѧأداة غیѧر تقلیدیѧة للتمویѧل فѧي المѧشروعات            

لѧѧѧشریعة التنمویѧѧѧة والاقتѧѧѧصادیة، إلѧѧѧى جانѧѧѧب بیѧѧѧان مѧѧѧدى ضѧѧѧرورة التنѧѧѧسیق بѧѧѧین علمѧѧѧاء ا  

  .الإسلامیة ورجال الاقتصاد بشأن ھذا النوع من الصكوك

عرض لماھیة الѧصكوك الѧسیادیة ونѧشأتھا وأنواعھѧا وأھمیتھѧا للاقتѧصاد المѧصري              

في الوضع الراھن، ولدورھا في تطویر السوق المالي وتوفیر الموارد المالیѧة للاحتیاجѧات        

  .الاستثماریة بشتى أنواعھا

نھѧѧا والرفیعѧѧة التѧѧي تعѧѧد فواصѧѧل للتفرقѧѧة بѧѧین الѧѧصكوك  تبیѧѧان للخطѧѧوط العریѧѧضة م

الѧѧسیادیة موضѧѧع بحثنѧѧا، وغیرھѧѧا مѧѧن الأوراق المالیѧѧة الأخѧѧرى كالѧѧسندات والأسѧѧھم وأذون  

  .الخزانة وغیرھا

دراسѧѧة خѧѧصائص الѧѧصكوك الѧѧسیادیة، وجѧѧل المخѧѧاطر التѧѧي تكѧѧون عرضѧѧة لھѧѧا،        

نقیتھѧا مѧن كѧل شѧائبة قѧد      ومصادرھا، مع عرض حلول قانونیѧة وعملیѧة وعلمیѧة لتفادیھѧا وت          

  .تعرقل قیامھا بالدور المنوطة بھ

  الوقѧѧѧوف علѧѧѧى عملیѧѧѧة إصѧѧѧدار الѧѧѧصكوك الѧѧѧسیادیة، وأطرافھѧѧѧا والتѧѧѧي یѧѧѧأتي وفѧѧѧي   

مقدمتھم شركة التصكیك السیادي، ولا ننسى في ذلѧك آلیѧات الرقابѧة علѧى عملیѧة التѧصكیك         

  .ككل
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  :إشكالیة البحث

حلیѧѧѧل القواعѧѧѧد التنظیمیѧѧѧة لإصѧѧѧدار  تتمثѧѧѧل إشѧѧѧكالیة البحѧѧѧث فѧѧѧي دراسѧѧѧة وتقیѧѧѧیم وت  

   ولائحتѧѧھ التنفیذیѧѧة  ٢٠٢١ لѧѧسنة ١٣٨الѧѧصكوك الѧѧسیادیة فѧѧي ضѧѧوء أحكѧѧام القѧѧانون رقѧѧم       

مѧѧن الناحیѧѧة القانونیѧѧة المجѧѧردة، مѧѧع الأخѧѧذ فѧѧي الاعتبѧѧار عѧѧدم التعѧѧرض لأحكѧѧام الѧѧشریعة       

جوانѧب  الإسلامیة فیما یتعلق بإصدار مثل ھذا النوع مѧن الѧصكوك إلا بالقѧدر الѧذي یخѧدم ال          

  .القانونیة

وبالتالي یعѧالج بحثنѧا إلѧى حѧد كبیѧر كѧل مѧا یتعلѧق بفكѧرة الѧصكوك الѧسیادیة، وذلѧك              

بوصفھا ورقة مالیة حكومیة جدیدة، من خلال البحѧث والدراسѧة فѧي مѧدى كفѧاءة الѧصكوك           

السیادیة ودورھا في تحقیق التنمیة الاقتصادیة، ومدى ملائمة الإطار القѧانوني المتمثѧل فѧي       

  . ٢٠٢١ لسنة ١٣٨لصكوك السیادیة رقم قانون ا

وتتجلى إشكالیة البحث في التركیز على العوامѧل التѧي یجѧب أخѧذھا فѧي الاعتبѧار عنѧد             

إصدار الѧصكوك الѧسیادیة، والتѧي یѧأتي علѧى رأسѧھا حجѧم الإصѧدار، وتѧاریخ الاسѧتحقاق،             

لѧشكل الѧذي   والدعم الحكومي، وخلق بیئة مواتیة لإنجاح عملیة الإصدار والتشجیع علیھѧا با  

  . یتوافق مع مبادئ الشریعة الإسلامیة

 :منھج البحث

یعتمѧѧد البحѧѧث فѧѧي المقѧѧام الأول علѧѧى النѧѧصوص التѧѧشریعیة الѧѧصادرة عѧѧن المѧѧشرع   

والѧسبب فѧي   . المصري، إلى جانب تشریعات بعض الدول الأخرى العربیة منھا والأجنبیѧة     

إصѧدار الدولѧة المѧصریة    ذلك یرجع إلى حداثة موضوع البحث كنتیجة مترتبة على حداثѧة        

الأمѧѧر الѧѧذي أدى إلѧѧى نѧѧدرة فѧѧي المراجѧѧع الفقھیѧѧة التѧѧي تتنѧѧاول     . لھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الѧѧصكوك  

الѧѧصكوك الѧѧسیادیة وعملیѧѧة إصѧѧѧدارھا مѧѧن الناحیѧѧة القانونیѧѧة، إلѧѧѧى جانѧѧب نѧѧدرة الأحكѧѧѧام         

  .القضائیة في ھذا الشأن التي قد تصل إلى حد العدم
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 الوصѧѧѧفي التحلیلѧѧѧي مѧѧѧن خѧѧѧلال عѧѧѧرض وترتیبѧѧًا علѧѧѧى مѧѧѧا سѧѧѧبق؛ اعتمѧѧѧدنا المѧѧѧنھج 

للنѧѧѧصوص التѧѧѧشریعیة والآراء الفقھیѧѧѧة إن وجѧѧѧدت والمفѧѧѧاھیم المحیطѧѧѧة بعملیѧѧѧة إصѧѧѧدار        

  . الصكوك السیادیة، مع تحلیلھا بشكل موضوعي صحیح وتقییمھا من كافة الزوایا

  :خطة البحث

  مقدمة

  .ماھیة الصكوك السیادیة :المبحث التمھیدي

  .ونیة للصكوك السیادیة الملامح القان:الفصل الأول

  خصائص الصكوك السیادیة ومخاطر إصدارھا :المبحث الأول

  . أنواع الصكوك السیادیة وتمییزھا عما یشتبھ بھا:المبحث الثاني

  . عملیة إصدار الصكوك وآلیات الرقابة علیھا:الفصل الثاني

  . أطراف التصكیك السیادي:المبحث الأول

  .الرقابة علیھ التصكیك وآلیات :المبحث الثاني
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  المبحث التمهيدي
  ماهية الصكوك السيادية 

  

  :تمھید وتقسیم

في مطلѧع التѧسعینات مѧن القѧرن الماضѧي، ومѧع ظھѧور الأزمѧة الاقتѧصادیة، بѧدأت                 

ظھور فكرة التصكیك السیادي تحت مسمى التصكیك الإسلامي في بعѧض الѧدول العربیѧة،       

، وذلѧك وفقѧًا لѧѧضوابط وأحكѧام الѧѧشریعة    والѧذي بѧدأت المؤسѧѧسات المالیѧة الإسѧلامیة تطبیقѧѧھ    

  . )١(الإسلامیة

ولقد ترتب على نجاح الصكوك الѧسیادیة المتوافقѧة مѧع مبѧادئ الѧشریعة الإسѧلامیة،        

وانتѧشارھا فѧي الوقѧت الحѧѧالي فѧي العدیѧد مѧن الѧѧدول الإسѧلامیة، بѧل والأوروبیѧة أیѧѧضًا، أن          

 ѧѧا، وأوجѧѧسیادیة وأھمیتھѧѧصكوك الѧѧة الѧѧول ماھیѧѧساؤلات حѧѧار تѧѧا تثѧѧتلاف بینھѧѧشبھ والاخѧѧھ ال

  .وبین غیرھا من أدوات التمویل التقلیدیة

و یعѧد التѧѧصكیك الѧѧسیادي أحѧد سѧѧبل التمویѧѧل، والѧѧذي یمتѧاز بالمرونѧѧة بѧѧشكل أوسѧѧع     

مقارنةً بأدوات الѧدین التقلیدیѧة، وذلѧك كنتیجѧة لاتѧساع دائѧرة المѧشاركة فѧي تحریѧك رؤوس           

تقدمѧھ مكنѧة توصѧیل المѧشاركة بѧین آلاف      الأموال والمدخرات فѧي المجتمѧع، نظѧرًا لمѧا قѧد            

  . )٢(الأشخاص في المشروع الواحد

                                                             
 :الاقتصادیة التنمیة تمویل في ودورھا الإسلامیة د، الصكوكعبدالكریم أحم رعبد الصبو أحمد) ١(

، ٤٠والاقتصادیة، كلیة الحقوق، جامعة المنوفیة، العدد  القانونیة البحوث مقارنة، بحث بمجلة دراسة
  .٩٤، ص٢٠١٤، ٢٣مجلد 

ة ، رسال٢٠١٣ لسنة ١٠كأداة للتمویل وفقًا للقانون رقم  لبنى عماد محمد عبدالعزیز، الصكوك) ٢(
  .١٢، ص٢٠١٦ جامعة القاھرة، –ماجستیر، كلیة الحقوق 
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ونحѧѧن فѧѧي ھѧѧذا المبحѧѧث نعѧѧرض بѧѧشيءٍ مѧѧن التفѧѧصیل لتعریѧѧف الѧѧصكوك الѧѧسیادیة   

  :، وذلك وفقًا للتقسیم التاليثانيبمطلب أول، ولنشأتھا بمطلب 

 . تعریف الصكوك السیادیة:المطلب الأول

  .یادیة وتنظیمھانشأة الصكوك الس :المطلب الثاني

  

  المطلب الأول
  تعريف الصكوك السيادية

  

ونعرض في ھذا المقѧام لتعریѧف الѧصكوك الѧسیادیة لغѧةً واصѧطلاحًا وفقھѧًا، وذلѧك                 

  :على التفصیل الآتي

  :الصك لغةً: أولًا

 ھѧو الكتѧاب الѧذي یكتѧب للعھѧدة فѧي المعѧاملات والأقѧاریر، أي المكتѧوب          لغةًالصك  

       ѧًا أو مالѧًضمن حقѧوه الذي یتѧكاك       . ا ونحѧك، وصѧى أصѧضًا علѧع أیѧكوك، ویجمѧھ صѧوجمع .

صك الرجل للمشتري صكا، إذا كتѧب لѧھ الѧصك    : وتقول. وھو معرب أصلھ بالفارسیة جكّ 

  . )١(بذلك

                                                             
، ١٩٩٦ محمد بن مكرم، لسان العرب، الطبعة الأولى، الجزء العاشر، - ابن منظور جمال الدین ) ١(

، مختار ٦/٦٤٠، المحكم والمحیط الأعظم ٩/٣١٨تھذیب اللغة ) صك(أنظر أیضًا؛ مادة . ٧٦ص
، تاج ١٠/٤٥٧، لسان العرب ٤٥٩التعاریف ص ، ١/٣٤٥، المصباح المنیر ١٥٤الصحاح ص 

  .٢٧/٢٤٣العروس 
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وكلمة صك قیل بأنھا وثیقة بمال مقبوض أو نحوه، وھو الكتاب الذي یكتب لعھѧدة،       

ومѧن ثѧم فھѧو ورقѧة مكتوبѧة تثبѧت       . )١(أو كتاب الإقرار بمال، أو الذي یكتب فѧي المعѧاملات   

  . )٢(لصاحبھا حقًا في مال

  :الصكوك اصطلاحًا: ثانیًا

كلمة تصكیك مشتقة من كلمة صكوك وھѧي تمثѧل البѧدیل الإسѧلامي لكلمѧة سѧندات،           

وھي تعني ضمنیا التعامل بأداة مالیة قائمة على المداینѧة والفائѧدة المحرمѧة، ومѧن ثѧم تѧشیر        

  .)٣(الإسلامیة المالیة الأوراق على لالةللد كلمة صكوك اصطلاحًا

وعѧѧرف مجمѧѧع الفقѧѧھ الإسѧѧلامي الѧѧدولي المنبثѧѧق عѧѧن منظمѧѧة المѧѧؤتمر الإسѧѧلامي        

إصدار وثائق أو شѧھادات مالیѧة متѧساویة القیمѧة تمثѧل حصѧصًا        ")٤(الصكوك السیادیة بأنھا 

فع والنقѧود  شائعة في ملكیة موجودات أعیان أو منافع أو حقوق أو خلیط من الأعیان والمنѧا     

والѧѧدیون، قائمѧѧة فعلѧѧًا أو سѧѧیتم إنѧѧشاؤھا مѧѧن حѧѧصیلة الاكتتѧѧاب، وتѧѧصدر وفѧѧق عقѧѧد شѧѧرعي   

  .)٥("وتأخذ أحكامھ

                                                             
 وَقَالَتْ عَجُوزٌ فَصَكَّتْ وَجْھَھَافَأَقْبَلَتِ امْرَأَتُھُ فِي صَرَّةٍ "ومنھا أیضًا الضرب الشدید وذلك لقولھ تعالى ) ١(

  .٢٩سورة الذاریات الآیة رقم .  عَقِیمٌ
أنظر أیضًا؛ المعجم الوجیز، مجمع اللغة . ، باب الكافأنظر في ذلك؛ القاموس المحیط، فصل الصاد) ٢(

  .٣١٧، ص١٩٨٠العربیة، الطبعة الأولى، 
 (3)International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance (ISRA), 

Islamic Financial System: Principles & Operations, 2011. 
بشأن الصكوك الإسلامیة وتطبیقاتھا المعاصرة ) ٩/ ٤ (١٧٨قرار مجمع الفقھ الإسلامي الدولي رقم ) ٤(

  .٣٠/٤/٢٠٠٩ -٢٦وتداولھا، الشارقة، 
عملیة تحویل الأصول المقبولة شرعًا "أما اتحاد المصارف العربیة عرف التصكیك بأنھ عبارة عن ) ٥(

وق مالیة، إلى صكوك مالیة، مفصولة الذمة المالیة عن الجھة المنشئة لھا، وقابلة للتداول في س
شریطةً أن یكون محلھا غالبھ أعیانًا، وذا آجال محددة بعائد غیر محدد، أو محدد ولكن لیس خالیًا من 

  .١٧/١/٢٠٢٣ تاریخ الإطلاع؛ ar/org.uabonline://https: أنظر الرابط التالي ". المخاطر
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كمѧѧا تѧѧم تعریѧѧف الѧѧصكوك الѧѧسیادیة بأنھѧѧا الأوراق المالیѧѧة التѧѧي تثبѧѧت لѧѧصاحبھا فѧѧي  

كمѧا عرفѧت أیѧضًا بأنھѧا وثѧائق متѧساویة القیمѧة تمثѧل حصѧصًا              . )١(ملكیة شائعة لموجѧودات   

ئعة، ومتساویة القیمة في موجودات معینة، ومباحѧة شѧرعًا، تѧصدر وفѧق صѧیغ التمویѧل             شا

  .)٢(الإسلامیة، وعلى أساس المشاركة الغنم بالغرم، والالتزام بالضوابط الشرعیة

  :الصكوك فقھًا: ثالثًا

تحویѧѧل الموجѧѧودات العینیѧѧة أو المنѧѧافع    " عѧѧرف الѧѧبعض التѧѧصكیك الѧѧسیادي بأنѧѧھ    

ول مع مراعѧاة بعѧض الѧضوابط الѧشرعیة التѧي تقѧوم علѧى أسѧاس ملكیѧة             لصكوك قابلة للتدا  

  .)٣("المستثمر أصولًا تدر دخلًا یمثل عائد الصك

أوراق مالیة متوافقة مع مبادئ " من عرف الصكوك السیادیة بأنھا ) ٤(ومن الفقھ

 الشریعة الإسلامیة تصدرھا وزارة المالیة، تنوب عن الحكومة فیھا، تكون محددة المدة،

وقابلة للتداول في سوق الأوراق المالیة، وتمثل حقوقًا لمالكیھا في منفعة الأصول، التي 
                                                             

= 
وثائق "اجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة الصكوك السیادیة بأنھا كما عرفت ھیئة المحاسبة والمر

متساویة القیمة تمثل حصصًا شائعة في ملكیة أعیان أو خدمات أو في موجودات مشروع معین أو 
وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامھا فیما . نشاط استثماري خاص

 الصادر عن ھیئة المحاسبة والمراجعة ١٧ ؛ المعیار الشرعي رقم أنظر في ذلك". أصدرت من أجلھ
  .للمؤسسات المالیة الإسلامیة بشأن صكوك الاستثمار

وتطبیقاتھا المعاصرة وتداولھا، ورقة بحثیة " التوریق"محمد عبدالحلیم عمر، الصكوك الإسلامیة / د) ١(
  .٤، ص٢٠٠٦منشورة في الدورة التاسعة لمنظمة المؤتمر الإسلامي، 

 بین النظریة والتطبیق، دار السلام، الطبعة الأولى، –أشرف محمد دوابة، الصكوك الإسلامیة / د) ٢(
  .١٤، ص٢٠٠٩

سامر مظھر قنطقجي، صناعة التمویل في المصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة، دار شعاع / د) ٣(
  .٣٥٧، ص٢٠١٠للنشر والعلوم، حلب، 

ني، النظام القانوني للصكوك السیادیة، دار النھضة العربیة، الطبعة عمر ناطق یحیى الحمدا/ د) ٤(
  .٢٣، ص٢٠٢٣الأولى، 
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على أساسھا أصدرت ھذه الصكوك، وتستخدم حصیلتھا في تمویل المشروعات 

الاستثماریة والتنمویة المدرجة بخطة التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة بالموازنة العامة 

  .)١("للدولة

أوراق مالیة اسمیة متساویة القیمة، " الصكوك السیادیة بأنھا وبدورنا نعرف 

متوافقة مع مبادئ الشریعة الإسلامیة، تصدر عن الجھة المختصة، وتكون محددة المدة 

  ". وقابلة للتداول، وتھدف إلى تمویل المشروعات التنمویة والاستثماریة

  :الصكوك تشریعًا: رابعًا

 وقـرار ٢٠٢١ لسنة ١٣٨رقم لى من القانون عرف المشرع المصري بالمادة الأو

 بإصدار اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤رئیس مجلس الوزراء رقم 

أوراق مالیة حكومیة أسمیة متساویة القیمة وقابلة "، الصكوك السیادیة بأنھا )٢(السیادیة

                                                             
سندات تمثل حصصًا متساویة في ملكیة المال، "وعرف البعض الآخر الصكوك السیادیة بأنھا بأنھا ) ١(

ي استثمار تصدرھا الجھة البائعة لھذا المال لاستیفاء ثمنھ من حصیلتھا، أو تصدره الجھة الراغبة ف
ھذه الحصص بصیغ استثمار شرعیة، أو یصدرھا وسیط مالي ینوب عنھما، ویكون إصدارھا لآجال 
محددة ومتفاوتة حسب طبیعة العقود التي تصدر على أساسھا، وتكون قابلة للتداول والتحول إلى 

ع الفقھ حسین حامد حسان، صكوك الاستثمار الإسلامي، بحث مقدم إلى مجم/ د". نقود عند الحاجة
  .١، ص٢٠٠٩ /٣٠/٤- ٢٦الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشر بالإمارات العربیة المتحدة، 

أوراق مالیة متساویة القیمة، تصدر على أساس عقود السلم "  كما عرفھا جانب آخر من الفقھ بأنھا 
أو الخاص، وتمثل أو الاستصناع أو المرابحة، بالعملة الوطنیة أو الأجنبیة، بطریق الاكتتاب العام 

حصصًا شائعة في ملكیة موجوداتھا، ویشارك حاملوھا في الربح والخسارة، وتكون مقیدة بالمدة 
 لسنة ١٠سعد عبدالحمید محمود صالح، صكوك التمویل وفقًا لقانون / د". التي نص علیھا القانون

  .١٦، ص٢٠١٧رة،  كآلیة لتمویل المشروعات، رسالة دكتوراه، كلیة الحقوق، جامعة القاھ٢٠١٣
ونشر القرار . ٢٠٢١ أغسطس سنة ١٥ في -) أ( مكرر ٣٢ العدد -الجریدة الرسمیة نشر القانون ب) ٢(

  .٢٠٢٢ – ٠٤ - ٢٨بالجریدة الرسمیة بتاریخ 
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ا شائعة في حقوق منفعة للتداول تصدر لمدة محددة، لا تجاوز ثلاثین عامًا، وتمثل حصصً

  .)١("الأصول وفقًا لما تحدده نشرة الإصدار

وبالتالي نجد أن المشرع المصري جاء تعریفھ للصكوك السیادیة شاملًا ومعالجًا 

لجوانب أخرى متعلقة بالصكوك السیادیة مثل مدة الإصدار وقیمتھ وأساسھ، ومن ثم 

متمثل في تأقیت مدة الصكوك بفترة یحسب للمشرع المصري أنھ قد وضع قیدًا ھامًا، وال

  .ثلاثین عامًامحددة، بحیث لا تتجاوز 

" أما المشرع الفرنسي فقد عرف بالتوجیھ الضریبي الصكوك السیادیة بأنھا 

أوراق مالیة یرتبط عائدھا ورأس مالھا الأصلي بأداء الأصول، ویحصل حاملیھا على 

ل خدمات أو سلع أو حقوق أو حق حق ملكیة مشترك لتلك الأصول، والتي تكون على شك

  .)٢(انتفاع لتلك السلع أو الحقوق

                                                             
 بشأن ٢٠١٣ لسنة ١٠  عرف المشرع المصري الصكوك بصفةٍ عامة بالمادة الأولى من القانون رقم)١(

ق مالیة اسمیة متساویة القیمة، تصدر لمدة محددة لا تزید عن خمسة أورا"إصدار الصكوك بأنھا 
وعشرین عامًا، على أساس عقد شرعي، بالجنیھ المصري أو بالعملات الأجنبیة، عن طریق 

وتمثل حصصًا شائعة في ملكیة موجوداتھا وفقًا لما تحدده نشرة . الاكتتاب العام أو الخاص
جمادى الآخرة  ٢٧  السنة السادسة والخمسون- ) ب( مكرر ١٨د  العد-الجریدة الرسمیة  ."الاكتتاب

  .م٢٠١٣ مایو سنة ٧ھـ، الموافق ١٤٣٤سنة 
(2) Les sukuk d'investissement sont ici des titres financiers hybrides négociables 

dont la rémunération et, le cas échéant, le principal sont indexés sur la 
performance d'un ou plusieurs actifs sous-jacents détenus directement ou 
indirectement par l'émetteur. Leur porteur bénéficie d'un droit assimilé à un 
droit de copropriété direct ou indirect sur ce ou ces actifs. Le ou les actifs 
concernés sont des services, biens ou droits ou l'usufruit de ces biens ou 
droits. 

 تاریخ الاطلاع .PGP-6709/bofip/fr.gouv.impots.bofip://https: أنظر الرابط التالي
٢٧/١٢/٢٠٢٢.  
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مصطلح عام " أما وزارة الخزانة البریطانیة فقد عرفت الصكوك السیادیة بأنھا

وجاء تعریف ". یضم عدد من الأدوات المالیة المصممة وفقًا لمبدئ الشریعة الإسلامیة

 بأنھا بصدد إصدار صكوكًا ٢٠٠٨ الصكوك على إثر إعلان الحكومة البریطانیة في عام

سیادیة وفقًا لمبادئ الشریعة الإسلامیة من أجل تمویل الموازنة العامة البریطانیة، الأمر 

الذي جعل من بریطانیا الدولة الأوروبیة الأولى التي تصدر صكوكًا تتفق مع مبادئ 

  .)١(الشریعة الإسلامیة

 الخاص بإدراج ٢٠٠٥ لسنة ٩٣وبقرار مجلس إدارة سوق المال الإماراتي رقم 

الصكوك الصادرة "الصكوك الإسلامیة، عرف المشرع الإماراتي الصكوك بأنھا ھي 

  .)٢("وفقًا لأحكام الشریعة الإسلامیة والتي تطرح للاكتتاب العام
                                                             

(1) FSA and HM Treasury, Legislative Framework for the Régulation of  
Alternative Finance Investment Bonds (Sukuk), Octobei, 2009, P. 3. 

أوراق مالیة قابلة للتداول، "وعلى ذات النسق نجد المشرع التونسي قد عرف الصكوك السیادیة بأنھا ) ٢(
ؤھا من أعیان أو تمثل حصصًا شائعة، ومتساویة القیمة في ملكیة موجوداتھا، قائمة فعلًا أو سیتم إنشا

منافع أو خدمات أو حقوق أو خلیط من المنافع والخدمات والنقود والدیون من حصیلة الاكتتاب، 
 لسنة ٣٠القانون رقم ". وتصدر في إطار عقد وفق المعاییر الشرعیة وعلى أساس قاعدة الغرم بالغنم

بالجریدة الرسمیة  بشأن تنظیم الصكوك السیادیة، والمنشور ٢٠١٣/ ٧/ ٣٠ الصادر في ٢٠١٣
  .٦٧للجمھوریة التونسیة بالعدد 

ولم یخرج المشرع المغربي عن جملة التعریفات السابقة للصكوك السیادیة، حیث عرفھا بأنھا 
حصص متساویة القیمة تمثل حقوقًا شائعة في ملكیة أصول مملوكة أو في طور التملك من قبل "

الإنجاز، سواء أكانت ھذه الملكیة تامة أو مجزأة، صندوق التسنید أو استثمارات منجزة أو في طور 
وتتكون ھذه الأصول إما من عقارات أو منقولات أو منافع أو خدمات أو موجودات مشروع أو 

 المتعلق بتسنید ٣٣٫٠٦مغیر والمتمم للقانون  ال٦٩٫١٧ من القانون ١- ٧المادة ". استثمار معین
  .الأصول

لسنة ) ٣٠(رقم  السیادیة الإسلامیة بالمادة الثانیة من القانون أما المشرع الأردني فقد عرف الصكوك
وثائق متساویة القیمة تمثل حصصًا شائعة في ملكیة المشروع، تصدر بأسماء مالكیھا، " بأنھا ٢٠١٢

مقابل ما یقدمون من أموال لتنفیذ المشروع واستغلالھ، وتحقیق العائد لمدة تحدد في نشرة الإصدار 
قانون صكوك التمویل الإسلامي " یسمى ھذا القانون بــ ".عة الإسلامیة وأحكامھاوفق مبادئ الشری
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  المطلب الثاني
  نشأة الصكوك السيادية وتنظيمها

  
           ѧن مѧلً مѧي كѧسیادیة فѧصكوك الѧشأة الѧام لنѧذا المقѧى   ونعرض في ھѧسا، إلѧصر وفرن

  .جانب لعرض بعض التجارب الدولیة فیما یتعلق بإصدار الصكوك السیادیة

  :نشأة الصكوك السیادیة في مصر: أولًا

كانت البدایة الأولى لطرح الصكوك السیادیة في مصر مѧع نھایѧات الѧسبعینات مѧن           

سѧلامي،  القرن الماضي، مѧن قبѧل شѧركة الѧشارقة للاسѧتثمار وبالتعѧاون مѧع بنѧك فیѧصل الإ            

  . )١( ملیون دولار٣٠٠وكان الطرح حینئذ بقیمة 

أما أول النصوص التشریعیة التي قد أجازت طرح الѧصكوك ونظمتھѧا، تمثلѧت فѧي       

م، والذي أجاز إصدار صكوك الاستثمار وصѧكوك التمویѧل      ١٩٨٨ لسنة   ١٤٦القانون رقم   

ة فقط، والتي لیس مѧن  ذات العائد المتغیر، علمًا بأن المشرع لم یسمح إلا لشركات المساھم    

أغراضھا تلقي الأموال لاسѧتثمارھا دون غیرھѧا مѧن الѧشركات الأخѧرى إصѧدار الѧصكوك              

  . ذات العائد المتغیر

ولقد حُدد بھذا القانون قواعد إصدار الصكوك، وقواعد توزیѧع الأربѧاح علѧى حملѧة           

 فѧѧي الѧѧصكوك، وقواعѧѧد قیѧѧدھا بѧѧسوق الأوراق المالیѧѧة، بنѧѧصھ علѧѧى أن یѧѧتم قیѧѧد الѧѧصكوك      

                                                             
= 

، بتاریخ ٥١٧٩، وتم نشره في الجریدة الرسمیة للملكة الأردنیة الھاشمیة، العدد رقم "٢٠١٢لسنة 
  .م١٩/٩/٢٠١٢

 القانونیة البحوث فقھیة، مجلة اقتصادیة دراسة :التنمیة محمد، صكوك محمود حرمي محمد ھیثم/ د) ١(
  . ١٧٧، ص٢٠١٦، ٦٠والاقتصادیة، العدد 
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إلا أنѧھ وبѧالنظر   . البورصة المصریة خلال سنة من تѧاریخ التغطیѧة، أو قفѧل بѧاب الاكتتѧاب      

في الواقѧع العملѧي نجѧد أنѧھ لѧم یѧتم تفعیѧل ھѧذا القѧانون، وذلѧك وعلѧى الѧرغم مѧن تمتѧع نظѧام                 

  .)١(إصدار الصكوك بھ بقدر عالٍ من المرونة

س المѧال المѧصري رقѧم     لقѧانون سѧوق رأ  ١٩٩٣ لسنة ١٣٥وباللائحة التنفیذیة رقم  

 والخѧѧاص بتعѧѧدیل أحكѧѧام سѧѧوق رأس    ٢٠١٨ لѧѧسنة ١٧، وبالقѧѧانون رقѧѧم  ١٩٩٢ لѧѧسنة ٩٥

، تنѧاول المѧشرع المѧصري الѧصكوك التѧي تѧصدرھا       ١٩٩٢ لѧسنة    ٩٥المال المصري رقѧم     

  .الشركات بالتنظیم

ولقد تم النص على أنواع حدیثѧة مѧن الѧصكوك والمتمثلѧة فѧي الѧصكوك الخѧضراء،             

لتوجѧѧھ العѧѧالمي نحѧѧو حمایѧѧة البیئѧѧة، وذلѧѧك بقѧѧرار رئѧѧیس مجلѧѧس الѧѧوزراء رقѧѧم    تماشѧѧیًا مѧѧع ا

 الخѧѧاص بتعѧѧدیل بعѧѧض أحكѧѧام اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة لقѧѧانون سѧѧوق رأس      ٢٠١٨ لѧѧسنة ٢٤٧٩

  .١٩٩٣ لسنة ١٣٥المال المصري الصادر بقرار وزیر الاقتصاد والتجارة الخارجیة رقم 

كوك الѧسیادیة الإسѧلامیة، أنѧھ قѧد     وترتب على زیادة اھتمѧام العدیѧد مѧن الѧدول بالѧص      

أضѧѧحى لزامѧѧًا علѧѧى المѧѧشرع المѧѧصري التѧѧدخل مѧѧن أجѧѧل تنظѧѧیم عملیѧѧة إصѧѧدار الѧѧصكوك     

الأمѧѧر الѧѧذي أدى إلѧѧى ظھѧѧور قѧѧانون   . الѧѧسیادیة وتѧѧداولھا وكѧѧل مѧѧا یتعلѧѧق بعملیѧѧة التѧѧصكیك   

، الذي تولى تنظیم الѧصكوك الѧسیادیة، إلا أنѧھ لѧم یѧتم العمѧل       ٢٠١٣ لسنة ١٠الصكوك رقم  

 ولائحتѧھ التنفیذیѧѧة رقѧѧم  ١٣٨ القѧانون رقѧѧم  ٢٠٢١بѧھ، ومѧѧن ثѧم تѧѧم إلغائѧھ لیѧѧصدر فѧي العѧѧام     

  .)٢(٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤
                                                             

فیاض عبدالمنعم حسانین، أھمیة ودور الصكوك الإسلامیة في تمویل الموازنة العامة، مقال بندوة / د) ١(
  . ٢٦، ص١٤/٣/٢٠١٢الصكوك الإسلامیة وسبل تطبیقھا في مصر، جامعة الأزھر الشریف، 

جد أن معدل نمو الصكوك السیادیة قد ازداد بالشكل الذي جعل منھا وبالعقد الأول من الألفیة الثالثة ن) ٢(
ولقد . صناعة موازیة للمصارف الإسلامیة، بل أصبح في الوقت الحاضر یزید علیھا في الحجم

 ملیار دولار، أي انھا قد زادت أكثر من ثلاثة ٣٠ إلى ٢٠٠٤ عام ٨٫١زادت الصكوك السیادیة من 
= 
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 ولائحتѧھ التѧشریعیة بمثابѧة    ٢٠٢١ لѧسنة  ١٣٨وأصبح في وقتنا الحالي القانون رقم      

الإطار التشریعي المنظم لعملیة إصدار الصكوك السیادیة وتѧداولھا، إلѧى جانѧب تحدیѧد كѧل        

وق والتزامات أطراف عملیة التصكیك، وتفعیѧل الѧدور الرقѧابي علیھѧا، وذلѧك إیمانѧًا       من حق 

بأنھ لا یمكن للصكوك السیادیة القیام بدورھا في تحقیѧق الأھѧداف المرجѧوة منھѧا مѧن تنمیѧة         

  .وخلافھ إلا بوجود تنظیم تشریعي یمكنھا من القیام بدورھا المنوط بھا

أصدرت مصر أول صكوك إسѧلامیة سѧیادیة      ٢٠٢٣وبنھایة شھر فبرایر من العام      

 ملیѧار  ٦٫١ ملیار دولار، وبلغت قیمة الاكتتѧاب فѧي الطѧرح حѧوالي         ١٫٥في تاریخھا بقیمة    

  . )١(دولار، بمعدل تغطیة أكثر من أربع مرات

                                                             
= 

 انخفضت إلى ٢٠٠٨لا أنھا وبحلو الأزمة العالمیة في عام أضعاف في غضون عامین فقط، إ
 ملیار دولار ١١٩٫٧، إلا أنھا سرعان ما اتجھت إلى الزیادة مرةً أخرى إلى ان وصلت إلى ١٦٫٨

، وكان التوجھ نحو إصدار الصكوك السیادیة كبدیل تمویلي منافس للأدوات ٢٠١٣بحلول عام 
أنظر في ذلك؛ علاء الدین زعتري، . م٢٠٠٨الأزمة المالیة بعام التمویلیة التقلیدیة طویلة الأجل بعد 

الصكوك تعریفھا، أنواعھا، أھمیتھا، دورھا في التنمیة، حجم إصدارتھا، تحدیات الإصدار، بحث 
الصكوك الإسلامیة، تحدیات، تنمیة، ممارسات " بعنوان BDOإلى ورشة العمل التي أقامتھا شركة 

  .٦، ص٢٠١٠/ ٧/ ١٩-١٨، بتاریخ "دولیة
وتكلفة الإصدار كانت أقل من العائد المطلوب على السندات في الأسواق الثانویة الدولیة بأكثر من ) ١(

 نقطة أساس مقارنة بالأسعار ٧٢٫٥سبعین نقطة، حیث تم خفض سعر العائد على الطرح بنحو 
لق تسعیر الإصدار  بالمئة لیغ١١٫٦٧٥الافتتاحیة المعلن عنھا عند بدایة عملیة الطرح عند مستوى 

 مستثمرا بمختلف أسواق ٢٥٠وھذا الإصدار شھد إقبالًا ملحوظًا حیث تقدم أكثر من  . بالمئة١١عند 
المال العالمیة، بطلبات شراء، وجذب ھذا الإصدار قاعدة جدیدة من المستثمرین بدول الخلیج وشرق 

ما نوعیة المستثمرین في طرح أ .آسیا إلى جانب الدول الأوروبیة والولایات المتحدة الأمیركیة
في مدیري الأصول وصنادیق التقاعد وصنادیق التأمین  الصكوك كانت ذات جودة عالیة، والمتمثلة

الذین یتمیزون باحتفاظھم بالاستثمارات على المدى الطویل بما یكون لھ اثر "والاستثمار والبنوك، 
ن الصادر عن وزارة المالیة المصریة أنظر في ذلك البیا. إیجابي في الحد من تذبذبات الأسعار

  .٢٢/٢/٢٠٢٣بتاریخ 
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ونѧѧѧرى أن الإقبѧѧѧال الكبیѧѧѧر مѧѧѧن قبѧѧѧل المѧѧѧستثمرین علѧѧѧى الاسѧѧѧتثمار فѧѧѧي الѧѧѧصكوك     

المصریة مبعثѧھ بالأسѧاس سѧعر الفائѧدة الѧضخم لھѧذه       الإسلامیة التي طرحتھا وزارة المالیة  

الѧصكوك، لاسѧیما وأن الѧصكوك الإسѧلامیة دائمѧًا مѧا تѧرتبط بѧضمانة مѧن المقتѧرض تѧѧؤمن           

  .للمقرض حصولھ على أموالھ في كل الأحوال

  :)١(نشأة الصكوك السیادیة في فرنسا: ثانیًا

لدور المدینѧة  ، والتي تروج Paris Europlace، قامت منظمة ٢٠٠٧في دیسمبر 

ومنѧذ ذلѧѧك الحѧین، أصѧدرت ھیئѧة تنظѧѧیم     . ، بتأسѧیس لجنѧѧة التمویѧل الإسѧلامي   مѧالي كمركѧز  

، مركѧزین  )Autorité des marchés Financers )AMF الأسѧواق المالیѧة الفرنѧسیة،   

وعلѧى  . یسمحان بإدراج الصنادیق الاستثماریة والصكوك المتوافقة مع الѧشریعة الإسѧلامیة   

بورصة باریس شریحة صكوك، وتم نѧشر أربعѧة لѧوائح ضѧریبیة تتعلѧق      ھذا النحو، أنشأت  

بالمرابحѧѧة والѧѧصكوك والإجѧѧارة والاستѧѧصناع، تؤكѧѧد المѧѧساواة فѧѧي المعاملѧѧة الѧѧضریبیة مѧѧع  

  .المنتجات المالیة التقلیدیة

 الأخیѧرة؛ اتخѧذت الѧسلطات التنظیمیѧة الفرنѧسیة عѧددًا مѧن الخطѧوات              السنواتوفي  

 تѧم الإعѧلان عѧن المبѧادرة الأولѧى،       ٢٠٠٨وفي یولیو   .  في البلاد  لتشجیع التمویل الإسلامي  

والتي تضمنت تغییرات ضریبیة وتنظیمیة كبیرة تھدف إلى تعزیѧز التمویѧل الإسѧلامي فѧي        

وبشكل أكثر تحدیدًا؛ كانت ھذه التغییرات مرتبطة بقبول إدراج الصكوك في سѧوق          . فرنسا

  . سلامیةفرنسیة منظمة، والمعاملة الضریبیة للصكوك الإ

وبموجب ھذه التغییرات، یتم التعامل مع التعویѧضات المدفوعѧة مѧن قبѧل مѧصدري              

الѧѧصكوك للأغѧѧراض الѧѧضریبیة تمامѧѧًا مثѧѧل الفائѧѧدة علѧѧى طѧѧرح الѧѧسندات التقلیدیѧѧة، ویمكѧѧن    
                                                             

(1) Naveed Mohamed: Islamic finance in france, Islamic finance foundation, 
www.sukuk.com/article/france.  
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بالإضѧѧافة إلѧѧى ذلѧѧك، یُعفѧѧى التعѧѧویض المѧѧدفوع     . خѧѧصمھا مѧѧن الѧѧدخل الخاضѧѧع للѧѧضریبة    

ن الضریبة المقتطعة في فرنسا، بغѧض النظѧر عمѧا إذا    لمستثمري الصكوك غیر المقیمین م  

  .كان العرض یحكمھ القانون الفرنسي أو قوانین دولة أخرى

؛ أدخلѧت الحكومѧة الفرنѧسیة بعѧض التعѧدیلات علѧى قوانینھѧا مѧن         ٢٠١٠وفي یولیو  

أجل تسھیل إصدار الصكوك، حیث ألغت التعدیلات رسم الطѧابع المѧزدوج، ودفѧع ضѧریبة      

ѧѧاح رأس المѧѧارات  أربѧѧلاء العقѧѧم وكѧѧي تحكѧѧوائح التѧѧسطت اللѧѧات، وبѧѧى الممتلكѧѧي . ال علѧѧوف

، شѧھدت فرنѧسا إدخѧال أول مخطѧط إسѧلامي للإیѧداع یѧتم تѧشغیلھ عبѧر النافѧذة            ٢٠١١یونیو  

 .)١(الإسلامیة لبنك تقلیدي قائم

ویبѧѧدو أن التمویѧѧل الإسѧѧلامي فѧѧي فرنѧѧسا وفѧѧي وقتنѧѧا الحѧѧالي یتمتѧѧع بإمكانѧѧات جیѧѧدة    

أت البلاد تدفقات تجاریة مواتیة مѧع عѧدد مѧن الѧدول المجѧاورة لھѧا بمѧا فѧي         للتطور، فقد أنش 

ذلك المغرب والجزائر وتونس، ومع عѧدد كبیѧر مѧن الѧسكان المѧسلمین، نظѧرًا لكѧون ھنѧاك               

نسبة كبیѧرة مѧن الѧسكان الفرنѧسیین مѧن شѧمال إفریقیѧا، الأمѧر الѧذي أدى إلѧى زیѧادة الطلѧب                  

  .)٢(المحلي على التمویل الإسلامي

                                                             
 وتخطط السلطات الضریبیة الفرنسیة لإصدار إرشادات إضافیة للتعامل مع مفاھیم التمویل الإسلامي )١(

  .ى، بما في ذلك المشاركة والمضاربة، في المستقبل القریبالأخر
 الدول من العدید أن ھناك نجد الدولیة فیما یتعلق بإصدار الصكوك السیادیة، وبنظرة على التجارب )٢(

الدولة  تعد التي مالیزیا اتخذت خطوات كبیرة في ھذا المجال، ویأتي في مقدمة ھذه الدول دولة التي
 إجمالي من %٣٣ة، وذلك لسیطرتھا على السیادی الصكوك إصدار في الحاليالأكبر في الوقت 

 .عالمیًا السیادیة الصكوك إصدارات
 سوق وجود عدة، یأتي في مقدمتھا لأسباب وسیطرة مالیزیا على إصدارات الصكوك السیادیة یرجع

 إصدار ةالبورصة كجھ على والاعتماد ضریبیة، إعفاءات نظام ووجود للتداول، إسلامي مالي
 الرقابة مھمتھا المركزي تتبع البنك شرعیة علیا ھیئة وجود وأخیرًا؛. الصكوك ھذه في واكتتاب
 في الإسلامیة المالیة الصكوك إصدار تطور علي، االله بوعبد/ د. المالیة الأدوات بھذه العمل وضبط

  .٢٦، ص٢٠١٥، ١٤ والعلوم التجاریة، العدد والتسییر الاقتصادیة العلوم مجلة مالیزیا، بورصة
= 
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  فصل الأولال
  الملامح القانونية للصكوك السيادية

 

  :تمھید وتقسیم

تعد الصكوك السیادیة بمثابѧة أداة تمویلیѧة حدیثѧة لا یمكѧن تجاھلھѧا وغѧض الطѧرف            

. عنھا، فھي في الآونة الأخیرة تؤدي دورًا فѧي تمویѧل المѧشروعات الاسѧتثماریة والتنمویѧة           

السیادیة، واتسع نطѧاق تطبیقھѧا علѧى كافѧة     ومع بدایة الألفیة الجدیدة برزت أھمیة الصكوك  

الأصѧѧعدة، الإقلیمѧѧي منھѧѧا والѧѧدولي، نظѧѧرًا لمѧѧا تقدمѧѧھ مѧѧن میѧѧزات وسѧѧمات تلائѧѧم رغبѧѧات        

  .شریحة لا یستھان بھا من المستثمرین والراغبین في الاستثمار الإسلامي

وسمات الصكوك السیادیة وتزایѧد الإقبѧال علیھѧا، ھѧو مѧا دفѧع المجلѧس الاقتѧصادي                 

تماعي المنبثق عѧن منظمѧة الأمѧم المتحѧدة إلѧى التأكیѧد علѧى أھمیتھѧا لكونھѧا نѧوع مѧن                    والاج

حیѧѧث أنѧѧھ یѧѧشكل أھمیѧѧة كبیѧѧرة بالمقارنѧѧة بخطѧѧورة مدیونیѧѧة  . التمویѧѧل القѧѧائم علѧѧى المѧѧشاركة

                                                             
= 

وذلك بسیطرتھا على  السعودیة تأتي في المرتبة الثانیة مباشرةً بعد دولة مالیزیا، أما المملكة العربیة
 حكومتھا أصدرت التي إندونیسیا تلیھا دولة .عالمیًا السیادیة الصكوك إصدارات إجمالي من %٣٢

 أداةكالدول  ھذه واستخدمتھا.  سنوات٨ لمدة أمریكي ملیار دولار ٣قیمتھا  صكوك ٢٠١٨عام 
 دعم، إلى جانب العامة الموازنة عجز ومعالجة القصیر، الأجل في السیولة مشكلة لمعالجة

 الأدوات أھم أحد السیادیة الصكوك سلیمان، شوقي أحمد/ د. واقتصادیة بالدولة تنمویة مشروعات
  .com.bankygate.www://httpsعلى  منشور مقال العامة، الموازنة لتمویل

 شارك بیت التمویل الكویتي في إصدار أول صكوك إجارة لدول أوروبیة ٢٠٠٤وفي أوروبا وبالعام 
" سكسوني أنھلت الألمانیة" ملیون یورو، لصالح ولایة ١٠٠وفقًا لمبادئ الشریعة الإسلامیة، بقیمة 

فیاض / أنظر في ذلك؛ د.  ملیون یورو٣٠ التمویل الكویتي لمدة خمس سنوات، ھذا وقد بلغت حصة
  . ٢٧عبدالمنعم حسانین، المرجع السابق، ص
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  ولѧѧѧیس أدل علѧѧѧى ذلѧѧѧك مѧѧѧن أن سیاسѧѧѧات التمویѧѧѧل فѧѧѧي الوقѧѧѧت        . الدولѧѧѧة علѧѧѧى الاقتѧѧѧصاد  

  لرئیѧѧѧسي للأزمѧѧѧة الاقتѧѧѧصادیة الحدیثѧѧѧة مѧѧѧن خѧѧѧلال  الѧѧѧراھن تمثѧѧѧل العامѧѧѧل الأھѧѧѧم والѧѧѧسبب ا

التشجیع على الإفراط فѧي الاقتѧراض، بالإضѧافة إلѧى عѧدة مѧشاكل أخѧرى تتعلѧق بالأسѧواق            

  . )١(المالیة

وتختلѧѧѧف الѧѧѧصكوك الѧѧѧسیادیة عѧѧѧن الأوراق المالیѧѧѧة الحكومیѧѧѧة الأخѧѧѧرى كالأسѧѧѧھم     

ة أو الѧربح؛ لأنھѧا   والسندات وأذون الخزانة، في أنھا تخѧضع للمѧضاربة وتتعѧرض للخѧسار          

تمثل حصѧصًا شѧائعة فѧي حقѧوق منفعѧة الأصѧول المملوكѧة للدولѧة، أو لأي مѧن الأشѧخاص              

أمѧا الѧѧسندات  . الاعتباریѧة العامѧة، فѧالممول شѧریك فѧي حقѧѧوق الانتفѧاع بالأصѧول المѧذكورة        

وأذون الخزانة فھѧي أوراق مالیѧة محѧددة بأجѧل ومѧضمونة بعائѧد فائѧدة إضѧافي لقیمتھѧا یѧتم                 

 .نتھاء أجلھاصرفھ با

وإذا كانت الصكوك السیادیة تتفق مع باقي الأوراق المالیة فѧي قابلیتھѧا للتѧداول فѧي        

سوق الأوراق المالیة، إلا أن الصكوك تتمیѧز بعائѧد مرتفѧع، نظѧرًا لارتفѧاع حجѧم المخѧاطر                

أمѧѧا الѧѧسندات والأذون فانخفѧѧاض سѧѧعر الفائѧѧدة ھѧѧو العنѧѧصر الممیѧѧز لھѧѧا لعѧѧدم وجѧѧود     . فیھѧѧا

  . تداولھامخاطر في

وتمثѧѧل الѧѧصكوك الѧѧسیادیة أھمیѧѧة كبѧѧرى للاقتѧѧصاد، لا سѧѧیما أنھѧѧا تѧѧساھم وبѧѧشكل         

ومѧا سѧبق كѧѧان   . أساسѧي فѧي تمویѧل مѧشاریع البنѧى التحتیѧة والمѧشاریع الاقتѧصادیة الكبѧرى         

نتѧѧاج مѧѧا أثبتتѧѧھ تجربѧѧة الѧѧصكوك الѧѧسیادیة فѧѧي دول عѧѧدة مѧѧن نجاحѧѧات، یѧѧأتي علѧѧى رأسѧѧھا     

  .یةالتجربة المالیزیة والإمارات

                                                             
سارة عماد الدین غیث، الأزمة المالیة العالمیة المعاصرة من منظور إسلامي وتأثیرھا على ) ١(

  .١٥١، ص٢٠١٠الاقتصادیات العربیة، دار النھضة العربیة، 
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وفي ھذا الفصل نتعرض بشيء من التفѧصیل للملامѧح القانونیѧة للѧصكوك الѧسیادیة              

من حیث الخصائص والمخاطر التي تنجلي عند إصدار الѧصكوك الѧسیادیة وأھمیتھѧا، إلѧى        

 مѧѧѧن الأوراق المالیѧѧѧة نѧѧواع الѧѧѧصكوك الѧѧѧسیادیة وتمییزھѧѧا عمѧѧѧا یѧѧѧشتبھ بھѧѧا   جانѧѧب سѧѧѧرد لأ 

  :الأخرى؛ وذلك وفقًا للتفصیل الآتي

 . خصائص الصكوك السیادیة ومخاطر إصدارھا:المبحث الأول

  . أنواع الصكوك السیادیة وتمییزھا عما یشتبھ بھا:المبحث الثاني
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  المبحث الأول
  خصائص الصكوك السيادية ومخاطر إصدارها

  

  :تمھید وتقسیم

            ѧة فѧة ممثلѧن الحكومѧي تعد الصكوك السیادیة أحد أنواع الأوراق المالیة الصادرة ع

وزارة المالیة، وتكون ھذه الѧصكوك اسѧمیة، وذات قیمѧة موحѧدة، وقابلѧة للتѧداول، ومحѧددة              

  . المدة في نشرة الإصدار الصادرة عن وزارة المالیة

وتقѧѧوم فلѧѧسفة الѧѧصكوك الѧѧسیادیة بوصѧѧفھا تابعѧѧة للنظѧѧام المѧѧالي الإسѧѧلامي علѧѧى أنѧѧھ  

 وجود بعѧض المخѧاطر التѧي    لیس بالإمكان الحصول على أرباح، دون توافر استعداد لتقبل        

  .قد تحیط بالعملیة الاستثماریة

وفѧѧي ھѧѧذا المبحѧѧث نعѧѧرض لخѧѧصائص الѧѧصكوك الѧѧسیادیة والمخѧѧاطر التѧѧي تكѧѧون     

 :عرضة لھا، ولأھمیتھا، وذلك في مطالب ثلاث، وفقًا للتقسیم التالي

  .خصائص الصكوك السیادیة: المطلب الأول

  .ة مخاطر إصدار الصكوك السیادی:المطلب الثاني

  . أھمیة الصكوك السیادیة:المطلب الثالث
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  المطلب الأول
  خصائص الصكوك السيادية

 

تعد الصكوك السیادیة بمثابѧة أداة تمویلیѧة جدیѧدة علѧى الواقѧع القѧانوني، منبعھѧا فقѧھ            

وتتمیѧز الѧصكوك الѧسیادیة بعѧدة خѧصائص تتمثѧل فѧي كونھѧا أوراق             . المعاملات الإسѧلامیة  

ونحѧѧѧن فѧѧي ھѧѧذا المقѧѧام نعѧѧѧرض    . لѧѧѧة للتѧѧداول، ومحѧѧددة المѧѧدة   مالیѧѧة حكومیѧѧة اسѧѧمیة، وقاب   

  .لخصائص الصكوك السیادیة بشيء من التفصیل

  : الصكوك السیادیة أوراق مالیة حكومیة: أولًا

یقѧصد بѧالأوراق المالیѧة بѧѧصفةٍ عامѧة الأسѧھم والѧѧسندات وصѧكوك التمویѧل ووثѧѧائق        

  .)١( الأوراق المالیةصنادیق الاستثمار وشھادات الإیداع المصریة وغیر ذلك من

، صѧادرة عѧن الحكومѧة، ممثلѧة فѧي       )٢(وتعد الصكوك السیادیة أوراق مالیة حكومیة     

  . )١(وزارة المالیة كجھة مختصة وحدھا دون غیرھا بإصدار ھذا النوع من الصكوك
                                                             

، بشأن قواعد ٢٠١٤ لسنة ١١ من قرار الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم ٤ة أنظر في ذلك نص الماد )١(
  .٢٠١٤ /١ /٢٢قید وشطب الأوراق المالیة بالبورصة المصریة، والصادر بتاریخ 

 الأوراق ٢٠٢١ لسنة ١٣٨ولقد عرف المشرع بالمادة الأولى من قانون تنظیم الصكوك السیادیة رقم  )٢(
أدوات مالیة تستخدم بغرض تمویل الموازنة العامة للدولة، أو تنظیم وإدارة  "الحكومیة بأنھا المالیة

  . "الدین الحكومي
وبالتالي فالأرواق المالیة الحكومیة ھي عبارة عن أدوات الدین التي تصدرھا الحكومة بغیة اقتراض 

 ھذه الأوراق المال، مع حصول حاملیھا على سعر فائدة إلى جانب قیمتھا الاسمیة، وعادةً ما تكون
. خالیة من المخاطر، نظرًا لقدرة الحكومة على رفع الضرائب لسداد قیمتھا والفوائد المقررة علیھا

ومن امثلة الأوراق المالیة الحكومیة، أذون الخزانة، والسندات الحكومیة، وسندات الطاقة البدیلة، 
  أنظر؛. والصكوك السیادیة موضع بحثنا

Societe general ekcnpec6ahk bank, p 1,https://www.societegenerale.com. 
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وتѧѧصدر الجھѧѧة المختѧѧصة ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الѧѧصكوك وفقѧѧًا لѧѧصیغ تتفѧѧق مѧѧع مبѧѧادئ      

ذه الصكوك مقابل حѧق انتفѧاع بأصѧول عامѧة مملوكѧة للدولѧة       وتصدر ھ. الشریعة الإسلامیة 

ولا یجوز بیع أو ترتیب أي حق عینѧي علѧى الأصѧول محѧل     . ملكیة خاصة دون حق الرقبة 

  .)٢(الصكوك السیادیة أو الحجز أو اتخاذ إجراءات تنفیذیة علیھا

ونѧѧص المѧѧشرع علѧѧى أن الѧѧصكوك الѧѧسیادیة ھѧѧي أوراق مالیѧѧة حكومیѧѧة، أعطѧѧى          

ر لھا، فكون الحكومة ھي مصدرة ھذه الصكوك أمر یبعث في الѧنفس الطمأنینѧة     ضمانة أكب 

  .عند التعامل بھا

  :الصكوك السیادیة صكوك اسمیة متساویة القیمة: ثانیًا

أصبغ المشرع علѧى الѧصكوك الѧسیادیة الѧصبغة الإسѧمیة، أي أنѧھ یجѧب أن تѧصدر            

ویجѧب أن  . )٣(تصدر لحاملھѧا باسم مالكھا، ومن ثم لا یجوز إصدارھا بصورةٍ أخرى، كأن   

تكѧѧون الѧѧصكوك الѧѧسیادیة إلѧѧى جانѧѧب كونھѧѧا صѧѧكوك اسѧѧمیة، أن تكѧѧون صѧѧكوك متѧѧساویة       

أو بمعنѧى آخѧر یجѧب أن تكѧون القیمѧة الإسѧمیة للѧصكوك الѧسیادیة ذات الإصѧدار           . )٤(القیمة
                                                             

= 
وتحقق الأوراق المالیة الحكومیة بصفة عامة أھداف عدة، لعل من أبرزھا تغطیة عجز الموازنة، 

  .وإدارة الدین العام، وتمویل المشروعات التنمویة والاقتصادیة، ومواجھة التضخم
 ,James Chen, Government Bond, 29 NOV 2020أنظر؛ 

https://www.investopedia.com. 
وذلك تطبیقًا لنص المادة الأولى من قانون الصكوك السیادیة والمادة الأولى من لائحتھ التنفیذیة، ) ١(

