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 ...إهــــــــــــــــداء
                  ائما  وابدا ، إلى في سبيل إسعادي د            تدخر جهدا   لتي لم أراها يومارت بها طريق حياتي، واإلى من أبص

  المضيئةونجمتي  نفسي، إليك وحدك أمي جنتي على أفضلهاالتي 
                                                                                           دائما  ما نسير في دروب الحياة، ويبقى معنا من يسيطر على اذهاننا في كل طريق نسلكه، فلكم أنتم 

كم تبخلون علي بأي شيء طيلة حياتي، أنهم أنتم والأفعال الحسنة، فلم أر  يا أصحاب الوجوه الطيبة
 خوالي وخالاتي 

  إلى الذين هم ملاذي ورمز فخري إخوتي وأخواتي

                    لله وأدامهم لي عونا  حفظهم ا

 من رافقني في مشوار حياتيكل  الى

 تعالى ان                                                                               إليكم جميعا أهدي هذا الجهد وكلي امل أن اكون على قدر ثقتكم ومحبتكم راجيا  من الله
 يمننا بعونه وتوفيقه

 

 الباحثة                                                                                    
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 عرفانشكر و 

 بسم الله الرحمن الرحيم

نبينا وسيدنا محمد وعلى شرف الانبياء والمرسلين أب العالمين والصلاة والسلام على الحمد لله ر  
 ،وخلق الأشياء ناطقة بحمده وشكره والحمد لله الذي جعل الحمد مفتاحا لذكرهله وصحبه اجمعين. آ

وعجزت العقول عن إدراك كنه جماله وانحسرت  ،جلالهن عن بلوغ ثنائه كما يليق بالذي قصرت الألس
والصلاة والسلام على نبيه المشتق اسمه من اسمه المحمود  ،الإبصار دون النظر الى سبحات وجه

 .له الطاهرين وأصحابه اجمعينآعلى هادي الأمه وملهمها و 

وانطلاقا  {40}سورة النمل:(   ه     س     ف     ن     ل      ر     ك     ش       ا ي     م      إن     ف      ر     ك       ن ش     م     و  وامتثالا لقوله تعالى في كتابه الحكيم ) 
لص شكري بخاوجه أت ان من حديث نبينا محمد)ص( )من لا يشكر الناس لا يشكر الله( لا يسعني ألا

حظاته الدقيقة الدكتور )عمر ناطق يحيى( لأشرافه على الرسالة الذي كانت لملا وعميق امتناني الى
واسأل  ،فكان مثالا رائعا للإشراف ،لبطيئة في البحثبر إزاء خطواتي اوتحليه بالص ونصائحه السديدة

وأقدم . والتألق والابداع ام التقدمالله تعالى ان يمده بالصحة والعافية والتوفيق لخدمة العلم والمعرفة ودو 
الدكتور )جعفر كاظم جبر( عميد كلية الى  عميق شكري وتقديري وأسجلواجب العرفان بالجميل 

ان لفته( رئيس قسم القانون الدكتور )حسن علو الى قدم أمتناني ان أ ولا يفوتنيجامعة ميسان،  ،القانون
بالشكر  . واتقدمالجزاءالى جانبي فجزاه الله خير جامعة ميسان والذي وقف  القانون، الخاص، كلية

 ووفقهم الله واتفضل بالشكر والثناء الى لجنة المناقشة، .الخاص قسم القانون في والتقدير الى اساتذتي
        جميعا .

البحث. هذا  م اللغوي وفقهم الله على سعة صدرهم وتقبلهم   و  مين العلميين والمق                         واتقدم بالشكر الى المقو  
 أجليعائلتي لما قدمته من رمز فخري واعتزازي اللسان ليعجز عن تقديم الشكر والامتنان الى  وان

 لله والى من مد العون لي. ولما بذلوه من جهد كبير في مساعدتي وخلال فترة دراستي حفظهم ا

                                       البحث العلمي فأسجد لله شكرا  الذي اعانني  نعمته علي ويسر طريق                               فالحمدلله رب العالمين الذي أتم  
 على اتمام هذا العمل وأسال الله تعالى ان يتقبله مني 

 الباحثة                                                                                          



 

 د

 المستخلص                                       

متوافقة مع الشريعة الإسلامية، لذلك حرصت  ةتمويلية جديد أداةأن الصكوك السيادية تعد  
العديد من الدول في تشريعاتها على تنظيم الصكوك السيادية والذي يتضمن شركات التصكيك 

  اص، يتمثل في التصكيك والتعامل على الصكوك السيادية.السيادي، بوصفها شركة ذات غرض خ

وتتمتع شركات التصكيك السيادي بخصوصية تميزها عن غيرها من الشركات التجارية، فبالرغم  
من أنها شركة ذات غرض الخاص إلا أن الخصوصية تظهر أكثر من موضوع نشاطها المتمثل في 

خاصة  ةيدة تمتع بعدة مميزات، ولها ذاتيورقة مالية جدالصكوك السيادية، فالصكوك السيادية بوصفها 
 تميزها عن غيرها من الأوراق المالية.

ل أحد الجهات الإدارية عن طريق تصكيك يوتعمل شركات التصكيك السيادي على تمو  
، ثم تقوم بتقديم حصيلة فيها للاكتتابالموجودات إلى صكوك متساوية القيمة وعرضها للجمهور 

ى الجهة طالبة التمويل، ويأخذ الصك السيادي نفس المركز القانوني للورقة المالية، فيقبل إل الاكتتاب
تنظم تداول الأوراق المالية، فتنطبق عليه نفس قواعد  يلأوراق المالية بنفس القواعد التالتداول بسوق ا

  الإدراج والحفظ والتداول.

ي لرقابة جماعة المكتتبين ورقابة ومن أجل ذلك أخضعت التشريعات شركات التصكيك السياد 
تقع منها في مواجهة المكتتبين والجهة  اءها المسؤولية المدنية عن أية أخطرية، وحملتاالجهات الأد

  المصدرة والغير.
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 المقدمة

 ىلذلك تسع ،ستثمارللاإلى البحث عن سبيل جديد  ةقتصاديالاالتنمية  ققيتسعى الدول في تح 
 ية، ومن هذه الأوراق الصكوك السيادية، فهي صكوك ماليةإلى ضخ أنواع جديدة من الأوراق المال

 .لاميةإسلامية تصدرها الحكومات والمؤسسات العامة، ويتم إصدارها وتداولها وفق قواعد الشريعة الإس

ة منذ نشأتها في تمويل عجز الميزانية في العديد من الدول، ولقد يولقد ساهمت الصكوك السياد 
دن، الأر بية إلى إقرار تشريعات تنظم العمل بالصكوك السيادية مثل مصر و سعت العديد من الدول العر 
يل الإسلامي، فهناك العديد من أدوات التمو  الاقتصادستفادة من مزايا بما يسمح لتلك الدول بالا

 تتبعها الدول، إلا أن الصكوك السيادية تعد الأفضل من بينها.ي تقليدية التال

مواضيع الحديثة الدراسة بالنسبة لرجال القانون، فقد عكف على وتعد الصكوك السيادية من ال 
ل حيز الإسلامي، وهو ما نتج عنه أن أغفلتها الكثير من التشريعات، فلم تدخ الاقتصادتطويرها رجال 

م وضع دياد حاجة الدول للتمويل، ففي المنطقة العربية لم يتأز ومع  ةالأخير  الآونةإلا في التشريع 
 صكوك السيادية إلا في مطلع القرن الجديد.قوانين تنظم ال

الوسيلة القانونية لإصدار الصكوك السيادية، فشركة التصكيك وتعد شركة التصكيك السيادي  
السيادي هي شركة ذات غرض خاص تنشأ بقصد التصكيك وتداول الصكوك السيادية، فهي شركة 

ثر تتعامل مع إصدار أو أكي شائها، فهشاطها على الغرض من إنالمالي، يقتصر ن الاعتبارتقوم على 
 من الصكوك السيادية.

وشركة التصكيك السيادي مصطلح جديد على الفكر القانوني في المنطقة العربية، فهي شركة  
لها غرض خاص لا تتعداه إلى غيره من الأنشطة التجارية، وهي تؤسس بأكثر من طريق، فبوصفها 

ات نظمة للتعامل في سوق الأوراق المالية، وبوصفها شركة ذ                                   شركة مالية تؤسس طبق ا للتشريعات الم
غرض خاص فقد حددت قوانين الصكوك السيادية طريقة تأسيسها، ويتم إدارتها عن طريق مجلس 

 .للصكوك السيادية إدارة يتم تعيينه بقرار من الجهة المصدرة
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شاء شركة التصكيك، نبإوتبدأ عملية التصكيك بأن تقوم الجهة الإدارية الراغبة في التمويل  
ها ورقة مالية عادية يخضع في وطرح الصكوك للمكتتبين، وتعامل الصكوك السيادية بعد ذلك بوصف

 اجها وتداولها للقواعد المنصوص عليها في قانون سوق الأوراق المالية.ر إد

ن جماعة ل المكتتبين أمام شركة التصكيك وأمام الجهة المصدرة وأمام الغير ممثل عيتمث ويتولى 
ن كحلقة للوصل بي هطبيعة عمل تطلبهاتع هذا الممثل بسلطات واسعة تحملة الصكوك السيادية، ويتم

 لشركةالمكتتبين في الصكوك السيادية والشركة ذاتها، فهو يعمل على حماية أموال المكتتبين ويحمل ل
 توصية جماعة المكتتبين.

ا شركة ، منها الجهات الإدارية وذلك بوصفهوعمل هذه الشركة يخضع لرقابة العديد من الجهات 
المالي، كما أخضعها المشرع لرقابة جهات داخلية وذلك من أجل ضمان تماشي  الاعتبارتقوم على 

لى عملية الطرح والتصكيك مع الشريعة الإسلامية، ويحق للمكتتبين في الصكوك السيادية الرقابة ع
 املي الصكوك السيادية، الذي يعد حلقة الوصل بينشركة التصكيك، عن طريقة رقابة ممثل جماعة ح

 المكتتبين والقائمين على الشركة.

أصابت الغير بالضرر فيحق لهذا المضرور اللجوء للقضاء اء الشركة أية أخطمن ومتى وقع  
 المدني عن هذا الضرر. يضالتعو         طالبا  

 أهمية الدراسة       أولا : 

ادية يالتمويل، حيث تقوم بطرح الصكوك الس تعد شركات التصكيك السيادي أحد أهم مصادر
ية م عملبالتمويل اللازم للتنمية، لذلك سعت التشريعات على تنظي مداد الجهات الحكومية   ا  ، و للمكتتبين

إصدار الصكوك السيادية، وتنظيم عمل شركات التصكيك السيادي، من هنا ظهرت الحاجة الماسة 
 ا جاءتدول المقارنة، فتظهر أهمية الدراسة متى علمنا أنهفي دولة العراق و موقف القانوني لمعرفة ال

    مع تزايد العمل بالصكوك السيادية.                                   عية لموضوع شديد الأهمية، وخصوصا  محاولة لمعالجة تشري

 مشكلة الدراسة    ا : ثاني

 لإجابة على تساؤلات مشكلة الدراسة والمتمثلة فيما يلي:ستها االباحثة من خلال درا تسعىس 
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ات ل شركمدى تعد قواعد قانون الشركات العراقي قواعد متكاملة لتنظيم عم : إلى أيلة الرئيسيةالمشك
دراملية إصدار الصكوك السيادية و التصكيك السيادي، وقادرة على تنظيم ع  جها وتداولها؟     ا 

 المشكلات الفرعية:

 ما هو دور شركة التصكيك السيادي في تمويل المشروعات؟ -

 ؟ىيادية التي تصدرها شركات التصكيك السيادي عن الأوراق المالية الأخر هل تختلف الصكوك الس -

 ؟مالكي الصكوك السيادية حقوق ومن يطالب بهال هل -

 ؟كيف يتم إدراج وتداول الصكوك السيادية -

 الرقابة على شركات التصكيك السيادي؟ ىتتول ما هي الجهات التي -

 ؟نية المدنية في مواجهة المضرورهل تتحمل شركة التصكيك السيادي المسؤولية القانو  -

 منهج الدراسة    ا : ثالث

تنظم عمل  التي الأردنيوك السيادية المصري و نتعرض لتحليل نصوص قانون الصك سوف 
شركات شركات التصكيك السيادي وبيان طبيعة العلاقة بين تلك النصوص وبين قواعد قوانين ال

ص في وسنقوم بمقارنة قوانين هذه النصو  ،دراستناالمرتبطة بموضوع  التجارية وبعض القوانين الاخرى
لمنهج ا يكونسفء الدراسات القانونية، همية المنهج المقارن في إثراولأ ،والأردن والعراقكل من مصر 

 المتبع في هذه الدراسة هو التحليلي المقارن.

 نطاق الدراسة    ا : رابع

حدد نس ناناإلا مي وقانوني ومنها إسلا اقتصاديإن لموضوع دراستنا وجهات متعددة منها  
 ةديقتصاالامن الناحية  هة القانونية دون التطرق إلى بحثهدراسة شركات التصكيك السيادي بالوج

 أو الإسلامية.
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 الدراسات السابقة     سا : خام

 الدراسة الأولى -1

 نةلس 10                          صكوك التمويل وفق ا لقانون سعد عبد الحميد محمود صالح تحت عنوان " هاءاجرا دراسة
ت تناولو ، 2017لية الحقوق جامعة القاهرة، دكتوراه، ك"، رسالة كآلية لتمويل المشروعات 2013

 فيها، ثم تناولت مزايا التعامل بالصكوك الاكتتابالدراسة التعريف بالصكوك وطريقة إصدارها و 
 يتمتع بها أصحاب الصكوك. قوق التيتتعرض لها الصكوك، وأهم الح والمخاطر التي

أهم و كيفية إصدارها والتعامل فيها ستنا في التعريف بالصكوك و هذه الدراسة مع دراوتتفق  
 يتمتع بها حملة الصكوك، إلا أنها تختلف عنها من عدة نواحي، حيث أنها لم تتعرض حقوق التيال

قتصرت على الصكوك السيادية فقط بخلاف ايك السيادي، كما أن دراساتنا قد لموضوع شركات التصك
ري المص تناولت الصكوك بوجه عام، كما أننا تناولنا الدراسة المقارنة بين القانون اسة التير تلك الد

 المصري ن تلك الدراسة قد تناولت موضوع الصكوك من ناحية قانون الصكوكأو والعراق،  الأردنيو 
ظور ، وهو القانون الملغي أما دراستنا فقد تناولت الصكوك السيادية من من2013( لسنة 10رقم )

 .2021 ( لسنة138قانون الجديد رقم )ال

 الدراسة الثانية -2

التنظيم القانوني للصكوك التمويلية مد مبارك فضيل بصمان الرشيدي، تحت عنوان "حدراسة م
حقوق، لية الكدكتوراه، ، رسالة دراسة في القانون الكويتي والقانون المقارن()وتمييزها عن السندات 

 مألاسهقد تناولت الدراسة موضوع التعريف بالصكوك التمويلية والسندات و ، و 2013جامعة القاهرة، 
وكيفية إصدار الصكوك التمويلية من حيث مراحل إصدارها والإساس القانوني لإصدار الصكوك 

 ومصادرها القانونية.

وتتفق تلك الدراسة مع دراستنا من حيث تناولها لموضوع التعريف بالصكوك وتمييزها عن  
دراستنا من عدة نواحي عن صدار الصكوك، إلا أنها تختلف والأساس القانوني لإ ألاسهمو  السندات

قتصرت على صكوك اأنها و م نتناوله في دراستنا، حيث أن نطاق الدراسة هو القانون الكويتي وهو ما ل
أنها ى بالاضافة الناول شركات التصكيك السيادي، أنها لم تتو  ولم تتعرض للصكوك السيادية، التمويل
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لم تتناول عملية الرقابة على الصكوك ولم تتعرض لموضوع التعويض عن أضرار شركات التصكيك 
 السيادي.

 الدراسة الثالثة -3

 "دور الصكوك السيادية في تمويل عجز موازنةدراسة عاطف يونس عطية أبو مسامح، تحت عنوان 
، جامعة لاميةكلية الشريعة والدراسات الإس "، رسالة لنيل درجة الماجستير،الدولة )دراسة حالة الأردن(

المقصود بالموازنة العامة وأسباب عجزها ومفهوم الصكوك  رسالة، وقد تناولت ال2022ليرموك، ا
 الإسلامية وطريقة مساهمة الصكوك في تمويل عجز الموازنة.

وك كما أنها وتتفق تلك الدراسة مع دراستنا في أنها تناولت مفهوم الصكوك وضوابط تداول الصك 
، إلا أنها تختلف عن دراستنا من عدة نواحي حيث أنها لم تتناول الأردنيتناولت موقف المشرع 

 أنها لم حيثقف المشرع المصري أو العراقي، أنها لم تتناول مو و  وضوع شركات التصكيك السيادي،م
 ؤوليةك السيادية والمسأنها لم تتناول الرقابة على عملية الصكو و  ة التصكيك بحد ذاتها،ول عملتتنا

 المدنية الناتجة عنها.

 الدراسة الرابعة -4

 فعيلوأهميته في ت الإسلامية للصكوك القانوني التنظيمدراسة د. حماد مصطفى عزب، تحت عنوان "
، بحث منشور "(والمصري الكويتي دراسة القانونين) والاجتماعية ةقتصاديالا التنمية بتحقيق دورها
ه، 1440رمضان – الأول الجزء -4 - العدد – خاص ملحق - العالمية الكويتية ونالقان كلية بمجلة
تتعرض  التي. وقد تناول موضوع مفهوم الصكوك وأنواع الصكوك الإسلامية والمخاطر 2019مايو 

 لها الصكوك الإسلامية.

ك وتتفق تلك الدراسة مع دراستنا في أنها تناولت موضوع التعريف بالصكوك وأنواع الصكو  
ناول أنها لم تتو وضوع شركات التصكيك السيادي، الإسلامية، وتختلف عن دراستنا في أنها لم تتناول م

صدار الصكوك السيادية، كما أنها لم تتناول ع أنها و ملية تداول الصكوك السيادية،                                                            مرحلة التصكيك وا 
 ك السيادي.لم تتناول مرحلة الرقابة على التصكيك والمسؤولية الناجمة عن شركات التصكي
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 خطة الدراسة    ا : دسسا

 تي:الآ نتناول معالجة موضوع الدراسة من خلال التقسيم الثنائي على النحووف وبناء على ذلك س

 .الفصل الأول: الإطار المفاهيمي لشركات التصكيك السيادي

 .ماهية شركات التصكيك السيادي المبحث الأول:

 .ت التصكيك السياديشركا عبر تصدر يالمبحث الثاني: الصكوك الت

 .التصكيك السيادي كاتالثاني: الأحكام القانونية لشر  الفصل

 .أطراف عملية التصكيك السياديالمبحث الأول: 

 .السيادي والمسؤولية الناجمة عنهاالتصكيك  شركاتالمبحث الثاني: الرقابة على 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الأول
 الإطار المفاهيمي لشركات التصكيك السيادي
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 لفصل الأولا
 الإطار المفاهيمي لشركات التصكيك السيادي

 تمهيد
تتسم بالتجديد والتطوير والتي جارية التظهر في الحياة  ،في غاية الأهمية    ا  تعد الصكوك موضوع 

                             تمويل ناجحة بديلا  عن السندات  أداةعتبر تو  ةقتصاديالاالمستمر، وتعد ذات جدوى كبيرة من الناحية 
 أموال العملاء، أكثر من أدوات التمويل الأخرى. استقطابلديها القدرة على  التقليدية، حيث أن

 تي تكون شركات مختصة يتم إنشائهاويتم إصدار هذه الصكوك عن طريق شركات التصكيك وال 
، حيث تعمل تلك الشركات على ةقتصاديالاو لها دور كبير في تنشيط الحياة التجارية و لهذا الغرض، 

اركة في تحريك رؤوس الأموال، وتجميع مدخرات الأفراد، من أجل تمويل مشروعات توسيع دائرة المش
في مشاركة  كتتبيني بأنها تمكن الكثير من المحكومية وطنية، فتتميز شركات التصكيك السياد

 الشريعة الإسلامية. ئق مع مبادأموالهم بطريقة تتف استثمار

، يط عمل شركات التصكيك السياديفلقد أتاحت مزايا وخصائص صكوك التمويل في تنش 
الأخيرة، سواء على مستوى القطاع العام أو القطاع الخاص،  الآونةبصورة أصبحت ملحوظة في 

فسارعت الكثير من الدول ممثلة بوزارة المالية إلى إنشاء شركات التصكيك السيادي، من أجل التعامل 
ة ستثماريشركات التصكيك أحد أكثر الجهات الامع المكتتبين الراغبين في تمويل مشروعاتها، فلا تزال 

  تتمتع بها غيرها من مصادر التمويل الأخرى.مزايا لا                      أمن ا بما تتمتع به من 

التي  يةالاعتبار ولقد حرصت التشريعات المنظمة لهذا النوع من الشركات على منحها الشخصية  
ات التصكيك وكيلة عنهم في تمكنها من التعامل مع المكتتبين في تلك الصكوك، حيث تعد شرك

قيامها مجموعة من الحقوق وتتحمل التعامل مع الجهات الإدارية، وتكتسب شركات التصكيك بمجرد 
 ، كما تقوم أثناء مباشرة عملها بإصدار عدة أنواع من الصكوك.اتالتزامعدة 

 تي:الفصل إلى مبحثين، على النحو الآ منا هذا         لذلك قس  
 ت التصكيك السياديالمبحث الأول: ماهية شركا

 شركات التصكيك السيادي ر عبرلمبحث الثاني: الصكوك التي تصدا
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 المبحث الأول

 ماهية شركات التصكيك السيادي

 تمهيد

تعتبر شركة التصكيك السيادي من الشركات العاملة في مجال التمويل، حيث تعمل على تجميع  
دارية، فهي تعمل على تحقيق منفعة مشتركة لإالمدخرات من الأفراد وتقديمها كتمويل لأحد الجهات ا

بين في الصكوك قتراض، كما أن المكتتبين الطرفين، فالجهة الإدارية تحصل على التمويل بدون الا
  عن التعاملات الربوية.                                   يتعاملون مع نشاط استثمار بعيدا  

ية بإنشاء شركة ذات غرض تقوم فكرة الصكوك السيادية على قيام الجهة الإدارية ممثلة في وزارة المال
فيها،  للاكتتابخاص يتمثل في القيام بأعمال التصكيك، والقيام بطرح تلك الصكوك أمام الجمهور 

لجهة الإدارية الراغبة في الحصول على با ويتكون أطراف عملية التصكيك من شركة التصكيك الممثلة
 المكتتبين حملة الصكوك.و التمويل 

التصكيك عملية تجارية يكون الغرض منها تحصيل أموال من  فبذلك يبدو لنا أن عملية 
مقابل ربح يحصل عليه المكتتبين، ويقوم بهذه العملية نوع من  ،المكتتبين لصالح أحد الجهات الإدارية

 الشركات يطلق عليها شركات التصكيك السيادي.

مجموعة من وبناء على ذلك تكتسب شركات التصكيك السيادي مجموعة من الحقوق وتتحمل  
 :الاتيهذا المبحث إلى مطلبين، على النحو  سنقسم، اتلتزامالا

 المطلب الأول: مفهوم شركات التصكيك السيادي

 شركات التصكيك السيادي اتالتزامو المطلب الثاني: حقوق 
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 المطلب الأول

 مفهوم شركات التصكيك السيادي 

ون التجاري، لمستحدثة في القانيعتبر مصطلح شركات التصكيك السيادي من المصطلحات ا 
التصكيك وتطورت على يد فقهاء الاقتصاد  قتصادي، حيث نشأت فكرةفهو في الأصل مصطلح ا

                                                                            رجال القانون كلا  بدلوه فعمل الفقه التجار على تحديد ماهية الشركة وتنظيمها من  الإسلامي، وادلى
 الناحية القانونية.  

ة مستحدثة تقوم فكرتها على قيام أحد الجهات الإدارية إن الصكوك السيادية ما هي إلا وسيل 
الشريعة الإسلامية إلى أوراق  بشكل متوافق مع مبادىءبتحويل موجودات غير سائلة قابلة للتصكيك 

مالية "صكوك" يمكن تداولها، بهدف التقليل من المخاطر وضمان توفير السيولة المالية، ويتم 
                                       وبناء  على ذلك سوف نقسم هذا المطلب إلى  لهذا الغرض. التصكيك عن طريق شركات خاصة تنشأ

فرعين، نتناول في الفرع الأول تعريف شركات التصكيك السيادي وأهميتها، بينما نتناول في الفرع 
 شركات التصكيك السيادي.تأسيس الثاني 

 الفرع الأول

 عريف شركات التصكيك السيادي وأهميتهات

سيلة المثلى لتمويل مشروعات الجهات الحكومية، حيث تعد شركات التصكيك السيادي الو  
الإسلامي، لذلك قامت التشريعات بتعريفها من أجل  قتصاديالاأنها خرجت من صلب الفكر 

ريف لشركات التصكيك السيادي، وذلك لما تكتسبه اذاتية خاصة، وسارع الفقه بوضع تع إكسابها
 من أهمية.

 أولا: تعريف شركات التصكيك السيادي

 صطلاح للتشريعيللا    ا  شركات التصكيك السيادي وفق عريفت -أ

السيادي أنها "شركة مساهمة مصرية  التصكيك عرف قانون الصكوك السيادية المصري شركة 
 وتنظيم يتم تأسيسها السيادية، الصكوك إصدار هو وحيد غرض ذات المصدرة للجهة مملوكة بالكامل
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 اساسها على التي تصدر بالأصول الانتفاع حقوق لها ويكون لأحكام هذا القانون، وفقا انشطتها
 .(1)السيادية" الصكوك مالكي عن وكيلا بصفتها الصكوك

مما لا شك فيه أن شركات المساهمة تعد أنسب الأشكال التي يجب أن تأخذها الشركات العاملة  
تها، فهي بمثابة في مجال التصكيك، فشركة التصكيك تعد العامل الأول في إنجاح عملية التصكيك بذا

مركز الدائرة التي تدور حولها كافة العلاقات القانونية، والطرف الفعال في كل ما يبرم من عقود أو 
 ، لذلك نرى من الأفضل إسناد مثل تلك المهمة لشركة تأخذ شكل شركات المساهمة.(2)علاقات قانونية

تتخذ  القانون المصري أنيجوز للشركات العاملة في مجال التصكيك بناء على قواعد  فلا 
، بخلاف المشرع الأردني الذي لم يحدد شكل معين  المساهمة الشركة شكل غير أخر    ا  نوع الشركة أي

 .(3)للشركة

كما أن المشرع المصري قد وضع شرط أخر للشركات العاملة في مجال التصكيك وهي أن  
 لشركةليعني أنه لا يسمح  القيد، وهذافلم يضع هذا  الأردني، بخلاف المشرع ةتتمتع بالجنسية المصري

 .جنسيتها أن تمارس أعمال التصكيك السيادي داخل جمهورية مصر العربية كانت الأجنبية مهما

أن المشرع المصري في التعريف السابق وضع قيد أخر خاص بملكية شركة التصكيك ذلك ك 
 تصكيكيكون الهدف من إنشاء شركة الالسيادي، حيث تطلب أن تكون الملكية بالكامل لوزارة المالية، و 

ز شركات المساهمة، كما لا يجو التقوم بها  يالسيادي هو نشاط التصكيك دون غيره من الأنشطة الت
 أن تكون شركة التصكيك قائمة على أكثر من عملية إصدار. 

ك السيادي "ذات الغرض الخاص" المشرع المصري إلى الأخذ بفكرة شركات التصكي اتجه 
ية المعمول بها في القوانين نيتوافق مع الأفكار القانو  شخصية القانونية المستقلة، فهوراف لها بالعتوالا

                                                           

( من قرار رئيس 7 /1. وراجع المادة )2021لسنة  (138)( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم 1( المادة )1)
لائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية الصادر بالقانون رقم بإصدار ال 2022لسنة  (1574)مجلس الوزراء رقم 

 .2022أبريل سنة  28تابع )أ( في  17، الجريدة الرسمية العدد 2021لسنة  (138)
(2) Rodney Wilson, Innovation in the structuring of Islamic sukuk securities, Humanomics 
Journal, Durham University, Durham, UK, Vol. 24 No. 3, 2008 ,p.170. 

ولائحته  2021لسنة  (138)"دراسة في قانون الصكوك السيادية رقم  لنظام القانوني للصكوك السيادية،د. عمر ناطق يحيى، ا( 3)
 .71، ص2023النهضة العربية، القاهرة،  ، دار"2022لسنة  (1547)التنفيذية رقم 



 ........................السيادي التصكيك لشركات المفاهيمي الإطار فصل الأول:ال

11 

ا، حيث أن شركة التصكيك ت المعمول به في بريطانيا وأمريككية، وخاصة نظام الترسيالأنجلو أمر 
تفيدة، لمسالسيادي لها أهمية قصوى في فصل الأصول التي تم تصكيكها عن باقي أصول الجهة ا

فلاسها، فإن هذه الصكوك تكون قد خرجت من ذمتها ومن ثم لا تدخل اوذلك حتى إذا ما أشهر 
 .(1)في الصكوك ضحية للتزاحم مع باقي الدائنينبين التفليسة، وبها لا يقع المكتتكعنصر في 

أموال  استثمارالصكوك عن مجال  استثماركما أن شركة التصكيك تقوم بدور مهم في فصل  
ركة، ويترتب على ذلك نتيجة مهمة وهي أن المشرع في قانون الصكوك السيادية نص على ضرورة الش

الصكوك بالمجال الذي تجيزه الشريعة الإسلامية، وعليه فلو أن أموال التصكيك مختلطة  استثمارتقييد 
تقرير بموافقة مع أموال الجهة المستفيدة فهذا يؤثر على تقرير هيئة الرقابة الشرعية، التي قد تعطي 

في الصكوك السيادية مع الشريعة الإسلامية ثم بعد فترة يتغير نشاط الجهة الإدارية  ستثمارالا
المستفيدة إلى نشاط أخر قد يكون عليه ملاحظات من هيئة الرقابة الشرعية، فينتج عن ذلك صدور 

 .(2)قرار جديد من الهيئة بعدم جواز التصكيك في هذه الحالة

في الصكوك تم فصل الذمة المالية للجهة المستفيدة عن شركة  ستثمارإستقرار الا          فعملا  على 
                                                                                      التصكيك، حتى يكون لكل مشروع ذمته المالية المستقلة، فضلا  عن إن فصل الذمة المالية لشركة 
التصكيك لا يترتب عليه آثار سلبية على أموال حملة الصكوك في حالة إفلاس الجهة المستفيدة، وهو 

 .(3)ده جانب كبير من الفقهما أي

                                                           

 اطروحةبين القوانين الوضعية"،  ة مقارنةيالقانوني لتوريق الحقوق المالية "دراسة تحليل د. بثينة علي نور الدين، التنظيم( 1)
صكوك التمويل وفقا للقانون عبد الحميد محمود صالح، د. سعد  ، و124، ص 2012دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة القاهرة، 

  .135، ص2017وق، جامعة القاهرة، كآلية لتمويل المشروعات، اطروحة دكتوراه، كلية الحق 2013( لسنة 10)
 .135ص( د. سعد عبد الحميد محمود صالح، مصدر سابق، 2)

(3( M. Ayub m Understanding Islamic finance, Hoboken: John Wiley and sons, 2008, 
p.393. 