   ....".أوراق مالیة حكومیة: الصكوك السیادیة "بقولھا 
فیھ،  لمتداولةا الدین وأدوات الحكومیة المالیة الأوراق الرحمن، سوق عبد الھادي شفیق صفاء/ د) ٢(

  .٧٩، ص٢٠٢١رسالة دكتوراه، كلیة الحقوق، جامعة الزقازیق، 
  . ١٧٧، صالمرجع السابقمحمد،  محمود حرمي محمد ھیثم/ د) ٣(
تقسیم شركة التصكیك "ولقد نصت المادة السادسة من اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة على ) ٤(

  ".لى وحدات متساویة القیمة تعرف بالصكوك السیادیةالسیادي ملكیة حق الانتفاع بالأصول إ
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 إلا أنѧѧھ یجѧѧوز تعѧѧدیل قیمتھѧѧا الإسѧѧمیة بقѧѧرار مѧѧن وزیѧѧر المالیѧѧة، بنѧѧاءً علѧѧى   .الواحѧѧد موحѧѧدة

  .)١(تراح من الجمعیة العمومیة العادیة لشركة التصكیك السیادياق

والحكمة من جعѧل قیمѧة الѧصكوك الѧسیادیة متѧساویة ھѧي ذات الحكمѧة المبتغѧاة فѧي           

فتѧساوي القیمѧة یѧؤدي فѧي حѧال تحقѧق الأربѧاح إلѧى سѧѧھولة         . كافѧة الأوراق المالیѧة الأخѧرى   

أمѧѧا إذا . )٢(ر حѧѧال تحققھѧا توزیعھѧا، وسѧھولة حѧѧساب نѧسب كѧѧل مالѧك للѧصكوك فѧѧي الخѧسائ      

كانت قیمة الصكوك مختلفة عن غیرھا على الرغم مѧن أن كلاھمѧا مѧن إصѧدار واحѧد، فѧلا             

نكون حینئذ أمѧام ورقѧة مالیѧة، وإنمѧا نكѧون أمѧام علاقѧة خاصѧة یحكمھѧا عقѧد خѧاص یتѧولى                

  .)٣(تحدید حقوق كل طرف في العلاقة على حدة، ویتم إثباتھا بمستندات

 أن تساوي قیمة الصكوك یسھل من عملیѧة تحدیѧد سѧعرھا فѧي         أضف إلى ما سبق؛   

وأخیѧرًا؛  . البورصة، وییسر من عملیة أخذ الأصوات في الجمعیة العامة لحاملي الѧصكوك       

                                                             
= 

ونجد أن المشرع الأردني قد نص على أن الصكوك السیادیة تصدر اسمیة، وذلك بنص المادة الثانیة 
، وعلى نفس الدرب نص المشرع السوداني بالمادة ٢٠١٢ لسنة ٣٠من قانون الصكوك الأردني رقم 

، أما المشرع الكویتي فعلى النقیض مما سبق، فقد أجاز ٢٨/٣/١٩٩٥الثانیة من القانون الصادر في 
 من ١٧٨إصدار الصكوك السیادیة لحاملھا إلى جانب الصكوك الإسمیة، وذلك بمقتضى نص المادة 

أما المشرع التونسي فقد اخذ موقفًا سلبیًا في ھذا الأمر، حیث . ٢٠١٢ لسنة ٢٥المرسوم بقانون رقم 
  . على أي حكم یتعلق بشكل الصكوك السیادیة٢٠١٣  لسنة٣٠لم ینص بالقانون رقم 

 الصادر عن وزیر المالیة، ٢٠٢٢ لسنة ٢١٦ من القرار رقم ١٠ والمادة ٧أنظر في ذلك نص المادة ) ١(
   .م١٨/٥/٢٠٢٢ بتاریخ ١١والمنشور بجریدة الوقائع المصریة، العدد 

الحقوق والالتزامات المقررة شرعًا فقد قرر المشرع المصري بأن لمالكي الصكوك السیادیة جمیع ) ٢(
للمنتفع بالأصول المتخذة أساسًا لإصدار الصكوك السیادیة بما في ذلك الحق في الأرباح الدوریة بما 

راجع في . یتناسب ومقدار مساھمة الصك، وذلك على النحو الذى تبینھ اللائحة التنفیذیة لھذا القانون
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من القانون رقم ٧ذلك المادة 

(3) Frederic S. Misbink: The economics of mony banking and financial markets, 
5Th ed, SDION WESLEY, 2008, P356.  
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تكون عملیة استرداد الجھة المستفیدة للصكوك ودفѧع قیمتھѧا إلѧى ملاكھѧا مѧن الأمѧر الیѧسیر         

  . )٢(،)١(عند تساوي قیمة الصكوك

ي قیمѧة الѧصكوك الإسѧمیة، المѧساواة فѧي الحقѧوق التѧي یمنحھѧا            ویترتب علѧى تѧساو    

ونѧرى أن  . الصك من جانب، والمساواة في الالتزامات التي یرتبھا الѧصك مѧن جانѧب آخѧر       

مبدأ المساواة في القیمة الإسمیة للصك یعد من النظام العѧام، ومѧن ثѧم فإنѧھ لا یجѧوز الѧنص             

ھم ذات حقوق أعلى أو التزامات أقѧل  في نظام شركة التصكیك على مخالفتھ عن طریق أس      

  .من غیرھا من الصكوك الأخرى

  ویقѧѧѧصد بالقیمѧѧѧة التѧѧѧي یجѧѧѧب أن تكѧѧѧون متѧѧѧساویة فѧѧѧي ھѧѧѧذا المقѧѧѧام القیمѧѧѧة الإسѧѧѧمیة    

  فالقیمѧѧة الإسѧѧمیة ھѧѧي تلѧѧك القیمѧѧة     . دون غیرھѧѧا مѧѧن القیمѧѧة الѧѧسوقیة والقیمѧѧة الاسѧѧتردادیة     

  سѧѧѧمیة ھѧѧѧي القیمѧѧѧة الحقیقیѧѧѧة    المدونѧѧѧة بالѧѧѧصك عنѧѧѧد إصѧѧѧداره، ومѧѧѧن ثѧѧѧم فѧѧѧإن القیمѧѧѧة الإ       

 وقѧسمت  الѧشركة  تѧصفیة  تمت لو فیما الصك یمثلھا التي المالیة للصك والمتمثلة في القیمة

  . )٣(موجوداتھا

قیمѧة الѧصكوك الѧسیادیة بѧسوق التѧداول التѧي تحѧدد حѧسب             أما القیمѧة الѧسوقیة فھѧي      

لتي تستحق لمѧالكي  مستویات العرض والطلب بالسوق، أما القیمة الاستردادیة فھي القیمة ا      

                                                             
فإن كان الأصل أن یسترد مالك الصك السیادي قیمتھ الاستردادیة عند نھایة مدتھ، وینتھى حق ) ١(

اره، طبقا لنشرة الإصدار وعقد الإصدار الانتفاع المقرر على الأصول التي اتخذت أساسا لإصد
إلا أنھ یجوز للجھة المُصدرة من خلال شركة التصكیك السیادي رد القیمة . والعقود المرتبطة بھ 

 راجع في ذلك . الاستردادیة لمالكي الصكوك السیادیة قبل نھایة مدة الصك وفقا لنشرة الإصدار
بإصدار اللائحة التنفیذیة لقانون  ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤قرار رئیس مجلس الوزراء رقم   من٩المادة 

  .الصكوك السیادیة
  . ٢١٢سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٢(
، ٨العلمي، العدد  للنشر ریحان معاصرة، مجلة فقھیة  دراسة:الاستثمار خالد الشبیب، صكوك أنس/د) ٣(

  . ٢٥٧، ص٢٠٢١
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الѧѧصكوك الѧѧسیادیة عنѧѧد تѧѧاریخ الاسѧѧتحقاق النھѧѧائي أو عنѧѧد تѧѧاریخ الѧѧسداد المعجѧѧل، وتحѧѧدد    

  .)١(طریقة حسابھا في نشرة الإصدار

  :الصكوك السیادیة قابلة للتداول: ثالثًا

تكون الصكوك السیادیة شأنھا في التѧداول شѧأن الأوراق المالیѧة الأخѧرى الѧصادرة           

ة، ومѧѧن ثѧѧم فیقѧѧاس تѧѧداول الѧѧصكوك الѧѧسیادیة علѧѧى ذات الأحكѧѧام        عѧѧن شѧѧركات المѧѧساھم  

وتѧداول الأوراق المالیѧة یعنѧي انتقѧال     . المنصوص علیھا فیما یتعلق بتداول الأسھم الأسѧمیة      

  .)٢(ملكیتھا من شخص إلى آخر

ویقѧѧصد بتѧѧداول الѧѧصكوك الѧѧسیادیة التعѧѧاملات علѧѧى الѧѧصكوك الѧѧسیادیة بѧѧالبیع، أو     

 ѧѧѧات إعѧѧѧشراء، أو اتفاقیѧѧѧیة الѧѧѧرھن أو الوصѧѧѧشراء أو الѧѧѧصكوك  . )٣(ادة الѧѧѧداول الѧѧѧون تѧѧѧویك

، وذلѧѧك إذا كѧѧان الإصѧѧدار   )٤("البورصѧѧة المѧѧصریة  "الѧѧسیادیة فѧѧي سѧѧوق الأوراق المالیѧѧة    

أما إذا كان الإصѧدار دولیѧًا، أي أنѧھ قѧد تѧم خѧارج الدولѧة، فإنѧھ یѧتم التѧداول بѧأي مѧن                . محلیًا

  .البورصات العالمیة

                                                             
  . ١٧١، ص٢٠١٤، ١٥٢ویل، مجلة المسلم المعاصر، العدد أحمد بدران، الصكوك كأداة للتم/ د) ١(
  . ٢٠٩، ص٢٠١٥سامي عبدالباقي أبو صالح، الشركات التجاریة، دار النھضة العربیة،/ د.أ) ٢(
التعاملات على الصكوك السیادیة بالبیع أو الشراء أو اتفاقیات إعادة  ویقصد بتداول الصكوك السیادیة )٣(

. ٢٠٢١ لسنة ١٣٨ أنظر في ذلك نص المادة الأولى من القانون رقم .ةالشراء أو الرھن أو الوصی
بیع عملیات " بأنھا  بالمادة الأولى تداول الصكوك٢٠١٣ لسنة ١٠ولقد عرف قانون الصكوك رقم 

ویخضع . الصكوك في السوق الثانویة لغیر مصدرھا بالثمن الذى یتراضى علیھ البائع والمشترى
  ."تداول الموجودات التي تمثلھا الصكوكھذا التداول لأحكام وشروط 

 وفقاً المالیة الأوراق وشراء بیع فیھ لیتم المخصص المكان"ویعرف سوق الأوراق المالیة بأنھ ) ٤(
 المالیة الأوراق سوق نظم ساھمت ولقد ،"السوق آلیة" والطلب العرض قوى تحددھا التي للأسعار

". أقل وبتكلفة بكفاءة عجز تواجھ أخرى قطاعات ىإل القطاعات بعض لدى الأموال من الفائض بنقل
  .٨١الرحمن، المرجع السابق، ص عبد الھادي شفیق صفاء/ د
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وك الѧѧѧسیادیة بѧѧѧالالتزام بالمعѧѧѧاییر الѧѧѧشرعیة ونѧѧѧشرة    وتتقیѧѧѧد عملیѧѧѧة تѧѧѧداول الѧѧѧصك  
وثیقѧة المعلومѧات التѧي یѧتم الإعѧلان مѧن خلالھѧا عѧن         بمثابة  نشرة الإصدار   تعد  و. الإصدار

طروحѧѧѧات الѧѧѧصكوك الѧѧѧسیادیة، وتتѧѧѧضمن جمیѧѧѧع بیانѧѧѧات وشѧѧѧروط ومواصѧѧѧفات إصѧѧѧدار    
جھѧة المѧُصدرة،   الصكوك السیادیة، وطریقة توزیع العائد بین مالكي الѧصكوك الѧسیادیة وال        

  .)١(وشروط وأوضاع التسویة المالیة سواء أكان الاسترداد معجلًا أم في نھایة مدة الصك

وبالتالي یكون لمالѧك الѧصك الѧسیادي الحѧق فѧي اسѧتغلال واسѧتخدام الأصѧول التѧي              
یصدر الصك الѧسیادي علѧى أساسѧھا دون فنائھѧا، یѧستوي فѧي ذلѧك أن تكѧون تلѧك الأصѧول             

إلا أنھ یѧشترط أن تكѧون ذات قیمѧة اقتѧصادیة مملوكѧة ملكیѧة خاصѧة         . ولة أو منق  ثابتةأموال  
  .)٢(للدولة أو لأي من الأشخاص الاعتباریة العامة

 تѧѧداول الѧѧصكوك الѧѧسیادیة علѧѧى تجمیѧѧع رؤوس الأمѧѧوال الѧѧضخمة، والتѧѧي    ویѧѧشجع
وذلѧѧك یرجѧع إلѧѧى أن قѧدرة المكتتѧѧب فѧي الѧѧصكوك    . تѧساھم فѧѧي إنѧشاء وتجدیѧѧد المѧشروعات   

ما اكتتب من صكوك وقتما شاء، دون أن یكون أسیرًا ممنوعًا من التѧصرف فیمѧا        على بیع   
  .یملكھ، یدفعھ دون تردد إلى الاكتتاب فیھا

وعلاوةً على ما سبق؛ لѧن یتѧأثر رأس مѧال المѧشروع بخѧروج مѧستثمر عѧن طریѧق            
خاصѧѧةً وأن الѧѧشركة ذات . بیѧع صѧѧكوكھ، وحلѧѧول مѧستثمر آخѧѧر مكانѧѧھ عѧѧن طریѧق الѧѧشراء   

خѧѧاص تملѧѧك الاحتجѧاج علѧѧى المكتتѧѧب الجدیѧد بكافѧѧة الѧѧدفوع التѧي كانѧѧت لھѧѧا فѧѧي     الغѧرض ال 
  .)٣(مواجھة المكتتب السابق، نظرًا لارتباط الدفوع بالصك نفسھ ولیس بالمكتتب

                                                             
 ولائحتھ ٢٠٢١ لسنة ١٣٨أنظر في ذلك المادة الأولى من قانون تنظیم الصكوك السیادیة رقم ) ١(

  .التنفیذیة
  .٢٦عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ٢(
، ولائحتھ التنفیذیة، ٢٠٢١ لسنة ١٣٨ ذلك نص المادة الأولى من الصكوك السیادیة رقم أنظر في) ٣(

ونص المادة الثانیة من قانون . ٢٠١٣ لسنة ١٠ونص المادة الأولى من قانون الصكوك رقم 
  .٢٠١٢ لسنة ٣٠الصكوك الأردني رقم 



 

 

 

 

 

 ٢١٠

  :الصكوك السیادیة غیر قابلة للتجزئة: رابعًا

علѧى عѧدم قابلیѧة    ٢٠٢١ لѧسنة  ١٣٨لم ینص المشرع بقانون الصكوك السیادیة رقѧم   
  .)١(٢٠١٣ لسنة ١٠وك السیادیة للتجزئة، شأنھ في ذلك شأن قانون الصكوك رقم الصك

وعلѧѧى الѧѧرغم ممѧѧا سѧѧبق؛ نѧѧرى أنѧѧھ لا یجѧѧوز تجزئѧѧة الѧѧصك قیاسѧѧًا علѧѧى الѧѧسھم فѧѧي   
"  علѧى أنѧھ   ١٩٨١ لѧسنة  ١٥٩ من قانون الѧشركات رقѧم   ٣١الشركات، حیث نصت المادة     

ادة الأولى من قѧانون الѧصكوك الѧسیادیة    فضلًا عن أن الم". ویكون السھم غیر قابل للتجزئة 
نصت على عدم سریان أي قانون آخر علѧى الѧصكوك الѧسیادیة، إلا أنھѧا ربطѧت ذلѧك بأنѧھ             

  . یتعارض مع أحكامھ

 مѧن قѧانون الѧشركات یتعѧارض مѧع نѧصوص       ٣١وبدورنا لا نرى بѧأن نѧص المѧادة      
یѧѧسھل مѧѧن الѧѧصكوك الѧѧسیادیة، بѧѧل علѧѧى العكѧѧس مѧѧن ذلѧѧك یتماشѧѧى مѧѧع طبیعѧѧة الѧѧصكوك، و 

ونرى وقیاسًا على الأسѧھم أیѧضأ بأنѧھ وإن كѧان     . عملیة تداولھا، وتوزیع العائد على مالكیھا  
  . الصك غیر قابل للتجزئة إلا أنھ یجوز أن یتملكھ أكثر من شخص

  :الصكوك السیادیة تمثل حصصًا شائعة في ملكیة الموجودات: خامسًا

حصصًا شѧائعة فѧي حقѧوق     نص المشرع المصري على أن الصكوك السیادیة تمثل 
وتطبیقѧًا لѧذلك تمثѧل الѧصكوك الѧسیادیة      . )٢(منفعة الأصѧول وفقѧًا لمѧا تحѧدده نѧشرة الإصѧدار          

                                                             
ل بأحكام القانون المرافق في یعم"  بالمادة الأولى على أنھ ٢٠٢١ لسنة ١٣٨بل نص القانون رقم ) ١(

  ."شأن الصكوك السیادیة، ولا تسرى علیھا أحكام أي قانون آخر یتعارض مع أحكامھ
لمالكي الصكوك السیادیة جمیع الحقوق والالتزامات المقررة شرعًا للمنتفع  كما نص أیضًا على أنھ )٢(

ق في الأرباح الدوریة بما یتناسب بالأصول المتخذة أساسًا لإصدار الصكوك السیادیة بما في ذلك الح
أنظر في ذلك نص . ومقدار مساھمة الصك، وذلك على النحو الذى تبینھ اللائحة التنفیذیة لھذا القانون

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨المادة الأولى من الصكوك السیادیة رقم 
= 
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حصصًا شائعة في ملكیѧة أصѧول مالیѧة أعیانѧًا كانѧت أو منѧافع، ومѧن ثѧم فإنھѧا لا تمثѧل دینѧًا              
یѧة فѧي   وبالتѧالي فیكѧون لحامѧل الѧصك أحق    . بفائدة لحاملي الصكوك في ذمة الجھة المصدرة   

التѧѧصرف فѧѧي ملكѧѧѧھ وفقѧѧًا لѧѧѧذات الأحكѧѧام المقѧѧررة لتѧѧѧصرف الѧѧشریك علѧѧѧى الѧѧشیوع فѧѧѧي        
، ومѧѧن ثѧѧم یعѧѧد تѧѧصرف الحامѧѧل نافѧѧذًا فѧѧي مواجھѧѧة شѧѧركائھ دون الحاجѧѧة إلѧѧى          )١(حѧѧصتھ

  .)٢(موافقتھم

وفي حدود ما یمثلھ مالك الصكوك الѧسیادیة والمكتتѧب فѧي المѧشروع یحѧصل علѧى            
، كما یتحمل حѧصة مѧن الخѧسارة فѧي     )٣(ع تعادل نصیبھحصة من الربح الناتج عن المشرو    

  . )٦(،)٥(، وذلك تطبیقًا لقاعدة الغنم بالغرم)٤(ذات الحدود أیضًا

                                                             
= 

مدة الإصدار، لمالكي الصكوك السیادیة، خلال "ونصت المادة الثامنة من اللائحة التنفیذیة على أنھ 
جمیع الحقوق والالتزامات المقررة شرعًا للمنتفع بالأصول المتخذة أساسا لإصدار الصكوك 

 :السیادیة، وذلك وفقًا لما تحدده نشرة الإصدار، بما في ذلك الآتي 
  . الحق في الأرباح أو العوائد الدوریة بما یتناسب ومقدار مساھمة الصك - ١
  .ادیة في نھایة مدة الصك السیادي، أو في تاریخ الاسترداد المعجل  الحق في القیمة الاسترد- ٢
  . الحق في تداول الصكوك السیادیة وفقا لصیغ إصدار الصكوك السیادیة - ٣
 الحق في تكوین جماعة لمالكي الصكوك لحمایة المصالح المشتركة لأعضائھا وفقًا لحكم المادة -  ٤

  . التنفیذیة مـن القانون، وأحكام ھذه اللائحة) ٢١(
ویتم الرجوع إلى الأحكام المتعلقة بالشیوع في القانون المدني إلا ما نص علیھ المشرع من حكم ) ١(

  .خاص
  .٢٢لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص) ٢(
تسرى على عوائد الصكوك السیادیة وعلى عائد التداول علیھا المعاملة الضریبیة المقررة على  و)٣(

  .الخزانة العامةسندات 
(4) Omar Salah: Islamic finance: the impact of the AAOIFI Resolution on 

equity-based sukuk structures, Law and Financial Markets Review,2010, 
p.511.  

  .  وما بعدھا٤٤٤حماده مصطفى عزب، المرجع السابق، ص/د) ٥(
مشاركین في الغنم والمتمثل في العائد من الأصل المالي أو وتطبیقًا لذلك یكون حملة الصكوك ) ٦(

المشروع أو النشاط الممول من خلال حصیلة الصكوك، ویتشاركون في الغرم، والمتمثل في 
= 
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وبما أن الاستثمارات الممولة من خلال الѧصكوك الѧسیادیة یجѧب أن تكѧون متوافقѧة        

مѧѧع الѧѧشریعة الإسѧѧلامیة، فإنѧѧھ یلѧѧزم أیѧѧضًا أن تѧѧستخدم حѧѧصیلة ھѧѧذه الѧѧصكوك فѧѧي مجѧѧالات  

  . )١(شرعیة، وذلك حتى لا یكون العائد محرمًا

  
  المطلب الثاني

  مخاطر إصدار الصكوك السيادية
  :تمھید

تعرف المخاطر مѧن المنظѧور المѧالي بأنھѧا إمكانیѧة حѧدوث انحѧراف مѧستقبلي عمѧا            

، أي أنѧѧھ یѧѧتم اخѧѧتلاف بѧѧین العائѧѧد المطلѧѧوب    )٢(ھѧѧو متوقѧѧع فѧѧي النتѧѧائج المرغѧѧوب تحقیقھѧѧا   

وبمعنѧѧى أدق؛ عѧѧدم التأكѧѧد مѧѧن النѧѧاتج المѧѧالي فѧѧي     . )٣(لمتوقѧѧع حدوثѧѧھ والمخطѧѧط لѧѧھ وبѧѧین ا 

                                                             
= 

الخسائر والمخاطر الناجمة عن استثمار الأصول، والتي لا دخل للمستثمر فیھا ولا یمكن توقعھا أو 
وتطبیقاتھ " التوریق"مد علي القري بن عید، الصكوك الإسلامیة مح/ أنظر في ذلك؛ د. تلافي آثارھا

المعاصرة وتداولھا، بحث مقدم لمؤتمر الفقھ الإسلامي، الدورة التاسعة عشر، الإمارات العربیة 
  .١٦المتحدة، ص

"  على أنھ ٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ٢/٢ولقد نص المشرع بالمادة ) ١(
 الإصدار في تمویل المشروعات الاستثماریة والتنمویة المدرجة بخطة التنمیة تستخدم حصیلة

الاقتصادیة والاجتماعیة بالموازنة العامة للدولة على النحو الذى یصدر بھ قرار من الوزیر المختص 
  ". بعد التشاور مع الوزیر المعنى بشئون التخطیط 

(2) kevin C. Smith, Mirko S. Heinle: A theory of risk disclosure, Springer 
Science, Business Media, LLC, part of Springer Nature December 2017 
Vol. 22 Issue 4, P.6. 

أشرف محمد دوابة، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة، بحث مقدم لمؤتمر المصارف الإسلامیة / د) ٣(
  . ١١،ص٢٠١٠، "الواقع وتحدیات المستقبل" الیمنیة 
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المستقبل لقرار یتخذه المѧستثمر فѧي الحاضѧر علѧى نتѧائج دراسѧة سѧلوك الظѧاھرة الطبیعیѧة                

  .)١(في الماضي

  وتѧѧѧѧشتمل الѧѧѧѧصكوك الѧѧѧѧسیادیة باعتبارھѧѧѧѧا تمثѧѧѧѧل موجѧѧѧѧودات علѧѧѧѧى خلیطѧѧѧѧًا مѧѧѧѧن       

  وتعѧѧѧد المخѧѧѧاطر سѧѧѧببًا رئیѧѧѧسیًا فѧѧѧي   . نھѧѧѧاالأمѧѧѧلاك والمنѧѧѧافع والنقѧѧѧود والѧѧѧدیون أو بعѧѧѧضًا م  

تغیѧѧѧر القѧѧѧرارات الاسѧѧѧتثماریة، نظѧѧѧرًا لكونھѧѧѧا مѧѧѧؤثرًا رئیѧѧѧسیًا فѧѧѧي العوائѧѧѧد المتوقعѧѧѧة مѧѧѧن      

  .)٢(الاستثمار

 وتتعѧѧرض الѧѧصكوك الѧѧسیادیة لѧѧذات المخѧѧاطر التѧѧي مѧѧن الممكѧѧن أن تتعѧѧرض لھѧѧا      
، والتѧي یمكѧن   لѧة  كمخѧاطر سѧعر الفائѧدة ومخѧاطر العم     المشاریع الاسѧتثماریة بѧصفةٍ عامѧة،      

وإلѧѧى جانѧѧب المخѧѧاطر  . )٣(ردھѧѧا لعѧѧدة عوامѧѧل؛ الاقتѧѧصادیة منھѧѧا والѧѧسیاسیة والاجتماعیѧѧة   
العامѧѧة، قѧѧد تتعѧѧرض الѧѧصكوك الѧѧسیادیة لمخѧѧاطر خاصѧѧة بھѧѧا، كمخѧѧاطر الѧѧسیولة ومخѧѧاطر  

  . )٤(عدم السداد

 الѧѧصكوك الѧѧѧسیادیة لمخѧѧѧاطر الاسѧѧتثمار الإسѧѧѧلامي القѧѧѧائم علѧѧѧى   تتعѧѧѧرضكمѧѧا قѧѧѧد  
 ѧѧشاركة فѧѧصیلة      المѧѧي حѧѧة فѧѧصكوك، المتمثلѧѧودات الѧѧرتبط بموجѧѧسارة، والمѧѧربح والخѧѧي ال

إصدار الصكوك وما تتحѧول إلیѧھ مѧن أمѧوال كالأعیѧان والمنѧافع والنقѧود والѧدیون وغیرھѧا                  
  .)٥(من الحقوق المالیة

                                                             
 الأصول العلمیة، دار -ناشد محمود عبدالسلام، إدارة أخطار المشروعات الصناعیة والتجاریة/ د) ١(

  . ٣٨، ص١٩٨٩الثقافة العربیة، الطبعة الأولى، 
(2) kevin C. Smith, Mirko S. Heinle: A theory of risk disclosure, Op. Cit, P.4.  

 المالیة، بحث بمجلة الأوراق سوق في الإسلامیة وكالصك إصدار وتداول ساجي فطیمة، آلیات/ د) ٣(
  .١١١، ص٢٠٢٢الاقتصادیة، العدد الثاني، المجلد الثالث،  للدراسات شعاع

  . وما بعدھا١٢٧أحمد عبدالصبور عبدالكریم أحمد، المرجع السابق، ص/ د) ٤(
  .٢٦٢حماده مصطفى عزب، المرجع السابق، ص/د) ٥(
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  :أنواع مخاطر الصكوك السیادیة: أولًا

الѧسیادیة، ولعѧل   تتعدد أنواع المخاطر التي قد تتعرض لھا عملیة إصѧدار الѧصكوك           
 لѧبعض الممتلكѧѧات داخѧل الدولѧѧة، قیѧام شѧѧركة التѧصكیك بتنفیѧѧذ     الأجانѧѧبمѧن أبرزھѧѧا، تملѧك   

أنѧѧواع بیѧѧوع لا تتوافѧѧق مѧѧع أحكѧѧام الѧѧشریعة الإسѧѧلامیة، اسѧѧتخدام الѧѧصكوك كوسѧѧیلة لتنفیѧѧذ      
  .عملیات غسیل الأموال، ومخاطر سعر الصرف، وأخیرًا؛ مخاطر السوق

  :تلكات داخل الدولة تملك الأجانب لبعض المم-١

لعل من أبرز المخاوف التي قѧد تحѧیط بعملیѧة إصѧدار الѧصكوك الѧسیادیة ھѧو تملѧك          
الأجانѧب لѧبعض الممتلكѧات المملوكѧة للدولѧة، خاصѧѧةً الواقѧع منھѧا فѧي منѧاطق تمѧس الأمѧѧن           

  .)١(القومي للدولة، أو كانت ذات طبیعة خاصة بأي شكل من الأشكال

 أو لائحتѧھ التنفیذیѧة بѧѧشكل   ١٣٨ الѧسیادیة رقѧم   ولѧم یѧنظم المѧشرع بقѧانون الѧѧصكوك    

خѧѧاص لمѧѧسألة تملѧѧك الأجانѧѧب للممتلكѧѧات المѧѧصریة، بѧѧل لѧѧم یتѧѧرك أیѧѧضًا تنظیمھѧѧا للقѧѧوانین   

وخلѧѧو القѧѧانون مѧѧن تنظѧѧیم لھѧѧذه المѧѧسألة قѧѧد شѧѧمل جمیѧѧع   . الخاصѧѧة بملكیѧѧة الأجانѧѧب بالدولѧѧة 

  . )٢(أو خاصةالأموال المنقولة والثابتة المملوكة للدولة سواء ملكیة عامة 

ولѧѧѧذلك كѧѧѧان أحѧѧѧرى بالمѧѧѧشرع وضѧѧѧع تنظѧѧѧیم تѧѧѧشریعي لمѧѧѧسألة تملѧѧѧك الأجانѧѧѧب         

للممتلكات، من خلال الاكتتاب في الصكوك السیادیة، بالشكل الذي یѧوفر الحمایѧة القانونیѧة         

  .للأموال المملوكة للدولة خاصةً العامة منھا

                                                             
  . ٢٣٧لح، المرجع السابق، صسعد عبدالحمید محمود صا/ د) ١(
 لسنة ١٠ نص القانون رقم ٢٠٢١ لسنة ١٣٨وعلى خلاف الوضع بقانون الصكوك السیادیة رقم ) ٢(

لا تخل أحكام القانون المرفق بالضوابط والأحكام التي تنظم تملك " بالمادة الثانیة منھ على أنھ ٢٠١٣
ساریة، ویحظر إصدار صكوك مقابل الأصول الأجانب للأراضي والعقارات المبنیة وفقًا للقوانین ال

  ."الثابتة والمنقولة المملوكة للدولة ملكیة عامة
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لممتلكѧات، مѧن   ومن جانبنا نوصѧي المѧشرع التѧدخل لتنظѧیم مѧسألة تملѧك الأجانѧب ل            

خلال نصوص واضحة وصریحة، أو على الأقل النص على عدم مخالفة قѧانون الѧصكوك         

الѧѧسیادیة لمѧѧا ھѧѧو سѧѧاري مѧѧن قѧѧوانین خاصѧѧة للأمѧѧوال الثابتѧѧة والمنقولѧѧة داخѧѧل الأراضѧѧي         

  .المصریة

  : قیام شركة التصكیك بتنفیذ أنواع بیوع لا تتوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة-٢

دیة ھي صѧكوك صѧدرت حѧسب الأصѧل لفئѧة المѧستثمرین الѧراغبین         الصكوك السیا 

في التعامل وفقًا للشریعة الإسلامیة، إلا أنھ قد تحذو الجھѧة المѧستفیدة حѧذوًا مخالفѧًا لمبѧادئ            

الѧѧشریعة الإسѧѧلامیة، الأمѧѧر الѧѧذي قѧѧد یѧѧؤدي إلѧѧى عѧѧزوف المѧѧستثمرین عѧѧن الاكتتѧѧاب فѧѧي        

  .)١(الصكوك

تخѧتص بѧالتحقق     لجنѧة تѧسمى لجنѧة الرقابѧة،    ولتلافي ذلك نص المشرع على إنѧشاء   

 الѧسیادیة منѧذ إصѧدارھا وحتѧى اسѧترداد قیمتھѧا بمѧا یتوافѧق مѧع           الѧصكوك من التعامѧل علѧى      

ن المتخصѧѧصین فѧѧي مجѧѧالات التمویѧѧل والاقتѧѧصاد    یة، تتكѧѧون مѧѧ مبѧѧادئ الѧѧشریعة الإسѧѧلام  

  .)٢(والقانون والشریعة الإسلامیة

 فѧѧي محرمѧѧات وفقѧѧًا لمبѧѧادئ الѧѧشریعة   كمѧѧا قѧѧد یѧѧتم أیѧѧضًا اسѧѧتخدام أمѧѧوال الѧѧصكوك   

الإسلامیة، سواء أكانت محرمات لعینھا كالسلع والخدمات المحرمة، أو محرمات لغیرھѧا،     

ولتلافѧѧي ذلѧѧك فقѧѧد نѧѧص المѧѧشرع علѧѧى أن تѧѧستخدم حѧѧصیلة       . )٣(كالربѧѧا والغѧѧش والتѧѧدلیس  

                                                             
  .٢٦٨أحمد عبدالصبور عبدالكریم أحمد، المرجع السابق، ص/ د) ١(
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨أنظر في ذلك نص المادة الأولى من الصكوك السیادیة رقم ) ٢(
  . ١١١ساجي فطیمة، المرجع السابق، ص/ د) ٣(
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قتѧصادیة  الإصدار في تمویل المشروعات الاستثماریة والتنمویة المدرجة بخطѧة التنمیѧة الا     

  . )١(والاجتماعیة بالموازنة العامة للدولة

  :استخدام الصكوك كوسیلة لتنفیذ عملیات غسیل الأموال أو خروجھا -٣

یخشى من إصدار الصكوك السیادیة أن تستخدم في تنفیذ عملیѧات غѧسیل الأمѧوال،        

 فѧي  وذلك من خѧلال قیѧام الجھѧات القائمѧة علѧى مثѧل ھѧذه النوعیѧة مѧن الأعمѧال، بالاكتتѧاب                   

  .)٢(الأوراق المالیة المطروحة في سوق رأس المال، سواء أكان سوق إصدار أو تداول

وفي بعض الأحیان قد یتم إنѧشاء كیانѧات وھمیѧة صѧوریة بغیѧة النѧزول إلѧى أسѧواق            

المال، من أجل تحول أموالھѧا القѧذرة إلѧى أمѧوال مѧشروعة، مѧستغلة فѧي ذلѧك حاجѧة الѧبلاد               

 سѧوءًا إذا كانѧت تلѧك الكیانѧات الوھمیѧة ھѧي كیانѧات أجنبیѧة           ولعل الأمѧر قѧد یѧزداد      . للأموال

مستترة، الأمر الذي یجعل مѧن عملیѧة اكتѧشاف الدولѧة لحقیقتھѧا أمѧر بѧالغ الѧصعوبة، وذلѧك              

لما تتخذه من مظاھر خداعة تجعل الجھات الإداریة المعنیѧة تبѧادر بالموافقѧة علѧى اسѧتثمار          

  .)٣(أموالھا داخل البلاد

  :ف مخاطر سعر الصر-٤

وتنѧѧشأ مخѧѧاطر سѧѧعر الѧѧصرف فѧѧي سѧѧوق النقѧѧد كنتیجѧѧة مترتبѧѧة علѧѧى تقلبѧѧات سѧѧعر     

الѧصرف فѧي الѧѧسوق فѧي المعѧاملات الآجلѧѧة، فѧشراء سѧѧلعة بعملѧة أجنبیѧة، قѧѧد یترتѧب علیѧѧھ         

                                                             
وذلك على النحو الذى یصدر بھ قرار من الوزیر المختص، بعد التشاور مع الوزیر المعنى بشئون ) ١(

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨أنظر في ذلك نص المادة الثانیة من الصكوك السیادیة رقم . التخطیط
(2) James R. Richards, Transnational Criminal Organizations, Cybercrime, and 

Money Laundering: A Handbook for Law Enforcement Officers, Auditors, 
and Financial Investigators 1st Edition, P.65. 

حمدي / أنظر أیضًا؛ د. ٢٤٠ و٢٣٩سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٣(
  .٣٨، ص٢٠٠٢ عبدالعظیم، غسیل الأموال في مصر والعالم، دار النھضة العربیة، الطبعة الثانیة،



 

 

 

 

 

 ٢١٧

. خѧѧسائر فѧѧي الأحѧѧوال التѧѧي یѧѧنخفض فیھѧѧا سѧѧعر العملѧѧة الأجنبیѧѧة مقابѧѧل العمѧѧلات الأخѧѧرى    

یات المرابحة الدولیة والتي تلتѧزم فیھѧا   وتظھر مخاطر سعر الصرف بصورة جلیة في عمل  

كمѧѧا تظھѧѧر أیѧѧضًا فѧѧي الأحѧѧوال التѧѧي تѧѧصدر فیھѧѧا  . الجھѧѧة المѧѧصدرة بالѧѧدفع بعمѧѧلات أجنبیѧѧة

  .)١(الصكوك السیادیة بعملة معینة واستثمار حصیلتھا بعملات أخرى

  : مخاطر السوق-٥

ھѧا،  یعد التضخم من أبѧرز مخѧاطر الѧصكوك الѧسیادیة التѧي مѧن الممكѧن التعѧرض ل                

وذلك لكون موجودات الѧصكوك تتѧشكل مѧن أصѧول ومنѧافع وأعیѧان ونقѧود ودیѧون، وكلمѧا            

والѧسبب فѧي ذلѧك یرجѧع إلѧى أن الѧدیون       . )٢(زادت نسبة الدیون والنقود زاد التأثر بالتضخم     

والنقود تسترد كما ھي دون زیادة، فیختلف وقت تقدیرھا عѧن وقѧت اسѧتحقاقھا، ولا تѧرتبط        

فائدة السائد في السوق حینھا، وإنما تخضع في تقدیرھا للربح الѧذي تѧم     عند التقدیر بمعدل ال   

ومن ثم فنجد أن ھناك علاقة طردیة بѧین التѧضخم وموجѧودات الѧصكوك مѧن       . الاتفاق علیھ 

  .)٣(النقود والدیون، بحیث كلما زادت الأخیرة زادت مخاطر التضخم

التѧضخم لѧن یكѧون     بѧأن تѧأثر الѧصكوك الѧسیادیة ب    – نؤیѧده –ویѧرى جانѧب مѧن الفقѧھ     

بصورة سѧلبیة، وذلѧك نظѧرًا لѧصدور الѧصكوك الѧسیادیة علѧى مقابѧل أصѧول حقیقیѧة یرتفѧع             

                                                             
(1)Mohammed Obaidullah, « Islamic Risk Management: Towards greater ethics 

and efficiency », International Journal of Islamic Financial Services, 
Volume 3, Number 4.  

 وما ١١٨، ص بین النظریة والتطبیق، المرجع السابق–أشرف محمد دوابة، الصكوك الإسلامیة / د) ٢(
  .٢١١، صالمرجع السابقمحمد،  محمود حرمي محمد ھیثم/ أنظر أیضًا؛ د. بعدھا

(3) Nabil A. Salah: nlawful Gain and Legitimate Profit in Islamic Law: Riba, 
Gharar and Islamic Banking, Journal of King Abdulaziz University: Islamic 
Economics, Vol. 3, 1991, Posted: 21 Feb 2018, P.123.  
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ثمنھا ومقابل الانتفاع بھا بالتبعیة لارتفاع مستوى الأسعار، الأمѧر الѧذي یѧؤدي إلѧى ارتفѧاع          

  .)١(العائد الناتج عنھا

ن الأوراق وتتأثر الصكوك السیادیة بظروف سوق رأس المال، شѧأنھا فѧي ذلѧك شѧأ        

فѧسوق رأس المѧال دائمѧًا مѧا یكѧون عرضѧة للتقلبѧات المѧستمرة فѧي أسѧعار                 . المالیة الأخرى 

الأوراق المالیة المتداولة فیھا، والتي كما قد یكѧون مرجعھѧا إلѧى عوامѧل حقیقیѧة، قѧد یكѧون                

أیضًا عوامل غیر حقیقة كالاحتكѧار مѧن قبѧل الѧبعض ونѧشر الإشѧاعات والأكاذیѧب، والبیѧع                 

  .)٢(الصوريوالشراء 

وعلى الرغم من عدم تعامѧل الѧصكوك الѧسیادیة فѧي أنѧشطتھا الاسѧتثماریة بالفائѧدة،                

إلا أنھا تتأثر بما یطرأ علیھا مѧن تغیѧرات، ویظھѧر ذلѧك بوضѧوح فѧي الأحѧوال التѧي تتخѧذه           

  .)٣(الصكوك السیادیة سعرًا مرجعیًا لھا في التمویل بالمرابحة

غیѧرات فѧي مѧستوى سѧعر الفائѧدة بѧصفة عامѧة        وتنشأ مخاطر سعر الفائدة كنتیجة للت    

في سوق رأس المال، فھنѧاك علاقѧة عكѧسیة بѧین القیمѧة الѧسوقیة لѧلأوراق المالیѧة المتداولѧة            

وبالتѧѧالي . وسѧѧعر الفائѧѧدة، حیѧѧث كلمѧѧا زادت الأخیѧѧرة انخفѧѧضت الأولѧѧى، والعكѧѧس صѧѧحیح   

لیھѧا النظѧام   یجب وضع ضوابط تحول دون حدوث خلل بسعر الفائدة باعتبѧاره آلیѧة یقѧوم ع        

  .)٤(النقدي والمصرفي في غالبیة الدول

                                                             
  . ٤٦٩أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ١(
  . ٢٦٤حماده مصطفى عزب، المرجع السابق، ص/د) ٢(

  .Muhammad Azhar and Junaid Haider, Op. Cit, P.43أنظر أیضًا؛ 
حماده مصطفى /أنظر أیضًا؛ د. ٦٥أحمد عبدالصبور عبدالكریم أحمد، المرجع السابق، ص/ د) ٣(

  .  ٢٦٤عزب، المرجع السابق، ص
  . ٢٤٥سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٤(
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  :الحمایة ضد مخاطر الصكوك السیادیة: ثانیًا

لѧѧم یѧѧرد فѧѧي قѧѧانون الѧѧصكوك الѧѧسیادیة آلیѧѧات خاصѧѧة بمѧѧا یتعلѧѧق بالمخѧѧاطر التѧѧي قѧѧد   

تتعѧѧرض لھѧѧا عملیѧѧة إصѧѧدار الѧѧصكوك، ولتѧѧوفیر الحمایѧѧة القانونیѧѧة للѧѧصكوك الѧѧسیادیة مѧѧن    

 لھا، یجب الوقوف على نوعیة المخاطر ومصدرھا، الأمر الѧذي    المخاطر التي قد تتعرض   

  . )١(یسھل من عملیة اتخاذ التدابیر اللازمة للتعامل معھا

كذلك یجب الوقوف على بدائل مناسبة للتعامل مѧع كѧل نѧوع مѧن المخѧاطر التѧي قѧد                

تتعѧѧرض لھѧѧا الѧѧصكوك، مѧѧع تقریѧѧر الإجѧѧراء المناسѧѧب لھѧѧا، فѧѧضلًا عѧѧن وجѧѧوب نھѧѧج مѧѧنھج   

جعة والمراقبѧة بѧصفة مѧستمرة، لكافѧة الإجѧراءات والѧسبل التѧي تѧم اتباعھѧا فѧي سѧبیل                المرا

الأمѧѧر الѧѧذي یرتѧѧب ظھѧѧور . مواجھѧة المخѧѧاطر، نظѧѧرًا للتغیѧѧرات التѧѧي قѧѧد تواجھѧا الѧѧصكوك  

مخѧѧاطر جدیѧѧدة واختفѧѧاء مخѧѧاطر معینѧѧة، أو الكѧѧشف عѧѧن أخطѧѧاء فѧѧي الإجѧѧراءات والѧѧسبل      

  .)٢(المتبعة في تفادیھا وصدھا

واجھة مخاطر الصكوك مѧن خѧلال الѧنص علѧى بعѧض الѧضمانات الكافیѧة            ویمكن م 

لمواجھѧة مخѧاطر الѧصكوك الѧسیادیة العامѧة منھѧѧا والخاصѧة، وذلѧك بمѧا یتوافѧق مѧع مبѧѧادئ           

، وھѧذا النѧوع   )٣(ولعѧل مѧن أھمھѧا؛ إقѧرار التѧأمین التبѧادلي أو التعѧاوني           . الشریعة الإسѧلامیة  

                                                             
، ٢٠٠٣یة، ، الدار الجامع" بنوك- شركات– إدارات –أفراد "طارق عبدالعال، إدارة المخاطر /د) ١(

  .٦١ص
محمد علي محمد، إدارة المخاطر المالیة في شركات المساھمة المصرفیة، رسالة دكتوراه، كلیة /د) ٢(

  .٢، ص٢٠٠٨التجارة، جامعة القاھرة، 
التأمین التعاوني ھو نوع من التأمین یقوم بھ أشخاص یتعرضون لنوع من المخاطر، یكتتبون على ) ٣(

 تخصص لأداء التعویض المستحق لمن یصیبھ منھم الضرر، وإذا سبیل الاشتراك بمبالغ نقدیة
عجزت الأقساط عن التعویض دفع الأعضاء أقساطاً إضافیة لتغطیة العجز، وإن زادت فللأعضاء 

   .حق استرداد الزیادة
  . أما التأمین التبادلي ھو الذي تقوم بھ الجمعیات الخیریة والتعاونیة لتأمین حاجات المنتسبین إلیھا



 

 

 

 

 

 ٢٢٠

 نѧوع الخطѧر المѧؤمن منѧھ، لأنѧھ ینѧسجم مѧع         جѧائز شѧرعًا بѧلا خѧلاف مھمѧا كѧان        التأمینمن  

فѧضلًا عѧن أن   . مقاصد الشریعة التي تدعو إلى التكافل الاجتمѧاعي علѧى أسѧاس مѧن التبѧرع          

  .ھذا النوع من التأمین لا یؤثر فیھ الغرر لأنھ تبرع محض

الѧسماح بتكѧوین احتیاطیѧات    یمكن مواجھѧة مخѧاطر الѧصكوك أیѧضًا مѧن خѧلال             كما

محددة من العائد المستحق لمالكي الصكوك الѧسیادیة، وتجنیبھѧا فѧي     من خلال اقتطاع نسبة     

ویجѧѧب أن یѧѧتم الѧѧنص . )١(حѧساب خѧѧاص بغیѧѧة مواجھѧѧة الخѧѧسائر المحتمѧل وقوعھѧѧا مѧѧستقبلًا  

كما یلѧزم  . )٢(على تكوین الاحتیاطي في صلب نصوص القانون الحاكمة للصكوك السیادیة        

ینѧھ مѧن أربѧاح حѧصة مѧالكي الѧصكوك،        في نشرة الاكتتѧاب، وكیفیѧة تكو   علیھأن یتم النص    

إلا أن خلѧو نѧѧشرة الاكتتѧاب مѧѧن البیانѧات الخاصѧѧة باحتیѧاطي المخѧѧاطر لا یمنѧع مѧѧن تطبیѧѧق      

  . )٤(،)٣(أحكامھ الواردة بصلب القانون ذاتھ متى وجدت

                                                             
بشأن سندات المقارضة وسندات ، )٤/٥ (٣٠: وبالرجوع إلى قرار مجمع الفقھ الإسلامي الدولي رقم) ١(

 جمادى ٢٣-١٨المنعقد في دورة مؤتمره الرابع بجدة في المملكة العربیة السعودیة من ، والاستثمار
ا من تضمن م، نجد أنھ لا یوجد مانعًا شرعی١٩٨٨ً) فبرایر( شباط ١١- ٦ھـ الموافق ١٤٠٨الآخرة 

نشرة الإصدار نصًا على اقتطاع نسبة محددة من العائد المستحق لمالكي الصكوك السیادیة، وتجنیبھا 
  .في حساب خاص

 على ضرورة تكوین احتیاطي لمواجھة مخاطر ٢٠١٣ لسنة ١٠ولقد نص قانون الصكوك رقم ) ٢(
 لحمایة حملة الصكوك یجب إنشاء احتیاطي تراكمي" على أنھ ٢٣الاستثمار، فقد نص بالمادة 

من القیمة الاسمیة للإصدار خلال مدة %) ٥(لمواجھة مخاطر الاستثمار یمول بنسبة لا تتجاوز 
الصك، وتحدد نشرة الاكتتاب كیفیة تكوینھ من حصة مالكي الصكوك في صافى العائد وطرق 

ى أنھ كان لذلك نر. "الصرف منھ، وقواعد توزیع حصیلتھ في نھایة مدة الصكوك على مالكیھا
 النص ضرورة احتیاطي تراكمي لمواجھة ٢٠٢١ لسنة ١٣٨أحرى بالمشرع في القانون رقم 

  .مخاطر الاستثمار في الصكوك السیادیة
  . ٢٤٥سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/ د) ٣(
 على ٣٠لمادة  با٢٠٢٢ لسنة ١١٦وتأكیدًا على أھمیة تكوین احتیاطي نص قرار وزارة المالیة رقم ) ٤(

توزع أرباح الشركة الصافیة بعد خصم جمیع المصروفات العمومیة والتكالیف الأخرى، وذلك "أنھ 
  :على النحو الآتي

= 
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وتأكیѧدًا مѧن المѧشرع علѧى حمایѧة مѧѧالكي الѧصكوك الѧسیادیة مѧن المخѧاطر التѧي قѧѧد           

، أو تѧѧدلیس، أو خطѧѧأ جѧѧسیم، أو أیѧѧًا مѧѧن الأفعѧѧال التѧѧي    یتعرضѧѧون لھѧѧا والناجمѧѧة عѧѧن غѧѧش  

  . )٢(،)١(تنطوي على الإضرار بمصالح مالكي الصكوك نص على انعقاد المسئولیة الجنائیة

                                                             
= 

من الأرباح لتكوین احتیاطي قانوني، ویقف ھذا الاقتطاع متى %) ٥( یبدأ باقتطاع مبلغ یوازي -١
المصدر، وإذا نقص الاحتیاطي بلغ مجموع الاحتیاطي مبلغًا یوازي نصف رأس مال الشركة 

  .عن ذلك تعین العودة إلى الاقتطاع
من الأرباح على العاملین بالشركة طبقًا للقواعد التي یضعھا %) ١٠( توزع نسبة لا تجاوز -٢

مجلس إدارة الشركة وتعتمدھا الجمعیة العمومیة العادیة وبما لا یجاوز مجموع الأجور 
  .السنویة للعاملین

من باقي الأرباح لمكافأة مجلس الإدارة، وذلك طبقًا للقواعد التي %) ٥( تجاوز  توزع نسبة لا-٣
  .تضعھا الجمعیة العمومیة العادیة، ویعتمدھا وزیر المالیة

  ".  تؤول باقي الأرباح لوزارة المالیة-٤
لى ویلتزم مجلس إدارة الشركة بتنفیذ قرار الجمعیة العمومیة العادیة بتوزیع الأرباح خلال شھر ع

. ٢٠٢٢ لسنة ١١٦ من قرار وزارة المالیة رقم ٣٠أنظر في ذلك المادة . الأكثر من تاریخ صدوره
   .٢٠٢٢ مایو لسنة ١٨، في )د(، تابع ١١٠المنشور بجریدة الوقائع المصریة، العدد 

  . ٢٧٣حماده مصطفى عزب، المرجع السابق، ص/د) ١(
نة وبغرامة لا تقل عن خمسین ألف جنیھ، ولا تزید فقد قرر المشرع عقوبة الحبس مدة لا تقل عن س) ٢(

على ملیون جنیھ، أو بإحدى ھاتین العقوبتین؛ كل من أفشى سرًا اتصل بھ بحكم عملھ تطبیقًا لأحكام 
ھذا القانون، أو حقق نفعًا منھ بطریق مباشر أو غیر مباشر لنفسھ أو لغیره، أو تلاعب في نشرات 

كیك السیادي، أو قیم بطریق التدلیس مقابل الانتفاع أو تأجیره الإصدار أو في محررات شركة التص
بأقل أو أكثر من قیمتھ الحقیقیة، أو وزع أو أقر بحكم وظیفتھ التوزیع على مالكي الصكوك أو 
غیرھم عوائد على خلاف أحكام ھذا القانون، أو ذكر عمدًا بیانات غیر صحیحة أو أغفل عمدًا ذكر 

مباشر بإصدار الصكوك السیادیة، أو وضع مراقب حسابات شركة وقائع جوھریة تتصل بشكل 
التصكیك السیادي لھا عمدًا تقریرًا غیر صحیح عن نتیجة مراجعتھ، أو أخفي عمدًا وقائع جوھریة 

  .وتضاعف العقوبة بحدیھا الأقصى والأدنى في حالة العود. في ھذا التقریر
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ادیة رقم  من قانون الصكوك السی٢٣أنظر في ذلك نص المادة 
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  المطلب الثالث
  أهمية الصكوك السيادية

  
ترجѧѧѧع أھمیѧѧѧة الѧѧѧصكوك الѧѧѧسیادیة لكونھѧѧѧا بѧѧѧدائل جدیѧѧѧدة لتѧѧѧوفیر التمویѧѧѧل الѧѧѧلازم      

  والتنمویѧѧѧѧة المدرجѧѧѧѧة بالخطѧѧѧѧة الاقتѧѧѧѧصادیة للموازنѧѧѧѧة العامѧѧѧѧة  للمѧѧѧѧشروعات الاسѧѧѧѧتثماریة 

للدولѧة علѧѧى نحѧو یتѧѧسق مѧѧع جھѧود الدولѧѧة فѧѧي تعزیѧز أوجѧѧھ الإنفѧѧاق علѧى تحѧѧسین مѧѧستوى       

معیشة المѧواطنین، كمѧا أنھѧا تѧساعد فѧي اسѧتقطاب شѧریحة جدیѧدة مѧن المѧستثمرین العѧرب               

معѧاملات المالیѧة المتوافقѧة    والأجانب خاصة من الدول الخلیجیة والآسیویة ممن یفضلون ال     

مѧѧع مبѧѧادئ الѧѧشریعة الإسѧѧلامیة، بمѧѧا یѧѧساعد فѧѧي زیѧѧادة التѧѧدفقات النقدیѧѧة الأجنبیѧѧة المحلیѧѧة      

  .)١(والدولیة

ولقѧѧد أكѧѧد جانѧѧب مѧѧن خبѧѧراء الاقتѧѧصاد علѧѧى أن الاقتѧѧصاد المѧѧصري فѧѧي الوضѧѧع        

. ت التقلیدیѧة  جدیدة ومبتكرة للتمویل بعیدًا عن الأنمѧاط والأدوا وسائلالراھن في حاجة إلى     

ویѧدللون علѧى مѧا سѧبق بѧѧأن الѧدول الغربیѧة وعلѧى الѧرغم ممѧѧا تتمتѧع بѧھ مѧن اقتѧصاد قѧѧوي،             

دفعتھم الأزمات العالمیة التي تعرض لھا العѧالم فѧي الآونѧة الأخیѧرة إلѧى البحѧث عѧن بѧدائل          

اقتصادیة تكون أقل مخѧاطر مѧن الأدوات الحالیѧة، فوجѧدوا ضѧآلتھم فѧي الѧصكوك الѧسیادیة            

  . )٢(ة بكافة صیغھاالإسلامی

                                                             
(1) Andi Dugi & Hussein Al-Tamimi: Factors affecting investor’s decision 

regarding investment in Islamic Sukuk, Emerald, QRFM, Vol.11, No. 
1,2019، P.60. 