ة سقتصادية "دراا في تمويل التنمية الاوراجع كذلك د. أحمد عبد الصبور عبد الكريم، الصكوك الإسلامية ودوره
عدد ، ال1، تصدر عن كلية الحقوق جامعة المنوفية، ج نشور بمجلة البحوث القانونية والاقتصاديةبحث م"، مقارنة

د. حماد مصطفى عزب، التنظيم القانوني للصكوك الإسلامية وأهميته  198، ص 2014 ر،، أكتوب23(، السنة 40)
مجلة كلية  "،نة في القانونين المصري والكويتيدراسة مقار " والاجتماعية ةالاقتصاديلتنمية في تفعيل دورها في تحقيق ا
 .ما بعدهاو  271، ص 2019، الجزء الأول، مايو 4خاص، العدد  قالقانون الكويتية العالمية، ملح
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 التصكيك فهي تقوم بذلك لصالح عملية وتنفيذ بإدارة السيادي عندما تقوم التصكيك أن شركة 
العربية، فهي  مصر جمهورية خارج أو العربية مصر جمهورية التصكيك داخل كان سواء المالية وزارة

، فالمهيمن الفعلي على شركة (1)مصدرة                                                       وأن كانت وكيلا  عن المكتتبين إلا أنها تعمل لصالح الجهة ال
 .(2)التصكيك هي الجهة الإدارية المستفيدة

بتعريف شركات  2012لسنة  (30) رقم الأردنيوجاء قانون صكوك التمويل الإسلامي  
التصكيك تحت مسمى الشركة ذات الغرض الخاص، حيث عرفها بأنها "الشركة التي يتم إنشائها 

 .(3)افع التي يمكن أن تصدر مقابلها صكوك التمويل الإسلامي"لغرض تملك الموجودات والمن

في قانون تمويل الصكوك  الأردنيومن خلال عرض التعاريف السابقة يظهر لنا أن المشرع   
الشركة، بعكس المشرع المصري  شكلولم يحدد  ،الإسلامي قدم تعريف لشركات التصكيك السيادي

 تأخذ شكل شركة مساهمة فقط.الذي قيد شركات التصكيك السيادي بأن 

 لاختيارفقد ترك إنشاء الشركة ذات الغرض الخاص "شركة التصكيك"  الأردنيوبالنسبة للمشرع  
( من هذا القانون يجوز 8ما يلي "مع مراعاة أحكام المادة)( 11يدة، فقد جاء في المادة )الجهة المستف

و من خلال الشركة ذات الغرض الخاص للجهات التالية إصدار صكوك التمويل الإسلامي مباشرة أ
 .(4)التي تنشأ لهذه الغاية

                                                           

  .72مصدر سابق، ص ( د. عمر ناطق يحيى،1)
ن كان الواقع العملي يشهد بأنه في حالة سيطرة كيان مالي ع( 2) لى كيان مالي أخر دون أن يكون هناك ضوابط رقابية                                                           وا 

صارمة في هذا الشأن فإن الجهة المسيطرة سوف تفعل ما يحلو لها دون أن تراعي أية ضوابط إلا ما يحقق مصالحها، ولكي 
الحوكمة فيدة بتطبيق قواعد تالجهة المس التزامتكون هناك رقابة فعالة تحمي حقوق كل طرف في علمية التصكيك لا بد من 

على كل ما يطلب منها أن تقوم به، كالإفصاح والشفافية ومراعاة حقوق الاطراف المساهمة في التصكيك. راجع د. سلامة 
 .214ص، 2015 ،، كلية الحقوق جامعة أسيوط،هدكتورااطروحة ابة كأداة لحوكمة الشركات، عبد الصانع علم الدين، الرق

  .2012لسنة  (30)رقم  الأردنيل الإسلامي ( من قانون صكوك التموي2( المادة )3)
تصدر صكوك التمويل  -أ" :على ما يلي الأردني( من قانون صكوك التمويل الإسلامي 8( وقد نصت المادة )4)

 -5المشاركة.  -4المرابحة.  -3المقارضة.  المضاربة أو -2الإجارة.  -1الإسلامي بموجب أي من العقود التالية: 
 أي عقد أخر تجيزه الهيئة.  -8بيع حق المنفعة.  -7اع. الإستصن -6السلم. 

تنظم صكوك التمويل الإسلامي المنصوص عليها في الفقرة )أ( من هذه المادة بمقتضى نظام يصدر بناء على  -ب
 تنسب المجلس المستند إلى توصية الهيئة.

 ". لها فقة المجلس بعد إجازة الهيئةيشترط لإصدار صكوك التمويل الإسلامي موا -ج
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قد جعل أمر إنشاء شركات التصكيك السيادي جوازي وليس  الأردنيوهذا يعني ان المشرع  
ة لفظ "يجوز" للجهات التالي استخدم الأردنيوجوبي كما هو حال القانون المصري، حيث أن المشرع 

اشرة أو من خلال الشركة ذات الغرض الخاص التي تنشأ لهذه إصدار صكوك التمويل الإسلامي مب
أن  الغاية، وهذ يرمي إلى أن الجهة التي ترغب في التمويل لها الحرية في تأسيس شركة تصكيك، كما

 يحق للجهات الإدارية الأردنيبناء على القانون و لها الحرية في أن تقوم هي نفسها بالتصكيك، 
 .شركة التصكيكالتصكيك مباشرة دون تأسيس 

حيث أن فصل موجودات  –ونحن نتفق معه  – الأردنيوقد وجه البعض النقد لموقف المشرع  
 من ، كما أن هناك أنواع(1)الصكوك عن الجهة المستفيدة يمثل ضمانة كبرى لأصحاب الصكوك "المكتتبين"

 .(2)شرعية اك مخالفةهن تكون لا شركة التصكيك(، حتى(مستقل كيان طريق عن إصدارها تستوجب الصكوك

ومن جانبنا فإننا نرى بأن التعاريف السابقة أشارت لعلاقة شركة التصكيك بالأموال محل   
 لها حقجعلها علاقة ملكية وبالنسبة للقانون المصري جع الأردنيالتصكيك، فبالنسبة للقانون 

 الصكوك اسهاعلى أس تصدر التي بالأصول تنتفع نأ السيادي التصكيك يحق لشركة، فانتفاع
أفضل  ع المصري، وهو ما يجعل تعريف المشر السيادية الصكوك مالكي عن وكيلا كونها أو بصفتها

كيك التص من المشرع الأردني، فالمشرع المصري يقدم للمكتتبين ضمانه هامه في حالة إفلاس شركة
نها ة حيث افإن موجودات الشركة هي فقط محل التفليسة أما  الحقوق المرتبطة بها فهى محمي

 .مجرد حقوق أنتفاع بتلك الموجودات

ولا يفوتنا في هذا المقام أن نذكر بأن تأسيس شركة خاصة للتصكيك السيادي يمثل حماية   
ظروف ر بالكبيرة، حيث أن فصل الذمة المالية لشركة التصكيك السيادي تحمى المكتتبين من التأثي

ا بهم مة، وتجعل المكتتبين في معزل من أن يصيوالمالية الخاصة بالجهة المستفيد ةقتصاديالا
 يصيب الجهة المستفيدة من مخاطر.

                                                           

 .128، ص مصدر سابق ،صالح ( د. سعد عبد الحميد محمود1)
 المصرفية الدراسات مجلة ،الأردني القانوني ف الإسلامية للصكوك التشريعات الناظمة الشاعر، يوسف باسل .( د2)

 العدد والعشرون،الحادي  المجلد والعشرون، الحادية السنة والمصرفية بالأردن، المالية للعلوم العربية الأكاديمية والمالية،
 .8ص  ،2013 يناير، الأول،
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ل ، نأمفلم يأخذ حتى هذا الوقت بنظام الصكوك السيادية الصكوك السيادية إن المشرع العراقي لم ينظم
 العراقي. الاقتصادلما له من فائدة على  شركاتلامن المشرع العراقي تنظيم مثل هذا النوع من 

، 2023( لسنة 3لقد أصدر المشرع العراقي نظام صندوق العراق للتنمية الصادر بالقانون رقم )و  
الحصول على "منها على أن "يمارس الصندوق المهمات الأتية: ( 3        ثالث ا/ )حيث نصت المادة

صدار السندات وصكوك التمويل وغيرها من الأدوات المالية" الائتمانيةالتسهيلات   .(1)                                                       وا 

سمح  ةقتصاديالامن المشرع العراقي بأهمية صكوك التمويل ودورها في تنمية الحياة          فإيمان ا 
تمويل، فهذه الخطوة تعد بداية هامة للسماح بإصدار اللصندوق العراق للتنمية بإصدار صكوك 

 صكوك التمويل.

 صطلاح الفقهيللا    ا  ات التصكيك السيادي وفقتعريف شرك  -ب

هي العامل الرئيسي والأساسي في " ت التصكيك السيادي ذهب جانب من الفقه إلى أن شركا 
دور حولها العلاقات القانونية تابة مركز الدائرة التي إتمام عملية إصدار الصكوك ونجاحها، فهي بمث

 .(2)" كافة والطرف الفعال في كل ما يبرم من عقود أو علاقات قانونية تخص الصكوك

، ولكنه قد نجاح عملية التصكيك ذاتهاإصكيك في وقد ركز هذا التعريف على دور شركة الت 
  لتزاماتها.بيان طبيعة الشركة واستقلاليتها، وحقوقها وا أغفل

 .(3)"شركات تمويل تعمل على توفير المستلزمات المالية للمشروعات انهأب"خر آ افه   ر  كما ع 

شركات  كثيرة من والمتأمل يجد أن هذا التعريف قد جاء بصورة مقتضبة وأغفل جوانب 
طبيعة الشركة بوصفها شركة تمويل، كما لم يبين نشاط  ، حيث أنه لم يوضحالتصكيك السيادي

ات لتزامات، وهو ما يجعله قاصر عن تقديم تعريف لشركلها من حقوق وما عليها من ا ماالشركة و 
 التصكيك السيادي. 

                                                           

 .7/8/2023، بتاريخ (4731)( الوقائع العراقية، العدد 1)
(2) Rodney Wilson, Innovation in the structuring of Islamic sukuk securities, op.cit ,p.170. 

 .297ص ،2015 لجامعة الجديدة،( د. هاني دويدار، العقود التجارية والعمليات المصرفية، دار ا3)
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شركة مساهمة ولا يجوز الطرف الرئيسي في عملية التصكيك وتأخذ شكل  "خرون بأنهاآفها      وعر   
، ويكون الغرض من إنشائها هو إصدار الصكوك الأخرى أن تتخذ أي نوع أخر من أنواع الشركات

 .(1)"                                                             السيادية وذلك وفق ا للقواعد الواردة في قانون الصكوك السيادية

ه قد جاء ، إلا أنالغرض منهاونرى أن هذا التعريف قد حاول الإحاطة بطبيعة نشاط الشركة، و  
 .لتزاماتهادون بيان حقوق الشركة وا

حد الفقهاء بأنها "الشركة التي تنشأ من أجل تلقي حقوق مالية في صورة صكوك قد تكون في أفها     عر  
مقابل أصول محالة إليها من الجهة المصدرة، أو بدون مقابل لها، وتكون مهمتها تلقي حصيلة 

تلقته من أكتتاب، كما أنها وكيل عن حملة  في الصكوك، والقيام بدور أمين الحفظ فيما الاكتتاب
 .(2)                                               ونائب ا عنهم في كل ما يبرم من عقود بشأن الصكوك" الاكتتابحصيلة  استثمارالصكوك في 

لتزامات أنه قد أغفل جانب هام وهو حقوق واوشموليته إلا  وهذا التعريف بالرغم من عموميته 
 ل.شركة التصكيك السيادي، وطبيعة نشاطها كشركة تموي

هي شركات يقتصر دورها على مصلحة حملة الصكوك والقيام بكل ما هو "خرون بأنها آفها      وعر   
                                                                                         مقتضي ذلك، بدء ا من إبرام العقود مع الجهات المستفيدة وتحصيل المستحقات والعوائد التي يحول 

في نهاية  جالها وتوزيعها على حملة الصكوك، كما تتلقى قيمة الإسترداد وتوزعها على حملة الصكوكآ
 .(3)"المدة ليتم إطفاؤها

دي ولكنه قد أغفل ذاتية والمتأمل يجد أن هذا التعريف قد ركز على نشاط شركة التصكيك السيا 
 داول.ية الصكوك للتستقلالها عن حملة الصكوك وطبيعة نشاطها من حيث قابلالشركة وا

 ن أجل غرض محددشركة تنشأ م"يك السيادي هيشركة التصك     عر فومن جانبنا فإننا ن 
دارتها يتمثل في القيام بعملية إصدار الصكوك السيادية وخاص، التي  ، تأخذ شكل شركة المساهمة         وا 

                                                           

 .72و  71( د. عمر ناطق يحيى، مصدر سابق، ص 1)
(2) J. Claude Fafa, Sociétés d‟ investissementet la gestion collective de lepargne, 
experience ameriaque, edition cujas, paris, 1991, p.51. 
(3) Mohamed Ariff & Meysam Safari, Valuation of Islamic debt instruments, the sukuk: 
lessons for market development, paper was presented at the 23rd Global Finance 
Conference, Chicago, USA in May 2012 at De Paul University, p.14. 
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للقواعد الواردة في قانون الصكوك     ا  ، وذلك طبقتتمتع بالإستقلال عن الجهة الإدارية محل التمويل
 ."السيادية

 : أهمية شركات التصكيك السيادي   ا  ثاني

لمختلف  ةقتصاديالا الأهداف من العديد حقيقت على ت التصكيك السياديحيث تعمل شركا 
 تطوير لأسواق من تحققه ما إلى إضافة ومستثمرين أصليين مصدرين من مجالها في المتعاملين
 ، وكالآتي:ككل الوطني وللإقتصاد المالية الأوراق

 بالنسبة للمصدر الأصلي "الجهة الإدارية" -أ

 :منها المميزات من ي مجموعةللطرف الأصل الصكوك تحقق

 اللازمة السيولة لتأمين الأموال توليد على المصدرة المنشآت قدرة من التصكيك تزيد شركات -1
 اختلاف بسبب السيولة نقص مشكلة من تعاني للجهات الإدارية قد بالنسبة: احتياجاتها لتمويل
 الجهة الإدارية لا كون نم السيولة أزمة فتنشأ نظيرتها من القطاع الخاص، عن عملها طبيعة
 مرحلة إلى المشروع يصل لم تمويله، ما تسترد أن والخسارة الربح في المشاركة إطار في تستطيع
 إلى سيولة تحويلها يصعب عينية أصول شكل في يكون ستثمارالا لأن ذلك الناجح، الإنتاج
 السوق في الصكوك ههذ بيع من يمكنها اتستثمار الا تلك تلك الجهة بتصكيك قيام لكن جاهزة،

 .(1)المصدرة الجهة الحكومية هي كون حالة في وذلك اللازمة، على السيولة والحصول

 الأخرى التمويل لمصادر      جيد ا بديلا شركات التصكيك -2

 أسهم المال بإصدار رأس زيادة أو أخرى مؤسسات من الاقتراضهناك مصادر تمويل مثل  
 .(2)تومشكلا قيود من عليها ينطوي وما جديدة،

                                                           

(1( De Kergommeaux Xavier, Van Gallebaert Christine: « Les nouvelles catégories 
d’actifs titrisés », revue Banquemagazine, n° 638, juillet-aout 2002, p.29 

 19للدورة  مقدمة ة عملورق ،"وتداولها المعاصرة وتطبيقاتها( التوريق) الإسلامية الصكوك "عمر، الحليم عبد محمد (2)
  6ص  ،2009، الشارقة الإسلامي، الفقه لمجمع
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 مصادر تعبئة على القدرة لأنها تتيح التمويل، ومخاطر تكلفة من تخفض فشركات التصكيك 
 تتسم يفه الأجل، ومتوسط طويل تمويل توفير وبالتالي جدد، على مستثمرين بالحصول التمويل

 التي الأصول عينية، وهي بضمانات الصكوك السيادية مضمونة لكون      نظر ا المخاطر درجة نخفاضاب
محفظة  فصل تتطلب التصكيك عملية أن إلى إضافة تصكيكها عن طريق شركات التصكيك، مت

 .(1)للجهة الحكومية المصدرة المملوكة الأصول من غيرها عن ضمانات من يلحقها وما التصكيك

نرى أن الصكوك السيادية تقدم خدمات عديدة للجهات المصدرة، حيث  تقدم ام علىبناء و  
         فبدلا  من  م،ر ويل يتوافق مع الشريعة الإسلامية، حيث تحكمه قاعدة الغنم بالغأنها تمثل مصدر تم

ا، لكيتهبالربا تستطيع الجهات الحكومية تصكيك موجوداتها دون أن تفقد م مصرفمن ال الاقتراض
 فالصكوك بذلك تعد مصدر تمويل هام للجهات الحكومية المصدرة.

 بالنسبة للمستثمرين -ب 

اء المصرفي، وذلك بسبب قلة الوسط الاقتراضقليلة التكلفة مقارنة ب أداةك تعد شركات التصكي  -1
 .والمخاطر المرتبطة بالصك المصدر

تدر شركات التصكيك السيادي على أصحابها)حملة الصكوك أو المستثمرين( عوائد أكبر مقارنة  -2
 .(2)ات المالية الأخرىستثمار بغيرها من الا

وهو ما    ا  وزماني    ا  وجغرافي    ا  ة متنوعة قطاعياستثماري    ا  ابة فرصكات التصكيك السيادي بمثتعتبر شر  -3
ممتاز للأفراد والمؤسسات والحكومات، حيث تمكنهم من إدارة سيولتهم  استثمارييجعلها مجال 
 .(3)بصورة مربحة

 أموالهم فوائض استثمار في الراغبين للمستثمرين جيدة قناة تقدم شركات التصكيك السيادي -4
 من الصكوك هذه لأن إليها، الحاجة عند بسهولة يستردوا أموالهم أن ذاته وقتال في ويرغبون

                                                           

(1) Barneto Pascal, Gregorio Georges: «Les mécanismes financiers de la titrisation», 
Lavoisier, Paris.2011.p. 157. 

ورقة بحث مقدمة في تمويل المشروعات التنموية،  محمد صالح، دور الصكوك الإسلامية ي( د. فتح الرحمن عل2)
 .12، ص2008لمنتدى الصيرفة الاسلامية،إتحاد المصارف العربية، بيروت، جويلية، 

 عمان، الدين، عماد ، دار1إسلامية، ط مالية سوق تطوير في ودوره محمد بني عامر، التصكيك ي( زاهرة عل3)
 .201ص  ،2009
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 أو المستثمرة أمواله إلى يحتاج المستثمر فعندما الثانوية، السوق في متداولة تكون أن المفترض
 الذي يمثل ثمنها على ويحصل منها، جزء أو صكوك من يملكه ما بيع من يتمكن منها جزء

 .(1)   ا  طبع ربحا حقق المشروع كان إن ،جميعا والربح الأصل

في الصكوك السيادية يمثل عملية غاية في الأهمية بالنسبة  الاكتتابومن جانبنا فإننا نرى إن  
 والسندات، هذا الباب يتميز لاسهماجديد بخلاف سوق  استثمارللمستثمرين، حيث أنه بفتح أبواب 

يعة المستثمرين، كما أنه يتوافق مع مبادىء الشر بتعدد صيغ إصدار الصكوك بما يتوافق مع متطلبات 
 الإسلامية.

 بالنسبة لسوق الأوراق المالية-ج

                                                                            تلعب شركات التصكيك السيادي دور ا كبير ا في تدعيم وتطوير سوق الأوراق المالية:

ــة      إضــافة - 1 ــة     كمي ــدة       ونوعي ــة       الأوراق   مــن      جدي                            يمكــن أن تشــكل شــركات التصــكيك   :        المالي
                                                        للأســــواق الماليـــــة عمومــــا والأســـــواق الماليــــة الإســـــلامية خصوصــــا، ومـــــا                      الســــيادي إضــــافة حقيقيـــــة 

                ق شــــركات التصــــكيك                                                        ينــــتج عنــــه مــــن الــــتخلص مــــن مشــــكلة ضــــيق الســــوق وضــــحالتها، فعــــن طريــــ
ــــــل هــــــذه الإضــــــافات فــــــي               الســــــيادي يمكــــــن إد            إدراج صــــــكوك                                               راج صــــــكوك إســــــلامية جديــــــدة، وتتمث

  . (2 )      إسلامية

 :فيها لمتعاملينا وعدد المالية الأوراق سوق رأس مال زيادة -2

 ألاسهمتتعامل ب مرنة عالمية إسلامية مالية سوق إيجاد في إن شركات التصكيك ساهمت 
 لدى المدخرة الطائلة الأموال رؤوس جذب على القدرة فشركات التصكيك لديها المشروعة، والصكوك
 أموال خاصة مية،العال المال رأس أسواق في توظيفها عن الممتنعين وغيرهم من المسلمين المستثمرين

                                                           

 الإسلامي، مكة الفقهي للمجمع ينالعشر  للندوة مقدم بحث السيولة، لإدارة أداةك العثماني، الصكوك تقي ( د. محمد1)
 .6و  5، ص 2010ديسمبر  29 – 25ة، المكرم

Boulier Jean-fronçois: « L’avenir de la titrisation », p. 2. 
https://www.ensae.org/gene/main.php?base=38&base2=1&detail_article=815 

 م 7:30 تمام الساعةفي  2023 /5 / 29تاريخ بتم زيارة الموقع 
(2( Bonneau Thierry, Drummond France: « Droit des marchés financiers » 3 édition, 
Economica, 2010, p. 34-36. 

https://www.ensae.org/gene/main.php?base=38&base2=1&detail_article=815
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 وهذا يعكس دور شركات التصكيك في العالم الإسلامي، خارج المهاجرة الاموال وسائر المغتربين
 .(1)وانتعاشها المالية الأوراق أسواق حجم توسيع

    ا  فتاح سوق الأوراق المالية عالمينا -3

يؤدي  الذي الأمر وهو ،اتستثمار الا من التدفقات زيادة على السيادي تعمل شركات التصكيك 
 تسعى الذي المالي والإعمار الإصلاح حملة في والمساهمة         عالمي ا، المالية سوق الأوراق إلى انفتاح

 مع المحلية المالية الأسواق انفتاح على يساعدها مما والمؤسسات المالية، الحكومات من الكثير إليه
 التي ةقتصاديالا التكتلات ش عصرنعي ونحن خاصة فعالة، تأثيراتها لتكون العالمية المالية الأسواق
 .(2)المساهمة الشركات اتقتصاديلا قوة مصدر تشكل أصبحت

 جديدة مالية مؤسسات إضافة -4

 شكل في الجديدة وتجسيدها ةستثماريالا الفرص كتشافاتعمل شركات التصكيك السيادي على  
 لإنشاء الماسة جة الحاجةبتلك الشركات نتي الاهتماموهو ما يستلزم  ،الجدوى مدروسة معينة مشاريع
دارة المنتجة العاملة في مجال التمويل، الشركات من العديد  بتغطية والتعهد فيها، الاكتتاب عمليات        وا 

 المعيار هو ذلك يعتبر حيث الجديدة، المشروعات نحو وتوجيهها وجذب المدخرات إصداراتها،
يجاد الإنتاجية للقاعدة زيادة فيه لأن المالية سوق الأوراق نجاح مدى على للحكم الأساسي  فرص        وا 
 .(3)وتنشيط سوق الأورق المالية وتوسيع إثراء ثم ومن عمل،

 

 

                                                           

اطروحة ميدانية،  دراسة– ليبيا في إسلامية مالية سوق إنشاء متطلبات المسعودي، أحمد أسعد د. أحمد( 1)
 عمان، العليا، للدراسات العربية عمان جامعة الأعمال، كلية ومصارف، تمويل تخصص منشورة، دكتوراه غير

 .60ص  ،2009
(2( Marchand Arnaud: « La Titrisation et ses Dérives » , p. 2- 4. 
https://www.financite.be/sites/default/files/references/files/2611.pdf. 

 م9:00في تمام الساعة  2023/  5 / 30تم زيارة الموقع يوم 
 الإسلامية المالية السوق تجربة-الإسلامية السوق المالية تطوير في ودورها الإسلامية عمارة، الصكوك بن نوال ( د.3)

 .254، ص 2011، 9 العدد الباحث، البحرين، مجلة-الدولية

https://www.financite.be/sites/default/files/references/files/2611.pdf
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 المالية الأوراق سوق كفاءة تساهم شركات التصكيك السيادي في رفع  -5

 المرجوة وظائفها داءأمن  المالية الأوراق سوق تعمل شركات التصكيك السيادي على تمكين 
 ،المالية للموارد الكفء التخصيص تعني الكفاءة كانت فإذا ،الكفاءة ع درجةبل تعمل على رف ،منها
 نحو وتوجيهها المالية الموارد لتعبئة جيدة قنوات تشكل يمكن لشركات التصكيك السيادي أن وعليه

التي تطرحها  الصكوك لأن شاملة، ةاقتصادي تحقيق تنمية في تساهم حقيقية إنتاجية ةاستثماري مشاريع
 .(1)                        وأصول حقيقية قائمة فعلا   بمشاريع دائما ترتبط- معلوم هو وكما- التصكيك السيادي شركات

 فنجد المعلومات المتاحة، كل تعكس السوق في المالية الأوراق أسعار أن تعني كذلك والكفاءة 
 بنية وتحسين الشفافية على مساعدتها خلال من ،ذلك تحقيق في السيادي تساهم أن شركات التصكيك

ودخول  الإجراءات من العديد يتطلب الصكوك لأن قيام تلك الشركات بإصدار السوق، لمعلومات فيا
 السوق، عن المعلومات من المزيد يوفر ما وهو ،عملية التصكيك في إطار ،المؤسسات من العديد إلى

فيها  ينتفي "تطرحها شركات التصكيك السيادي "الصكوك السيادية الأوراق التي فإن ذلك إلى بالإضافة
 على سلبا تؤثر والتي المالية بالأسواق تعصف التي الهدامة والمضاربات والغبن والغرر الغش

 .(2)الموارد تخصيص

وراق لمجال الأ  ةومن جانبنا نرى أن عملية إصدار الصكوك السيادية تمثل إضافة جديد 
هو ما و ارج، في الداخل والخفهذا النوع الجديد يمكن تداوله في أسواق الأوراق المالية  ،المالية

ى صر علفلم يعد مجالها مقت ،يكسب السوق المالية في حد ذاتها نوع من الثقة لدى المستثمرين
ية لسيادابل أن دخول الصكوك  ،تصدرها الشركات التجارية فقط يوالسندات أو الصكوك الت ألاسهم
 .على عمل هذه الأسواق اقتصادي دله مردو 

 

 

 
                                                           

 .253عامر، مصدر سابق، ص  بني محمد علي ( د. زاهرة1)
(2( De Kergommeaux Xavier: « organisation de titrisation » , Dalloz action,Ingénierie 
financière,fiscale et Juridique, 2é édition, 2009, p. 719. 
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 الفرع الثاني
  شركات التصكيك السيادي س تأسي

فهناك قانون الشركات التجارية الذي ينظم  ،القوانين والأنظمة التي تحكم النشاط التجاري دتتعد 
ثم خصص المشرع الشركات العاملة في مجال  ،1981شركات المساهمة الصادر في مصر عام 

دة مما يعني أنه توجد ع ،الالأموال بقانون ينظم نشاط التأسيس والتداول وهو قانون سوق رأس الم
 ، كالآتي:لية تأسيس شركات التصكيك السياديقواعد تحكم عم

  1992لسنة  95لقواعد قانون سوق رأس المال رقم       وفق ا  طريقة تأسيس شركات التصكيك      أولا : 
تخضع بشكل عام  2022لسنة ( 138)                                              إن شركة التصكيك السيادي المنشأة طبق ا للقانون  

قضي الية، إلا إذا ورد نص خاص يتنطبق على الشركات العاملة في سوق الأوراق الم التي اتلتزامللا
 .ستبعاد حكم معين في قانون سوق رأس المال أو القوانين المعدلة لهاب

تأسيس شركات التصكيك بالأحكام الواردة في قانون ب" رة الماليةاوز دة عامة تلتزم الجهات الإدارية "كقاع 
وكافة التعليمات الصادرة من الهيئة العامة للرقابة  ،ولائحته التنفيذية 1992لسنة  95سوق رأس المال رقم 

 .(1)واعيد المقررة وبالطريقة المحددةالمالية ولا سيما ما يتعلق منها بتقديم الإحصاءات والمعلومات في الم

من  (27لمادة )                                                                         تؤسس شركة التصكيك بطلب يقدم إلى الهيئة العامة للرقابة المالية وفق ا لنص ا 
، وقد نصت (3)عتبار أنها من الشركات العاملة في مجال الأرواق الماليةا، ب(2)القانون سوق رأس الم

                                                           

على  2021( لسنة 138ي رقم )ذية لقانون الصكوك السيادية المصر ( من اللائحة التنفي4 /12( وقد نصت المادة )1)
على الشركة موافاة الهيئة العامة للرقابة المالية وبورصة الأوراق المالية المصرية بمتطلبات الإفصاح الواردة بقواعد أن "

  ".الصكوك السيادية بالسوق المحلية قيد وشطب الأوراق المالية الحكومية فيما يخص إصدارات
على أن "... وتقدم طلبات  1992لسنة  (95)( من قانون سوق رأس المال المصري رقم 27( حيث نصت المادة )2)

تأسيس هذه الشركات إلى الهيئة وتبين اللائحة التنفيذية إجراءات وأوضاع تأسيسها والأحكام المنظمة لعملها والأعمال 
 ".تدخل في تلك الأنشطةالتي 

 هذه تأسيس طلبات تقديم المالية الأوراق مجال فى العاملة الشركات جميع لتأسيس استلزم قد مشرعال.."بأن  قضى وقد( 3)
 المسؤول أو المؤسسين على فأوجب محدد، نحو على تنظيمها جرى وأحكام، وأوضاع لإجراءات وفقا الهيئة، الشركات إلى

 التي حددتها الأوراق به مرفقة ذلك، على المبدئية الموافقة على الحصول يف ضيالم قبل الأحوال، الشركة حسب إدارة عن
 القضاء محكمة لمباشرته... "حكم الشركة تأسيس أو الترخيص به المطلوب للنشاط المال رأس حاجة سوق ضوء يف الهيئة
 .2010 /7 /4جلسة  ق، 32 لسنة 1860رقم  دعوى والاستثمار، المنازعات الاقتصادية دائرة ،المصرية  يالإدار 
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ي على لائحة قانون سوق رأس المال على الأوراق والمستندات المطلوبة التي ينبع( من 128المادة)
 .(1)الشركة أن ترفقها في طلبها

ها بالبت في طلب الترخيص بتأسيس شركة التصكيك خلال وعلى الهيئة العامة أن تصدر قرار  
إلى الهيئة وفي حالة رفض الطلب يكون  اهفكثر من وقت تقديم الأوراق مستو                  ستين يوم ا على الأ

في الباب  (28                                                                           الرفض مسبب ا، ويكون التظلم منه امام لجنة التظلمات المنصوص عليها في المادة )
 .(2)الخامس من قانون سوق رأس المال

وبالنسبة لشروط منح الترخيص فيجب أن يكون طالب الترخيص إحدى الجهات المنصوص  
 يأنها الجهة الوحيدة الت حيث ،ليةالما زارةقانون الصكوك السيادية وهي و  ( من1عليها في المادة )

في تطبيق أحكام هذا القانون حيث نصت على أن " ،خولها القانون سلطة تأسيس شركات التصكيك
 .(3)"الألفاظ والعبارات التالية المعنى المبين قرين كل منها، الجهة المصدرة : وزارة الماليةيقصد ب

                                                           

لسنة  (95)قانون رقم ( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري الصادر بال128يث نصت المادة )( ح1)
 تعده الذي النموذج على الهيئة إلى المالية الأوراق مجال في تعمل التي الشركات تأسيس طلبات تقدمعلى أن " 1992
 :الآتية مرفقا به الأوراق الهيئة
 . عنهم الوكيل من أو المؤسسين من عليهما موقعا الأساسي ونظامها لابتدائي للشركة،ا العقد من نسخ ةثثلا -1
 الشركات.  من غيرها مع للشركة التجاري الاسم التباس عدم تفيد التجاري السجل مصلحة من شهادة -2
 صالشخ هذا كان إذا وذلك الشركة إدارة مجلس في له ممثل بتعيين المعنوي الشخص في المختصة السلطة إقرار -3

 الإدارة.            عضو ا بمجلس
 التعيين.  قبوله يفيد الحسابات مراقب من إقرار -4
 قيمةال وأن وحصصها الشركة أسهم جميع في الاكتتاب تمام تفيد طريقها عن الاكتتاب تم التي الجهة من شهادة  -5

 إلا هامن السحب جوزي لا القيمة هذه وأن أداؤها تم قد النقدية الحصة أو ألاسهم من الأقل على ادهاالواجب سد
  .التجاري السجل في تأسيسها وعقد نظام الشركة شهر بعد

 ونظامها. الابتدائي للشركة العقد نموذج على أدخلت التي بالتعديلات المؤسسين وكيل من بيان  -6
 قلحا أو لتزامالا وجود تثبت التي والوثائق الأوراق فتقدم أرباح، حصص أو يستأس حصة إنشاء العقد تضمن إذا -7

 إنشائها.  بعد للشركة عنه التنازل يفيد وما مقابله في الحصص المذكورة الذي أعطيت
 ذلك.  إجراءات واستكمال تقييمها يفيد ما تقديم بتعين عينية حصة الشركة رأسمال في دخل إذا  -8
 ."للهيئة التأسيس رسم سداد يفيد ما  -9
 .1145، ص 2011 العربية، القاهرة، النهضة ، دار5( د. سميحة مصطفى القليوبي، الشركات التجارية، ط2)
 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من قانون الصكوك السي1( المادة )3)
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( إلزم الشركات العاملة 125المادة ) ىري في قانون سوق رأس المال بمقتضإن المشرع المص 
به                                                                                      في مجال الأوراق المالية أن يكون لها رأس مال مدفوع نقد ا وبالكامل، وفق ا لكل مجال تعمل

                                                                                         الشركة، ونظر ا لأن أموال الشركة هي الضمان الوحيد للمتعاملين مع هذه الشركات، ومن ثم لابد من 
أن يوفر لهم المشرع التأمين، أما في شركات التصكيك السيادي فعلى الرغم من أنها من الشركات 

لأنها لا  ،لرأس المالإلا أن المشرع أعفاها من شرط الدفع المسبق  ،العاملة في مجال الأوراق المالية
بل أن هذه الأموال ملك المكتتبين حملة الصكوك وعلى الشيوع  ،تملك الأموال التي تدخل في حيازتها

 .(1)نفسه الأردنيموقف المشرع  وهذا هو ،                                   فيما بينهم وشركة التصكيك وكيلا  عنهم

حيث تلتزم  ،ندفع مبلغ تأميالمصري من قانون سوق رأس المال  (5 /29وقد تطلبت المادة ) 
إدارة الهيئة  قرار رئيس مجلس    ه  مقدار راق المالية بأداء مبلغ يحدد الشركات العاملة في مجال الأو 

لشركات المخاطبة بهذا القانون وشركات التصكيك السيادي بوصفها من ا ،وكذلك القواعد والإجراءات
 .(2)صوص عليه في قانون سوق رأس المالمبلغ التأمين المن سدادزم بتتل

مبلغ، ولى بالمشرع المصري إعفاء شركات التصكيك من دفع هذا الأومن جانبنا نرى أنه كان  
رة أن تكون شركات التصكيك أسست من أجل جمع الأموال في صو     ا  حيث أنه غير مستساغ منطقي

خاطر صكوك، ومعفاة من شرط دفع رأس المال وملزمة بدفع مبلغ تأمين لا يرد من أجل تغطية م
ذا همثل                                         ، وقد أحسن المشرع الأردني صنعا  بعدم وضعل ولحماية الشركة من تقلبات السوقالتشغي

 .المشرع العراقي على الأخذ به الشرط، وهو ما ندعو

 على قواعد قانون الصكوك السيادية                                  أسيس شركات التصكيك السيادي بناء  ت:       ثاني ا

المذكور بوصفها الجهة  القانون بموجب ةالمالي لوزارة السيادية الصكوك قانونبناء على ما جاء ب 
 .(3)اكثر تختص بنشاط التصكيك السيادي أو مصرية مساهمة شركة تأسيس ،الإدارية المختصة

                                                           

على  والتي نصت على " 2012لسنة  (30رقم ) ( من قانون صكوك التمويل الإسلامي الأردني2 / أ/ 20المادة )( 1)
  الغرض الخاص مما يلي : الدفع المسبق لرأسمالها قبل تسجيلها". خر: تعفى الشركات ذاتالرغم مما ورد في أي تشريع آ

يشترط لمنح الترخيص على أن " 1992( لسنة 95ال رقم )هـ( من قانون سوق رأس الم /29( حيث نصت المادة )2)
 واستكماله والقواعد والإجراءات المنظمة للخصم منه هداء تأمين يحدد قيمتأقة ما يلي: المنصوص علية في المادة الساب

دارة حصيلته   ".ورده قرار من مجلس إدارة الهيئة               وا 
  .2021( لسنة 138من قانون الصكوك السيادية المصري رقم ) (15)( المادة 3)
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أن يجوز بمقتضى القانون للجهة الراغبة في إصدار صكوك على  الأردنيكما نص المشرع  
الحقوق التي  أو المنافع أو التمويل الإسلامي إنشاء شركة ذات غرض خاص تقوم بتملك الموجودات

 .(1)تصدر مقابلها صكوك التمويل الإسلامي

لسنة  (30)( من قانون صكوك التمويل الإسلامي رقم 11في المادة ) الأردنيكما نص المشرع  
ها القانون الحق المباشر في اعطواحق لها تأسيس شركات التصكيك بل على الجهات التي ي 2012

ة بشرط أخذ موافقة المؤسسات الرسمية العامة والمؤسسات العام ،مةالحكو  :إصدار الصكوك وهي
الإسلامي، الشركات البنوك الإسلامية، الشركات التي تقدم خدمات التمويل  مجلس الوزراء،
 .تحصل على موافقة المجلس يوالمؤسسات الت

بإصدار ن قبل الجهة الراغبة مة الأردنيويقدم طلب التأسيس إلى هيئة الأوراق المالية  
 .(2)الصكوك

 رأس مال الشركة -1

 لشركة والمدفوع المصدر المال رأس يقل لاإ بالنسبة للمشرع المصري فقد نص على أنه يجب 
المال  رأس للشركة الاساسي النظام يحدد ان ويجوز مصري، جنيه عن مليون السيادي التصكيك

                                                           

 . 2012لسنة  (30)رقم  الأردنيقانون صكوك التمويل الإسلامي  (أ /10)( المادة 1)
 2014( لسنة 44مفوضي هيئة الأوراق المالية رقم ) ( من التعليمات الصادرة عن مجلس3( وقد نصت المادة )2)

 :يلي ما به مرفقا بإصدار الصكوك الراغبة الجهة قبل من المالية الاوراق لهيئة الشركة انشاء طلب على أن يقدم
 :شركة الصكوك بإصدار الراغبة الجهة كانت حال في -أ
 الأساسي. ونظامها تأسيسها عقد -1
 الحصص.  أو ألاسهم من الحال وملكياتهم واقع حسب مديريها هيئة وا إدارتها مجلس أعضاء بأسماء كشف -2
 تاريخ تسبق التي المرحلية المالية أقل والبيانات أيهما تأسيسها تاريخ من أو سنوات ثلاث لآخر المالية البيانات  -3

 الطلب.  تقديم
 الإسلامي. التمويل صكوك بإصدار ادارتها مجلس قرار -4
 المالية.  الاوراق تحدده هيئة الذي النموذج وفق اصدارها، نويالم الصكوك عن معلومات نشرة -5
 .للشركة المقترح الأساسي والنظام التأسيس عقد -6
 :الشركات غير من الصكوك بإصدار الراغبة الجهة كانت حال في -ب
 المخصص لذلك.  النموذج وفق اصدارها، المنوي الصكوك عن معلومات نشرة  -1
 .الخاص الغرض ذات للشركة قترحالم الأساسي والنظام التأسيس عقد -2

 المجلس يحددها وثائق او بيانات )ج( أية
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 التصكيك شركة زيادة رأسمال زويجو  المصدر، المال رأس امثال عشرة على يزيد لا بما به المرخص
  .(1) المالية وزير من بقرار به والمرخص المصدر السيادي

قد أعطى  2012لسنة  30رقم  الأردنيصكوك التمويل الإسلامي انون والمتأمل يجد أن ق  
الشركة ذات الغرض الخاص الحق في أن يكون لها ذمة مالية مستقلة عن الذمة المالية العامة للجهة 

 .(2)يوضح مقدر رأس مال شركة التصكيك رة دون أنالمصد

تنظيم للشركة ذات الغرض الخاص بموجب تعليمات  2014عام  الأردنيوقد أصدر المشرع 
وقد تطلب أن لا يقل رأس مال شركة التصكيك  ،صادرة عن مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية

 .(3)السيادي عن خمسين ألف دينار أردني

صكيك بأن تتخذ شكل س مفوضي هيئة الاوراق المالية قد حدد شكل شركة التوهذا يعني ان مجل
 ، وذلك بموجد تحديده لمقدار رأس المال.شركة المساهمة

حيث أنه لم يحدد  ،أفضل من المشرع المصري الأردنيومن جانبنا نرى أن موقف المشرع  
كات لإدارية بتأسيس شر ما يسمح للجهات ام ،في قانون الصكوك مقدار رأس مال شركة التصكيك

عدم ذلك بلى الأخذ به و ، وهو ما ندعو المشرع العراقي اتصكيك تقل عن ما تطلبه المشرع المصري
 .تحديد قيمة رأس مال شركة التصكيك السيادي

 يل القانوني لشركة التصكيك السيادالشك  -2

، (4)ساهمةشركة التصكيك شكل شركات المالمصري أن تأخذ  جب قانون التصكيك السياديأو  
على قواعد القانون المصري لا يجوز لشركة           ، وبناء  (5)إنه لم يحدد شكل الشركةف الأردنيأما القانون 

                                                           

 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من قانون الصكوك السي15( المادة )1)
  .2012لسنة  (30)رقم  الأردنيقانون صكوك التمويل الإسلامي  ( من12)( المادة 2)
 .2014 ( لسنة44المالية رقم ) جلس مفوضي هيئة الأوراقأ( من التعليمات الصادرة عن م /10( المادة )3)
شركة التصكيك السيادي: شركة مساهمة السيادية المصري حيث نص على أن "( من قانون الصكوك 1( المادة )4)

 ".يد وهو إصدار الصكوك السيادية...مصرية مملوكة بالكامل للجهة المصدرة ذات غرض وح
عدة أشكال: فهناك شركة التضامن وشركة التوصية البسيطة والشركة ذات  لأردنيا( وتأخذ الشركات في القانون 5)

ن كنا نرى أن  "،والشركة المساهمة العامة والشركة المساهمة الخاصة ألاسهمالمسؤولية المحدودة وشركة التوصية ب                 وا 
 =ن قانون( م90)أنسب الأشكال لشركة التصكيك السيادي هي شكل شركة المساهمة العامة، حيث نصت المادة 
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سواء كانت  ،التصكيك أن تأخذ أي شكل من الأشكال الأخرى المنصوص عليها في القانون المصري
  .(1) شركة أشخاص أم شركة ذات مسؤولية محدودة

فهي تنشأ  ،نتهاء مدتهااشركة المساهمة منذ بدايتها إلى  خذ شكلوشركة التصكيك السيادي تأ
ا                                     وفي كل المراحل عليها أن تتقيد حرفي   ،وتقوم بالعمل المخصص لها وتنقضي بعد أن ينتهي دورها

بالغرض الذي أنشأت من أجله وينتج عن ذلك أن الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية قبل 
لا يحق لها أن تقوم بدور شركة التصكيك  2021لسنة  (138)يادية رقم إصدار قانون الصكوك الس

 إلا إذا تم تخصيصها لهذا الغرض. 

الشكل الذي تتخذه ومن جانبنا نرى أن موقف المشرع المصري أولى بالقبول حيث أنه حدد  
 كةحيث أنها شر  ،وهذا أنسب الأشكال لشركة التصكيك ،شكل الشركة المساهمةشركة التصكيك و 

 وهو نفس موقف ،ولا يجمع المكتتبين سوى غرض تحقيق الربح ،المالي الاعتبارتقوم على 
  .المساهمين في شركة المساهمة

 ضوابط مفروضة على شركات التصكيك السيادي عند التأسيس   -3
 بإخطار هيئة الرقابة المالية  لتزامالا  -أ

 العامة الهيئة ة بالقيام بإخطارالمالي وزارة التزامنص قانون الصكوك السيادية المصري على  
المقدم للهيئة المستندات  خطاربالأ يرفق ان ويجب السيادي، التصكيك شركة المالية بتأسيس للرقابة
 :(2)الاتية

  .المالية وزير يصدره الذي للنموذج وفقا للشركة الاساس النظام -
                                                                                                                                                                                

تتألف شركة المساهمة العامة من عدد من المؤسسين لا يقل عن إثنين يكتتبون فيها بأسهم "الشركات الأردني على أن =
ما ، ك"انون وأي تشريعات أخرى معمول بها                                                                        قابلة للإدراج في سوق الأوراق المالية والتداول والتحويل وفق ا لأحكام هذا الق

لا يجوز القيام بأي عمل من الأعمال التالية إلا من قبل شركات مساهمة عامة يتم "ه ( على أن93نصت المادة )
الشركات ذات  -أعمال البنوك والشركات المالية والتأمين بأنواعه المختلفة. ب -                                  تأسيسها وفق ا لأحكام هذا القانون: أ

لها شكل شركة المساهمة العامة، فما (، فالمتأمل في هذين النصين يجد أن شركات التصكيك السيادي أفضل الامتياز
يصدر عنها من صكوك تنطبق علية خصائص أسهم تلك الشركات، كما أنها تعد من الشركات المالية، حيث أن 

 . "هااستثمار وظيفتها تجميع الأموال من المدخرين من أجل 
 .127سابق، ص مصدر  ،صالح بد الحميد محمود( د. سعد ع1)
 .2021لسنة  (138)ن الصكوك السيادية رقم من قانو  (16)( المادة 2)
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 .الشركة اسهم جميع في الاكتتاب تمام تفيد لها المرخص البنوك حدأ من شهادة  -

 لشركةل المالية يداع الأوراقبإ تفيد لها المرخص المركزي والقيد الايداع شركات احدى من شهادة -
  .المركزي الايداع والقيد شركة لدى( السيادي التصكيك شركة

 مقدم بتسليم السابقة، به المستندات مرفقا الاخطار تقديم عند المالية للرقابة العامة وتلتزم الهيئة 
 في السيادي التصكيك شركة قيد أداةأهمية تلك الشهادة في أنها تعد  بذلك، وتظهر ر شهادةالاخطا
 .(1)اللحظة تكتسب الشخصية القانونية فمنذ هذه ،التجاري السجل

فإنه لم يتطلب إخطار هيئة الرقابة المالية وأكتفى بوجوب تسجيل  الأردنيوبالنسبة لقانون الصكوك 
 .(2)ى مراقب عام الشركاتشركة التصكيك السيادي لد

 الخاصة بالإدارة شركات التصكيك السيادي عمل تأسيس ضوابط -ب
ستمرارها                                                                                   نص قانون الصكوك السيادية المصري على بعض الضوابط اللازمة لإنشاء الشركة وا 

 : (3)في عملها وهي

 وخارج داخل الصكوك السيادية إصدار عملية وتنفيذ ادارة على الشركة غرض قتصري أن -
  .العربية مصر يةهور جم

  .النشاط اللازمة لممارسة والإمكانيات التكنولوجية مستقل، ثابت مقر للشركة يتوافر نأ -
 .عمل الشركة مجال في اللازمة الخبرة للشركة المنتدب العضو في تتوافر أن -
   .أن يكون غالبية أعضاء مجلس إدارة الشركة من غير التنفيذين -

 كما إن إدخال التكنولوجيا تباشر نشاطها داخله، مستقل يلزمها مقرفمما لا شك فيه أن الشركة  
في العصر الرقمي الذي  خاصة الحاصلة التطورات تواكب الشركة أصبح ضرورة كي عمل مجال في

                                                           

ات المسؤولية وذ ألاسهمبشأن شركة المساهمة والتوصية ب 1981لسنة  (159)( من قانون 22( فقد نصت المادة )1)
الشخصية  يجب إشهار عقد الشركة ونظامها بحسب الأحوال في السجل التجاري، ولا تثبتالمحدودة على أنه "

 ". من تاريخ الشهر في السجل التجارييجوز لها أن تبدأ اعمالها إلا لا للشركة و  الاعتبارية
  .2012( لسنة 30رقم ) الأردنيب( من قانون صكوك التمويل الإسلامي  /10( المادة )2)
  .2021لسنة  (138)رقم  ( من قانون الصكوك السيادية المصري17( المادة )3)
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 وينظم يسهل ما وهذا ،ةقتصاديالاالحياة  مجالات ، إذ أن التكنولوجيا الحديثة دخلت في جميععيشهن
 .(1)يادي بصورة أكثر دقةالتصكيك الس شركات عمل

ة اللازمة ءويشترط القانون في القائمين على إدارة شركات التصكيك السيادي توافر الخبرة والكفا 
الأوراق عام على كل الشركات العاملة في مجال  التزامعلى اعتبار أنه  ،لممارسة هذا النوع من النشاط
 .(2)المالية ذات الغرض الخاص

اته القانون قد وضع ضابط يجب مراع ة شركات التصكيك السيادي فنجد أنوبالنسبة لمجلس إدار  
 من إدارة الشركة مجلس عضاءأ غالبية من قبل وزارة المالية عند تشكيل مجلس الإدارة، وهو أن يكون

 عليه السيادي محافظة التصكيك شركة تبقى ان نتهاء فيجباوشرط  اءبتدارط وهذا ش التنفيذيين، غير
، (3)إدارتها مجلس وهو يخص الشركة بتأسيس متعلق الشرط تأمل يجد أن هذاموال ائها،مدة بق طوال

فيلزم أن يكون رئيس مجلس الإدارة وأعضاء المجلس من غير التنفيذيين وهو ما يعمل على توفير 
ا   .(4)العاملة في مجال الأوراق المالية                                       متطلبات حوكمة الشركات المساهمة وخصوص 

ـــــــــد   ـــــــــه فق ـــــــــز  ا              ومـــــــــن جانب                                  شـــــــــركات التصـــــــــكيك الســـــــــيادي "ذات الغـــــــــرض         الأردنـــــــــي         م المشـــــــــرع    ل
                                                                           "، بالتســـــجل لـــــدى مراقـــــب عـــــام الشـــــركات، كمـــــا يـــــتم تنظـــــيم الشـــــؤون المتعلقـــــة بهـــــا بمقتضـــــى      الخـــــاص

   .  (5 )                     نظام يصدر لهذه الغاية

ـــف المشـــرع   ـــي                            والمتأمـــل يجـــد أن موق ـــم يضـــع الضـــوابط        الأردن ـــه ل ـــث أن ـــافي، حي ـــر ك                                   غي
                                                عمــل الشـــركة، فقــد أكتفــى بقيــد واحـــد وهــو التســجيل لـــدى                      التــي تتناســب مـــع خطــورة          الكافيــة

   ضــــع                                                 تــــرك بــــاقي الضــــوابط للنظــــام الخــــاص بكــــل شــــركة مــــن دون و   و    ،                 مراقــــب عــــام الشــــركات
                             قواعد عامة تنطبق على الجميع.

                                                           

 .75عمر ناطق يحيى، مصدر سابق، ص ( د. 1)
المرجع في أحكام قانون اهر محمد حامد، د. م ، و131مصدر سابق، ص  ،صالح د. سعد عبد الحميد محمود( 2)

  .209، ص2017الشركات الكويتي، دار النهضة العربية، القاهرة، 
 .75مصدر سابق، ص  عمر ناطق يحيى،( د. 3)
 .2021( لسنة 138صري رقم )( من قانون الصكوك السيادية الم4 /17( المادة )4)
، وقد صدر عن مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية 2012لسنة  (30) الأردنيمن القانون  (ب /10)( المادة 5)

الغرض الخاص  نظام الشركة ذات 2012( لسنة 30المشكل بمقتضى أحكام قانون صكوك التمويل الإسلامي رقم )
 .2014( لسنة 44رقم )
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 المطلب الثاني                                 
 شركات التصكيك السيادي اتالتزامو حقوق 

كتسابها الشخصية المعنوية المستقلة، فإنها تتمتع االسيادي و  رد تأسيس شركة التصكيكبمج 
 ، في مواجهة الجهة الإدارية والمكتتبين.اتلتزامبمجموعة من الحقوق وتتحمل مجموعة من الا

نتناول في الفرع الأول الحقوق التي  ،قسم إلى فرعينينهذا ما نتناوله في هذا المطلب والذي  
 .يشركات التصكيك السياد اتالتزامونتناول في الفرع الثاني  ،ياديتتمتع بها شركات التصكيك الس

 الفرع الأول
 الحقوق التي تتمتع بها شركات التصكيك السيادي

 في متابعة عمليةبعد إنشاء شركة التصكيك السيادي فإنها تمتع بمجموعة من الحقوق، فلها الحق 
درتها، كما لها الحق في الا فة ا، ولها الحق في إجراء كمحل التصكيك تنتفاع بالموجودا                                    التصكيك وا 

  .تعامل مع أكثر من إصدارلحق في ال، كما لها االمعاملات مع الجهات الحكومية

 الحق في متابعة عملية التصكيك :     أولا  

على  التي بالأصول الخاصة اتستثمار الا في متابعة السيادي كامل الحق التصكيك يكون لشركة 
في  حيث يتمثل ،عملها بالصفة الإداريةيتمتع و  جزء من الحق في الإدارة، صدرت الصكوك بوصفه أساسها
 ،التصكيك بممارسة النشاط الذي تكونت من أجلهكة تلتزم شر  كما بالصكوك، ات الخاصةستثمار لاا متابعة

 .(1)الصكوك السيادية فقط إصدار غير أخر نشاط  يفلا تملك ممارسة أ ،وحيد غرض ذات فهي شركة

 بالأصول محل التصكيك  الانتفاعلحق في ا :      ثاني ا

 مالكي عن وكيلا بصفتها السيادي شركة التصكيك بهاالحقوق التي تتمتع  ضمن من إن 
 الأصول ستخداماو  استغلال حق العربية، مصر جمهورية الإصدار داخل كان إذا السيادية الصكوك

                                                           

 مجلة الأساسية، البنية خدمات تقديم في الخاص القطاع لمشاركة لفةالمخت الصور الدين، سرى صلاح هاني. ( د1)
 د.و  ،766د. ماهر محمد حامد، مصدر سابق، ص  ، و2ص، 2001 والسبعون، الواحد ، العددالاقتصادو  القانون

 رقم( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري 11، والمادة )80عمر ناطق يحيى، مصدر سابق، ص
 .2021لسنة  (138)
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تنتقل ملكية الأصول لها، ويكون على أساسها، فبمجرد تأسيس الشركة  السيادية تصدر الصكوك التي
 ،الأصول هذه فناء ستخدامالاستغلال والا هذا عن ينتج أن لابلها حق الإدارة، ولكن هذا الحق مقيد 

 قيمة ذات الأموال هذه وتكون الإصدار صيغة منقولة حسب أو عقارية الأصول قد تكون أموالوتلك 
الاشخاص  من لأي أو الخاص بالدومين يهعل يطلق ما اي خاصة للدولة ملكية مملوكة ةاقتصادي
 .(1)الطبيعية الموارد عدا العامة، يةالاعتبار 

 الحق في التعامل مع كافة الجهات :   ا  ثالث

 لشركة السيادية، على أنه "... يجوز الصكوك لقانون التنفيذية ( من اللائحة11المادة ) نصت 
 التي الدولية أو المحلية المؤسسات أو شركاتأو ال الهيئات مع التعامل أو التعاون السيادي التصكيك

 داخل جمهورية السيادية الصكوك اصدارات يخص فيما غرضها لتحقيق شبيهة لأعمالها عمالاأ تزاول
 ."خارجها أو العربية مصر

 تعاونالو  السيادي في التعامل التصكيك لشركة الحق التنفيذية أعطت فمن هنا يتضح لنا أن اللائحة 
 لنشاط مماثل نشاط تزاول دولية متى كانت أو محلية كانت سواء( مؤسسات هيئات و) كاتمع كافة الشر 

 شركة تواجه التي العقبات أو المعوقات ويهدف المشرع من ذلك إلى تجاوز ،السيادي التصكيك شركة
 لخاصةاليها وا المنوطة المهام السيادية، كما يهدف إلى تسهيل الصكوك في عملية إصدار السيادي التصكيك
 .(2)خارجها أو العربية مصر داخل جمهورية الاصدار هذا كان سواء السيادية الصكوك بإصدار

 الحق في التعامل مع أكثر من إصدار :   ا  رابع
 التي الافصاح متطلبات القانون لهذا السيادية أن تحدد اللائحة التنفيذية الصكوك قانون وفق 
 القانون الضوابط لهذا التنفيذية اللائحة تضع نأ ويجب السيادي، شركة التصكيك بها تلتزم أن يجب

 سواء السيادية الصكوك اصدارات من لكل إصدار مستقلة حسابات إمساك :تيةالآ بالأمور المتعلقة
 .(3)"خارجها أو مصر العربية جمهورية داخل

                                                           

د. محمد عثمان شبير، فقه المعاملات المالية المعاصرة، دار النفائس،  ، و79مصدر سابق، ص  د. عمر ناطق يحيى،( 1)
 .2021لسنة  (138)رقم ( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري 11، والمادة )231، ص 2001 الأردن،

دراسة لأحكام القانون المصري والقوانين المقارنة،  والتطبيق، النظرية بين التوريق مليةع ،ىوشاح فاروق أحمد. د (2)
 .64ص ،دار النهضة العربية، بدون سنة نشر

 .2021( لسنة 138رقم ) ( من قانون الصكوك السيادية المصري18المادة )( 3)
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 كيكالتص لشركة السيادية، يجوز الصكوك لقانون التنفيذية اللائحةبناء على ما جاءت به  
 بكل مستقلة حسابات مساكإ الحالة هذه في ويجب عليها صدار،إ من كثرأ في التعامل السيادي
 وذلك على خارجها، أو العربية مصر جمهورية داخل سواء السيادية صدارات الصكوكإ من إصدار
 الأصول على السيادية صدارات الصكوكإ من إصدار كل مالكي حقوق اقتصار يضمن الذي النحو
 .(1)للإصدار      ساس اأ ذةالمتخ

 في الحق في أن تتعاملالتصكيك السيادي  شركةلالمشرع المصري قد أعطى وهذا يعني أن  
 خارجها، أو العربية مصر داخل جمهوريةتم إصدار الصك  سواء ،السيادية للصكوك إصدار من كثرأ

 ة على تلك الصكوك،مهام الإدار  وتباشر اتإصدار  أن يكون لها عدة شركة التصكيك السياديفيحق ل
 بكل خاص مستقل حساب لها وهو أن يكون بشرط التصكيك لشركة المعطى الحق هذا قترنأ لكن
التنفيذية من أجل ضمان حسن سير  ولائحته الصكوك تنظيمية تطلبها قانون مسألة صدار، وتلكإ

 الاصول على السيادية الصكوك من إصدارات كل إصدار مالكي حقوق يضمن العمل بالشركة ولكي
 .(2)            ساس ا للإصدارأ المتخذة

 الفرع الثاني
 شركات التصكيك السيادي اتالتزام

 التي بالأصول الانتفاعحسن إدارة عمليات التصكيك السيادي تقوم تلك الشركات ب من أجل 
 قيامها ينتج عنو  ،الصكوك في الإدارة مالكي عن الصكوك، حيث أنها الوكيل اسهاأس على تصدر
 الصكوك السيادية. مالكي حقوق من جزء اتلتزامالا ، وتشكل تلكاتلتزاماعدة  بعملها

 ،فيقع على عاتق شركات التصكيك دفع نصيب المكتتبين من الأرباح حسب ما هو متفق عليه
كات على عاتق شر  اتالتزامكما أن هناك  ،كما تلتزم عند نهاية مدة العقد برد قيمة الصك للمالكين

صاح بالإف لتزامبقواعد سوق رأس المال والا لتزاممثل الا ،ي مجال الأموالالتصكيك بوصفها عاملة ف
 .والشفافية في البيانات

 
                                                           

 .2021( لسنة 138رقم ) ( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية14( المادة )1)
 .83مصدر سابق، ص( د. عمر ناطق يحيى، 2)
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 بدفع الأرباح للمكتتبين  لتزامالا  :     أولا  
 التصكيك شركةلما جاء في قانون الصكوك السيادية المصري يقع على عاتق     ا  طبق 

 ستثمارالا نتيجة تتحقق التي في الأرباحبتسليم حملة الصكوك السيادية نصيبهم  التزامالسيادي 
 بنشرة يرد ما نحو على كالإيجار المدفوعات الدوريةوكذلك تسليمهم كافة  الاصول، في

 .(1)الإصدار

كما يتحمل حصة  ،من الربح الناتج من المشروع الممول من الصك ةفيحصل صاحب الصك على حص 
ويجب على شركة  ،لقاعدة الغنم بالغرم    ا  المشروع طبقالصك من مساهمة في  من الخسارة في حدود ما يمثله

 . (2)أو في الصك نفسه الاكتتابالتصكيك أن تحدد حصة حامل الصك في الربح عن التعاقد سواء في نشرة 

تتولى الشركة ذات الغرض الخاص  أن على الأردنيتمويل الإسلامي الكما نص قانون صكوك  
 .(3)"ى حملة صكوك التمويل الإسلاميتوزيع العائد علمتابعة " /بحسب نشرة الإصدار ما يلي

 برد قيمة الصك  لتزامالا  :   ا  ثاني
 من قانون الصكوك السيادية المصري يقع على عاتق شركة 10لما جاء بنص المادة     ا  طبق 

السيادية  الصكوكحاملي  إلى للصكوك السيادية الاستردادية القيمة مفاده رد التزامالسيادي  التصكيك
 هو لما وفقا المعجل السداد أو عند نتهاء مدة التصكيك المنصوص عليها بنشرة الإصداراك عند وذل

 .(4)الإصدار نشرة في محدد

تمثل ما تملكه الشركة من أصول،  ألاسهمف ،ألاسهموهذا أهم ما يميز الصكوك السيادية عن  
بدفع ما عليه من ديون، عكس ولذلك يحصل المساهم على نصيبه فيها عند تصفية الشركة، كما يلتزم 

                                                           

لمالكي الصكوك على أن "2021( لسنة 138رقم )الصكوك السيادية المصري ( من قانون 7( حيث نصت المادة )1)
ي لإصدار الصكوك السيادية بما ف    ا  أساس المتخذةللمنتفع بالأصول     ا  المقررة شرع لتزاماتوالاالسيادية جميع الحقوق 

 ". الذي تبينه اللائحة التنفيذية ذلك الحق في الأرباح الدورية بما يتناسب ومقدار مساهمة الصك، وذلك على النحو
  .ما بعدهاو  244ص  ،مصدر سابق ( د. حماد مصطفى عزب،2)
  .2012( لسنة 30، رقم )الأردنيمن قانون صكوك التمويل الإسلامي  (3د/  /10)( المادة 3)
عند نهاية مدة على أن " 2021( لسنة 138رقم ) الصكوك السيادية المصري( من قانون 10لمادة )( حيث نصت ا4)

                    ل التي أتخذت أساس ا و الأصالمقرر على  قيمته الإستردادية، وينتهى حق الانتفاعالصك السيادي يسترد مالكه 
 ".لإصداره
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الصكوك التي تعد أحد المنتجات التجارية لشركة التصكيك السيادي، ولذلك يسترد صاحب الصك 
 .(1)قيمته عند إنتهاء مدته ولا علاقة له بأصول الشركة

ك لصكو لمدة ا ينتهاء الطبيعي حالة الاع الأول فالنو  :إسترداد قيمة الصك السيادي نوعين    ن  إ
 هايةنعند  هل مركز الدائن للشركة فيسترد دينحيث أن مركز المكتتب هنا يمث ،عاد الوفاء بهوحلول مي
 .نتهاء المحدد بنشرة الإصدار يحق لحامل الصك أن يسترد قيمتهفمتى حل ميعاد الا ،مدة العقد

الصك قبل حلول  الذي يكون عند المطالبة بقيمة الاستردادوهو  الاستردادالنوع الثاني من 
مدة الكما يحق لشركة التصكيك السيادي رد قيمة الصك قبل نهاية  ،بنشرة الإصدار هجل المتفق عليالأ

 .(2)                            طبق ا لما جاء في نشرة الإصدار

 بقواعد الإفصاح والشفافية لتزامالا  :   ا  ثالث

تلتزم شركات التصكيك السيادي بموافاة الهيئة العامة للرقابة المالية وبورصة الأوراق المالية  
المصرية بكافة بمتطلبات الإفصاح الواردة بقواعد قيد وشطب الأوراق المالية الحكومية فيما يخص 

 قيد قواعد في الواردة الافصاح قواعداصدارات الصكوك السيادية بالسوق المحلية، فتلتزم بتنفيذ 
المالية رقم  ةللرقاب العامة الهيئة رئيس بقرار والصادرة المصرية بالبورصة الأوراق المالية وشطب

 .(3)2014( لسنة 11)

شركة التصكيك بتنفيذ كافة الأحكام الواردة في قانون سوق  وجوب قيام لتزاموينتج عن هذا الا 
رأس المال ولائحته التنفيذية، كما تلتزم بتنفيذ كافة تعليمات الهيئة العامة للرقابة المالية ولا سيما ما 

مات في المواعيد وبالطريقة المحددة، فتلتزم شركات التصكيك يتعلق منها بتقديم الإحصاءات والمعلو 

                                                           

، أغسطس، 152جلة المسلم المعاصر، لبنان، العدد م ،تمويل بين النظرية والتطبيق  د. أحمد بدران، الصكوك كأداة( 1)
في  ية، صكوك الاستثمار ودورها التنموي في الاقتصاد، رسالة ماجستير،ر الجو عبد الحليم  ةد. أسام 132، ص 2014

 .وما بعدها 34، ص 2009 لبنان، دراسات الإسلامية، معهد الدعوة الجامعي للدراسات الإسلامية، بيروت،ال
ويجوز للجهة على أن " 2021( لسنة 138رقم ) الصكوك السيادية المصري( من قانون 10لمادة )حيث نصت ا (2)

  ."                              ية مدة الصك وفق ا لنشرة الإصدارالمصدرة رد القيمة الإستردادية لمالكي الصكوك السيادية قبل نها
على أن  2021( لسنة 138)رقم الصكوك السيادية المصري( من اللائحة التنفيذية لقانون 12( حيث نصت المادة )3)
وعلى الشركة موافاة الهيئة العامة للرقابة المالية وبورصة الأوراق المالية المصرية بمتطلبات الإفصاح الواردة بقواعد "

 ".الصكوك السيادية بالسوق المحلية قيد وشطب الأوراق المالية الحكومية فيما يخص إصدار
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صدرت من أجلها، كما تلتزم بتقديم تقرير  يالت والأغراض اتستثمار الاوي يخص بتقديم تقرير سن
 . (1)استحقاقهاواريخ                                                                        سنوي يخص الإصدارات وفق ا لقيمتها وقيمة العوائد المستحقة لمالكي الصكوك وت

ذلك ري، و لمشرع الأردني والعراقي إلى السير على نهج المشرع المصمن جانبا فإننا ندعو ا
 وق بقدرالتى تتمتع بها شركات التصكيك، ونأمل منهما توسيع الحقوالإلتزامات بتحديد الحقوق 

 الإمكان بما يسمح لتلك الشركات القيام بنشاطها بصورة كاملة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .2021( لسنة 138قانون الصكوك السيادية المصري رقم )( من اللائحة التنفيذية ل15( المادة )1)
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 المبحث الثاني
 كات التصكيك السياديالصكوك التي تصدر عبر شر 

 تمهيد

"، طريق شركات التصكيك يطلق عليها "الصكوك السياديةتمويل عن تصدر الدولة صكوك  
ستخدام الصكوك السيادية في تنمية مواردها الطبيعية، حيث تلعب الصكوك اوتعمل الدول على 

 ،نمية الذي تضعه الدولةفي بعض القطاعات وفق برنامج الت ستثمار                                 السيادية دور ا كبير ا في تشجيع الا
يكون هدفها المشاركة في تمويل أحد المشروعات الحكومية داخل  ،فهي تمثل أحد أهم مصادر التمويل

من اجل تمويل عجز الميزانية وتخفيف  ،الدولة، ويتم إصدارها وفق أحد صيغ التمويل الإسلامي
 العبء عنها. 