لنھضة العربیة، عبدالحمید منصور عبد العظیم، الصكوك ما لھا وما علیھا، رسالة دكتوراه، دار ا/د) ٢(
  .١٨٦، ص٢٠١٥
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وتبѧѧرز أھمیѧѧة الѧѧصكوك مѧѧن جوانѧѧب عѧѧدة، فھѧѧي مѧѧن جانѧѧب ذات أھمیѧѧة للاقتѧѧصاد     

الوطني، كما تمثل قدر عالٍ مѧن الأھمیѧة للمѧستثمرین المѧشاركین فѧي الѧصكوك والѧراغبین           

في الاستثمار فѧي مثѧل ھѧذه الأنѧواع مѧن الأوراق المالیѧة، وأخیѧرًا تمثѧل الѧصكوك الѧسیادیة               

  .)١(وراق المالیةأھمیة لسوق الأ

  :أھمیة الصكوك السیادیة للاقتصاد الوطني: أولًا

  : تساھم الصكوك السیادیة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة-أ

 تساھم الصكوك السیادیة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة وذلك من خلال زیادة قѧدرة        

 مѧѧѧن إنѧѧѧشاء الدولѧѧѧة علѧѧѧى الحѧѧѧصول علѧѧѧى الѧѧѧسیولة اللازمѧѧѧة لتمویѧѧѧل احتیاجاتھѧѧѧا المختلفѧѧѧة  

وذلك یرجع إلى كون العمѧل بالѧصكوك الѧسیادیة لا یѧؤثر      . )٢(مشروعات تنمویة واقتصادیة  

علѧѧى الاسѧѧتمرار بالعمѧѧل بѧѧالأدوات المالیѧѧة التقلیدیѧѧة والتѧѧي اسѧѧتقر الѧѧسوق علѧѧى العمѧѧل بھѧѧا،   

                                                             
ویعتبر سوق التمویل الإسلامي من أسواق التمویل الكبیرة في العالم؛ حیث بلغ حجم التعاملات داخلھ ) ١(

كما أنھ یوفر تمویلًا وسیولة إضافیتین لأسواق .  تریلیون دولار حتى نھایة یونیو الماضي٧,٢نحو 
جز الموازنة العامة للدولة وإطالة متوسط عمر المال الحكومیة، علاوة على خفض تكلفة تمویل ع

من حصة الصكوك المتداولة % ٨٧وتستحوذ أربع دول إسلامیة على أكثر من  .محفظة الدین
  .عالمیًا، وھي؛ مالیزیا والسعودیة وإندونیسیا والإمارات

Obiyathulla Ismath Bacha& Abbas MiraKhor: Islamic Capital Markets. A 
comparative Approach ،Wiley، 2013،p.21 ،No.l.14. - Rodney Wilson، 
Innovation in the structuring of Islamic Sukuk Securities  ، Emerald, H.Vol. 24، 
No.3،2008,P.171. 

 عن سعي الدولة ٢٠٢١ لسنة ١٣٨وكشفت المذكرة الإیضاحیة لقانون الصكوك السیادیة رقم ) ٢(
حقیق المستھدفات قصیرة وطویلة الأجل والحد من عجز الموازنة العامة لتحسین الأداء المالي وت

للدولة، وذلك من خلال عدة وسائل منھا؛ تخفیض فاتورة خدمة الدین و زیادة عمر محفظة الدین 
واستحداث آلیات ووسائل لتمویل عجز الموازنة العامة للدولة وتنویع مصادر التمویل بتقدیم منتجات 

 الدین وتطویر آلیاتھ وتحفیز الطلب على الإصدارات الحكومیة من الأوراق جدیدة لسوق أدوات
  .المالیة وأدوات الدین التي یتم إصدارھا بالعملة المحلیة بالعملات الأجنبیة
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فآلیات التمویل الإسلامي تعد مكملة لأدوات التمویل الموجودة ولیست بدیلًا عنھѧا، ھѧذا مѧن      

  . )١(بجان

أما من جانب آخر فالصكوك الѧسیادیة تملѧك قѧدرة مالیѧة كبیѧرة علѧى حѧشد المѧوارد              

المالیة اللازمة لتمویل مشروعات التنمیة الضخمة، وذلك نظرًا لكونھѧا تلعѧب دور الوسѧیط       

وكѧѧون الѧѧصكوك الѧѧسیادیة بѧѧدیلًا شѧѧرعیًا لأدوات التمویѧѧل    . )٢(بѧѧین المѧѧدخرین والمѧѧستثمرین 

    ѧل منھѧتثمارات            التقلیدیة یجعѧي الاسѧشاركة فѧن المѧة عѧوال العازفѧرؤوس الأمѧا لѧًلاذًا آمنѧا م

التي تمول ربویًا، الأمر الذي یسمح للدولة بقدر عالٍ من التنوع والحѧصول علѧى تمѧویلات       

  . )٣(مشروعة تساھم في التوسع في نشاطاتھا الاقتصادیة والتنمویة

 المالیة الإسلامیة والمتمثلѧة  ولقد اختلف الفقھ حول مدى إمكانیة الجمع بین الأدوات    

في الصكوك السیادیة وغیرھا من الأدوات المالیة التقلیدیة في إطѧار المѧشروع الواحѧد مѧن           

فمѧѧنھم مѧѧن یѧѧرى أنѧѧھ لا یجѧѧوز الجمѧѧع بѧѧین تلѧѧك الأدوات فѧѧي إطѧѧار تمویѧѧل مѧѧشروع    . عدمѧѧھ

واحѧѧѧد، نظѧѧѧرًا لوجѧѧѧوب اتفѧѧѧاق كافѧѧѧة إجѧѧѧراءات التѧѧѧصكیك الѧѧѧسیادي مѧѧѧع أحكѧѧѧام الѧѧѧشریعة      

  .سلامیة، وھو ما لا یتم الأخذ بھ عند إصدار الأدوات المالیة الأخرىالإ

بینمѧѧا یѧѧرى جانѧѧب آخѧѧر مѧѧن الفقѧѧھ إلѧѧى أنѧѧھ یجѧѧوز التعѧѧایش بѧѧین الأدوات المالیѧѧة            

  . )٤(الإسلامیة وغیرھا من الأدوات المالیة التقلیدیة في إطار تمویل المشروع الواحد

                                                             
  . ٢٠٧سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ١(
  .٢٠٨عبدالحمید منصور عبد العظیم، المرجع السابق، ص/د) ٢(
عبدالمجید عبید حسن صالح، الصكوك الإسلامیة كأداة للتمویل وأثرھا على النمو الاقتصادي /د) ٣(

، بحث مقدم إلى مؤتمر نھج الشریعة والقانون في حل القضایا المعاصرة ٢٠١٩دراسة في واقع 
  .٦٨٧، ص٢٠٢٠المنعقد في كلیة الشریعة والقانون جامعة دمشق، 

التمویل من المھد إلى اللحد، دار :  صنادیق استثمار الملكیة الخاصةسامي عبدالباقي أبو صالح،/ د.أ) ٤(
  . ١٣، ص٢٠١٣النھضة العربیة،
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دئ الشریعة الإسلامیة لا یمنع أما نحنٌ فنرى أن خضوع الصكوك السیادیة لمبا

من الاعتماد على الأدوات المالیة الأخرى الغیر خاضعة لمبادئ الشریعة، وذلك لأن 

اختلاف أحكام وإجراءات إصدار الأوراق المالیة، لا یمنع من الاعتماد علیھا في تمویل 

ر الذي المشروع الواحد، خاصةً إذا كان المشروع من المشاریع التنمویة الضخمة، الأم

ومن ثم فإنھ یجوز الاعتماد على . یجعلھ في احتیاج للعدید من الأوراق المالیة التمویلیة لھ

الأدوات المالیة الإسلامیة وغیرھا من الأدوات المالیة التقلیدیة في إطار تمویل المشروع 

  .الواحد

  : تساھم الصكوك السیادیة في حل مشكلة المدیونیة-ب

بمشاریع اقتصادیة ضخمة احتیاجھا إلى تمویل على یترتب على قیام الحكومة 

. ذات المستوى، الأمر الذي قد یخلق مشكلة المدیونیة كنتیجة لعجز بالموازنة العامة

وتساھم الصكوك السیادیة في حل مشكلة المدیونیة من خلال إتاحة الفرصة أمام 

زنة العامة، الأمر الأشخاص للمشاركة في سد الاحتیاجات التمویلیة اللازمة لدعم الموا

  . )١(الذي یؤدي إلى حل مشكلة المدیونیة في معالجة الموازنة العامة

وتساھم الصكوك السیادیة في حل مشكلة المدیونیة سواء أكانت ھذه الدیون داخلیة 

وذلك من خلال قیام الحكومة بتحویل تلك القروض . أو خارجیة في شكل قروض ربویة

قدمھا الحكومة، أو من خلال صكوك الاستصناع التي إلى صكوك ملكیة خدمات عامة ت

  . )٢(یحصل حاملھا على سلع بقیمة ما قدموه من قروض سابقًا

                                                             
  .٢٨عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/ د) ١(
  . وما بعدھا٦٨٧عبدالمجید عبید حسن صالح، المرجع السابق، ص/د) ٢(
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وبالتالي تعد الصكوك السیادیة وبالمقارنة بالمѧصادر الأخѧرى للتمویѧل كѧالاقتراض        

مѧѧن المؤسѧѧسات المالیѧѧة، أو عѧѧن طریѧѧق الاكتتѧѧاب العѧѧام، أو زیѧѧادة رأس المѧѧال عѧѧن طریѧѧق   

أسѧѧھم، بمثابѧѧة بѧѧدیلًا جیѧѧدًا للدولѧѧة، وذلѧѧك مѧѧع الأخѧѧذ فѧѧي الاعتبѧѧار مѧѧا ینطѧѧوي علѧѧى     إصѧѧدار 

  .)١(كلاھما من قیود

وفي الأحوال التي تستنفذ فیھا الدولѧة حѧدھا الائتمѧاني التѧي أصѧدرتھ بالخѧارج لѧدى           

وذلѧك یرجѧع إلѧى كѧون التمویѧل      . الجھات المقرضة، تكون الصكوك السیادیة ملاذًا آمنًا لھѧا    

السیادیة یؤثر علѧى القѧدرة الائتمانیѧة للدولѧة بالإیجѧاب مѧن خѧلال زیѧادة قѧدرتھا،              بالصكوك  

  .)٢(ومن ثم فلا یؤثر التمویل بالصكوك على الحد الائتماني للدولة

  : تساھم الصكوك السیادیة في القضاء على البطالة-جـ

ر الأمѧ . تساھم الصكوك الѧسیادیة إن أحѧُسن تطبیقھѧا فѧي اسѧتغلال الأمѧوال المعطلѧة             

الѧѧذي یѧѧسھل مѧѧن مھمѧѧة الدولѧѧة فѧѧي القѧѧضاء علѧѧى البطالѧѧة، وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال زیѧѧادة مѧѧستوى    

حیѧث تلبѧي الѧصكوك الѧسیادیة رغبѧات جمیѧع المѧستثمرین والمѧѧدخرین،        . التѧشغیل والإنتѧاج  

الأمر الذي یؤدي إلى القѧضاء علѧى الأغلѧب مѧن معوقѧات العمѧل والمѧساھمة بѧشكل حقیقѧي             

  .)٣(فة الاستثمارات المتاحةفي تشغیل الأموال المعطلة في كا

                                                             
(1)  Mahmoud A. El-Gamal: Islamic Finance: Law, Economics and Practice 

Cambridge University Press, Cambridge, New York. 2006, p175.  
(2) Sole, J: Prospects and challenges for developing corporate sukuk and bond 

markets, international journal of  Islamic and Middle Eastern Finance and 
Management, Vol !. no 1, 2008. P.8.  

عبد القوي ردمان محمد عثمان، الصكوك الإسلامیة وإدارة السیولة، بحث مقدم إلى المؤتمر الرابع /د) ٣(
  .١١، ص٢٠٠٩المؤسسات المالیة الإسلامیة، للمصارف و
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. كما تساھم الصكوك السیادیة في نشر الوعي الادخاري بین جمھور المستثمرین

الأمر الذي یؤدي بدوره إلى زیادة الوعي الاستثماري، وتمكین المستثمرین من تحقیق 

عوائد مجزیة وحقیقیة، تضمن تمویل مستمر للمشاریع المتنوعة، الأمر الذي یقلل من 

  .)١( التضخمیة والتي تعود بالنفع على معدلات البطالة والفقرالآثار

  :أھمیة الصكوك السیادیة للمستثمرین: ثانیًا

تقѧѧدم الѧѧصكوك الѧѧسیادیة نافѧѧذة جدیѧѧدة للمѧѧستثمرین الѧѧراغبین فѧѧي اسѧѧتثمار فѧѧوائض      

، إلѧى جانѧب مكنѧة اسѧترداد     )٢(أموالھم بالشكل الذي یتماشى مѧع مبѧادئ الѧشریعة الإسѧلامیة            

فقابلیѧة الѧصكوك الѧسیادیة للتѧداول بѧسوق      . م عند الحاجѧة إلیھѧا بѧشكل یتѧسم بالѧسھولة       أموالھ

الأوراق المالیѧѧة، جعѧѧل مѧѧن الѧѧسھل تحویѧѧل الѧѧصكوك إلѧѧى أمѧѧوال نقدیѧѧة مѧѧن خѧѧلال قیѧѧام             

المستثمر ببیع مѧا یملكѧھ مѧن صѧكوك كلھѧا أو بعѧضٍ منھѧا وفقѧًا للقیمѧة الѧسوقیة المقѧدرة لھѧا                  

  .)٣( الصكوك والذي یمثل الأصل والربح معًاحینئذ، ومن ثم یحصل على ثمن

وتمثل الصكوك السیادیة للمѧستثمرین أداة للحѧد مѧن المخѧاطر فѧي مجѧال الاسѧتثمار            

التقلیدي، حیث تتیح الصكوك تنوع في الاستثمارات، ومن ثѧم تنѧوع فѧي المخѧاطر، خاصѧةً        

                                                             
فرید كورتل، دور الصكوك السیادیة في تحقیق التنمیة المستدامة في مالیزیا، / خدیجة عرقوب ود/د) ١(

، ١٨بحث بمجلة رماح للبحوث والدراسات، مركز البحث وتطویر الموارد البشریة، الأردن، العدد 
  .١١، ص٢٠١٦

مستثمرین یرغبون في توظیف أموالھم بالشكل الإسلامي، وھو ما أدى إلى فھناك شریحة كبیرة من ال) ٢(
انتشار ما یعرف بشركات توظیف الأموال، والتي تعتمد بشكل رئیسي وأساسي على فكرة البعد عن 
الفوائد الربویة والاستثمار وفقًا لأحكام الشریعة الإسلامیة، من أجل جذب ھذا النوع من المستثمرین 

لأمر الذي أدى إلى انھیار ھذا النوع من الشركات واتخاذ العدید منھ مظلة لعملیات والمدخرین، ا
  .النصب على الجمھور

محمد تقي العثماني، الصكوك كأداة لإدارة السیولة، بحث مقدم إلى للمجمع الفقھي الإسلامي، مكة /د) ٣(
  .٦، ص٢٠١٠المكرمة، 
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ات المالیѧѧة  وأن الاسѧѧتثمار فѧѧي الѧѧصكوك كثیѧѧرًا مѧѧا یتجنѧѧب المѧѧشاكل التѧѧي تواجھھѧѧا الأدو        

  . )١(التقلیدیة

وبمقارنة الصكوك السیادیة بغیرھا مѧن الأدوات التقلیدیѧة كالأسѧھم والѧسندات، نجѧد       

أنھا تكون أضمن للمستثمرین من حیث الحمایة من التضخم المترتѧب علѧى انخفѧاض القѧوة          

د علѧى  الشرائیة للنقود الناتج عن ارتفاع الأسعار، وذلك نظرًا لكونھا ذات عائد متغیر یѧستن       

  .)٢(الربح المحقق

وتѧѧدر الѧѧصكوك الѧѧسیادیة للمѧѧستثمرین عوائѧѧد أكبѧѧر بالمقارنѧѧة بغیرھѧѧا مѧѧن الأدوات     

وذلѧѧك نظѧѧرًا لكѧѧون التمویѧѧل بالѧѧصكوك یجعѧѧل مѧѧن المكتتبѧѧین فیھѧѧا شѧѧركاء   . المالیѧѧة الأخѧѧرى

فنجѧد أن المكتتبѧین فѧي    . أساسین فѧي المѧشروع، ومѧن ثѧم تقѧسم الأربѧاح الناجمѧة عنѧھ بیѧنھم             

. ت یحصلون على عائد محدد مسبقًا لا یمكن زیادتھ مھما حقق المѧشروع مѧن أربѧاح         السندا

أما الأسھم وإن كان عائدھا یتمثل في أرباح شأنھا في ذلѧك شѧأن الѧصكوك، إلا أنھѧا تواجѧھ              

  . )٣(عقبة تجنیب الكثیر من أرباح المشروع من أجل تكوین احتیاطي

  : المالیةأھمیة الصكوك السیادیة لسوق الأوراق: ثالثًا

تساھم الصكوك الѧسیادیة فѧي الاسѧتفادة مѧن جمیѧع آلیѧات الѧسوق، وذلѧك مѧن خѧلال                   

العمѧѧل علѧѧى اتѧѧساع قاعѧѧدة المعѧѧاملات فѧѧي سѧѧوق الأوراق المالیѧѧة بالѧѧشكل الѧѧذي یѧѧساھم فѧѧي    

                                                             
(1) JOHN C.HULL: Options, Futures and Other Derivatives 9th edition, New 

Jersey, Prentice Hall, 2014, p.5. 
  . ٢١٢سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٢(

(3)Muhammad Azhar and Junaid Haider: Islamic Capital Market, Sukuk and Its 
Risk Management, Lambert academic Puplishing, 2012, p.18. 
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تنشیط التداول في سوق الأوراق المالیة، وما یترتب علیѧھ مѧن تحقیѧق عوائѧد مجزیѧة تعѧود            

  .)١(المستثمرینبالنفع على الاستثمار و

كما تساھم الصكوك السیادیة وجذب المزید من رؤوس الأموال إلى سѧوق الأوراق      

الأمر الѧذي یѧشكل لھѧا دورًا    . المالیة، وتوسیع قاعدة الأوراق المالیة في الأسواق الإسلامیة        

ومѧا تمتѧاز بѧھ الѧصكوك مѧن      . ھامًا في تدعیم سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بѧشكل خѧاص   

جعل منھا حلًا للعدید من المشاكل التي كانت تعترض تطѧور ونمѧو سѧوق الأوراق         میزات،  

  .)٢(المالیة في بعض الدول العربیة

وتؤدي الصكوك السیادیة إلى انفتاح سوق الأوراق المالیة عالمیѧًا، وذلѧك نظѧرًا لمѧا        

مѧالي  الأمѧر الѧذي یѧساھم فѧي الإصѧلاح ال     . تقدمھ من زیادة في تѧدفقات الاسѧتثمارات المالیѧة       

الأمѧѧر الѧѧذي . والاقتѧصادي، الѧѧذي تѧѧسعى نحѧѧوه الكثیѧѧر مѧѧن الحكومѧѧات والمؤسѧѧسات المالیѧѧة  

یѧѧساھم فѧѧي دمѧѧج الأسѧѧواق المالیѧѧة المحلیѧѧة فѧѧي الأسѧѧواق العالمیѧѧة، ومѧѧا یترتѧѧب علیѧѧھ مѧѧن         

  .)٣(إیجابیات اقتصادیة

                                                             
  .٢٠٩دالحمید منصور عبد العظیم، المرجع السابق، صعب/د) ١(

(2) Mohamed Ariff and Meysam Safari, Valuation of Islamic debt instruments, 
the sukek, lessons for market development, paper was presented at the 23rd 
Global Finance conference, Chicago, USA, 2012, P.14.  

  . ٢١٢سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٣(
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  المبحث الثاني
  أنواع الصكوك السيادية وتمييزها عما يشتبه بها

  

  :تمھید وتقسیم

وتعѧѧدد . تعѧѧدد صѧѧور الѧѧصكوك وأنواعھѧѧا بتعѧѧدد العقѧѧد الѧѧشرعي الѧѧصادرة بمقتѧѧضاه ت

الصكوك جاء تلبیةً للاحتیاجات التجاریة والاستثماریة المختلفة من جانب، والوصѧول إلѧى      

وذلѧك حتѧى یجѧد كѧل مѧستثمر ضѧآلتھ فѧي        . أكبر عدد ممكن من المستثمرین من جانب آخѧر     

  .لھالنوع الذي یرغب في الاستثمار من خلا

ویترتب على كون الصكوك السیادیة من قبیل الأوراق المالیة، أنھ لا بѧُد أن تتѧشابھ           

مѧѧع الأوراق المالیѧѧة الأخѧѧرى فѧѧي بعѧѧض الѧѧصفات والخѧѧصائص الجوھریѧѧة واختلافھѧѧا فѧѧي     

لѧѧذلك كѧѧان لزامѧѧًا علینѧѧا تمییزھѧѧا عمѧѧا یѧѧشتبھ بھѧѧا مѧѧن أوراق مالیѧѧة أخѧѧرى      . الѧѧبعض الآخѧѧر

  .انةكالأسھم والسندات وأذون الخز

وفي ھذا المبحث نعرض لأنواع الصكوك السیادیة وفقѧًا لمѧا جѧاء بقѧانون الѧصكوك         

 ولائحتھ التنفیذیة، إلى جانب تمییز الصكوك السیادیة عما قد یѧشتبھ    ٢٠٢١ لسنة   ١٣٨رقم  

  :بھا من أوراق مالیة أخرى، وذلك وفقًا للتفصیل الآتي

  . أنواع الصكوك السیادیة:المطلب الأول

  . تمییز الصكوك السیادیة عما یشتبھ بھا:نيالمطلب الثا
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  المطلب الأول
  أنواع الصكوك السيادية

  
تنقسم الصكوك السیادیة إلى أنواع عدة بحسب الزاویة التي ینظر منھا، فمن حیث 
الصیغة التي تنعقد بھا الصكوك السیادیة، فنجد أنھا تنقسم إلى صكوك المرابحة، صكوك 

أما من حیث الھدف فنجد أنھا تنقسم إلى . كوك الوكالةالإجارة، صكوك الاستصناع، ص
  . )١(الصكوك الخضراء، وصكوك التنمیة المستدامة

  :أنواع الصكوك السیادیة من حیث الصیغة: أولًا

تѧѧѧصدر الѧѧѧصكوك الѧѧѧسیادیة إمѧѧѧا بѧѧѧصیغ المرابحѧѧѧة أو الإجѧѧѧارة أو الاستѧѧѧصناع أو      
كمѧѧا یجѧѧوز للجھѧѧة  . مرتبطѧѧة بѧѧھ الوكالѧѧة، وذلѧѧك بمѧѧا یتوافѧѧق مѧѧع عقѧѧد الإصѧѧدار، والعقѧѧود ال   

 لا یجѧوز  بینمѧا . )٢(الجمع بین صیغتین أو أكثر مѧن تلѧك الѧصیغ للإصѧدار الواحѧد       المُصدرة  
                                                             

 فقسمھا إلى ٢٠١٣ لسنة ١٠قسم المشرع الصكوك السیادیة إلى أنواعٍ عدة بقانون الصكوك رقم ) ١(
وإلى صكوك . صكوك التمویل وتتضمن صكوك المرابحة، وصكوك الاستصناع وصكوك السلم

أجیر، وصكوك ملكیة حق منافع الأصول القابلة الإجارة وتتضمن صكوك ملكیة الأصول القابلة للت
وإلى صكوك الاستثمار وتتضمن صكوك المضاربة، وصكوك . للتأجیر، وصكوك إجارة الخدمات

وإلى صكوك المشاركة في الإنتاج وتتضمن . الوكالة بالاستثمار، وصكوك المشاركة في الربح
؛ إلى صكوك الصنادیق والمحافظ وأخیرًا. صكوك المزارعة، وصكوك المساقاة، وصكوك المغارسة

، والذي ٢٠٢١ لسنة ١٣٨وذلك على خلاف الوضع في قانون الصكوك السیادیة رقم . الاستثماریة
أنظر في ذلك نص المادة الثامنة . أقتصر على صكوك المرابحة والإجارة والاستصناع والوكالة فقط

قرار رئیس مجلس الوزراء رقم ، ونص المادة الخامسة من ٢٠١٣ لسنة ١٠من قانون الصكوك رقم 
 ١٣٨بإصدار اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم  ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤
  .٢٠٢١لسنة 

وعقد الإصدار ھو العقد الذي یصدر على أساسھ الصكوك السیادیة وفقا لأحكام قانون الصكوك ) ٢(
وینظم العقد حقوق والتزامات الجھة المُصدرة . بة، وتقره لجنة الرقا٢٠٢١ لسنة ١٣٨السیادیة رقم 

وشركة التصكیك السیادي بصفتھا وكیلا عن ما لكى الصكوك السیادیة بما في ذلك مجالات استثمار 
حصیلة الصكوك ومدة الاستثمار وعوائده المتوقعة وطریقة توزیعھا، وآجالھا وإمكان تداولھا 

  .واستردادھا 
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أن تتضمن أي من تلك الصیغ نصًا بѧضمان حѧصة مالѧك الѧصك فѧي الأصѧول، أو بѧضمان         
  .)١(عائد مقطوع أو منسوب إلى قیمة الصك

  : صكوك المرابحة-أ

مانات التي تعتمد على إخبار المشتري بثمن السلعة  من بیوع الأالمرابحة تعد 
) البائع(ففیھا یقوم صاحب السلعة . )٢( قامت على البائع وما ھي زیادتھ علیھاالتيوتكلفتھا 

بتعریف المشتري بكم اشتراھا، ویأخذ من المشتري ربحًا إما على الجملة، وإما على 
عقد مشروع لدى السواد الأعظم من ومن حیث الحكم الشرعي للمرابحة فھو . )٣(التفصیل

  .)٤(الفقھاء
                                                             

  .لحق في التعویض في حالتي التعدي أو التقصیروذلك مع عدم الإخلال با) ١(
نقل ما ملكھ بالعقد الأول بالثمن الأول مع "وفي الاصطلاح ، الربح تحقیق ھي في اللغة المرابحة) ٢(

 علاء الدین أبي بكر بن مسعود الكاساني، .لأول، أي أن البیع یتم بزیادة على الثمن ا"زیادة ربح
  . ٣١٩٣بدائع الصنائع في ترتیب الشرائع، الجزء السابع، القاھرة، مطبعة الإمام، ص 

 "أنھا على المرابحة الإسلامیة صكوك المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة ولقد عرفت ھیئة
 لحملة مملوكة السلعة وتصبح المرابحة، شراء سلعة لتمویل إصدارھا یتم القیمة متساویة وثائق

 المحاسبة الصادرة عن ھیئة  من المعاییر الشرعیة١٧ رقم أنظر في ذلك المعیار". الصكوك
  . ٢٠١٥الاستثمار،  صكوك الإسلامیة، المالیة للمؤسسات والمراجعة

مھا عادة التي تبر المرابحة عقود"أما محكمة النقض المصریة فقد عرفت عقود المرابحة بقولھا 
البنوك ذات الطابع الإسلامي ھي من صور التسھیلات الائتمانیة التي یستعیض فیھا البنك عن 
الإقراض المباشر للنقود بالمشاركة في المشروع الذى یقدمھ لھ ذو الشأن مقابل التزامھم بسداد قیمة 

ذى ھو مقابل انتفاع تلك المشاركة خلال أجل معین مضافًا إلیھا التعویض الشرعي المتفق علیھ، ال
، ٨٥ لسنة ١٤٠٨٦نقض مدني، الطعن رقم ". العمیل بأموال البنك التي شارك بھا في المشروع

  .   ١٩/١٠/٢٠١٦جلسة 
على الجملة كأن تقول اشتریتھا بعشرة آلاف وتربحني فیھا ألفً، وعلى التفصیل كأن تقول تربحني ) ٣(

القوانین الفقھیة، تحقیق  ،ن أحمد أبي القاسم محمدأنظر في ذلك؛ محمد ب. ألفًا على كل عشرة آلاف
أنظر أیضًا؛ علي أحمد السالوس، . ٢٦٣، ص ٢٠٠٥وتخریج عبداالله المنشاوي، دار الحدیث، 

  .٧٠٩، ص٢٠١٠القضایا الفقھیة المعاصرة، الطبعة الثانیة عشر، دار الثقافة، 
، والمرابحة "وأحلّ االلهُ البیع"ولھ تعالى فقد ذھب جمھور العلماء إلى جواز المرابحة ومشروعیتھا لق) ٤(

وكما یذھب جمھور العلماء بیع بالتراضي بین طرفین، فالبیع مطلقًا بشروطھ المعلومة ھو دلیل 
= 
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وصѧѧѧكوك المرابحѧѧѧة ھѧѧѧي تلѧѧѧك الѧѧѧصكوك الѧѧѧصادرة علѧѧѧى أسѧѧѧاس عقѧѧѧد المرابحѧѧѧة،   

وتѧѧستخدم حѧѧصیلة إصѧѧدارھا مѧѧن قبѧѧل شѧѧركة التѧѧصكیك الѧѧسیادي، لتمویѧѧل شѧѧراء حقѧѧوق          

الانتفاع بأصول مرابحة، من مورد أو مالك، وذلك بغѧرض بیѧع شѧركة التѧصكیك الѧسیادي            

ولѧضمان قیѧام الجھѧة المѧستفیدة بѧشراء الѧشيء الѧذي أصѧدرت          . لجھѧة المѧستفیدة   ھذا الحѧق ل   

صѧѧكوك المرابحѧѧة مѧѧن أجلѧѧھ، یكѧѧون لحملѧѧة الѧѧصكوك الحѧѧق فѧѧي إبѧѧرام وعѧѧد بѧѧشراء سѧѧلعة      

  .)١(المرابحة

وصكوك المرابحة وعلى الرغم من أنھا تѧدخل ضѧمن مѧسألة بیѧع الѧدیون، ومѧن ثѧم           

الإسѧѧمیة، إلا أن وزارة المالیѧѧة تملѧѧك اسѧѧتردادھا   فѧѧدیونھا غیѧѧر قابلѧѧة للتѧѧداول بغیѧѧر قیمتھѧѧا     

مثѧال علѧى ذلѧك قبѧول الѧوزارة      . بخطط، شریطة أن لا یتوسط في تلك العملیѧة طѧرف ثالѧث      

لھѧا فѧي إصѧدار الѧѧضرائب أو الرسѧوم الجمركیѧة المѧستحقة للѧѧوزارة عنѧد حѧاملي الѧѧصكوك         

  .)٢(السیادیة

دة في الحصول على تمویل وبالتالي عند رغبة الحكومة باعتبارھا الجھة المستفی

بغیة شراء سلع أو معدات أو آلات، مع عدم توفر الأموال اللازمة لتمویل عملیة الشراء، 

                                                             
= 

 أنظر في ذلك؛ .وبما أن المرابحة ھي بیع بثمن معلوم، وربح معلوم، فجاز الشرع البیع بھ .جوازھا
لتقسیط ودورھا في المعاملات المصرفیة في الفقھ المكاشفي طھ الكباشي، بیع المرابحة وا/ د

  .٦، ص٢٠٠٨الإسلامي، بحث مقدم للدورة الثامنة عشر لمجمع الفقھ الإسلامي، 
سلیمان ناصر، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة ومدى / ربیعة بن زید و د /د) ١(

ؤتمر منتجات وتطبیقات الابتكار والھندسة إمكانیة الاستفادة منھا في الجزائر، بحث مقدم إلى م
، ٢٠١٤المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیة، جامعة فرحات عباس، 

 المالیة الدراسات مجلة الخاص، الغرض ذات الشركة محمد محیسن، فؤاد/ أنظر أیضًا؛ د. ١٤ص
  .ا بعدھا وم٢٤، ص ٢٠١٣، ١ ، العدد٢١ المجلد والمصرفیة،

 دراسة فقھیة تأصیلیة تطبیقیة، رسالة –تركي بن عبدالعزیز بن عبدالكریم، صكوك المرابحة  /د) ٢(
  . ١٦٨، ص٢٠٠٨ماجستیر، المعھد العالي للقضاء، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامیة، 



 

 

 

 

 

 ٢٣٥

یتم اللجوء إلى صكوك المرابحة، واستخدام حصیلة إصدارھا لتمویل شراء بضاعة 

 الواعدة بشرائھا، بعد تملكھا - وزارة المالیة –المرابحة لبیعھا للجھة المصدرة 

ویمثل الصك حصة شائعة في ملكیة حقوق الانتفاع بأصول المرابحة بعد . )١(اوقبضھ

شرائھا من المورد أو المالك، ثم في ثمنھا الواجب السداد من قبل الجھة المُصدرة إلى 

  . )٢(شركة التصكیك السیادي

ویكون عائد ھذه الصكوك ھو مقدار الفرق بین ثمن شراء حق الانتفاع المسدد من 

التصكیك السیادي للمورد أو المالك، وبین ثمن بیعھ الذى تلتزم الجھة قبل شركة 

المُصدرة بسداده إلى شركة التصكیك السیادي، ویجوز للجھة المُصدرة بیع حق الانتفاع 

  .)٣(المشترى للغیر

وتقوم شركة التصكیك في مرحلة لاحقة لقیام الجھة المستفیدة بعمل دراسة جدوى 

ي تمویلھا، في إصدار الصكوك وفقًا لنشرة اكتتاب والمشتملة عن العملیة التي ترغب ف

واللجوء إلى صكوك المرابحة یجنب الجھة الممولة . على البیانات التي نص علیھا القانون

مثالب الاقتراض من البنوك أو إصدار سندات، لما تمثلھ من أعباء مالیة كبیرة على الجھة 

تفق علیھ في عقد القرض أو نشرة إصدار الممولة، لعل من أبرزھا دفع العائد الم

  .)٤(السندات

                                                             
  .  وما بعدھا٣١سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ١(
  .٦٢ق یحیى الحمداني، المرجع السابق، صعمر ناط/د) ٢(
بإصدار  ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤أنظر في ذلك نص المادة الخامسة من قرار رئیس مجلس الوزراء رقم ) ٣(

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 
  .٣٢سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/ د) ٤(
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 كانت في - الحكومة –ومثال توضیحي لما سبق؛ نفترض أن الجھة المستفیدة 

احتیاج لشراء بعض المواد الأولیة لإقامة بعض المشروعات التنمویة، والتي تبلغ قیمتھا 

المستفیدة لإصدار صكوك فتلجأ الجھة . مائة ملیون دولار، مع عدم توفر ھذا المبلغ لدیھا

المرابحة مقابل نسبة ربح یتم الاتفاق علیھا بعقد الإصدار من خلال شركة التصكیك 

وبمقتضى ھذا العقد یتم إعداد نشرة اكتتاب بقیمة مائة ملیون دولار، یتم . السیادي

وتستخدم حصیلة الاكتتاب في . بموجبھا دعوة المكتتبین للاكتتاب مقابل صكوك المرابحة

اء المواد الأولیة اللازمة للمشاریع التي ترغب الجھة المستفیدة في إقامتھا، ثم قیام شر

حملة الصكوك ببیعھا للجھة المستفیدة مرةً أخرى بمبلغ أعلى من مبلغ الشراء، ویعد 

مكسب حملة الصكوك حینئذ ھو الفرق بین ثمن شراء المواد الأولیة من السوق وثمن 

  .)١(بیعھا

لمستفیدة بالشراء بحصول شركة التصكیك على الشيء المتفق وتلتزم الجھة ا

علیھ، وإلا تلتزم بتعویض حملة الصكوك عن الضرر الذي وقع بھم بسبب عدم الوفاء بلا 

والتعویض في ھذا المقام یكون بمقدار الفرق بین ثمن السلعة الأصلي وثمن بیعھا . عذر

  .)٢(لغیر الجھة المستفیدة

  : صكوك الإجارة-ب

ف صكوك الإجارة بأنھا سندات ذات قیمة متساویة، تمثل حصصًا شائعة في وتعر

ویستثمر حصیلة تلك الصكوك في شراء أصول إنتاجیة . ملكیة أعیان أو منافع ذات دخل

                                                             
  .  وما بعدھا٦١لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص/ د) ١(

(2) Tahmoures A. Afshar, compare and contrast Sukuk (Islamic Bonds) with 
Conventional Bonds, Are they Compatible?, The Journal of Global Business 
Management Volume 9 , Number 1, February 2013, p.67.  
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أو غیرھا من الأصول الصالحة للاستغلال، على أن یتم تأجیرھا مرةً أخرى إلى الجھة 

  .)٢(،)١(المصدرة من قبل حاملي الصكوك

كوك الإجارة لما تتمتع بھ من مزایا بالمقارنة بأشكال التمویل الإسلامي وص

الأخرى كالمرابحة، تعد واحدة من أھم أسالیب التمویل المتوافقة مع مبادئ الشریعة 

الإسلامیة، وتعد بمثابة أرضیة مشتركة بین المؤسسات التمویلیة التقلیدیة والمؤسسات 

وبالتالي تملك الدولة عن طریق . )٣(اون المثمر بینھماالإسلامیة، الأمر الذي یسمح بالتع

صكوك الإجارة إنشاء ما تحتاج إلیھ من مشروعات، دون أن تثقل كاھلھا بأعباء مالیة 

كبیرة، فضلًا عن تملكھا للمشروع بنھایة المدة المحددة بنشرة الإصدار، الأمر الذي 

 مناسبة بشكل كبیر للمشاریع وتعد صكوك الإجارة. یضیف أصولًا مالیة إلى ممتلكاتھا

  .)٤(المتوسطة وطویلة الأجل

                                                             
سعاد البدري، دور الصكوك السیادیة في تمویل عجز الموازنة العامة للدولة، بحث مقدم لمركز / د) ١(

الدراسات والبحوث الإنسانیة والاجتماعیة، جامعة محمد الأول، كلیة العلوم القانونیة والاقتصادیة 
  . ٢٦٦، ص٢٠١٨والاجتماعیة، المجلد التاسع عدد خاص، 

 ملكیة في شائعة حصصًا تمثل المدة، محددة مالیة أوراق"ف صكوك الإجارة بأنھا ومن الفقھ من عر) ٢(
إبراھیم  محمد/ د". ملكیتھ بمقدار مسؤولیات وتحملھ حقوقً، مالكھا تخول مؤجرة، منافع أو أعیان

 تنظمھا التي الإسلامیة الصكوك نقاش لحلقة مقدم  عرض-الإسلامیة الصكوك ھیكلیة السحیباني،
  .٢٠٠٨ الریاض، الإسلامیة، سعود بن محمد الإمام جامعة الشریعة، بكلیة وثالبح وحدة

وصكوك الإجارة تصدر على أساس عقد یتضمن نقل حق الانتفاع بالأصول، یبرم بین الجھة ) ٣(
المُصدرة وشركة التصكیك السیادي، وذلك بقصد تأجیرھا إلى الجھة المُصدرة بموجب عقد إجارة، 

ة في حق الانتفاع، وعائد ھذه الصكوك یستحق من قیمة الإیجار المسددة ویمثل الصك حصة شائع
أنظر في ذلك نص المادة الخامسة من قرار رئیس مجلس . من الجھة المُصدرة بموجب عقد الإجارة

بإصدار اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون  ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤الوزراء رقم 
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨رقم 

  . ٧٠سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٤(
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وتقع صكوك الإجارة على أعیان تصلح لاستغلال منفعتھا، إلى جانب استمرار 

بقائھا لفترة طویلة نسبیًا، ویتمیز العائد على صكوك الإجارة بأنھ یكون معروفًا ومحددًا 

 الإسلامیة الغیر متنازع وكون صكوك الإجارة أحد مبادئ المالیة. )١(بصورة مسبقة

  . )٢(علیھا، جعل منھا الھیكل الكلاسیكي للصكوك السیادیة

وبالتالي لا تمثل صكوك الإجارة مدیونیة على خزینة الدولة، نظرًا لإمكانیة 

تسییلھا من قبل حاملیھا من خلال الأسواق المالیة، الأمر الذي لا یمثل عبء على الأجیال 

  .)٣(ائدة على الجیل الصادر فیھ صكوك الإجارةالقادمة نظیر المنافع الع

وتتمیز صكوك الإجارة إلى جانب قابلیتھا للتداول والاستقرار وثبات العائد 

، التي تمكن الجھة المصدرة من إصدارھا لأعیان متنوعة ولآجال )٤(بالمرونة العالیة

 وقلة ، فضلًا عن خضوعھا لعوامل العرض والطلب في الأسواق المالیة،)٥(متعددة

  . )٦(المخاطر الناجمة عن إصدارھا

                                                             
  . ٦٦لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص/ د) ١(
حѧازم حѧسانین   / ، أنظر في ذلك؛ د٢٠٠٨وصیغ صكوك الإجارة ھي أكثر الصیغ استخدامًا منذ عام  ) ٢(

      ѧدم لجمعیѧث مقѧصر، بحѧد    محمد، فرص وتحدیات التمویل الإسلامي في مѧر، المجلѧسلم المعاصѧة الم
  .٢١٥، ص٢٠٢١، ١٦٩، العدد ٤٣

صبرینة كردودي، كفاءة الصكوك الإسلامیة في تمویل عجز الموازنة العامѧة  / داودي و د   الطیب   /د) ٣(
للدولة، بحѧث مقѧدم إلѧى مѧؤتمر منتجѧات وتطبیقѧات الابتكѧار والھندسѧة المالیѧة بѧین الѧصناعة المالیѧة                  

یة الإسلامیة، جامعة فرحات عباس، الاكادیمیѧة العالمیѧة للبحѧوث الѧشرعیة،       التقلیدیة والصناعة المال  
  . ١٠، ص٢٠١٤

أنظѧر  . واستقرار وثبات العائد یرجع إلى القدرة على تقدیر عائد صكوك الإجѧارة مѧسبقًا عنѧد شѧرائھا      )٤(
  .Mohamed Ariff and Meysam Safari, op. cit, P.14في ذلك؛ 

  .٢٦٦ السابق، صسعاد البدري، المرجع/ د )٥(
لیس من الحقوق المتصلة بشخص  الإجارة الحق في"ولقد قررت محكمة النقض المصریة أنھ  )٦(

المستأجر خاصة، وھو حق مالي یجوز التصرف فیھ والحجز علیھ، ومن ثم یجوز لدائن المستأجر 
= 
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  : صكوك الاستصناع-جـ

الاستصناع ھو العقد الذي تتعھد بمقتضاه الجھة المصنعة بتصنیع سلعة عقد 

وبالتالي لا یعد الشيء . )١(معینة، في مقابل ثمن یلتزم بھ المشتري في الحال أو مؤجلًا

تعاقد، وإنما ھو بمثابة دین في ذمة المبیع في عقد الاستصناع موجودًا لدى بائعھ عند ال

 .)٢(البائع محدد بأوصاف معینة، یلتزم بتسلیمھ في المیعاد المتفق علیھ

وبالتالي فصكوك الاستصناع ھي تلك الصكوك التي تصدر على أساس استصناع 

وتستخدم حصیلة إصدار . )٣(أصول بغرض بیع حقوق الانتفاع بھذه الأصول أو تأجیرھا

  . )١(ل تصنیع عین معینة استصناعًا لتسلیمھا لمشتریھاالصكوك في تموی

                                                             
= 

نقض مدني، . "ني من القانون المد٢٣٥أن یستعمل ھذا الحق نیابة عنھ طبقا لما تقضي بھ المادة رقم 
  . ١٠/٥/١٩٧٢، بتاریخ ٣٤ لسنة ٣٥١الطعن رقم 

. ٢٠٩، ص٨أنظر لسان العرب، ج. مصدر استصنع الشيء، أي دعا إلى صنعھ الاستصناع لغةً ھو) ١(
وفي . ٦٦٤: ١. ، ص١أنظر أقرب الموارد، ج. استصنعھ خاتمًا إذا طلب منھ أن یصنعھ لھ: ویقال

فالاستصناع ھو . ٧٤: ٣أنظر القاموس المحیط ".  وعملھ الصنعةالصناعة حرفة الصانع،"القاموس 
الاستصناع عقد مع صانع على عمل شيء معین : وجاء في مجلة الأحكام العدلیة .طلب عمل الصانع

الاستصناع  مجلة الأحكام العدلیة المقاولة حیث اعتبرت یسمى أیضًا الاستصناعو.  في الذمة
والمقاولة شیئًا واحدًا، مع أن المقاولة في القانون الوضعي أعم من الاستصناع في الشرع، إذ أنھا 

 أنظر في ذلك؛ مجلة الأحكام العدلیة المادة .والإجارة، ولیس كذلك الاستصناعناع تشمل الاستص
١٢٤.  

حماده مصطفى عزب، التنظیم القانوني للصكوك الإسلامیة وأھمیتھ في تفعیل دورھا بتحقیق /د) ٢(
ابع، التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، مجلة كلیة القانون الكویتیة العالمیة، ملحق خاص، العدد الر

  .  وما بعدھا٤٤٩، ص٢٠١٩الجزء الأول، 
ویمثل الصك حصة شائعة في ملكیة حقوق انتفاع الأصول المصنعة، وعائد ھذه الصكوك یكون من ) ٣(

صافى حصیلة الإیجار أو من ثمن بیع حقوق الانتفاع أو المسترد من مدفوعات الاستصناع عند 
لك نص المادة الخامسة من قرار رئیس مجلس أنظر في ذ. اكتمال تنفیذ التعھد بالشراء المعني

بإصدار اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون  ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤الوزراء رقم 
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨رقم 

= 
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وتصدر صكوك الاستصناع بقیم متساویة، یصدرھا الѧصانع أو المتعھѧد بالѧصناعة          

أو وكیل أي منھما، مѧع حѧصولھ علѧى قیمѧة الѧصكوك، والѧذي یقѧوم بѧدوره بتѧصنیع المنѧتج              

المحѧددة، ویكѧون حملѧة    وفقًا للمواصفات المتفق علیھѧا مѧع الجھѧة المѧستفیدة، وخѧلال المѧدة               

الصكوك ملاكًا لموجوداتھا خلال فترة التصنیع، مع انتقال حقѧوقھم فѧي مرحلѧة لاحقѧة إلѧى          

  .)٢(الثمن الذي بیعت بھ السلعة إلى الجھة المستفیدة

وتطبیقًا لما سبق، تستطیع الدولة تمویل مشروعاتھا التنمویѧة مѧن مѧشاریع الإسѧكان      

الحدیѧѧد والمطѧѧارات وإقامѧѧة الطѧѧرق والكبѧѧاري وإنѧѧشاء    والبنیѧѧة التحتیѧѧة، كمѧѧشاریع الѧѧسكك   

محطѧѧات تولیѧѧد الطاقѧѧة الكھربائیѧѧة، مѧѧن خѧѧلال صѧѧكوك الاستѧѧصناع والتѧѧي تمѧѧول حѧѧصیلتھا  

ویѧѧستحق حѧѧاملي الѧѧصكوك الفѧѧرق بѧѧین تكلفѧѧة إنѧѧشاء      . )٣(تكѧѧالیف إقامѧѧة تلѧѧك المѧѧشروعات  

فѧѧة المѧѧشروع  المѧѧشروع والѧѧثمن الѧѧذي بیѧѧع بѧѧھ للجھѧѧة المѧѧستفیدة، ویتѧѧضمن ھѧѧذا الѧѧسند تكل       

وتحѧѧدد نѧѧشرة إصѧѧدار  . والمتمثѧѧل فѧѧي إصѧѧدار الѧѧصكوك بالإضѧѧافة إلѧѧى ھѧѧامش ربѧѧح معѧѧین   

الѧѧصكوك مواصѧѧفات المѧѧشروعات الممولѧѧѧة وتكѧѧالیف إنѧѧشائھا وثمѧѧѧن بیعھѧѧا وطѧѧرق دفѧѧѧع        

  .)٤(الثمن

                                                             
= 

 "أنھا على الاستصناع الإسلامیة صكوك المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة ولقد عرفت ھیئة
 المصنوع ویصبح السلعة، تصنیع في بھا الاكتتاب حصیلة لاستخدام تصدر القیمة متساویة وثائق

 الصادرة عن ھیئة  من المعاییر الشرعیة١٧ رقم أنظر في ذلك المعیار". الصكوك لحملة مملوكًا
  . ٢٠١٥الاستثمار،  صكوك الإسلامیة، المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة

(1)Muhammad Azhar and Junaid Haider, Op. Cit, p30. 
  .٢٦٩عبدالحمید منصور عبد العظیم، المرجع السابق، ص/د) ٢(
  . ٢٥١حماده مصطفى عزب، المرجع السابق، ص/د) ٣(
  .١١عبد القوي ردمان محمد عثمان، المرجع السابق، ص/د) ٤(
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وتعѧѧد صѧѧكوك الاستѧѧصناع بمثابѧѧة أداة مالیѧѧة ھامѧѧة للمѧѧستثمرین حѧѧاملي الѧѧصكوك،     

  مѧѧѧا یحѧѧصلون علیѧѧѧھ مѧѧن أربѧѧѧاح، وذلѧѧك لمѧѧѧا یترتѧѧѧب    نظѧѧرًا لتحقѧѧѧق مѧѧصالحھم مѧѧѧن خѧѧلال    

علѧѧى شѧѧراء الجھѧѧة المѧѧستفیدة للѧѧسلعة المѧѧصنعة أن یѧѧصبح حѧѧاملي الѧѧصكوك دائنѧѧین بѧѧالثمن    

المتفѧѧق علیѧѧھ بدایѧѧةً، والѧѧذي یراعѧѧى عنѧѧد تحدیѧѧده ھѧѧامش الѧѧربح الѧѧذي یѧѧسعى إلیѧѧھ حѧѧاملي         

حتѧѧساب ومѧѧن جانѧѧب آخѧѧر تتحقѧق مѧѧصلحة الجھѧѧة المѧѧستفیدة مѧن خѧѧلال عѧѧدم ا   . )١(الѧصكوك 

فوائѧѧد علѧѧى الѧѧثمن المѧѧستحق لحملѧѧة الѧѧصكوك، وھѧѧو مѧѧا یمیѧѧز صѧѧكوك الاستѧѧصناع عѧѧن           

  .)٢(القروض

  : صكوك الوكالة-د

، فإذا انعقدت صحیحة وجب علѧى الوكیѧل أن یلتѧزم        )٣(الوكالة عقد مشروع مندوب   

    ѧل، وإلا فعلیѧھ بما اتفق علیھ في العقد، ولا یجوز لھ المخالفة إلا لتحقیق مصلحة أكبر للموك

                                                             
(1) Rodney Wilson, Islamic Bonds: Your Guide to Issuing, Structuring and 

Investing in Sukuk market, www.euromoneybooks.com, p9. 
ا عند التعاقد ویجوز أن أن یكون مقابل الاستصناع معلومً) أ (  :ویشترط في صكوك الاستصناع) ٢(

یكون نقودًا أو عینًا أو منفعة لمدة معینة سواء أكانت منفعة الشيء المستصنع نفسھ أم منفعة أخرى 
 صكوك الاستصناع بعد نقل منفعة السلع المصنعة للجھة ألا یتم تداول) ب. (یطرحھا المستصنع

أنظر في ذلك نص المادة الخامسة من قرار رئیس مجلس . المُصدرة إلا بالقیمة الاسمیة وبثمن حال
بإصدار اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون  ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤الوزراء رقم 

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨رقم 
تسلم رب العمل الشيء المصنوع لا یرفع مسئولیة الصانع "ت محكمة النقض المصریة بأن ولقد قرر
عما یظھر في صناعتھ من عیب إلا إذا كان ھذا التسلیم یفید معنى القبول بغیر  الاستصناع في عقد

  .١٢/١٩٥٠/ ١٤، بتاریخ ١٨ لسنة ١٨٧الطعن رقم  نقض مدني، ".تحفظ
إذ أن عقد الوكالة .  بالقیام بعملٍ ما وإقامتھ مقامھ في ذلك العملالوكالة ھي تفویض شخص لآخر) ٣(

ینشأ عندما یقوم الموكل بتعیین شخص آخر وھو النائب لیقوم مقامھ في إنشاء التصرف القانوني، 
 أنظر في ذلك من .بحیث یلتزم النائب بمقتضى عقد الوكالة بالقیام بالأعمال القانونیة لحساب الموكل

  .١٤٤٩ العدلیة نص المادة مجلة الأحكام
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الضمان، وتعویض الضرر بما یقدره القاضي الѧذي ینظѧر الخѧلاف إذا لѧم یحѧدث التѧصالح               

  .)١(بینھما

وتصدر صكوك الوكالة على أسѧاس عقѧد وكالѧة فѧي الاسѧتثمار فѧي حقѧوق الانتفѧاع              

بالأصѧѧول، وتكѧѧون شѧѧركة التѧѧصكیك الѧѧѧسیادي وكیلѧѧًا بالاسѧѧتثمار، ومѧѧالكو الѧѧصكوك ھѧѧѧم         

ویمثل الѧصك حѧصة شѧائعة    . لمبلغ الموكل في استثمارهالموكلون، وحصیلة الصكوك ھي ا 

فѧѧѧي حقѧѧѧوق الانتفѧѧѧاع بالأصѧѧѧول، وتقѧѧѧوم شѧѧѧركة التѧѧѧصكیك الѧѧѧسیادي الوكیلѧѧѧة بالاسѧѧѧتثمار      

وعائد الصك عبارة عن الفѧرق بѧین القیمѧة الإیجاریѧة المتوقعѧة والقیمѧة الأصѧلیة              . بتأجیرھا

  .)٢(التي صدر بھا الصك

كالѧѧة تѧѧصدر عѧѧن وكیѧѧل الاسѧѧتثمار، بغیѧѧة     وتطبیقѧѧًا لمѧѧا سѧѧبق؛ نجѧѧد أن صѧѧكوك الو   

اسѧѧتخدام حѧѧصیلتھا فѧѧي تمویѧѧل نѧѧشاط خѧѧاص أو مѧѧشاریع اسѧѧتثماریة معینѧѧة، یتѧѧولى الوكیѧѧل    

وبالتѧالي  . بالاستثمار إدارتھا، وذلك بوصفھ وكیلًا عن حملة الصكوك في مقابل أجر معلѧوم   
                                                             

 صكوك الوكالة بالاستثمار بأنھا صكوك ٢٠١٣ لسنة ١٠عرفت المادة الثامنة من القانون رقم ) ١(
تصدر على أساس عقد الوكالة بالاستثمار، وتستخدم حصیلة إصدارھا في دفع رأس مال الوكالة "

 شائعة في ملكیة موجودات بالاستثمار إلى الوكیل لاستثماره بأجرة معلومة، ویمثل الصك حصة
. الوكالة، وتشمل الأعیان والمنافع والدیون والنقود والحقوق المالیة الأخرى، وفى ثمنھا بعد بیعھا

ویستحق مالكو صكوك الوكالة عائد استثمار وموجوداتھا ویتحملون مخاطر ھذا الاستثمار، بنسبة ما 
 مضمونًا على مالكي الصكوك، وقد یملكھ كل منھم من صكوك، ویستحق الوكیل أجرًا معلومًا

یستحق مع الأجر حافزًا ھو كل أو بعض ما زاد من العائد عن حد معین، وتحدد نشرة اكتتاب ھذه 
 ."الصكوك والعقود الشرعیة الملحقة بھا شروط وأحكام عقد الوكالة في الاستثمار وأجر الوكیل

 على بالاستثمار الوكالة سلامیة صكوكالإ المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة كما عرفت ھیئة
 حملة من وكیل بتعیین بالاستثمار الوكالة أساس على تدار مشروعات تمثل وثائق مشاركة "أنھا

 الاستثمار الصكوك یتولى لحملة وكیلًا نفسھ  یعرض-المتمول – لھا لإدارتھا، والمصدر الصكوك
 مضمونًا معلومًا محددًا أجرًا - الوكیل–الصكوك  مُصدر ویتقاضى وتوكیلھم، بإذنھم عنھم نیابةً
 المحاسبة الصادرة عن ھیئة  من المعاییر الشرعیة١٧ رقم أنظر في ذلك المعیار". جھده نظیر

  . ٢٠١٥الاستثمار،  صكوك الإسلامیة، المالیة للمؤسسات والمراجعة
  . ٦٦صعمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، /د) ٢(
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مѧѧا یكѧѧون حملѧѧة   ، بین)١(لا یعѧѧد الوكیѧѧل بالاسѧѧتثمار شѧѧریكًا بѧѧالمجھود، بѧѧل مѧѧدیرًا للѧѧصكوك     

  . الصكوك ھم الملاك على الشیوع للمشروع الذي مُول بأموالھم

ویѧѧتم توزیѧѧع الأربѧѧاح بѧѧین حملѧѧة الѧѧصكوك دون وكیѧѧل الاسѧѧتثمار، فѧѧالأخیر یحѧѧصل  

أمѧا الخѧسارة فتقѧع علѧى عѧاتق حملѧة الѧصكوك وحѧدھم دون         . مقابل عملھ علѧى أجѧر معلѧوم     

بشرط ألا یوجد خطѧأ مѧن جانبѧھ، تѧسبب     الوكیل، فالأخیر یستحق أجره في جمیع الأحوال،    

وبنھایة مدة صѧكوك الإجѧارة یѧتم    . بشكل مباشر عن إحداث الخسائر التي لحقت بالمشروع      

  .)٢(بیع المشروع لوكیل الاستثمار مع إمكانیة بیعھا للغیر أیضًا

ولعل أبرز ما یمیز صѧكوك الإجѧارة عѧن غیرھѧا مѧن الѧصكوك الأخѧرى، مرونتھѧا              

 مѧن  المѧستفیدة  الجھѧات  حیѧث  المѧشروعات، أو مѧن   تمویѧل  ستوىمѧ  علѧى  العالیѧة سѧواءً  

 مѧن  بغیرھѧا  مقارنѧة  العوائѧد  الѧسعر ومقѧدار   فѧي  باستقرار التمویل، وذلك إلى جانب تمتعھا

  .)٣(الصكوك الأخرى

  :أنواع الصكوك السیادیة من حیث الھدف: ثانیًا

ادیة إلѧѧى أمѧا مѧѧن حیѧѧث الھѧѧدف الѧѧذي ترمѧѧي إلیѧھ الدولѧѧة، فیѧѧتم تقѧѧسیم الѧѧصكوك الѧѧسی   

  .صكوك سیادیة خضراء، وأخرى صكوك تنمیة مستدامة

وفѧي  . وتعد الصكوك الخضراء نوعًا من الأدوات المالیة الإسلامیة والحدیثѧة نѧسبیًا     
وقتنѧѧا الѧѧراھن حظیѧѧت باھتمѧѧام جѧѧم، نظѧѧرًا لكونھѧѧا توجѧѧھ خصیѧѧصًا لمѧѧساندة المѧѧشروعات        

                                                             
المضارب أو   یعد مدیرًا للصكوك٢٠١٣ لسنة ١٠دة الأولى من القانون رقم وتطبیقًا لنص الما )١(

  .الشریك المدیر أو وكیل الاستثمار
  .٧٤لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص) ٢(
، الطبعة ٢٠٠٧دمشق،  القلم، دار المعاصرة، والمصرفیة المالیة المعاملات فقھ في نزیھ حماد،/ د) ٣(

  . ما بعدھا و٣٦١الأولى، 
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ارات في الطاقة المتجѧددة لا سѧیما   ولعل من أبرزھا تمویل الاستثم. المتصلة بالبیئة والمناخ  
  . في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفریقیا

والصكوك السیادیة الخضراء ھي عبѧارة عѧن صѧكوك سѧیادیة تخѧصص حѧصیلتھا               
لتمویѧѧѧل أو إعѧѧѧادة تمویѧѧѧل المѧѧѧشروعات الخѧѧѧضراء المدرجѧѧѧة بخطѧѧѧة التنمیѧѧѧة الاقتѧѧѧصادیة      

  .)١(إطار التمویل الأخضروالاجتماعیة بالموازنة العامة للدولة، وبما یتماشى مع 

وترتكѧѧز فكѧѧرة الѧѧصكوك الخѧѧضراء علѧѧى أسѧѧسٍ عѧѧدة، یѧѧأتي علѧѧى رأسѧѧھا المحافظѧѧة  
علѧى البیئѧة وترشѧѧید المѧوارد الطبیعیѧѧة، التѧوازن فѧي اسѧѧتخدام الطاقѧة، تعزیѧѧز فكѧرة الطاقѧѧة        

وتمثل تلك الأسس أھمیة في یومنا ھذا فیمѧا یتعلѧق   . المتجددة، والحد من الانبعاث الحراري 
مѧساعدة فѧѧي جھѧود العѧѧالم لمحاربѧة الآثѧѧار البیئیѧѧة الѧسلبیة الناجمѧѧة عѧن الثѧѧورة الѧѧصناعیة       بال

المعاصرة، والتѧي أدت إلѧى ازدیѧاد حѧدة الظѧواھر المناخیѧة، والتѧي أصѧبحت تѧشكل خطѧرًا            
  .)٢(على الإنسان والطبیعة معًا

أما صكوك التنمیة المستدامة فھѧي عبѧارة عѧن صѧكوك سѧیادیة تخѧصص حѧصیلتھا          
أو إعادة تمویل مشروعات التنمیة المستدامة المدرجѧة بخطѧة التنمیѧة الاقتѧصادیة         /ل و لتموی

  .)٣(والاجتماعیة بالموازنة العامة للدولة، وبما یتماشى مع إطار التمویل المستدام

                                                             
بإصدار  ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤أنظر في ذلك نص المادة الخامسة من قرار رئیس مجلس الوزراء رقم ) ١(

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 
لى التي أطلقت وتعد مالیزیا الدولة الرائدة في مجال المالیة الإسلامیة، فھي البلد الإسلامیة الأو) ٢(

، وتھدف ٢٠١٥الصكوك الخضراء، وذلك بدعم من الصندوق السیادي المالیزي في منتصف 
مالیزیا من خلال ھذا الصكوك إلى خلق استثمارات لمشاریع صدیقة للبیئة وتقدم خیارًا للمستثمرین 

لام عنایة الراغبین في استثمار یوافق مبادئ الشریعة، ویسھم في حفظ البیئة التي أعطاھا الإس
ولا یزال استخدام الصكوك الخضراء محدودًا في الدول الإسلامیة . خاصة وأوصى بالمحافظة علیھا

 أنظر .وذلك نتیجة لحداثة ھذا المنتج من جھة وكذلك للتحدیات القانونیة والتنظیمیة من جھة أخرى
  / https://islamonline.netالإمام محمد محمود، منشور على الموقع التالي؛ /في ذلك مقال د

بإصدار  ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤أنظر في ذلك نص المادة الخامسة من قرار رئیس مجلس الوزراء رقم ) ٣(
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 

= 
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  المطلب الثاني
  تمييز الصكوك السيادية عما يشتبه بها

  

  :تمھید

یة متѧساویة القیمѧة، متوافقѧة مѧѧع    أوراق مالیѧة اسѧم  "تعѧرف الѧصكوك الѧسیادیة بأنھѧا     

مبѧѧادئ الѧѧشریعة الإسѧѧلامیة، تѧѧصدر عѧѧن الجھѧѧة المختѧѧصة، وتكѧѧون محѧѧددة المѧѧدة وقابلѧѧة         

  ".للتداول، وتھدف إلى تمویل المشروعات التنمویة والاستثماریة

  والѧѧѧѧصكوك الѧѧѧѧسیادیة وإن كانѧѧѧѧت تتѧѧѧѧشابھ مѧѧѧѧن جانѧѧѧѧب مѧѧѧѧع غیرھѧѧѧѧا مѧѧѧѧن الأوراق  

  ت، وأذون الخزانѧѧة، إلا أنھѧѧا تتمیѧѧز عنھѧѧا مѧѧن جانѧѧب     المالیѧѧة الأخѧѧرى؛ كالأسѧѧھم، والѧѧسندا  

  .آخر

ونحنُ في ھذا المقام نعرض لأوجھ التمییز بین الصكوك الѧسیادیة وعمѧا یѧشتبھ بھѧا         

  :من أوراق مالیة أخرى، وذلك على التفصیل التالي

                                                             
= 

خدمات المالیة أي نوع من أنواع ال"عرفت الھیئة العامة للرقابة المالیة التمویل المستدام على أنھ 
 عند اتخاذ القرارات (ESG) والإدارة المالیة التي تدمج المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة 

تاریخ الإطلاع؛ . https://fra.gov.eg/portals/newأنظر في ذلك الرابط التالي؛ ". الاستثماریة
١١/٣/٢٠٢٣.  