     ويــــــتم    ،                     يرهــــــا مــــــن أدوات التمويــــــل                                             والصــــــكوك الســــــيادية تكتســــــب ذاتيــــــة خاصــــــة تميزهــــــا عــــــن غ 
ـــــتلاءم            بمـــــا يســـــمح أن    ،              وتصـــــدر بعـــــدة صـــــيغ   ،                                       إصـــــدار الصـــــكوك الســـــيادية وفـــــق إجـــــراءات محـــــددة        ت

                   قســــم هــــذا المبحــــث إلــــى  ن                                                         مــــع كــــل مكتتــــب وجــــذب أكبــــر عــــدد مــــن المكتتبــــين، ومــــن أجــــل بيــــان ذلــــك 
ــــــين، نتنــــــاول فــــــي المطلــــــب الأول مفهــــــوم الصــــــكوك الســــــيادية      اني                     ونتنــــــاول فــــــي المطلــــــب الثــــــ   ،                                                   مطلب

                                .                     إصدار الصكوك السيادية

 ل   المطلب الأو                                

 مفهوم الصكوك السيادية                           

 وتخفيف إنفاقها تمويل في للدول الاعتماد عليه يمكن مستحدث شرعي كبديل السيادية الصكوك تظهر
العديد من  لدى أثبتت نجاحها قد الإسلامي التصكيك تجربة وأن صةخا العامة، موازنتها على العبء

 .عتمدتهااالدول التي 

 في السنوات    ا  كبير  رواجا لاقت التي الإسلامي التمويل أدوات أهم أحد السيادية الصكوك تعتبر 
 وسد العجز العام لإنفاقها اللازم التمويل من الحكومات احتياجات تلبية في الكبير لدورها نظرا الأخيرة،

الصكوك  نتناول في الفرع الأول تعريف ،نقسم هذا المطلب إلى فرعينلذلك  ،العامة موازناتها في
 ونخصص الفرع الثاني لتمييز الصكوك السيادية عما يشتبه بها. وخصائصها، السيادية
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 الفرع الأول

 وخصائصها الصكوك السيادية تعريف

الحديثة، تتميز بتوافقها مع الشريعة الإسلامية،  ستثمارتعد الصكوك السيادية أحد أهم أشكال الا 
ت الحكوما يالنفع على المجتمع، فهي بذلك تغنها بما يعود باستثمار فهي تمثل وسيلة لجمع المال و 

، ل صندوق النقد الدوليالربوي المثقل بالفائدة من المصارف والصناديق المالية مث الاقتراضعن 
 كالآتي:و 

 :وك السياديةتعريف الصك :     أولا  

 التعريف التشريعي للصكوك السيادية  -1

أوراق مالية حكومية أسمية متساوية القيمة وقابلة ع المصري الصكوك السيادية أنها "عرف المشر  
ا شائعة في حقوق منفعة الأص ،                    لا تتجاوز ثلاثين عام ا ،للتداول لمدة محددة              ول وفق ا لما                                   تمثل حصص 
 .(1)"تحدده نشرة الإصدار

فقد  ،لنا أن المشرع المصري قد تكفل بوضع تعريف للصكوك السيادية هذا التعريف يبدوفمن  
      ييز ا تم –وزارة المالية  –ورقة مالية تصدرها الحكومة  اف المشرع المصري الصكوك السيادية بأنه    عر  

ص لها عن الصكوك التي تصدرها شركات المساهمة، وقد منح المشرع لهذه الورقة المالية نفس خصائ
ويكون مدة إصدار الصك  ،خرنتقال من شخص لآة من حيث قابليتها للتداول أي الاالورقة التجاري

ويتم  ،نة يمثل ملكية حامله في منفعة الأصولاومن حيث مضمون الصك ف ،                   السيادي ثلاثون عام ا
 تنظيم عملية إصدار الصكوك السيادية بناء على نشرة الإصدار. 

ا شائعة في ملكية المشروع                                وثائق متساوية القيمة تمثل حصص  ها "    أن  ب الأردنيها المشرع ف     وعر   
تحدد  ستغلاله وتحقيق العائد لمدةادمونه من أموال لتنفيذ المشروع و سماء مالكيها مقابل ما يقأتصدر ب

 .(2)الشريعة الإسلامية وأحكامها" ئفي نشرة الإصدار وفق مباد

                                                           

  .2021لسنة  (138)( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم 1( المادة )1)
 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )( من قانون صكوك التمويل الإس2( المادة )2)
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معيار شكلي وموضوعي في تعريف الصكوك قد أعتمد  الأردنيوالمتأمل يجد أن المشرع  
ع فمن ناحية الموضوع تكون الصكوك السيادية وثيقة تعبر عن ملكية حصة شائعة في مشرو  ،السيادية

ة لشريعا لمبادئ      وفق ا  ،سم مالكيهاأكلية فإن الصكوك السيادية تصدر بومن الناحية الش ،تنشئه الدولة
 .الإسلامية

د أنه لم يعرف الصكوك السيادية لأنه لم ينظم الصكوك السيادية وبالنسبة للمشرع العراقي فنج 
ن كان قد أشار اليها في  ،بقانون حيث نصت  ،2023لسنة  (3)نظام صندوق العراق للتنمية رقم                           وا 
الحصول على التسهيلات  :منها على أن "يمارس الصندوق المهمات الأتية (اثالث/ ف  3 )المادة 

صدار السندات الائتمانية  .(1)تمويل وغيرها من الأدوات المالية"وصكوك ال                وا 

 نجد أن هذه أول مرة يشير المشرع العراقي إلى مصطلح صكوك التمويل والتي هي أحد أنواع
 .الأوراق المالية

  التعريف الفقهي للصكوك السيادية -2
 وحدات أو أو الهيئات، الحكومة تصدرها صكوكها "                             الفقهاء الصكوك السيادية بأن  ف أحد     عر   
 تقوم الحكومة الصكوك من النوع وهذا العامة، يةالاعتبار  الأشخاص من غيرها أو المحلية الإدارة

 استثمار أو العامة، والخدمات السلع كتوفير معينة لأغراض الكافية السيولة توفر عدم نتيجة بإصداره
 .(2)"التحتية البنى مجال في حصيلتها

 من الاسترباح نقدية، بقصد أو عينية ثروة تقديم طريق عن المباح التمويل" خرفه جانب آ     وعر   
 .(3)الشرعية" الأحكام تبيحه عائد لقاء فيها ويتصرف يديرها آخر مالكها لشخص

أوراق مالية متساوية القيمة تصدر لمدة "هي الفقه إلى أن الصكوك السيادية  وذهب جانب من 
شائعة في     ا  مويل الشرعية وتمثل حصصعقود الت بمعرفة المؤسسات المالية على أساسة محدد

                                                           

 .2023 /8 /7، بتاريخ (4731)، العدد ( الوقائع العراقية1)
 الدولي العام، بحث مقدم للملتقى الإنفاق لتمويل مستحدث بديل الحكومية الإسلامية فيق شرياق، الصكوك( د. ر 2)

قالمة،  ،1945ماي  8الإسلامي، جامعة  الاقتصادو  الوضعي الاقتصاد بين الحكومي للإنفاق التمويلية البدائل حول
    .3، ص 2018مارس  14 - 13الجزائر، في الفترة من 

، 2004 سنة ،دار نشر، جدة بدوناقتصادي،  فقهي الإسلامي، تحليل الاقتصاد في الإسلامي التمويل قحف، ذرد. من( 3)
 .2ص
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ستردادها للضوابط الشرعية التي تقررها الهيئة ،ملكيتها الشرعية وتقم بإصدارها                                                              ويخضع تداولها وا 
 .(1)الحكومات"

 وزارة تصدرها الاسلامية الشريعة مبادئمع  متوافقةأوراق مالية السيادية بأنها " خرون الصكوكآوعرف  
 حقوقا وتمثل المالية الأوراق سوق في للتداول وقابلة المدة تكون محددة فيها، ةالحكوم عن تنوب المالية
 تمويل حصيلتها في وتستخدم الصكوك، هذه اصدرت اساسها على التي الاصول في منفعة لمالكيها

 .(2)لة"للدو  العامة بالموازنة والاجتماعية ةقتصاديالاالتنمية  بخطة المدرجة والتنموية ةستثماريالا المشروعات

وحدات الإدارية وغيرها التلك الصكوك التي تصدرها الهيئات العامة أو " كما عرفها أخر بأنها 
 أداةوهي  (المرافق العمومية)ة للدولة كو وتصدر على أصول ممل ،العامة يةالاعتبار من الأشخاص 

 .(3)"ذون الخزانةاخدمها الحكومة كبديل للسندات أو مالية تست

عبارة عن سندات مالية تصدرها جهات حكومية مختلفة تمثلها أو ر بأنها "خآكما قال عنها  
تنوب عنها وزارة المالية وتقوم على أساس عقد شرعي ويتم تسويقها عبر البنوك، وشركات الوساطة 

 5ي العادة تكون المالية للجمهور في داخل الدولة أو خارجها وتكون متوسطة أو بعيدة المدى وف
 .(4)سنوات أو أكثر"

لجهة ها تمويل يقدم لفريف السابقة قد ركزت على طبيعة الصكوك السيادية بوصاوالمتأمل يجد أن التع
 جوداتالإدارية الراغبة فيه، وهونشاط أستثمار يتوافق مع الشريعة الإسلامية، يكون محله الصكوك مو 

 .ليةق الماي سوق الأوراوتقبل تلك الصكوك التداول ف متساوية القيمة وهي تمتلكها الجهة الإدارية،

 

 
                                                           

  .31مصدر سابق، ص  ،عبد الكريم ( د. أحمد عبد الصبور1)
 .23عمر ناطق يحيى، مصدر سابق، ص ( د. 2)
 الاقتصادلعامة للدولة، مجلة الأبحاث في ( د. سعاد البدري، دور الصكوك السيادية في تمويل عجز الميزانية ا3)

 .258، ص 2018الخاص الرابع، ماي،  والتيسير، الملف
( د. الطيب داودي وصبرينة كردوي، كفاءة الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة للدولة، بحث مقدم 4)

ين الصناعة المالية التقليدية والصناعة المالية كار والهندسة المالية ببتالدولي حول منتجات وتطبيقات الا إلى المؤتمر
 .5ص  ،2014ماي،  6و 5لامية، يومي الإس
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 :ومن خلال التعاريف يتضح لنا أن الصكوك السيادية 

وذلك من خلال طرح صكوك  ،استثماريتساهم في جمع رأس مال من اجل تمويل مشروع حكومي  -
 فيها هي رأس الاكتتابلتكون حصيلة  ،وفق صيغ مختلفة تتوافق مع مبادىء الشريعة الإسلامية

 .مال المشروع
 عن ،هات المصدرة إلى الحصول على التمويل اللازم لتوسيع قاعدة المشاريع وتطويرهاالج عىتس -

ثم  ،طريق تحويل الأصول المالية للحكومات والشركات إلى وحدات تتمثل في الصكوك السيادية
 .والتعامل عليها ،للاكتتابطرحها 

كومة متساوية القيمة عند ف الصكوك السيادية بأنها " وثائق تصدرها الح                      ومن جانبنا فإننا نعر   
ية ملك شائعة في    ا  ولا تقبل التجزئة وهي تمثل حصص في سوق رأس المال، إصدارها تقبل التداول

ن قبل يتم إصدرها م استثماريأعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط 
 ."جهة الإداريةأحد الجهات الإدارية، وطرحها للمكتتبين بغرض تقديم تمويل لتلك ال

 :ؤسسات الإسلامية للصكوك السياديةتعريف الم -3

 تعريف مجمع الفقه الإسلامي -أ

ة تقوم على تجزئة رأس المال القراض استثماري أداةع الفقه الإسلامي الدولي أنها "فها مجم    عر   
القيمة ومسجلة بأسماء أصحابها  بإصدار صكوك ملكية برأس المال على أساس وحدات متساوية

ا شائعة في رأس المال وما يتحاب  .(1)ول إليه بنسبة ملكية كل منهم فيه"                                               عتبارهم يملكون حصص 

 القيمة متساوية مالية أو شهادات وثائق اصدارخر أنها "آنها المجمع في تعريف كما قال ع 
 والمنافع الاعيان من خليط أو حقوق أو منافع أو عيانأ)موجودات  ملكية في شائعة حصصا تمثل
 شرعي وتأخذ عقد وفق وتصدر ،الاكتتاب حصيلة من انشاؤها سيتم أو فعلا قائمة( والديون نقودوال
 .(2)"حكامهأ

                                                           

(، 3 /14) 30 رقم قرار الرابعة، الدورة بجدة، الإسلامي المؤتمر منظمة عن المنبثق الدولي الإسلامي الفقه ( مجمع1)
 .1988شباط/ فبراير  11 – 6
( بشأن الصكوك الإسلامية وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها، 19 /4) 178 رقم الدولي الاسلامي الفقه مجمع ( قرار2)

 . 2009 /4 /30 – 26الشارقة في 
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الإسلامي قد نظرت للصكوك من  الاقتصادفمن هذه التعريفات نجد أن المؤسسات المعنية ب 
ان لكية أعيحيث عرفت الصكوك على أساس أنها وثيقة متساوية القيمة تمثل جزء في م ،زاوية إسلامية

 وهو تعريف قريب من التعريفات التشريعية. ،وتصدر بناء على عقد شرعي

والمتأمل يجد ان تعريف مجمع الفقه الإسلامي للصكوك قد تغافل عن بيان صفة هامة في الصكوك 
 ه فيوالفق الأردنيإلا أنه تطابق مع المشرع المصري و  ،السيادية وهي أن تقوم بإصدارها جهة حكومية

صيغ  بناء على أحد أنها وثائق متساوية القيمة وأنها تمثل جزء في ملكية أعيان ويتم إنشائها بيان
 . العقود الشرعية التي أقرها المجمع

 "AAOIFIالآيوفي عة للمؤسسات المالية الإسلامية "تعريف هيئة المحاسبة والمراج  -ب

 تمثل القيمة متساوية وثائقية "الاسلام المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئة فت    عر   وقد 
أو  معين مشروع موجودات في أو خدمات أو منافع أو خدمات أو في ملكية أعيان شائعة    ا  حصص
 فيما استخدامها وبدء الاكتتابباب  وقفل الصكوك قيمة تحصيل بعد وذلك ،خاص استثماري نشاط

 .(1)أجله" من اصدرت

 للمؤسسات المالية الإسلامية نجد أنه قد عرفوبالنسبة لتعريف هيئة المحاسبة والمراجعة  
عة شائ    ا  ق مالية متساوية القيمة تمثل حصصفهي وثائ ،والقانون هالصكوك السيادية بنفس موقف الفق

إلا أن هذا  ،في ملكية أعيان أو خدمات أو منافع أو موجودات تستخدم بغرض تمويل هذا النشاط
كما لم ينص على أن الجهة مصدرة  ،ى عقد شرعيالتعريف لم ينص على إصدار الصكوك بناء عل
 .الصكوك السيادية يجب أن تكون جهة حكومية

 خصائص الصكوك السيادية  :       ثانيا  

 :تتمتع الصكوك السيادية بعدة خصائص نوجزها فيما يأتي 

ويقصد بذلك أن  بفئات مالية متساوية القيمة، ،الصك السيادي يمثل وثيقة ذات قيمة مالية محددة -1
فلا توجد صكوك بمبلغ  ،يمة الإسمية للصكوك السيادية ذات الإصدار الواحد تكون موحدة القيمةالق

                                                           

 -المنامة الإسلامية، المالية للمؤسسات الشرعية ( هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، المعايير1)
 .463(، ص 17المعيار الشرعي رقم ) ،2017هـ،  1439البحرين، 
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صكوك التمويل على أن " الأردنينص المشرع كما  .(1)أعلى من صكوك من ذات الإصدار
 .(2).. ".وثائق متساوية القيمة :الإسلامي

صورة أخرى كأن تكون تصدر الصكوك بأسم مالكها ولا يجوز إصدار صكوك سيادية بأي  -2
سم المالك، وتنتقل ملكية هذه الصكوك السيادية أفيجب أن تصدر الصكوك السيادية ب لحاملها،

وهذا ما نص عليه قانون الصكوك السيادية المصري فقد نص على أن الصكوك  ،وفق آلية معينة
 .(3)..".السيادية " أوراق مالية حكومية أسمية

اول، فالصكوك السيادية أوراق مالية قابلة التداول في سوق الأوراق قابلية الصكوك السيادية للتد -3
المالية، وعلى ذلك فالصكوك السيادية التي تصدرها الحكومة المصرية تقبل التداول في البورصة 
المصرية، كما أجاز قانون الصكوك السيادية تداولها في أي بورصة عالمية، بحسب نوع الإصدار، 

                                                البيع والشراء والرهن أو أي تعامل مسموح به شرع ا بة للصكوك السيادية ويكون التداول بالنسب
على  (أ /9في المادة) الأردنيكما نص المشرع  ،(4)اعادة الشراء اتفاقيات أو                     وقانون ا، مثل الوصية

 .(5)ي قابلة للتداول في السوق الماليأن صكوك التمويل الإسلام

                                                           

، 2021( لسنة138 ) السيادية المصري رقم الصكوك لقانون التنفيذية اللائحة ( من6حيث نصت المادة )( 1)
 تقسيم" /2الاتية:  والاجراءات للقواعد وفقا وخارجها على ان يكون التصكيك داخل جمهورية مصر العربية

السيادية".  بالصكوك تعرف وية القيمةمتسا وحدات إلى بالأصول الانتفاع حق ملكية السيادي شركة التصكيك
( 2على أن قيمة الصكوك متساوية في المادة ) 2012 لسنة( 30كما نص قانون تمويل الصكوك الأردني رقم )

 حيث نصت على أن "صكوك التمويل الإسلامي: وثائق متساوية القيمة...".
 .2012( لسنة 30( من قانون تمويل الصكوك الأردني رقم )2( المادة )2)
الصكوك على أن " 2021( لسنة 138ري رقم )( من قانون الصكوك السيادية المص1( حيث نصت المادة )3)

                                                                                                            السيادية: أوراق مالية حكومية اسمية متساوية القيمة وقابلة للتداول تصدر لمدة محددة، لا تجاوز ثلاثين عام ا وتمثل 
ا شائعة في حقوق منفعة الأص   ".الإصدار                        ول وفق ا لما تحدده نشرة                             حصص 

 ( من اللائحة1والمادة ) 2021( لسنة 138السيادية المصري رقم ) الصكوك قانون ( من1( حيث نصت المادة )4)
 أو بالبيع السيادية الصكوك على يعني التعاملات السيادية، الصكوك تداول ان" ،2011لسنة  (1574رقم ) التنفيذية
 ". الوصية والرهن أ أو الشراء اعادة اتفاقيات أو الشراء

تنظم على أن " 2012( لسنة 30الأردني رقم )( من قانون صكوك التمويل الإسلامي 14( حيث نصت المادة )5)
دراجها وتداولها وأي أمور تتعلق  الاكتتابعملية إصدار صكوك التمويل الإسلامي وتسجيلها وطرحها و                                                 بها وتغطيتها وا 

 ". بموافقتهو يمات تصدر عن المجلس أبالتعامل بها بموجب تعل
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ط الشرعية لإصدار الصكوك، كما تبين قواعد توزيع تحدد نشرة إصدار الصكوك السيادية الضواب -4
شروع أو نتهاء الماقبل  (شركة التصكيك السيادي و حامل الصك)الأرباح بين طرفي العلاقة 

 .(1)العملية التي تم تمويلها

ه كما أن ،يحصل صاحب الصك على حصته من الأرباح الناتجة من المشروع الممول من الصك -5
فعماد التصكيك قاعدة الغنم  ،الصك من مساهمة في المشروع هما يمثليتحمل الخسارة في حدود 

أو في  الاكتتابي نشرة ويجب تحديد حصة حامل الصك في الربح عند التعاقد سواء ف ،بالغرم
 .(2)الصك نفسه

فتأخذ عدة صيغ منها عقود  ،الإسلامية ستثمارتصدر الصكوك السيادية بناء على عقود الا -6
وتتميز كل  ،وغيرها من صيغ التمويل الإسلامية ،والسلم والإستصناع والإجارة المشاركة والمضاربة

 .(3)مها وضوابطها القانونية والشرعيةصيغة بأحكا

فلا يجوز  ،ة التي تمولها الصكوك السيادية تتفق مع أحكام الشريعة الإسلاميةستثمارينشطة الاالأ -7
ر مشروع، مثل صناعة الخمور لة الصكوك في القيام بمشروعات غرضها غييستخدام حصا

 .(4)   ا  عائد من تلك المشروعات محرم شرعفال ،والإقراض بفائدة

ومن جانبا فإننا نرى أن الصكوك السيادية تتمتع بمجموعة من الخصائص تجعلها وسيلة مثلى  
في لها مجا وينحصر ،كما أنها تصدر بناء على أحد الصيغ الإسلامية ،للتمويل، حيث أنها تقبل التداول

ا بين المتعا أداةمما يجعلها  ،النشاطات المطابقة للشريعة الإسلامية ا ي مثل هذملين ف                            تمويل تلقى رواج 
 صائص.ه الخوالتي لا تراعي مثل هذ ،الخاصة النشاط، بخلاف التعامل مع الصكوك التي تصدرها الشركات

                                                           

التنفيذية  ( من اللائحة1والمادة ) 2021( لسنة 138السيادية المصري رقم ) الصكوك قانون ( من2المادة ) ( نصت1)
 ". كافة.. الشرعية بصيغها السيادية الصكوك إصدار غيرها دون المصدرة للجهةعلى ان "

على أن  2012( لسنة 30رقم ) الأردنيمي ( من قانون صكوك التمويل الإسلا3هـ/  /14( حيث نصت المادة )2)
ي في الغنم والغرم بحسب نوع الصك"، يجب أن تتضمن نشرة الإصدار ما يلي: مشاركة مالك صك التمويل الإسلام"

ن كان قد أشار إليها ضمن ا  هوبالنسبة للمشرع المصري فإن                                                                               لم ينص صراحة على قاعدة المشاركة في الغنم والغرم، وا 
  كون صيغ الإصدار متوافقة مع الشريعة الإسلامية.عندما تطلب أن ت

 .724( د. ماهر محمد حامد، مصدر سابق، ص 3)
 .17ص مصدر سابق، صالح،  محمد علي نالرحم فتحد. ( 4)
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 الفرع الثاني
 تمييز الصكوك السيادية عما يشتبه بها

تمويل تتمتع بعدة  أداةأحد أنواع الأوراق المالية، فهي يه أن الصكوك السيادية هي مما لا خلاف عل 
ها مميزات وتكتسب عدة خصائص، وأهم ميزة تتمتع بها الصكوك السيادية بوصفها ورقة مالية هو قابليت

 لاسهمأل بعض الأوراق المالية مث عوهو ما يعني تشابهها م، "البورصةلتداول في سوق الأوراق المالية "ل
 نا هذاالية، وعلى ذلك فقد خصصالأوراق الم منها ب هتبوالسندات، وهذا ما يتطلب منا تمييزها مع ما يش

 :تيعلى النحو الآ ،والسندات ألاسهمبين الصكوك السيادية و  والاختلاف هلبيان أوجه التشابفرع ال

 ألاسهمتمييز الصكوك السيادية عن  :     أولا  
ا في ملكيةتعد الصكوك السيادية وث  و خدمات أو منافع أعيان أ                                       ائق متساوية القيمة تمثل حصص 

ة من ، بحيث يكون لصاحب الحق في الحصول على نسباستثماريط امعين أو نشأو أصول مشروع 
 .(1)اح بقدر ملكيته من الصكوكبالأر 

لسهم بينما السهم يمثل الحصة التي يقدمها المساهم في شركة الأموال، كما قد تطلق كلمة ا 
في عدة جوانب وتختلف عنها في  لاسهما. وبذلك تتشابه مع (2)ويراد بها حق المساهم في الشركة

 :جوانب أخرى

 :لاسهماالصكوك السيادية وبين  أوجه التشابه بين -أ
للتداول  كما أنهما يتمتعان بخاصية القابلية ،سمية متساويةالهم قيمة  لاسهماالصكوك السيادية و  -

 .(3)ماليةفي سوق الأوراق ال
                                                           

 .31مصدر سابق، ص  ،عبد الكريم د. أحمد عبد الصبور( 1)
دون دار نشر، أسيوط، ي الجديد، ب( د. أحمد بركات مصطفى د. كيلاني عبد الراضي محمود، القانون التجار 2)

 .463، ص 2001
على أن الصكوك 2021نة ( لس138( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم )1( المادة )3)

أ( من قانون صكوك التمويل  /9أوراق مالية حكومية أسمية متساوية القيمة قابلة للتداول.."، كذلك المادة )السيادية "
 =تكون صكوك التمويل الإسلامي قابلة للتداول في السوق المالي ويكونلامي الأردني حيث نصت على أن "سالإ
"، كما أن قانون الشركات المصري بوصفة الشريعة العامة                                لتزامات والتصرفات المقررة شرع المالكيها جميع الحقوق والا=

على  1981( لسنة 159ون رقم )( من القان2ي المادة )للتداول حيث نص ف ألاسهمللشركات التجارية نص على قابلية 
 =".ية القيمة يمكن تداولها..شركة المساهم هي شركة ينقسم رأس مالها إلى أسهم متساو أن "
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 .(1)يتشابه حامل الصك السيادي مع حامل السهم في أنهما يشتركان في الربح والخسارة -

في أنهم وثائق تثبت حق صاحبها في ملكية أصول تدر  لاسهماتتشابه الصكوك السيادية مع  -
  .(2)      ربحا                                                عائد ا أو المشاركة في رأس مال مشروع معين يحقق 

فالصكوك السيادية تعمل على  ،في أنهما مصدران للتمويل ملاسهاتتشابه الصكوك السيادية مع  -
 .(3) فهي تعمل على تمويل الشركات التجارية الخاصة لاسهما اتمويل الجهات الحكومية أم

 ألاسهمالصكوك السيادية وبين  بين الاختلافأوجه  -ب

 اعاتاجتمالسهم يعطي صاحبه الحق في التدخل في إدارة الشركة، فيحق لحامل السهم حضور  
بداء الرأي في كافة شؤون الشركة،                                                                                             الجمعية العمومية للشركة والتصويت على قرارات مجلس الإدارة وا 

، أما الصكوك السيادية فلا يتمتع صاحبها بهذه الحقوق فليس لحامل (4)فهو يتمتع بكافة حقوق الشريك

                                                                                                                                                                                

 الشركة في المال رأس يقسم              أولا ( على أن " /29في المادة ) 1997لسنة  (21)نص قانون الشركات العراقي رقم =و 
( على أنه 64. كما نصت المادة )"للتجزئة وغير قابلة القيمة          متساوية          نقدية          اسمية   سهمأ إلى والمحدودة المساهمة

 ".ه إلى مساهم أخر أو إلى الغير...للمساهمين في الشركة المساهمة نقل ملكية أسهم"
ه الشركة عقد بمقتضاعلى أن " 1948لسنة  (131)( من القانون المدني المصري رقم 505المادة ) ( وقد نصت1)

 ينشأ ما قد لاقتسام عمل، من أو مال من حصة بتقديم مالي، مشروع في منهما كل يساهم بان يلتزم شخصان أو اكثر
 ".خسارة من أو ربح من المشروع هذا من

بين  الربح والخسارة اقتسامفلم ينص صراحة على  2021( لسنة 138وبالنسبة لقانون الصكوك السيادية المصري رقم )
  ولكن يفهم ذلك من قانون الصكوك السيادية.حملة الصكوك، 

 سنة ، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،الاقتصادية( زياد الدماغ، الصكوك الإسلامية ودورها في التنمية 2)
د. فؤاد محمد حسن، الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها، بحث مقدم  ، و137، ص 2012
، ص 2009أبريل/ نيسان  30 – 26(، الشارقة، الإمارات العربية المتحدة، من 19مع الفقه الإسلامي، الدورة )إلى مج
239. 

 .343د. حماد مصطفى عزب، مصدر سابق، ص  (3)
 .1981( لسنة 159ركات المصري رقم )( من قانون الش59( المادة )4)

نص في عدة مواد على  2019المعدل لسنة  1997لسنة  21م قي نجد أن قانون الشركات رقاوبالنسبة للمشرع العر 
" ومناقشة جدول الأعمال والتصويت، فقد نصت الجمعية العامة "الهيئة العامة اجتماعاتحق المساهم في حضور 

 تتكون الهيئة العامة من جميع أعضاء الشركة ".( على أن "85المادة )
لا و                                                  الهيئة العامة يجب ان تتضمن جدولا  بأعمال الإجتماع،  اجتماعكل دعوة إلى ( على أن "89كما نصت المادة )
 =".% من راس المال 10ما لا يقل عن  إلا بناء على إقتراح ممثلي الاجتماعيجوز تجاوزه أثناء 
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جتماعات جماعة افي  تم تمثيل جماعة مالكي الصكوكالصك سوى المشاركة في الأرباح والخسائر، وي
 الاجتماعاتمالكي الصكوك عن طريق الممثل القانوني للجماعة، فهو وحده الذي يحق له حضور 

جتماع، ويستثنى من ذلك مالك الصكوك الذي لا تقل القرارات التي يتم أتخاذها في الاعلى والتصويت 
حق له حضور إجتماعات من القيمة الإسمية للإصدار، فهذا المالك ي (% 5)نسبة ما يملكه عن 

 .(1)كي الصكوك والتصويت على القراراتجماعة مال

السهم في حقيقته يمثل جزء من رأس مال الشركة فلا تنقطع صلة حامل السهم بالشركة  
ساهم أثناء حياتها عن طريق نظام تحت إي ظرف، حتى لو قامت الشركة برد قيمة السهم للم

لأن  ،(2)ذا الوقت تقوم بمنح المساهمين أسهم تمتع، حيث أن الشركة في هلاسهماستهلاك ا
بعكس الصكوك والتي يكون لها  ،ستمرار في مباشرة نشاطهاالغرض من تأسيس الشركة هو الا

 .(3)أجل تنتهي به

فتعد أسهم التمتع التي تصدرها شركات المساهمة صكوك قابلة للتداول تعطي للمساهم الحق في  
لشركة والحصول على الأرباح ولكن لا تخول للمساهم أي حق على حضور جلسات الجمعية العامة ل

 .(4)موجودات الشركة

تمثل ما تملكه الشركة من أصول، وهو ما يفسر حصول المساهم على نصيبه عن  لاسهما 
تصفيتها، كما يلتزم بدفع ما عليه من ديون، أما بالنسبة للصكوك فهي تعد أحد منتجات شركة 

                                                                                                                                                                                

ة للحضور والمناقشة والتصويت في للعضو توكيل الغير بوكالة مصدق              أولا ( على أن " /91نصت المادة )كما =
 ".نابة غيره من الأعضاء لهذا الغرضلعامة كما يجوز له إجتماعات الهيئة اا

فقد نص في المادة  2006لسنة  57المعدل بالقانون رقم  1997لسنة  22رقم  الأردنيوبالنسبة لقانون الشركات 
جتماعها العادي اعامة للشركة المساهمة العامة في تشمل صلاحية الهيئة ال -أ( صلاحيات الهيئة العامة: أ /171)
  ."خاذ القرارات المناسبة بشأنها...اتر التي تتعلق بالشركة ومناقشة و لنظر في جميع الأمو ا
 . 2021( لسنة 138( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم )22( المادة )1)
  ومن جانبه لم يشر المشرع العراقي بموجب قانون الشركات إلى أسهم التمتع. (2)
 .468، ص مصدر سابق د. كيلاني عبد الراضي، حمد بركات مصطفى( د. أ3)
أس المال التي ردت الشركة قيمته الى                              تعطى للمساهم بديلا  عن أسهم ر التي ( ويراد بأسهم التمتع بأنها تلك الأسهم 4)

 عبد الراضي،د. أحمد بركات مصطفى د. كيلاني راجع  .المساهم قبل إنقضاء الشركة، أي الأسهم التي تم أستهلاكها
 .468، ص مصدر سابق
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 علاقة لحامل ك يسترد صاحب الصك قيمة هذا الصك عند إنتهاء مدته ولاالتصكيك السيادي، لذل
 .(1)صول الشركةإالصك ب

 ،ليس لها عمر زمني فهي تمتد بإمتداد عمر الشركة لاسهمابأن  لاسهماتختلف الصكوك السيادية عن  
ا القانون المصري فقد حدد له ،أما الصكوك السيادية فقد حدد لها القانون مدة زمنية لا يحق أن تتجاوزها

                                عام ا كحد أقصى يتم بعدها إطفائها (30)
ر حيث تستم ،الأردنيالمدة كذلك في التشريع  ة، كما أنها محدد(2)

 .(3)ستمرار المشروع أو إلى حين صدور قرار بإطفائها أيهما أسبقاملكية صكوك التمويل الإسلامي ب

 :تمييز الصكوك السيادية عن السندات :   ا  ثاني
صك قابل للتداول بحيث يثبت حق حامله في مبلغ من المال قدمه للشركة على سبيل  السند هو 
 .ختلاف بين الصكوك السنداتاوهو ما يعني وجود أوجه تشابه و  ،(4)القرض

على أن  1981( لسنة 159رقم ) المصري التجارية الشركات قانون ( من49نصت المادة ) 
 اتالسند هذه يجوز إصدار ولا للتداول قابلة السندات ههذ وتكون اسمية سندات إصدار للشركة "يجوز

 العامة". الجمعية من بقرار لاا

للشركة حيث جاء فيها " (77)وقد نص قانون الشركات العراقي على السندات بموجب المادة  
 للجمهور ويمنح ةبدعوة موجه ،إصدار سندات أسمية وفق أحكام القانون المساهمة أن تقترض بطريق

ي ففع له ستيفاء فائدة معينة تداغ التي أقرضها للشركة وله الحق بالمبال بالقرض سندات مقابل المكتتب
 ."د وتسترد قيمتها من أموال الشركةآجل محد

                                                           

 .343ماد مصطفى عزب، مصدر سابق، ص ( د. ح1)
ث نصت مدة الصك، حي 2021( لسنة 138( وقد حددت اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم )2)

ي عند تاريخ ار وتنتهمدة الصك: الفترة الزمنية للصكوك السيادية وتبدأ من تاريخ الإصد( على أن "15(/ )1المادة )
 ".                             تحقاق بما لا يجاوز ثلاثين عام اسالا
فلم تحدد مدة معينة للصك، على  2012( لسنة 30ب( من قانون الصكوك التمويل الإسلامي الأردني رقم ) /9المادة )( 3)

ستمرار الامي ب"تستمر ملكية صكوك التمويل الإس على أن أن أجله محدد في كل الحالات بمدة تنفيذ المشروع فقد نصت
تحديد  /6يجب أن تتضمن نشرة الإصدار ما يلي: " (هـ /14المشروع أو إلى حين إطفائها أيهما أسبق"، كما نص في المادة )

  مدة السماح اللازمة لتنفيذ المشروع "، وهو ما يعنى أن الصك يصدر بمدة معينة ولكن بدون حد أقصى.
د.  ، و691ص ، 2014ر النهضة العربية، القاهرة، ، دا6تجارية، ط ( د. سميحة مصطفى القليوبي، الشركات ال4)

 .199، ص 2009الجديدة، الإسكندرية، محمد فريد العريني، الشركات التجارية، دار الجامعة 
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.. وتعتبر السندات .على أن " (77)كما نص المشرع العراقي في قانون الشركات في المادة  
ن جب أإصدار وي ة لكللللتجزئة وترقم بأرقام متسلس ذات قيمة أسمية واحدة قابلة للتداول وغير قابلة

 ".تختم بختم الشركة
 التشابه بين الصكوك السيادية والسندات أوجه 

 .(1)ساسي التمويل، وهو نفس الوضع في السنداتلسيادية هي أوراق مالية غرضها الأالصكوك ا -

لأغراض مثل التحكم في تتفق الصكوك السيادية والسندات في أن كلاهما يهدف إلى تحقيق نفس ا -
وتحقيق  ستثمارفبمقتضى الصكوك السيادية يعمل المكتتب على شرائها بغرض الا ،السيولة النقدية

وكذلك بالنسبة للسندات تمثل دين في ذمة الشركة التجارية من أجل تحقيق غرض معين،  ،الربح
 .(2)تتحكم في مقدار السيولة النقدية فيسهل بذلك على الجهة المصدرة أن

 بين الصكوك السيادية والسندات الاختلافأوجه  -أ
ديون أو نقود أو حقوق مالية الصكوك السيادية تمثل حصة شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو 

 .(4)السندات تعد قرض من جانب مصدرها ، في حين أن(3)أخرى

أما  ،(5)يةشرع                                                                   الصكوك السيادية تعد ورقة مالية تصدر بناء على عقد شرعي وفق ا لضوابط  
حيث  ،الشريعة الإسلامية مبادئ                                                              السندات فهي تأخذ صفة القرض المقدم للشركة والذي يكون بعيد ا عن 

 .(6)أنه قرض بفائدة

                                                           

 . 133، ص مصدر سابق ( د. أحمد بدران،1)
القانوني  تنظيمال ،لرشيديا بصمانك فضيل د. محمد مبار  ، و34، ص ، مصدر سابقيةر الجو  عبد الحليم ( أسامة2)

، اطروحة دكتوراه، كلية المقارن"والقانون اسة في القانون الكويتي در ية وتميزها عن ألاسهم والسندات "للصكوك التمويل
 .28، ص 2013الحقوق، جامعة القاهرة، 

 .2021( لسنة 138وك السيادية رقم )( من قانون الصك1( المادة )3)
  .480، ص2002القانون التجاري، جامعة أسيوط،، . حماد مصطفى عزب، ( د. أحمد بركات مصطفى د4)
للجهة المصدرة والتي نصت على أن " 2021( لسنة 138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )2( المادة )5)

ويل ( من قانون صكوك التم1" كذلك نصت المادة )لسيادية بصيغتها الشرعية كافة...دون غيرها إصدار الصكوك ا
الشريعة  ادئمبعلى أن "... وتحقق العائد لمدة تحدد في نشرة الإصدار وفق 2012( لسنة 30رقم ) الأردنيالإسلامي 

  ".الإسلامية وأحكامها
  696مصدر سابق، ص  ،( د. ماهر محمد حامد6)
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، بينما حامل السند يحصل (1)حصل على عائد متى تم تحقيق أرباحصاحب الصك السيادي ي 
فهو بمثابة  ،يق أرباح من عدمهعلى فائدة محددة في مواعيد محددة دون أن تكون له علاقة بتحق

ليس له علاقة بوضعها المالي فيحصل على فائدة ما قدمه سواء حققة الشركة الربح  ،المقرض للشركة
 .(2)أم لم تحقق

يحصل صاحب الصك عند تصفية المشروع على نصيبه فيما تبقى من موجوداته بعد سداد  
 . (3)المتفق علية عند إنتهاء المشروع قيمة السند الديون، أما حامل السند له الأولوية في الحصول على

ن كان أهم ما يومن جانبنا فإننا نرى أن الصكوك السياد                                                    ة قد تميزت عن باقي الأوراق المالية وا 
ك وهو ما يكسب الصكو  ،يميزها عن غيرها من الأوراق أو الصكوك كونها تصدر عن جهة حكومية

 ،ذاتها لتصكيكثار القانونية الناتجة عن عملية اتلاف في الآخاوينتج عنه  ،السيادية ذاتية خاصة بها
التي  الصكوكعن  عن الأوراق المالية وكذلك مختلفةحيث أن الصكوك السيادية لها ذاتية مختلفة 

ع في لإسراوهو ما يدعونا إلى دعوة المشرع العراقي على وجوب ا ،تصدرها الشركات التجارية الخاصة
  تمويل هامة في هذا الفترة. أداةنظيم الصكوك السيادية بوصفها إصدار تشريع يعمل على ت

 المطلب الثاني
 إصدار الصكوك السيادية

لى إصدار أوراق مالية يطلق عليها اتعاقد مع شركات التصكيك السيادي تعمل الجهة الم 
ما إلكتروني، وتصد ،الصكوك السيادية""  ر بعدة                                                               ويتم إصدار الصكوك السيادية بشكلين أما ورقي وا 

رع بينما وسع المش ،صيغ وقد أقر المشرع المصري أربعة صيغ متوافقة مع احكام الشريعة الإسلامية
 .رىعتماد إي صيغة أخالهيئة الرقابة الشرعية المركزية من صيغ إصدار الصكوك، كما أجاز  الأردني

                                                           

 على أن " لمالكي 2021( لسنة 138رقم ) السيادية الصكوك لقانون التنفيذية اللائحة ( من8المادة ) ( حيث نصت1)
 أساسا المتخذة صولبالأ للمنتفع شرعا المقررة ،لتزاماتوالا الحقوق جميع الاصدار، مدة خلال السيادية، الصكوك

 العوائد أو الارباح في الحق الاتي: ذلك في بما الاصدار، نشرة لما تحدده وفقا وذلك السيادية، الصكوك صدارلإ
( من قانون صكوك التمويل الإسلامي 3د/  /10الصك.. "، كما نصت الماد ) مساهمة ومقدار يتناسب بما الدورية
 على أن " متابعة توزيع العائد على حملة صكوك التمويل الإسلامي ".  2012( لسنة 30رقم ) الأردني

 480 ، صمصدر سابق( د. أحمد بركات مصطفى د. حماد مصطفى عزب، 2)
  244( د. حماد مصطفى عزب، مصدر سابق، ص 3)
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نتقال اويتم  ،ويتم قيد وتداول الصكوك السيادية عن طريق وسيط يتمثل في شركات الوساطة 
وهذا القيد هو قيد مركزي  ،إلا أنه قبل ذلك يجب أن تقيد هذه الصكوك ،ملكية الصكوك بين المتداولين

  .والتداول يكون في سوق الأوراق المالية

نتناول في الفرع الأول إجراءات  ،قسمه إلى فرعيننهذا ما نتناوله في هذا المطلب والذي  
خصص الفرع الثاني لموضوع شكل الصكوك السيادية نبينما  ،اتداولهإصدار الصكوك السيادية و 

 وصيغ إصدارها.

 الفرع الأول
 إجراءات إصدار الصكوك السيادية وتداولها

الصكوك في نتهاء تلك الإجراءات يتم التعامل اوفور  ،هناك عدة إجراءات لإصدار الصكوك السيادية 
دراجها لدى شرك  :وتطرح للتداول في الأسواق المالية ،يد المركزيالحفظ والق ة                                    السيادية بعد قيدها وا 

 إجراءات إصدار الصكوك السيادية  :أولا

( لسنة 138( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم )3وضعت المادة ) 
 تتولى الجهة المصدرة الاجراءاتن "إجراءات إصدار الصكوك السيادية حيث نصت على أ 2021
 وخارجها: مصر العربية جمهورية داخل السيادية الصكوك لإصدار        تمهيد ا التالية،

 الاصدار. برنامج إعداد -1
 الاصدار.  نشرة إعداد -2
 كافة واعداد ،الانتفاع الزمني لحق الاجل تحديد يتضمن والذي ،الانتفاع حق عقد مشروع إعداد -3

 .الإصدار لعملية اللازمة العقود
 للإصدار.  والطرح عمليات الترويج بإدارة المعنية الاحوال، بحسب ،الدولية أو المحلية البنوك تعيين -4
  .القانونية كافة النواحي لتغطية الاحوال، بحسب الدولية، أو المحلية المحاماة مكاتب تعيين  -5

 هذه من الأولى في الفقرة عليها المنصوص الاجراءات إلى ضافةبالإ المصدرة الجهة تتولى كما 
  :تيةالآ الاجراءات اتخاذ الاسواق الدولية، في السيادية الصكوك ارلإصد تمهيدا المادة،

  .المركزي والقيد والحفظ يداعبالإ المعنية الدولية البنوك تعيين  -1
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 الوكيلو  الاجنبية، طبقا للقوانين التطبيق واجبة اخرى قانونية صفة بأي الممثل أو الوكيل تعيين  -2
 ".المستقل والمفوض المالي

كوك السيادية المصري قد قسم إجراءات إصدار الصكوك السيادية إلى قسمين إن قانون الص 
سم تناول في القسم الأول إجراءات إصدار الصكوك داخل جمهورية مصر العربية، بينما تناول في الق

 .الثاني إجراءات إصدار الصكوك السيادية في الأسواق الدولية

وعلى  ،صدار الصكوك السياديةلإداد برنامج ن الجهة المصدرة إعفقد تطلب المشرع المصري م 
ذلك يقع على وزارة المالية المصرية إعداد برامج لإصدار الصكوك السيادية في كل عملية إصدار، 

 وشروط بيانات تتضمن التي وثيقة المعلومات "هيوبرنامج الإصدار كما عرفته اللائحة التنفيذية 
، وعلى ذلك فإصدار الصكوك السيادية (1)"السيادية إصدار الصكوك خلالها من ويتم الاصدار، صيغ

 الأردنيبينما جاء قانون تمويل الصكوك  ،دون أن يسبقها برامج الإصدار يبطل عملية الإصدار كلها
 .                            خالي ا من تعريف برامج الإصدار

 ذلك وتظهر أهمية برامج الإصدار في أنه يحتوي على كافة المعلومات الخاصة بالصك بما في 
 لصك.نوع ا

           ك الســــــيادية                                                                 كمــــــا تلتــــــزم الجهــــــة المصــــــدرة للصــــــكوك الســــــيادية بإعــــــداد نشــــــرة لإصــــــدار الصــــــكو  
                دية المصــــري نشــــرة                                             قــــد عرفــــت اللائحــــة التنفيذيــــة لقــــانون الصــــكوك الســــيا                     فــــي كــــل طــــرح علــــى حــــدة، و 

       الصــكوك       طروحــات   عــن      خلالهــا   مــن      الاعــلان    يــتم     التــي                وثيقــة المعلومــات              الإصــدار بأنهــا "
                 الســيادية، وطريقــة       الصــكوك      إصــدار         ومواصــفات      وشــروط       بيانــات   يــع  جم                 الســيادية، وتتضــمن

        الماليـة        التسـوية             وشـروط واوضـاع        المصـدرة       والجهـة         السـيادية       الصـكوك      مـالكي    بـين       العائـد      توزيـع
   يــل                    ف قــانون صــكوك التمو         كمــا عــر     ، (2 )     الصــك"    مــدة      نهايــة   فــي   أو     معجــلا         الاســترداد     أكــان     ســواء

            كوك التمويــــــــل                       ن بيانــــــــات وشــــــــروط إصــــــــدار صــــــــ          وثيقــــــــة تتضــــــــم                   نشــــــــرة الإصــــــــدار بأنهــــــــا "        الأردنــــــــي
  . (3 )                الإسلامي وأحكامها"

                                                           

  .2021لسنة  (138)( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم 20 /1( المادة )1)
 .2021لسنة  (138)سيادية المصري رقم ( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك ال13 /1( المادة )2)
 .2012( لسنة 30رقم ) الأردني( من قانون صكوك التمويل الإسلامي 2( المادة )3)
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تكون الشركة سوق رأس المال على أن "نص في قانون قد وبالنسبة للمشرع المصري ف
المصدرة مسؤولة عن صحة المستندات والبيانات والإقرارات المقدمة للهيئة وعن المعلومات الواردة في 

بعملية لومات ودقتها وشمولها وأي معلومات أو بيانات لها علاقة العام أو مذكرة المع الاكتتابنشرة 
 .(1)الإصدار يتم الإفصاح عنها"

ن كان هذا النص يقدم حماية للمكتتبين عن أي غش أو غلط في بيانات نشرة الإصدار إلا                                                                                   وا 
 .2021لسنة  (138)أننا كنا نأمل أن يتم النص عليه في قانون الصكوك السيادية المصري رقم 

من البيانات بوصفها الحد  أن تحتوى نشرة الإصدار على العديد الأردنيوقد تطلب المشرع  
 :(2)ىالأدن

 .القيمة الإسمية للإصدار -
 .الشريعة الإسلامية واحكامها بمبادئ لتزامالنص على الا -
 .رلإصداالإشارة إلى وجود قرار صادر عن الهيئة يعتمد آلية الإصدار ومراقبة تنفيذه طيلة مدة ا -
 .مشاركة مالك صك التمويل الإسلامي في الغنم والغرم بحسب نوع الصك وصيغته -
 .ويرهجتماعية أو الدوافع أو المصلحة من إنشاء المشروع او تطأو الا ةقتصاديالابيان الجدوى  -
 .تحديد مدة السماح اللازمة لتنفيذ المشروع -
 .نسب توزيع العوائد المتوقعة من المشروع -
ضفاء صكوك التمويل الإسلامي تابالاكتمواعيد طرح  - قفاله ومواعيد دفع الأرباح وا   .                                                       وا 
 مي فيك التمويل الإسلانقضائها يتعين إعادة الأموال لمالكي صكو اتحديد المدة الزمنية التي ب -

 .ي سبب أخركتمال الإصدار لعدم التغطية أو لأاحالة عدم 
 .فئات صكوك التمويل الإسلامي ومدى قابليتها للتجزئة -
 .اء مديري الإصدار ووكلاء البيع أن وجدواأسم  -
 سباب التي تستوجب الإضفاء المبكر ومعالجة التعثر في حالة وقوعه وكيفية تسوية حقوقالأ -

 .مالكي صكوك التمويل الإسلامي وتحديد آلية تسوية النزاعات

                                                           

ادر بتعديل بعض أحكام قانون سوق رأس المال الص 2018( لسنة 17( من قانون رقم )9مكرر  /14( المادة )1)
 .1992( لسنة 95بالقانون رقم )

 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )هـ( من قانون صكوك التمويل الإس /14( المادة )2)
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 أي متطلبات أخرى يرى المجلس إضافتها.  -

لم يترك للجهة المصدرة حرية إصدار نشرة  نيالأردلنا أن المشرع  فمن خلال ما سبق يبدو 
رمي تلك البيانات ت ،، بل أنه قد وضع قيد عليها يتمثل في وجوب ذكر مجموعة من البياناتالاكتتاب

 قبل عملية ،ديةاكاملة بكل ما يتعلق بعملية إصدار الصكوك السي ةإلى اطمئنان المكتتبين ومعرف
 . الاكتتاب

 قد جمع بين برامج الإصدار ونشرة الإصدار تحت مسمى "نشرة لأردنياوبذلك يتضح لنا أن المشرع 
 الإصدار"، حيث أنه لم يضع تفرقه بينهم.

الدعوة التي توجهها الجهة المصدرة إلى جمهور  الأردنيوتمثل نشرة الإصدار في القانون  
لتصكيك السيادي، في الصك صفة الإيجاب، أما القبول فهو موافقة شركة ا الاكتتابالمكتتبين، ويأخذ 

 .(1)هو القبول الاكتتابإلا إذا تم التصريح في نشرة الإصدار بأنها إيجاب فهنا يكون 

على أن "يحدد في نشرة الإصدار بنك  الأردنيوقد نص قانون صكوك التمويل الإسلامي  
 .(2)مرخص له ليكون وكيل الدفع يتولى توزيع العوائد ودفع قيمة الإصدار حسب نشرة الإصدار"

لأهمية نشرة الإصدار ودورها في ضمان عملية التصكيك بحد ذاتها، نجد أن قانون         ونظرا   
قد حمل الجهة المصدرة مسؤولية ضمان صحة كافة البيانات  الأردنيصكوك التمويل الإسلامي 

الواردة بنشرة الإصدار، حيث نص على أن "تتحمل الجهة المصدرة لصكوك التمويل الإسلامي 
ة المعلومات الواردة في نشرة الإصدار ودقتها وشموليتها وأي معلومات او بيانات اخرى مسؤولية صح

موقف محمود، حيث أنه يزيد  الأردنيومن جانبا فإننا نرى أن موقف المشرع ، (3)يتم الإفصاح عنها"
   من ثقة المتعاملين في الصكوك السيادية.

فمن مقتضى ذلك أن  ،لتزامبذلك الا               قد أحسن صنع ا الأردنيومن جانبنا نرى أن المشرع 
فتلك البيانات تجعل المكتتب يقف على حقيقة عملية  ،تحقق الشفافية في عملية التصكيك نفسها

                                                           

  .120، ص 2015 ، مطبعة حلاوه، الأردن،2               لاميا ووضعي ا، ط( د. عبد الجبار السبهادي، الوجيز في التمويل إس1)
 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )ب( من قانون صكوك التمويل الإس /15( المادة )2)
  .2012( لسنة 30رقم ) الأردنيج( من قانون صكوك التمويل الإسلامي  /14( المادة )3)
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أن تكون هناك شمولية إصداره لقانون الصكوك السيادية  ونتمنى من المشرع العراقي عند ،التصكيك
 فيما يتعلق بنشرة الإصدار. 

لمصدرة للصكوك السيادية "وزارة المالية" بإعداد نشرة الإصدار، وهي وعلى ذلك تلتزم الجهة ا 
وثيقة مهمة تحتوي على العديد من البيانات، من هذه البيانات شروط إصدار الصكوك السيادية، 

طريقة توزيع الربح بين شركة التصكيك السيادي والجهة المصدرة، و مواصفات الصكوك السيادية، و 
عند نهاية المدة المتفق عليها بين الطرفين أو قبل نهاية     ا  د سواء أكان طبيعيالإستردا وطريقة تسوية

  .(1)هذه المدة

تلتزم الجهة المصدرة "وزارة المالية" عند إصدار الصكوك بإعداد كافة وحسب قانون الصكوك السيادية 
 ،بالصكوك نتفاعالاويجب ان تتضمن هذه العقود المدة الزمنية لحق  الانتفاعالعقود اللازمة لحقوق 

 . (2)                               لا تتجاوز تلك المدة ثلاثين عاما   وفي كل الأحوال

تلتزم الجهة المصدرة بتعيين البنوك المحلية المعنية بإدارة عمليات الترويج والطرح  ذلككو  
للإصدار، حيث تعمل تلك البنوك على إدارة عملية الترويج للصكوك التي سيتم طرحها في سوق 

ن عملية لأ ،لك البنوك على إدارة عملية الطرح لإصدار الصكوك السياديةالإصدار كما تعمل ت
 .(3)تتم لدى البنوك الاكتتاب

كما تلتزم الجهة المصدرة للصكوك بتعيين مكتب محاماة محلي، يعمل على تنظيم كافة   
 .(4)الجوانب القانونية لعملية إصدار الصكوك السيادية

لم يتطلب  الأردنيحيث أن المشرع  ،الأردنيشرع ويختلف موقف المشرع المصري عن الم 
صري بعكس موقف المشرع الم ،تتولى تنظيم الجوانب القانونية لعملية الإصدار ةتعيين مكاتب محاما

 الما لهذ ،الأردنيوموقف المشرع المصري أفضل من المشرع  ،ةالذي تطلب تعيين مكاتب محاما
ا مع تعدد االإجراء من فائدة عملي   .في الصكوك ستثمارتنظم عملية الا يلتشريعات الت                   ة وخصوص 

                                                           

 .2021( لسنة 138ري رقم )ادية المص( من قانون الصكوك السي10المادة ) (1)
، بينما لم يحدد قانون الصكوك 2021( لسنة 138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )14( المادة )2)

 مدة الصك.  الأردنيالسيادية 
 .59عمر ناطق يحيى، مصدر سابق، ص ( د.3)
  .2021( لسنة 138قم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري ر 5 /3( المادة )4)
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لإجراءات السابقة، جب على وزارة المالية بالإضافة إلى ايكون إصدار الصكوك دولي  وفي حالة 
 :أتيالقيام بما ي

تعيين بنوك دولية تعمل على القيام بنشاط الإيداع والحفظ والقيد المركزي للصكوك السيادية،  
 ايداعها ع تلك الصكوك لدى تلك البنوك، وقد ذهب جانب من الفقه بأن عندوهو ما يقصد به إيدا

 .(1)البنوك لدى هذه مودعة حسابية قيود عن عبارة تكون وقيدها

دولية تعمل على تنظيم كافة الجوانب  ةعيين مكاتب محاماتالمصدرة كذلك ب كما تلتزم الجهة 
 القانونية لإصدار الصكوك الدولية.

                                                                           هة المصدر بتعيين الوكيل أو الممثل بأي صفة قانونية أخرى واجبة التطبيق طبق ا كما تلتزم الج 
 .(2)مفوض المستقلللقوانين الأجنبية، والوكيل المالي وال

، تلتزم الجهة المصدرة بالحصول على موافقة مجلس مفوضي هيئة الأردنيوحسب القانون  
بة الشرعية المركزية بما في ذلك الموافقة على نشرة الحصول على موافقة هيئة الرقاو ، (3)الأوراق المالية

 .(4)الإصدار

بها  الاكتتابقد أسند عملية إصدار الصكوك وتسجيلها وطرحها و  الأردنيوبذلك يكون المشرع  
دراجها وتداولها وأي أمور تتعلق بالتعامل بها تعليمات تصدر من مجلس مفوضي هيئة  ،                                                       وتغطيتها وا 

 .(5)افقتهأو بمو  ،الأوراق المالية

 تداول الصكوك السيادية :   ا  ثاني
حيث الزمت  ،هناك بعض الإجراءات السابقة على تداول الصكوك السيادية يجب أتباعها 

  :لإستكمال عملية الإصدار قبل أن يتم وضعها في التداولالقوانين القيام بهذه الإجراءات 

 

                                                           

  2021( لسنة 138( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم )4 /3( المادة )1)
 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السي2/ 3( المادة )2)
 .2012( لسنة 30ردني رقم )لامي الأ( من قانون صكوك التمويل الإس3د/  /3( المادة )3)
 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )أ( من قانون صكوك التمويل الإس /5( المادة )4)
 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )أ( من قانون صكوك التمويل الإس /14المادة ) (5)
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 حفظ الصكوك السيادية -1
إلا أنه وضع  ،صدار الصكوك السيادية بتشريع حتى الأنإن المشرع العراقي لم ينظم عملية إ 

وهو حفظ الأوراق  .2012( لسنة 17)وراق المالية رقم للأ الأمين حافظالقواعد وتعليمات يلتزم بها 
وبما أن  ،أناط لها المشرع العراقي بحفظ الأوراق المالية يقبل الحافظ الأمين وهي الجهة التالمالية من 

 ي أحد أنواع الأوراق المالية فيكون حفظها لدى الحافظ الأمين.الصكوك السيادية ه

في هذه التعليمات حيث جعل هناك جهة     ا  نرى أن المشرع العراقي كان موفقومن جانبا فإننا  
وذلك لما لها من أهمية  ،مختصة تتولى عملية حفظ الأوراق المالية ومباشرة الحقوق المرتبطة بها

رتقاء بالسوق العراقي إلى مطاف الأسواق العربية ق الأوراق المالية والا وفاعلية سوفي زيادة نشاط 
 .والعالمية

تناول في  :وقد قسم قانون الصكوك السيادية المصري عملية حفظ الصكوك السيادية إلى قسمين 
بينما تناول في  ،القسم الأول عملية حفظ الصكوك السيادية التي تطرح داخل جمهورية مصر العربية

 .م الثاني عملية حفظ الصكوك السيادية التي تطرح خارج جمهورية مصر العربيةالقس

على الشركة أن الإيداع والقيد المركزي على أن "( من قانون 17)نص المشرع المصري في المادة   
وأن تودع  ،تقوم بحفظ الأوراق المالية لديها أو لدى إحدى الجهات المرخص لها بممارسة نشاط أمناء الحفظ

  ".ضعة لإشراف البنك المركزي المصريالأموال الخاصة بأعضاء الإيداع المركزي لدى أحد البنوك الخا

 تطرح داخل جمهورية مصر العربيةحفظ الصكوك السيادية التي  –أ 

ن "تحفظ الصكوك أ ،2021( لسنة 138السيادية رقم ) الصكوك قانون ( من8المادة ) نصت 
 وفقا المختصة المركزي والحفظ والقيد الايداع بشركة العربية مصر وريةجمه داخل تطرح التي السيادية

لسنة  93رقم  بالقانون الصادر المالية والادوات للأوراق المالية المركزي والقيد الايداع قانون حكاملأ
 المالية....". للأوراق بالبورصة المصرية وتقيد ،2000

ادية يتم لدى إحدى شركات الإيداع والحفظ والقيد وبناء على ما سبق فإن عملية حفظ الصكوك السي
 .2000لسنة  93المركزي، وتلك الشركات تباشر مهام عملها في ضوء القانون رقم 
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 2000( لسنة 93)من اللائحة التنفيذية لقانون الإيداع والقيد المركزي  (6)وقد نصت المادة  
ي ومعدة لذلك سواء ف ها في أماكن آمنةتحفظ الشركة صكوك الأوراق المالية المودعة لديعلى أن "

 ."ى الشركة وضع النظم اللازمة لذلكوعل ،خزانتها أو في خزانة لدى الغير

 حفظ الصكوك السيادية التي تطرح خارج جمهورية مصر العربية-ب
تحفظ الصكوك أن " 2021لسنة  (138)السيادية رقم  الصكوك قانون من (9)المادة  نصت 
 والقيد والحفظ المعنية بالايداع الدولية البنوك بأحد العربية مصر جمهورية خارج تطرح التي السيادية
 ليةالما للأوراق المتبعة للقواعد وفقا البورصات الدولية من بأي وتداولها قيدها ويكون ،المركزي
 ."العربية مصر خارج جمهورية تطرح التي الحكومية

الصكوك السيادية التي تطرح خارج  وبذلك يكون المشرع المصري قد بين طريقة حفظ 
نسبة الصكوك السيادية التي تطرح خارج البلاد، وبالب و في البداية قد أجاز التعاملالجمهورية، فه

ن ألطريقة حفظها فتتم عملية الحفظ داخل أحد البنوك الدولية، ويجب لصحة القيد داخل هذا البنك 
 بقاطداع المركزي للأوراق المالية، ويتم تداولها يكون مرخص له بممارسة مهام الحفظ والقيد والإي

 .العربية مصر خارج جمهورية تطرح التي الحكومية المالية للأوراق المتبعة للقواعد

 إدراج الصكوك السيادية  -2
هذا النوع من الأوراق المالية  (1)بإدراج لتزاميقع على عاتق شركات التصكيك السيادي الا 

يات البيع والشراء في البورصات ملمن إجراء عبين حتى يتمكن المكتت ،لالمستحدثة في سوق رأس الما
جراء المعاملات عليها من خلال التداول  .                                     وا 

ها، راجدإإن من أهم ما يسهم في ضمان سلامة ونزاهة الرقابة على الصكوك السيادية عملية  
في المساعدة على  دراجلإونية، كما تظهر أهمية عملية احيث تخضع جميع عملياتها لرقابة مالية وقان

 .(2)تنفيذ أوامر البيع والشراء، بما يضمن تقليل حجم المخاطر في التعامل عليها
 
 

                                                           

  ( أستخدم المشرع العرقي مصطلح إدراج، بينما أستخدم المشرع المصري مصطلح قيد.1)
 .274مصطفى عزب، مصدر سابق، ص  ( د. حماد2)
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 تعريف إدراج الصكوك السيادية -أ

تسجيل الأوراق المالية " يقصد بعملية إدراج الصكوك السيادية في سوق الأوراق المالية عملية 
وبالتالي يترتب على عملية الإدراج إمكانية التعامل في ، "في سجلات البورصة لكي يمكن التداول فيها

صكوك التمويل بين المدخرين والمستثمرين من خلال إدراج الصكوك السيادية في جداول خاصة في 
مع مراعاة أن عملية وقف القيد تكون  ،سوق الأوراق المالية بناء على طلب شركات التصكيك السيادي

ت والقواعد التي يضعها مجلس إدارة البورصة في يمامراعاة كافة التعل البورصة مع بموافقة مجلس إدارة
 . (1)هذا الشأن

 إجراءات إدراج الصكوك السيادية -ب

لمال وتبدأ عملية الإدراج بطلب يقدم من شركة التصكيك السيادي إلى مجلس إدارة سوق رأس ا 
شركة القيد والإيداع المركزي بناء  ، ويكون إدراج الأوراق المالية لدى(2)بطلب إدراج الصكوك السيادية

على طلب الجهة المصدرة لها على أن يرفق بالطلب مجموعة مستندات، حددته اللائحة التنفيذية 
 أن "يكون قيدعلى  (4)، حيث نصت المادة 2000( لسنة 93لقانون الإيداع والقيد المركزي رقم )

 :(3)تيةا به المستندات والبيانات الآ              درة لها مرفق  على طلب الجهة المص    ء  الأوراق المالية لدى الشركة بنا

لخاصة رات االية والإصداالبيانات الأساسية للأوراق المالية الصادرة عنها، ومنها أنواع الأوراق الم -1
رقام وفئاتها وقيمة كل منها والقدر المدفوع منها، والأ لاسهمأعدد و عملة الإصدار، و  بكل نوع،

 .لاسهما المتسلسلة لكل فئة من فئات
 ستخراج بدل فاقد أو تالف لها.االتي تم بيان الأوراق المالية  -2
 الأوراق المالية المؤشر عليها بالحجز أو الرهن أو إيقاف تداولها، والسند المؤيد لذلك. -3
  قائمة بأسماء المكتتبين في الأوراق المالية محل القيد، ونسبة ما سدده كل منهم. -4

                                                           

، دار الجامعة 1هجي، الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربية، طبعصام أحمد ال ( د.1)
 .326، ص 2009لجديدة، الإسكندرية، ا
يتم قيد الصك على أن " 2021( لسنة 138ري رقم )( من قانون الصكوك السيادية المص8( حيث نصت المادة )2)

عمول بها في البورصة                                                                                          وشطبه بقرار من إدارة البورصة بناء على طلب الجهة المصدرة، كما يتم تداوله وفق ا للقواعد الم
 .المصرية.."