ر الأبعاد الاجتماعیة والبیئیة إلى جانب الأبعاد ھي التنمیة التي تأخذ بعین الاعتبا والتنمیة المستدامة
  . الاقتصادیة لحسن استغلال الموارد المتاحة لتلبیة حاجیات الأفراد مع الاحتفاظ بحق الأجیال القادمة

 . www.universalis.fr/encyclopedie/developpementأنظر في ذلك الرابط التالي؛  
  .١١/٣/٢٠٢٣تاریخ الاطلاع؛ 
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  :الصكوك السیادیة والأسھم: أولًا

مال الشركة، ویمѧنح  السھم ھو عبارة عن صك قابل للتداول ویمثل حصة في رأس     

ویترتب على ملكیة المѧساھم للأسѧھم فѧي    . )١(مالكھ حقًا في أن یكون شریكًا في ھذه الشركة    

الشركة أن یكون لھ الحق في الحصول على الأرباح العائدة مѧن ملكیѧة الأسѧھم، فѧضلًا عѧن           

  .)٢(الاشتراك في ناتج التصفیة عند انقضاء الشركة

  :صكوك السیادیة أوجھ التشابھ بین الأسھم وال-أ

من أبرز أوجھ التѧشابھ بѧین الѧصكوك الѧسیادیة والأسѧھم أن كѧلً مѧنھم یѧصدر بقیمѧة            

متساویة، فلا یجوز إصѧدار أسѧھم أو صѧكوك سѧیادیة مختلفѧة القیمѧة فѧي الإصѧدار الواحѧد،             

فضلًا عن أن لكل منھما قیمة أسمیة تكتب علѧى ذات الѧصك   . )٣(فكل منھما لھ قیمة متساویة    

فالقیمѧѧة . قیمѧѧة فعلیѧѧة أو حقیقیѧѧة تختلѧѧف عѧѧن تلѧѧك القیمѧѧة المѧѧذكورة فѧѧي الѧѧصك    أو الѧѧسھم، و

والأصѧل  . الحقیقیة تتمثل في نصیب الصك أو السھم في صافي الأصول وفقًا لسعر السوق   

اختلاف القیمة الإسمیة عن القیمة الحقیقیة، وإن كان لا یوجد ما یمنѧع أن تѧساوي القیمیتѧین        

  .)٥(،)٤(مع بعضھما البعض

                                                             
 الشركات -مصطفى كمال طھ، مقدمة الأعمال التجاریة والتجار/  تعریف السھم؛ دأنظر في) ١(

محمود / أنظر أیضًا؛ د. ٩٦، ص١٩٨٢ الملكیة التجاریة والصناعیة، منشأة المعارف، -التجاریة
، ١٩٨٦سمیر الشرقاوي، القانون التجاري، الجزء الثاني، الطبعة الثالثة، دار النھضة العربیة، 

  .١٦٧ص
  .٢٠١، ص٢٠٢١نظر في ذلك مؤلفنا عن الشركات التجاریة، كلیة الحقوق، جامعة الزقازیق، أ) ٢(
   .٣١٦ص ، ٢٠١١الشركات، دار الفكر والقانون، عبد الفضیل محمد أحمد، / د) ٣(

(4) Omar Salah: "structuring sukuk al-i jara in Netherlands "Tisco working 
2paper series on booking finance and services No7/2011, p21.  

، ٢٠١٦سمیحة مصطفى القلیوبي، الشركات التجاریة، دار النھضة العربیة، الطبعة السابعة، /د.أ) ٥(
  . ٣٥٢ص
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فھي لیست مالًا متقومًا في ذاتھѧا، بѧل    . سھم والصكوك السیادیة تعد أوراقًا مالیة     والأ

كمѧا یجѧوز   . ، یѧتم طرحھѧا للتѧداول بѧسوق الأوراق المالیѧة        )١(وثیقة إثبات للحق ودلیѧل علیѧھ      

طرحھما للاكتتاب العام داخل وخѧارج مѧصر، إلѧى جانѧب أن كلاھمѧا غیѧر قѧابلین للتجزئѧة               

  .)٢(في أي حال من الأحوال

أضف إلى ما سبق؛ أن الأسھم والصكوك السیادیة تعد شѧھادات تثبѧت حѧق مالكیھѧا          

فѧѧي المѧѧشاركة فѧѧي رأس مѧѧال المѧѧشروع الѧѧذي یѧѧدر عائѧѧدًا، الأمѧѧر الѧѧذي یرتѧѧب حقѧѧًا لھѧѧم فѧѧي   

 - فѧي المقابѧل  -الحصول على الربح الذي تتحصل علیھ الشركة أو المشروع، مع التѧزامھم       

فالѧѧصكوك والأسѧѧھم تعѧѧد مѧѧن قبیѧѧل  . )٣(كة أو المѧѧشروع التѧѧي لحقѧѧت بالѧѧشرالخѧѧسائربتحمѧѧل 

الأدوات الاستثماریة التي تقوم على أساس المضاربة لمشروع أو نѧشاط اسѧتثماري معѧین،        

الأمѧر الѧذي یجعѧل للمالѧك عѧѧدم أحقیѧة فѧي فائѧدة أو نفѧع مقطѧѧوع، وإنمѧا تكѧون لѧھ نѧسبة مѧѧن             

  .)٤(الربح إن تحقق

                                                             
زیاد جلال الدماغ، الصكوك الإسلامیة ودورھا في التنمیة الاقتصادیة، دار الثقافة للنشر / د) ١(

لبنى عماد محمد عبدالعزیز، /أنظر أیضًا؛ د. ا بعدھا وم٧٧، ص٢٠١٢والتوزیع، عمان، الأردن، 
  .٣٠المرجع السابق، ص

عمر ناطق یحیى /أنظر أیضًا؛ د.  وما بعدھا٤٤٤حماده مصطفى عزب، المرجع السابق، ص/ د) ٢(
  . وما بعدھا٣١الحمداني، المرجع السابق، ص

 ومن ثم فلا یجوز الرجوع على لا یسأل المساھم عن دیون الشركة إلا في حدود ما یملكھ من أسھم،) ٣(
 ٢/٢أنظر في ذلك نص المادة . المساھم إلا في حدود حصتھ مھما بلغت دیون الشركة أو خسارتھا

  .١٩٨١ لسنة ١٥٩من القانون رقم 
أنظر أیضًا؛ لبنى عماد .  وما بعدھا١١١أحمد عبدالصبور عبدالكریم أحمد، المرجع السابق، ص/ د) ٤(

  .٣١ السابق، صمحمد عبدالعزیز، المرجع
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  : السیادیة أوجھ الاختلاف بین الأسھم والصكوك-ب

وعلى الرغم من أوجھ التشابھ سѧالفة الѧذكر بѧین الأسѧھم والѧصكوك الѧسیادیة إلا أن          

  .ھناك العدید من أوجھ الاختلاف بینھما

فالѧصكوك الѧسیادیة ورقѧة مالیѧة مؤقتѧة، لھѧا أجѧل زمنѧي محѧدد وھѧو ثلاثѧون عامѧًا،             

یغیѧر الأمѧر اسѧتمرار     الѧصكوك الѧسیادیة ولائحتѧھ التنفیذیѧة، ولا        قѧانون وفقًا لما نѧص علیѧھ       

بینما الأسھم ورقѧة مالیѧة غیѧر مؤقتѧة، فأجلھѧا مѧرتبط       . الشركة المصدرة لھا عن ھذا الأجل     

وإن كѧان الѧبعض یѧرى أن مѧدة الѧشركة ذاتھѧا       . بأجل الѧشركة المحѧدد بالنظѧام الأساسѧي لھѧا        

محѧѧѧددة بخمѧѧѧسة عѧѧѧشرون عامѧѧѧًا إلا أن ھѧѧѧذه المѧѧѧدة تكѧѧѧون قابلѧѧѧة للتجدیѧѧѧد بموافقѧѧѧة أغلبیѧѧѧة       

  .)١(ركاءالش

وعلѧѧѧى خѧѧѧلاف مѧѧѧالكي الأسѧѧѧھم لا یحѧѧѧق لحملѧѧѧة الѧѧѧصكوك الѧѧѧسیادیة الحѧѧѧضور أو      

ویكѧون الحѧضور   . )٣(،)٢(التصویت في الجمعیة العامة، أو الاشتراك فѧي الرقابѧة أو الإدارة    

. )٤(والتصویت على القرارات من خلال الممثل القانوني لجماعة مѧالكي الѧصكوك الѧسیادیة    

                                                             
  . ٩٠سامي عبدالباقي أبو صالح، الشركات التجاریة، مرجع سابق، ص/ د.أ) ١(
أنظر في ذلك النشرة التعریفیة الصادرة عن الجمعیة المصریة للتمویل الإسلامي، ملحق مجلة ) ٢(

  .٦، ص٢٠١٢التمویل الإسلامي، إبریل 
(3) Volker Nienhaus & Abdullah karatas، Market perceptions of liquid 

sovereign sukuk : A new asset class، Emerald, International Journal of the 
Islamic and Middle Eastern Finance and Management (IMEFM) Vol . 9 
No.1, 2015, No.1. www.emeraldinsight.com, P.88. 

% ٥ل القیمة الاسمیة للصكوك المملوكة لھ عن یستثنى من ذلك مالك الصكوك السیادیة الذي لا تق) ٤(
 لسنة ١٥٧٤ من اللائحة التنفیذیة رقم ٢٢أنظر في ذلك نص المادة . من القیمة الاسمیة للإصدار

عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، /أنظر أیضًا؛ د.  لقانون الصكوك السیادیة٢٠٢٢
   .٣٣ص
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حѧضور اجتماعѧات الجمعیѧة العمومیѧة للѧشركة والتѧصویت علѧى         الأسھم فیحق لھ   مالكأما  

  .  )١(القرارات الصادرة عنھا

 الѧѧصكوك الѧѧسیادیة لمالكیھѧѧا حѧѧق ملكیѧѧة علѧѧى الѧѧشیوع أثنѧѧاء حیѧѧاة الѧѧشركة       وتمѧѧنح

على النقѧیض  . لموجودات الصكوك، یتحول عند انتھاء المدة المحددة للصك إلى حق دائنیة  

ق دائنیѧة أثنѧاء حیѧاة الѧشركة، یتحѧول عنѧد تѧصفیة الѧشركة          من ذلك، تمنح الأسھم مالكیھا ح     

فمالك السھم لا یعد مالكًا لأموال الشركة، بѧل ھѧو بمثابѧة دائѧن     . إلى حق ملكیة على الشیوع    

  .)٢(للشركة بقدر مساھمتھ، ولا یغیر من الأمر شيء اشتراكھ في الأرباح وتحملھ للخسائر

انتھѧѧاء مѧѧدتھا، دون أن یكѧѧون لھѧѧم   ویѧѧسترد مѧѧالكي الѧѧصكوك الѧѧسیادیة قیمتھѧѧا عنѧѧد    

فالصكوك مصممة بالشكل الذي یمكѧن حملتھѧا مѧن اسѧترداد رأسѧمالھم أو           . علاقة بالأصول 

خسارتھ عند انتھاء مدة الشركة، بغض النظر عن قیمة أصول الشركة المصدرة للѧصكوك        

ن أمѧѧا الأسѧѧھم فھѧѧي تمثѧѧل مѧѧا تملكѧѧھ الѧѧشركة مѧѧ    . )٣(أو قѧѧدرتھا علѧѧى سѧѧداد دیونھѧѧا للآخѧѧرین  

، ومѧѧن ثѧѧم فیحѧѧصل مالكیھѧѧا علѧѧى نѧѧصیبھم فѧѧي الأصѧѧول عنѧѧد تѧѧصفیة         وغیرھѧѧاالأصѧѧول 

  . )٤(الشركة، مع التزامھم بدفع ما علیھا من دیون إن وجدت

                                                             
مة للمساھمین بطریق الأصالة أو الإنابة، ویشترط لصحة لكل مساھم الحق في حضور الجمعیة العا) ١(

ولا یجوز للمساھم من غیر أعضاء مجلس  .الإنابة أن تكون ثابتة بموجب توكیل أو تفویض كتابي
وتحدد اللائحة . الإدارة أن ینیب عنھ أحد أعضاء مجلس الإدارة في حضور الجمعیة العمومیة

. تبع في الإنابة، سواء كان النائب من المساھمین أو من غیرھمالتنفیذیة لھذا القانون الضوابط التي ت
 ١٥وفقاً لآخر تعدیل صادر في  .١٩٨١ لسنة ١٥٩ من قانون الشركات التجاریة رقم ٥٩نص المادة 
  . ٢٠٢٠سبتمبر عام 

عصام حنفي محمود مرسي، صكوك التمویل التي تصدرھا شركات المساھمة، رسالة دكتوراه، / د) ٢(
سامي عبدالباقي أبو صالح، / د.أنظر أیضًا؛ أ. ٤٦، ص١٩٩٥وق، جامعة القاھرة، كلیة الحق

  . ٢٠٧الشركات التجاریة، مرجع سابق، ص
  .٣٣لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص/ د) ٣(
   .٣٤٣حماده مصطفى عزب، المرجع السابق، ص/ د) ٤(
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أمѧѧا عѧѧن قیمѧѧة الѧѧسھم فقѧѧد وضѧѧع المѧѧشرع لѧѧھ حѧѧد أدنѧѧى وأقѧѧصى یلتѧѧزم بѧѧھ عنѧѧد              

نѧѧى أو  لѧѧم یѧѧضع المѧѧشرع لھѧѧا حѧѧدًا أد- علѧѧى العكѧѧس ممѧѧا سѧѧبق-أمѧѧا الѧѧصكوك . )١(الإصѧѧدار

ویحدد النظام القیمة الاسمیة للѧسھم بحیѧث لا تقѧل     .)٢(أقصى یجب الالتزام بھ عند الإصدار    

عن جنیھ ولا تزید على ألف جنیھ أو ما یعادلھا بالعملات الحѧرة، ویلغѧى كѧل نѧص یخѧالف            

  .)٣(ذلك في أي قانون آخر

 الѧسیادیة،  وأخیرًا؛ تعد الأسھم أوراق مالیة ذات مخاطر عالیة بالمقارنѧة بالѧصكوك       

 یرجع إلѧى أن ھیكѧل إصѧدار الѧصكوك الѧسیادیة یجعѧل مѧن ثمنھѧا بالѧسوق               ذلكوالسبب في   

الأمѧر الѧѧذي یѧؤدي إلѧѧى الاسѧتقرار والقابلیѧة للتوقѧѧع الحقیقѧي لقیمѧѧة      . والعائѧد علیھѧا أقѧѧل تقلبѧًا   

  .)٤ (الصك، وذلك على عكس الوضع بالنسبة للأسھم

  :الصكوك السیادیة والسندات: ثانیًا

ات ھي عبѧارة عѧن وسѧیلة تѧتمكن الѧشركة مѧن خلالھѧا فѧي الحѧصول علѧى مѧا                  السند

تحتاجھ الѧشركة مѧن أمѧوال إضѧافیة، وذلѧك عѧن طریѧق إصѧدارھا صѧكوكًا متѧساویة القیمѧة               

وبالتالي فالسندات تعѧد بمثابѧة قѧروض طویلѧة     . )٥(وقابلة للتداول تمثل قروضًا طویلة الأجل    

                                                             
ل عن جنیھ ولا تزید على ألف جنیھ أو ما یعادلھا ویحدد النظام القیمة الاسمیة للسھم بحیث لا تق) "١(

 من قانون ٣١ نص المادة ."بالعملات الحرة، ویلغى كل نص یخالف ذلك في أي قانون آخر
  . ٢٠٢٠ سبتمبر عام ١٥وفقاً لآخر تعدیل صادر في  .١٩٨١ لسنة ١٥٩الشركات التجاریة رقم 

(2) Volker Nienhaus & Abdullah karatas: op. cit, P.88. No.1. 
والتنمویة  الاستثماریة المشروعات لتنویل كآلیة السیادیة أبو الغیط، الصكوك محمد مصطفي رشا/ د) ٣(

الأول، دیسمبر،  الجزء والخمسون، الرابع القانونیة، العدد الدراسات مجلة ،"تحلیلیة دراسة"
   .٤٥٦، ص٢٠٢٠

  .٣٣لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص/ د) ٤(
  .٣٥٧ص، ١٩٨٦الوجیز في القانون التجاري، دار النھضة العربیة مصطفى كمال طھ، / د) ٥(
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لتѧالي فѧإن حامѧل الѧسند یعѧد دائѧن للѧشركة علѧى          الأجل تعقد عن طریѧق الاكتتѧاب العѧام، وبا         

  .)١(عكس الوضع بالنسبة للمساھم الذي یكون شریكًا فیھا

والѧѧسندات شѧѧأنھا شѧѧأن الأسѧѧھم، تتѧѧشابھ مѧѧع الѧѧصكوك الѧѧسیادیة فѧѧي جوانѧѧب عѧѧدة         

  .وتختلف معھا في جوانب أخرى

  : أوجھ التشابھ بین السندات والصكوك السیادیة-أ

وك السیادیة أوراق مالیѧة اسѧمیة متѧساویة القیمѧة، قابلѧة       تعد كلً من السندات والصك    

فمѧلاك الѧسندات والѧصكوك یخѧول لھѧم الحѧق فѧي بیѧع          . )٢(للتداول في سوق الأوراق المالیة    

كمѧا أن الأمѧوال المتحѧصلة    . السندات والصكوك المملوكѧة لھѧم للغیѧر متѧى رغبѧوا فѧي ذلѧك          

. )٤(ء كانت بالقیمة الاسѧمیة أو الѧسوقیة  ، سوا)٣(من كلیھما تعود إلى مالكیھا بنھایة الإصدار      

  . )٥(فضلًا عن أن كل منھما یمكن طرحھ للاكتتاب العام

                                                             
  .٢١٠، ص٢٠٢١أنظر في ذلك مؤلفنا عن الشركات التجاریة، كلیة الحقوق، جامعة الزقازیق، ) ١(
 انونالق مقارنة، بین  دراسة-التجاریة  للصكوك القانونیة علیوه، الطبیعة محمد أحمد االله عبد/ د) ٢(

 الحقوق كلیة والاقتصادیة القانونیة للدراسات دمیاط حقوق الإسلامیة، مجلة والشریعة الوضعي
عمر ناطق یحیى الحمداني، /د، أنظر أیضًا؛ ٢٣٢، ص٢٠٢٣دمیاط، العدد السابع، ینایر  جامعة

  .٣٨المرجع السابق، ص
 وینتھى حق الانتفاع المقرر على عند نھایة مدة الصك السیادي یسترد مالكھ قیمتھ الاستردادیة،) "٣(

 ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ١٠/١ نص المادة ."الأصول التي اتخذت أساسًا لإصداره
  ٢٠٢١لسنة 

  . ٤٦٣سمیحة مصطفى القلیوبي، المرجع السابق، ص/ د.أ) ٤(
وط والأحكام والاكتتاب العام ھو دعوة عامة للجمھور للاكتتاب في الأوراق المالیة، وفقا للشر) ٥(

المقررة بالتشریعات النافذة، ویعتبر الاكتتاب العام أحد الطرق الھامة لتمویل الشركات وتمكینھا من 
تحقیق الغایات المقصودة من تأسیسھا بالإضافة إلى إسھامھا في توسیع قاعدة المستثمرین في سوق 

  .الأوراق المالیة
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 - علѧى عكѧس الأسѧھم   –أما من حیث درجة المخاطر، فتصنف الصكوك والسندات      

ویرجѧع الѧسبب فѧي ذلѧك إلѧى أن      . )١(بأنھا أوراق مالیة ذات مخاطر متدنیѧة واسѧتقرار كبیѧر      

یѧة یكѧون بقیمѧة محѧددة، لا تحمѧل فѧي طیاتھѧا احتمالیѧة الѧربح أو          إصدار السندات كورقة مال  

  .)٢(الخسارة، أما إصدار الصكوك یكون مدعومًا بموجودات تضمن جزء من قیمتھا

 - علѧى النقѧیض مѧن الأسѧھم    –ولا یمنح كل من حاملي السندات والصكوك السیادیة      

 فѧي إدارة الѧشركة، كمѧا لا    فلا یجѧوز لھѧم التѧدخل    . الحق في الإدارة أو الرقابة أو الإشراف      

كمѧا لا یجѧوز لحامѧل الѧسند الاشѧتراك      . تلتزم الشركة بما یقدموه من توصیات أو اقتراحات     

  .)٣(في قسمة موجودات الشركة عند حلھا، وذلك على عكس الوضع بالنسبة للمساھم

وللسندات والصكوك دورًا بارزًا فѧي أداء وتنفیѧذ وظѧائف ھامѧة، یѧأتي فѧي مقѧدمتھا             

وذلѧك یرجѧع لمѧا ینѧتج عѧن عملیѧة إصѧدار        .  في حجѧم الѧسیولة النقدیѧة داخѧل الѧشركة       التحكم

السندات والصكوك من سیولة نقدیة كنتیجة لحصیلة الإصѧدار، والتѧي قѧد تѧأتي علѧى شѧكل               

دیѧѧون كمѧѧا فѧѧي الѧѧسندات، أو علѧѧى شѧѧكل اسѧѧتثمار الأصѧѧول والمنѧѧافع كمѧѧا ھѧѧو الحѧѧال فѧѧي          

  .)٥(،)٤(الصكوك

                                                             
أحمد / أنظر في ذلك أیضًا؛ د. ٤٥٨ق، صأبو الغیط، المرجع الساب محمد مصطفي رشا/ د) ١(

   .١١٢عبدالصبور عبدالكریم أحمد، المرجع السابق، ص
حماده مصطفى عزب، / أنظر أیضًا؛ د. ٣٥لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص/ د) ٢(

   .٢٤٣المرجع السابق، ص
أنظر في ذلك أیضًا؛ .٢٣٩سامي عبدالباقي أبو صالح، الشركات التجاریة، مرجع سابق، ص/ د.أ) ٣(

  .٢١٠مؤلفنا عن الشركات التجاریة، المرجع السابق، ص
كما تسرى على عوائد الصكوك السیادیة وعلى عائد التداول علیھا المعاملة الضریبیة المقررة على ) ٤(

  .٢٠١٣ لسنة ١٠ من قانون الصكوك رقم ٦أنظر في ذلك؛ نص المادة . سندات الخزانة العامة
 أحمد أبو بكر، الصكوك الإسلامیة، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع صفیة/ د) ٥(

  .١٤، ص٢٠٠٩والمأمول، دائرة الشئون الإسلامیة والعمل الخیري بدبي، 
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قصى فلم یحدد المشرع لكل من السند أو الصك حدًا أدنى أما عن الحد الأدنى والأ

فالمشرع كما لم یشترط في السند دفع نسبة معینة من قیمتھ عند . أو أقصى لإصداره

الاكتتاب، أو تحدید مدة معینة یجب خلالھا الوفاء بقیمة السند كاملًا، كان كذلك الوضع 

  .)١(أیضًا بالنسبة للصكوك السیادیة

شترط المشرع توافر الجنسیة المصریة في حاملي السندات وأخیرًا؛ لم ی

 ٢١/١كما خول لھم الحق في تكوین جماعة لرعایة مصالحھم، فنصت المادة . والصكوك

یجوز لمالكي الصكوك "  على أنھ ٢٠٢١ لسنة ١٣٨من قانون الصكوك السیادیة رقم 

  .)٢("اشتركة لأعضائھالسیادیة ذات الإصدار الواحد تكوین جماعة لحمایة المصالح الـم

  : أوجھ الاختلاف بین السندات والصكوك السیادیة-أ

تمثل الصكوك حصصًا شائعة في حقوق منفعة الأصول وفقًا لما تحدده نشرة 

أما السندات . ، ومن ثم فالعلاقة بین حامل الصك والمصدر علاقة مشاركة)٣(الإصدار

سند، ومن ثم فالعلاقة بین الشركة وبخلاف الصكوك تمثل دینًا في ذمة الشركة مصدرة ال

  .)٤(وحاملي السند ھي علاقة مدیونیة

                                                             
لبنى عماد محمد /أنظر أیضًا؛ د. ١١٢أحمد عبدالصبور عبدالكریم أحمد، المرجع السابق، ص/ د) ١(

  .٣٨ق، صعبدالعزیز، المرجع الساب
یجوز لمالكي الصكوك من " على أنھ ٢٠١٣ لسنة ١٠ من قانون الصكوك رقم ٢٢كما نصت المادة ) ٢(

 ١٣ونصت المادة ". كل إصدار تكوین جماعة یكون غرضھا حمایة المصالح المشتركة لأعضائھا
ات یجوز لأصحاب السند" بإصدار قانون سوق رأس المال على أنھ ١٩٩٢ لسنة ٩٥من القانون رقم 

وصكوك التمویل والأوراق المالیة الأخرى ذات الإصدار الواحد في الشركة تكوین جماعة یكون 
  ."غرضھا حمایة المصالح المشتركة لأعضائھا

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨أنظر في ذلك نص المادة الأولى من قانون الصكوك رقم ) ٣(
لشرعیة ودورھا في تمویل البنیة علي محي الدین القره، صكوك الاستثمار تأصیلھا وضوابطھا ا/ د) ٤(

التحتیة والمشاریع الحیویة، منتدى الاستثمار والتمویل الإسلامي الأول للشرق الأوسط، الأردن، 
= 
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  وتختلѧѧѧѧѧف الѧѧѧѧѧصكوك الѧѧѧѧѧسیادیة عѧѧѧѧѧن الѧѧѧѧѧسندات مѧѧѧѧѧن حیѧѧѧѧѧث مѧѧѧѧѧصدر الالتѧѧѧѧѧزام،   

فمصدر الالتزام في الѧسندات یتمثѧل فѧي عقѧد القѧرض المبѧرم بѧین أطرافѧھ، بینمѧا الѧصكوك             

قѧѧود المنظمѧѧة لعملیѧѧة   الѧѧسیادیة یتمثѧѧل مѧѧصدر الالتѧѧزام بھѧѧا فѧѧي مجموعѧѧة متنوعѧѧة مѧѧن الع       

  . )١(إصدارھا

ویترتب على كون السند بمثابѧة دینѧًا علѧى الѧشركة لا حѧصةً فیھѧا أن الѧشركة تلتѧزم          

. بسداد قیمѧة الѧسند، بالإضѧافة لفوائѧده بغѧض النظѧر عѧن تحقیѧق الѧشركة أرباحѧًا مѧن عدمѧھ                 

لا تتغیѧر  ومن ثѧم یحѧصل حامѧل الѧسند علѧى أربѧاح ثابتѧة سѧنویًا المتمثلѧة فѧي الفوائѧد والتѧي                

أما الصكوك الѧسیادیة فѧلا تمثѧل دینѧًا فѧي ذمѧة المѧصدر،        . )٢(بتغیر أرباح أو خسائر الشركة    

بمعنѧى أن عوائѧد الѧصكوك الѧسیادیة لیѧست        . فقیمتھا الاسمیة لیست مضمونة على المصدر     

التزامًا في ذمѧة المѧصدر، وإنمѧا تنѧشأ عوائѧد الѧصكوك عѧن الѧربح النѧاجم عѧن العقѧود التѧي                   

  . )٣( ھیكلة الصكوك السیادیةبنیت علیھا

                                                             
= 

سامي عبدالباقي أبو صالح، الشركات التجاریة، مرجع سابق، / د.أنظر أیضًا؛ أ. ١، ص٢٠١٠
  .٢٣٩ص

(1)Ahmed Khalid AL-Maghlouth: "An inside study of its background, 
structures, challenges & Cases, Open University of Malaysia, 2009, P.10. 

كلیب،  أحمد محمد أحمد/ أنظر أیضًا؛ د. ١٨٣عبدالحمید منصور عبد العظیم، المرجع السابق، ص/د) ٢(
الأردن،  لتوزیع،وا للنشر النفائس الطبعة الأولى، دار وتداولاً، إصدارًا المضاربة لصكوك الضوابط

  .٣٣، ص٢٠١٥
محمد إبراھیم نقاشي، عملیة التصكیك ودورھا في تحقیق مقاصد الشریعة الإسلامیة، بحث مقدم / د) ٣(

إلى المؤتمر العالمي عن مقاصد الشریعة الإسلامیة وسبل تحقیقھا في المجتمعات المعاصرة، 
زیاد جلال الدماغ، المرجع / ضًا؛ دأنظر أی. ٦٠، ص٢٠٠٦الجامعة الإسلامیة المعاصرة، مالیزیا، 

  . وما بعدھا٩٧السابق، ص
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مѧن   للѧشركة  المѧالي  الاستثمار، فѧلا یتѧأثر بѧالمركز    مخاطر السند حامل  ولا یتحمل

الѧشركة أو   أعمѧال  بتبعѧة  الѧصك  حامѧل  وعلѧى النقѧیض یتѧأثر    .حیث تحقیق الربح من عدمھ

  .)١(المخاطر تحمل في ویشارك المشروع

       ѧك       وبمجرد وفاء الجھة المصدرة بقیمة السند وفائدتѧا، وذلѧل بھѧلة الحامѧع صѧھ تنقط

على خلاف الوضع بالنسبة للصك، والذي لا تنقطѧع صѧلتھ بالجھѧة المѧصدرة، بѧل تبقѧى لѧھ          

صѧѧفة المالѧѧك الأصѧѧلي أو منفعتѧѧھ، إلѧѧى أن ینقѧѧضي الѧѧصك، وتѧѧسترد الجھѧѧة المѧѧستفیدة مѧѧن      

  . )٢(الصك موجودات الصكوك

الكѧѧًا لحѧѧصة شѧѧائعة ویترتѧѧب علѧѧى كѧѧون حامѧѧل الѧѧصك الѧѧسیادي لѧѧیس دائنѧѧًا، وإنمѧѧا م 

بالمشروع، ألا یكون لھ أولویة في استرداد قیمة استثماره، و إنما یصرف لѧھ بقѧدر حѧصتھ          

ما تبقى من موجودات المشروع، وذلك علѧى خѧلاف حامѧل الѧسند الѧذي تكѧون لѧھ الأولویѧة            

  .)٣(في استرداد قیمة استثماره

        ѧѧث أجѧѧھم، حیѧѧى أسѧѧسندات إلѧѧل الѧѧة تحویѧѧشرع مكنѧѧم المѧѧرًا؛ نظѧѧشرع وأخیѧѧاز الم  

 أن تتѧѧѧضمن شѧѧѧروط إصѧѧѧدار  ١٩٨١ لѧѧѧسنة ١٥٩ مѧѧѧن قѧѧѧانون الѧѧѧشركات رقѧѧѧم  ٥١بالمѧѧѧادة 

  الѧѧѧѧسندات قابلیتھѧѧѧѧا للتحѧѧѧѧول لأسѧѧѧѧھم، وذلѧѧѧѧك علѧѧѧѧى خѧѧѧѧلاف الوضѧѧѧѧع بالنѧѧѧѧسبة للѧѧѧѧصكوك،    

                                                             
الجامعیة،  المطبوعات دار ،الطبعة الأولى مقارنة، دارسة المالیة، الصكوك سویلم، علي محمد /د) ١(

  . ٢٥، ص٢٠١٤
 الشرق بحوث والسندات، بحث بمجلة التمویل صكوك بین إسماعیل أحمد، الفرق إسماعیل محمد/ د) ٢(

أنظر . ٢١٧، ص٢٠٢١الأوسط، العدد الستون،  الشرق بحوث مركز - شمس عین جامعةالأوسط، 
  . ٤١لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص/ أیضًا؛ د

أسامة الجوزیة، صكوك الاستثمار ودورھا التنموي في الاقتصاد، رسالة ماجستیر، معھد الدعوة /د) ٣(
حماده مصطفى / أنظر أیضًا؛ د.  وما بعدھا٣٤، ص٢٠٠٩الجامعي للدراسات الإسلامیة، بیروت، 

   . ٢٤٤عزب، المرجع السابق، ص
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وذلѧك یرجѧع إلѧى كѧون الѧشركة المѧصدرة للѧصكوك لا تѧصدر             . فلا یتصور تحولھѧا لأسѧھم     

  . )١(أسھمًا

  :ون الخزانةالصكوك السیادیة وأذ: ثالثًا

أذون الخزانة ھي نوع من أنواع السندات الحكومیة، والتي تعد أداة دین، أي أنھا 
تصدرھا الحكومة لجمع الأموال من . تعد بمثابة وثیقة إثبات للدین وضمان لحقوق الدائن

والأذون ھي دیون قصیرة الأجل، لا یزید . أجل دعم الإنفاق الحكومي وسداد الالتزامات
  .)٢(قھا على عام واحدأجل استحقا

وتصدر أذون الخزانة عادة بخصم، بمعنى أنھا تباع بأقل من قیمتھا الاسمیة، مع 
ویتمثل العائد في . التزام الحكومة بدفع كامل القیمة الاسمیة عند حلول تاریخ الاستحقاق

 أذون الخزانة في الفرق ما بین القیمة الاسمیة والمبلغ المدفوع من قبل المستثمر عند
  . )٣(شراء الإذن

  : أوجھ الشبھ بین الصكوك السیادیة وأذون الخزانة-أ

 في وحدة الجھة المصدرة والمتمثلة في أذون الخزانةتتفق الصكوك السیادیة مع 
. ، ووحدة الغرض والمتمثل في توفیر سیولة نقدیة لسد عجز في میزانیة الدولة)٤(الحكومة

 یقتصر الغرض من إصدارھا على توفیر وإن كان الغرض أوسع بالنسبة للصكوك، فلا
                                                             

لبنى عماد محمد / أنظر أیضًا؛ د. ١٥٢أحمد بدران، الصكوك كأداة للتمویل، المرجع السابق، ص/د) ١(
  . ٣٩عبدالعزیز، المرجع السابق، ص

(2) Simon David: "markups, quantity risk, and bidding strategies in treasury 
coupon auctions", journal of financial Economics, 1994, P.43-62. 

-http://centralbank.go.ke/index.php/financial-marketstreasury: أنظر الرابط التالي) ٣(
bill.  

(4) Oberat Nyawata: "treasury bills and/or central bank bills for absorbing 
surplus liquidity: The main considerations, working paper issued by 
International Monetary Fund, 2012,P.23. 
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. السیولة لسد العجز فقط، بل یمتد لاستخدامھا كأداة للمدخرات واستثمارھا لتحقیق الربح

وأخیرًا؛ تتشابھ الصكوك مع . كما أنھما یُعدا من قبیل الأدوات المالیة قلیلة المخاطر. )١(
  .)٢(یةأذون الخزانة في القابلیة للتداول في سوق الأوراق المال

  : أوجھ الاختلاف بین الصكوك السیادیة وأذون الخزانة-ب 

الѧѧصكوك الѧѧسیادیة تخѧѧضع للمѧѧضاربة وتتعѧѧرض للخѧѧسارة والѧѧربح، وذلѧѧك لكونھѧѧا     

تمثѧѧل حصѧѧصًا شѧѧائعة فѧѧي حقѧѧوق منفعѧѧة الأصѧѧول المملوكѧѧة للدولѧѧة أو لأي مѧѧن الأشѧѧخاص  

.  بالأصѧول المѧذكورة  فѧالممول شѧریك فѧي حقѧوق الانتفѧاع     . الاعتباریة العامة ملكیѧة خاصѧة    

علѧѧى عكѧѧس ذلѧѧك أذون الخزانѧѧة، فھѧѧي أوراق مالیѧѧة محѧѧددة بأجѧѧل ومѧѧضمونة بعائѧѧد فائѧѧدة       

وبالتѧالي تتحѧدد قیمѧة عائѧد أذون الخزانѧة الثابѧت         . إضافي لقیمتھا یѧتم صѧرفھ بانتھѧاء أجلھѧا         

سѧمیة  ا، أو في نھایة أجل الورقة المالیѧة مѧضافًا إلیѧھ قیمѧة الѧسند الأ      مسبقًا ویتم صرفھ دوریً   

   .دون زیادة أو نقصان

وتختلف الصكوك السیادیة عن أذون الخزانѧة مѧن حیѧث مѧدة الإصѧدار، فالѧصكوك               

وعلѧѧى النقѧѧیض تعѧѧد أذون  . تعѧѧد مѧѧن قبیѧѧل الأدوات الاسѧѧتثماریة طویلѧѧة الأجѧѧل بѧѧشكل عѧѧام    

  الخزانѧѧѧة مѧѧѧن قبیѧѧѧل الأدوات التمویلیѧѧѧة قѧѧѧصیرة الأجѧѧѧل، فأجلھѧѧѧا لا یتجѧѧѧاوز الاثنѧѧѧي عѧѧѧشر    

  .شھرًا

 محل ضمان سѧداد أذون الخزانѧة علѧى عѧاتق وزارة المالیѧة والبنѧك المركѧزي            ویقع

. الذي تولى إصدارھا، بمعنى آخر تكѧون جمیѧع أمѧوال الدولѧة ضѧامنة لѧسداد أذون الخزانѧة         

                                                             
 المغربیة التجربة في  قراءة-الدولة  میزانیة تمویل في السیادیة الصكوك عصام القرني، مساھمة/ د )١(

، ٢٠٢١، ١١القانونیة، العدد  اثوالأبح للدراسات استشراف الإسلامیة، بحث بمجلة الأقطار وباقي
  .٢٧٦سعاد البدري، المرجع السابق، ص/ أنظر أیضًا؛ د. ٤٦ص

  . ٤٥٨أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٢(
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  أمѧѧا الѧѧصكوك الѧѧسیادیة یقѧѧع ضѧѧمان سѧѧدادھا علѧѧى موجѧѧودات الѧѧصكوك، والتѧѧي تعѧѧد مالѧѧًا         

ھا لا یكѧѧون مѧѧضمونًا بكامѧѧل الذمѧѧة المالیѧѧة    محѧѧددًا بعقѧѧود إصѧѧدارھا، ومѧѧن ثѧѧم فѧѧسداد عائѧѧد    

  .)١(للحكومة

ولا یقتѧѧصر تѧѧداول الѧѧصكوك الѧѧسیادیة علѧѧى فئѧѧة معینѧѧة مѧѧن المѧѧستثمرین، ومѧѧن ثѧѧم     

علѧى العكѧس مѧن ذلѧك أذون الخزانѧة التѧي لا       . فالاستثمار في الصكوك السیادیة متاح للكافة 

لى قائمѧة المتعѧاملین الرئیѧسین    یتم تداولھا بین عموم المستثمرین، بل یقتصر التداول فیھا ع    

المتضمنة لأسماء المؤسسات والكیانѧات الاقتѧصادیة الѧضخمة كѧشركات التѧأمین وشѧركات         

  . )٢(الاستثمار الكبرى والبنوك التجاریة

                                                             
(1) Rubaiyat Ahsan Bhuiyan & Maya Puspa & Burhan Saiti & Gariuzazmi Mat 

Ghani، comparative analysis، between global Sukuk and Bond indices: 
Value -at-risk -approach، Emerald، JIABR، Vol.11 No.6.2020, P. 1246. 

(2) Bolton Stevens: "treasury bill auction procedures: An empirical 
investigation", journal of finance, 1973, p.577-585.  
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  الفصل الثاني
  عملية إصدار الصكوك وآليات الرقابة عليها

  

  :تمھید وتقسیم

 الصكوك السیادیة الحق في منح المشرع للجھة المصدرة بمفردھا بموجب قانون

تأسیس شركة مساھمة مصریة أو أكثر للتصكیك السیادى، غرضھا إدارة وتنفیذ 

  .التصكیك لصالح الجھة المصدرة داخل جمھوریة مصر العربیة أو خارجھا

 وكذلك ٢٠٢١ لسنة ١٣٨ولقد نص المشرع بقانون إصدار الصكوك السیادیة رقم 

حقة لھ على العدید من الأحكام الخاصة بالشركة من حیث لائحتھ التنفیذیة والقرارات اللا

غرضھا وتأسیسھا والتزاماتھا ورأس مالھا وكیفیة دفعھ وغیرھا من الأحكام الخاصة 

  .الأخرى

ونعرض بھذا الفصل لأطراف عملیة التصكیك السیادي، ولعملیة إصدار 

ھا، وذلك وفقًا للتفصیل الصكوك السیادیة، وفقًا لما نص علیھ المشرع، وآلیات الرقابة علی

  :الآتي

  . أطراف التصكیك السیادي:المبحث الأول

  . التصكیك وآلیات الرقابة علیھ:المبحث الثاني
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  المبحث الأول
  أطراف التصكيك السيادي

  

  :تمھید وتقسیم

یأتي على رأس أطراف التصكیك السیادي شركة التصكیك السیادي، وھي شركة 

وللشركة بصفتھا وكیلًا عن مالكي الصكوك السیادیة . ملوكة بالكامل للجھة المُصدرة

الحق في متابعة استثمارھا واستخدامھا في الأغراض التي حددت من أجلھا، ویكون لھا 

حقوق الانتفاع بالأصول التي تصدر على أساسھا الصكوك السیادیة بصفتھا وكیلًا عن 

یة، وبصفتھا وكیلا أو مالكیھا بالنسبة لإصدارات الصكوك داخل جمھوریة مصر العرب

ممثلًا أو بأي صفة أخرى قانونیة واجبة التطبیق طبقًا للقوانین الأجنبیة ذات الصلة التي 

تصدر بموجبھا الصكوك السیادیة وفقًا لعقود الإصدار بالنسبة للإصدارات خارج 

  .جمھوریة مصر العربیة

و كل وإلى جانب شركة التصكیك السیادي، یوجد مالك الصك السیادي، وھ

شخص اكتتب في الصكوك السیادیة التي تم طرحھا، سواء أكان فردًا أو بنكًا أو مؤسسة 

  .مالیة

الأطراف المتداخلة في عملیة التصكیك، والمتمثلة في وأخیرًا؛ ھناك ما یعرف ب

  .الجھة المصدرة، واللجنة العلیا للتقییم

وفقًا للتقسیم وفي ھذا المبحث نعرض لأطراف عملیة التصكیك السیادي، وذلك 

  :الآتي

  . شركة التصكیك السیادي:المطلب الأول
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  . مالك الصك السیادي:المطلب الثاني

  . الأطراف المتداخلة في عملیة التصكیك:المطلب الثالث

  

  المطلب الأول
  شركة التصكيك السيادي 

  

تعѧѧѧد شѧѧѧركة التѧѧѧصكیك الѧѧѧسیادي بمثابѧѧѧة الطѧѧѧرف الأھѧѧѧم والرئیѧѧѧسي فѧѧѧي عملیѧѧѧة          

فѧѧي فلھѧѧا دور بѧѧارز  . )٢(ا لأھمیѧѧة الѧѧدور المنوطѧѧة بѧѧھ فѧѧي ھѧѧذه العملیѧѧة     ، نظѧѧرً)١(التѧѧصكیك

الإجراءات التنفیذیة لعملیة إصدار الصكوك الѧسیادیة بغѧرض طرحھѧا فѧي سѧوق الإصѧدار         

  .)٣(للمستثمرین للاكتتاب فیھا

  :تعریف شركة التصكیك السیادي: أولًا

اص، تتѧولى  شركة مѧساھمة ذات غѧرض خѧ   "تعرف شركة التصكیك السیادي بأنھا   

عملیة إصدار وتنفیذ الѧصكوك الѧسیادیة لѧصالح الجھѧة المѧصدرة المالكѧة للѧشركة بالكامѧل،            

بالأصѧول التѧي تѧصدر علѧى أساسѧھا الѧصكوك، وذلѧك بѧصفتھا           والمخول لھѧا حѧق الانتفѧاع        

  . )٤( "وكیلًا عن مالكي الصكوك السیادیة

                                                             
(1) Rodney Wilson, Op. Cit, p9. 

  .٧١ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، صعمر /د) ٢(
(3) Mohamed Ariff and Meysam Safari, Op. Cit, P.111.  