الصادرة بقرار وزير التجارة  2000( لسنة 93( من اللائحة التنفيذية لقانون الإيداع والقيد المركزي رقم )4( المادة )3)
 . 2001( لسنة 906خارجية رقم )ال
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من هنا تلتزم شركة التصكيك بتمكين فحقوق حملة الصكوك،  ن عملية التداول تعد من أهمإ 
 حملة الصكوك من إجراء المعاملات عليها، عن طريق قيدها في سوق الأوراق المالية.

ية الطريق لإجراء عتبرت أن عملية الإدراج هي بدااوالمتأمل يجد أن بعض التشريعات  
وق إلا عن طريق قيد الصكوك السيادية في س الصك السيادي، فعملية التداول لا تتمى المعاملات عل
 رأس المال. 

يتعين على من يرغب ن سوق رأس المال المصري على أن "وقد نصت اللائحة التنفيذية لقانو  
ستيفاء شروط ومتطلبات تسجيل الشركات االية بالبورصة المصرية أن يقوم بفي قيد وطرح أوراق م

ج                                                            لمالية بالبورصة المصرية وتقديم طلبه إلى الهيئة وفق ا للنماذوالجهات الراغبة في قيد وطرح أوراقها ا
  .(1)ض"التي تعدها الهيئة لهذا الغر 

لا تتم أي تعاملات في السندات في ي حيث نص على أن "وهذا ما ذهب إليه المشرع العراق 
وراق المالية،                                                                              أسواق الأوراق المالية ما لم يكن صنف السندات مقبولا  للتعامل التجاري في أسواق الأ

 .(2)لقواعد أسواق الأوراق المالية"                               ويتم التعاطي مع التعاملات وفق ا

حيث نصت ، 2015لعام  المصري ( من النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة10المادة ) 
ق لا يجوز لأي شخص أن يتداول بالأوراق المدرجة في السوق إلا إذا قام بإيداع الأوراعلى أنه "

 ."لوكة من قبله في حسابه لدى السوقة الممالمالي

ية التداول على ملفلا يمكن أن تتم ع ،وقد جعل القانون العراقي إدراج الورقة المالية إجباري 
 . (3)في سوق العراق للأوراق المالية الورقة ما لم تكن مدرجة

مالية في سوق وراق الولا يختلف موقف المشرع المصري عن نظيره العراقي فقد تطلب قيد الأ 
أن يتم قيد  وعلى ذلك يلزم لإتمام عملية التداول في مجال الصكوك السيادية ،"رأس المال "البورصة

                                                           

بتاريخ  47ة، العدد الجريدة الرسمي – 2018 /2479مكرر( أضيفت بقرار مجلس الوزراء رقم  58( المادة )1)
22/11/2018. 
  .2004لسنة  (74)قم ر وراق المالية ث من القانون المؤقت في أسواق الأ( من القسم الثال1( المادة )2)
ى أن " لا يمكن إجراء تعاملات نصت عل ام الداخلي لسوق العراق للأوراق المالية والتيالنظ( من 3/1( المادة )3)
  .لتعليمات السوق"                                  تداول وأن تداول أسهمها يتم وفقا  وراق المالية في السوق مالم تكن الشركة مدرجة في السوق للالأ



 ........................السيادي التصكيك لشركات المفاهيمي الإطار فصل الأول:ال

59 

وكذلك يلزم القيد في بورصة الأوراق  ،صة الأوراق المالية المصريةر جميع الصكوك السيادية في بو 
 . وذلك بعد موافقة الهيئة العامة للرقابة المالية ،المالية الخارجية

 /19حيث نصت المادة  ،فقط تطلب ضرورة تسجيل صكوك التمويل الأردنيوبالنسبة للمشرع  
يداعها في صكوك التمويل الإسلامي على انه "من قانون  2                                            يتم تسجيل صكوك التمويل الإسلامي وا 

 . "تعليمات التي يصدرها لهذه الغاية               المركز وفق ا لل

مراعاة القواعد التي تنظم عمل البورصة يلزم ورصة لصحة عملية الإدراج في البأما بالنسبة  
 ،ياديةومنها القواعد التي تنظم عملية إدراج الأوراق المالية الحكومية ومنها الصكوك الس ،المصرية

 بقرار الصادرة المصرية المالية بالبورصة الأوراق وشطب قيد قواعد من (11)حيث نصت المادة 
 لتيا المالية الأوراق قيد يتمأن " على 2014( لسنة 11)رقم  ليةالما للرقابة العامة الهيئة رئيس

 هةالمختصة بالج السلطة من المعتمدة الاصدار مستندات أو الطرح نشرة بشرط تقديم الدولة تصدرها
  ."المصدرة

 بطرح الخاصة الاصدار نشرة فيلزم لصحة إدراج الصكوك السيادية بوصفها أوراق مالية حكومية تقديم 
العلاقة،  ذات الجهات من اجازتها بعد، وذلك المالية وزارة من السيادية والتي يجب أن تكون معتمدة كالصكو 

 .(1)المصرية البورصة في السيادية الصكوك قيد ذلك بعد يتم لجنة المراقبة، وتتمثل تلك الجهات في
 :تداول الصكوك السيادية -3
     ا  يف تداول الصكوك السيادية تشريعتعر  -أ

ك السيادية التعاملات على الصكو ة تداول الصكوك السيادية بأنها "ن المصري عمليعرف القانو  
 .(2)ادة الشراء أو الرهن أو الوصية"تفاقيات إعابالبيع أو الشراء أو 

عملية تداول الصكوك بأنها  الأردنيمن جانبها فقد عرف مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية  
 . (3)رصة"يات شراء وبيع الصكوك في البو عمل"

                                                           

 .47عمر ناطق يحيى، مصدر سابق، ص ( د. 1)
( من اللائحة التنفيذية 10 /1والمادة ) 2021لسنة  138وك السيادية المصري رقم ( من قانون الصك1( المادة )2)

 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )لقانون الصكوك السي
أ( من قانون صكوك التمويل  /14بالإستناد لأحكام المادة رقم ) ادرةوالص 2013( تعليمات تداول الصكوك لسنة 3)

  .2012ة ( لسن30رقم ) الأردنيالإسلامي 
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    ا  ف تداول الصكوك السيادية فقهتعري  -ب
عملية نقل ملكية الصك بأنها " هفقد عرفها جانب من الفق ،أما بالنسبة لعملية تداول الصكوك 

وبما أن الصكوك السيادية تصدر أسمية فبالتالي يتم نقلها  ،                                       السيادي بالطرق التجارية تبع ا لشكل الصك
 .(1)"الإيداع والقيد المركزيلدى شركة وتداولها بطريق القيد 

وتمثل عملية التداول حق لمالكي الصكوك، لا يجوز حرمانهم منها أو وضع القيود عليه، فقد ذهب  
أصيل لحاملها فالحق في تداول الصكوك السيادية حق  ،جانب من الفقه إلى أن هذا الحق يعد من النظام العام

، ويترتب على (2)من مضمونه                        جوز تنظيمه بطريقة تخل  ما لا يك ،رتباطه بالنظام العامولا يجوز مصادرته لا
  في هذه الصكوك. الاكتتابأمكانية تداول الصكوك السيادية نتائج هامة، حيث أنه يشجع الأفراد على 

 طريقة تداول الصكوك السيادية -ج
المعمول بها               وفق ا للقواعد "الصكوك السيادية  قانون الصكوك السيادية المصري يتم تداولل       وفقا   

 .(3)"ي تطرح داخل جمهورية مصر العربيةفي البورصة المصرية بشأن الأوراق المالية الحكومية الت

جراء  فيحق  ،كافة أنواع التعامل على الصكوك السيادية، من بيع وشراء ورهن ووصية وخلافها        وا 
 .(4)لحامل الصك السيادي إجراء أي تعامل على الصك

، فلا تكتسب (5)المعمول بها في البورصة المصرية يادية بناء على قواعد التداولويتم تداول الصكوك الس 
 .(6)وني لتداول باقي الأوراق الماليةفتخضع لنفس التنظيم القان ،الصكوك السيادية خصوصية في عملية التداول

                                                           

  .218، مصدر سابق، ص صالح ( د. سعد عبد الحميد محمود1)
 .720، ص 2008ة العربية، القاهرة، ، دارالنهض6( د. سميحة مصطفى القليوبي، الشركات التجارية، ط2)
  . 2021( لسنة 138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )1/ف  8( المادة )3)
 .2021( لسنة 138ون الصكوك السيادية المصري رقم )( من قان2/ف  8المادة ) ( 4)
 هو المالية الأوراق "سوق طلح سوق الأوراق المالية ويراد ب( مصطلح البورصة في القانون المصري يقابل مص5)

 المالية الأدوات وتداول إصدار أجل من معينة، لشروط وفقا بمشتريها، المالية الأوراق بين بائعي يجمع الذي المجال
س مصعب، دور الصكوك با. راجع، د. ع"ماليين وسطاء خدمة على اعتمادا السنة، عن مدة استحقاقها تزيد تيال

(، الافاق للدراسات 2020 - 2002خلال الفترة )    ا  لمالية التجربة الماليزية أنموذجالإسلامية في تنشيط أسواق الأوراق ا
 .100، ص 2022(، 1(، المجلد )7دد )، العالاقتصادية

والتي نصت على أنه "... ويتم قيد  2021( لسنة 138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )8( المادة )6)
                                                                                                              الصك وشطبه بقرار من إدارة البورصة بناء على طلب الجهة المصدرة، كما يتم تداوله وفق ا لقواعد التداول المعمول بها 

 =كومية التي تطرح داخل جمهورية مصر العربية "، كما نصتفي البورصة المصرية بشأن تداول الأوراق المالية الح
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فقد أجاز تداول  2012لسنة  (30)رقم  الأردنيوبالنسبة لقانون صكوك التمويل الإسلامي  
تكون صكوك التمويل على أن " (أ /9)صكوك التمويل الإسلامي في عدة مواد، حيث نصت المادة 

قررة الم والتصرفات اتلتزاملاالإسلامي قابلة للتداول في السوق المالي ويكون لمالكيها جميع الحقوق وا
 ."   ا  شرع

 2012لسنة  (30)رقم  الأردنيمن قانون صكوك التمويل الإسلامي  (أ /14كما نصت المادة ) 
بها وتغطيتها  الاكتتابتنظم عملية إصدار صكوك التمويل الإسلامي وتسجيلها وطرحها و على أن "

دراجها وتداولها وأي أمور تتعلق بالتعامل بها بموجب   ."تصدر من المجلس أو بموافقته يماتتعل                                                     وا 

يتم تنظيم تلك  ولكن ،الأردنيالسوق المالي  خارجأجاز تداول الصكوك  الأردنين المشرع إ 
أحكام  ىتضالعملية بموجب تعليمات تصدر من مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية المشكل بمق

 .(1)قانون الأرواق المالية

لم يسند عملية تداول الصكوك إلى قواعد تداول الأوراق المالية بل أسند  الأردنيفالمشرع  
 ،داول الصكوك أو حتى الموافقة عليهالمجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية مهمة وضع قواعد ت

وبالرغم مما ورد  ،بخلاف المشرع المصري الذي لم يخص الصكوك السيادية بقواعد خاصة بالتداول
ى عل (1 /ب /19)قد نص في المادة  الأردنينجد أن المشرع  (أ /14 ) و المادة( أ  /9)في المادة 

يعات                                          ي السوق المالي او أي سوق أخر وفق ا للتشر أن "يتم إدراج صكوك التمويل الإسلامي وتداولها ف
 يلأردناسواء في السوق المالي  ،فلعل المقصود بهذه المادة هو الإجبار على تداول الصكوك ،النافذة "

 . أو الأسواق المالية العالمية

تعليمات  هذا وقد أصدر مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية تعليمات تداول الصكوك وهي 
 ةالماد لأحكام بالاستنادالصادر من مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية  2013صكوك لسنة تداول ال

 ، ونصت على أن2012 لسنة (13)رقم  الاسلامي التمويل صكوك قانون من (أ /14)رقم 

                                                                                                                                                                                

مدى على أنة " 2021( لسنة 138ي رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصر 4 /17المادة )=
ة السيادية ببورصأطراف عملية التصكيك بقواعد الإفصاح وقواعد القيد والتداول بالبورصات حال قيد الصكوك  التزام

 "، فدل هذ النص على جواز قيد الصكوك السيادية وتداولها بالبورصة. الأوراق المالية
  .2012( لسنة 30رقم ) الأردني( من قانون صكوك التمويل الإسلامي 19( المادة )1)
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 نشرة حسب تداولها المجاز للصكوك (صة عمانر بو )البورصة في بالصكوك التداول يتم" 
 يكون أن ويحظر عملائهم لحساب أو لحسابهم الوسطاء بين ول تبرمتدا عقود خلال من الاصدار

 في تدون قيود بموجب التداول عمليات "تثبتو ،(1)العقد" ورد في ما يخالف سعر على اتفاق هناك
 .(2)           إلكترونيا   أو        يدويا   البورصة سجلات

، ويلتزم (3)والبورصة وسيطالتفاقية تبرم بين ااول الصكوك في بورصة عمان بموجب ويتم تد 
لأحكام        وفقا   إلا عملائه من بأي الخاصة بالصكوك التداول وعدم بالأموال التصرف الوسيط بعدم

 .(4)معه المبرمة الخطية الاتفاقية وأحكام بمقتضاه الصادرة والقرارات والتعليمات والأنظمة القانون

 لتنفيذ استخدامها يجوز ولا العميل نفس لصالح عمليات لتنفيذ العميل موالأ ماستخداكما يلتزم ب 
 أو ةيخط ضيتفاو  على لحصولبا الوسيط كما يلتزم .(5)الغير لصالح أو الوسيط عمليات لصالح

 على .(6)له ةملزم ضيالتفاو  هذه عتبرتو  بالنيابة عنهم الصكوك في التصرف تخوله عملائه من ةهاتفي
إلى  الأوامر إدخال عند التسلسل مراعاةل التفويض تسلم عند والوقت التاريخ بتثبيت يقوم أن الوسيط
 يرغب الذي السعر التفويض يجب أن يحدد .(7)محفظته لصالح التفاويض ذلك في بما التداول نظام

كما نص المشرع  .(8)السعر حيث من البورصة بها تسمح التي الأوامر لأنواع       وفقا   عليه التنفيذ العميل
على تعليمات مجلس مفوضي الأوراق                   المالي يتم بناء  على أن تداول الصكوك خارج السوق  الأردني

يجوز تداول أ( على أن " /22)، حيث نصت المادة (9)المالية بموافقة هيئة الرقابة الشرعية المركزية
 ."المجلس بموافقة الهيئة                                                                  صكوك التمويل الإسلامي خارج السوق المالي وفق ا للتعليمات التي يصدرها

                                                           

 .مجلس مفوضي هيئة الأوراق الماليةالصادر من  2013أ( من تعليمات تداول الصكوك لسنة  /3( المادة )1)
 .الصادر من مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية 2013ب( من تعليمات تداول الصكوك لسنة  /3المادة )( 2)
 الوسيط المالي أو الوسيط أعمال لممارسة الهيئة قبل من المرخص الاعتباري الشخص الوسيط بأنه  التعليماتوقد عرفت ( 3)

 .الصادر من مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية 2013( من تعليمات تداول الصكوك لسنة 2لحسابه". راجع المادة )
 .الصادر من مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية 2013أ( من تعليمات تداول الصكوك لسنة  /4( المادة )4)
 .الصادر من مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية 2013ب( من تعليمات تداول الصكوك لسنة  /4(المادة )5)
 .مجلس مفوضي هيئة الأوراق الماليةالصادر من  2013تعليمات تداول الصكوك لسنة  أ( من /6(المادة )6)
 .مجلس مفوضي هيئة الأوراق الماليةالصادر من  2013أ( من تعليمات تداول الصكوك لسنة  /7المادة ) (7)
  .اليةالصادر من مجلس مفوضي هيئة الأوراق الم 2013( من تعليمات تداول الصكوك لسنة 8( المادة )8)
( تشكل هيئة الرقابة الشرعية المركزية بقرار من رئيس مجلس الوزراء بناء على تنسب مجلس الإفتاء من خمسة 9)

أعضاء غير متفرغين من علماء فقه المعاملات ذوي الخبرة في التمويل الإسلامي المتصفين بالعدالة والنزاهة لمدة 
 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )قانون صكوك التمويل الإس ، ف أ( من4ثلاث سنوات قابلة للتجديد. المادة )
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 الفرع الثاني
 السيادية وصيغ إصدارهاشكل الصكوك 

ما الشكل الا تأخذ الصكوك السيادية إما الشكل التقليدي للصكوك  لكتروني                                وهو الشكل الورقي وا 
هي و  ،ويرد في الصك مجموعة من البيانات التي تطلبها القانون ،وهو الشكل الحديث للأوراق المالية

 تمثل الحد الأدنى من البيانات الواجب ذكرها في الصك.

وهذه الصيغ شرعية ومن المعروف أن الشريعة الإسلامية قد  ،الصكوك بعدة صيغ تصدر 
عداد مية تولقد أستطاع فقهاء الشريعة الإسلا ،حرمت الربا وأحلت كافة أنواع البيوع والمعاملات الأخرى

 .أنوع عديدة تصدر بها الصكوك السيادية

 شكل الصكوك السيادية  :     أولا  
تصدر الصكوك السيادية داخل جمهورية مصر ، "(1)يادية المصريقانون الصكوك السل       وفقا   
ويشترط أن تتضمن هذه الشهادة البيانات  ،لكترونيةاورقية أو  ةأو خارجها في شكل شهادالعربية 

 :والمواصفات الأتية

 أسهم الجهة المصدرة.  -1
 نوع وصيغة الإصدار. -2
 مدة الصك. -3
 عملة الإصدار.  -4
 القيمة الإسمية للإصدار.  -5
 يخ الإصدار. تار  -6
 ستحقاق النهائي.تاريخ الا -7

 على شكل الصك أو البيانات التي يجب أن يحتويها. الأردنيولم ينص قانون صكوك التمويل الإسلامي  

فإما أن تصدر ورقية على شكل  :والمتأمل لهذا النص يجد ان الصكوك السيادية تأخذ شكلين 
ما أن تصشهادات ورقية وهو  لكترونية، وبذلك الكترونية على شكل شهادة ادر                             الأسلوب التقليدي، وا 

                                                           

 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من قانون الصكوك السي1، ف 3( المادة )1)
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إجاز أن يصدر الصك يكون المشرع المصري قد ساير التطورات الحديثة على شكل الأوراق المالية، ف
 لكتروني.االسيادي بشكل 

 صيغ إصدار الصكوك السيادية :   ا  ثاني
يذية مهمة تحديد صيغ ئحة التنفللا 2021لسنة  (138)أسند قانون الصكوك السيادية المصري رقم  

تصدر نه "اعلى قانون الصكوك السيادية من  (4إصدار الصكوك السيادية، حيث نصت المادة رقم )
غ ون صية لهذا القانمع عقد الإصدار وتحدد اللائحة التنفيذي ةالسيادية بأي من الصيغ المتوافق الصكوك

 .منها (5)وك السيادية في المادة ت اللائحة التنفيذية صيغ إصدار الصكذكر وقد  ،"إصدار الصكوك

وقد حددت اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية أربعة صيغ لإصدار الصكوك السيادية  
 .وصكوك الوكالة ،وصكوك الإستصناع ،وصكوك الإجارة ،صكوك المرابحة :وهي

صكوك حدد صيغ إصدار  2012لسنة  (30)رقم  الأردنيصكوك التمويل الإسلامي  قانون ماا
والتي تنص على أن " تصدر صكوك التمويل ( أ /8التمويل الإسلامي وذلك بمقتضى المادة )

 :الإسلامي بموجب أي من العقود التالية

بيع حق  -7الإستصناع.  -6 .السلم -5 .المشاركة -4 المرابحة – 3 .المضاربة -2 .الإجارة - 1
 .عقد أخر تجيزه الهيئة أي -8 .المنفعة

بعكس المشرع المصري  ،قد وسع من صيغ إصدار الصكوك الأردنيجد أن القانون والمتأمل ي 
               المجال مفتوح ا  لم يقوم بحصر العقود بل ترك الأردنيكما أن القانون  ،الذي ضيق من نطاق إصدارها

أي صكوك التمويل الإسلامي على أن " في قانون الأردنيكذلك نص المشرع  ،لإضافة صيغ أخرى
 .(1)الهيئة"خر تجيزه آعقد 

المشرع العراقي أن يقتفي أثره في مجال  وندعو ،الأردنيومن جانبنا فإننا نؤيد موقف المشرع  
جاز ما أك ،مع متطلبات المكتتبين ءمه قد أعتمد صيغ متعددة بما يتلاحيث أن ،صيغ إصدار الصكوك

 التوسع في هذه الصيغ بإعطاء هيئة الرقابة الشرعية المركزية تلك السلطة.

 

                                                           

 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )( من قانون صكوك التمويل الإس8أ/  /8( المادة )1)
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 صكوك المرابحة  -أ

تلك البيوع التي يزداد فيها سعر البيع لسلعة من السلع عن سعر شراء "تعرف المرابحة بأنها  
 .(1)"السلعة الأصلي لتحقيق الربح

المالية  للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئة عن ( الصادر17)رقم  الشرعي المعيار حسب 
 بحة،المرا سلعة شراء لتمويل إصدارها يتم القيمة ويةمتسا وثائق :هي المرابحة صكوك فإن الإسلامية
 .الصكوك لحملة المرابحة مملوكة سلعة وتصبح

 طريق عن أو بنفسه محدد، ربح بهامش معينة بضاعة بشراء الواعد يصدرها المرابحة فصكوك 
 لهاونق البضاعة هذه شراء تكلفة في حصيلتها استخدام بقصد وقبضه، البائع بعد تملك مالي، وسيط
 المالي الوسيط طريق عن لها قبضهم  تملكهم بعد المرابحة البائعون لبضاعة فيها ويكتتب، هوتخزين
 .(2)المرابحة صكوك مالكي عن نيابة العقود هذه تنفيذ يتولى الذي

، على أن 2021( لسنة 138نصت اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم ) 
حصيلة صكوك المرابحة التي تصدرها  استخدامناء على عقد المرابحة، ويتم تصدر صكوك المرابحة ب

 وذلك مالك، أو من مورد مرابحة، بأصول الانتفاعشركات التصكيك السيادي في تمويل شراء حقوق 
 .(3)المالية لوزارة اي للجهة المصدر الحق هذا السيادي التصكيك شركة بيع بغرض

 أو المورد من بعد شرائها المرابحة بأصول الانتفاع حقوق ةملكي في شائعة حصة الصك ويمثل 
 عائد ويكون السيادي، التصكيك إلى شركة المالية وزارة قبل من السداد الواجب ثمنها في ثم المالك،

 السيادي التصكيك شركة قبل من المسدد الانتفاع حق شراء بين ثمن الفرق مقدار هو الصكوك هذه
 ويجوز التصكيك السيادي، شركة إلى بسداده المالية وزارة تلتزم الذي بيعه منث وبين أو المالك للمورد
 .(4)للغير الانتفاع حق بيع المالية لوزارة

                                                           

عربية، القاهرة، الإسلامي والتعامل المصرفي، دار النهضة ال هفقت الجندي، عقد المرابحة بين ال( د. محمد الشحا1)
 .39، ص 1986مصر، 

 .79ص  مصدر سابق، الجورية، الحليم عبد أسامة (2)
 .2021( لسنة 138( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم )5( المادة )3)
المنشورة بالجريدة  2021( لسنة 138رقم ) السيادية الصكوك ونلقان التنفيذية اللائحة ( من1، ف 5المادة ) (4)

 .2022ابريل  28( تابع في 7العدد )الرسمية 
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، فقد أشار إليها بموجب نجد انه قد نص على صكوك المرابحةفإننا  الأردنيوبالنسبة للمشرع  
 دون أن يتناولها بالتفصيل. ،(3/ أ /  8المادة )

 :(1)مرابحة ما يليويشترط في ال
 نقلك تكلفة، من عليها إضافته تم وما أساسا البائع به اشتراها الذي الأصلي السلعة سعر بيان -

 .البيع فسد معلوما يكن لم فإذا البيع، لصحة شرط الأول بالثمن والعلم وتخزين وضرائب

 يضاأ وهو نقدية، كقيمة أو وتكاليفها السلعة ثمن من كنسبة يحدد والذي معلوما الربح يكون أن -
 يعب المرابحة     لأن   البيع يجز لم فاسدا كان فإن صحيحا، الأول العقد يكون أن البيع لصحة شرط
 إن بمثله أو ،قيميا كان إن المبيع بقيمة فيه الملك يثبت الفاسد والبيع الربح، مع زيادة الأول بالثمن
 مجهولة قيمةال     لأن   مرابحة، يباع لا يمةبالق والمملوك التسمية، لفساد بالثمن المسمى لا مثليا، كان
 .ذكره سبق كما معلوم ربح زيادة مع الأول بالثمن بيع بالتقويم، والمرابحة إلا تصرف لا

 · بمثلها السلعة أو مرابحة النقود بيع يجوز ولا النقد، مقابل عرضا للسلعة البيع يكون أن -

 .للمشتري ئعالبا قبل من السلعة ملكية نقل وكيفية للبائع المشتري قبل من السلعة قيمة تسديد كيفية بيان -

 صكوك الإجارة  -ب
 من منبثقة مؤجرة أعيان من متساوية أجزاء تمثل خطية ثائقو        بان هاف صكوك الإجارة       وتعر   
 إذ مؤجرة، حكومية أصول في جزئية ملكية هذه الصكوك تمثل حيث إيجار، عقد على قائمة عملية
 على الحصول لحاملها وتتيح الصك، حصة باسم كل تعرف ويةمتسا حصص إلى مالها رأس يقسم
 .(2)دفعها التي المساهمة بمقدار الإيجار دخل

                                                           

الميسرة للنشر والتوزيع، دار  محمد محمود العجلوني، البنوك الإسلامية أحكامها_مبادئها_ تطبيقاتها المصرفية، (1)
 .238ص  ،2010عمان، 

 الموازنة في العجز الحكومية لتمويل الإسلامية للصكوك الجزائر استخدام حديات( وسيلة حمداوي و أميرة جابر، ت2)
 الإسلامي، الاقتصادو  الوضعي الاقتصاد بين الحكومي للإنفاق التمويلية البدائل حول الدولي مقدم للملتقى العامة، بحث

 .10، ص 2018 مارس، 14 – 13جزائر، ال قالمة،
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إصدار  مقابل أساس، أو كضمان للدخل دارة موجودات وضع "ابأنه الباحثين بعض فها     يعر   
نافع والم الأعيان تحويل الإجارة صكوك من إذن فالغرض ،(1)مالية" أصولا ذاتها في تعتبر صكوك
 في سوق التبادل والتداول عمليات عليها تجرى أن مالية يمكن أوراق إلى الإجارة عقد بها يتعلق التي

 ثانوية.

على أن  2021لسنة ( 138)نصت اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم  
ام هذا العقد يتم إبر  ،بالأصول الانتفاعتصدر صكوك الإجارة على أساس عقد يتضمن نقل حق "

ويكون موضوع العقد تأجير تلك  ،بمقتضى الإتفاق بين الجهة المصدرة وبين شركة التصكيك السيادي
 ،الانتفاعويعبر الصك عن حصة شائعة في عقد  ،الصكوك إلى الجهة المصدرة بموجب عقد الإجارة

 .(2)"وعائد هذا الصك يستحق من قيمة الإيجار المسدد من الجهة المصدرة
صكوك الإجارة كصيغ تصدر بها الصكوك  (أ /8)بموجب المادة  الأردنيأجاز المشرع  وقد 
 .السيادية

 في تتمثل دولة لديها مجموعة من الأصول كل تقوم فكرة صكوك الإجارة على أساس ان  
 الاصول هذه تطرح ان للدولة مثل الطرق والمباني، فيمكن ،مرافقها من وبعضا الحكومية منشأتها
 في تستخدمها وان بالتمليك، المنتهية الاجارة بصيغة الاصول باستئجار تلك وتقوم والافراد تللمؤسسا

 من استملاك بدلا اصدارها الحكومة تستطيع حيث الاجل، وطويلة متوسطة ات بعقودستثمار الا
 صكوك واصدار لها استئجارها ويمكن المطارات أو الطرق لإصلاح والتجهيزات والآلات العقارات

 .(3)لمالكيها للتداول قابلة مؤجرة اعيان يةملك

 وأهم ،التمويلية السوق في مهما أساسا يجعلها المزايا مما من بمجموعة صكوك الإجارة تتميز 
 :(4)المزايا هذه

                                                           

، الهندسة المالية كمدخل لتطوير صناعة المنتجات المالية الإسلامية، المتلقي الدولي ( بوعافية رشيد، إبراهيم مزيود1)
 .5، ص 2009الجامعي خميس مليانة،  الثاني حول الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية، المركز

المنشورة بالجريدة  2021سنة ( ل138رقم ) السيادية الصكوك لقانون التنفيذية اللائحة ( من2، ف 5( المادة )2)
 .2022ابريل  28( تابع في 7العدد )الرسمية 

 .266صمصدر سابق،  د. سعاد البدري،( 3)
 .319، ص2007ة، دار القلم، دمشق، المعاملات المالية والمصرفي ه( د. نزيه حمادة، في فق4)
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 ،عيانالأ لتلك السوقية القيمة ارتفعتإذا  بحيث والطلب، العرض بعوامل السوقية قيمتها تتأثر -1
 لتيا للأعيان السوقية القيمة انخفضت قيمتها إذا وتهبط لذلك، اتبع ترتفع الصكوك قيمة فان

  .تمثلها
 تمويلها يمكن المشروعات التي حيث من سواء كبيرة، بمرونة تتمتع بأنها الصكوك هذه تتميز -2

 منو  فيها، المتضمنة الوساطة المالية حيث منو  التمويل، من المستفيدة الجهات حيث منو  بها،
 تيال والمشروعات الأملاك أنواع من حيثو  التمويل، لطالب تتاح التي دةالمتعد الخيارات حيث
  .إلخ...تمويلها يمكن

 بجلاء المالية يظهر الأوراق من بغيرها الإجارة صكوك مقارنة عند ،العائد وثبات السعر استقرار -3
 ،العائد في السعر والثبات في الاستقرار من عالية بدرجة تتمتع الصكوك هذه صور معظم أن

 .الصك شراء وقت العائد ذلك بمقدار المسبق العلم من عالية وبدرجة

  على عدة أنواع: صكوك الإجارة وتكون

         بتأجيرهــا      تقــوم   ثــم          المختلفــة،          والعقــارات        المعــدات                تمتلــك المشــروعات            التشــغيلية:       الإجــارة
        المعمــرة      الأصــول      أنــواع     جميــع       لتمويــل     تصــلح    فهــي      وبــذلك         حاجــاتهم،    حســب           للمســتثمرين

      وســائر      الســكن    اجــل   مــن         المســتهلك       لتمويــل     تصــلح                        والمؤسســات الإنتاجيــة وكمــا   ات     للشــرك
     لهـذا      وطبقـا        وغيرهـا،         والثلاجـات          كالسـيارات                  الاسـتهلاكية المعمـرة      السـلع      تمويـل   لك   كـذ          العقـارات،
        الزبــون،       يقــدمها     التــي          المواصــفات         أصـولا حســب   أو              المشـروع عقــارا      يشـتري          التمـويلي،       النظـام
     طبقـا    عقـد        ويحـددها            وخمـس سـنوات،     أشـهر    ثـلاث    بـين     عـادة       تتـراوح     لومـة  مع     لمـدة         بتأجيرهـا      ويقـوم
   . (1 )    الأصل       لطبيعة

     أنهـا    علـى     تعـرف   ،       الاقتضـاء      بخيـار         المقرونـة       الإجـارة     أيضـا      وتسـمى  :        بالتمليـك         المنتهيـة       الإجـارة
   لـه       ويـؤجره       الممـول       يقتنيـه       يريـده،   مـا    علـى       الحصـول    أجـل   مـن       الزبـون      تمويـل     فكـرة    علـى         عقـد يقـوم

     تقـوم             عنــد نهايتهـا،   أو       الإيجـار    مـدة    خـلال     سـواء     ذلـك،   هـو        إذا طلـب       تمليكـه        إمكانيـة   مـع
        وأحيانـا          وتجهيـزات،      معــدات   مـن                فيــه المتعـاملون،     يرغـب   مـا      بشــراء                        مشـروعات التنميـة المحليـة

     يتفـق      دوريـة   أو            أقسـاط شـهرية    علـى     يقسـم     محـدد    ثمـن      مقابـل    ذلـك  ،   لهـم      وتـؤجر          العقـارات،    حتـى

                                                           

 .39مصدر سابق، ص الجندي، الشحات ( د. محمد1)
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       المصـرف    مـن       بشـرائه     محلـه       بالشـيء        الاحتفـاظ   فـي      العقـد      نهايـة    عنـد     لهـم       الخيـار    تـرك   مـع       عليهـا،
  . (1 )  له        بإرجاعه   أو

 صكوك الإستصناع  -ج
 تصنيع في فيها الاكتتاب حصيلة لاستخدام إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق ف بأنها     تعر   

 .(2)الصكوك لحملة       ملكا   المصنوع سلعة، ويصبح

( لسنة 138)ة لقانون الصكوك السيادية المصري رقم اللائحة التنفيذياء على ما جاءت عليه نب 
بهذه  الانتفاعصكوك الإستصناع تصدر على أساس استصناع أصول بغرض بيع حقوق  فإن 2021

الأصول المصنعة، وعائد هذه  انتفاعالأصول أو تأجيرها، ويمثل الصك حصة شائعة في ملكية حقوق 
أو المسترد من مدفوعات  الانتفاعبيع حقوق  الصكوك يكون من صافي حصيلة الإيجار أو من ثمن

 .(3)تنفيذ التعهد بالشراء المعني اكتمالالإستصناع عند 

 .صكوك الإستصناع كصيغ تصدر بها الصكوك السيادية (أ /8)بموجب المادة  الأردنيوقد أجاز المشرع  

برم بين ي يتم إصدار صكوك الإستصناع بناء على عقد الإستصناع، وعقد الإستصناع هو عقد 
                                                           بتصنيع سلعة معينة مقابل ثمن يدفعه المشتري حالا  أو مؤجلا  أو  هتتعهد بموجبجهة مصنعة و 

نما هو دين في ذمة البائع محدد     ا  أقساط، فالشيء المبيع ليس موجودب                                                          لدى البائع عند التعاقد، وا 
 .(4)بأوصاف معينة يلتزم بتسليمه في الموعد المحدد

 بثمن التسليم مؤجلة سلعة بيع تمثل حيث السلم كصكوك قتهاحقي في الإستصناع وصكوك 
 أنه إلا الذمة، في تثبت موصوفة لأنها العينية، الديون قبيل من هي التسليم والسلعة المؤجلة معجل،
 هذه تكون وعليه بالسلم، البائع أو الصانع ذمة في الحالتين لايزال في والمبيع ثمنها، تأجيل يجوز

                                                           

 الاقتصاد لأبحاث العالمي جدة، المركز والتطبيق، الهيكلة إسلامي ومالي نقدي نظام نحو علي الجارحي، محمد ( د.1)
 .29صم، 1981ي، الإسلام

 ،الإسلامي الاقتصادب مقارنة دراسة– الإسلامي الفقه في وأحكامها صكوك الإجارة الجاسر، مطلق جاسر ( مطلق2)
 .18ص ،2008 ،القاهرة الإسلامية، جامعة الشريعة قسم ماجستير، رسالة

 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السي3 /5( المادة )3)
( لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، بشأن الإستصناع 17 /11( المعيار الشرعي رقم )4)

  والإستصناع الموازي.



 ........................السيادي التصكيك لشركات المفاهيمي الإطار فصل الأول:ال

70 

 اتستثمار الا قبيل من فهي ،(1)أو المشتري البائع طرف من سواء التداول أو للبيع قابلة غير الصكوك
 .استحقاقها تاريخ حتى بها المحتفظ

من  النوع هذا بدأ وقد متتالية، استحقاقات ذات صكوك إلى الاستصناع عقود تحويل يمكن 
 طويلة لبنوك الإسلاميةا اتاستثمار  في خاصة         تدريجي ا الإسلامي المالي السوق في يظهر المعاملات

 .(2)الخصوص على وجه منها الخليجية الإسلامية البنوك اتاستثمار  في تجاربه وظهرت الأجل

 :وتقوم شركة التصكيك بتطبيق عقد الإستصناع من خلال أسلوبين 

مع  بالاتفاقوذلك عندما تقوم شركة التصكيك  :فقط    ا  إما أن تكون شركة التصكيك مشتري
محدد ثم تقوم  ين على شراء سلع أو منتجات بمواصفات محددة تسلم في موعدالشركات والمنتج

ما أن تكون شركة التصكيك  ،ستلامها ببيعها إلى الجهة طالبة التمويلاشركة التصكيك بعد                             وا 
وذلك عندما تقوم شركة التصيك السيادي بتوفير سلع ومنتجات معينة لأحد  :   ا  ومشتري    ا  بائع

حيث تأخذ تلك الجهة صفة  ،ع عدم توافر التمويل لدى تلك الجهةالجهات طالبة التمويل م
من منتج السلعة     ا  تفاق تكون شركة التصكيك مشتريوفي نفس الا ،المشتري وشركة التصكيك بائع

 . (3)   ا  في ذات الوقت ويكون المنتج بائع        وممولا  

ار صكوك وقد حددت اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري ضوابط إصد 
 :الإستصناع

 مدةل منفعة أو أو عينا       نقود ا يكون ان ويجوز التعاقد عند    ا  معلوم الاستصناع مقابل يكون أن -1
 .المستصنع يطرحها اخرى أو منفعة نفسه المستصنع الشيء منفعة أكانت سواء معينة

                                                           

إلى  مقدم بحث ،"الإسلامية المالية المنتجات واستراتيجيات الراهنة المالية الأزمة "،،أحمد مداني ( عبد الكريم قندوز،1)
 المركز "-نموذجا الإسلامي المصرفي النموذج– والمصرفية المالية والبدائل الراهنة المالية الأزمة الثاني الدولي الملتقى

 .7ص ،الدفلى عين مليانة، الجامعي خميس
 الاقتصادر، الرقابة الشرعية على معاملات الإستصناع في البنوك الإسلامية، مجلة ( محمد عبد الكريم زعي2)

 .132، ص 16ك دبي الإسلامي، العدد الإسلامي، بن
 .131سابق، ص  مصدرعبد الكريم،  ( د. أحمد عبد الصبور3)
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 المالية ارةوز  اي للجهة المصدرة المصنعة السلع منفعة نقل بعد الاستصناع صكوك تداول يتم ألا -2
 .(1)حال وبثمن الاسمية بالقيمة الا

 منتجات وتصنيع مختلفة مشاريع تمويل في الاستصناع صكوك استعمال للحكومة ويمكن 
 الكهربائية الطاقة محطات إنشاء أو الطرق شق أو الجسور مد أو عمرانية كبناء مشاريع محددة،
 هيئة تقوم ثم المشروعات، أو المنتجات تلك من احتياجاتها تحدد الحكومة حيث الخ،...المياه وتحلية
 والتي للحكومة بيعها لتعيد الصكوك، حملة لصالح الحكومة وهذا تحتاجه ما باستصناع الصكوك إدارة
 .(2)أقساط على ثمنها تسدد

 صكوك الوكالة  -د
إلى أن  2021( لسنة 138ذهبت اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم ) 
 وتكون ،بالأصول الانتفاع حقوق في ستثمارالا في وكالة عقد على أساس       بناء   صكوك الوكالة تصدر
 هي الصكوك وحصيلة ،هم الموكلون الصكوك ومالكو ،ستثماربالا وكيلا السيادي التصكيك شركة
 شركة وتقوم ،بالأصول الانتفاع حقوق في شائعة الصك حصة ويمثل ه،استثمار  في الموكل المبلغ

 القيمة الايجارية بين الفرق عن عبارة الصك وعائد بتأجيرها، ستثماربالا السيادي الوكيلة التصكيك
  .(3)الصك بها صدر التي الأصلية والقيمة المتوقعة

 2012( لسنة 30)فإنه بمراجعة قانون صكوك التمويل الإسلامي رقم  الأردنيوبالنسبة للقانون  
 .صيغ إصدار الصكوك تجد أنه لم يعتمد هذه الصيغة من

                                                        إلى أنه في صكوك الوكالة يعرض مصدر تلك الصكوك نفسه وكيلا   الفقهوذهب جانب من  
هي المبلغ  الاكتتابوحصيلة  ،بالنيابة عن المكتتبين بهذه الصكوك بإذنهم وتوكيلهم ستثماريتولى الا

جودات بغنمها ويملك حصة الصكوك ما تمثله الصكوك من مو  ،ه لصالحهماستثمار الذي يوكل ب
 . (4)وغرمها، ويستحقون الأرباح أن تحققت

                                                           

 .2021لسنة ( 138ادية المصري رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السي 3 ف /5( المادة )1)
  .13مصدر سابق، ص  ( د. رفيق شرياق،2)
 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السي4 ف /5( المادة )3)
، الدولة )دراسة حالة الأردن( ل عجز الموازنة، دور الصكوك السيادية في تمويأبو مسامح ( عاطف يونس عطية4)

 .46ص ،2022 ، كلية الشريعة والدراسات الإسلامية، جامعة اليرموك،رالماجستيرسالة لنيل درجة 
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 صكوك المشاركة -ه
 تعريفها -

 تطوير مشروع أو مشروع إنشاء في حصيلتها لاستخدام إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق هي 
 حصصهم، في حدود الصكوك لحملة ملكا النشاط موجودات أو المشروع ويصبح نشاط تمويل أو قائم،
 .(1)لإدارتها غيرهم أو الشركاء أحد بتعيين وكالصك وتدار
الحكومة  ملكية صافي نسبة وفق صكال من مؤسسة أو شركة كل أرباح احتساب يتم 

 في متوسط حصتهم بنسبة والشهادات الصكوك مالكي على الأرباح وتوزع الغرض لهذا المخصصة
 .الشراكة فترة مدى على وذلك صكلل الملكية حقوق صافي

 جهة بين العلاقة تنظيم في إلا (2)المقارضة صكوك عن المشاركة صكوك ختلفت ولا هذا 
 لاتخاذ إليهم يرجع للمشاركين لجنة الإدارة تشكل وقد الصكوك، للصكوك وحملة الراعية الإصدار
 حملة) المستثمرين بين المشاركة على قائمة صكوك المشاركة تكون أن ويمكن ة،استثماري قرارات

 .(3) الصكوك وحملة للصكوك المصدر بين أو( الصكوك

 :وهي أقسامويكون لها عدة 

 المصدر دخول إمكانية مع الدائمة، ألاسهم بعيد حد إلى تشبه وهي :الدائمة المشاركة صكوك -1
 الإدارة كانت سواء ،للاكتتاب صكوك صورة في الباقي وطرح المشروع رأسمال معينة في بنسبة

 حيث ،ألاسهم عن بديلا الصكوك هذه وتعتبر معين، لثلطرف ثا أو الصكوك لحملة أو للمصدر
 لبالتكف -معنوية شخصية باعتباره-موازيا، فيقوم مشروعا ينشئ أو نشاطه يوسع أن للمصدر يمكن
 .للاكتتاب الباقي الجزء ويطرح المال رأس من بجزء

                                                           

ة، جامعة به، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية، المجلة المصرية للدراسات التجارية، كلية التجار ا( د. أشرف محمد دو 1)
 .9، ص 2010المنصورة، 

ئة رأس مال القراض )المضارب( بإصدار صكوك ة تقوم على تجز استثماري أداة( تعرف صكوك المقارضة بأنها 2)
    ا  يملكون حصص باعتبارهمملكية براس مال المضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة ومسجلة بأسماء أصحابها 

محمد عبد الكريم زعير، الرقابة الشرعية على  ".ول إليه بنسبة ملكية كل منهم فيهئعة في رأس مال المضاربة وما يتحاش
 .133، ص صدر سابقتصناع في البنوك الإسلامية، مالإسمعاملات 

 دار ،1ط ،الإسلامي الاقتصاد منظور من المالية الأوراق لأسواق الاقتصادية الآثارشنطاوي،  سلامة زكريا ( 3)
  214ص ، 2009 والتوزيع، الأردن، للنشر النفائس
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 تنتهي سطةمتو  فترة تكون ما عادة محددة زمنية بفترة مؤقتة وتكون :المحدودة المشاركة صكوك -2
 :(1)الصورتين بإحدى نهايتها وتكون إلخ،...الصناعية الدورة انتهاء أو الموسم أو نتهاء المشروعاب

 وفقا تدريجية بصورة الصكوك هذه قيمة تسترد حيث :بالتدرج المستردة المشاركة صكوك  -أ
 لم رصيد من له بقي ما حسب وجدت إن الأرباح من جزء على ويحصل حاملها دورية، لأقساط
 بعد.  يدفع

 المشروع نهاية فعند: (المصدر إلى بالتمليك المنتهية)المدة نهاية في المستردة المشاركة صكوك -ب
 الحقيقي، بالسعر أصحابها من الصكوك هذه شراء بإعادة عادة (الجهة الحكومية)المصدر  يقوم

 نهاية ففي نجم،م بحفر القيام هو يكون المشروع كأن الإجبارية، التصفية حالة في ذلك ويكون
عطاء آلات،) المشروع أصول تقييم بإعادة المصدر يقوم( الحفر) المشروع  إلى قيمتها                 تجهيزات( وا 
 .(2)الأصول تلك هو يمتلك حين في الصكوك، أصحاب

 صكوك السلم -و

( 17)رقم  الشرعي المعيار في الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئة عرفت 
 السلم سلعة وتصبح السلم رأسمال لتحصيل إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق" بأنها صكوك السلم

 ". لحملة الصكوك مملوكة

 التسليم المعجلة والسلعة معجل، بثمن التسليم مؤجلة سلعة بيع تمثل صكوك هي السلم فصكوك 
 تعتبر لذلك بالسلم، لبائعا ذمة في تزال لا الذمة، في تثبت موصوفة لأنها العينية، قبيل الديون من هي
 أو البائع الطرفين أحد قبل من الصك إصدار حالة في أو التداول للبيع قابلة غير الصكوك هذه

 .(3)الاستحقاقتاريخ  حتى بها المحتفظ اتستثمار الا قبيل من فهي المشتري

                                                           

  215ص  ،نفسهمصدر ال شنطاوي، سلامة زكريا (1)
(2( Muhammad Ayub, Securitization sukuk and fund management potential to be realized 
by Islamic financial institutions, NIBAF, working paper, Karachi,2005,p 349. 

السنوي  العلمي للمؤتمر مقدم بحث ،"الشرعية ستثمارالا صكوك" الحجي، يوسف الله عبد الشايجي، خالد ( وليد3)
الإمارات  جامعة والقانون، الشريعة كلية ،)-المستقبل وآفاق الواقع معالم– الإسلامية المالية حول(المؤسسات رعش الرابع
 .911، ص 2005ماي  17 – 15 دبي، المتحدة، العربية
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صكوك السلم كصيغ تصدر بها الصكوك  (أ /8)بموجب المادة  الأردنيوقد أجاز المشرع  
 .ولم يشر إليها القانون المصري .السيادية

 مؤجلة        كافيا         وصفا   موصوفة سلعة حال بثمن العميل من البنك يشتري بأن الصيغة هذه تسمح 
 الزراعي بتمويل النشاط يتعلق أهمها التمويل في مختلفة استخدامات وله محدد، موعد إلى التسليم،

 .(1)أو الصناعة للزراعة اللازمة قديةالن السيولة بتوفير وذلك والإنتاجي، والصناعي

 بائع)ة أطرافها استثماري عملية عن تعبر الأجل قصيرة سندات عن عبارة السلم صكوك وتكون 
 بصفته وذلك (الحكومة معه تتفق أو من بنك أو وساطة شركة) السلم بصيغة والمشتري الأصل( أو السلعة
 قيمة باستيفاء المحفظة تقوم حيث الصكوك حاملي أو ومشتري الإسلامية، السلم صكوك لمحفظة       مدير ا

 .(2)      لاحقا   قيمتها أو السلعة واستلام للحكومة      حالا  السلعة  ثمن ودفع المشترين من الصكوك

 صكوك المضاربة -ي

( المضاربة) القراض رأسمال تجزئة على تقوم ةاستثماري أداة"المضاربة بأنها  ف صكوك     تعر   
 بأسماء ومسجلة القيمة متساوية وحدات أساس على المضاربة مال برأس ملكية صكوك بإصدار

 كل ملكية بنسبة إليه، يتحول وما المضاربة مال رأس في شائعة حصصا باعتبارهم يملكون أصحابها،
 .(3)"فيه منهم

 رأس يقدم المستثمر (،المال رب)والمستثمر ( المضارب)طرفين  بين عقدا المضاربة صكوك تعتبر 
 وفقا قةالمحق الأرباح تقسيم أن يتم على عليه، متفق مشروع في بتوظيفه يقوم بدوره والذي للمضارب المال
 .يهمل أو المضارب يقصر لم المال إذا أصحاب فيتحملها الله قدر إذا الخسائر أما معينة، لنسب

أو المقارضة كصيغ تصدر  صكوك المضاربة (أ /8)بموجب المادة  الأردنيوقد أجاز المشرع  
 .ولم يشر إليها القانون المصري .لصكوك السياديةبها ا

                                                           

( د. عبد الستار أبو غدة، المصرفية الإسلامية خصائصها وآليات تطويرها، المؤتمر الأول للمصارف والمؤسسات 1)
 .21، ص2006سلامية في سورية، دمشق، لية الإالما
العقود المالية في الفقه الإسلامي والفكر المحاسبي، دراسة تحليلة، مجلة الدراسات والبحوث  ( د. سليمان محمد،2)

 .150، ص 1992لتجارة، جامعة بنها، التجارية، كلية ا
حلب،  والعلوم، للنشر شعاع الإسلامية، اليةالم والمؤسسات المصارف في التمويل صناعة "قنطقجي مظهر ( سامر3)

 .357ص ،2010
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 حصيلتها تكون لا صكوك وهي المطلقة المضاربة كوكص: إلى المضاربة صكوك وتنقسم 
 صكوك .مشروع أي في هااستثمار  في الحق( المصدر) للمضارب يخول بل معين لمشروع مخصصة
 المضاربة صكوك ع وغيرها(.مصان عقارات،) معين بمشروع تقيد صكوك وهي :المقيدة المضاربة
 .وبقاء رأسماله الربح مع وبالطبع المشروع انتهاء بعد إلا رأسمالها يستحق لا التي وهي :المستمرة
عندها  يمكن تواريخا لها المصدرة الجهة تحدد حيث :بالتدرج مستردة أو المحدودة، المضاربة صكوك

 .(1)صكوكهم ةقيم واسترجاع وجدت إن أرباحهم أخذ الصكوك هذه لأصحاب

                                                           

مقدم  بحث ،"الإسلامية المالية الأسواق في الشرعية وبدائلها الدين أدوات" المسعود، ربيع عدنان، محمد الضيف ( بن1)
وعلوم  والتجارية ةالاقتصادي العلوم معهد "المستقبل ورهانات الواقع الإسلامي، الاقتصاد حول الأول الدولي الملتقى إلى

 .10ص ، 2011/  2/  24 -23يومي ة، غرداي جامعة التسيير،
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 الفصل الثاني

 التصكيك السيادي اتالأحكام القانونية لشرك

 تمهيد

في الصكوك السيادية تبدأ شركة التصكيك السيادي مهام عملها، وهنا منح  الاكتتابنتهاء افور  
نها الحق في تشكيل جماعة مالكي الصكوك السيادية والتي يكون لها القانون للمكتتبين عدة حقوق م

والغير، ويعمل على نقل قرار الشركة  ممثل قانوني يتولى تمثيلها في مواجهة شركة التصكيك السيادي
 للمكتتبين ونقل توصيات المكتتبين للشركة، وذلك بما يضمن نجاح عملية التصكيك.

ن كانت عملية إصدار الصكوك ا  لسيادية في حد ذاتها بوصفها نشاط قائم على جمع الأموال                               وا 
 فيها. الاكتتابمن المدخرين تحتاج إلى تضافر عدة جهات من أجل ضمان نجاح عملية التصكيك و 

الحرية في إدارتها، في بومتى قامت شركة التصكيك فإنها تمارس عملها فيتمتع مجلس إدارتها  
المكتتبين، فهي تخضع لرقابة عدة جهات داخلية ممثلة ضوء ما يصدر له من توصيات من جماعة 

في جماعة مالكي الصكوك ورقابة خارجية ممثلة في الجهات الإدارية بوصفها شركة قائمة على 
 المالي. الاعتبار

وتتحمل شركة التصكيك السيادي المسؤولية المدنية الكاملة في مواجهة المكتتبين والغير والجهة  
داري.ايقع منها، وذلك لما لها من  خطأ الإدارية عن أي                     ستقلال مالي وا 

 .تيقسمه إلى مبحثين على النحو الآنهذا ما نتناوله في هذا الفصل والذي 

 .ك السيادييصكتالأطراف عملية المبحث الأول: 

 .التصكيك السيادي والمسؤولية الناجمة عنها شركاتالمبحث الثاني: الرقابة على 
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 المبحث الأول
 ك السيادي يصكتالملية طراف عأ

 تمهيد

بإصدار قانون الصكوك السيادية لمالكي  2021لسنة  138أجاز القانون المصري رقم  
، كما أجاز الصكوك السيادية ذات الإصدار الواحد تكوين جماعة لحماية المصالح المشتركة لأعضائها

يئة السيادية أطلق عليها هقانون صكوك التمويل الإسلامي الأردني تشكلية جماعة لمالكي الصكوك 
 .مالكي صكوك التمويل الإسلامي

وعزله بحسب  اختيارهممثل قانوني من بين أعضائها، يتم تلك الجماعة أو الهيئة ويكون ل 
وبشرط إلا يكون له أي علاقة مباشرة أو  الشروط والأوضاع المبينة في اللائحة التنفيذية لهذا القانون

لا تكون له مصلحة تتعارض مع مصلحة مالكي الصكوك.غير مباشرة بالجهة المصدرة                                                   وا 

 :تيالآولتوضيح ذلك سنقسم هذا المبحث إلى مطلبين على النحو 

 .ةالمطلب الأول: جماعة مالكي الصكوك السيادي

 .لصكوك السياديةالمطلب الثاني: الأطراف المتداخلة في عملية إصدار ا
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 المطلب الأول
 يادية الكي الصكوك السجماعة م

مرحلة جديدة يتمتع فيها في الصكوك السيادية من قبل المستثمرين، تبدأ  الاكتتاب انتهاءفور  
تكوين جماعة تمثلهم في مواجهة شركة التصكيك في بعدة حقوق، منها حق المكتتبين  ينالمكتتب

 اعة مالكي"جم السيادي والغير، وقد أطلق قانون الصكوك السيادية المصري على تلك الجماعة مسمى
في  اتالتزامالصكوك السيادية"، وتتمتع جماعة مالكي الصكوك السيادية بعدة حقوق وعليها عدة 

 مواجهة المكتتبين أعضائها وشركة التصكيك السيادي.

تشكيل  حيث نتناول في الفرع الأول ،إلى فرعين نقسمهذا المطلب والذي هذا ما نتناوله في ه 
وق جماعة مالكي الصكوك حق ، بينما نتناول في الفرع الثانيةجماعة مالكي الصكوك السيادي

 السيادية.

 الفرع الأول
 تشكيل جماعة مالكي الصكوك السيادية

لإجراءات  وفقا السيادية بالصكوك يكتتبون مستثمرينإن جماعة مالكي الصكوك السيادية هم  
 على التي الاصول غلالباستخدام واست التصكيك شركة ويوكلون الاصدار نشرة في معينة وشروط
 .(1)محددة اتالتزام وعليهم معينة لهم حقوق وتثبتة محدد بمدة الصكوك تصدر اساسها

أعطى القانون للمكتتبين في الصكوك السيادية الحق في تكوين جماعة تمثلهم في مواجهة شركة  
ينوب عنها في  التصكيك السيادي وفي مواجهة الغير، على أن تلك الجماعة يلزم لها ممثل قانوني

 .(2)لها من حقوق وما عليها من واجباتالقيام بما 

                                              أولا : ضوابط تشكيل جماعة مالكي الصكوك السيادية

( من قانون الصكوك السيادية المصري عدة ضوابط لتشكيل جماعة مالكي 21)وضعت المادة  
 الصكوك السيادية، وذلك على النحو التالي:

                                                           

 .86عمر ناطق يحيى، مصدر سابق، ص ( د. 1)
 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من قانون الصكوك السي21المادة )( 2)
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 ة مالكي الصكوك السيادية الضوابط الموضوعية لتكوين جماع -أ
ن جماعة مالكي الصكوك أمر جوازي للمكتتبين وليس وجوبي، وهذا يظهر من صدر المادة يأن تكو  -

 ذات الإصدار الواحد تكوين جماعة لحماية فقد نصت على "يجوز لمالكي الصكوك السيادية (،21)
سب بح وعزله اختياره يتم ا،أعضائه بين قانوني من ممثل يكون لهاو  .لأعضائها المشتركة المصالح

مباشرة  بشرط إلا يكون له أي علاقة القانون، لهذا التنفيذية اللائحة في الشروط والأوضاع المبينة
 ."مصلحة مالكي الصكوك مع تتعارض مصلحة له تكون وألا المصدرة، أو غير مباشرة بالجهة

نتهت من اركة تصكيك سيادية و د يكون هناك شوعلى ذلك فالأمر جوازي وليس وجوبي، بمعنى أنه ق
 في الصكوك دون وجود جماعة مالكي الصكوك، وهذا الأمر ليس مخالف للقانون في شيء. الاكتتاب

يلزم أن يكون تكوين جماعة مالكي الصكوك السيادية خاص بالإصدار الواحد فقط، فكل إصدار  -
 رع أن يجعل جماعة مالكيمن إصدارات الصكوك السيادية يلزم له جماعة مستقلة، فلم يشاء المش

 دارية المصدرة، بل تستقل كل جماعة بالإصدار الخاص بها.الصكوك وحيدة على مستوى الجهة الإ
ة حيث نصت الماد يلزم لقيام جماعة مالكي الصكوك السيادية بعملها، أن يكون لها ممثل قانوني -

كة للجماعة سواء في حماية المصالح المشتر  أن "يباشر ممثل الجماعة ما تقتضية( على 21)
  مواجهة الجهة المصدرة، أو شركة التصكيك السيادي، أو الغير، أو القضاء".

ير القيام بما عليها من واجبات وما لها من حقوق، وذلك في مواجهة الغ الممثل القانوني يتولى
 اتزاملتوشركة التصكيك السيادي، فمن غير المعقول أن يمارس كافة أعضاء الجماعة الحقوق والا

وني بأنفسهم، فيلزم أن يقوم شخص واحد بذلك، ثم يرجع إليهم، ويكون هذا الشخص هو الممثل القان
 لجماعة مالكي الصكوك السيادية.

 الضوابط الشكلية لتكوين جماعة مالكي الصكوك السيادية  -ب
ي يلزم لتكوين جماعة مالكي الصكوك السيادية موافقة جميع أعضاء تلك الجماعة الراغبين ف -

 الدخول فيها.
من نفقات التكوين  يلزم إقرار جميع أعضاء الجماعة على تحملهم كافة نفقات تلك الجماعة بداية -

لى أن يتم حل تلك الجماعة، وكذلك الموافقة على المعاملة المالية للممثل القانوني                                                                                                  ونفقات إدارتها وا 
 .(1)عة بأية أعباء ماليةهة تلك الجماللجماعة، فلا تتحمل شركة التصكيك السيادي في مواج

                                                           

 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السي3 /19( المادة )1)
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( ثلاثة أشهر من تاريخ الإصدار، فلقد 3من تكوين جماعة مالكي الصكوك خلال ) الانتهاءيجب  -
وضع المشرع مدة زمانية لتكوين جماعة مالكي الصكوك السيادية، وجب كذلك أن يتم أختيار 

 استكملتقد جماعة أشهر يجب أن تكون ال الممثل القانوني في نفس الأجل، أي أنه بمضي ثلاثة
 .(1)كافة الضوابط الشكلية

تكوين جماعة مالكي الصكوك السيادية يلزم أن يتم أخطار شركة التصكيك السيادي بها،  انتهاءبعد  -
بتكوين جماعة  (وزارة المالية)وقد ألزمت اللائحة التنفيذية الممثل القانوني بإخطار الجهة المصدرة 

               يوم ا من تاريخ  ( خمسة عشر15)يتم الإخطار خلال مالكي الصكوك السيادية، ويجب أن 
 .(2)إجراءات التكوين

تستمر جماعة مالكي الصكوك السيادية قائمة تزاول عملها طول مدة بقاء شركة التصكيك السيادي،  -
     . (3)تطلبت المصالحة المشتركة للأعضاءمتى الشركة،  انتهاءبل أنه قد تستمر بعد 

فقد نص على تشكيل جماعة مالكي الصكوك، كما هو الحال بالنسبة  يالأردنوبالنسبة للمشرع  
للقانون المصري، إلا أنه جعل تشكيلها وجوبي وليس جوزاي، فنص على أن "تشكل هيئة لمالكي 
                                                                                       صكوك التمويل الإسلامي تتولى تمثيلهم ومتابعة مصالحهم لدى الجهات ذات العلاقة وفق ا لتعليمات 

 .(4)ادئ الشريعة الإسلامية وأحكامها"تعارض مع مبيصدرها المجلس وبما لا ي

طريقة تمثيل هيئة مالكي الصكوك السيادية، ولا علاقاتها مع شركة  الأردنيولم يوضح المشرع  
 التصكيك ولا مع الجهة المستفيد ولا مع الغير ولا القضاء.

ن كان الأحرى بالمشرع   التنظيم كما فعل ان يولي هيئة مالكي الصكوك السيادية ب الأردني                       وا 
ان ينص على حق مالكي الصكوك السيادية في  الأردنيالمشرع المصري، فكان من الأفضل للمشرع 

وكيفية ممارسة تلك تها، اختصاصاويبين طريق تشكيل تلك الجماعة، و تكوين جماعة تمثلهم 
وكذلك ما ما لها من حقوق تجاه شركة التصكيك الجهة الإدارية المصدرة والغير ختصاصات، و الا

 . اتالتزامعليها من 

                                                           

 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السي19/3( المادة )1)
 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السي19/3( المادة )2)
   .2021( لسنة 138المصري رقم )ادية ( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السي19/3( المادة )3)
 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )( من قانون صكوك التمويل الإس16( المادة )4)
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 الممثل القانوني لجماعة مالكي الصكوك السيادية  :   ا  ثاني

أن يكون لمالكي الصكوك السيادية ممثل قانوني، يتولى القيام بحقوقها  المصري يتطلب القانون 
وني الممثل القان لاختياروواجباتها تجاه شركة التصكيك السيادي والغير، وقد وضع القانون ضوابط 

 لجماعة مالكي الصكوك السيادية.

 طريقة تعين الممثل القانوني لجماعة مالكي الصكوك  -أ

من بين المرشحين المستوفين للشروط المتطلبة  الانتخابيتم تعيين الممثل القانوني بطريقة  
                                                                                        قانون ا، على أن تكون الأغلبية المطلوبة هي الأغلبية المطلقة لعدد الصكوك السيادية التي أدلى

 .(1)ذ بعدد الصكوك وليس بعدد مالكيهامالكوها بأصواتهم، فالمشرع المصري قد أخ

 الشروط المتطلبة في الممثل القانوني لجماعة مالكي الصكوك السيادية: -ب
 .هبشأن الصكوك مالكي تكوين جماعة تم الذي ذاته الإصدار في السيادية الصكوك مالكي حدأ يكون أن -
 شخص عن ممثلا أو بصفته الشخصية بصفته سواء الاهلية، كامل ،        طبيعيا   شخصا يكون أن -

 .اعتباري
 .المصدرة بالجهة مباشرة غير أو مباشرة علاقة يأ له تكون إلا -
 .السيادية الصكوك مالكي مصلحة مع تتعارض مصلحة اي له تكون إلا -
 .الامانة بالشرف أو مخلة جنحة في أو جناية بعقوبة عليه الحكم سبق قد يكون إلا -
 .(2)اعتباره اليه    ر د قد يكن لم ما ،بالإفلاس عليه الحكم سبق قد يكون إلا -

 يتموفي حالة كون الإصدار خارج جمهورية مصر العربية، يلزم تحقق شرط أضافي وهو أن  
 للقوانين طبقا التطبيق، واجبة اخرى صفة قانونية باي ممثل، أو وكيل، أو مستقل مفوض تعيين

 المعمول والقواعد للإجراءات ووفقا الدولية، الاسواق في السيادية ات الصكوكلإصدار  بالنسبة الاجنبية،
 .(3)اق"الاسو  هذه في بها

                                                           

   . 2021( لسنة 138اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم ) ( من20المادة ) (1)
( من اللائحة 20وكذلك المادة ) 2021نة ( لس138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )21( المادة )2)

  .2021( لسنة 138التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم )
 .2021( لسنة 138من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم ) (24( المادة )3)
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لم يوضح طريقة تعيين الممثل  الأردني والمتأمل يجد أن قانون صكوك التمويل الإسلامي 
 .(1)القانوني لهيئة مالكي الصكوك السيادية

 الفرع الثاني
 سياديةحقوق جماعة مالكي الصكوك ال

على أن "لمالكي  السيادية المصري الصكوك لقانون التنفيذية اللائحة ( من8)المادة  نصت 
 لبالأصو للمنتفع  شرعا المقررة اتلتزاموالا الحقوق جميع الاصدار مدة خلال الصكوك السيادية

 لكذ في بما الإصدار، تتخذه نشرة لما وفقا وذلك السيادية، الصكوك لإصدار      ساس اأ المتخذة
 :الاتي

 الصك.  مساهمة ومقدار يتناسب بما الدورية العوائد أو الارباح في الحق -1
 المعجل.  تاريخ الإسترداد في أو السيادي الصك مدة نهاية في الاستردادية القيمة في الحق  -2
 السيادية.  الصكوك إصدار لصيغ وفقا السيادية الصكوك تداول في الحق -3
المادة  لحكم       وفقا   لأعضائها المشتركة المصالح لحماية كوكالص لمالكي جماعة تكوين في الحق -4

 اللائحة التنفيذية.  هذه واحكام القانون ( من21)

والمتأمل في ذاك النص يجد ان جماعة مالكي الصكوك السيادية بوصفها تمثل الوعاء الذي  
ي ف الاكتتاباية يشمل كافة مالكي الصكوك، بهذه الصفة تتمتع بعدة حقوق، تبدأ هذه الحقوق من بد

 الصك وتستمر حتى إضفائه.