شركة مساھمة مصریة مملوكة بالكامل للجھة "عرف المشرع شركة التصكیك السیادي بأنھا ) ٤(
لأحكام المصدرة ذات غرض وحید ھو إصدار الصكوك السیادیة، یتم تأسیسھا وتنظیم أنشطتھا وفقًا 

= 
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ملیѧѧة إصѧѧدار  ویعѧѧد إنѧѧشاء شѧѧركة التѧѧصكیك الѧѧسیادي بمثابѧѧة حجѧѧز الزاویѧѧة فѧѧي ع      

الصكوك السیادیة، وذلك لما یتوقف علیھا من العدید من المسائل القانونیة، والتي یѧأتي فѧي         

مقѧѧدمتھا نقѧѧل الأصѧѧول محѧѧل التѧѧصكیك إلیھѧѧا، ودعوتھѧѧا للجمھѧѧور بالاكتتѧѧاب بالѧѧصكوك،        

  . )١(وعلاقتھا بحملة الصكوك والأطراف الأخرى

مرًا وجوبیًا ولیس جوازیًا، لمѧا  ولقد أحسن المشرع عندما جعل إنشاء ھذه الشركة أ      

  .)٢(تمثلھ الشركة من أھمیة بالغة في عملیة إصدار الصكوك

وتعتѧѧرف بعѧѧض التѧѧشریعات ومѧѧنھم المѧѧشرع المѧѧصري لѧѧشركة التѧѧصكیك الѧѧسیادي   

 بالشخѧصیة القانونیѧة، مѧع إلزامھѧا أن تكѧون فѧي       -أیًا كان المسمى    –ذات الغرض الخاص    

ولقѧد اشѧترط المѧشرع    . نصوص علیھا بقѧانون الѧشركات  شكل قانوني معین من الأشكال الم    

                                                             
= 

ھذا القانون، ویكون لھا حقوق الانتفاع بالأصول التي تصدر على أساسھا الصكوك بصفتھا وكیلًا 
 لسنة ١٣٨أنظر في ذلك نص المادة الأولى من قانون الصكوك رقم ". عن مالكي الصكوك السیادیة

ئحة ، بشأن إصدار اللا٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤، والمادة الأولى من قرار مجلس الوزراء رقم ٢٠٢١
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 

أما المشرع الأردني فقد عرف شركة التصكیك السیادي بوصفھا شركة ذات غرض خاص بأنھا 
 التي یتم إنشائھا لغرض تملك الموجودات والمنافع التي یمكن أن تصدر مقابلھا صكوك الشركة"

ظر في ذلك نص المادة الثانیة من قانون صكوك التمویل الإسلامي الأردني أن". التمویل الإسلامي
  .م١٩/٩/٢٠١٢، بتاریخ ٥١٧٩، المنشور بالجریدة الرسمیة، العدد رقم ٣٠رقم 

شركة تنشأ من أجل تلقي حقوق مالیة في صورة " ومن الفقھ من عرف شركة التصكیك بأنھا 
 الجھة المصدرة، أو لا مقابل لھا، وتكون مھمتھا صكوك قد تكون في مقابل أصول محالة إلیھا من

تلقي حصیلة الاكتتاب في الصكوك، والقیام بدور أمین الحفظ فیما تلقتھ من اكتتاب، كما أنھا وكیل 
عن حملة الصكوك في استثمار حصیلة الاكتتاب، ونائبًا عنھم في كل ما یبرم من عقود بشأن 

  .١٢٦المرجع السابق، صسعد عبدالحمید محمود صالح، /د". الصكوك
  . ٩٥لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص/ د) ١(
  . ١١٢أحمد عبدالصبور عبدالكریم أحمد، المرجع السابق، ص/ د) ٢(
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وھنѧاك الѧبعض الآخѧر    . )١(المصري أن تكون شѧركة التѧصكیك فѧي شѧكل شѧركة المѧساھمة           

مѧѧن التѧѧشریعات لا تعتѧѧرف لѧѧذلك الكیѧѧان بالشخѧѧصیة القانونیѧѧة المѧѧستقلة، ومثѧѧال علѧѧى ذلѧѧك     

م عملیѧѧة  ، والѧѧذي أجѧѧاز أن تѧѧت  ٢٠١٣ لѧѧسنة  ٣٠المѧѧشرع التونѧѧسي بقѧѧانون الѧѧصكوك رقѧѧم     

إصѧѧѧدار الѧѧѧصكوك مѧѧѧن خѧѧѧلال صѧѧѧندوق مѧѧѧشترك للѧѧѧصكوك دون أن یتمتѧѧѧع بالشخѧѧѧصیة         

  . )٢(القانونیة

ولقѧѧد اشѧѧترط المѧѧشرع أن تكѧѧون شѧѧركة التѧѧصكیك مملوكѧѧة بالكامѧѧل لѧѧوزارة المالیѧѧة    

 یطلق علѧى الѧشركة   ٢٠٢٢ لسنة ١١٦ووفقًا لقرار وزارة المالیة رقم  . )٣(المصریة حصرًا 

، شѧركة مѧساھمة مѧصریة وفقѧًا لأحكѧام        "الیة للتѧصكیك الѧسیادي    الشركة المصریة الم  "اسم  

  .)٤(القانون المصري

فѧلا یجѧوز لھѧا أن    وبما أن شѧركة التѧصكیك لا بѧُد أن تتخѧذ شѧكل شѧركة المѧساھمة،          

تتخѧѧذ أیѧѧًا مѧѧن أشѧѧكال الѧѧشركات الأخѧѧرى التѧѧي نѧѧص علیھѧѧا المѧѧشرع المѧѧصري علѧѧى سѧѧبیل     

                                                             
 لسنة ٣٠أما المشرع التونسي فقد تناول بالباب الثالث من قانون الصكوك الإسلامیة التونسي عدد ) ١(

الصندوق المشترك "أحكام  ٢٠١٣ي للحكومة التونسیة في  المنشور في الرائد الرسم٢٠١٣
الشركة ذات "، وھو الاسم الذي اختاره القانون التونسي للكیان القانوني المشھور باسم "للصكوك

 أن إنشاء ھذا الصندوق واجبًا إذا وافقت ھیئة الرقابة ١٠، ولا یرى القانون ف "الغرض الخاص
، "شركة التصرف"أسیس الصندوق بمبادرة مشتركة من ویتم ت. الشرعیة على عدم وجوب ذلك

ویكون من مھام . ، ویتولى ھذا الشخصان وضع النظام الداخلي للصندوق"المودع لدیھ"والبنك 
كما یمكن لشركة التصرف أن . مستقلة عنھا" شركة تصرف"تكلیف أو إنشاء " الجھة المصدرة"

وبالتالي أصبحت الأطراف المؤسسیة . ة الاستثمارتوكل إلیھا مھام إنجاز عملی" وكیل استثمار"تعین 
جھة الإصدار، الصندوق المشترك، شركة التصرف، : المتدخلة في ھیكلة إصدار الصكوك خمسة

  .البنك المودع لدیھ، ووكیل الاستثمار
  . ١٢٤سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٢(
  . وما بعدھا٧١بق، صعمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السا/د) ٣(
  .٢٠٢٢ لسنة ١١٦أنظر في ذلك المادة الثانیة من قرار وزارة المالیة رقم ) ٤(
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محاصѧѧѧة أو شѧѧѧركات أمѧѧѧوال   الحѧѧѧصر، سѧѧѧواء كانѧѧѧت شѧѧѧركات أشѧѧѧخاص كالتѧѧѧضامن وال     

  .كالشركات ذات المسئولیة المحدودة

  :غرض شركة التصكیك السیادي ونشاطھا: ثانیًا

، وغѧرض  )١(طبقًا للقواعد العامة یكون غѧرض الѧشركة ھѧو سѧبب تكوینھѧا ونѧشأتھا       

الѧѧѧشركة یختلѧѧѧف عѧѧѧن محلھѧѧѧا، فѧѧѧالأخیر ھѧѧѧو المѧѧѧشروع الاقتѧѧѧصادي الѧѧѧذي اجتمعѧѧѧت إرادة   

ھѧو  ویعد الغرض الوحیѧد مѧن إنѧشاء شѧركة التѧصكیك        . )٢(مارستھالأطراف على إنشائھ وم   

إدارة وتنفیذ عملیة إصدار الصكوك السیادیة، وإدارة وتنفیذ عملیة التصكیك لѧصالح الجھѧة     

 ومن أجل ذلك تنقل إلیھѧا الأصѧول مѧن      .المُصدرة داخل جمھوریة مصر العربیة وخارجھا     

واقتѧصار شѧركة التѧصكیك علѧى     . تمویѧل قبل الجھة المستفیدة الراغبة في الحѧصول علѧى ال        

تنفیذ عملیة التصكیك لصالح الجھة المѧُصدرة داخѧل وخѧارج جمھوریѧة مѧصر العربیѧة ھѧو         

  .)٣(التزام منوط بھا طوال مدة بقائھا

  ؛ )٤(وفي سبیل قیام شركة التصكیك بالغرض الذي أنشئت من أجلھ لھا ما یلي

بطѧѧة بالإصѧѧدار واللازمѧѧة لإتمѧѧام عملیѧѧة  التوقیѧѧع علѧѧى كافѧѧة العقѧѧود والاتفاقیѧѧات المرت -١

 فعقѧѧد الإصѧѧدار یقѧѧدم  .)١(،)٥(إصѧѧدار الѧѧصكوك الѧѧسیادیة مѧѧع كافѧѧة الجھѧѧات المعنیѧѧة    

                                                             
  . ٣٦سمیر الشرقاوي، المرجع السابق، ص/ د) ١(
  . ٦سامي عبدالباقي أبو صالح، المرجع السابق، ص/ د) ٢(
ك؛ نص المادة الثالثة أنظر أیضًا في ذل. ٤٧٧أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٣(

  . ٢٠٢٢ لسنة ١١٦من قرار وزارة المالیة رقم 
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ١٢أنظر في ذلك نص المادة ) ٤(
وللشركة بصفتھا وكیلاً عن مالكى الصكوك السیادیة الحق في متابعة استثمارھا واستخدامھا في  )٥(

 من قانون الصكوك السیادیة رقم ١٥/٣ظر في ذلك نص المادة أن. الأغراض التي حددت من أجلھا
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨
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تنظیمًا لحقѧوق والتزامѧات وزارة المالیѧة وشѧركة التѧصكیك الѧسیادي، وذلѧك بѧصفة           

  .)٢(الأخیرة وكیلًا عن مالكي الصكوك السیادیة

وك بوصѧفھا مالكѧًا مѧستفیدًا لھѧا، وإنمѧا      ولا تتلقى شركة التѧصكیك موجѧودات الѧصك     

الأمر الѧذي خولھѧا سѧلطة التѧدخل فѧي جمیѧع العقѧود مѧع         . بوصفھا وكیلًا عن حملة الصكوك 

الجھѧѧة المѧѧستفیدة وغیرھѧѧا مѧѧن المѧѧشتركین فѧѧي عملیѧѧة الѧѧصكوك، وذلѧѧك نیابѧѧةً عѧѧن مѧѧالكي       

 .)٣(الصكوك

ري، وفقًا للأحكѧام   تلقى حصیلة الإصدار بحساب الشركة لدى البنك المركزي المص   -٢

الواردة بنشرة الإصدار، على أن تقѧوم الѧشركة بتحویѧل ھѧذه الحѧصیلة إلѧى حѧساب           

ویعѧد ھѧѧذا الѧدور الرئیѧѧسي لѧѧشركة   . )٤(الجھѧة المѧѧُصدرة بالبنѧك المركѧѧزي المѧѧصري  

التصكیك، فلیس لھا نشاط استثماري آخر فھي شركة قائمѧة بѧشكل رئیѧسي لغѧرض          

  .)٥(الإصدار وتلقي حصیلة الاكتتاب

                                                             
= 

(1) Mohamed Ariff and Meysam Safari, Op. Cit, P.14.  
  ٤٨٢أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٢(
  . ٩٨لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص/ د) ٣(
كیك السیادي بفتح حساب لھا لدى البنك المركزي المصري تتلقى من خلالھ وبالتالي تلتزم شركة التص)٤(

حصیلة إصدار الصكوك من قبل المستثمرین، كما تلتزم بتحویل حصیلة ھذا الإصدار لحساب وزارة 
المالیة لدى البنك المركزي أیضًا بمجرد إتمام عملیة الاكتتاب التي طرحت من خلالھ صیغة 

 ٧٧عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د.  عملیة الإصدارالإصدار، أي بعد انتھاء
  .٧٨و

  . ٩٧لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص/ د) ٥(
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 متابعѧة العوائѧد الدوریѧة للѧصكوك الѧسیادیة كالإیجѧار أو ھѧامش الѧربح الѧذي یتحقѧق           - ٣

نتیجة لاستثمار الصكوك، والمѧستحقة لمѧالكي ھѧذه الѧصكوك وفقѧًا للأحكѧام الѧواردة          

  .)١(بنشرة الإصدار التي تصدر على أساسھا الصكوك

لمѧѧستحقة لمѧѧالكي ھѧѧذه  متابعѧة إجѧѧراءات رد القیمѧѧة الاسѧѧتردادیة للѧصكوك الѧѧسیادیة ا  - ٤

الصكوك عند انتھاء مѧدة الѧصك، أو عنѧد حلѧول موعѧد الѧسداد المعجѧل لھѧذه القیمѧة                  

حیث أناط المشرع لشركة التصكیك بѧصفتھا  . وفقًا للأحكام الواردة بنشرة الإصدار   

  .)٢(وكیلًا عن مالكي الصكوك متابعة الاستثمارات واستخدامھا فیما تحدد

 العامѧѧѧة للرقابѧѧѧة المالیѧѧѧة وبورصѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة  وعلѧѧѧى الѧѧѧشركة موافѧѧѧاة الھیئѧѧѧة 

المصریة بمتطلبѧات الإفѧصاح الѧواردة بقواعѧد قیѧد وشѧطب الأوراق المالیѧة الحكومیѧة فیمѧا            

  .)٤(،)٣(یخص إصدارات الصكوك السیادیة بالسوق المحلیة

                                                             
أبو  محمد مصطفي رشا/ أنظر أیضًا؛ د. ٧٨عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ١(

  .٤٨٠ و٤٧٩الغیط، المرجع السابق، ص
(2) Emre Balibek، Establishing a Legal Framework For Sovereign sukuk 

issuance : A Public Debt Management Perspective، Discussion Paper، 
World Bank Group، No.18، Jun 2017، No.5.3, p.19.  

ویقصد بھا قواعد قید وشطب الأوراق المالیة بالبورصة المصریة والصادرة بقرار رئیس الھیئة ) ٣(
  .  وتعدیلاتھ٢٠١٤ لسنة ١١العامة للرقابة المالیة رقم 

ویجوز لشركة التصكیك السیادي التعاون أو التعامل مع الھیئات أو الشركات أو المؤسسات المحلیة ) ٤(
أو الدولیة التي تزاول أعمالًا شبیھة لأعمالھا لتحقیق غرضھا فیما یخص إصدارات الصكوك 

 من قرار مجلس ١١ أنظر في ذلك المادة .اربیة أو خارجھالسیادیة داخل جمھوریة مصر الع
، بشأن إصدار اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤الوزراء رقم 
 لسنة ١١٦ من قرار وزارة المالیة رقم ٤/٢أنظر أیضًا؛ نص المادة . ٢٠٢١ لسنة ١٣٨بالقانون رقم 

٢٠٢٢.  
 إجراء جمیع التصرفات التي من شأنھا تحقیق الغرض الذي أنشئت من كما یجوز لھا بصفةٍ عامة

  .٢٠٢٢ لسنة ١١٦ من قرار وزارة المالیة رقم ٤/٣أنظر نص المادة . أجلھ
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  وبالتѧѧالي یقѧѧع علѧѧى عѧѧاتق شѧѧركة التѧѧصكیك مھامѧѧًا إداریѧѧة وأخѧѧرى تنفیذیѧѧة، وتلѧѧك       

علق بعملیة إصѧدار الѧصكوك تѧارةً، وتѧارةً أخѧرى تتعلѧق بعملیѧة التѧصكیك لѧصالح               المھام تت 

وزارة المالیѧѧѧة، یѧѧѧستوي فѧѧѧي ذلѧѧѧك أن یѧѧѧتم الإصѧѧѧدار داخѧѧѧل جمھوریѧѧѧة مѧѧѧصر العربیѧѧѧة أو     

  .)١(خارجھا

 شѧركة  ٢٠٢١ لѧسنة  ١٣٨وألزم المشرع المصري بقѧانون الѧصكوك الѧسیادیة رقѧم           

لѧѧصكوك، ومخالفѧѧѧة ذلѧѧك توجѧѧب الѧѧѧبطلان    التѧѧصكیك الѧѧسیادي أن تتѧѧولى عملیѧѧѧة إصѧѧدار ا    

   .)٢(والمسئولیة الجنائیة

  :رأس مال الشركة: ثالثًا

یعد عنصر رأس مال الشركة عنѧصرًا أساسѧیًا مѧن عناصѧر الѧشركة، وذلѧك لمѧا لѧھ             

من دور ھام في تحدید الماءة المالیة للشركة، والتي تتمتѧع باسѧتقلال فѧي ذمتھѧا المالیѧة عѧن            

  .)٣(لقواعد العامةذمة المساھمین تطبیقًا ل

 لѧѧسنة علѧѧى أنѧѧھ ١٣٨ مѧѧن قѧѧانون الѧѧصكوك الѧѧسیادیة رقѧѧم  ١٥/٤ولقѧѧد نѧѧصت المѧѧادة 

 المصدر والمѧدفوع لѧشركة التѧصكیك الѧسیادي عѧن ملیѧون جنیѧھ           المالیجب ألا یقل رأس     "

ویجوز أن یحѧدد النظѧام الأساسѧي للѧشركة رأس المѧال المѧرخص بѧھ بمѧا لا یزیѧد               . مصري

                                                             
  .٧٧عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ١(
ات، حیث نص المشرع على أنھ یعاقب بالحبس مدة لا تقل عن سنتین ولا تزید على خمس سنو) ٢(

وبغرامة لا تقل عن خمسمائة ألف جنیھ ولا تزید على خمسة ملایین جنیھ، أو بإحدى ھاتین 
العقوبتین كل من أصدر صكوكًا سیادیة أو عرضھا للتداول على خلاف الأحكام الـمقررة في ھذا 

 وتضاعف العقوبة .ویحكم على الجاني برد قیمة ما حققھ من نفع أو ما توقاه من خسائر. القانون
 من قانون الصكوك السیادیة ٢٢أنظر في ذلك نص المادة . بحدیھا الأقصى والأدنى في حالة العود

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨رقم 
  . ٩٩لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص/ د) ٣(



 

 

 

 

 

 ٢٦٨

   ѧѧѧال رأس المѧѧѧشرة أمثѧѧѧى عѧѧѧصدرعلѧѧѧصدر     . ال المѧѧѧشركة المѧѧѧمال الѧѧѧادة رأسѧѧѧوز زیѧѧѧویج

  .)١("والمرخص بھ بقرار من الوزیر المختص

وتطبیقًا لما سبق؛ نجد أن المشرع قد وضع حدًا أدنѧى لѧرأس مѧال شѧركة التѧصكیك        

مѧا لا یزیѧد علѧى عѧشرة أمثѧال      وھو ملیѧون جنیѧھ مѧصري، إلѧى جانѧب الحѧد الأقѧصى وھѧو          

س المال المصدر إجمالي القیم الأسѧمیة لمختلѧف أنѧواع      ویقصد برأ  .)٢(رأس المال المصدر  

وتكѧѧون الѧѧشركة مملوكѧѧة   .الأسѧѧھم التѧѧي قامѧѧت الѧѧشركة بإصѧѧدارھا وتѧѧم الاكتتѧѧاب فیھѧѧا فعلѧѧًا   

  .بالكامل للجھة المصدرة

 بالمѧѧادة الѧѧسابعة رأس ٢٠٢٢ لѧѧسنة ١١٦ولقѧѧد حѧѧددت وزارة المالیѧѧة بقرارھѧѧا رقѧѧم  

وحدد رأسمال الѧشركة المѧصدر   . ي جنیھ مصريمال شركة التصكیك السیادي بمبلغ ملیون 

والمدفوع بمبلغ ملیون جنیѧھ مѧصري، موزعѧة علѧى ألѧف سѧھم، قیمѧة كѧل سѧھم ألѧف جنیѧھ                    

  .مصري، وھي مملوكة بالكامل لوزارة المالیة

  :)٣(وقد تم الاكتتاب في أسھم الشركة على النحو الآتي

  عدد الأسھم  الصفة  الجنسیة  الاسم
القیمة الاسمیة 

   المصريبالجنیھ
  عملة الوفاء

وزارة 

  المالیة
  جنیھ مصري  ١٠٠٠٠٠٠  ١٠٠٠  مؤسس  مصر

                                                             
 نجد غیابًا تشریعیًا فیما یتعلق برأس مال شركة التصكیك ٢٠١٣ لسنة ١٣وبقانون الصكوك رقم ) ١(

كما لم یضع أیضًا حدًا أقصى لرأس . ي، سواء من حیث الحد الأدنى أو من حیث عملة السدادالسیاد
  .المال المرخص بھ

  . ٤٧٨أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٢(
  .٢٠٢٢ لسنة ١١٦ من قرار وزارة المالیة رقم ٧/٢أنظر في ذلك المادة ) ٣(
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%) ١٠٠(وقѧد أودعѧت وزارة المالیѧѧة   %). ١٠٠(وتبلѧغ نѧسبة المѧساھمة المѧصریة     
، ملیѧѧون جنیѧѧھ مѧѧصري لѧѧدى البنѧѧك    )١٠٠٠٠٠٠(مѧѧن القیمѧѧة الاسѧѧمیة للأسѧѧھم ومقѧѧدارھا    

تحویѧل منѧھ إلا مѧن الیѧوم التѧالي      المركزي المصري، ولا یجوز السحب من ھذا المبلغ أو ال    
  .)١(لتاریخ قید الشركة في السجل التجاري

ویجوز بقرار مѧن وزیѧر المالیѧة زیѧادة رأس مѧال الѧشركة المѧصدر والمѧرخص بѧھ              
مقابل إصدار أسھم جدیدة، ویشترط لتمѧام ذلѧك إخطѧار الھیئѧة العامѧة للرقابѧة المالیѧة بقѧرار            

وعلѧى الھیئѧة فѧور تقѧدیم     . تندات اللازمة ذات الѧصلة   وزارة المالیة بالزیادة، مع إرفاق المس     
الإخطار تسلیم مقدم الإخطار شھادة بذلك، ویتم قید الزیادة أو التعدیل فѧي الѧسجل التجѧاري     

  .)٢(بموجب ھذه الشھادة

  : تأسیس شركة التصكیك وإدارتھا: رابعًا

 ١٣٨رخص المشرع للجھة المصدرة بمفردھا فقѧط بموجѧب قѧانون الѧصكوك رقѧم            
 ѧسیادى       ٢٠٢١سنة لѧصكیك الѧر للتѧصریة أو أكثѧساھمة مѧركة مѧیس شѧون  .  تأسѧѧالي یكѧوبالت

للجھة المصدرة والمتمثلة فѧي وزارة المالیѧة فقѧط دون غیرھѧا القیѧام بعملیѧة تأسѧیس شѧركة               
  .)٣(التصكیك، ویكون رأس مالھا مملوكًا لھا بالكامل، وتتعامل معھا كجھة مستقلة

ة بإخطѧار الھیئѧة العامѧة للرقابѧة المالیѧة بتأسѧیس       الجھѧة المѧصدر  ولقد ألѧزم المѧشرع      
 :)٥(، ویجب أن یرفق بالإخطار المستندات الآتیة)٤(الشركة

                                                             
أداء قیمة أسھم الشركة، ولا یجوز زیادة التزامات الوزارة أو الانتقاص  و لا تلتزم وزارة المالیة إلا ب)١(

  .٢٠٢٢ لسنة ١١٦ من قرار وزارة المالیة رقم ٨أنظر في ذلك المادة . من حقوقھا
ویجوز أیضًا لوزیر المالیة تعدیل المواد المتعلقة بنظام شركة التصكیك السیادي بذات الشروط سالفة ) ٢(

  .٢٠٢٢ لسنة ١١٦ من قرار وزارة المالیة رقم ١١المادة أنظر في ذلك . الذكر
  . ٤٨٣أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٣(
  .٧٣عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ٤(
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ١٧أنظر في ذلك نص المادة ) ٥(
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  . النظام الأساسي للشركة وفقًا للنموذج الذى یصدره الوزیر المختص- ١

  . شھادة من أحد البنوك المرخص لھا تفید تمام الاكتتاب في جمیع أسھم الشركة- ٢

دى شركات الإیداع والقید المركزي المرخص لھا تفید إیداع  شھادة من إح- ٣

  .الأوراق المالیة للشركة لدى شركة الإیداع والقید المركزي

 العامة للرقابة المالیة فور تقدیم الإخطار مرفقًا بھ جمیع المحررات الھیئةوعلى 

ید الشركة في المنصوص علیھا في البنود السابقة تسلیم مقدم الإخطار شھادة بذلك، ویتم ق

  .السجل التجاري بموجب تلك الشھادة

ویتولى إدارة شركة التصكیك مجلس إدارة یصدر بتشكیلھ قرار من وزیر المالیة 

لمدة ثلاث سنوات، ویتكون من رئیس وأربعة أعضاء، ویشترط أن یكون غالبیتھم من 

  .)٢ (،)١(غیر التنفیذین، ویجب الحفاظ على ذلك الشرط طوال فترة نشاط الشركة

 أن یتѧѧضمن قѧѧرار تѧѧشكیل مجلѧѧس الإدارة تعیѧѧین العѧѧضو المنتѧѧدب للѧѧشركة،    ویجѧѧب

فلѧѧیس مѧѧن المتѧѧصور نجѧѧاح  . علѧѧى أن یتѧѧوفر فیѧѧھ الخبѧѧرة اللازمѧѧة فѧѧي مجѧѧال عمѧѧل الѧѧشركة  

شѧѧركة أیѧѧًا كѧѧان مجѧѧال عملھѧѧا، إذا لѧѧم یتѧѧوافر لѧѧدى العѧѧاملین بھѧѧا الخبѧѧرة اللازمѧѧة والمتعلقѧѧة     

                                                             
  .٢٠٢٢ لسنة ١١٦ من قرار وزارة المالیة رقم ١٢/١أنظر في ذلك المادة ) ١(
 بتشكیل الجمعیة العمومیة للشركة ٢٠٢٣ لسنة ٨١نصت المادة الأولى من قرار وزیر المالیة رقم ) ٢(

تشكل الجمعیة العمومیة للشركة المصریة المالیة " المصریة المالیة للتصكیك السیادي على أن 
 : وزیر المالیة ،وعضویة كل من- محمد أحمد محمد معیط /للتصكیك السیادي برئاسة السید الدكتور

/ السیدة الأستاذة. نائب وزیر المالیة للسیاسات المالیة -أحمد أشرف على كجوك / السید الأستاذ
مجدى / السید الأستاذ.  مساعد أول وزیر المالیة للشئون الاقتصادیة -شرین حامد محمد الشرقاوي 

وتكون مدة العضویة في الجمعیة . ع التمویل بوزارة المالیة  رئیس قطا-محفوظ عبد المجید 
العمومیة ثلاث سنوات، ویجوز تجدید العضویة لمن انتھت عضویتھم كلھم أو بعضھم لمدة أو لمدد 

  .أخرى، وذلك في ضوء ما تسفر عنھ نتائج أعمال الشركة 
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      ѧدب       بنشاط الشركة، ومن ثم اشتراط تѧس الإدارة المنتѧضو مجلѧي عѧة فѧرة اللازمѧوافر الخب

  .)١(للشركة یعد أمرًا منطقیًا لحسن سیر عمل الشركة

ویجوز تجدید العѧضویة لمѧن انتھѧت مѧدة عѧضویتھم كلھѧم أو بعѧضھم لمѧدة أو لمѧدد               

أخرى، وذلك في ضوء ما تسفر عنھ نتائج أعمال الѧشركة، كمѧا یجѧوز عѧزل أي مѧنھم، إذا         

  . )٢(ذلكاقتضت الضرورة 

ومѧѧدة شѧѧركة التѧѧصكیك تѧѧسعة وتѧѧسعون سѧѧنةً میلادیѧѧة، تبѧѧدأ مѧѧن تѧѧاریخ اكتѧѧسابھا          

ویكѧون  . )٣(الشخصیة الاعتباریة، وذلك في الیوم التالي لتѧاریخ قیѧدھا فѧي الѧسجل التجѧاري           

ویجѧѧوز لمجلѧѧس إدارة شѧركة التѧѧصكیك أن ینѧѧشئ لھѧѧا  . )٤(مقѧر ھѧѧو ذات مقѧѧر وزارة المالیѧة  

ھوریѧѧѧة مѧѧѧصر العربیѧѧѧة أو خارجھѧѧѧا بѧѧѧشرط الحѧѧѧصول علѧѧѧى  فروعѧѧѧًا أو مكاتѧѧѧب داخѧѧѧل جم

  .)٥(ترخیص من وزیر المالیة

ویتمتѧѧع مجلѧѧس إدارة شѧѧركة التѧѧصكیك الѧѧسیادي بѧѧسلطات وضѧѧع اللѧѧوائح الخاصѧѧة     

بالѧѧشئون الإداریѧѧة والمالیѧѧة، وشѧѧئون العѧѧاملین ومعѧѧاملتھم المالیѧѧة، ووضѧѧع لائحѧѧة لتنظѧѧیم         

                                                             
  .٧٦ و٧٥عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ١(
  .٢٠٢٢ لسنة ١١٦ من قرار وزارة المالیة رقم ١٢/٣في ذلك المادة أنظر ) ٢(
ویجوز إطالة مدة شركة التصكیك أو تصیرھا وذلك بناءً على قرار یصدر من وزیر المالیة، وذلك ) ٣(

 لسنة ١١٦أنظر في ذلك المادة السادسة من قرار وزارة المالیة رقم . بصفتھ الوزیر المختص
٢٠٢٢.  

 مقر شركة التصكیك السیادي أبراج وزارة المالیة، شارع امتداد رمسیس بمدینة وبالتالي یكون) ٤(
 لسنة ٤٨رقم  وبتاریخ لاحق، نصت المادة الاولى من قرار وزیر المالیة .نصر، محافظة القاھرة

من النظام الأساسي للشركة المصریة ) ٥(یُستبدل بنص الفقرة الأولى من المادة " على أنھ ٢٠٢٣
بالدور ) ٩(یكون مقر الشركة الشقة رقم : "صكیك السیادي المشار إلیھ، النص الآتي المالیة للت

".  محافظة القاھرة- قسم قصر النیل - جاردن سیتي -بشارع حسن مراد ) ٢(الخامس بالعقار رقم 
  .٢٨/١/٢٠٢٣صدر في 

  .٢٠٢٢ لسنة ١١٦أنظر في ذلك المادة الخامسة من قرار وزارة المالیة رقم ) ٥(
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كمѧѧا یلتѧѧزم بإعѧѧداد مѧѧشروع المیزانیѧѧة،   . )٢(،)١(أعمѧѧال المجلѧѧس واجتماعاتѧѧھ وسѧѧائر شѧѧئونھ  

وحѧساب الأربѧاح والخѧسائر، والحѧسابات الختامیѧة، والقѧوائم المالیѧة للѧشركة، وتقریѧر عѧѧن          

  .)٣(نشاط الشركة، وذلك قبل موعد انعقاد الجمعیة العمومیة العادیة بوقت كاف

یѧسھ،  یجتمع مجلس الإدارة مرتین على الأقــل خѧلال الѧسنة المѧـالیة، بѧدعوة مѧن رئ      

ویجوز دعوتھ للانعقاد إذا اقتضت الضــرورة ذلك، ولا یكون اجتمـѧـاع المجلѧـس صѧحیحًا      

إلا بحѧѧѧѧضور أغلبیѧѧѧѧة عѧѧѧѧدد أعѧѧѧѧضائھ، علѧѧѧѧى أن یكѧѧѧѧون مѧѧѧѧن بیѧѧѧѧنھم الѧѧѧѧرئیس والعѧѧѧѧضو        

ویѧѧصدر المجلѧѧس قراراتѧѧھ بأغلبیѧѧة أصѧѧوات الحاضѧѧرین، وعنѧѧد التѧѧساوي یرجѧѧـح    .المنتѧѧدب

  .)٤(الجانب الذى منھ الرئیس

                                                             
 وتتعلق سلطة مجلس إدارة الشركة بصدد وضع اللوائح على اعتمادھا من وزیر المالیة، ومن ثم )١(

  .یجب اعتماد كافة اللوائح الصادرة من وزیر المالیة لسریانھا ونفاذھا
وللمجلس . یكون لمجلس الإدارة أن یعھد ببعض اختصاصاتھ إلى رئیس المجلس أو العضو المنتدب) ٢(

ضائھ، أو من غیرھم من الخبراء أو المتخصصین لجانًا متخصصة، تتولى القیام أن یشكل من بین أع
 كما یكـون للمجلـس أن یدعو إلى حضور اجتمــاعاتھ من . ببعض المھام أو إجراء دراسة معینة

ویتم التصدیق . یــرى دعـوتھ من الخـــبراء في المسائل المعروضة، دون أن یكون لھ حق التصویت
س الإدارة من وزیر المـالیة، ویتم التأشیر بقرارات المجلس في السجل التجاري على محاضر مجل

الخاص بالشركة بناءً على ھذا التصدیق على أن یتم إخطار الھیئة العامة للرقابة المـالیة بھذه 
  .٢٠٢٢ لسنة ١١٦ من قرار وزارة المالیة رقم ١٦ أنظر في ذلك المادة . القرارات

  .٢٠٢٢ لسنة ١١٦ من قرار وزارة المالیة رقم ١٤دة أنظر في ذلك الما) ٣(
 وتعقد جلسات مجلس الإدارة في مقر الشركة، ویجوز عقد جلساتھ خارج ھذا المقر إذا اقتضت )٤(

 الضرورة ذلك، كما یجوز عقدھا بواسطة تقنیات الاتصال الحدیثة، على أن یتم تسجیل الاجتماع
تماعات مجلس إدارة الشركة بصفة منتظمة، ویوقع وفى جمیع الأحوال یجب أن تدون محاضر اج.

علیھا من الرئیس وأمین السر، ویسرى على الدفتر الذى تدون فیھ ھذه المحاضر الشروط 
والأوضاع الخاصة بدفتر الجمعیة العامة المنصوص علیھا في قانون شركات المساھمة وشركات 

ات الشخص الواحد، ولائحتھ التنفیذیة، التوصیة بالأسھم والشركات ذات المسئولیة المحدودة وشرك
 المشار إلیھما، وبما لا یتعارض مع أحكام قانون الصكوك السیادیة المشار إلیھ، ولائحتھ التنفیذیة

  .٢٠٢٢ لسنة ١١٦ من قرار وزارة المالیة رقم ١٥أنظر في ذلك المادة .
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س مجلѧѧѧس إدارة الѧѧѧشركة رئاسѧѧѧة اجتماعѧѧѧات مجلѧѧѧس الإدارة، ویتѧѧѧولى یتѧѧѧولى رئѧѧѧی

العضو المنتѧدب إدارة الѧشركة وتѧصریف شѧئونھا وتنفیѧذ قѧرارات مجلѧس الإدارة، وتمثیѧل              

 .الشركة أمام القضاء وفى صلاتھا بالغیر

ویكون لرئیس مجلس إدارة الشركة التوقیع عنھا منفردًا، ویجوز بقرار مѧن مجلѧس     

ن التوقیѧع عنھѧا لعѧضوین مجتمعѧین مѧن أعѧضاء مجلѧس الإدارة، أو للعѧضو         الإدارة أن یكو 

 .)١( المنتدب منفردًا في الأحوال التي یحددھا مجلس الإدارة

  :التزامات شركة التصكیك السیادي: خامسًا

إلѧѧى جانѧѧب التѧѧزام شѧѧركة التѧѧصكیك الѧѧسیادي بتѧѧوفیر مقѧѧر ثابѧѧت مѧѧستقل، والبنیѧѧة         

تلتѧزم أیѧضًا بѧإدارة وتنفیѧذ عملیѧة إصѧدار الѧصكوك          . اطھاالتكنولوجیة اللازمة لممارسة نش   

السیادیة داخل وخارج جمھوریة مѧصر العربیѧة، والالتѧزام بمتطلبѧات الإفѧصاح، والالتѧزام         

  .بمعاییر المحاسبة والمراجعة

  : الالتزام بإدارة وتنفیذ عملیة الصكوك السیادیة-أ

    ѧѧة إصѧѧذ عملیѧѧإدارة وتنفیѧѧسیادي بѧѧصكیك الѧѧركة التѧѧزم شѧѧسیادیة  تلتѧѧصكوك الѧѧدار ال

. وھذا یعد التزامًا جوھریًا علѧى شѧركة التѧصكیك   . داخل جمھوریة مصر العربیة وخارجھا 

وبالتالي یقѧع علѧى عاتقھѧا الحفѧاظ علѧى حقѧوق مѧالكي الѧصكوك، ولھѧا فѧي سѧبیل ذلѧك بѧذل                    

وینبѧѧع ھѧѧذا الالتѧѧزام مѧѧن قیѧѧام شѧѧركة التѧѧصكیك بكافѧѧة الأنѧѧشطة التѧѧي   . عنایѧѧة الرجѧѧل العѧѧادي

ور حول عملیة إصѧدار وتѧداول الѧصكوك وإدارة المѧشروع الѧصادر مѧن أجѧل تمویلѧھ            تتمح

  .)٢(الصكوك السیادیة

                                                             
  .٢٠٢٢ لسنة ١١٦ من قرار وزارة المالیة رقم ١٦أنظر في ذلك المادة ) ١(
  . ٢٥أشرف محمد دوابة، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة، مرجع سابق،ص/ د) ٢(
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وفي سبیل ذلك تلتزم الشركة بإمساك حسابات مѧستقلة لكѧل إصѧدار مѧن إصѧدارات              

والѧسبب فѧي ذلѧك    . )١(الصكوك السیادیة سѧواء داخѧل جمھوریѧة مѧصر العربیѧة أو خارجھѧا           

قتѧصادیة مѧѧن المѧشروع والѧسماح بمراقبتѧѧھ مالیѧًا لیكѧون قابلѧѧًا      یتمثѧل فѧي مراقبѧѧة الجѧدوى الا   

وتیسیر وضمان اقتصار حقѧوق مѧالكي كѧل إصѧدار الѧصكوك      . )٢(للتصنیف، ھذا من جانب  

وتكѧون الѧشركة ملزمѧة    . السیادیة على الأصول المتخѧذة أساسѧًا لإصѧدارھا مѧن جانѧب آخѧر       

  ѧѧذ عملیѧѧإدارة وتنفیѧѧة بѧѧا المتعلقѧѧرتھا لأعمالھѧѧاء مباشѧѧضوابط  أثنѧѧة الѧѧاة كافѧѧدار بمراعѧѧة الإص

  .)٣(والقرارات الصادرة عن لجنة الرقابة

  وبالتѧѧѧѧالي یكѧѧѧѧون لѧѧѧѧشركة التѧѧѧѧصكیك الحѧѧѧѧق فѧѧѧѧي متابعѧѧѧѧة الاسѧѧѧѧتثمارات الخاصѧѧѧѧة    

بالأصول التي أصدرت على أساسھا الصكوك السیادیة، وذلك وفقًا للѧصیغة التѧي صѧدرت          

  .)٤(بھا

یة التѧي تطѧرح داخѧل جمھوریѧة     كما تلتزم شѧركة التѧصكیك بحفѧظ الѧصكوك الѧسیاد           

مѧѧصر العربیѧѧة بѧѧشركة الإیѧѧداع والحفѧѧظ والقیѧѧد المركѧѧزي المختѧѧصة وفقѧѧًا لأحكѧѧام قѧѧانون         

، ٢٠٠٠ لѧسنة  ٩٣الإیداع والقید المركزي للأوراق والأدوات المالیة الصادر بالقانون رقѧم      

  .)٥(ةوتقید بالبورصة المصریة للأوراق المالی

                                                             
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ١٨أنظر في ذلك نص المادة ) ١(
أنظر في . وفي سبیل تحقیق ذلك تقوم شركة التصكیك بتعیین محاسبًا أو أكثر لتدقیق حسابا الشركة) ٢(

  . ١٠٢ محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، صلبنى عماد/ ذلك؛ د
  . ٤٨٠أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٣(
  .٨٠عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ٤(
ویتم قید الصك وشطبھ بقرار من إدارة البورصة بناءً على طلب الجھة المصدرة، كما یتم تداولھ وفقًا ) ٥(

المعمول بھا في البورصة المصریة بشأن الأوراق المالیة الحكومیة التي تطرح داخل لقواعد التداول 
 ١٣٨أنظر في ذلك نص المادة الثامنة من قانون الصكوك السیادیة رقم . جمھوریة مصر العربیة

  .٢٠٢١لسنة 
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  : الالتزام بمتطلبات الإفصاح-ب

تلتѧѧزم شѧѧركة التѧѧѧصكیك بالإفѧѧصاح عѧѧѧن المعلومѧѧات الجوھریѧѧة، والتѧѧѧي یѧѧأت فѧѧѧي       

مقѧدمتھا سѧعر العائѧد، ومعѧدل أداء المѧѧشروع، ونѧسبة الأربѧاح أو الخѧسائر المحققѧة لمѧѧالكي         

الصكوك السیادیة، وذلك من أجل اتخاذ القѧرارات الاسѧتثماریة الѧسلیمة، سѧواء فیمѧا یتعلѧق             

  .)١(لاحتفاظ بھابعملیات بیع الورقة المالیة أو ا

ولم ینص قانون الصكوك الѧسیادیة علѧى متطلبѧات الإفѧصاح الواجѧب أن تلتѧزم بھѧا              

شركة التصكیك السیادي، بل أحال إلى اللائحة التنفیذیة في شأن تحدید متطلبѧات الإفѧصاح      

  .)٢(الواجب على الشركة الالتزام بھا

ت الѧشركة المالیѧة،   ویقع علѧى عѧاتق الѧشركة التزامѧًا آخѧر بإرسѧال نѧسخة مѧن بیانѧا               

المتمثلة في القوائم المالیة الدوریة، والمیزانیة الدوریѧة، إلѧى جانѧب المعلومѧات الجوھریѧة،         

إلى الجھة المستفیدة، وھیئة الرقابة المالیة، ولجنة الرقابة، بغیѧة مراقبѧة الѧصكوك الѧسیادیة             

 مѧدى التѧزام   باعتبارھا ورقة مالیة، من أجل الحفاظ علѧى حقѧوق حملѧة الѧصكوك، ومراقبѧة         

  .)٣(الشركة والمشروع بأحكام القانون والشریعة
                                                             

  . ١٠٣لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص/ د) ١(
  . ٤٨٢ط، المرجع السابق، صأبو الغی محمد مصطفي رشا/ د) ٢(
وتلتزم شركة التصكیك السیادى بإعداد تقاریر دوریة عن نشاط الشركة، تتمثل في تقریر دوري ) ٣(

وتقریر سنوي . سنوي یتعلق بالاستثمارات وفقًا لاستخدامھا في الأغراض التي صدرت من أجلھا
كي الصكوك وتواریخ استحقاقاتھا، آخر یخص الإصدارات وفقًا لقیمتھا وقیمة العوائد المستحقة لمال

أنظر في ذلك المادة . مع التزامھا بموافاة الھیئة العامة للرقابة المالیة بالتقاریر الدوریة سالفة الذكر
، بشأن إصدار اللائحة التنفیذیة لقانون ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤ من قرار مجلس الوزراء رقم ١٥

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 
وفي سبیل ذلك؛ تتولى الھیئة العامة للرقابة المالیة إعداد تقریر سنوي، وفقا لمتطلبات الإفصاح 
والشفافیة والحوكمة عن نشاط شركة التصكیك السیادى، یقدم إلى رئیس الجمھوریة ومجلس النواب 

كمة والرقابة ورئیس مجلس الوزراء، یتضمن مدى التزام الشركة بقواعد الإفصاح والشفافیة والحو
= 



 

 

 

 

 

 ٢٧٦

  والتѧѧѧѧزام شѧѧѧѧركة التѧѧѧѧصكیك بتقѧѧѧѧدیم التقѧѧѧѧاریر المتعلقѧѧѧѧة بأدائھѧѧѧѧا علѧѧѧѧى المѧѧѧѧستوى       

  الرئاسѧѧي یعكѧѧس الأھمیѧѧة الاقتѧѧصادیة للѧѧصكوك الѧѧسیادیة، والѧѧدور المتطلѧѧع أن تقѧѧوم بѧѧھ،         

  جѧѧѧѧة بخطѧѧѧѧط الدولѧѧѧѧة  فیمѧѧѧѧا یتعلѧѧѧѧق بتمویѧѧѧѧل المѧѧѧѧشروعات التنمویѧѧѧѧة والاسѧѧѧѧتراتیجیة المدر  

  .)١(التنمویة

  : التزام شركة التصكیك بمعاییر المحاسبة والمراجعة-جـ

تلتѧѧزم شѧѧركة التѧѧصكیك الѧѧسیادي بمعѧѧاییر المحاسѧѧبة والمراجعѧѧة التѧѧي تلتѧѧزم بھѧѧا           

  .)٢(ةالشركات المصدرة للصكوك غیر السیادی

 لѧسنة  ١٨٨ ولقد نѧصت المѧادة الأولѧى مѧن قѧرار الھیئѧة العامѧة للرقابѧة المالیѧة رقѧم            

، بѧѧشأن معѧѧاییر المحاسѧѧبة للѧѧشركات المѧѧصدرة للѧѧصكوك والѧѧشركات المѧѧستفیدة       )٣(٢٠١٨

تلتѧѧزم شѧѧركات التѧѧصكیك "ومعѧاییر المراجعѧѧة التѧѧي یلتѧѧزم بھѧا مراقبѧѧو الحѧѧسابات علѧѧى أنѧھ    

والجھات المѧستفیدة مѧن حѧصیلة الѧصكوك لѧدى إعѧدادھا وعرضѧھا للقѧوائم المالیѧة بمعѧاییر              

م مراجعتھا طبقًا لمعѧاییر المراجعѧة المѧصریة والفحѧص المحѧدود،       المحاسبة المصریة، ویت  

مѧѧع الاسترشѧѧاد بالمعѧѧاییر الѧѧشرعیة الѧѧصادرة عѧѧن ھیئѧѧة المحاسѧѧبة والمراجعѧѧة للمؤسѧѧسات     

  ."الإسلامیة، بما لا یتعارض مع معاییر المحاسبة المصریة

                                                             
= 

 لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ١٨أنظر في ذلك نص المادة . الداخلیة وإدارة المخاطر
٢٠٢١.  

  . ٤٨٣أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ١(
أنظر أیضًا نص .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ٨أنظر في ذلك نص المادة ) ٢(

  .٢٠٢٢ لسنة ١١٦ من قرار وزارة المالیة رقم ٣٣المادة 
  .٢٠١٩ ینایر ٦المنشور بجریدة الوقائع المصریة، العدد الخامس، بتاریخ ) ٣(
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سѧѧبة وتطبیقѧѧًا لمѧѧا سѧѧبق؛ یقѧѧع علѧѧى شѧѧركة التѧѧصكیك الѧѧسیادي التزامѧѧًا بمعѧѧاییر المحا  

أمѧѧا التѧزام الѧѧشركة بالمعѧѧاییر  . )١(والمراجعѧة المѧѧصریة عنѧد إعѧѧداد وعѧѧرض القѧوائم المالیѧѧة   

، وعلѧى  )٢(الشرعیة الصادرة عن ھیئة المحاسѧبة والمراجعѧة للمؤسѧسات المالیѧة الإسѧلامیة         

                                                             
 ٢٠٢٣ لسنة ١٨٤٧قرار رئیس مجلس الوزراء رقم ولقد نصت المادة الأولى، الفقرة السابعة من ) ١(

مكن للمنشأة التي قامت قبل تاریخ ی"بشأن تعدیل بعض أحكام معاییر المحاسبة المصریة على أنھ 
أو / أو أصول تنقیب وتقییم و/ عقاریة و أو استثمارات/ تحریك سعر الصرف باقتناء أصول ثابتة و

عن عقود تأجیر، ممولة بالتزامات  أو أصول حق انتفاع/ و) بخلاف الشھرة(أصول غیر ملموسة 
ضمن تكلفة تلك الأصول بفروق العملة  قائمة في ذلك التاریخ بعملات أجنبیة، أن تقوم بالاعتراف

خلال الفترة المالیة لتطبیق ھذه المعالجة  المدینة الناتجة عن الجزء المسدد من ھذه الالتزامات
عن ترجمة الرصید المتبقي من ھذه الالتزامات  المحاسبیة الخاصة، بالإضافة إلى فرق العملة الناتج

یوم تاریخ إقفال القوائم المالیة للفترة المالیة لتطبیق  أو في نھایة ٢٠٢٣ دیسمبر ٣١في نھایة یوم 
ویمكن للمنشأة . سعر الصرف المستخدم في ذلك التاریخ ھذه المعالجة المحاسبیة الخاصة، باستخدام

   ." تطبیق ھذا الخیار لكل أصل على حده
 ٢٠٢٣ة  لسن١٨٤٧قرار رئیس مجلس الوزراء رقم كما نصت المادة الأولى، الفقرة التاسعة من 

في أسعار صرف العملات الأجنبیة الخاصة بالاعتراف بفروق العملة،  آثار التغیرات"على أنھ 
نتائج أعمالھا بصافي أرباح أو خسائر فروق عملة نتیجة تحریك سعر  یمكن للمنشأة التي تأثرت
نبیة سواء كانت عملة القید لدیھا ھي الجنیھ المصري أو أیة عملة أج صرف العملات الأجنبیة،

ضمن بنود الدخل الشامل الآخر بصافي فروق العملة المدینة والدائنة  أخرى، أن تقوم بالاعتراف
المحققة خلال الفترة، بالإضافة إلى الفروق الناتجة عن إعادة ترجمة أرصدة البنود ذات الطبیعة 

وائم المالیة للفترة  أو في نھایة یوم تاریخ إقفال الق٢٠٢٣ دیسمبر ٣١نھایة یوم  النقدیة القائمة في
ھذه المعالجة المحاسبیة الخاصة، باستخدام سعر الصرف المستخدم في ذلك التاریخ،  المالیة لتطبیق

من ھذا " ٧"منھا أي فروق ترجمة عملة تم الاعتراف بھا ضمن تكلفة أصول وفقا للفقرة  مخصوما
 سعر الصرف غیر وذلك باعتبار ھذه الفروق نتجت بصفة أساسیة بسبب تحركات .الملحق 

  ".الاعتیادیة
غیر ھادفة  منظمة دولیة ھي (AAOIFI) ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة )٢(

تضطلع بإعداد وإصدار معاییر المحاسبة المالیة والمراجعة والضبط وأخلاقیات العمل  للربح
الإسلامیة خاصة والصناعة المصرفیة والمالیة الإسلامیة على  للمؤسسات المالیة والمعاییر الشرعیة

 القانوني وخاصة برنامج المحاسب(كما تنظم الھیئة عدداً من برامج التطویر المھني . وجھ العموم
الموارد  في سعیھا الرامي إلى رفع سویة) الإسلامي وبرنامج المراقب والمدقق الشرعي

  . لدى مؤسساتھا الحوكمة العاملة في ھذه الصناعة وتطویر ھیاكل الضوابط البشریة
= 
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الѧѧرغم مѧѧن الѧѧنص علیѧѧھ، فھѧѧو التѧѧزام استرشѧѧادي غیѧѧر ملѧѧزم للѧѧشركة، یѧѧشترط فیѧѧھ عѧѧدم           

  .حاسبة والمراجعة سالفة الذكرالتعارض مع معاییر الم

 إلى أن كلما توافقѧت الѧصكوك الѧسیادیة مѧع المعѧاییر      -وبحق –ومن الفقھ من ذھب     

الѧѧشرعیة الѧѧصادرة عѧѧن ھیئѧѧة المحاسѧѧبة والمراجعѧѧة للمؤسѧѧسات المالیѧѧة الإسѧѧلامیة، كلمѧѧا       

فѧѧالتوافق مѧѧع المعѧѧاییر الѧѧشرعیة الأكثѧѧر شѧѧیوعًا   . حققѧѧت الأھѧѧداف المنѧѧشودة مѧѧن إصѧѧدارھا 

  .)١(نتشارًا سیحقق بكل تأكید الغایة من إصدارھاوا

فالھѧѧدف مѧѧن إصѧѧدار الѧѧصكوك الѧѧسیادیة بحѧѧسب الأصѧѧل ھѧѧو تѧѧوفیر أدوات تمویلیѧѧة   

بعیدًا عن الأدوات التقلیدیة، وبѧشكل یتوافѧق مѧع مبѧادئ الѧشریعة الإسѧلامیة، لجѧذب الفئѧات          

 الѧنص علѧى إلزامیѧة    لѧذلك كѧان أحѧرى بالمѧشرع    . الراغبة في التعامل وفقًا لأحكام الѧشریعة  

معاییر ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، وإن تعارضѧت مѧع معѧاییر        

  .المحاسبة والمراجعة المصریة، ولیس العكس

                                                             
= 

الشریعة الإسلامیة  المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة في إطار أحكام ھیئةوتھدف 
إلى إعداد وإصدار معاییر المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة وتفسیرھا للتوفیق ما 
بین الممارسات المحاسبیة التي تتبعھا المؤسسات المالیة الإسلامیة في إعداد قوائمھا المالیة وكذلك 

ئم المالیة التي تعدھا المؤسسات المالیة التوفیق بین إجراءات المراجعة التي تتبع في مراجعة القوا
  .الإسلامیة

   https://aaoifi.com/about-aaoifi: أنظر الرابط التالي
  . ٤٨٢أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ١(
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  المطلب الثاني
  مالك الصك السيادي

  
یكتسب صفة مالك الصك السیادي، كل شخص اكتتب فѧي الѧصكوك الѧسیادیة التѧي           

 ذلك أن یكون فردًا أو بنكًا أو مؤسسة مالیة تتمتع بمعدل مرتفѧع مѧن   تم طرحھا، یستوي في  

   .السیولة الغیر مستغلة

وثیقѧѧة ویѧѧرتبط مالѧѧك الѧѧصك الѧѧسیادي بالجھѧѧة المѧѧستفیدة بعلاقѧѧة تتجѧѧدد علѧѧى أسѧѧاس   

نѧشرة  المعلومات التي یتم الإعلان مѧن خلالھѧا عѧن طروحѧات الѧصكوك الѧسیادیة وتѧسمى ب         

لإصدار وما یرتبط بھا مѧن عقѧود للѧضوابط التѧي تقرھѧا لجنѧة          وتخضع نشرة ا  . )١(الإصدار

  .)٢(تلاعب في نشرات الإصدارالرقابة، كما رتب المشرع جزاءً جنائیًا على ال

ویتمتѧѧع مالѧѧك الѧѧصكوك الѧѧسیادیة بѧѧبعض الحقѧѧوق، إلѧѧى جانѧѧب عѧѧدة التزامѧѧات تثقѧѧل   

س فѧي عملیѧة   وبمѧا أن مالѧك الѧصك الѧسیادي ھѧو حجѧر الأسѧا       . كاھلھ، ویجѧب علیѧھ تنفیѧذھا    

                                                             
وتتضمن تلك الوثیقة جمیع بیانات وشروط ومواصفات إصدار الصكوك السیادیة، وطریقة توزیع  )١(

الكي الصكوك السیادیة والجھة المصدرة وشروط وأوضاع التسویة المالیة سواء أكان العائد بین م
 من قانون الصكوك الأولىأنظر في ذلك نص المادة . الاسترداد معجلًا أو في نھایة مدة الصك 

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨السیادیة رقم 
وك السیادیة على وبالتالي تترجم النشرة لشروط عقد الإصدار والعقد الشرعي التي تصدر الصك

  .٤٨٨أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/  د.أساسھ
حیث قرر المشرع عقوبة الحبس مدة لا تقل عن سنة، وبغرامة لا تقل عن خمسین ألف جنیھ، ولا  )٢(

 من قانون الصكوك ٢٣أنظر في ذلك نص المادة . تزید على ملیون جنیھ، أو بإحدى ھاتین العقوبتین
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ة رقم السیادی
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التصكیك، فیلزم بیان تلك الحقوق والالتزامات لضمان قیѧام عملیѧة التѧصكیك بالѧشكل الѧذي        

  .)١(یحقق الغایة الأساسیة منھ

  :حقوق مالك الصك السیادي: أولًا

   یتمتѧѧع مالѧѧك الѧѧصك الѧѧسیادي بحقѧѧوق عѧѧدة طѧѧوال مѧѧدة إصѧѧدار الѧѧصكوك، والتѧѧي        

  الاسѧѧتحقاق، أو عنѧѧد تѧѧاریخ الѧѧسداد المعجѧѧل، تبѧѧدأ منѧѧذ تѧѧاریخ الإصѧѧدار وتنتھѧѧي عنѧѧد تѧѧاریخ  

  وتتمثѧѧѧѧل تلѧѧѧѧك الحقѧѧѧѧوق فѧѧѧѧي الانتفѧѧѧѧاع بالأصѧѧѧѧول والأربѧѧѧѧاح     . )٢(علѧѧѧѧى حѧѧѧѧسب الأحѧѧѧѧوال 

والعوائد، والحق في القیمة الاسѧتردادیة فѧي نھایѧة مѧدة الѧصك الѧسیادي، وتѧداول الѧصكوك               

  .)٣(السیادیة

  : حق الانتفاع بالأصول-١

لخاضѧعة لأحكѧام القѧانون أساسѧًا لإصѧدار      نص المشرع على أن تѧستخدم الأصѧول ا    

الصكوك الѧسیادیة، عѧن طریѧق تقریѧر حѧق الانتفѧاع بھѧا دون حѧق الرقبѧة، أو تأجیرھѧا، أو                

بѧѧأي طریѧѧق آخѧѧر یتفѧѧق مѧѧع عقѧѧود الإصѧѧدار، وفقѧѧًا لأحكѧѧام القѧѧانون وبمѧѧا یتفѧѧق مѧѧع مبѧѧادئ       

                                                             
  . ٢٩٤سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ١(
  . وما بعدھا٩٢عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ٢(
لمالكي الصكوك السیادیة، خلال مدة الإصدار، جمیع الحقوق والالتزامات المقررة شرعًا للمنتفع ) ٣(

الصكوك السیادیة، وذلك وفقًا لما تحدده نشرة الإصدار، بما في بالأصول المتخذة أساسا لإصدار 
 الحق -  ٢.  الحق في الأرباح أو العوائد الدوریة بما یتناسب ومقدار مساھمة الصك -  ١ :ذلك الآتي 

 الحق في -  ٣. في القیمة الاستردادیة في نھایة مدة الصك السیادي، أو في تاریخ الاسترداد المعجل
 الحق في تكوین جماعة لمالكي - ٤. لسیادیة وفقا لصیغ إصدار الصكوك السیادیة تداول الصكوك ا

مـن القانون، وأحكام ھذه ) ٢١(الصكوك لحمایة المصالح المشتركة لأعضائھا وفقًا لحكم المادة 
، بشأن ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤نص المادة الثامنة من قرار مجلس الوزراء رقم ". اللائحة التنفیذیة

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم إصدار اللائح
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دیѧدھا  علѧى أن تكѧون ھѧذه الأصѧول مѧن بѧین الأصѧول التѧي صѧدر بتح         . الѧشریعة الإسѧلامیة  

  .)١(قرار من مجلس الوزراء بناءً على عرض الوزیر المختص

  ویترتѧѧѧب علѧѧѧى حѧѧѧق الانتفѧѧѧاع بوصѧѧѧفھ حقѧѧѧًا عینیѧѧѧًا وتطبیقѧѧѧًا للقواعѧѧѧد العامѧѧѧة تجزئѧѧѧة        

، بحیѧѧث یخѧѧتص المنتفѧѧع بѧѧسلطة الاسѧѧتغلال والاسѧѧتعمال دون سѧѧلطة التѧѧصرف،    )٢(الملكیѧѧة

 اسѧѧتعمال الѧѧشيء محѧѧل الحѧѧق ومѧѧن ثѧѧم یحѧѧق للمنتفѧѧع. والتѧѧي تظѧѧل لمالѧѧك الرقبѧѧة دون غیѧѧره

واستغلالھ، وفي المقابل یلتزم بالمحافظة علیھ وصیانتھ واستعمالھ فیما أعد لѧھ، إلѧى جانѧب       

وبالتѧالي یكѧون لمالѧك الѧصك     . أحقیتھ في مباشرة كافة أعمال الإدارة اللازمة لحѧق الانتفѧاع    

 ѧѧھ إلѧѧالنزول عنѧѧواء بѧѧة سѧѧده دون الرقبѧѧاع وحѧѧق الانتفѧѧي حѧѧصرف فѧѧسیادي التѧѧر أو الѧѧى الغی

  .)٣(رھنھ

  :لحق في الأرباح أو العوائد الدوریة ا-٢

یعѧѧد تحقیѧѧق الأربѧѧاح ھѧѧو الھѧѧدف الأساسѧѧي لحملѧѧة الѧѧصكوك الѧѧسیادیة مѧѧن الاكتتѧѧاب   

فیھا، ولذلك یعد الحق فѧي اقتѧسام الأربѧاح الناتجѧة عѧن نѧشاط المѧشروع الممѧول مѧن خѧلال              

  . )٤(كوك السیادیةالصكوك السیادیة أحد أھم الحقوق الأساسیة لمالكي الص

ولعѧѧل الѧѧسبب فѧѧي ذلѧѧك یرجѧѧع إلѧѧى كѧѧون الѧѧصكوك الѧѧسیادیة بوصѧѧفھا ورقѧѧة مالیѧѧة       

تخѧضع لمبѧادئ الѧشریعة الإسѧѧلامیة، تقѧوم علѧى مبѧدأ المѧѧشاركة فѧي الأربѧاح المحتملѧة إلѧѧى          

                                                             
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ١١أنظر في ذلك نص المادة ) ١(
حق عیني یتعلق باستعمال شيء " من القانون المدني المصري حق الانتفاع بأنھ ٩٣٦تعـرف المادة ) ٢(

  . "و یسقط حتماً بموت المنتفعیخص الغیر و استغلالھ، 
  . ٤٩٠أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٣(

)٤(  Omar Salah: Islamic finance: the impact of the AAOIFI Resolution on 
equity-based sukuk structures, Op. Cit, p.509.  
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جانب الخسائر المتوقعة، الأمر الذي یمنح مالك الѧصك حقѧوق تѧرتبط بالѧصك علѧى رأسѧھا         

   .)١(عوائد الدوریةالحق في الأرباح وال

ویقѧѧصد بالأربѧѧاح فѧѧي ھѧѧذا المقѧѧام، الأربѧѧاح الѧѧصافیة ولیѧѧست الإجمالیѧѧة، أي الѧѧربح     

المتبقѧѧѧѧي بعѧѧѧѧد خѧѧѧѧصم المѧѧѧѧصروفات العمومیѧѧѧѧة والاحتیѧѧѧѧاطي وغیرھѧѧѧѧا مѧѧѧѧن الاقتطاعѧѧѧѧات   

ویѧѧرتبط العائѧѧد الѧѧذي یѧѧؤدى لمالѧѧك الѧѧصك الѧѧسیادي بنتیجѧѧة الانتفѧѧاع بالأصѧѧول   . )٢(الأخѧѧرى

  . )٣(ر الصكوك، وفقًا لما ورد بنشرة الإصدارالمتخذة أساسًا لإصدا

ونرى أنھ لا یشترط في الربح الموزع على مالك الصك أن یكون ربحًا نقѧدیًا فقѧط،         

بل یجوز أن یكون الربح متمثل في شيء عیني، كما لو كان فѧي صѧورة منفعѧة تعѧود علѧى            

حیѧث لѧم یمنѧع    . مالك الѧصك، وذلѧك قیاسѧًا علѧى الأربѧاح الناتجѧة عѧن الاكتتѧاب فѧي الأسѧھم            

  .القانون أن تكون في شكل منفعة، وإن كان الشكل النقدي ھو الأصل

وترتیبًا على كون مѧالكي الѧصكوك الѧسیادیة أصѧحاب مѧصلحة رئیѧسیة فѧي تحقیѧق               

المشروع لأرباح، فنѧرى أنѧھ یحѧق لھѧم الاطѧلاع علѧى سѧجلات ودفѧاتر المѧشروع الممѧول،             
                                                             

عمر ناطق یحیى / أنظر أیضًا؛ د.٢٩٤سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ١(
  .٩٣الحمداني، المرجع السابق، ص

توزع أرباح الشركة الصافیة "  على أنھ ٣٠ بالمادة ٢٠٢٢ لسنة ١١٦نص قرار وزارة المالیة رقم ) ٢(
 یبدأ باقتطاع -١:بعد خصم جمیع المصروفات العمومیة والتكالیف الأخرى، وذلك على النحو الآتي

الأرباح لتكوین احتیاطي قانوني، ویقف ھذا الاقتطاع متى بلغ مجموع من %) ٥(مبلغ یوازي 
الاحتیاطي مبلغًا یوازي نصف رأس مال الشركة المصدر، وإذا نقص الاحتیاطي عن ذلك تعین 

من الأرباح على العاملین بالشركة طبقًا %) ١٠( توزع نسبة لا تجاوز -٢. العودة إلى الاقتطاع
دارة الشركة وتعتمدھا الجمعیة العمومیة العادیة وبما لا یجاوز مجموع للقواعد التي یضعھا مجلس إ

من باقي الأرباح لمكافأة مجلس الإدارة، %) ٥( توزع نسبة لا تجاوز -٣. الأجور السنویة للعاملین
 تؤول باقي - ٤.وذلك طبقًا للقواعد التي تضعھا الجمعیة العمومیة العادیة، ویعتمدھا وزیر المالیة

ویلتزم مجلس إدارة الشركة بتنفیذ قرار الجمعیة العمومیة العادیة بتوزیع . وزارة المالیةالأرباح ل
  ". الأرباح خلال شھر على الأكثر من تاریخ صدوره

  . ٤٩٠أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٣(
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. تر الѧذي تѧدون فیѧھ محاضѧر مجلѧس الإدارة     وعلى رأسھا دفتر المحاسبیة للمѧشروع، والѧدف   

وإن تعثѧѧر تنفیѧѧذ ذلѧѧك، فعلѧѧى الأقѧѧل یѧѧسمح لممثѧѧل عѧѧنھم بѧѧالوقوف والاطѧѧلاع علѧѧى تفاصѧѧیل    

  .المشروع

  :الحق في القیمة الاستردادیة -٣

وبالتѧالي  . )١(شراء الجھѧة المѧستفیدة لموجѧودات الѧصكوك    یقصد باسترداد الصكوك  

یستوي في ذلك أن یكون حامѧل  .  الجھة المستفیدةیسترد الصك من خلال التصرف فیھ إلى   

الصك وقت الاسترداد ھو المكتتب فیھ في سوق الإصدار لأول مرة، أو انتقلѧت إلیѧھ ملكیѧة     

  . )٢(الصك في وقت لاحق للإصدار عن طریق تداول الصك

واسترداد حامل الصك ینبع من كونھ دائن ویѧسترد دینѧھ عنѧد انتھѧاء مѧدة الѧصك أو           

وللѧصكوك الѧسیادیة عمѧر افتراضѧي محѧدد یجѧب أن تنقѧضي        .)٣(لѧسداد المعجѧل  عند تاریخ ا  

سترد مالѧѧك الѧѧصك الѧѧسیادي قیمتѧѧھ الاسѧѧتردادیة،   وبانتھѧѧاء المѧѧدة یѧѧ . )٤(بعѧѧده وتѧѧسترد قیمتѧѧھ 

    .)٥(وینتھى حق الانتفاع المقرر على الأصول التي اتخذت أساسًا لإصداره

                                                             
ذى تنظمھ نشرة ویخضع لحكم وشروط شراء الجھة المستفیدة لموجودات الصكوك، على النحو ال) ١(

  .٢٠١٣ لسنة ١٠ أنظر في ذلك نص المادة الأولى من قانون الصكوك رقم .الاكتتاب
(2) Eitan Avneyon, Dictionary of Finance, Macmillan publishing company, NY, 

1988, P.389. 
  .٩٣عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ٣(

(4) Muhammad Ayub, understanding Islamic Finance, www.wiley.com, 2007, 
P.401. 

یجب على الجھة المستفیدة استرداد الصكوك في نھایة مدتھا بأداء قیمتھا لمالكیھا، وذلك عن طریق  و)٥(
لتعھد بشراء ھذه الموجودات قبل  إلا أنھ یجوز ا.ا القائمة وقت الاستردادالتعھد بشراء موجوداتھ

أنظر في  .نھایة مدة الصكوك، وتحدد ھذه القیمة وفقًا للضوابط الشرعیة التي تحددھا نشرة الاكتتاب
، بشأن إصدار اللائحة ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤ من قرار مجلس الوزراء رقم ٩ والمادة ١٧ذلك المادة 

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨قانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم التنفیذیة ل
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  :الحق في تداول الصكوك السیادیة -٤

ѧѧق فѧѧد الحѧѧھ    یعѧѧب علیѧѧا یترتѧѧة، لمѧѧة أي أداة مالیѧѧة لتنمیѧѧس الھامѧѧن الأسѧѧداول مѧѧي الت  

مѧن تعمѧق التعامѧل بھѧا واتѧساع قاعѧѧدة المتعѧاملین، ووجѧود حركѧة مѧستمرة سѧواء بѧѧالبیع أو           

  .)٢(الأمر الذي یُكسب الصك صفة الورقة المالیة الجیدة ذات الكفاءة العالیة. )١(الشراء

 على الصكوك السیادیة ذاتھا، سѧواء بѧالبیع أو   ویحق لمالك الصك إجراء التعاملات 

. )٣(الشراء أو إعادة الشراء أو الرھن، وذلك وفقًا لصیغ الإصدار، وبما یѧتلائم مѧع طبیعتھѧا     

ویѧѧѧأتي ذلѧѧѧك تطبیقѧѧѧًا للقواعѧѧѧد العامѧѧѧة التѧѧѧي تقѧѧѧضي بمراعѧѧѧاة الѧѧѧسند الѧѧѧذي أنѧѧѧشا الحѧѧѧق فѧѧѧي   

لحѧѧق ذاتѧѧھ، وذلѧѧك دون غѧѧض   حیѧѧث تѧѧرد آثѧѧار حѧѧق الانتفѧѧاع بالѧѧسند المنѧѧشئ ل    . )٤(الانتفѧѧاع

  .)٥(الطرف عن الأحكام الواردة بالقانون

ویخضع حق مالك الصك في تداول الصكوك السیادیة لѧشرط جѧوھري، یتمثѧل فѧي          

ومѧن ثѧم فѧѧإذا   . اتفѧاق التѧداول مѧع شѧروط وأحكѧام تѧداول الموجѧѧودات التѧي تمثلھѧا الѧصكوك         

ل قابلة للتأجیر، فإن أحكѧام  كانت الصكوك محل التداول على سبیل المثال تمثل ملكیة أصو     

  . )٦(تداولھا یجب أن یخضع لشروط تملك الأجانب للعقارات داخل الدولة

                                                             
  . ١٢٦لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق، ص/ د) ١(
التعاملات على الصكوك السیادیة بالبیع أو الشراء أو اتفاقیات إعادة  ویقصد بتداول الصكوك السیادیة) ٢(

 ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم الأولىدة أنظر في ذلك نص الما. الشراء أو الرھن أو الوصیة
  .٢٠٢١لسنة 

ویكون لشركة التصكیك السیادي حقوق الانتفاع بالأصول التي تصدر على أساسھا الصكوك بصفتھا  )٣(
 من قانون الصكوك السیادیة الأولىأنظر في ذلك نص المادة . وكیلاً عن مالكي الصكوك السیادیة

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨رقم 
  . من القانون المدني المصري٩٨٦ر في ذلك نص المادة أنظ) ٤(
  . ٤٩٠أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٥(
  . ١٢٧لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق،ص/ د) ٦(
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تѧسرى  أما عن المعاملة الضریبیة على الأرباح والعوائѧد، فقѧد نѧص المѧشرع علѧى أنѧھ            
على عوائد الصكوك السیادیة وعلى عائد التѧداول علیھѧا المعاملѧة الѧضریبیة المقѧررة علѧى            

  .)١( انة العامةسندات الخز

 : الحق في تكوین جماعة لمالكي الصكوك-٥

أجѧѧاز المѧѧشرع لمѧѧالكي الѧѧصكوك الѧѧسیادیة ذات الإصѧѧدار الواحѧѧد تكѧѧوین جماعѧѧة         
ونجѧد أن المѧشرع قѧد جعѧل مѧن      . )٢(مالكي الصكوك لحمایة المѧصالح المѧشتركة لأعѧضائھا      

 مѧѧن صѧѧیاغة  تكѧѧوین جماعѧѧة مѧѧالكي الѧѧصكوك اختیاریѧѧًا ولѧѧیس إجباریѧѧًا، كمѧѧا ھѧѧو واضѧѧح       
  .)٣(النص

ونѧѧرى علѧѧى أنѧѧھ وبѧѧالرغم مѧѧن سѧѧلطة حملѧѧة الѧѧصكوك إزاء تكѧѧوین جماعѧѧة مѧѧالكي      
الصكوك مطلقة، إن شاء لھѧم أقاموھѧا، وإن أبѧوا فѧلا إلѧزام علѧیھم، ولا تقѧع علѧیھم أي نѧوع              
من المسئولیة القانونیѧة، إلا أنھѧم سیѧسارعون إلѧى تكѧوین الجمعѧة، رغبѧةً مѧنھم فѧي مراقبѧة                 

  .یك وما آلت إلیھ، حفاظًا على استثماراتھمعملیة التصك

ولقѧѧد اشѧѧترط المѧѧشرع لتكѧѧوین جماعѧѧة مѧѧالكي الѧѧصكوك أن تكѧѧون جماعѧѧة مѧѧالكي       
ومѧن ثѧم فѧلا یجѧوز تعѧدد      . الصكوك وحیѧدة لكѧل إصѧدار مѧن إصѧدارات الѧصكوك الѧسیادیة            

  . )٤(لجماعات مالكي الصكوك للإصدار الواحد، وإنما تتعدد الجماعات بتعدد الإصدارات

                                                             
، ویلتزم دافع ھذه العوائد بحجز مقدار % )٢٠( تخضع عوائد سندات الخزانة للضریبة بسعر ) ١(

یدھا لمأموریة الضرائب المختصة في أول یوم عمل تال للیوم الذي تم فیھ حجز الضریبة وتور
 ٦/١٢/٢٠١٢ الصادر في ٢٠١٢لسنة ) ١٠١(أنظر في ذلك القرار بقانون رقم . الضریبة

  ٢٠٠٥لسنة ) ٩١(من قانون الضریبة على الدخل رقم ) ٥٨(والمتضمن تعدیلاً للمادة 
، بشأن إصدار اللائحة ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤جلس الوزراء رقم  من قرار م١٩أنظر في ذلك المادة ) ٢(

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 
  . ٢٨٢سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٣(
ك یجوز لمالكي الصكو"  على أنھ ٢٠١٣ لسنة ١٠ من قانون الصكوك رقم ٢٢ولقد نصت المادة ) ٤(

من كل إصدار تكوین جماعة یكون غرضھا حمایة المصالح المشتركة لأعضائھا، ویكون لھا ممثل 
= 
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ویجب على مالكي الصكوك السیادیة الانتھѧاء مѧن تكѧوین جماعѧة مѧالكي الѧصكوك             

خلال ثلاثة أشھر من تѧاریخ الإصѧدار، ویتѧولى الممثѧل القѧانوني لجماعѧة مѧالكي الѧصكوك             

إخطار الجھة المُصدرة بتكوینھا خلال خمسة عشر یومًا من تѧاریخ الانتھѧاء مѧن إجѧراءات        

 .تكوینھا

رة صدور موافقѧة كتابیѧة مѧن أعѧضاء جماعѧة مѧالكي           واشترط المشرع أیضًا ضرو   

الصكوك السیادیة الراغبین في تكѧوین جماعѧة مѧالكي الѧصكوك تفیѧد تحملھѧم كافѧة النفقѧات                 

  .الخاصة بھا، وتحمل المعاملة المالیة للممثل القانوني لھا

وتظѧѧل جماعѧѧة مѧѧالكي الѧѧصكوك قائمѧѧة منѧѧذ تѧѧاریخ تكوینھѧѧا، وتنتھѧѧى بانتھѧѧاء مѧѧدة         

  . لم توجد مصالح مشتركة لأعضائھا تتطلب استمرارھاالإصدار، ما

وتتمتع جماعة مالكي الصكوك السیادیة بالشخصیة القانونیة متى تأسست، ومن ثѧم          

یحѧق لھѧا اتخѧاذ قراراتھѧا بالأغلبیѧة، ومѧا تتخѧذه الجماعѧة مѧن قѧرارات یكѧون ملزمѧًا لجمیѧѧع             

  .)١(أعضائھا

                                                             
= 

ویشترط . قانوني یتم اختیاره وعزلھ وفقًا للشروط والأوضاع المبینة في اللائحة التنفیذیة لھذا القانون
 لھ مصلحة ألا تكون لھ مصلحة مباشرة، أو غیر مباشرة بالشركة ذات الغرض الخاص، وألا تكون

متعارضة مع مصلحة أعضاء الجماعة، ویباشر ممثل الجماعة ما تقتضیھ حمایة المصالح المشتركة 
لھا، سواء في مواجھة الشركة ذات الغرض الخاص أو الغیر أو أمام القضاء وذلك في حدود ما 

 دعوة تتخذه الجماعة من قرارات في اجتماع صحیح، وتحدد اللائحة التنفیذیة أوضاع وإجراءات
الجماعة للانعقاد، ومن لھ حق الحضور، وكیفیة الانعقاد ومكانھ، والتصویت، وعلاقة الجماعة 

  ."بالجھة المستفیدة والشركة ذات الغرض الخاص
  . ٢٨٣سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ١(
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 ١٣٨ المشرع بالقѧانون رقѧم   أما عن عدد أعضاء جماعة حملي الصكوك، فلم یحدد     

 الحѧѧد الأدنѧѧى لعѧѧدد مѧѧالكي الѧѧصكوك الѧѧسیادیة الѧѧراغبین فѧѧي الانѧѧضمام الѧѧلازم   ٢٠٢١لѧѧسنة 

  . )١(لتكوین الجماعة، وعلى ذات المنوال سارت اللائحة التنفیذیة للقانون

وجѧاء المѧشرع بنѧصھ علѧى جѧواز تكѧوین جماعѧة مѧالكي الѧصكوك الѧسیادیة لحملѧة            

فخیѧѧر الرقابѧة وأفѧѧضلھا  .  الرقابѧѧة علѧى عملیѧة التѧѧصكیك الѧسیادي   الѧصكوك مѧن بѧѧاب تѧوفیر   

على الإطلاق، تلك التي تأتي من قبل أصحاب الحق أنفѧسھم، وذلѧك لكѧون حملѧة الѧصكوك              

  .)٢(ھم أحرص الأشخاص على حمایة مصالحھم

  : الممثل القانوني لجماعة مالكي الصكوك السیادیة-

ممثѧل قѧانوني لھѧم خѧلال ثلاثѧة أشѧھر       ألزم المشرع جماعة مالكي الѧصكوك بتعیѧین      

شѧرط ألا یكѧون لѧھ أي علاقѧة      ویجѧب أن یتѧوافر فѧي الممثѧل القѧانوني        .من تѧاریخ الإصѧدار    

مباشرة أو غیѧر مباشѧرة بالجھѧة الـمѧصدرة، وألا تكѧون لѧھ مѧصلحة تتعѧارض مѧع مѧصلحة            

ل ویھدف المشرع من تلك الشروط ضمان حیѧاد ونزاھѧة والتѧزام الممثѧ      . )٣(مالكي الصكوك 

القѧѧانوني بالقیѧѧام بكافѧѧة الأعمѧѧال التѧѧي تحقѧѧق مѧѧصلحة جماعѧѧة حملѧѧة الѧѧصكوك كافѧѧة، دون       

  . )٤(التركیز على مصالح البعض دون البعض الآخر

                                                             
  . ٤٩٢أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ١(

(2) M. Kabir Hassan and Rasem Kayed, The global financial crisis and Islamic 
finance, Thunderbird International Business Review 53(5), September 2011, 
P.594. 

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ٢١أنظر في ذلك نص المادة ) ٣(
  . ٢٨٢سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٤(
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 :)١(وإلى جانب الشروط سالفة الذكر، یشترط أیضًا في الممثل القانوني

اعѧѧة  أن یكѧون أحѧد مѧالكي الѧصكوك الѧسیادیة فѧي الإصѧدار ذاتѧھ الѧذى تѧم تكѧوین جم           -١
  .مالكي الصكوك بشأنھ

وإن كان ھناك جانب من الفقھ یرى أنھ لیس من الضروري أن یكون ممثل جماعѧة      
مالكي الصكوك السیادیة من بین أعضائھا، الأھم أن یكون ھذا الѧشخص علѧى علѧم        

إلا أننѧѧا نѧѧرى وإن كѧѧان عامѧѧل الخبѧѧرة والدرایѧѧة   . )٢(وخبѧѧرة كافیѧѧة بعملیѧѧة الѧѧصكوك 
لكي جماعѧѧة الѧѧصكوك الѧѧسیادیة، إلا أنѧѧھ یجѧѧب أن یكѧѧون یجѧب تѧѧوافره فѧѧي ممثѧѧل مѧѧا 

الممثل القانوني من أحرص النѧاس علѧى مѧصلحة الجماعѧة، وذلѧك لا یتѧأتى إلا مѧن           
خѧѧلال تѧѧوافر مѧѧصلحة أساسѧѧیة ورئیѧѧسیة لѧѧھ، ویتجلѧѧى ذلѧѧك عنѧѧدما یكѧѧون ھѧѧو أحѧѧد       

  .أعضائھا

فتھ ممثلѧًا   أن یكون شخصًا طبیعیѧًا، كامѧل الأھلیѧة، سѧواء بѧصفتھ الشخѧصیة أو بѧص               - ٢
وذلѧѧك علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن جѧѧواز أن یكѧѧون حملѧѧة الѧѧصكوك       . عѧѧن شѧѧخص اعتبѧѧاري  

السیادیة أشخاصًا طبیعیѧة أو معنویѧة، إلا أن المѧشرع اقتѧصر أن یكѧون الممثѧل مѧن         
  .الأشخاص الطبیعیة دون غیرھم

وذلѧѧك لѧѧضمان .  ألا تكѧѧون لѧѧھ أي علاقѧѧة مباشѧѧرة أو غیѧѧر مباشѧѧرة بالجھѧѧة المѧѧُصدرة - ٣
  .تھ ورغبتھ بتحقیق مصالح مالكي الصكوك السیادیةحیاده ونزاھ

وذلѧѧك .  ألا تكѧѧون لѧѧھ أي مѧѧصلحة تتعѧѧارض مѧѧع مѧѧصلحة مѧѧالكي الѧѧصكوك الѧѧسیادیة  - ٤
حتѧѧى لا یفѧѧضل مѧѧصلحتھ الشخѧѧصیة علѧѧى مѧѧصلحة مѧѧالكي الѧѧصكوك، الأمѧѧر الѧѧذي    

  .یضر بھم، كنتیجة لتعارض المصالح بینھم وبین الممثل القانوني عنھم

                                                             
، بشأن إصدار اللائحة ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤ من قرار مجلس الوزراء رقم ٢٠أنظر في ذلك المادة ) ١(

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 
  . ٢٨٣سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٢(
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.  سبق الحكم علیھ بعقوبة جنایة أو في جنحѧة مخلѧة بالѧشرف أو الأمانѧة      ألا یكون قد   - ٥

وھѧѧѧذا شѧѧѧرطًا بѧѧѧدیھیًا نظѧѧѧرًا للثقѧѧѧة التѧѧѧي تمѧѧѧنح للممثѧѧѧل القѧѧѧانوني، والاختѧѧѧصاصات   

والѧѧسلطات المخولѧѧة لѧѧھ مѧѧن قبѧѧل المѧѧشرع، والتѧѧي تتعلѧѧق بمѧѧصالح جماعѧѧة مѧѧالكي       

  .الصكوك

وذلѧك مѧن   . كѧن قѧد رُد إلیѧھ اعتبѧاره     ألا یكون قد سبق الحكم علیھ بѧالإفلاس، مѧا لѧم ی        - ٦

باب أن من لم یستطیع إدارة شѧئونھ التجاریѧة، فѧلا یتѧصور بѧأي حѧال مѧن الأحѧوال             

  .أنھ جدیرًا بتولي مصالح وشئون الغیر

ویѧتم اختیѧار الممثѧѧل القѧانوني لجماعѧة مѧѧالكي الѧصكوك بطریѧق الانتخѧѧاب مѧن بѧѧین        

افقѧة مѧالكي الأغلبیѧة المطلقѧة لعѧدد      المرشحین المѧستوفین للѧشروط سѧالفة الѧذكر، وذلѧك بمو          

ویعѧزل الممثѧل القѧانوني لجماعѧة مѧالكي        .)١(الصكوك السیادیة التي أدلى مالكوھا بأصواتھم     

  . )٢(الصكوك إذا فقد أحد الشروط المنصوص علیھا للتعیین

                                                             
لدولیة، یتم تعیین مفوض مستقل، أو وكیل، أو وبالنسبة لإصدارات الصكوك السیادیة في الأسواق ا) ١(

ووفقًا للإجراءات والقواعد ، ممثل بأي صفة قانونیة أخرى واجبة التطبیق، طبقًا للقوانین الأجنبیة
 .المعمول بھا في ھذه الأسواق

ویتولى تمثیل مصالح مالكي الصكوك السیادیة المُصدرة بالأسواق الدولیة وفقًا للقوانین ذات الصلة 
لإصدارات الدولیة، ونشرة الإصدار، وعقود الإصدار، وصیغ التعاقدات الخاصة بإصدارات با

  .الصكوك السیادیة
، بشأن إصدار اللائحة ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤ من قرار مجلس الوزراء رقم ٢١أنظر في ذلك المادة 

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 
زل أیضًا في حالة الانحراف في استعمال السلطة، أو القیام بأي عمل من شأنھ الإضرار كما یع) ٢(

ویصدر قرار العزل بموافقة الأغلبیة المطلقة لعدد الصكوك . بالمصالح المشتركة لمالكي الصكوك
 ١٥٧٤ من قرار مجلس الوزراء رقم ٢١أنظر في ذلك المادة . السیادیة التي أدلى مالكوھا بأصواتھم

 ١٣٨، بشأن إصدار اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم ٢٠٢٢سنة ل
  .٢٠٢١لسنة 
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وبالتѧѧالي یكѧѧون المѧѧشرع قѧѧد وضѧѧع عѧѧدة شѧѧروط شѧѧكلیة أبرزھѧѧا مѧѧا یتعلѧѧق بالمѧѧدد         

لا یجѧوز مخالفتھѧا عنѧد تكѧوین جماعѧة مѧالكي الѧصكوك الѧسیادیة         الواجب مراعاتھا، والتي    

مѧѧن جانѧѧب، واختیѧѧار الممثѧѧل القѧѧانوني لتلѧѧك الجماعѧѧة، مѧѧع وجѧѧوب إخطѧѧار وزارة المالیѧѧة       

  .)١(بذلك

ویباشѧر ممثѧل الجماعѧة مѧا تقتѧضیھ حمایѧة المѧصالح المѧشتركة للجماعѧة سѧواء فѧѧي           

. )٢(أو الغیѧѧر، أو أمѧѧام القѧѧضاء  مواجھѧѧة الجھѧѧة الـمѧѧصدرة، أو شѧѧركة التѧѧصكیك الѧѧسیادي،     

  . )٣(وذلك في حدود ما تتخذه الجماعة من قرارات في اجتماع صحیح

وتكѧѧون العلاقѧѧة بѧѧین جماعѧѧة مѧѧالكي الѧѧصكوك الѧѧسیادیة وشѧѧركة التѧѧصكیك الѧѧسیادي  

. والجھة المُصدرة من خلال الممثل القانوني لكل من الجماعѧة والѧشركة والجھѧة المѧُصدرة       

  . )٤(مایة مصالح مالكي الصكوك السیادیةوذلك بغرض متابعة وح

                                                             
  .٨٧عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ١(
  . ٤٩٢أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٢(
 مجلس إدارة شركة التصكیك ویكون لممثل الجماعة عرض قرارات وتوصیات الجماعة على) ٣(

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ٢١أنظر في ذلك نص المادة . السیادي
وعلى الأخص متابعة أي إجراءات أو تصرفات تتخذھا شركة التصكیك السیادي أو الجھة المُصدرة ) ٤(

 :یكون من شأنھا التأثیر سلبًا على أي مما یأتي
وك السیادیة، أو القواعد والضوابط الواردة بنشرة الإصدار والعقود المرتبطة  حقوق مالكي الصك- ١

  .بھ
  . توزیع الأرباح أو العوائد وفقًا للأحكام الواردة بنشرة الإصدار والعقود المرتبطة بھ- ٢
 إجراءات رد القیمة الاستردادیة للصكوك السیادیة المستحقة لمالكي ھذه الصكوك عند انتھاء مدة - ٣

صك، أو عند حلول تاریخ السداد المعجل وفقًا للأحكام الواردة بنشرة الإصدار والعقود ال
  .المرتبطة بھ

، بشأن إصدار اللائحة ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤ من قرار مجلس الوزراء رقم ٢٣أنظر في ذلك المادة 
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 
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وفѧي جمیѧع الأحѧوال؛ یجѧب علѧى ممثѧѧل جماعѧة مѧالكي الѧصكوك الѧسیادیة مباشѧѧرة          

 المѧѧصلحة المѧѧشتركة للجماعѧѧة، وذلѧѧك فѧѧي مواجھѧѧة شѧѧركة  لحمایѧѧةجمیѧѧع الأعمѧѧال اللازمѧѧة 

  .)١(التصكیك السیادي، والجھة المصدرة، والغیر، والقضاء

  :وك السیادیة انعقاد جماعة مالكي الصك-

لѧѧم یرغѧѧب المѧѧشرع فѧѧي تѧѧرك زمѧѧام الأمѧѧور كاملѧѧةً فѧѧي یѧѧد ممثѧѧل جماعѧѧة مѧѧالكي          

وبنѧѧاءً علیѧѧھ قیѧѧد . الѧѧصكوك بѧѧدون ضѧѧوابط أو مѧѧشاركة مѧѧن جانѧѧب حملѧѧة الѧѧصكوك أنفѧѧسھم  

المѧѧشرع الممثѧѧل القѧѧانوني فѧѧي ممارسѧѧة أي إجѧѧراء یرغѧѧب فѧѧي اتخѧѧاذه بمѧѧا انتھѧѧى إلیѧѧھ رأي   

وذلѧك حتѧى لا ینفѧرد الممثѧل القѧانوني      . مѧاع صѧحیح  جماعة مالكي الѧصكوك مѧن خѧلال اجت    

  .)٢(بمباشرة اختصاصاتھا دون مراقبة من حملة الصكوك الآخرین

وتكون دعـوة أعضاء جماعѧة مѧالكي الѧصكوك الѧسیادیة للانعقѧاد، بنѧاءً علѧى طلѧب             

أو بنѧاءً علѧى طلѧب أعѧضاء     ، الممثل القانوني للجھة المُصدرة أو لشركة التصكیك الѧسیادي   

 مالكي الѧصكوك، شѧریطة ألا تقѧل القیمѧة الاسѧمیة للѧصكوك الѧسیادیة المملوكѧة لھѧم               جماعة

من إجمالي القیمة الاسمیة للإصدار، وتقدم الدعوة من خلال الممثل القѧانوني        %) ٢٥(عن  

 .)٣(لجماعة مالكي الصكوك

                                                             
  .  وما بعدھا٢٨٣الحمید محمود صالح، المرجع السابق، صسعد عبد/د) ١(
  . ٢٨٤سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٢(
وفى جمیع الأحوال، یشترط أن تتضمن الدعوة لجماعة مالكي الصكوك السیادیة الغرض من ) ٣(

  . اجتماعاتھاویتولى الممثل القانوني لجماعة مالكي الصكوك إعداد جدول أعمال. الانعقاد
من إجمالي %) ٢٥(ویكون الاجتماع صحیحًا بحضور الأعضاء الذین یملكون نسبة لا تقل عن 

القیمة الاسمیة للصكوك السیادیة للإصدار، ویكون التصویت على القرارات بأغلبیة ھؤلاء 
خر وتجتمع جماعة مالكي الصكوك السیادیة في مقر الجھة المُصدرة، أو في أي مكان آ. الأعضاء

  .تختاره الجماعة
= 
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  :مالك الصك السیاديالتزامات : ثانیًا

لѧѧسیادیة، والمѧشاركة فѧѧي تحمѧѧل  یلتѧزم مالѧѧك الѧصك الѧѧسیادي بѧأداء قیمѧѧة الѧصكوك ا    
  :الخسارة، وذلك وفقًا للتفصیل الآتي

  : أداء قیمة الصكوك السیادیة-١

 أو ٢٠٢١ لѧѧسنة ١٣٨علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن عѧѧدم نѧѧص قѧѧانون الѧѧصكوك الѧѧسیادیة رقѧѧم      
، إلا أن ھѧѧذا الالتѧѧزام یفھѧѧم ضѧѧمنًا مѧѧن  )١(لائحتѧѧھ التنفیذیѧѧة علѧѧى ھѧѧذا الالتѧѧزام بѧѧنص صѧѧریح 

وبالتѧѧالي یلتѧѧزم مѧѧالكي   .  قѧѧانون الѧѧصكوك ولائحتѧѧھ التنفیذیѧѧة   خѧѧلال القѧѧراءة فѧѧي نѧѧصوص   
الѧصكوك الѧسیادیة بѧѧدفع قیمتھѧا عنѧѧد الاكتتѧاب فیھѧا، فلѧѧیس مѧن المنطѧѧق أن یكѧون الاكتتѧѧاب        

  .)٢(بالصكوك السیادیة أمر مجاني بدون مقابل

فѧѧالغرض مѧѧن إصѧѧدار الѧѧصكوك الѧѧسیادیة یتمثѧѧل فѧѧي تمویѧѧل المѧѧشروعات، حیѧѧث        
حصلة من جراء الاكتتاب، والمودعة في حساب خاص بھا لدى البنѧك      تستخدم الأموال المت  

المركѧѧѧزي، فѧѧѧي تمویѧѧѧل المѧѧѧشروعات التنمویѧѧѧة والاسѧѧѧتثماریة المدرجѧѧѧة بخطѧѧѧة التنمیѧѧѧة         
  .)٣(الاجتماعیة والاقتصادیة بالموازنة العامة للدولة

                                                             
= 

ویحق لمالك الصكوك السیادیة حضور اجتماعات جماعة مالكي الصكوك متى كانت القیمة الاسمیة 
  .من القیمة الاسمیة للإصدار%) ٥(للصكوك السیادیة المملوكة لھ لا تقل عن 

، بشأن إصدار اللائحة ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤ من قرار مجلس الوزراء رقم ٢٢أنظر في ذلك المادة 
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨لتنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم ا

ولا یفھم من عدم نص المشرع على ھذا الالتزام أنھ اقتصادًا في النصوص، أو أنھ أغفلھ سھوًا، وذلك ) ١(
لأن الالتزام ھنا یفھم من المنطق العادي للأمور فلا یحتاج لنص خاص بھ، وإلا كان تكرارًا دون 

  .ة وتزیدًا من جانب المشرعضرور
عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع /د. ٣٢٢سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٢(

  .٩٤السابق، ص
  .٩٤عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ٣(
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وذلѧѧك یرجѧѧع لكѧѧون . والأصѧѧل أن یѧѧؤدي مالѧѧك الѧѧصك الѧѧسیادي التزامѧѧھ بالѧѧدفع نقѧѧدًا 

ع یѧѧتم إنѧѧشائھ بعѧѧد تمѧѧام الاكتتѧѧاب مѧѧن أجѧѧل الحѧѧصول علѧѧى المѧѧال الѧѧلازم لѧѧشراء        المѧѧشرو

 إلا أننѧا نѧرى أنѧھ لا یوجѧد مѧا یمنѧع مѧن        .)١(المعدات والآلات وكافة الأجھزة اللازمة لقیامѧھ  

أن یتم الاكتتاب من خلال دفع حصة عینیة، بѧشرط أن تكѧون ضѧروریة للمѧشروع المزمѧع           

دیر تلك الحصة العینیة تقدیرًا سѧلیمًا وحقیقیѧًا، وذلѧك قیاسѧًا     إنشائھ، وأن یكون من الممكن تق   

  .)٢(على الحصص في الشركات التجاریة

كما نرى أنھ لا یوجد ما یمنѧع مѧن الوفѧاء بقیمѧة الѧصك علѧى صѧورة أقѧساط، وذلѧك            

 أمѧوال الѧصكوك مѧن أجѧل إنѧشائھ، لا یѧتم إنѧشائھ وإتمامѧھ فѧي          تحصللكون المشروع الذي    

یكѧون مѧن الأفѧضل أن تكѧون الأمѧوال فѧي یѧد المكتتبѧین، الأمѧر الѧذي             ومن ثѧم    . وقت قصیر 

یسمح بعدم تكدس الأموال في یѧد الجھѧة المѧستفیدة دون اسѧتغلال، ویتѧیح الفرصѧة لاكتتѧاب          

العدیѧѧد مѧѧن المѧѧستثمرین، لمѧѧا یمثلѧѧھ الѧѧسداد فѧѧي صѧѧورة أقѧѧساط دوریѧѧة أو علѧѧى فتѧѧرات ولѧѧو    

  .متقاربة من توفیر مزیة ھامة بالنسبةِ لھم

لم یتطѧرق المѧشرع لمѧسألة أداء قیمѧة الѧصك، فلѧم یحѧدد الطریقѧة أو الآلیѧة لعملیѧة                 و

 یتم الرجوع إلى القواعد المنѧصوص علیھѧا بقѧانون سѧوق رأس المѧال      علیھالاكتتاب، وبناءً   

ولائحتѧѧѧھ التنفیذیѧѧѧة والقѧѧѧرارات الخاصѧѧѧة ببورصѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة، وخاصѧѧѧةً القѧѧѧرارات     

  .)٣(قابة المالیةالصادرة عن الھیئة العامة للر

                                                             
(1) Muhammad Ayub, Op. Cit, P.193. 

م عقد البیع، وعلى رأسھا الأحكام المتعلقة بإجراءات وتطبق على الحصة العینیة في ھذا المقام أحكا) ٢(
  .نقل الملكیة، وضمان الاستحقاق، وضمان العیوب الخفیة، وتبعة الھلاك

  . وما بعدھا٩٥عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ٣(
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  : المشاركة في تحمل الخسارة-٢

   بعѧѧѧدة صѧѧѧیغ، فقѧѧѧد تѧѧѧصدر   –كمѧѧѧا ذكرنѧѧѧا مѧѧѧن قبѧѧѧل   – الѧѧѧسیادیةتѧѧѧصدر الѧѧѧصكوك  

ولقѧد منѧѧع  . الѧصكوك بѧصیغ الإجѧارة أو الاستѧѧصناع أو المرابحѧة أو الوكالѧة فѧѧي الاسѧتثمار      

  المѧѧشرع أن تتѧѧضمن أیѧѧًا مѧѧن ھѧѧذه الѧѧصیغ نѧѧصًا یѧѧسمح بѧѧضمان حѧѧصة مالѧѧك الѧѧصك فѧѧي           

لأصول أو بضمان ربح محدد أو مدفوعات دوریة ثابتة ومحددة أو بنسبة معینѧة مѧن قیمѧة         ا

  .)٢(،)١ (الصك

وترتیبًا على ما سبق كما یشارك مالѧك الѧصك الѧسیادي فѧي الأربѧاح، یتحمѧل أیѧضًا            

ومѧا سѧبق یعѧد نتیجѧة     .  قیمѧة الѧصكوك فѧي الѧسوق الثانویѧة      نقѧص في الخسارة، بما في ذلѧك       

. )٣(لѧѧصكوك وبحѧѧسب الأصѧѧل متوافقѧѧة مѧѧع مبѧѧادئ الѧѧشریعة الإسѧѧلامیة منطقیѧѧة لكѧѧون ھѧѧذه ا

وانطلاقѧѧًا مѧѧن قاعѧѧدة المѧѧشاركة فѧѧي الأربѧѧاح المحققѧѧة والخѧѧسائر المحتملѧѧة التѧѧي یقѧѧوم علیھѧѧا   

كمѧѧا یѧѧشارك جمیѧѧع ملاكѧѧي الѧѧصكوك الѧѧسیادیة فѧѧي الخѧѧسارة كمѧѧا    . )٤(الاسѧѧتثمار الإسѧѧلامي

  .)٥(یشاركون في الأرباح كلُ بقدر حصتھ

                                                             
 عدم ومع" على أنھ ٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ٤/٢نص المشرع بالمادة ) ١(

الإخلال بالحق في التعویض في حالتي التعدي أو التقصیر، لا یجوز أن تتضمن أي من تلك الصیغ 
  ".نصًا بضمان حصة مالك الصك في الأصول، أو بضمان عائد مقطوع أو منسوب إلى قیمة الصك

یجب أن تتضمن "  نص على أنھ ١١ بالمادة ٢٠١٣ لسنة ١٠أما المشرع في قانون الصكوك رقم 
النص على مشاركة مالك الصك في الربح والخسارة، بحسب نوع ) د( :ة الاكتتاب ما یأتينشر

  ."وطبیعة الصك، وذلك بنسبة ما یملكھ من صكوك
  . وما بعدھا٩٥عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ٢(

(3)Mahmoud A. El-Gamal: Op. Cit, P.41.  
(4)Muhammad Azhar and Junaid Haider, Op. Cit, P.96. 

  . ٣٢٩سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٥(
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 ѧѧا أنѧѧشترط      كمѧѧوز أن یѧѧھ لا یجѧѧد أنѧѧة نجѧѧشركات التجاریѧѧانون الѧѧى قѧѧاس علѧѧھ وبالقی

شخص عѧدم تحملѧھ للخѧسائر، وأن یقتѧصر دوره علѧى المѧشاركة فѧي الѧربح فقѧط، وھѧو مѧا              

  .)١(یطلق علیھ شرط الأسد

وأداء قیمѧѧة الѧѧصك یُعѧѧد ھѧѧو المبѧѧرر وراء اقتѧѧسام حملѧѧة الѧѧصكوك لمѧѧا ینѧѧشأ عѧѧن           

 خѧسائر، ومѧن ثѧُم فѧإن حѧصول المالѧك علѧى أربѧاح أو         الاكتتاب في الصكوك مѧن أربѧاح أو      

  .  تحملھ خسائر یدور وجودًا وعدمًا مع قیامھ بأداء قیمة الصكوك السیادیة

ویجب الأخذ في الاعتبار أن مѧسئولیة حملѧة الѧصكوك الѧسیادیة فѧي مѧال المѧشروع         

          ѧصیة غیѧوالھم الشخѧى أمѧد إلѧلا تمتѧم فѧب  تكون محدودة بقدر ما اكتتبوا فیھ، ومن ثѧر المكتت

وبالتѧѧالي نجѧѧد أن مركѧѧزھم القѧѧانوني یѧѧشابھ حملѧѧة الأسѧѧھم، والѧѧشركاء  . )٢(بھѧѧا فѧѧي الѧѧصكوك

  .الموصین دون المتضامنین في الشركات

  
  المطلب الثالث

  الأطراف المتداخلة في عملية التصكيك
  

ومن الأطراف المتداخلة في عملیة التصكیك، یوجد لدینا الجھة المصدرة، واللجنة 

  .لتقییم، وھو ما سوف یتم تناولھ بالتفصیلالعلیا ل
                                                             

ولكي یعد الشخص شریكاً في الشركة فیجب أن یتوافر لدیھ نیة المشاركة في الارباح والخسائر ) ١(
 أرباح في یساھم لا الشركاء أحد أن على اتفق كلاھما معاً، ولذلك فقد نص المشرع على أنھ إذا

أنظر في ذلك مؤلفنا عن الشركات التجاریة، . باطلاً الشركة عقد خسائرھا، كان في أو الشركة
  .٤٤المرجع السابق، ص

  . ٣٢٩سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/د) ٢(
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  :الجھة المصدرة: أولًا

الجھѧѧة المѧѧصدرة ھѧѧي تلѧѧك الجھѧѧة التѧѧي رخѧѧص لھѧѧا المѧѧشرع دون غیرھѧѧا تأسѧѧیس      

ویقѧصد بالجھѧة المѧصدرة وفقѧًا لقѧانون      . شركة مساھمة مصریة أو أكثر للتصكیك الѧسیادي      

  . وزارة المالیة٢٠٢١ لسنة ١٣٨الصكوك السیادیة رقم 

لجھѧة المѧѧستفیدة ھѧي تلѧك الجھѧѧة التѧي تѧѧؤول إلیھѧا الأمѧوال الناتجѧѧة عѧن عملیѧѧة        أمѧا ا 

والجھѧѧة المѧѧستفیدة قѧѧد تكѧѧون ھѧѧي ذات الجھѧѧة     . )١(الاكتتѧѧاب فѧѧي الѧѧصكوك للاسѧѧتفادة منھѧѧا   

، حیѧث  ٢٠٢١ لѧسنة  ١٣٨المصدرة، وھو الوضع القائم في قѧانون الѧصكوك الѧسیادیة رقѧم          

الجھѧѧة المѧѧستفیدة فѧѧي آن واحѧѧد، فѧѧدور شѧѧركة   تكѧѧون وزارة المالیѧѧة ھѧѧي الجھѧѧة المѧѧصدرة و 

التصكیك السیادي محدد فѧي إدارة وتنفیѧذ عملیѧة إصѧدار الѧصكوك الѧسیادیة لѧصالح وزارة              

  .)٢(المالیة، ومن ثم یقتصر دور شركة التصكیك على عملیة تنظیم الإصدار

  : العلاقة بین الجھة المصدرة وشركة التصكیك-أ

تبارھѧѧا الجھѧѧة المѧѧصدرة بمفردھѧѧا فѧѧي تأسѧѧیس  رخѧѧص المѧѧشرع لѧѧوزارة المѧѧـالیة باع

–والعلاقѧѧة بѧѧین الجھѧѧة المѧѧصدرة . )٣(شѧѧركة مѧѧساھمة مѧѧصریة أو أكثѧѧر للتѧѧصكیك الѧѧسیادي 

 وشѧركة التѧѧصكیك تتمیѧز مѧѧن أوجѧھ عѧѧدة، فالجھѧة المѧѧصدرة ھѧي المخولѧѧة      –وزارة المالیѧة  

                                                             
(1) Emre Balibek , Op. Cit, P.6.  

  .٩٧عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ٢(
 أسست وزارة المـالیة الشركة المصریة المـالیة للتصكیك السیادي، والتي تسرى وإعمالاً لذلك، فقد )٣(

علیھا فیما لم یرد بشأنھ نص في ھذا النظام أو في قانون الصكوك السیادیة، وبما لا یتعارض معھ، 
أحكام قانون الشركات المساھمة وشركات التوصیة بالأسھم والشركات ذات المسئولیة المحدودة 

 أنظر في ذلك نص المادة الأولى من . شخص الواحد ولائحتھ التنفیذیة المشار إلیھماوشركات ال
   الصادر عن وزیر المالیة،٢٠٢٢ لسنة ٢١٦القرار رقم 
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كѧًا لھѧا   بصفة منفردة مھمة تأسѧیس شѧركة التѧصكیك الѧسیادي، والتѧي یكѧون رأسѧمالھا مملو             

  .)١( بصفة مستقلةمعھابالكامل، فضلًا عن تعاملھا 

وعقѧѧد الإصѧѧدار یعѧѧد بمثابѧѧة مѧѧنظم للعلاقѧѧة بѧѧین الجھѧѧة المѧѧصدرة وشѧѧركة التѧѧصكیك  

فیتѧѧولى بیѧѧان لحقѧѧوق والتزامѧѧات الجھѧѧѧة     الѧѧسیادي بѧѧصفتھا وكیلѧѧًا عѧѧن مѧѧالكي الѧѧѧصكوك،      

صیلة الѧصكوك ومѧدة   المُصدرة وشركة التصكیك السیادي، بما في ذلك مجالات استثمار ح 

  .الاستثمار وعوائده المتوقعة وطریقة توزیعھا، وآجالھا وإمكان تداولھا واستردادھا

  : التزامات الجھة المصدرة-ب

  : إصدار الصكوك السیادیة-١

یكون للجھة المصدرة، دون غیرھѧا، إصѧدار الѧصكوك الѧسیادیة بѧصیغھا الѧشرعیة           

صیلة الإصѧѧدار فѧѧي تمویѧѧل المѧѧشروعات    وتلتѧѧزم الجھѧѧة المѧѧصدرة باسѧѧتخدام حѧѧ    . )٢(كافѧѧة

الاسѧѧتثماریة والتنمویѧѧة المدرجѧѧة بخطѧѧة التنمیѧѧة الاقتѧѧصادیة والاجتماعیѧѧة بالموازنѧѧة العامѧѧة   

  .)٣(للدولة

  ومѧѧѧѧن سѧѧѧѧلطات التѧѧѧѧي خولھѧѧѧѧا القѧѧѧѧانون للجھѧѧѧѧة المѧѧѧѧصدرة، سѧѧѧѧلطة الأخیѧѧѧѧرة فѧѧѧѧي     

   لنѧѧѧشرة رد القیمѧѧѧة الاسѧѧѧتردادیة لمѧѧѧالكي الѧѧѧصكوك الѧѧѧسیادیة قبѧѧѧل نھایѧѧѧة مѧѧѧدة الѧѧѧصك وفقѧѧѧًا  

  .)٤( الإصدار

                                                             
  . ٤٨٣أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ١(
  .وذلك وفقًا للضوابط التي تضعھا اللائحة التنفیذیة لھذا القانون) ٢(
على النحو الذى یصدر بھ قرار من الوزیر المختص بعد التشاور مع الوزیر المعنى بشئون وذلك ) ٣(

التخطیط، ویفتح بالبنك المركزي حساب خاص أو أكثر تودع فیھ تلك الحصیلة أنظر في ذلك نص 
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ١٦المادة 

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨نون الصكوك السیادیة رقم  من قاالثانیةأنظر في ذلك نص المادة ) ٤(
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  : الالتزام بالإفصاح-٢

ویقع على عاتق الجھة المصدرة وفقًا لمقتضیات تنفیذ العقود بحѧسن نیѧة، الإفѧصاح     

عѧѧن كѧѧل حѧѧدث جѧѧوھري، یكѧѧون مѧѧن شѧѧأنھ التѧѧأثیر علѧѧى معѧѧدل التѧѧدفقات النقدیѧѧة للأصѧѧول      

 بالإفѧѧصاح والعوائѧѧد المѧѧستحقة لمѧѧالكي الѧѧصكوك الѧѧسیادیة، وذلѧѧك بالإضѧѧافة إلѧѧى التزامھѧѧا     

  .)١(بشكل واجب عن كل تغییر یطرأ بشأن جودة وكفاءة الأصول المتخذة أساسًا للتصكیك

  : إخطار الھیئة العامة للرقابة المالیة بتأسیس الشركة- ٣

یقѧѧع علѧѧى عѧѧاتق الجھѧѧة المѧѧصدرة التزامѧѧًا بإخطѧѧار الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة المالیѧѧة          

 :تندات الآتیةبتأسیس الشركة، ویجب أن یرفق بالإخطار المس

  . النظام الأساسي للشركة وفقًا للنموذج الذى یصدره الوزیر المختص- ١

  . شھادة من أحد البنوك المرخص لھا تفید تمام الاكتتاب في جمیع أسھم الشركة- ٢

 شھادة من إحدى شركات الإیداع والقید المركزي المرخص لھا تفید إیداع - ٣

  .یداع والقید المركزيالأوراق المالیة للشركة لدى شركة الإ

وعلى الھیئة العامة للرقابة المالیة فѧور تقѧدیم الإخطѧار مرفقѧًا بѧھ جمیѧع المحѧررات            

سѧѧالفة الѧѧذكر تѧѧسلیم مقѧѧدم الإخطѧѧار شѧѧھادة بѧѧذلك، ویѧѧتم قیѧѧد الѧѧشركة فѧѧي الѧѧسجل التجѧѧاري       

  .)٢(بموجب تلك الشھادة

                                                             
  . ٤٨٧أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ١(
ویصدر بتشكیل  .ویعرض الوزیر المختص نتائج أعمال ھذه اللجنة على مجلس الوزراء لاعتمادھا ) ٢(

 مجلس الوزراء بناءً اللجنة العلیا للتقییم ونظام عملھا والمعاملة المالیة لأعضائھا قرار من رئیس
 ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ١٢أنظر في ذلك نص المادة . على عرض الوزیر المختص 

  .٢٠٢١لسنة 
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  :)١(اللجنة العلیا للتقییم: ثانیًا

 ھѧي الجھѧة المنѧوط بھѧا وبمѧا یتوافѧق مѧع عقѧود الإصѧدار             تكون اللجنة العلیѧا للتقیѧیم     
تقیѧѧیم حѧѧق الانتفѧѧاع بالأصѧѧول أو تقѧѧدیر قیمتھѧѧا الایجاریѧѧة وغیرھѧѧا، وذلѧѧك بمѧѧا یتوافѧѧق مѧѧع     

  .)٢(معاییر التقییم المالي والعقاري الصادرة عن وزارة المالیة

لرقابѧѧة ویقѧѧصد بمعѧѧاییر التقیѧѧیم المѧѧالي تلѧѧك المعѧѧاییر الѧѧصادرة عѧѧن الھیئѧѧة العامѧѧة ل    
وتكѧѧون تلѧѧك المعѧѧاییر ملزمѧѧة لجمیѧѧع المستѧѧشارین    .)٣(٢٠١٧ لѧѧسنة ١المالیѧѧة بѧѧالقرار رقѧѧم  

المѧالیین المѧستقلین ومعѧاونیھم وتѧسري علѧى كافѧة الحѧالات التѧي یتطلѧب فیھѧا قѧانون سѧѧوق            
رأس المال أو لائحتھ التنفیذیة أو قواعѧد قیѧد وشѧطب الأوراق المالیѧة بالبورصѧة المѧصریة         

قیѧیم للѧشركات أو الأوراق المالیѧة أو غیرھѧѧا مѧن الأصѧول التѧي تتخѧذ شѧѧكل        إجѧراء عملیѧة ت  
 .)٤(منشأة أو مشروع

                                                             
اللجنة العلیا للتقییم ھي لجنة من الخبراء المعنیین تختص بتقییم حق الانتفاع أو تقدیر القیمة الإیجاریة ) ١(

أنظر في ذلك نص المادة الأولى من قانون  .علیھاللأصول التي تصدر الصكوك السیادیة بناءً 
  .اللائحة التنفیذیة لھو٢٠٢١ لسنة ١٣٨الصكوك السیادیة رقم 

 تختص بتقییم حق الانتفاع بالأصول، أو تقدیر قیمتھا "اللجنة العلیا للتقییم"تنشأ لجنة تسمى و
 التقییم المالي للمنشآت الإیجاریة، أو غیر ذلك بما یتفق مع عقود الإصدار، وذلك وفقًا لمعاییر

ومعاییر التقییم العقاري الصادرة عن الوزیر المختص، ویجوز للجھة المصدرة، بناءً على عرض 
اللجنة، الاستعانة بإحدى الشركات أو المؤسسات الدولیة المعنیة بالتقییم أو التصنیف الائتماني 

أنظر في ذلك نص . عربیةكإجراء إضافي بالنسبة للصكوك التي تطرح خارج جمھوریة مصر ال
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ١٠المادة 

  .٩٨عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ٢(
أصدر مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة أول معاییر مصریة للتقییم المالي للمنشآت، والتي ) ٣(

ودراسات القیمة العادلة بما یعزز من حمایة المستثمرین وثقة تھدف إلى تحقیق موضوعیة التقییمات 
المؤسسات المالیة وغیرھم من المتعاملین في السوق عند تقییم الأوراق المالیة لأغراض الطرح 
والاستحواذ وزیادة رؤوس الأموال ومساھمات صنادیق الاستثمار وغیرھا من القرارات 

  .الاستثماریة والتمویلیة
معاییر الكفاءة المھنیة والنزاھة والحیادیة في من یقوم بالتقییم، وأن یتمتع بالاستقلالیة وتطلبت ال) ٤(

الكاملة سواء عن الجھة طالبة التقییم أو أي أطراف مرتبطة بھا أو عن المنشأة أو المشروع محل 
  .التقییم، بما في ذلك عدم وجود علاقة مصالح مشتركة أو متعارضة

= 
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 ٢٠١٥ لѧѧسنة ٣٩أمѧѧا المعѧѧاییر العقاریѧѧة فیقѧѧصد بھѧѧا المعѧѧاییر الѧѧصادرة بѧѧالقرار رقѧѧم       

الѧѧѧصادر عѧѧѧن مجلѧѧѧس إدارة الھیئѧѧѧة العامѧѧѧة للرقابѧѧѧة المالیѧѧѧة، والخѧѧѧاص بإصѧѧѧدار المعѧѧѧاییر    

  المقیمѧѧѧѧین العقѧѧѧѧاریین المقیѧѧѧѧدین بѧѧѧѧسجلات  وألѧѧѧѧزم القѧѧѧѧرار .)١(المѧѧѧѧصریة للتقیѧѧѧѧیم العقѧѧѧѧاري

  الھیئѧѧѧة بتلѧѧѧك المعѧѧѧاییر عنѧѧѧد قیѧѧѧامھم بأعمѧѧѧال التقیѧѧѧیم العقѧѧѧاري، وعلѧѧѧى كافѧѧѧة الѧѧѧشركات           

) ١٠(والجھѧات التѧѧي تمѧارس أنѧѧشطة مالیѧѧة غیѧر المѧѧصرفیة خاضѧѧعة لأحكѧام القѧѧانون رقѧѧم      

 للأصѧول العقاریѧة التѧي تمتلكھѧا أو      الالتزام بالمعاییر المشار إلیھا عند تقییمھѧا   ٢٠٠٩لسنة  

  . )٢(تمولھا
                                                             

= 
وات عملیة التقییم والتي تبدأ بفھم طبیعة نشاط المنشأة محل التقییم وحددت تلك المعاییر خط 

وأوضاع السوق والقطاع الذي تعمل بھ، ثم تقدیر الأداء المستقبلي للمنشأة المستقبلي بناءً على 
افتراضات موضوعیة ومبررة، ویلي ذلك اختیار نموذج تقییم مناسب من ضمن منھجیات وأسالیب 

ارف علیھا، والحالات التي تلائم تطبیق كل منھا، وتنتھي بالمفاضلة بین النتائج التقییم المالي المتع
   .للتوصل إلى رأى المقیّم النھائي

تاریخ الاطلاع؛ . https://fra.gov.eg/fra_news/efsa_522أنظر الرابط التالي؛ 
١٨/٤/٢٠٢٢.  

  .٢٠١٥اً من الأول من یولیو وتم العمل بھ اعتبار، ١٣٠نشر في جریدة الوقائع الرسمیة بالعدد ) ١(
كما تلتزم الشركات المقید لھا أسھم بإحدى البورصات المصریة بمراعاة الالتزام بالمعاییر المرفقة ) ٢(

  .عند تقییمھا للأصول العقاریة التي تمتلكھا أو تتعامل فیھا
 :وتنقسم المعاییر المصریة للتقییم العقاري إلي الأجزاء التالیة

ر والتي تھدف إلى تقدیم الأساسیات والمفاھیم العامة لممارسة التقییم العقاري  مقدمة المعایی–
  .ومیثاق قواعد السلوك بجمھوریة مصر العربیة

 معاییر التقییم وتنقسم إلي ثلاثة معاییر تختص بالتقییم لحساب القیمة السوقیة، المعاییر لحساب –
كلھا ملزمة لممارسة مھنة التقییم بجمھوریة قیمة خلاف القیمة السوقیة وإعداد تقریر التقییم، و

  .مصر العربیة
 تطبیقات التقییم وتشمل منھج التقییم، التقییم لخدمة إعداد القوائم المالیة، التقییم لخدمة حالات – 

 التمویل، وتقییم المشروعات والمنشآت تحت الإنشاء
قارن، طریقة رسملة الدخل، طریقة طریقة البیع الم: المذكرات الاسترشادیة وتشمل طرق التقییم – 

  .التكلفة
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  المبحث الثاني
  التصكيك وآليات الرقابة عليه

  

  :تمھید وتقسیم

، وظھѧرت فكѧرة التوریѧق بالولایѧات     )١(تعد فكѧرة التѧصكیك تطویعѧًا لفكѧرة التوریѧق        

المتحدة الأمریكیة، من أجل تمویل الѧشركات، وذلѧك باعتبارھѧا أحѧدى القѧوى الرئیѧسیة فѧي         

، وھѧѧѧو "Securitization"ومѧѧѧصطلح التوریѧѧѧق یعѧѧѧد تعریبѧѧѧًا لمѧѧѧصطلح  . )٢( المѧѧѧالسѧѧѧوق

  . )٣(اقتصادي حدیث نسبیًامصطلح 

                                                             
التوریق ھو عملیة مالیة یتم فیھا إصدار صكوك تحمل قیمة أصول تدر عائد وتباع بعد ذلك إلى  )١(

أو ھو تحویل أقساط القروض طویلة الأجل إلى سندات وبیعھا في سوق الأوراق المالیة  .المستثمرین
 یتیح للشركات المصدرة توفیر سیولة تمكنھا من بھدف الحصول على قیمتھا فور إصدارھا مما

التوسع في تقدیم مزید من القروض دون انتظار مواعید سداد الأقساط، ودون تحمیل میزانیتھا 
  .مصروفات تمویلیة مثل الاقتراض البنكي

یكون "على أن  ٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم الثالثةولقد نص المشرع بالمادة  )٢(
 :التصكیك داخل جمھوریة مصر العربیة وخارجھا وفقًا للقواعد والإجراءات الآتیة

 نقل حق الانتفاع بالأصول بموجب عقد یتم إبرامھ بین الجھة المُصدرة وشركة التصكیك - ١
  .السیادى

 تقسیم شركة التصكیك السیادى ملكیة حق الانتفاع بالأصول إلى وحدات متساویة القیمة تعرف - ٢
  .كوك السیادیةبالص

  . طرح الصكوك السیادیة للمستثمرین للاكتتاب فیھا- ٣
وتصدر الصكوك السیادیة بالجنیھ المصري أو بالعملات الأجنبیة عن طریق طروحات عامة أو 

  . خاصة بالسوق المحلیة أو بالأسواق الدولیة
(3) Michael J. Cohn, "Asset Securitization: How Remote Is Bankruptcy 

Remote?," Hofstra Law Review: Vol. 26: Iss. 4, Article 4. (1998) 
Available at: https://scholarlycommons.law.hofstra.edu, P.929. 
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وفي ھذا المبحѧث نتعѧرض لعملیѧة التѧصكیك بمراحلھѧا المختلفѧة، إلѧى جانѧب آلیѧات           

  :الرقابة علیھا، وذلك وفقًا للتفصیل الآتي

  . التصكیك:المطلب الأول

  .قابة على عملیة التصكیك آلیات الر:المطلب الثاني

  

  المطلب الأول
  عملية التصكيك

  

تمѧѧر عملیѧѧة التѧѧصكیك بمراحѧѧل عѧѧدة، ویѧѧأتي علѧѧى رأسѧѧھا عملیѧѧة تحدیѧѧد الأصѧѧول،     

  . )١(والتي تعد بمثابة حجر زاویة لعملیة إصدار الصكوك

  عملیѧѧѧѧة إصѧѧѧѧدار صѧѧѧѧكوك ذات قیمѧѧѧѧة " ومѧѧѧن الفقѧѧѧѧھ مѧѧѧѧن عѧѧѧѧرف التѧѧѧѧصكیك بأنѧѧѧھ   

شѧѧائعة فѧѧي ملكیѧѧة أعیѧѧان، أو منѧѧافع، أو خلѧѧیط مѧѧن الأعیѧѧان  مالیѧѧة متѧѧساویة، تمثѧѧل حصѧѧصًا 

والمنѧѧѧافع والѧѧѧدیون فѧѧѧي الذمѧѧѧة التѧѧѧي تѧѧѧصدر وفѧѧѧق عقѧѧѧد شѧѧѧرعي اسѧѧѧتنادًا لѧѧѧصیغ التمویѧѧѧل      

  .)٢("الإسلامیة

                                                             
ویقصد بالتصكیك الإجراءات التنفیذیة لعملیة إصدار الصكوك السیادیة بغرض طرحھا في سوق ) ١(

 من قانون الصكوك السیادیة الأولىذلك نص المادة  أنظر في .الإصدار للمستثمرین للاكتتاب فیھا
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨رقم 

وتطبیقاتھا المعاصرة وتداولھا، دراسة ) التوریق(فؤاد محمد أحمد محسن، الصكوك الإسلامیة / د) ٢(
مقدمة لمؤتمر مجمع الفقھ الإسلامي الدورة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، الإمارات العربیة 

  .١٥المتحدة، ص
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وینطѧوي التѧѧصكیك علѧى عملیѧѧة تحدیѧѧد الأصѧول محѧѧل عملیѧѧة التѧصكیك، ثѧѧم إعѧѧداد      

ت التمھیدیѧѧة لإصѧѧدار الѧѧصكوك،   واعتمѧѧاد تقریѧѧر اللجنѧѧة العلیѧѧا للتقیѧѧیم، مѧѧرورًا بѧѧالإجراءا    

  .وأخیرًا؛ نقل حق الانتفاع والاكتتاب

  :تحدید الأصول: أولًا

تعѧѧد عملیѧѧة تحدیѧѧد الأصѧѧول محѧѧل التѧѧصكیك، والتѧѧي یѧѧتم نقѧѧل ملكیتھѧѧا إلѧѧى شѧѧركة        

التѧѧصكیك الѧѧسیادي جѧѧوھر عملیѧѧة التѧѧصكیك، وتمѧѧر بمراحѧѧل ثѧѧلاث، تبѧѧدأ بѧѧالاقتراح، ثѧѧم          

  .الإجازة، وأخیرًا، صدور القرار

  : الاقتراح-١

تتѧѧولى الجھѧѧѧة المѧѧѧُصدرة عѧѧرض مقتѧѧѧرح الأصѧѧѧول التѧѧي سѧѧѧتتخذ أساسѧѧѧًا لإصѧѧѧدار     

 بعѧѧض الѧѧشروط الخاصѧѧة بالأصѧѧول التѧѧي تѧѧصدر علѧѧى  مراعѧѧاة ویجѧѧب .الѧѧصكوك الѧѧسیادیة

أساسѧھا الѧѧصكوك الѧѧسیادیة، والتѧي مѧѧن أبرزھѧѧا أن تكѧѧون الأصѧول الѧѧصادرة علѧѧى أساسѧѧھا     

ویعѧد ھѧذا أمѧرًا منطقیѧًا، نظѧرًا لكѧون انعѧدام تلѧك          . )١(الصكوك السیادیة ذات قیمة اقتѧصادیة     

  .القیمة سیؤدي حتمًا إلى عزوف المستثمرین عن الاكتتاب في الصكوك السیادیة

كما یشترط ألا ینتج عن استعمال حق الانتفاع بالأصول التѧي تѧصدر علѧى أساسѧھا          

ة أو لأي مѧن  وأن تكون تلك الأصول مملوكة للدولѧ . )٢(الصكوك السیادیة فناء ھذه الأصول   

الأشѧѧخاص الاعتباریѧѧة ملكیѧѧة خاصѧѧة، وإن كѧѧان المѧѧشرع لѧѧم یمنѧѧع مѧѧن أن تكѧѧون الأصѧѧول     

  . )٣(كما یجب أن لا تكون الأصول من الموارد الطبیعیة. مملوكة للدولة ملكیة عامة
                                                             

  .١٠٤عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ١(
، بشأن إصدار ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤أنظر في ذلك نص المادة الثانیة من قرار مجلس الوزراء رقم ) ٢(

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 
  .١٠٥، صعمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق/د) ٣(
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ولقد أحسن المشرع بالنص على كون الجھة المѧصدرة ھѧي الجھѧة الوحیѧدة المنѧوط        

لأمر الذي یمنѧع مѧن أن تتخѧذ عملیѧة إصѧدار الѧصكوك وسѧیلة        بھا عملیة اقتراح الصكوك، ا  

فضلًا عن كون عملیة إصѧدار الѧصكوك    . للاحتیال على المستثمرین للحصول على أموالھم     

تعد نظامًا جدیدًا على السوق المصري، الأمѧر الѧذي یحتѧاج قѧدر عѧالٍ مѧن المرونѧة، یتحѧدد          

  .)١(وفقًا لمجریات ومتطلبات السوق

  : الإجازة-٢

ة لجنة الرقابة للأصول التي ستتخذ أساسًا لإصدار الصكوك السیادیة بمѧا یفیѧد      إجاز

فالمѧشرع قѧد أسѧند للجنѧة الرقابѧة مھمѧة إبѧداء الѧرأي          .توافقھا مع مبادئ الشریعة الإسѧلامیة 

والتصنیف الشرعي لطلبات إصدارات الѧصكوك وفقѧًا لأحكѧام الѧشریعة الإسѧلامیة بحѧسب               

طر ومراعѧѧاةً لحقѧѧوق حѧѧاملي الѧѧصكوك الѧѧسیادیة، إلѧѧى جانѧѧب  توافقھѧا، إظھѧѧارًا لحجѧѧم المخѧѧا 

تقدیم مقترحات عملیѧة للجھѧة المѧصدرة لتѧصحیح طلبѧات الإصѧدار أو تغییѧر التѧصنیف إن                 

  .أمكن

  : القرار- ٣

صدور قرار من مجلس الوزراء بناءً على عرض الوزیر المختص یتضمن تحدیѧد       

  .الأصول التي تصدر على أساسھا الصكوك السیادیة

 تساؤل حول مѧدى إمكانیѧة اسѧتبدال الأصѧول خѧلال مѧدة الѧصك           أذھاننابادر إلى   ویت

  .السیادي بأصول أخرى من جانب الجھة المصدرة؟

                                                             
  .  وما بعدھا١٠٩سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/ د) ١(
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مكنѧة اسѧتبدال الأصѧول خѧلال      -وزارة المالیѧة   –لقد خول المشرع للجھة المصدرة      
ل لھѧا خѧلال مѧدة الѧصك الѧسیادي اسѧتبدا       حیثُ أجѧاز   .)١( بأصول أخرى  السیاديمدة الصك   

أصول أخرى مساویة للأصول المѧصككة فѧي قیمѧة حѧق الانتفѧاع، بѧدلًا مѧن الأصѧول محѧل            
شѧѧریطة ألا یترتѧѧب علѧѧى الاسѧѧتبدال تѧѧأثیر علѧѧى العوائѧѧد والقیمѧѧة الاسѧѧتردادیة         . التѧѧصكیك

للѧѧصكوك الѧѧسیادیة، وذلѧѧك وفقѧѧا لمѧѧا تحѧѧدده نѧѧشرة الإصѧѧدار، وبعѧѧد إجѧѧازة لجنѧѧة الرقابѧѧة،         
  .)٢( یة المطلقة لمالكي الصكوك السیادیةوموافقة مجلس الوزراء والأغلب

  :إعداد واعتماد تقریر اللجنة العلیا للتقییم: ثانیًا

  : إعداد التقریر-١

تتولى اللجنة العلیا للتقییم إعداد تقریر بشأن تقیѧیم حѧق الانتفѧاع بالأصѧول، التѧي تѧم           
 أو غیѧر ذلѧك   تحدیدھا لتصدر على أساسھا الѧصكوك الѧسیادیة، أو تقѧدیر قیمتھѧا الإیجاریѧة،      

  .بما یتفق مع عقود وصیغ إصدارات الصكوك السیادیة

وفقѧѧًا لمعѧѧاییر التقیѧѧیم المѧѧالي للمنѧѧشآت الѧѧصادر بقѧѧرار      بѧѧأداء عملھѧѧا  اللجنѧѧةوتلتѧѧزم 
، ومعѧاییر التقیѧیم العقѧاري الѧصادرة     ٢٠١٧ لسنة ١مجلس الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم       

وتعѧد المعѧاییر سѧالفة الѧذكر     . ٢٠١٥ لѧسنة  ٣٩رار رقѧم  عن الھیئة العامة للرقابة المالیة بالق   
  .)٣(معاییر وطنیة وإلزامیة للجنة العلیا للتقییم

 بتقیѧیم   من كون اللجنة العلیا للتقییم ھي صѧاحبة الاختѧصاص الأصѧیل         الرغموعلى  
للجھѧѧة المѧѧصدرة، و بنѧѧاءً علѧѧى عѧѧرض    المѧѧشرع قѧѧد أجѧѧاز  حѧѧق الانتفѧѧاع بالأصѧѧول، إلا أن 

لتقیѧیم، الاسѧتعانة بإحѧدى الѧشركات أو المؤسѧسات الدولیѧة المعنیѧة بѧالتقییم أو            اللجنة العلیѧا ل   
                                                             

  .١٠٥عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ١(
، بشأن إصدار ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤أنظر في ذلك نص المادة الثانیة من قرار مجلس الوزراء رقم ) ٢(

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ر بالقانون رقم اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصاد
  . ٤٩٤أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٣(
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  ، كѧѧѧѧѧإجراء إضѧѧѧѧافي بالنѧѧѧѧѧسبة للѧѧѧѧصكوك التѧѧѧѧѧي تطѧѧѧѧرح خѧѧѧѧѧارج    )١(التѧѧѧѧصنیف الائتمѧѧѧѧاني  
وبѧذلك یكѧѧون المѧѧشرع قیѧد الاسѧѧتثناء بѧѧأن یكѧون الأمѧѧر متعلقѧѧًا    . )٢(جمھوریѧة مѧѧصر العربیѧѧة 

بیة فقѧط، دون غیرھѧا ممѧا یطѧرح داخѧل      بالصكوك التي تطرح خارج جمھوریة مصر العر   
  .)٣(الدولة

  : اعتماد التقریر-٢

 مجلس الوزراء اعتماد تقریر اللجنة العلیا للتقییم الѧذى یتѧضمن نتѧائج أعمѧال           یتولى
  .اللجنة، بناءً على عرض الوزیر المختص

ونجد أن عملیة إصدار الصكوك لا تقتصر على جھة واحدة، بل تمѧر بجھѧات عѧدة          
الموافقة، أو القیام بدورھا المنوط بھا وفقًا لمѧا نѧص علیѧھ المѧشرع، وصѧولًا        للحصول على   

  . )٤(لإتمام عملیة التصكیك
                                                             

مؤسسات التصنیف الائتماني ھي شركات خاصة تصدر تقییمات لما یسمى بالجدارة الائتمانیة لدولة ) ١(
الدولة أو أو مؤسسة ما، وینعكس التصنیف الذي تصدره إیجابا أو سلبا على ثقة المستثمرین في ھذه 

ومن أشھر مؤسسات التصنیف الائتماني،  .المؤسسة وعلى كلفة استدانتھا من الأسواق المالیة
، والتي تھیمن على سوق "ستاندر آند بورز"و" مودیز"و" فیتش"مؤسسات أمیركیة ثلاث ھي 

  .التصنیفات في العالم
 من إصدارات الدین  %٨٠على تصنیف أكثر من " مودیز"و" ستاندرد آند بورز"وتسیطر كل من 

أقل سمعة " فیتش"حول العالم سواء للشركات أو الحكومات أو البلدیات والحكومات المحلیة فیما تعد 
 ٩٠وبالعموم، فإن الشركات الثلاث تسیطر على ما یراوح بین . نسبیًا، مقارنة بالشركتین الأخریین

  .من سوق إصدارات الدیون في العالم % ٩٥و
ق الصناعة المالیة الإسلامیة والتحاقھا بركب العالمیة، وزیادة المنتجات وترتب على توسع نطا

المالیة المحسوبة على ھذه الصناعة نتیجة لتنوع الأدوات الاستثماریة الإسلامیة، ظھور الوكالة 
، والتي تمارس دورًا في دعم وتعزیز جودة المنتجات المالیة IIRA الإسلامیة الدولیة للتصنیف

  . الناحیة الشرعیةالإسلامیة من
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ١٢أنظر في ذلك نص المادة ) ٢(
  . ٤٩٤أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٣(
  .١٠٣عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ٤(
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 الزم المشرع الجھѧة المѧصدرة بѧأن یѧتم اسѧتخدام حѧصیلة الإصѧدار فѧي تمویѧل               ولقد

المѧѧѧشروعات الاسѧѧѧتثماریة والتنمویѧѧѧة المدرجѧѧѧة بخطѧѧѧة التنمیѧѧѧة الاقتѧѧѧصادیة والاجتماعیѧѧѧة    

وبالتѧѧالي فѧѧلا یجѧѧوز اسѧѧتخدامھا إلا فѧѧي إنѧѧشاء مѧѧشروعات جدیѧѧدة   .  للدولѧѧةامѧѧةالعبالموازنѧѧة 

  .)١(تضیف أصولًا إلى الأصول الموجودة

  : الإجازة-٣

یجب صدور إجازة من قبل لجنة الرقابة لنشرة الإصѧدار وعقѧود الإصѧدار وجمیѧع           

لدولیѧة،   بإصدار الصكوك الѧسیادیة بالѧسوق المحلیѧة أو بالأسѧواق ا    الخاصةصیغ التعاقدات  

  .)٢(وما یرتبط بھا من عقود، بما یفید توافقھا مع مبادئ الشریعة الإسلامیة

 اسѧѧتخدام الأصѧѧول الثابتѧѧة والمنقولѧѧة المملوكѧѧة للدولѧѧة ملكیѧѧة      المѧѧشرعولѧѧم یحظѧѧر  

 وبѧѧذلك یكѧѧون للجھѧѧة المѧѧصدرة  .عامѧѧة، أو منافعھѧѧا لإصѧѧدار صѧѧكوك حكومیѧѧة فѧѧي مقابلھѧѧا   

الأصѧѧول الثابتѧѧة المملوكѧѧة للدولѧѧة ملكیѧѧة عامѧѧة    إصѧѧدار صѧѧكوك فѧѧي مقابѧѧل حѧѧق الانتفѧѧاع ب   

  .)٣(وخاصة دون ملكیة الرقبة

ونرى أنھ كان أحرى بالمشرع أن یقتصر على أن یكون إصدار الصكوك الѧسیادیة      

في مقابل حѧق الانتفѧاع بالأصѧول الثابتѧة المملوكѧة للدولѧة ملكیѧة خاصѧة فقѧط، دون الملكیѧة             

  .العامة

                                                             
  . ١١٦سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/ د) ١(
، بشأن إصدار ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤أنظر في ذلك نص المادة الثانیة من قرار مجلس الوزراء رقم ) ٢(

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 
 ٢٠١٣ لسنة ١٠وعلى النقیض نجد أن المشرع قد نص بالمادة الثالثة من قانون الصكوك الملغي رقم ) ٣(

یحظر استخدام الأصول الثابتة والمنقولة المملوكة للدولة ملكیة عامة، أو منافعھا لإصدار "ھ على أن
  ."صكوك حكومیة في مقابلھا
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  :صدار الصكوكالإجراءات التمھیدیة لإ: ثالثًا

تتولى الجھة المُصدرة الإجراءات التالیة، تمھیدًا لإصـدار الصكوك السیادیة داخѧل       

 :)١(جمھوریة مصر العربیـة وخارجھا

وبرنامج الإصدار ھو وثیقة المعلومات التي تتضمن .  إعداد برنامج الإصدار- ١

  .ةبیانات وشروط صیغ الإصدار، ویتم من خلالھا إصدار الصكوك السیادی

ونشرة الإصدار ھي وثیقة المعلومات التي یتم الإعلان من .  إعداد نشرة الإصدار- ٢

خلالھا عن طروحات الصكوك السیادیة، وتتضمن جمیع بیانات وشروط 

ومواصفات إصدار الصكوك السیادیة، وطریقة توزیع العائد بین مالكي الصكوك 

الیة سواء أكان الاسترداد السیادیة والجھة المُصدرة وشروط وأوضاع التسویة الم

  .معجلًا أم في نھایة مدة الصك

 إعداد مشروع عقد حق الانتفاع، والذى یتضمن تحدید الأجل الزمنى لحق - ٣

  .الانتفاع، وإعداد كافة العقود اللازمة لعملیة الإصدار

 تعیین البنوك المحلیة أو الدولیة، بحسب الأحوال، المعنیة بإدارة عملیات الترویج - ٤

  .لطرح للإصداروا

 تعیین مكاتب المحاماة المحلیة أو الدولیة، بحسب الأحوال، لتغطیة كافة النواحي - ٥

  . )٢(القانونیة

                                                             
 ونص المادة ،٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم الأولىأنظر في ذلك نص المادة ) ١(

  .دار اللائحة التنفیذیة لھ، بشأن إص٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤الثالثة من قرار مجلس الوزراء رقم 
یكون للجھة المصدرة الحق في تعیین مكاتب محاماة محلیة أو دولیة حسب الإصدار إذا ما كان داخل ) ٢(

جمھوریة مصر العربیة أو خارجھا، وتتولى ھذه المكاتب تغطیة كافة النواحي القانونیة المتعلقة 
  .٩٩السابق، صعمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع /د. بعملیة الإصدار
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كما تتولى الجھة المُصدرة بالإضافة إلى الإجراءات سالفة الذكر، تمھیـدًا لإصدار 

  :الصكوك السیادیة في الأسواق الدولیة، اتخاذ الإجراءات الآتیة

  .نوك الدولیة المعنیة بالإیداع والحفظ والقید المركزي تعیین الب- ١

 تعیین الوكیل أو الممثل بأي صفة قانونیة أخرى واجبة التطبیق طبقًا للقوانین - ٢

  .الأجنبیة، والوكیل المالي والمفوض المستقل

  :نقل حق الانتفاع: رابعًا

 الѧسیادي  یتم نقل حق الانتفاع بالأصول مѧن الجھѧة المѧصدرة إلѧى شѧركة التѧصكیك          

عѧن طریѧق عقѧد یѧتم إبرامѧھ بینھمѧا، یѧѧستوي فѧي ذلѧك أن یكѧون التѧصكیك داخѧل جمھوریѧѧة            

وتѧѧأتي مرحلѧѧة نقѧѧل الانتفѧѧاع بالأصѧѧول محѧѧل الإصѧѧدار للѧѧشركة   . مѧѧصر العربیѧѧة وخارجھѧѧا

  .كمرحلة لاحقة لإنشائھا وقیامھا

   ولعѧѧل مѧѧن أھѧѧم مراحѧѧل عملیѧѧة التѧѧصكیك ھѧѧي نقѧѧل حѧѧق الانتفѧѧاع بالأصѧѧول التѧѧي        

   موجѧѧѧѧودات الѧѧѧѧصكوك لѧѧѧѧشركة التѧѧѧѧصكیك، وذلѧѧѧѧك كنتیجѧѧѧѧة مترتبѧѧѧѧة علѧѧѧѧى كѧѧѧѧون      تمثѧѧѧѧل

الѧѧصكوك الѧѧسیادیة بوصѧѧفھا أوراقѧѧًا مالیѧѧة أھѧѧم مѧѧا یمیزھѧѧا صѧѧدورھا مѧѧضمونة بأصѧѧول           

  .)١(مختلفة

  ویѧѧѧتم نقѧѧѧل حѧѧѧق الانتفѧѧѧاع بالأصѧѧѧول مѧѧѧن خѧѧѧلال البیѧѧѧع الحقیقѧѧѧي للѧѧѧصكوك ونقѧѧѧل        

إصѧѧѧѧدار الѧѧѧѧصكوك الѧѧѧѧصكوك تمامѧѧѧѧًا إلѧѧѧѧى شѧѧѧѧركة التѧѧѧѧصكیك، وذلѧѧѧѧك حتѧѧѧѧى یتثنѧѧѧѧى لھѧѧѧѧا    

  .)٢(للمستثمرین

                                                             
  . ١١٥لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق،ص/ د) ١(
  . ١٧٤سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/ د) ٢(
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، نظѧѧرًا لكѧѧون عملیѧѧة نقѧѧل  )١(ولا بѧѧُد أن یѧѧتم نقѧѧل الأصѧѧول مѧѧن خѧѧلال البیѧѧع الحقیقѧѧي  
وأن آلیة التѧصكیك بحѧسب الأصѧل    . الصكوك لشركة التصكیك السیادي من المسائل الھامة     

استحدثت لعزل الأصول محل التصكیك عن أخطار الإفѧلاس والإعѧسار التѧي قѧد تتعѧرض            
ھѧѧة المѧصدرة للѧѧصكوك، خاصѧة إذا كانѧѧت الأصѧول متمثلѧѧة فѧي موجѧѧودات مملوكѧѧة     لھѧا الج 

  .)٢(للجھة المصدرة ملكیة خاصة

كما أن النقل عن طریق البیع الحقیقي ھو ما یتماشى مع نص المشرع الذي یقѧضي    
بعدم جواز الحجز أو اتخاذ أي إجراءات تنفیذیѧة علѧى الأصѧول التѧي تѧصدر علѧى أساسѧھا           

  . )٣(، أثناء مدة الصك، ویقع باطلًا أي إجراء یتم بالمخالفة لذلكالصكوك السیادیة

  :الاكتتاب: خامسًا

تتولي شركة التѧصكیك الѧسیادي تقѧسیم ملكیѧة حѧق الانتفѧاع بالأصѧول إلѧى وحѧدات                
متساویة القیمة تعѧرف بالѧصكوك الѧسیادیة، وذلѧك مѧن أجѧل طرحھѧا للمѧستثمرین للاكتتѧاب           

  .فیھا

 بطѧѧرح أسѧѧھمھا فѧѧي سѧѧوق البورصѧѧة، لیѧѧتمكن بعѧѧدھا     والاكتتѧѧاب ھѧѧو قیѧѧام الѧѧشركة  
. المتѧѧداولون شѧѧراء الأسѧѧھم وبیعھѧѧا لأي شѧѧخص فѧѧي أي وقѧѧت مѧѧن خѧѧلال سѧѧوق البورصѧѧة    

وبѧѧذلك یѧѧѧُصبح للѧѧѧشركة مѧѧُلاك مѧѧѧن صѧѧѧغار وكبѧѧار المѧѧѧُستثمرین الѧѧѧذین غالبѧѧًا مѧѧѧا یكونѧѧѧون      
  .مجھولین

                                                             
ویقصد بالبیع الحقیقي ذلك البیع الذي یترتب علیھ انتقال محل البیع من ذمة شخص لذمة شخص ) ١(

ذي یقصد بھ البیع الذي لا تنتقل فیھ سندات آخر، وذلك خلافًا لما یسمى بالبیع المحاسبي، وال
زاھرة علي محمد / د. المدیونیة نقلًا حقیقیًا من مالكھا لمشتریھا، وإنما یكون عبر دفاتر الشركة فقط

بني عامر، التصكیك ودوره في تطویر سوق مالیة إسلامیة، دار عماد الدین للنشر والتوزیع، 
  . ٨٨، ص٢٠١٤

  . المرجع السابق) ٢(
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨ من قانون الصكوك السیادیة رقم ١٣نظر في ذلك نص المادة أ) ٣(
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تتѧѧاب ولقѧѧد نѧѧص المѧѧشرع علѧѧى أن قیѧѧد وتѧѧداول الѧѧصكوك الѧѧسیادیة المطروحѧѧة للاك  

كمѧا یجѧوز إدراج   . )١(العام، یجب أن یكѧون مѧن خѧلال بورصѧة الأوراق المالیѧة فѧي مѧصر            

الѧѧصكوك وتѧѧداولھا بالأسѧѧواق المالیѧѧة بالخѧѧارج، وذلѧѧك بعѧѧد موافقѧѧة الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة        

ویحدد مجلس إدارة الھیئة قواعѧد وإجѧراءات قیѧد ھѧذه الѧصكوك بالبورصѧة، وذلѧك                . المالیة

  .)٢(ئ الشریعة الإسلامیةبما یتوافق مع مباد

ولا یوجد حد أدنѧى أو أقѧصى فѧي الاكتتѧاب یجѧب أن یѧتم الالتѧزام بѧھ، فالمѧشرع لѧم              

والѧسبب فѧي ذلѧك یرجѧع إلѧى كѧون الھѧدف الأساسѧي مѧن          . یشترط عدد معѧین فѧي المكتتبѧین    

ونتیجѧة لѧذلك یجѧوز أن یѧتم الاكتتѧاب مѧن قبѧل          . عملیة إصدار الصكوك ھو التمویل فحسب     

إلا أنھ یجب أن یتم الاكتتاب فѧي الѧصكوك كاملѧةً، بمعنѧى       . نوي أو طبیعي  شخص واحد مع  

  .)٣(أن یوجد من یتعھد بدفع قیمة الصكوك بأكملھا

ویتم الاكتتاب وفقًا لنشرة الإصدار التي تتضمن جمیع بیانات وشروط ومواصѧفات    

جھѧѧة إصѧدار الѧѧصكوك الѧѧسیادیة، وطریقѧѧة توزیѧѧع العائѧѧد بѧѧین مѧѧالكي الѧѧصكوك الѧѧسیادیة وال  

المُصدرة وشروط وأوضاع التسویة المالیة سѧواء أكѧان الاسѧترداد معجلѧًا أم فѧي نھایѧة مѧدة          

  .)٤(الصك

وتصدر الصكوك في شكل شھادة ورقیѧة أو إلكترونیѧة، سѧواء تѧم إصѧدارھا داخѧل             

ویѧѧشترط أن تتѧѧضمن ھѧѧذه    . ویبѧѧین بالѧѧصك مدتѧѧھ    جمھوریѧѧة مѧѧصر العربیѧѧة أو خارجھѧѧا،   

                                                             
وتصدر الصكوك السیادیة بالجنیھ المصري أو بالعملات الأجنبیة عن طریق طروحات عامة أو ) ١(

 من قانون الصكوك ٣/٢أنظر في ذلك نص المادة . خاصة بالسوق المحلیة أو بالأسواق الدولیة
  .٢٠٢١ة  لسن١٣٨السیادیة رقم 

  . ١٣٢لبنى عماد محمد عبدالعزیز، المرجع السابق،ص/ د) ٢(
  . ١٥٧سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/ د) ٣(
  ونشرة الإصدار ھي وثیقة المعلومات التي یتم الإعلان من خلالھا عن طروحات الصكوك السیادیة) ٤(
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مُصدرة، نوع وصѧیغة الإصѧدار، مѧدة الѧصك، عملѧة الإصѧدار،        الشھادة على؛ اسم الجھة ال    

وتمثѧѧل البیانѧѧات . )١(القیمѧة الاسѧѧمیة للإصѧدار، تѧѧاریخ الإصѧѧدار، تѧاریخ الاسѧѧتحقاق النھѧائي    

 . )٢(سالفة الذكر الحد الأدنى لما یجب أن تشتمل علیھ نشرة الإصدار في الصكوك السیادیة

  :استرداد قیمة الصك: سادسًا

 الصك السیادي یسترد مالѧك الѧصك الѧسیادي قیمتѧھ الاسѧتردادیة عنѧد        عند نھایة مدة  

نھایة مدتھ، وینتھى حق الانتفاع المقرر على الأصول التي اتخذت أساسѧا لإصѧداره، طبقѧًا         

ولقѧد أجѧاز المѧشرع للجھѧة المѧصدرة      . لنشرة الإصدار وعقد الإصدار والعقود المرتبطة بھ   

الѧѧѧسیادیة قبѧѧѧل نھایѧѧѧة مѧѧѧدة الѧѧѧصك وفقѧѧѧًا لنѧѧѧشرة   رد القیمѧѧѧة الاسѧѧѧتردادیة لمѧѧѧالكي الѧѧѧصكوك  

  .)٣(الإصدار

  المطلب الثاني
  آليات الرقابة على عملية التصكيك

  :تمھید

نظرًا لأھمیة الدور المنѧوط بإصѧدار الѧصكوك الѧسیادیة والمتمثѧل فѧي تحقیѧق تنمیѧة             

اقتѧѧصادیة واجتماعیѧѧة واسѧѧتثماریة، مѧѧن خѧѧلال إصѧѧدار الѧѧصكوك التѧѧي تتوافѧѧق مѧѧع مبѧѧادئ      

ونظѧѧرًا لخطѧѧورة الأسѧѧواق المالیѧѧة ودورھѧѧا فѧѧي الاقتѧѧصاد المѧѧصري،    . عة الإسѧѧلامیةالѧѧشری

كان لزامًا علѧى المѧشرع فѧرض نوعѧًا مѧن الرقابѧة علѧى        . ومدى فاعلیة الدور الرقابي علیھا  

                                                             
، بشأن إصدار ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤وزراء رقم أنظر في ذلك نص المادة الرابعة من قرار مجلس ال) ١(

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 
  . ١٥٨سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/ د) ٢(
 من ٩ والمادة ٢٠٢١ لسنة ١٣٨من قانون الصكوك السیادیة رقم  ١٠أنظر في ذلك نص المادة ) ٣(

  .حتھ التنفیذیةلائ
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عملیة إصѧدار الѧصكوك الѧسیادیة، والتأكѧد مѧن قیѧام كافѧة أطѧراف عملیѧة التѧصكیك بالѧدور                 

صѧدار الѧصكوك الѧسیادیة أصѧدرت وفقѧًا لمبѧادئ الѧشریعة         والوقѧوف علѧى أن إ     . المنوط بھا 

  .الإسلامیة

وتتمثѧѧل الرقابѧѧة علѧѧى عملیѧѧة إصѧѧدار الѧѧصكوك الѧѧسیادیة فѧѧي الرقابѧѧة الѧѧصادرة مѧѧن     

  .الھیئة العامة للرقابة المالیة، ومن لجنة الرقابة الشرعیة، المركزیة منھا والفرعیة

  الفرع الأول
  بة الماليةالرقابة الخاصة بالهيئة العامة للرقا

الھیئة العامة للرقابة المالیة ھي ھیئة حكومیة عامة مصریة ذات شخصیة 

مع إقرار  .)١(مصر اعتباریة تتبع وزیر المالیة، وتختص بتنظیم قطاع الخدمات المالیة في

، تم إنشاء الھیئة العامة للرقابة المالیة ودخلت حیز العمل في ٢٠٠٩ لسنة ١٠القانون رقم 

  .)٢(٢٠٠٩ یولیو ١

                                                             
الھیئة لاستكمال منظومة التشریعات وتبني سیاسات واستراتیجیات فعالة لتطویر الأسواق  وتتطلع) ١(

المالیة غیر المصرفیة، والعمل على تعزیز نظام مالي غیر مصرفي احتوائي ومحفز للنمو 
 لتحقیق التنمیة الاقتصادي، من خلال المساھمة في توفیر التمویل اللازم للقطاعات الاقتصادیة

كما تتطلع الھیئة إلى العمل على تحسین معدلات الشمول المالي من خلال التمكین . المستدامة
الاقتصادي للفئات المھمشة؛ بتسھیل نفاذھم إلى التمویل، مع دعم سیاسات المساواة بین الجنسین 

وسطة وزیادة قدرتھا وتمكین المرأة والشباب، بالإضافة إلى تعزیز دور الشركات الصغیرة والمت
وتتركز فلسفة الھیئة العامة للرقابة المالیة  .التنافسیة من خلال انفتاحھا على مصادر التمویل المختلفة

على أن تصبح ركنًا فعالاً لإتاحة التمویل وزیادة الإفصاح والشفافیة ومكافحة الفساد، خاصة وأن 
عد خطوة أساسیة وھامة في بناء قطاع مالي تبني استراتیجیة قومیة للقطاع المالي غیر المصرفي ی

متطور ومنفتح على العالم الخارجي وقادر على المساھمة بفاعلیة في خطط التنمیة المستدامة لتحقیق 
   https://fra.gov.eg/fraأنظر الرابط التالي؛  .٢٠٣٠رؤیة مصر 

الھیئة ، (EISA)  على التأمینالھیئة المصریة للرقابة؛ وحلت الھیئة طبقا لھذا القانون محل كل من) ٢(
  .(MFA) الھیئة العامة لشئون التمویل العقاري، (CMA) العامة لسوق المال
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وتلعب الھیئة العامة للرقابة المالیة دورًا في المجѧال غیѧر المѧصرفي یѧوازي الѧدور          

المناط بالبنك المركزي في المجѧال المѧصرفي، وذلѧك نظѧرًا للѧدور الھѧام للھیئѧة فیمѧا یتعلѧق            

افة جوانبھا لذلك جعل المشرع النشاط المقѧرر قانونѧًا للھیئѧة العامѧة       بحمایة حركة السوق بك   

  .)١(للرقابة حكرًا علیھا دون غیرھا

أما عن الأساس التشریعي التي تسند إلیھ الھیئѧة العامѧة للرقابѧة المالیѧة، یتѧضح مѧن               

 تختص"، والتي تنص على أن ٢٠١٤ من الدستور المصري لعام ٢٢١خلال نص المادة 

 غیѧر  المالیѧة  والأدوات الأسѧواق  علѧي  والإشѧراف  بالرقابѧة  المالیѧة  للرقابѧة  امѧة الع الھیئѧة 

 التѧأمین،  وأنѧشطة  الآجلѧة  العقѧود  وبورصѧات  المѧال  رأس أسѧواق  ذلѧك  فѧي  بمѧا  المصرفیة،

 الѧذي  النحѧو  علѧي  وذلѧك  والتوریѧق،  والتخѧصیم  التمѧویلي،  والتѧأجیر  العقѧاري،  والتمویѧل 

  ".القانون ینظمھ

 تѧم الѧنص علѧى إنѧشاء الھیئѧة العامѧة للرقابѧة المالیѧة         ٢٠٠٩سنة   ل ١٠وبالقانون رقم   

حیѧѧث نѧѧصت المѧѧادة   . )٢(لتنظѧѧیم الرقابѧѧة علѧѧى الأسѧѧواق والأدوات المالیѧѧة غیѧѧر المѧѧصرفیة     

                                                             
یسري محمد العصار، النظام القانوني لھیئة أسواق المال ومدى فاعلیتھ في تحقیق أھدافھا، دراسة / د) ١(

، ١٥یة، السنة الرابعة، العدد مقارنة بین الكویت ومصر وفرنسا، مجلة كلیة القانون الكویتیة العالم
  .٢٤، ص٢٠١٦

وألقى المشرع التزامًا على شركة التصكیك السیادي بموافاة الھیئة العامة للرقابة المالیة بمتطلبات ) ٢(
 :الإفصاح التالیة الخاصة بنشاط الشركة

  . أي تغییر یطرأ على مستندات تأسیس الشركة- ١
  .كة أو المرخص بھ أي تغییر في رأس المال المصدر للشر- ٢
  . أي تغییر في عضویة مجلس إدارة الشركة أو مدیریھا- ٣
 صورة معتمدة من القوائم المالیة للشركة، والتي یتم إعدادھا وفقًا لمعاییر المحاسبة والمراجعة -  ٤

  .الصادرة عن الجھاز المركزي للمحاسبات، ویتم اعتمادھا من الجھاز
، بشأن إصدار ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤ر مجلس الوزراء رقم  من قرا١٣أنظر في ذلك نص المادة 

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 
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تنشأ ھیئѧة عامѧة للرقابѧة علѧى الأسѧواق والأدوات المالیѧة غیѧر المѧصرفیة         "الأولى على أن   

لھѧا شخѧѧصیة اعتباریѧة عامѧة، وتتبѧع الѧѧوزیر     ، تكѧون  )الھیئѧة العامѧة للرقابѧѧة المالیѧة   (تѧسمى  

  .)١ (")الھیئة(المختص، ویشار إلیھا في تطبیق أحكام ھذا القانون بـ 

وتختص الھیئة بالرقابة والإشراف على الأسواق والأدوات المالیة غیѧر المѧصرفیة       

بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك أسѧѧواق رأس المѧѧال، وبورصѧѧات العقѧѧود الآجلѧѧة، وأنѧѧشطة التѧѧأمین، والتمویѧѧل   

  .)٢(اري، والتأجیر التمویلي، والتخصیم، والتوریقالعق

وبالنظر إلى اختصاصات الھیئة العامѧة للرقابѧة المالیѧة، نجѧد أن المѧشرع لѧم یخѧول         

وبالتѧالي یقتѧصر دور الھیئѧة    . الھیئة الحѧق فѧي الموافقѧة أو الѧرفض علѧى إصѧدار الѧصكوك            

ك الѧسیادي وأطѧراف   على رقابة عملیة التѧصكیك، مѧن خѧلال متابعѧة التѧزام شѧركة التѧصكی          

عملیѧة التѧѧصكیك ككѧل بقواعѧѧد الإفѧصاح والقیѧѧد والتѧداول، إلѧѧى جانѧب متابعѧѧة الاسѧѧتثمارات      

التي صدرت على أساسھا الصكوك، والتأكد من اسѧتخدامھا فѧي الأغѧراض التѧي أصѧدرت           

  .)٣(من أجلھا

                                                             
ویصدر قرار من رئیس الجمھوریة بالنظام الأساسي للھیئة بعد موافقة مجلس الوزراء، كما یصدر ) ١(

 ویحدد النظام .في تطبیق أحكام ھذا القانونقرار من رئیس الجمھوریة بتحدید الوزیر المختص 
الأساسي مقر الھیئة ویجوز بقرار من الوزیر المختص بعد موافقة مجلس إدارتھا إنشاء فروع 

 .ومكاتب لھا
 بتنظیم الرقابة على الأسواق ٢٠٠٩ لسنة ١٠من القانون رقم الثانیة أنظر في ذلك نص المادة ) ٢(

  .)انشاء الھیئة العامة للرقابة المالیة(والأدوات المالیة غیر المصرفیة 
وتتولى الھیئة العامة للرقابة المالیة إعداد تقریر سنوي وفقًا لمتطلبات الإفصاحات والشفافیة ) ٣(

. والحوكمة عن نشاط الشركة یقدم إلى رئیس الجمھوریة ومجلس النواب ورئیس مجلس الوزراء
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨لسیادیة رقم  من قانون الصكوك ا١٨/٢أنظر في ذلك نص المادة 

 :ویجب أن یتضمن ھذا التقریر العناصر الآتیة
  . ملخص بالقوائم المالیة الدوریة للشركة- ١
  . متابعة الاستثمارات واستخدامھا في الأغراض التي أصدرت من أجلھا- ٢

= 
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وفѧي المقابѧѧل؛ نجѧد أن المѧѧشرع الفرنѧسي جعѧѧل الرقابѧة علѧѧى سѧوق المѧѧال الفرنѧѧسي      

 الѧѧصادر ٢٠٠٣ لѧѧسنة ٧٠٦لأسѧѧواق المالیѧѧة، والتѧѧي تѧѧم الѧѧنص علیھѧѧا بالقѧѧانون رقѧѧم   لھیئѧѧة ا

وتھѧدف ھیئѧة الأسѧواق المالیѧة إلѧى التقریѧب بѧین القواعѧد المطبقѧة فѧي            . الأول من أغسطس  

  .)١(السوق الأوروبیة والسوق الفرنسیة

 مѧѧن ٧٠٦وجѧاء نѧѧص المѧشرع الفرنѧѧسي علѧѧى ھیئѧة الأسѧѧواق المالیѧѧة بالقѧانون رقѧѧم     

توحیѧѧد الرقابѧѧة فѧѧي یѧѧد ھیئѧѧة الأسѧѧواق المالیѧѧة، بعѧѧدما كانѧѧت موزعѧѧة مجلѧѧس الأسѧѧواق    أجѧѧل 

المالیة وشركات البورصѧات الفرنѧسیة ومنѧدوب الحكومѧة مѧن جانѧب، والمختѧصین برقابѧة           

وعلѧى الجانѧب الآخѧر كѧѧان یوجѧد لجنѧة عملیѧѧات      . البورصѧات الفرنѧسیة أو الرقابѧة الداخلیѧѧة   

  .)٢(جیة على سوق المال الفرنسيالبورصة، والمختصة بالرقابة الخار

                                                             
= 

  .ة المخاطر مدى التزام الشركة بقواعد الإفصاح والشفافیة والحوكمة والرقابة الداخلیة وإدار- ٣
 مدى التزام أطراف عملیة التصكیك بقواعد الإفصاح، وقواعد القید والتداول بالبورصات حال - ٤

  .قید الصكوك السیادیة ببورصة الأوراق المالیة المصریة
  . مدى وجود أي تعدیلات على نشرة الإصدار أو أطراف عملیة التصكیك- ٥

، بѧشأن إصѧدار   ٢٠٢٢ لѧسنة  ١٥٧٤زراء رقѧم   مѧن قѧرار مجلѧس الѧو    ١٧أنظر فѧي ذلѧك نѧص المѧادة          
  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨اللائحة التنفیذیة لقانون الصكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم 

(1) Article L621-1, modifié par Loi n° 2003-706 du 1 août 2003 de sécurité 
financière."L'Autorité des marchés financiers, autorité publique 
indépendante dotée de la personnalité morale, veille à la protection de 
l'épargne investie dans les instruments financiers et tous autres placements 
donnant lieu à appel public à l'épargne, à l'information des investisseurs et 
au bon fonctionnement des marchés d'instruments financiers. Elle apporte 
son concours à la régulation de ces marchés aux échelons européen et 
international".Loi n° 2003-706 du 1 août 2003 de sécurité financière. 

  .  وما بعدھا٢٦٤سعد عبدالحمید محمود صالح، المرجع السابق، ص/ د) ٢(
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؛ رئѧѧیس یعѧѧѧین  وتتكѧѧون ھیئѧѧة الأسѧѧѧواق المالیѧѧة الفرنѧѧѧسیة مѧѧن سѧѧѧتة عѧѧشر عѧѧѧضوًا     

عضو مجلس دولة یعѧین مѧن قبѧل نائѧب رئѧیس مجلѧس الدولѧة، مستѧشار بمحكمѧة           ،  بمرسوم

الѧѧنقض یعینѧѧھ الѧѧرئیس الأول لمحكمѧѧة الѧѧنقض، كبیѧѧر مستѧѧشاري دیѧѧوان المحاسѧѧبة یعینѧѧھ          

ان المحاسѧѧبة، ممثѧѧل عѧѧن بنѧѧك فرنѧѧسا یعینѧѧھ الحѧѧاكم، رئѧѧیس المجلѧѧس       الѧѧرئیس الأول لѧѧدیو 

القѧѧѧومي للمحاسѧѧѧبة، یѧѧѧتم تعیѧѧѧین ثلاثѧѧѧة أعѧѧѧضاء، علѧѧѧى أسѧѧѧاس خبѧѧѧراتھم المالیѧѧѧة والقانونیѧѧѧة  

بالإضافة إلى خبѧرتھم فѧي مѧسائل الطѧرح العѧام واسѧتثمار المѧدخرات فѧي الأدوات المالیѧة،            

جمعیѧѧة الوطنیѧѧة ورئѧѧیس مجلѧѧس   علѧѧى التѧѧوالي مѧѧن قبѧѧل رئѧѧیس مجلѧѧس الѧѧشیوخ ورئѧѧیس ال    

المجلѧѧس الاقتѧѧصادي والاجتمѧѧاعي، سѧѧتة أعѧѧضاء یعیѧѧنھم الѧѧوزیر المѧѧسؤول عѧѧن       . النѧѧواب

الاقتصاد بعد استشارة المنظمات التي تمثل الشركات الصناعیة والتجاریѧة أوراقھѧا المالیѧة            

موضѧѧوع الاكتتѧѧاب العѧѧام، وشѧѧركات إدارة مخططѧѧات الاسѧѧتثمار الجمѧѧاعي والمѧѧستثمرین      

ѧѧѧة   الآخѧѧѧشغلي أنظمѧѧѧة، ومѧѧѧرف المقاصѧѧѧسوق، وغѧѧѧتثمار، والѧѧѧدمات الاسѧѧѧدمي خѧѧѧرین، ومق

التѧѧسویة، والجھѧѧات الإیѧѧداع المركزیѧѧة، ممثѧѧل عѧѧن المѧѧوظفین المѧѧساھمین یعینѧѧھ الѧѧوزیر           

 .)١(المسؤول عن الاقتصاد بعد التشاور مع النقابات والجمعیات التمثیلیة

                                                             
(1) Article L621-2, II. - Le collège est composé de seize membres : 1° Un 

président, nommé par décret ; 2° Un conseiller d'Etat désigné par le vice-
président du Conseil d'Etat ; 3° Un conseiller à la Cour de cassation désigné 
par le premier président de la Cour de cassation ; 4° Un conseiller maître à 
la Cour des comptes désigné par le premier président de la Cour des 
comptes ; 5° Un représentant de la Banque de France désigné par le 
gouverneur ; 6° Le président du Conseil national de la comptabilité ; 7° 
Trois membres désignés, à raison de leur compétence financière et juridique 
ainsi que de leur expérience en matière d'appel public à l'épargne et 
d'investissement de l'épargne dans des instruments financiers, 
respectivement par le Président du Sénat, le Président de l'Assemblée 
nationale et le président du Conseil économique et social ; 8° Six membres 

= 
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  الفرع الثاني
  الرقابة الشرعية الخاصة بلجنة الرقابة

نعرض في ھذا المقام لماھیة لجنѧة الرقابѧة الѧشرعیة، وقواعѧد تѧشكیلھا، إلѧى جانѧب             

  :عرض لاختصاصاتھا وسلطاتھا، وشروط العضویة بھا، وذلك على التفصیل الآتي

  :ماھیة لجنة الرقابة الشرعیة: أولًا

تعرف لجنة الرقابة الشرعیة بأنھا تلك الجنة المختѧصة بѧالوقوف علѧى مѧدى توافѧق         

لمعاملات بالصكوك السیادیة بدًا مѧن إصѧدارھا حتѧى اسѧتردادھا مѧع مبѧادئ الѧشریعة           كافة ا 

الإسѧѧѧلامیة، وتѧѧѧشكل مѧѧѧن خبѧѧѧراء فѧѧѧي مجѧѧѧالات القѧѧѧانون والѧѧѧشریعة الإسѧѧѧلامیة والتمویѧѧѧل      

    .)١(والاقتصاد

                                                             
= 

désignés, à raison de leur compétence financière et juridique ainsi que de 
leur expérience en matière d'appel public à l'épargne et d'investissement de 
l'épargne dans des instruments financiers, par le ministre chargé de 
l'économie après consultation des organisations représentatives des sociétés 
industrielles et commerciales dont les titres font l'objet d'appel public à 
l'épargne, des sociétés de gestion d'organismes de placements collectifs et 
des autres investisseurs, des prestataires de services d'investissement, des 
entreprises de marché, des chambres de compensation, des gestionnaires de 
systèmes de règlement livraison et des dépositaires centraux ; 9° Un 
représentant des salariés actionnaires désigné par le ministre chargé de 
l'économie après consultation des organisations syndicales et des 
associations représentatives. 

لجنة مكونة " بأنھا ٢٠٢١ لسنة ١٣٨عرف المشرع بالمادة الأولى من قانون الصكوك السیادیة رقم ) ١(
ص بالتحقق من من المتخصصین في مجالات التمویل والاقتصاد والقانون والشریعة الإسلامیة، تخت

التعامل على الصكوك السیادیة منذ إصدارھا وحتى استرداد قیمتھا بما یتوافق مع مبادئ الشریعة 
  ".الإسلامیة وغیر ذلك من الاختصاصات المنصوص علیھا في ھذا القانون
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ویكون تشكیل لجنة الرقابة من أجѧل الحفѧاظ علѧى الھѧدف الѧذي أصѧدرت مѧن أجلѧھ           

. ي إصدار أوراق مالیѧة تتفѧق مѧع مبѧادئ الѧشریعة الإسѧلامیة      الصكوك السیادیة، والمتمثل ف 

فمناط عمل اللجنة یتمحور حول التحقق من التعامل في الѧصكوك الѧسیادیة بمѧا یتوافѧق مѧع            

مبادئ الشریعة الإسلامیة، لیس عند إصدار الصكوك فحѧسب، بѧل یمتѧد عمѧل اللجنѧة حتѧى           

  .تاریخ استرداد قیمة الصكوك

لتحقѧѧق مѧѧن أن التعامѧѧل علѧѧى الѧѧصكوك الѧѧسیادیة قѧѧام بمѧѧا    وقیѧѧام عمѧѧل اللجنѧѧة علѧѧى ا 

یتوافق مع مبادئ الشریعة الإسلامیة كاختصاص رئیسي، لا یمنع من قیѧام المѧشرع بإسѧناد     

  .اختصاصات أخرى

والھیئات الشرعیة في مجال التمویل نشأت بدایة الأمر في صѧورة ھیئѧات خاصѧة،        

لیѧة تمویѧل بمѧا یتفѧق مѧع مبѧادئ الѧشریعة        یتم تأسیسھا من قبѧل الجھѧة الراغبѧة فѧي إتمѧام عم           

                                                             
= 

 ٣٠ ونص المشرع الأردني على لجنة الرقابة الشرعیة وذلك بالمادة الرابعة من قانون الصكوك رقم 
تشكل بقرار من مجلس الوزراء بناءً على تنسیب مجلس الافتاء "  حیث نصت على أن ٢٠١٢نة لس

من خمسة أعضاء غیر متفرغین من علماء فقھ " ھیئة الرقابة الشرعیة المركزیة"ھیئة تسمى 
المعاملات ذوي الخبرة في التمویل الإسلامي المتصفین بالعدالة والنزاھة لمدة ثلاث سنوات قابلة 

 یشارك في اجتماعات الھیئة ثلاثة من ذوي الخبرة العملیة في مجال الأوراق المالیة -ب. دیدللتج
بصفة مراقبین لیس لھم حق التصویت یتم تعیینھم بقرار من مجلس الوزراء بناءً على تنسیب مجلس 

  .مفوضي ھیئة الأوراق المالیة
 المنشور في ٢٠١٣ لسنة ٣٠ي عدد بقانون الصكوك الإسلامیة التونسأما المشرع التونسي فقد نص 

تعیین ھیئة رقابة شرعیة من قبل " على أن ٢٧لفصل با ٢٠١٣الرائد الرسمي للحكومة التونسیة في 
الشرعیة لعملیة إصدار الصكوك والفتوى والتدقیق جھة الإصدار تتولى البت في كافة الجوانب 

ة المكلفة بالمالیة تكوین ھیئة رقابة تتولى الوزار" على أن ٢٨كما نص الفصل التالي لھ ". الشرعي
شرعیة للنظر في الجوانب الشرعیة والفتوى والتدقیق الشرعي لعملیات إصدار صكوك لفائدة الدولة 

ھذان الفصلان وإن بدا فیھما تكرار لكن یبدو أن . أو بضمان منھا أو لفائدة الجماعات المحلیة
ئة رقابة شرعیة تعینھا جھة الإصدار المشرع قصد التركیز على وجوب أن یكون للصكوك ھی

   ".الخاصة، أو الوزارة المكلفة بالإصدار في حال الصكوك السیادیة



 

 

 

 

 

 ٣٢٠

الإسѧѧلامیة، أمѧѧا فѧѧي الوقѧѧت الѧѧراھن اتجھѧѧت أغلѧѧب الѧѧدول الراغبѧѧة فѧѧي إصѧѧدار الѧѧصكوك        

  .)١(المتوافقة مع مبادئ الشریعة إلى إنشاء ھیئة شرعیة مركزیة تتبع الدولة

ونص المشرع على ضرورة تشكیل لجنة مركزیة للرقابة الشرعیة، تتѧولى اعتمѧاد           

 ѧѧدار الѧصدرة    إصѧѧات المѧѧن الجھѧة مѧѧلامیة المقدمѧѧشریعة الإسѧام الѧѧع أحكѧѧة مѧصكوك المتوافق

كمѧا  . لھا، وتشرف من الناحیة الشرعیة على إصدارات ھذه الѧصكوك واسѧتخدام حѧصیلتھا       

تقѧѧوم بمراجعѧѧة التقѧѧاریر ربѧѧع الѧѧسنویة التѧѧي تقѧѧدم للھیئѧѧة مѧѧن قبѧѧل لجѧѧان الرقابѧѧة الѧѧشرعیة        

طة المѧѧـالیة غیѧѧر المѧѧصرفیة التѧѧي تجیѧѧز إصѧѧدار     الفرعیѧѧة بالمؤسѧѧسات العاملѧѧة فѧѧي الأنѧѧش    

الѧѧصكوك التѧѧي تتوافѧѧق مѧѧع أحكѧѧام الѧѧشریعة الإسѧѧلامیة خѧѧلال الفتѧѧرة مѧѧن إصѧѧدار الѧѧصكوك   

  .)٢(وحتى الاسترداد، وفقًا لقواعد ومعاییر الإفصاح الصادرة عن الھیئة

  وتعѧѧѧѧد عملیѧѧѧѧة إصѧѧѧѧدار الѧѧѧѧصكوك الѧѧѧѧسیادیة والѧѧѧѧصیغ الѧѧѧѧصادرة علѧѧѧѧى أساسѧѧѧѧھا       

  مار بھѧѧا بمثابѧѧة معѧѧاملات مالیѧѧة، ومѧѧن ثѧѧم فھѧѧي تتعلѧѧق بفقѧѧھ المعѧѧاملات       الѧѧصكوك والاسѧѧتث 

ومѧѧع ذلѧѧѧك لѧѧم یتبنѧѧѧى المѧѧشرع المѧѧѧصري مѧѧذھب معѧѧѧین فѧѧي الѧѧѧشریعة      . المالیѧѧة الإسѧѧѧلامیة 

الإسلامیة فیما یتعلѧق بѧضرورة موافقѧة عملیѧة إصѧدار الѧصكوك الѧسیادیة لمبѧادئ الѧشریعة           

  . )٣(الإسلامیة

                                                             
(1) Mohamed Ariff and Meysam Safari, Op. Cit, P.25.  

 لسنة ١٧٦أنظر في ذلك نص المادة الأولى من قرار مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم ) ٢(
 لسنة ٤٢والخاص بتعدیل قرار مجلس إدارة الھیئة رقم . ٢٠٢٢/ ٣٠/١١بتاریخ  ، الصادر٢٠٢٢
 بشأن ضوابط تشكیل واشتراطات عضویة لجان الرقابة الشرعیة لإصدارات الصكوك ٢٠١٩

  .المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة
سلامیة، تحلیل عبدالباري محمد علي مشعل، إدارة المخاطر في صناعة الخدمات المالیة الإ/د) ٣(

المخاطر المالیة الإسلامیة المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، دورة الرقابة والإشراف على 
  .٩، ص٢٠١٠المصارف الإسلامیة، بیروت، یونیو 
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  :تشكیل لجنة الرقابة: ثانیًا

تѧѧشكل لجنѧѧة الرقابѧѧة مѧѧن رئѧѧیس مѧѧن ذوى الخبѧѧرة الاقتѧѧصادیة وسѧѧتة أعѧѧضاء غیѧѧر     

متفѧѧرغین، علѧѧى أن یكѧѧون مѧѧن بیѧѧنھم ثلاثѧѧة مѧѧن ذوى الخبѧѧرة فѧѧي مجѧѧال التمویѧѧل، وعѧѧضو     

قѧѧانوني، یرشѧѧحھم الѧѧوزیر الѧѧـمختص، واثنѧѧان مѧѧن ذوى الخبѧѧرة فѧѧي الѧѧشریعة الإسѧѧلامیة          

  .یرشحھما شیخ الأزھر الشریف

یتطرق إلى حصول أعضاء لجنة الرقابة علѧى درجѧات علمیѧة    ونجد أن المشرع لم    

واشتراط المشرع الخبرة في ھذا المجال في أعضاء لجنة الرقابة أمرًا حسنًا، نظѧرًا      . معینة

  . )١(لكون عملیة الإصدار ھي عملیة تطبیقیة بحتھ

ویجѧѧوز ضѧѧم خبیѧѧر أجنبѧѧي مѧѧن ذوى الخبѧѧرة فѧѧي التمویѧѧل الإسѧѧلامي یرشѧѧحھ شѧѧیخ    

وبالتѧالي الأصѧل أن یكѧون جمیѧع أعѧضاء      . ف بالتشاور مع الوزیر الـمختص    الأزھر الشری 

اللجنة ممن یحملون الجنسیة المصریة، إلا أنھ یجوز بѧصفة اسѧتثنائیة تعیѧین عѧضو أجنبѧي          

  .واحد فقط باللجنة بناءً على ترشیح شیخ الأزھر وبعد التشاور مع وزیر المالیة

 وتحدیѧѧد مقرھѧѧا، والمعاملѧѧة المالیѧѧة  ویѧѧصدر بتѧѧشكیل لجنѧѧة الرقابѧѧة، ونظѧѧام عملھѧѧا،  

، وتكѧون  )٢(لأعضائھا قرار من رئیس مجلس الوزراء بناءً علѧى عѧرض الѧوزیر المخѧتص        

  .)٣(مدة عضویة اللجنة ثلاثة سنوات قابلة للتجدید

                                                             
  .١١٥عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ١(
  .ویقصد بالوزیر المختص وزیر المالیة )٢(
 بأغلبیة أعضائھا، وفي حالة تساوى عدد الأصوات یرجح الجانب الذى منھ وتصدر اللجنة قراراتھا) ٣(

وفي جمیع الأحوال لا تصح قرارات اللجنة إلا بموافقة أحد العضوین المصریین من ذوى . الرئیس
من قانون الصكوك السیادیة  ١٩أنظر في ذلك نص المادة . الخبرة في الشریعة الإسلامیة على الأقل

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨رقم 
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  :)١(الشروط الواجب توافرھا في أعضاء لجنة الرقابة المركزیة: ثالثًا

 :شرعیة المركزیة الشروط الآتیةیجب أن یتوافر في أعضاء لجنة الرقابة ال

 أن یتم قید أعضاء اللجنة في سجل خاص یعد لھذا الغرض لدى الھیئة للأعضاء - ١
  .الذین یوافق مجلس إدارة الھیئة على انضمامھم للجنة

 ألا یكون مساھمًا رئیسیًا أو عضو مجلس إدارة في أي من الشركات التي تزاول - ٢
  .لسنتین السابقتین على العضویةأنشطة مالیة غیر مصرفیة، خلال ا

وعلى مجلس إدارة الشركات المشار إلیھا ورئیس لجنة الرقابة الѧشرعیة المركزیѧة      
  .موافاة الھیئة بأي حالات تعارض في المصالح ممكنة أو محتملة

وإذا كѧѧان عѧѧضو لجنѧѧة الرقابѧѧة الѧѧشرعیة المركزیѧѧة عѧѧضوًا بإحѧѧدى لجѧѧان الرقابѧѧة        
د تѧصویتھ علѧى القѧرارات حѧال عѧرض موضѧوعات تخѧص          الشرعیة الفرعیѧة، یѧتم اسѧتبعا      

  .اللجنة الفرعیة التي یكون عضوًا بھا

  :اختصاصات لجنة الرقابة: رابعًا

تѧѧم الѧѧنص علѧѧى اختѧѧصاصات لجنѧѧة الرقابѧѧة بѧѧصفةٍ عامѧѧة باللائحѧѧة التنفیذیѧѧة لقѧѧانون   
، وإلѧѧى جانѧѧب ھѧѧذه الاختѧѧصاصات صѧѧدر عѧѧن   ٢٠٢١ لѧѧسنة ١٣٨الѧѧصكوك الѧѧسیادیة رقѧѧم  

  .عامة للرقابة المالیة اختصاصات أخرى للجنة الرقابة المركزیةالھیئة ال

  : اختصاصات لجنة الرقابة وفقًا لقانون الصكوك السیادیة ولائحتھ التنفیذیة-أ

 :)٢(تختص لجنة الرقابة بما یأتي
  . إجازة الأصول محل التصكیك بما یفید توافقھا مع مبادئ الشریعة الإسلامیة- ١

                                                             
 لسنة ١٧٦أنظر في ذلك نص المادة الثالثة من قرار مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم ) ١(

٢٠٢٢.  
ولرئیس مجلس الوزراء بناءً على عرض الوزیر الـمختص تكلیف اللجنة بأي اختصاصات أخرى ) ٢(

 لسنة ١٣٨ك السیادیة رقم من قانون الصكو ٢٠أنظر في ذلك نص المادة . وفقًا لأحكام ھذا القانون 
٢٠٢١.  
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دار، وجمیع صیغ التعاقدات الخاصة بإصدار الصكوك  إجازة نشرة الإص- ٢
  .السیادیة بما یفید توافقھا مع مبادئ الشریعة الإسلامیة

 التحقق من استمرار التعامل في الصكوك السیادیة منذ إصدارھا وحتى استرداد - ٣
قیمتھا وفق مبادئ الشریعة الإسلامیة، سواء بنفسھا أو بناء على التقاریر 

  .)١(الدوریة التي تطلبھا من الجھات المعنیة

واختصاص لجنة الرقابة في ھذا المقام لیس شرط ابتداء فحسب، بل ھو شرط 
فاللجنة تؤدي دورًا مصاحبًا لعملیة الھیكلة وإصدار الصكوك، فضلًا . أیضًابقاء 

عن دورھا الرقابي الممتد للقیام بالتدقیق والمراجعة لكافة مراحل عملیة 
  .)٢(التصكیك، انتھاء بالاسترداد، بغیة التیقن من الالتزام بالضوابط الشرعیة

صدار، وجمیع صیغ التعاقدات إقرار الضوابط المتعلقة بالتصكیك، ونشرة الإ - ٤
الخاصة بإصدار الصكوك السیادیة داخل جمھوریة مصر العربیة وخارجھا بما 

  .)٣(یفید توافقھا مع مبادئ الشریعة الإسلامیة

 إلى أن وبالنظر إلى كون اختصاصات لجنة –نؤیده –ویرى جانب من الفقھ 
السیادیة وفقًا لمبادئ الرقابة تتمحور حول التحقق من قیام عملیة إصدار الصكوك 

الشریعة الإسلامیة، فإنھ كان من الأفضل والأوفق زیادة عدد الخبراء باللجنة من 
المتخصصین في مجال الشریعة الإسلامیة بصفةٍ عامة وخبراء الاقتصاد الإسلامي بصفةٍ 

  .)٤(خاصة

                                                             
  .١١٤عمر ناطق یحیى الحمداني، المرجع السابق، ص/د) ١(
  .  وما بعدھا٤٩٦أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٢(
، بشأن إصدار ٢٠٢٢ لسنة ١٥٧٤ من قرار مجلس الوزراء رقم ١٨/٤أنظر في ذلك نص المادة ) ٣(

  .٢٠٢١ لسنة ١٣٨صكوك السیادیة الصادر بالقانون رقم اللائحة التنفیذیة لقانون ال
  . ٤٩٧أبو الغیط، المرجع السابق، ص محمد مصطفي رشا/ د) ٤(
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  :  اختصاصات لجنة الرقابة وفقًا للھیئة العامة للرقابة المالیة-ب

 :)١( الرقابة الشرعیة المركزیة بما یلىتختص لجنة

 الاشѧѧѧتراك مѧѧѧع الھیئѧѧѧة فѧѧѧي وضѧѧѧع نمѧѧѧاذج العقѧѧѧود والاتفاقیѧѧѧات الخاصѧѧѧة بإصѧѧѧدار     -١
الصكوك والأدوات والعقود والمنتجات المـالیة غیѧر المѧصرفیة التѧي تتوافѧق مѧع          

  .أحكام الشریعة الإسلامیة للتأكد من خلوھا من المحظورات الشرعیة

الأطر والأحكام العامة للجانب الѧشرعي فѧي إصѧدارات الѧصكوك          وضع المعاییر و   -٢
والأدوات والعقѧѧود والمنتجѧѧات المѧѧـالیة غیѧѧر المѧѧصرفیة التѧѧي تتوافѧѧق مѧѧع أحكѧѧام     

  .الشریعة الإسلامیة

 إبداء الرأي والتصنیف الشرعي لطلبات إصدارات الصكوك وفقًا لأحكѧام الѧشریعة    -٣
مخѧѧѧاطر لمراعѧѧѧاة حقѧѧѧوق حѧѧѧاملي  الإسѧѧѧلامیة بحѧѧѧسب توافقھѧѧѧا، إظھѧѧѧارًا لحجѧѧѧم ال 

الصكوك وعرضھا على مجلس إدارة الھیئѧة، مѧع تقѧدیم مقترحѧات عملیѧة للجھѧة               
المصدرة لتصحیحھا أو تغییر التصنیف إن أمكن، وكѧذا إبѧداء الѧرأي والتѧصنیف      
الشرعي في الطلبات والتقاریر التي تقدم إلیھا دوریًا مѧن الھیئѧة أو لجѧان الرقابѧة             

  .الشرعیة الفرعیة

 إبداء الرأي والمشورة فیما یعھد إلیھا من التقاریر التѧي تقѧدم إلیھѧا دوریѧًا مѧن لجنѧة             -٤
الرقابѧѧѧة الѧѧѧشرعیة الفرعیѧѧѧة بالمؤسѧѧѧسات العاملѧѧѧة فѧѧѧي الأنѧѧѧشطة المѧѧѧـالیة غیѧѧѧر        
المѧѧصرفیة للتحقѧѧق مѧѧن اسѧѧتمرار التعامѧѧل فѧѧي صѧѧكوك المѧѧصدرة وفقѧѧًا لأحكѧѧام        

وفقѧًا لمبѧادئ الѧشریعة     . ردادالشریعة الإسلامیة من تاریخ الإصѧدار وحتѧى الاسѧت         

                                                             
 لسنة ١٧٦أنظر في ذلك نص المادة الثالثة من قرار مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم ) ١(

٢٠٢٢.  
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الإسلامیة وأحكامھا وطبقًا لمعاییر وقواعد الإفصاح الصادرة عن الھیئة فѧي ھѧذا    
  .الشأن

 دراسة المشاكل الشرعیة التي تواجھ إصدارات الصكوك خلال عمѧر الѧصك وكѧذا         -٥
وإبѧѧѧداء الѧѧѧرأي فیھѧѧѧا واقتѧѧѧراح ) إن وجѧѧѧدت(المنتجѧѧѧات المѧѧѧـالیة غیѧѧѧر المѧѧѧصرفیة 

  .الحلول لھا

 مراجعѧѧة استفѧѧѧسارات لجѧѧان الرقابѧѧѧة الѧѧشرعیة الفرعیѧѧѧة بالمؤسѧѧسات العاملѧѧѧة فѧѧѧي     -٦
الأنشطة المـالیة غیر المصرفیة وإصدار الفتاوى الشرعیة في أحكام قید وتѧداول       
أو اسѧѧترداد أي مѧѧن إصѧѧدارات الѧѧصكوك أو فیمѧѧا یتعلѧѧق بالمنتجѧѧات المѧѧـالیة غیѧѧر  

  . شأنھا فتوى شرعیةالمصرفیة أو غیرھا من الموضوعات التي یطلب في

 مѧساعدة الھیئѧة فѧي وضѧع بѧرامج تѧѧدریب أعѧضاء لجѧان الرقابѧة الѧشرعیة الفرعیѧѧة          -٧
بالمؤسѧѧѧسات المѧѧѧـالیة غیѧѧѧر المѧѧѧصرفیة أو العѧѧѧاملین المختѧѧѧصین بمѧѧѧا یѧѧѧؤدى إلѧѧѧى  
استیعاب الصیغ الإسلامیة والجوانب الفقھیة والشرعیة فѧي إصѧدارات الѧصكوك        

  .ة التي تتوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیةأو المنتجات المـالیة غیر المصرفی

  .)١( وضع ضوابط عمل وحوكمة اللجان الشرعیة الفرعیة-٨
                                                             

 الصكوك أو المنتجات المـالیة غیر المصرفیة من یتم تشكیل لجان فرعیة للرقابة الشرعیة لإصدارات) ١(
عدد من الأعضاء لا یقل عن ثلاثة ولا یزید على خمسة، تكون غالبیتھم من المتخصصین في الفقھ 

ویجب أن یكون عضو اللجنة من  .والمعاملات ویفضل إلمـامھم بنواح الاقتصاد والمحاسبة والقانون 
أنظر في ذلك نص المادة السادسة من قرار . قابة الشرعیةالمقیدین بالھیئة بسجل أعضاء لجان الر

  .٢٠٢٢ لسنة ١٧٦مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم 
یعین أعضاء لجنة الرقـابة الشرعیة الفرعیة من قبل الجمعیة العامة لمساھمي الشركة أو السلطة 

، على أن یتم إخطار لجنة الرقابة المختصة في غیرھا من الجھات لمدة ثلاث سنوات قابلة للتجدید
أنظر في ذلك نص المادة السابعة من قرار مجلس إدارة الھیئة العامة . الشرعیة المركزیة بذلك 

  .٢٠٢٢ لسنة ١٧٦للرقابة المالیة رقم 
تعرض على لجنة الرقابة الشرعیة الفرعیة للمؤسسات العـاملة في الأنشطـة المـالیة غیر المصرفیة، 

ات أو المــذكرات أو نشرات الاكتتـــاب أو مذكــرات المعـلــومات أو العقود أو الأدوات المسـتنـــد
= 
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 إنشاء قاعѧدة بیانѧات عѧن الأنѧشطة المѧـالیة غیѧر المѧصرفیة التѧي تتوافѧق مѧع أحكѧام              -٩
الѧѧѧشریعة الإسѧѧѧلامیة بمѧѧѧصر والѧѧѧدول الإسѧѧѧلامیة، وحѧѧѧصر الفتѧѧѧاوى والمراجѧѧѧع    

  .المرتبطة بھا

                                                             
= 

المـالیة الاستثماریة التي یطلق علیھا متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة أو غیرھا من المستندات 
ء فتاوى اللازمة لممارسة نشاطھا، للاطلاع والدراسة الكاملة من كافة الجوانب الشرعیة في ضو

لجنة الرقابة الشرعیة المركزیة ومقرراتھ، ویكون للجنة إما إقرار ما ھو معروض علیھا كما ھو 
بعــد التأكد من الالــتزام بالمعاییر الشرعیة أو بعد إدخال بعض التعدیلات الضروریة أو رده أحیانًا 

 في ذلك نص المادة الثامنة أنظر. في حالة تعذر الإقرار أو التعدیل، ویصدر قرار بأغلبیة أعضائھا
  .٢٠٢٢ لسنة ١٧٦من قرار مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم 

 :یشترط فیمن یتقدم للقید في سجل أعضاء لجـان الرقـابة الشرعیة الفرعیة بالھیئـة، مـا یـلى 
لھا في أحد من جامعة الأزھر أو ما یعاد) الدكتوراه( أن یكون حاصلاً على درجة العالمیة -١

  .التخصصات ذات العلاقة 
 أن یكون لھ دراستین علمیتین متخصصتین على الأقل منشورتین في دوریة علمیة في مجالات -٢

  .المعاملات المـالیة أو المحاسبیة أو الاقتصادیة المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة
مة ماسـة بالشرف أو الأمانة أو  ألا یكون قد سـبق الحكم علیھ بعقـوبة جنـایة أو جنحـة في جری-٣

إحدى الجرائم المنصوص علیھا في قوانین الشركات أو التجارة أو أحد القوانین الواردة بالمـادة 
الثالثة من قانون تنظیم الرقابة على الأسواق والأدوات المـالیة غیر المصرفیة المشار إلیھ، ما لم 

  .یكن قد رد إلیھ اعتباره 
من الــبنـدین الأول والثاني من شروط القـید الـواردة بھــذه المـادة إذا توافرت ویجـوز الاسـتثنـاء 

  :إحدى الشروط التالیة فیمن یتقدم للقید
  . أن یكون قد شغل منصب مفتى جمھوریة مصر العربیة-١
 أن یأتي ترشیحھ من فضیلة الإمـام الأكبر شیخ الأزھـر الشریف أو مفتى جمھوریة مصر -٢

  .العربیة
 أن یقــدم ما یفید أنھ قد سـبق لھ عضــویة لجان رقــابة شــرعیة ممــاثلة في بنــوك أو مؤسسات -٣

  .مالیة أو صنادیق استثمار لمدة ثلاث سنوات سابقة
ویكون القید في سجل الھیئة المشار إلیھ لمدة ثلاث سنوات، تجدد بناءً على طلب كتابي من المتقدم 

ویكون مقابل خدمات القید أو تجدیده . مرار القید التي تحددھا الھیئةوبشرط استیفاء متطلبات است
أنظر في ذلك نص المادة الثامنة مكرر من قرار . مبلغ ثلاثة آلاف جنیھ، تسدد مع تجدید الطلب

  .٢٠٢٢ لسنة ١٧٦مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم 
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  .ما یلزم للتنسیق مع لجان الرقابة الشرعیة المركزیة بالدول الإسلامیة اتخاذ -١٠

 تقѧѧѧدیم تقریѧѧѧر سѧѧѧنوي لمجلѧѧѧس إدارة الھیئѧѧѧة عѧѧѧن الѧѧѧسلامة الѧѧѧشرعیة لإصѧѧѧدارات   -١١
الѧصكوك والمنتجѧѧات المѧـالیة غیѧѧر المѧصرفیة القائمѧѧة بالѧسوق بنѧѧاءً علѧى دراسѧѧة      

إلیھا من قبل لجѧان الرقابѧة   مستوفیة لذلك الغرض ووفقًا للتقاریر الدوریة المقدمة    
الشرعیة الفرعیة المعتمѧدة لتلѧك الإصѧدارات، كمѧا یجѧب أن یتѧضمن التقریѧر مѧا                 
قامت بھ اللجنة لتنѧشیط وتطѧویر المنتجѧات المѧـالیة غیѧر المѧصرفیة التѧي تتوافѧق            

  .مع أحكام الشریعة الإسلامیة

  . إصدار لائحة لتنظیم أعمالھا وتحدید اجتماعاتھا-١٢

والـبت في المنـازعات المحـالة إلیھا التѧي تنѧشأ بѧـین المؤسѧسـات العѧـاملة         النظـر   -١٣
في الأنشـطـة المـالیة غѧـیر المѧصـرفیة ولجѧان الرقـѧـابة الѧشـرعیة الفѧـرعیة عѧن            
أي مѧѧѧن الفتѧѧѧـاوى أو الجوانѧѧѧب الفقھیѧѧѧة وذلѧѧѧك للنظѧѧѧر فѧѧѧي التفѧѧѧسیرات الخاصѧѧѧة     

  .)١(بالمقررات الشرعیة

  :ةسلطات لجنة الرقاب: خامسًا

  ویكون للجنة في سبیل تحقیق الاختصاصات المنصوص علیھا في ھذا القرار 

 :)٢(ما یلى

الاطلاع على أي مستندات أو وثائق أو سجلات أو عقود أو مكاتبات ترى أنھا ) أ( 

لازمة وضروریة لتمكینھا من أداء مھامھا للتوصل إلى مدى التزام اللجان 

  .الشرعیة الفرعیة مع الأحكام الشرعیة
                                                             

اضھا وفقًا لمـا یسنده إلیھا رئیس الھیئة العامة كما تختص اللجنة بأي أمور أخرى تتفق مع أغر) ١(
  .للرقابة المالیة

 لسنة ١٧٦أنظر في ذلك نص المادة الرابعة من قرار مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم ) ٢(
٢٠٢٢.  
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إجراء تفتیش على أعمال لجـان الرقـابة الشـرعیة الفرعیة بالمؤسسات المـالیة ) ب(

غیر المصــرفیة التي یوكـل إلیھــا مھام إبــداء الرأي في إصـــدارات الصكـوك 

أو المنتجات المـالیة غیر المصرفیة بغرض التأكد من سلامة تطبیق الجوانب 

  .الشرعیة في أعمـالھا

 للجنة الرقابة الشرعیة )١(ان الرقابة الشرعیة الفرعیة بإمداد الأمانة الفنیةتلتزم لج) جـ(

المركزیة بأي تقاریر أو فتاوى صدرت منھم للمؤسسات العاملة في الأنشطة 

 .المـالیة غیر المصرفیة خلال ثلاثة أشھر على الأكثر من إصدارھا

تاوى التي تخص وعلى الأمانة الفنیة للجنة الرقابة الشرعیة حصر وجمع الف

الأنشطة المـالیة غیر المصرفیة المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة من المنظمات 

  .والمؤسسات الإسلامیة

وللجنة أن تستعین في ذلك بمن تراه ضروریًا من العاملین بالھیئة، وذلك بعد 

  .موافقة رئیس الھیئة أو من یفوضھ في ذلك

                                                             
امًا ویكون للجنة أمانة فنیة من موظفي الھیئة الذین یحددھم رئیس الھیئة، ویكون رئیسھا أمینًا ع) ١(

للجنة، وتتولى الأمانة الفنیة للجنة تدوین محاضر جلساتھا ومتابعة تنفیذ قراراتھا وحفظ قیودھا 
وسجلاتھ، والتنسیق بین الإدارات المختلفة بالھیئة وطلب البیانات والأبحاث في الموضوعات 

مدھا رئیس الھیئة، المرتبطة بعمل لجنة الرقابة الشرعیة المركزیة وفقًا للقواعد والإجراءات التي یعت
وكذا التنسیق والاتصال مع المؤسسات ولجان الرقابة الشرعیة بالدول الإسلامیة في ضوء المھام 

 الفقرة الثالثة - أنظر في ذلك نص المادة الثانیة .التي یحددھا رئیس لجنة الرقابة الشرعیة المركزیة 
  .٢٠٢٢ لسنة ١٧٦من قرار مجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة رقم 
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  الخاتمة
  

 قبیل الأوراق المالیة القابلة للتѧداول وفقѧًا لѧشروط وصѧیغ      تعد الصكوك السیادیة من   

التمویل الإسلامي، تتلاقى مع غیرھا من الأوراق المالیة الأخѧرى فѧي بعѧض الخѧصائص،             

تصدر الصكوك السیادیة عѧن طریѧق وزارة     . وتختلف عنھا في بعض الخصائص الأخرى     

تعطѧي  . والاقتѧصادیة للدولѧة  المالیة بصفتھا الجھة المѧصدرة لتمویѧل المѧشروعات التنمویѧة           

لحاملھا ملكیة حصة في أصول مملوكة للدولة ملكیة خاصة، أو في ملكیة أصѧول مѧشروع           

  .محدد أو نشاط استثماري

وتقѧѧدم الѧѧصكوك الѧѧسیادیة نافѧѧذة جدیѧѧدة للمѧѧستثمرین الѧѧراغبین فѧѧي اسѧѧتثمار فѧѧوائض   

  ѧѧى جانѧѧلامیة، إلѧѧشریعة الإسѧѧادئ الѧѧع مبѧѧى مѧѧذي یتماشѧѧشكل الѧѧوالھم بالѧѧترداد أمѧѧة اسѧѧب مكن

فقابلیѧة الѧصكوك الѧسیادیة للتѧداول بѧسوق      . أموالھم عند الحاجѧة إلیھѧا بѧشكل یتѧسم بالѧسھولة       

الأوراق المالیѧѧة، جعѧѧل مѧѧن الѧѧسھل تحویѧѧل الѧѧصكوك إلѧѧى أمѧѧوال نقدیѧѧة مѧѧن خѧѧلال قیѧѧام             

المستثمر ببیع مѧا یملكѧھ مѧن صѧكوك كلھѧا أو بعѧضٍ منھѧا وفقѧًا للقیمѧة الѧسوقیة المقѧدرة لھѧا                  

  .، ومن ثم یحصل على ثمن الصكوك والذي یمثل الأصل والربح معًاحینئذ

وتساھم الصكوك السیادیة في جذب المزید من رؤوس الأموال إلѧى سѧوق الأوراق        

الأمر الѧذي یѧشكل لھѧا دورًا    . المالیة، وتوسیع قاعدة الأوراق المالیة في الأسواق الإسلامیة        

ومѧا تمتѧاز بѧھ الѧصكوك مѧن      . یة بѧشكل خѧاص  ھامًا في تدعیم سوق الأوراق المالیة الإسلام 

میزات، جعل منھا حلًا للعدید من المشاكل التي كانت تعترض تطѧور ونمѧو سѧوق الأوراق          

  .المالیة في بعض الدول العربیة

ھو إدارة وتنفیѧذ عملیѧة   و یتم إنشاء شركة التصكیك السیادي یكون غرضھا الوحید      

 –یѧѧة التѧѧصكیك لѧѧصالح الجھѧѧة المѧѧُصدرة     إصѧѧدار الѧѧصكوك الѧѧسیادیة، وإدارة وتنفیѧѧذ عمل   
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 ومѧѧن أجѧѧѧل ذلѧѧك تنقѧѧل إلیھѧѧѧا    . داخѧѧل جمھوریѧѧة مѧѧѧصر العربیѧѧة وخارجھѧѧا    -وزارة المالیѧѧة 

واقتѧصار شѧѧركة  . الأصѧول مѧن قبѧѧل الجھѧة المѧستفیدة الراغبѧѧة فѧي الحѧصول علѧѧى التمویѧل       

تنفیѧѧذ عملیѧѧة التѧѧصكیك لѧѧصالح الجھѧѧة المѧѧُصدرة داخѧѧل وخѧѧارج جمھوریѧѧة   التѧѧصكیك علѧѧى 

  .العربیة ھو التزام منوط بھا طوال مدة بقائھامصر 

وتتولي شركة التصكیك السیادي تقسیم ملكیѧة حѧق الانتفѧاع بالأصѧول إلѧى وحѧدات           

متساویة القیمة تعѧرف بالѧصكوك الѧسیادیة، وذلѧك مѧن أجѧل طرحھѧا للمѧستثمرین للاكتتѧاب           

  .فیھا

  .رهوبنھایة البحث توصلنا إلى عدة نتائج وتوصیات تتمثل في الأتي ذك

  النتائج

 وظائف الصكوك السیادیة ھي ذات الوظائف التي تؤدیھا السندات، إلا أن الأولى :أولًا

. تكون بطریقة متوافقة مع مبادئ الشریعة الإسلامیة على العكس من الأخیرة

 ولائحتھ التشریعیة بمثابة الإطار التشریعي ٢٠٢١ لسنة ١٣٨ویعد القانون رقم 

وك السیادیة وتداولھا، إلى جانب تحدید كل من المنظم لعملیة إصدار الصك

  .حقوق والتزامات أطراف عملیة التصكیك، وتفعیل الدور الرقابي علیھا

 یعتبر سوق التمویل الإسلامي من أسواق التمویل الكبیرة في العالم؛ حیث بلغ :ثانیًا

كما .  تریلیون دولار حتى نھایة یونیو الماضي٧,٢حجم التعاملات داخلھ نحو 

أنھ یوفر تمویلًا وسیولة إضافیتین لأسواق المال الحكومیة، علاوة على خفض 

 .تكلفة تمویل عجز الموازنة العامة للدولة وإطالة متوسط عمر محفظة الدین

من حصة الصكوك المتداولة % ٨٧وتستحوذ أربع دول إسلامیة على أكثر من 

  .عالمیًا، وھي؛ مالیزیا والسعودیة وإندونیسیا والإمارات
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 خضوع الصكوك السیادیة لمبادئ الشریعة الإسلامیة لا یمنع من الاعتماد على :ثالثًا

الأدوات المالیة الأخرى الغیر خاضعة لمبادئ الشریعة، وذلك لأن اختلاف 

أحكام وإجراءات إصدار الأوراق المالیة، لا یمنع من الاعتماد علیھا في تمویل 

ع من المشاریع التنمویة الضخمة، المشروع الواحد، خاصةً إذا كان المشرو

  .الأمر الذي یجعلھ في احتیاج للعدید من الأوراق المالیة التمویلیة لھ

 تساھم الصكوك السیادیة في حل مشكلة المدیونیة من خلال إتاحة الفرصة أمام :رابعًا

الأشخاص للمشاركة في سد الاحتیاجات التمویلیة اللازمة لدعم الموازنة 

  .الذي یؤدي إلى حل مشكلة المدیونیة في معالجة الموازنة العامةالعامة، الأمر 

 تقوم فلسفة الصكوك السیادیة بوصفھا تابعة للنظام المالي الإسلامي على أنھ :خامسًا

لیس بالإمكان الحصول على أرباح، دون توافر استعداد لتقبل وجود بعض 

  .المخاطر التي قد تحیط بالعملیة الاستثماریة

ب أن تكون الصكوك السیادیة إلى جانب كونھا صكوك اسمیة، أن تكون  یج:سادسًا

إلا أنھ یجوز تعدیل قیمتھا الإسمیة بقرار من وزیر صكوك متساویة القیمة، 

المالیة، بناءً على اقتراح من الجمعیة العمومیة العادیة لشركة التصكیك 

 وتمثل. ولا یجوز تجزئة الصك قیاسًا على السھم في الشركات. السیادي

حصصًا شائعة في حقوق منفعة الأصول وفقًا لما تحدده نشرة الصكوك السیادیة 

وتكون الصكوك السیادیة شأنھا في التداول شأن الأوراق المالیة . الإصدار

  .الأخرى الصادرة عن شركات المساھمة

 تنقسم الصكوك السیادیة إلى أنواع عدة بحسب الزاویة التي ینظر منھا، فمن :سابعًا

یث الصیغة التي تنعقد بھا الصكوك السیادیة، فنجد أنھا تنقسم إلى صكوك ح
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أما من حیث . المرابحة، صكوك الإجارة، صكوك الاستصناع، صكوك الإجارة

  . الھدف فنجد أنھا تنقسم إلى الصكوك الخضراء، وصكوك التنمیة المستدامة

ئیسي في عملیة  تعد شركة التصكیك السیادي بمثابة الطرف الأھم والر:ثامنًا

في فلھا دور بارز . التصكیك، نظرًا لأھمیة الدور المنوطة بھ في ھذه العملیة

الإجراءات التنفیذیة لعملیة إصدار الصكوك السیادیة بغرض طرحھا في سوق 

ولقد اشترط المشرع أن تكون شركة . الإصدار للمستثمرین للاكتتاب فیھا

ووفقًا لقرار وزارة .  المصریة حصرًاالتصكیك مملوكة بالكامل لوزارة المالیة 

الشركة المصریة المالیة " یطلق على الشركة اسم ٢٠٢٢ لسنة ١١٦المالیة رقم 

  .، شركة مساھمة مصریة وفقًا لأحكام القانون المصري"للتصكیك السیادي

 یكتسب صفة مالك الصك السیادي، كل شخص اكتتب في الصكوك السیادیة :تاسعًا

توي في ذلك أن یكون فردًا أو بنكًا أو مؤسسة مالیة تتمتع التي تم طرحھا، یس

ویرتبط مالك الصك السیادي بالجھة . بمعدل مرتفع من السیولة الغیر مستغلة

وثیقة المعلومات التي یتم الإعلان من المستفیدة بعلاقة تتجدد على أساس 

  .نشرة الإصدارخلالھا عن طروحات الصكوك السیادیة وتسمى ب

از المشرع لمالكي الصكوك السیادیة ذات الإصدار الواحد تكوین جماعة  أج:عاشرًا

ونجد أن المشرع قد . مالكي الصكوك لحمایة المصالح المشتركة لأعضائھا

وألزم المشرع . جعل من تكوین جماعة مالكي الصكوك اختیاریًا ولیس إجباریًا

 من تاریخ جماعة مالكي الصكوك بتعیین ممثل قانوني لھم خلال ثلاثة أشھر

ویجب أن یتوافر في الممثل القانوني شرط ألا یكون لھ أي علاقة . الإصدار

مباشرة أو غیر مباشرة بالجھة الـمصدرة، وألا تكون لھ مصلحة تتعارض مع 

  .مصلحة مالكي الصكوك
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 الجھة المصدرة ھي تلك الجھة التي رخص لھا المشرع دون غیرھا :الحادي عشر

ویقصد بالجھة . ة أو أكثر للتصكیك السیاديتأسیس شركة مساھمة مصری

.  وزارة المالیة٢٠٢١ لسنة ١٣٨المصدرة وفقًا لقانون الصكوك السیادیة رقم 

أما الجھة المستفیدة ھي تلك الجھة التي تؤول إلیھا الأموال الناتجة عن عملیة 

 والجھة المستفیدة قد تكون ھي ذات الجھة. الاكتتاب في الصكوك للاستفادة منھا

 لسنة ١٣٨المصدرة، وھو الوضع القائم في قانون الصكوك السیادیة رقم 

٢٠٢١.  

 اللجنة العلیا للتقییم ھي الجھة المنوط بھا وبما یتوافق مع عقود الإصدار :الثاني عشر

تقییم حق الانتفاع بالأصول أو تقدیر قیمتھا الایجاریة وغیرھا، وذلك بما 

ویجب . لعقاري الصادرة عن وزارة المالیةیتوافق مع معاییر التقییم المالي وا

صدور إجازة من قبل لجنة الرقابة لنشرة الإصدار وعقود الإصدار وجمیع 

صیغ التعاقدات الخاصة بإصدار الصكوك السیادیة بالسوق المحلیة أو بالأسواق 

  .الدولیة، وما یرتبط بھا من عقود، بما یفید توافقھا مع مبادئ الشریعة الإسلامیة

  یاتالتوص

 نوصѧѧي المѧѧشرع التѧѧدخل لتنظѧѧیم مѧѧسألة تملѧѧك الأجانѧѧب للممتلكѧѧات، مѧѧن خѧѧلال         :أولѧѧًا

نѧѧصوص واضѧѧحة وصѧѧریحة، أو علѧѧى الأقѧѧل الѧѧنص علѧѧى عѧѧدم مخالفѧѧة قѧѧانون       

الѧصكوك الѧѧسیادیة لمѧѧا ھѧѧو سѧѧاري مѧѧن قѧѧوانین خاصѧѧة للأمѧѧوال الثابتѧѧة والمنقولѧѧة   

  .داخل الأراضي المصریة

اصѧѧة بمѧا یتعلѧѧق بالمخѧاطر التѧي قѧѧد تتعѧرض لھѧѧا      نوصѧي الدولѧѧة بوضѧع آلیѧات خ   :ثانیѧًا 

وتѧѧѧوفیر الحمایѧѧѧة القانونیѧѧѧة للѧѧѧصكوك الѧѧѧسیادیة مѧѧѧن    . عملیѧѧѧة إصѧѧѧدار الѧѧѧصكوك 

  المخѧѧѧѧѧاطر التѧѧѧѧѧي قѧѧѧѧѧد تتعѧѧѧѧѧرض لھѧѧѧѧѧا، مѧѧѧѧѧن خѧѧѧѧѧلال الوقѧѧѧѧѧوف علѧѧѧѧѧى نوعیѧѧѧѧѧة       
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المخاطر ومصدرھا، الأمر الذي یسھل من عملیة اتخاذ التدابیر اللازمѧة للتعامѧل     

  .معھا

 بالنص على إلزامیة إتباع شركة التصكیك السیادي لمعѧاییر ھیئѧة    نوصي المشرع :ثالثًا

المحاسѧѧبة والمراجعѧѧة للمؤسѧѧسات المالیѧѧة الإسѧѧلامیة، وإن تعارضѧѧت مѧѧع معѧѧاییر  

  .المحاسبة والمراجعة المصریة، ولیس العكس

 نوصي المشرع بالنص على أن یكون إصدار الѧصكوك الѧسیادیة فѧي مقابѧل حѧق        :رابعًا

على الأصѧول الثابتѧة المملوكѧة للدولѧة ملكیѧة خاصѧة فقѧط، دون        الانتفاع مقتصرًا  

  .الملكیة العامة

 نوصي الدولة بالقیام بحملة توعویة بأھمیة الصكوك ودورھا، وما یمیزھѧا عѧن       :خامسًا

شركات توظیف الأموال، والتѧي أصѧبحت فѧي الآونѧة الأخیѧرة مѧصیدة للѧراغبین          

ة، الأمѧѧر ذلѧѧك یرسѧѧخ الѧѧصلة بѧѧین  فѧѧي الاسѧѧتثمار وفقѧѧًا لمبѧѧادئ الѧѧشریعة الإسѧѧلامی 

  .النص القانوني المكتوب والواقع العملي لھ

 نوصѧѧي المѧѧشرع بوضѧѧѧع أحكѧѧام قانونیѧѧة خاصѧѧѧة لتѧѧداول الѧѧصكوك الѧѧѧسیادیة       :سادسѧѧًا 

بالبورصѧѧѧة، تتفѧѧѧق مѧѧѧع خصائѧѧѧصھا، وعѧѧѧدم إخѧѧѧضاعھا للأحكѧѧѧام العامѧѧѧة لتѧѧѧداول   

  . الأسھم
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  المراجع
  

  :المراجع العربیة

  :المراجع العامة

 غسیل الأموال في مصر والعالم، دار النھضة العربیة، :دي عبدالعظیمحم/ د 

 .٢٠٠٢الطبعة الثانیة، 

 الأزمة المالیة العالمیة المعاصرة من منظور إسلامي :سارة عماد الدین غیث/ د 

 .٢٠١٠وتأثیرھا على الاقتصادیات العربیة، دار النھضة العربیة، 

 المصارف والمؤسسات المالیة  صناعة التمویل في :سامر مظھر قنطقجي/ د

 .٢٠١٠الإسلامیة، دار شعاع للنشر والعلوم، حلب، 

 التمویل من : صنادیق استثمار الملكیة الخاصة: سامي عبدالباقي أبو صالح/ د.أ

 .٢٠١٣المھد إلى اللحد، دار النھضة العربیة،

 ٢٠١٥الشركات التجاریة، دار النھضة العربیة،: سامي عبدالباقي أبو صالح/ د.أ. 

 الشركات التجاریة، دار النھضة العربیة، الطبعة : سمیحة مصطفى القلیوبي/ د.أ

 .٢٠١٦السابعة، 

 ٢٠١١الشركات، دار الفكر والقانون، : عبد الفضیل محمد أحمد/ د. 

 القضایا الفقھیة المعاصرة، الطبعة الثانیة عشر، دار الثقافة، : علي أحمد السالوس

٢٠١٠. 
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 الدار " بنوك- شركات– إدارات –أفراد "المخاطر إدارة : طارق عبدالعال/د ،

 .٢٠٠٣الجامعیة، 

 القوانین الفقھیة، تحقیق وتخریج عبداالله :محمد بن أحمد أبي القاسم محمد 

 .٢٠٠٥المنشاوي، القاھرة، دار الحدیث، 

 دار ،الطبعة الأولى مقارنة، دارسة المالیة، الصكوك :سویلم علي محمد /د 

 .٢٠١٤الجامعیة،  المطبوعات

 القانون التجاري، الجزء الثاني، الطبعة الثالثة، دار : محمود سمیر الشرقاوي/ د

 .١٩٨٦النھضة العربیة، 

 ١٩٨٦الوجیز في القانون التجاري، دار النھضة العربیة : مصطفى كمال طھ/ د. 

 الشركات التجاریة- مقدمة الأعمال التجاریة والتجار: مصطفى كمال طھ/ د - 

 .١٩٨٢ة والصناعیة، منشأة المعارف، الملكیة التجاری

 إدارة أخطار المشروعات الصناعیة والتجاریة: ناشد محمود عبدالسلام/ د- 

 .١٩٨٩الأصول العلمیة، دار الثقافة العربیة، الطبعة الأولى، 

 دمشق،  القلم، دار المعاصرة، والمصرفیة المالیة المعاملات فقھ في :نزیھ حماد/ د

 .، الطبعة الأولى٢٠٠٧

  :المراجع الخاصة

 الضوابط لصكوك المضاربة إصدارًا وتداولاً، الطبعة :أحمد محمد أحمد كلیب/ د 

 .٢٠١٥الأولى ، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، 

 بین النظریة والتطبیق، دار السلام، – الصكوك الإسلامیة :أشرف محمد دوابة/ د 

 .٢٠٠٩الطبعة الأولى، 
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 التصكیك ودوره في تطویر سوق مالیة إسلامیة، : امرزاھرة علي محمد بني ع/ د

 .٢٠١٤دار عماد الدین للنشر والتوزیع، 

 الصكوك الإسلامیة ودورھا في التنمیة الاقتصادیة، دار : زیاد جلال الدماغ/ د

 .٢٠١٢الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، 

 دار النھضة الصكوك ما لھا وما علیھا،: عبدالحمید منصور عبد العظیم / د 

 .٢٠١٥العربیة، 

 النظام القانوني للصكوك السیادیة، دار النھضة : عمر ناطق یحیى الحمداني/ د

 .٢٠٢٣العربیة، الطبعة الأولى، 

  الرسائل

 صكوك الاستثمار ودورھا التنموي في الاقتصاد، رسالة :أسامة الجوزیة/د 

 .٢٠٠٩، ماجستیر، معھد الدعوة الجامعي للدراسات الاسلامیة، بیروت

 دراسة فقھیة تأصیلیة – صكوك المرابحة :تركي بن عبدالعزیز بن عبدالكریم/ د 

تطبیقیة، رسالة ماجستیر، المعھد العالي للقضاء، جامعة الإمام محمد بن سعود 

 .٢٠٠٨الإسلامیة، 

 ٢٠١٣ لسنة ١٠ صكوك التمویل وفقًا لقانون :سعد عبدالحمید محمود صالح/ د 

 .٢٠١٧ات، رسالة دكتوراه، كلیة الحقوق، جامعة القاھرة، كآلیة لتمویل المشروع

 وأدوات الحكومیة المالیة الأوراق سوق: الرحمن عبد الھادي شفیق صفاء/ د 

 .٢٠٢١فیھ، رسالة دكتوراه، كلیة الحقوق، جامعة الزقازیق،  المتداولة الدین

 صكوك التمویل التي تصدرھا شركات المساھمة: عصام حنفي محمود مرسي/ د ،

 .١٩٩٥رسالة دكتوراه، كلیة الحقوق، جامعة القاھرة، 
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 إدارة المخاطر المالیة في شركات المساھمة المصرفیة، : محمد علي محمد/د

 .٢٠٠٨رسالة دكتوراه، كلیة التجارة، جامعة القاھرة، 

 لسنة ١٠كأداة للتمویل وفقًا للقانون رقم  الصكوك: لبنى عماد محمد عبدالعزیز/ د 

  .٢٠١٦ جامعة القاھرة، –ماجستیر، كلیة الحقوق ، رسالة ٢٠١٣

  :بحوث ومقالات

 ١٥٢ الصكوك كأداة للتمویل، مجلة المسلم المعاصر، العدد :أحمد بدران/ د ،

٢٠١٤. 

 الموازنة لتمویل الأدوات أھم أحد السیادیة الصكوك :سلیمان شوقي أحمد/ د 

 . com.bankygate.www://httpsعلى  منشور مقال العامة،

 تمویل في دورھا و الإسلامیة الصكوك: عبدالكریم أحمد عبدالصبور أحمد/ د 

والاقتصادیة،  القانونیة البحوث مقارنة، بحث بمجلة دراسة : الاقتصادیة التنمیة

 .٢٠١٤، ٢٣، مجلد ٤٠العدد 

 لإسلامیة في تمویل كفاءة الصكوك ا: صبرینة كردودي/ داودي و د الطیب /د

عجز الموازنة العامة للدولة، بحث مقدم إلى مؤتمر منتجات وتطبیقات الابتكار 

والھندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیة، جامعة 

 .٢٠١٤فرحات عباس، الأكادیمیة العالمیة للبحوث الشرعیة، 

 رابحة والتقسیط ودورھا في المعاملات  بیع الم:المكاشفي طھ الكباشي/ د

المصرفیة في الفقھ الإسلامي، بحث مقدم للدورة الثامنة عشر لمجمع الفقھ 

 .٢٠٠٨الإسلامي، 
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 ریحان معاصرة، مجلة فقھیة  دراسة :الاستثمار صكوك: خالد الشبیب أنس/ د 

 .٢٠٢١، ٨العلمي، العدد  للنشر

 مالیزیا، بورصة في الإسلامیة الیةالم الصكوك إصدار تطور :علي االله بوعبد/ د 

 .٢٠١٥، ١٤والعلوم التجاریة، العدد  والتسییر الاقتصادیة العلوم مجلة

 فرص وتحدیات التمویل الإسلامي في مصر، بحث مقدم : حازم حسانین محمد/ د

 .٢٠٢١، ١٦٩، العدد ٤٣لجمعیة المسلم المعاصر، المجلد 

 مي، بحث مقدم إلى مجمع الفقھ  صكوك الاستثمار الإسلا:حسین حامد حسان/ د

 ٣٠/٤-٢٦الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشر بالإمارات العربیة المتحدة، 

/٢٠٠٩.  

 التنظیم القانوني للصكوك الاسلامیة وأھمیتھ في تفعیل : حماده مصطفى عزب/د

دورھا بتحقیق التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، مجلة كلیة القانون الكویتیة 

 .٢٠١٩، الجزء الأول، )٤(یة، ملحق خاص، العدد العالم

 دور الصكوك السیادیة في تحقیق التنمیة : فرید كورتل/خدیجة عرقوب و د/د

المستدامة في مالیزیا، بحث بمجلة رماح للبحوث والدراسات، مركز البحث 

 .٢٠١٦، ١٨وتطویر الموارد البشریة ، الأردن، العدد 

 الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة : رسلیمان ناص/ ربیعة بن زید ود /د

الاقتصادیة ومدى إمكانیة الاستفادة منھا في الجزائر، بحث مقدم إلى مؤتمر 

منتجات وتطبیقات الابتكار والھندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة 

 .٢٠١٤والصناعة المالیة الإسلامیة، جامعة فرحات عباس، 
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 المشروعات لتنویل كآلیة السیادیة الصكوك:  الغیطأبو محمد مصطفي رشا/ د 

 الرابع القانونیة، العدد الدراسات ، مجلة"تحلیلیة دراسة" والتنمویة الاستثماریة

 .٢٠٢٠الاول، دیسمبر،  الجزء والخمسون،

 الأوراق سوق في الإسلامیة الصكوك وتداول إصدار آلیات: ساجي فطیمة/ د 

الاقتصادیة، العدد الثاني، المجلد الثالث،  ساتللدرا شعاع المالیة، بحث بمجلة

٢٠٢٢. 

 دور الصكوك السیادیة في تمویل عجز الموازنة العامة للدولة، : سعاد البدري/ د

بحث مقدم لمركز الدراسات والبحوث الإنسانیة والاجتماعیة، جامعة محمد الأول، 

 .٢٠١٨ع عدد خاص، كلیة العلوم القانونیة والاقتصادیة والاجتماعیة، المجلد التاس

 بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف : صفیة أحمد أبو بكر، الصكوك الإسلامیة/ د

الإسلامیة بین الواقع والمأمول، دائرة الشئون الإسلامیة والعمل الخیري بدبي، 

٢٠٠٩. 

 إدارة المخاطر في صناعة الخدمات المالیة : عبدالباري محمد علي مشعل/د

لمالیة الإسلامیة المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، الإسلامیة، تحلیل المخاطر ا

 .٢٠١٠دورة الرقابة والإشراف على المصارف الإسلامیة، بیروت ، یونیو 

 دراسة-التجاریة  للصكوك القانونیة الطبیعة: علیوه محمد أحمد االله عبد/ د  

 تللدراسا دمیاط حقوق الإسلامیة، مجلة والشریعة الوضعي القانون مقارنة، بین

 .٢٠٢٣دمیاط، العدد السابع، ینایر  جامعة الحقوق كلیة والاقتصادیة القانونیة

 الصكوك الإسلامیة وإدارة السیولة، بحث مقدم : عبد القوي ردمان محمد عثمان/د

 .٢٠٠٩إلى المؤتمر الرابع للمصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة، 
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 اة للتمویل وأثرھا على الصكوك الإسلامیة كأد: عبدالمجید عبید حسن صالح/د

، بحث مقدم إلى مؤتمر نھج الشریعة ٢٠١٩النمو الاقتصادي دراسة في واقع 

والقانون في حل القضایا المعاصرة المنعقد في كلیة الشریعة والقانون جامعة 

 .٢٠٢٠دمشق، 

 في  قراءة-الدولة  میزانیة تمویل في السیادیة الصكوك مساھمة: عصام القرني/ د 

 للدراسات استشراف الإسلامیة، بحث بمجلة الأقطار وباقي مغربیةال التجربة

 .٢٠٢١، ١١القانونیة، العدد  والأبحاث

 الصكوك تعریفھا، أنواعھا، أھمیتھا، دورھا في التنمیة، :علاء الدین زعتري/ د 

حجم إصدارتھا، تحدیات الإصدار، بحث إلى ورشة العمل التي أقامتھا شركة 

BDO بتاریخ "سلامیة، تحدیات، تنمیة ، ممارسات دولیةالصكوك الإ" بعنوان ،

٢٠١٠/ ٧/ ١٩-١٨. 

 صكوك الاستثمار تأصیلھا وضوابطھا الشرعیة : علي محي الدین القره/ د

ودورھا في تمویل البنیة التحتیة والمشاریع الحیویة، منتدى الاستثمار والتمویل 

 .٢٠١٠الإسلامي الأول للشرق الأوسط، الأردن، 

 المالیة الدراسات مجلة الخاص، الغرض ذات الشركة :مد محیسنمح فؤاد/ د 

 .٢٠١٣، ١ العدد ، ٢١ المجلد والمصرفیة،

 أھمیة ودور الصكوك الإسلامیة في تمویل الموازنة : فیاض عبدالمنعم حسانین/ د

العامة، مقال بندوة الصكوك الإسلامیة وسبل تطبیقھا في مصر، جامعة الأزھر 

 .١٤/٣/٢٠١٢الشریف، 
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 نقاش لحلقة مقدم عرض  -الإسلامیة الصكوك ھیكلیة :إبراھیم السحیباني محمد/ د 

 محمد الإمام جامعة الشریعة، بكلیة البحوث وحدة تنظمھا التي الإسلامیة الصكوك

 .٢٠٠٨ الریاض، الإسلامیة، سعود بن

 عملیة التصكیك ودورھا في تحقیق مقاصد الشریعة : محمد إبراھیم نقاشي/ د

 بحث مقدم إلى المؤتمر العالمي عن مقاصد الشریعة الإسلامیة وسبل الإسلامیة،

 .٢٠٠٦تحقیقھا في المجتمعات المعاصرة، الجامعة الإسلامیة المعاصرة، مالیزیا، 

 والسندات، بحث  التمویل صكوك بین الفرق: إسماعیل أحمد إسماعیل محمد/ د

الأوسط،  شرقال بحوث مركز - شمس عین الأوسط، جامعة الشرق بحوث بمجلة

 .٢٠٢١العدد الستون، 

 إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة، بحث مقدم لمؤتمر : أشرف محمد دوابة/ د

 .٢٠١١، "الواقع وتحدیات المستقبل" المصارف الإسلامیة الیمنیة 

 الصكوك كأداة لإدارة السیولة، بحث مقدم إلى للمجمع : محمد تقي العثماني/د

 .٢٠١٠، الفقھي الإسلامي، مكة المكرمة

 وتطبیقاتھا المعاصرة " التوریق"الصكوك الإسلامیة : محمد عبدالحلیم عمر/ د

وتداولھا، ورقة بحثیة منشورة في الدورة التاسعة لمنظمة المؤتمر الإسلامي، 

٢٠٠٦. 

 وتطبیقاتھ المعاصرة " التوریق"الصكوك الإسلامیة : محمد علي القري بن عید/ د

قھ الإسلامي، الدورة التاسعة عشر، الإمارات وتداولھا، بحث مقدم لمؤتمر الف

 .العربیة المتحدة
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 المالیة السوق تطویر في ودورھا الإسلامیة الصكوك :عمارة نوال بن/ د 
الباحث، العدد  مجلة البحرین، الدولیة، الإسلامیة المالیة السوق  تجربة-الإسلامیة
 .٢٠١١التاسع، 

 دراسة - الاقتصادیة التنمیة في ةالإسلامی الصكوك دور :محمد الحنیطي ھناء/د 
، العدد الثاني، ٤٢المجلد  الإداریة،  العلوم-دراسات مجلة الإسلامي، دبي بنك حالة

٢٠١٥. 

 فقھیة، مجلة اقتصادیة  دراسة:التنمیة صكوك: محمد محمود حرمي محمد ھیثم/ د 
 .٢٠١٦، ٦٠والاقتصادیة، العدد  القانونیة البحوث

 نظام القانوني لھیئة أسواق المال ومدى فاعلیتھ في ال: یسري محمد العصار/ د
تحقیق أھدافھا، دراسة مقارنة بین الكویت ومصر وفرنسا، مجلة كلیة القانون 

 .٢٠١٦، ١٥الكویتیة العالمیة، السنة الرابعة، العدد 
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