 من الارباح، فمتى تحققت في الحق الصك السيادي هو إن من أهم الحقوق التي لمالك 
 نشرة في يرد ما كالإيجار حسب الدورية المدفوعات أو التصكيكمحل  الاصول استثمار جراء

الصك، فالحصول  مساهمة رمقدا مع يتناسب بما الاصدار، فهنا لمالك الصك نسبة من الأرباح
في الصكوك  ستثمارعلى الربح هو الغرض الأساسي الذي يسعي إليه المكتتب من عملية الا

 .السيادية

                                                           

        لاحق ا.لشرح با( وسنتناول أختصاصات الممثل القانوني لجماعة مالكي الصكوك السيادية 1)
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 الصك نتهت مدةامتى  السيادي الصك قيمة السيادية الحق في إسترداد الصكوك مالكلو  
حساب  طريقةشرة الإصدار وتحدد ن المعجل، لسداد، كما يستحق القيمة الإسترداية في حالة االسيادي

 نتهاء مدةا عند دينه ويسترد دائن هو السيادي الصك صاحب لأن القيمة الإستردادية للصك السيادي،
 .(1)                                             المعجل، وذلك طبق ا للقواعد العامة في القانون السداد تاريخ عند أو الصك

 بالبيع وك السياديةالصك على تعاملاتالقيام بإجراء أية  السيادية، الصكوك لمالكي يحق كذلك 
 ما حسب اي، الصكوك إصدار           وفق ا لصيغ الوصية أو الرهن أو الشراء اعادة اتفاقيات أو الشراء أو
 .(2)للصكوك الاصدار صيغة مع ءميتلا

 

 

 

                                                           

 .2021( لسنة 138من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم )( من 1/12( المادة )1)
 .93مصدر سابق، ص ،. عمر ناطق يحيى( د2)
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 المطلب الثاني
 الأطراف المتداخلة في عملية إصدار الصكوك السيادية

أو التعامل مع العديد من الهيئات أو  بعملها التعاون يقيام شركة التصكيك السياديلزم ل 
                                                                                          الشركات سواء المحلية أو الدولية التي تزاول أعمالا  شبيهة لأعمالها وذلك من أجل الوصول لتحقيق 
غرضها فيما يخص إصدارات الصكوك السيادية داخل جمهورية مصر العربية أو خارجها. فهناك عدة 

تجاء إليها ومنها لمنها الجهات التي ألزم القانون الاجهات تتدخل في عملية إصدار الصكوك السيادية، 
 تطلبها جودة الإصدار.الجهات التي 

دارة   ن كانت شركة التصكيك السيادي تلتزم بالضوابط الخاصة بنظام عمل الرقابة الداخلية وا                                                                                          وا 
هذا المالي. هذا ما نتناوله في  الاعتبارالمخاطر الخاصة بنشاط الشركة بوصفها شركة قائمة على 

نتناول في بينما  ،ةلزاميالجهات الإ الفرع الأول ، حيث نتناول فيقسمه إلى فرعيننالمطلب والذي 
 ختيارية.الجهات الا الفرع الثاني

 ولالفرع الأ 

 الجهات الإلزامية

القانون الجهة المستفيدة  الزمهناك عدة جهات تدخل في عملية إصدار الصكوك السيادية وقد  
قبل عملية إصدار الصكوك، فتبطل نشرة الإصدار إن لم تكن لتلك الجهات دورها  لتجاء إليهامن الا

. فالجهة الإدارية ممثلة في وزارة المالية هي للاكتتابفي النشرة نفسها قبل طرح الصكوك السيادية 
الطرف الأول في عملية التصكيك وعليها أن تلجأ لجهة الرقابة الشرعية لأخذ موافقتها على عملية 

صكيك، وهناك لجنة التقييم العليا والتي لها دور كبير في عملية التصكيك، فهي التي تحدد قيمة الت
موجودات التصكيك، وهناك جهات لها دور هام من أجل ضبط الجوانب القانونية والدعائية لعملية 

 .المحاماةإصدار الصكوك السيادية مثل البنوك ومكاتب 
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 للصك السيادي                             أولا : الجهة الإدارية المصدرة

مما لا خلاف علية أن الجهة المصدرة للصكوك السيادية هي الجهة الإدارية المستفيدة، فالمشرع  
، فالمشرع المصري رخص لوزارة (1)المصري أباح لوزارة المالية فقط عملية إصدار الصكوك السيادية

ي من تملك فقط سلطة المالية فقط عملية إصدار الصكوك السيادية بوصفها الجهة المصدرة، فه
، وتلك الشركة تقوم بهذا العمل لصالح السيادي تأسيس شركة مساهمة مصرية للقيام بعملية التصكيك

، ويرجع (2)فعملية إصدار الصكوك تتم عن طريق عدة جهات الأردنيالجهة المصدرة، بعكس المشرع 
ون مستقل كما هو الحال لم يخص الصكوك السيادية بقان الأردنيالسبب في ذلك إلى أن المشرع 

 بالنسبة للمشرع المصري ولكنه نظم عملية إصدار صكوك التمويل بصفة عامة.

نخلص مما سبق أن الجهة المصدرة للصكوك السيادية هي وزارة المالية في مصر، أما في   
( من قانون 11الأردن فإن صكوك التمويل الإسلامي تصدرها عدة جهات والتي حددتها المادة )

ك التمويل الإسلامي، ويجب أن يقتصر غرض الشركة على التصكيك لصالح الجهة المصدرة صكو 
 فقط.

 : لجنة الرقابة الشرعية        ثانيا  

يعة الإسلامية، على أن يكون العمل بالصكوك مطابق للشر  الأردنيحرص المشرع المصري و  
ع اياه وهو ما دعا المشر ستفادة من مز ة في الانظام التمويل الإسلامي ورغب ناقوذلك من أجل أعت

المصري إلى أستحدث لجنة الرقابة الشرعية بوصفها جهة إلزامية تشارك في عملية إصدار الصكوك 
 السيادية.

                                                           

في تطبيق أحكام والتي تنص على أن " 2021( لسنة 138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )1( المادة )1)
 ". ا: الجهة المصدرة: وزارة الماليةيقصد بالإلفاظ والعبارات التالية المعنى المبين قرين كل منه هذا القانون

على أن "... يجوز  2012( لسنة 30رقم ) الأردني( من قانون صكوك التمويل الإسلامي 11( حيث نصت المادة )2)
كات ذات الغرض الخاص التي تنشأ لهذه للجهات الأتية إصدار صكوك التمويل الإسلامي مباشرة او من خلال الشر 

البنوك  -المؤسسات الرسمية العامة والمؤسسات العامة بعد أخذ موافقة مجلس الوزراء. ج -الحكومة. ب -الغاية: أ
سات التي تحصل على موافقة الشركات التي تقدم خدمة التمويل الإسلامي. هـ ـ الشركات والمؤس -الإسلامية. د

  ".المجلس
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 مجالات في المتخصصين من مكونة لجنة" الصكوك السيادية المصري بأنها فها قانون        وقد عر   
 منذ السيادية الصكوك على عاملالت من بالتحقق تختص والقانون والشريعة قتصاديالا التمويل

 من الاختصاصات ذلك وغير الاسلامية الشريعة مبادئ مع يتوافق بما قيمتها استرداد اصدارها وحتى
 .(1)"قانون الصكوك السيادية في عليها المنصوص

مسمى "الهيئة" وعرفها بأنها "هيئة  الأردنيكما أطلق عليها قانون صكوك التمويل الإسلامي  
 .(2)لشرعية المركزية المشكلة بمقتضى أحكام هذا القانون"الرقابة ا

نص قانون الصكوك السيادية على لجنة الرقابة بوصفها جهة إلزامية تدخل في عملية التصكيك 
 السيادي.

 تشكيل لجنة الرقابة الشرعية   -أ

 الاقتصادتشكل لجنة الرقابة الشرعية من خبراء متخصصون في عملية التصكيك من مجالات  
 القانون والشريعة.و 

 ( وستة أعضاء، يتم تقسيمهم كالاتي:6ويكون عدد أعضاء اللجنة رئيس )

  ةقتصاديالارئيس يجب أن يكون من ذوي الخبرة. 

 :ستة أعضاء 

 ثلاثة من ذوي الخبرة في مجال التمويل. -

 عضو قانوني. -

 ثنان من ذوي الخبرة في الشريعة الإسلامية.ا -

 خبرة في مجال التمويل الإسلامي.ويجوز ضم خبير أجنبي من ذوي ال -

                                                           

 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من قانون الصكوك السي1ة )الماد (1)
 .2012( لسنة 30مي الأردني رقم )( من قانون صكوك التمويل الإسلا2( المادة )2)
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ختيار منها، فقد نص القانون على أن ثلاثة من ذوي الخبرة في مجال وعن الجهات التي يتم الا 
التمويل والعضو القانوني يرشحهم الوزير المختص، وأثنان من ذوي الخبرة في الشريعة الإسلامية 

 .(1)يرشحهم شيخ الأزهر

المصري في قانون الصكوك السيادية يجد أنه قد أجاز ضم خبير إلا أن المتأمل لموقف المشرع  
 الوزير مع بالتشاور الشريف الأزهر شيخ يرشحه الإسلامي التمويل في الخبرة ذوي من أجنبي

 المختص.

كما يبدو من  –ن قانون الصكوك السيادية المصري هل الخبير الأجنبي هو العضو السابع يفلم يب
 .(2)عن أحد أعضاء اللجنة )الستة أعضاء(أم هو بديل  –جملة "ضم" 

ويصدر بتشكل اللجنة وتحديد نظام عملها وتحديد مقرها والمعاملة المالية لأعضائها قرار من  
 رئيس مجلس الوزراء بناء على عرض الوزير المختص.

 وقد حدد القانون مدة العضوية في اللجنة بأنها "ثلاث سنوات" قابلة للتجديد. 

اللجنة الداخلي فتصدر قراراتها بأغلبية أعضائها، وعند تساوي الأصوات يرجح  وعن نظام عمل 
 أحد العضوين بموافقة إلا اللجنة قرارات تصح لا الأحوال جميع فيالجانب الذي فيه الرئيس، و 

  .(3)الإسلامية على الأقل الشريعة في الخبرة ذوي من المصريين

تشكيل لجنة الرقابة الشرعية، فنص على أن "تشكل فقد بين طريقة  الأردنيوبالنسبة للمشرع  
بقرار من مجلس الوزراء بناء على تنسيب مجلس الإفتاء هيئة تسمى )هيئة الرقابة الشرعية المركزية( 
من خمسة أعضاء غير متفرغين من علماء فقه المعاملات ذوي الخبرة في التمويل الإسلامي 

 .(4)وات قابلة للجديد"المتصفين بالعدالة والنزاهة لمدة ثلاث سن

ألزم هيئة الرقابة الشرعية المركزية عند عقد اجتماعاتها أن يشارك في  الأردنيكما أن المشرع  
الاجتماع ثلاثة من ذوي الخبرة العلمية في مجال الأوراق المالية، ولا يكون لهم حق التصويت في 

                                                           

 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من قانون الصكوك السي19( المادة )1)
 .2021( لسنة 138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )19( المادة )2)
 .2021( لسنة 138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )19( المادة )3)
 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )أ( من قانون صكوك التمويل الإس /4( المادة )4)
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على تنسيب مجلس مفوضي هيئة الأوراق يتم تعينهم بقرار من مجلس الوزراء بناء و اجتماعات الهيئة، 
 .(1)المالية

والمتأمل في تشكيل اللجنة يجد أنها تحتوي على عدة تخصصات تصب في عملية التصكيك ومدى 
 مية.الشريعة الإسلا ئمباد توافقه مع الشريعة الإسلامية، بما يضمن تماشي عملية التصكيك برمته مع

 اختصاصات لجنة الرقابة الشرعية -ب

للائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية اختصاصات لجنة الرقابة الشرعية، حيث أنها حددت ا 
 :(2)تختص بما يأتي

 صول محل التصكيك بما يفيد توافقها مع مبادئ الشريعة الإسلامية.إجازة الأ -1

إجازة نشرة الإصدار، وجميع صيغ التعاقدات الخاصة بإصدار الصكوك السيادية بما يفيد  -2
 ع مبادئ الشريعة الإسلامية.توافقها م

 التحقق من استمرار التعامل في الصكوك السيادية منذ إصدارها وحتى استرداد قيمتها وفق -3
ات الجه مبادئ الشريعة الإسلامية، سواء بنفسها أو بناء على التقارير الدورية التي تطلبها من

 المعنية.

 ع صيغ التعاقدات الخاصة بإصدارإقرار الضوابط المتعلقة بالتصكيك، ونشرة الإصدار وجمي -4
عة الصكوك السيادية داخل جمهورية مصر العربية وخارجها بما يفيد توافقها مع مبادئ الشري

 الإسلامية.

ولرئيس مجلس الوزراء بناء على عرض الوزير المختص تكليف اللجنة بأي اختصاصات أخرى  
               وفق ا للقانون.

ية التصكيك السيادي، تمتد على جميع مراحل عمل والمتأمل يجد أن اختصاصات لجنة الرقابة 
صول التي ترد عليها عملية التصكيك فتملك لجنة الرقابة التأكد من تطابق تلك الأصول بداية من الأ

 .                                                مع الشريعة الإسلامية، وأن التعامل عليها حلال شرعا  
                                                           

  .2012( لسنة 30رقم ) الأردنيب( من قانون صكوك التمويل الإسلامي /4( المادة )1)
  .2021( لسنة 138اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم ) ( من18( المادة )2)
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يجب أن يتم إجازة يكون للجنة الرقابة دور كبير ف للاكتتابوفي مرحلة طرح الصكوك السيادية  
جازة صيغ التعاقد، فيجب أن تقر اللجنة أن صيغة التعاقد لهذا الإصدار                                                                                       نشرة الإصدار منها، وا 

 الإسلامي، وأنها لا تخالف مبادئ الشريعة الإسلامية. الاقتصادتتطابق مع مبادئ 

إضفاء  حتى الاكتتابوتملك لجنة الرقابة الشرعية مراقبة إدارة عملية التصكيك، منذ لحظة  
 الصكوك السيادية، فطوال فترة عمل شركات التصكيك السيادي يكون للجنة صلاحية طلب التقارير
التي تنصب على نشاط الشركة، فلها التأكد من أن عملية التصكيك مازالت تتطابق مع مبادئ 

 الشريعة الإسلامية. 

 مهام والصلاحيات الأتية:فقد حدد اختصاصات الهيئة، بأن تتولى ال الأردنيوبالنسبة للمشرع  

ار إبداء الرأي الشرعي بشأن صكوك التمويل الإسلامي المراد إصدارها بما في ذلك نشرة الإصد -أ
 ورفعه للمجلس.

التحقق من استمرار التعامل في صكوك التمويل الإسلامي من الإصدار إلى الإضفاء وفق مبادئ  -ب
 .(1)طلبها من الجهات ذات العلاقةالشريعة الإسلامية وأحكامها وذلك بناء على تقارير ت

 : اللجنة العليا للتقييم        ثالثا  
ترد الصكوك السيادية على موجودات تملكها الجهة المستفيدة، فقد ترد عملية التصكيك على  

عقارات أو منقولات، ستنتقل ملكية تلك الموجودات من الجهة المستفيدة لصالح شركة التصكيك عن 
، مما يستلزم وجود لجنة (2)ام بعملية تقسيمها إلى صكوك وطرحها للجمهور، للقيالانتفاعطريق عقد 

 ك الأصول. تللتقيم 
 
 

                                                           

 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )( من قانون صكوك التمويل الإس5( المادة )1)
على أن  2021( لسنة 138رقم) الصكوك السيادية المصرياللائحة التنفيذية لقانون ( من 6المادة ) ( حيث نصت2)
  =                                                                  يك داخل جمهورية مصر العربية وخارجها وفق ا للقواعد والإجراءات الأتية:يكون التصك"
 بالأصول بموجب عقد يتم إبرامه بين الجهة المصدرة وشركة التصكيك السيادي. الانتفاعنقل حق  -1
 إلى محددات متساوية القيمة تعرف بالصكوك السيادية. الانتفاعتقسيم شركة التصكيك السيادي ملكية حق  -2
  فيها ". للاكتتابلصكوك السيادية للمستثمرين طرح ا -3
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 تعريفها  -أ
 المعنيين الخبراء من لجنةوقد عرف قانون الصكوك السيادية المصري اللجنة العليا للتقييم بأنها " 
 بناء السيادية الصكوك تصدر التي للأصول الإيجارية القيمة تقدير أو الانتفاع حق بتقييم تختص
 . (1)عليها"

 تشكيلها  -ب
لم يبين قانون الصكوك السيادية المصري عدد أعضاء اللجنة العليا للتقييم وكيفية العضوية  

ومدتها كما هو الحال بالنسبة للجنة الرقابة، حيث أسند تلك المهمة لرئيس مجلس الوزراء بناء على 
 .(2)عرض الوزير المختص

 اختصاصاتها -ج
وقد أوضح قانون الصكوك السيادية الغرض من لجنة التقييم العليا فهي تنشأ بغرض تقييم حق  
                                                                                      بالأصول محل التصكيك أو تقدير قيمتها الإيجارية، على أن يتم التقييم وفق ا للمعاير المالية  الانتفاع

 .(3)للمنشأة ومعايير التقييم العقاري الصادرة عن الوزير المختص

ستعانة بأحد الشركات أو على عرض لجنة التقييم، الا         ة بناء  ون الصكوك السياديكما أعطى قان 
ئتماني وذلك بالنسبة للصكوك التي تطرح خارج المعنية بالتقييم أو التصنيف الا المؤسسات الدولية

 .(4)جمهورية مصر العربية

 لم الأردنيسلامي فإننا بعد الاطلاع على قانون صكوك التمويل الإ الأردنيوبالنسبة للمشرع  
ن كان قد أخذ بنظام قريب منها وهو مجلس مفوضي هيئة الأوراق ال  .مالية                                                                                      يأخذ بنظام لجنة التقييم، وا 

                                                           

 .2021( لسنة 138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )1المادة ) (1)
 الوزير ويعرضعلى أن " 2021( لسنة 138ري رقم )( من قانون الصكوك السيادية المص12( حيث نصت المادة )2)

 عملها ونظام للتقييم العليا ويصدر بتشكل اللجنة لاعتمادها. الوزراء مجلس على اللجنة هذه أعمال نتائج المختص
  ".المختص الوزير عرض على       بناء   الوزراء مجلس رئيس من لأعضائها قرار المالية والمعاملة

 لجنة تنشأعلى أن " 2021( لسنة 138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )12حيث نصت المادة ) (3)
 قيمتها تقدير أو القانون، هذا ( من11بالأصول المبينة بالمادة ) الانتفاع" تختص بتقييم حق لتقييمتسمى "اللجنة العليا ل

العقاري  التقييم ومعايير                                                     عقود الإصدار وذلك وفق ا لمعاير التقييم المالي للمنشآت مع يتفق بما ذلك غير أو الإيجارية،
 ". ن الوزير المختصالصادرة ع

 .2021( لسنة 138ن الصكوك السيادية المصري رقم )من قانو  (12( المادة )4)
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فيعين في مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية أربعة مفوضين غير متفرغين من الخبراء  
ن مجلس الوزراء لمدة ثلاث الإسلامي مع تحديد مكافآتهم بقرار م الاقتصادين والماليين في قتصاديالا

 .(1)سنوات قابلة للتجديد

 ويختص مجلس مفوضي الأوراق المالية بالاتي:
 رسم السياسة العامة لإصدار صكوك التمويل الإسلامي وتقييم إصداراتها ومتابعتها. -1
إعداد المتطلبات الواجبة تضمينها في كل نشرة إصدار بحسب خصوصية صك التمويل  -2

 اللازمة لذلك.الإسلامي والنماذج 
 الموافقة على نشرة الإصدار. -3
 بالقرارات الصادرة عن الهيئة. لتزامالتأكد من الا -4
 التأكد من تضمين نشرة الإصدار آراء الهيئة أو ملاحظاتها. -5
 .(2)إعداد الأنظمة اللازمة لتنفيذ أحكام هذا القانون ورفعها لمجلس الوزراء -6

 بنك ومكتب محاماة:        رابعا  
أن تتضمن نشرة الإصدار تعيين بنك مرخص  الأردنيك التمويل الإسلامي ألزم قانون صكو  

 .(3)ليكون وكيل الدفع، ويقوم بمهمة توزيع العوائد ودفع قيمة الإصدار حسب نشرة الإصدار

وفي مصر تقوم وزارة المالية بتحديد البنوك والتي قد تكون بنوك محلية أو دولية تتولى عملية  
دارة الإصدار. فقد تطلب قانون الصكوك السيادية تعيين مكتب محاماة تتولى تغطية كافة                       الطرح وا 

 . (4)الجوانب القانونية لعملية الإصدار، سواء أكانت هذه المكاتب داخل مصر أم خارجها

( 138( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم )3حيث نصت المادة ) 
اخل د                                                         ة المصدرة الإجراءات التالية تمهيد ا لإصدار الصكوك السيادية على أن تتولى الجه 2021لسنة 

 جمهورية مصر العربية وخارجها: 

 تغطية كافة النواحي القانونية". تعيين مكاتب المحاماة المحلية أو الدولية، بحسب الأحوال، ل"
                                                           

 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )أ( من قانون صكوك التمويل الإس /3المادة ) (1)
 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )د( من قانون صكوك التمويل الإس /3( المادة )2)
  .2012( لسنة 30رقم ) يالأردنب( من قانون صكوك التمويل الإسلامي  /15المادة ) (3)
 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السي3( المادة )4)
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 ثانيالفرع ال
 ختياريةالجهات الا

كيك في عملية إصدار الصكوك السيادية، فإن على الرغم من أهميه ومحورية دور شركات التص 
    ا  ، ونظر (1)في عمليات إصدار الصكوك السياديةذلك لا يمنع من وجود أطراف اخرى لها دور فعال 

المالية فقد  من الشركات العاملة في مجال الاوراق ةلأهمية شركات التصكيك على اعتبار انها واحد
في عملية إصدار الصكوك  الاختياريةطراف المعاونة والذي سنتناول فيه الا فرعخصصت لها هذا ال

 ةالحالي نجد انه قد نص على عد الأردنيالسيادية، ومن مطالعة نصوص قانون الصكوك المصري و 
أطراف تشارك في عملية إصدار الصكوك، ومن هذه الأطراف ما هو معروف في النظام القانوني 

يف الائتماني ومنها ما هو جديد تماما على القانون المصري من قبل مثل أمناء الحفظ وشركات التصن
اضيع، وهناك أطراف مو  ةعدفي  المصري المصري مثل هيئه الرقابة الشرعية التي نص عليها القانون

 قانون الصكوك السيادية مثل المستشار القانوني لشركات التصكيك السيادي. اخرى أضافها

 امين الحفظ :     أولا  

، وكذلك المشرع 2013لسنة ( 10)رقم  ملغيال كانون الصكو نص المشرع المصري في ق 
يتم اختياره عن طريق  الاكتتاب ة، على أن لكل إصدار أمين حفظ يتم تحديده في نشر (2)الأردني

شركات التصكيك السيادي من بين المرخص لهم من الهيئة العامة للرقابة المالية يتولى نيابة عن 
العوائد وأداء القيمة الإستردادية عند حلول أجل الصك وفقا لما هو  الأطراف وعن الشركة عملية توزيع

فإن كانت اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري قد  الاكتتابمنصوص عليه في نشرة 
د شركة التصكيك بذلك شركة التصكيك السيادي بذلك فلا مانع من أن تعه اختصاص نصت على
 .(3)لأمين الحفظ

                                                           

 .130، مصدر سابق، ص ىد. أحمد فاروق وشاح( 1)
يعين ، حيث نصت على أن "2012( لسنة 30رقم ) الأردنيأ( من قانون صكوك التمويل الإسلامي  /15( المادة )2)

شرة الإصدار أمين للإصدار يراعي حقوق مالكي صكوك التمويل الإسلامي ويتعاون مع ممثليهم في حماية هذه في ن
 الحقوق". 

 .2021لسنة  )138(سيادية المصري رقم ( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك ال3 /12( المادة )3)



 .....................السيادي التصكيك لشركات القانونية الأحكام: الثاني الفصل

93 

يها يل إلفنح ،                                ظ الأمين، وقد أشرنا إليها سابقا  للمشرع العراقي فإنه قد نظم أختصاصات الحافوبالنسبة 
               منع ا للتكرار.

دارتها بويقصد بنشاط امناء الحفظ كل نشاط يتناول حفظ الأوراق ال  سم أ                                مالية والتعامل عليها وا 
                         يذ ا لتعليمات العميل وفي ه تنفالمالك المسجل لصالح المالك المستفيد، ذلك كل سمبأولصالح الملاك أو 

، والموطن الأصلي لفكرة أمين الحفظ نشأت في النظام القانوني الانجلوسكسوني حيث (1)حدودها
، بيد أنه يجب ملاحظة أن أمين الحفظ في (2)ستثمارالاارتبطت بظهور نظام الترست أو صناديق 

التصكيك السيادي وأداء  ةيابة عن شركئد الصكوك السيادية نمجال الصكوك السيادية يتولى توزيع عوا
 .(3)القيمة الاستردادية عند حلول أجل الصك

، لملغيفي قانون الصكوك ا إن المشرع المصري نص على الدور الذي يقوم به أمين الحفظ 
ة لكبير ولكنه لم يتناول ما هي الشروط القانونية اللازم توافرها في أمين الحفظ حتى يمارس المهام ا

ك ي، وذلعلى عاتقه، ولهذا يرجع في ذلك الى الأحكام العامة في قانون القيد والإيداع المركز الملقاة 
 بوصفه الشريعة العامة التي تنظم عمل أمناء الحفظ.

والجهات التي يجوز لها ممارسة نشاط أمناء الحفظ هي البنوك والجهات الاخرى التي تنص  
والقيد المركزي والتي تنص على أنه "لا يجوز لغير البنوك عليها اللائحة التنفيذية من قانون الايداع 

والجهات التي تحددها اللائحة التنفيذية أن تمارس نشاط أمناء الحفظ ويصدر بالترخيص بممارسة هذا 
ثم كان دور اللائحة  ،(4)النشاط قرارا من الهيئة وفقا للقواعد والإجراءات التي تحددها هذه اللائحة"

الإيداع والقيد المركزي فقد بينت الجهات التي يجوز لها مزاوله نشاط وأمناء الحفظ الى  التنفيذية لقانون
منها التي ورد فيها أنه يجوز لجهات معينة مباشرة  (46جانب البنوك، وذلك حيث نصت في المادة )

          ي ووفقا  البنوك وفروع البنوك الأجنبية المسجلة لدى البنك المركزي المصر  -1نشاط أمناء الحفظ مثل: 
الشركات والجهات الأجنبية التي  -2للشروط التي يضعها مجلس إدارة الهيئة العامة للأوراق المالية، 

                                                                                           تمارس نشاط أمناء الحفظ بشرط أن يكون مركزها الرئيسي خاضع ا للرقابة وفقا للقواعد التي يحددها 
                                                           

 .2000لسنة  (93يداع المركزي رقم )( من قانون القيد والإ2 /30( المادة )1)
(2) Leslie, Melanie B., Common Law, Common Sense: Fiduciary Standards Legal Studies 
Research Paper, Cardozo Law Review, Vol. 27, 2006; Cardozo 136.p.10. 

   .137، ص بد الحميد محمود صالح، مصدر سابق( د. سعد ع3)
 .2000( لسنة 93رقم ) يداع المركزي( من قانون القيد والإ1 /30( المادة )4)
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جهة ثالثة يجوز لها ممارسات  (1)(مكرر /46)مجلس ادارة الهيئة، ثم اضافت اللائحة بموجب المادة 
نشاط امناء الحفظ وهي الشركة العاملة في مجال الأوراق المالية، والشركات المرخص لها بمزاولة 

ملايين جنيه، وبشرط ان  10نشاط المالك المسجل على إلا يقل صافي حقوق المساهمين فيها عن 
 لائحة قانون الايداع المركزي.من  (مكرر 46)تتوافر فيها شروط الترخيص الواردة في المادة 

والملاحظ ان المشرع قد سمح للمؤسسات والشركات الأجنبية ان تمارس نشاط أمناء الحفظ في  
ضعه يلما     ا                                ية الرئيسية خاضع ا للرقابة وفقالسوق المصرية بشرط ان يكون مركزها اي الشركة الأجنب

 مجلس ادارة الهيئة العامة للرقابة المالية من ضوابط.

لهيئة العامة للرقابة المالية عدم التوسع في إعطاء تراخيص لجهات اجنبية لكي اعلى  نرى 
 لمصريتمارس نشاط أمناء الحفظ، حتى لو كانت تحت إشراف الهيئة وذلك حتى لا يتأثر السوق ا

، وبما جانبالأ ستثماربما يجري من تقلبات في الأسواق العالمية حال وجود عدد كبير من أمناء الا
 قد يترتب عليه من أثار ضارة.

وضح فكرة أخرى وهي أنه إذا كان يجوز للشركات العاملة في مجال الأوراق المالية نويبقى أن  
اع من اللائحة التنفيذية لقانون الإيد (مكرر /46)أن تمارس نشاط أمناء الحفظ وفقا لنص المادة 

وكانت شركة التصكيك  2002لسنة  554المركزي والمضافة بقرار وزير التجارة الخارجية رقم 
ك من قانون الصكو  (2)السيادي من الشركات العاملة في مجال الاوراق المالية بمقتضى نص المادة 

 الحفظ؟ممارسة نشاط أمناء تستطيع تلك الشركات السيادية المصري فهل 

ركات تكون بالنفي لان المشرع نص على الدور الذي تقوم به ش ذا السؤال،الإجابة على ه 
 ة( لسن138المصري رقم ) من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك (12)التصكيك السيادي في المادة 

ولا يجوز تخطي هذا الدور، إلا بنص وفي حال عدم توافر النص يكون الحرمان بممارسة  2021
 .(2)اط المذكور هو الواجب تطبيقهالنش

                                                           

تابع )أ( بتاريخ  224، الوقائع المصرية، العدد 2002( لسنة 554( مضافة بقرار وزير التجارة الخارجية رقم )1)
29/9/2002. 
 .139ر سابق، صمصد ،صالح ( د. سعد عبد الحميد محمود2)
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المركزي على مجموعه من الضوابط التي  وقد نص المشرع المصري في قانون الإيداع والقيد 
يجب مراعاتها عندما يتدخل أمين الحفظ في ممارسة عمل يتعلق بالأوراق المالية بوجه عام، والتي من 

التي تقع على كاهل أمين الحفظ بمناسبة ممارسة  اتلتزامالامجموعة من ذكر حيث بينها الصكوك 
بين بينها و و  عضبن حسابات العملاء بعضها بم بيالفصل التا اتلتزامالانشاطه، والهدف من هذه 

مع اي من العملاء الذي     ا  أمين الحفظ بإبرام اتفاق مكتوب ، كما يلتزم(1)الحسابات الخاصة بأمين الحفظ
نسبة يقدم على التعامل معه، حتى تكون العلاقة موثقة بمستند يثبت به حقوق الأطراف ويقلل من 

هو شركه التصكيك  ستثمارلعلم بان الذي يبرم العقد مع أمين الا، مع ا(2)حدوث نزاعات مستقبلية
السيادي بوصفها وكيلا عن ملاك الصكوك في كل العقود التي تبرم مع الجهة المستفيدة وغيرها من 

 الاطراف الاخرى.

( من لائحة قانون الإيداع والقيد المركزي بالأحكام التي يجب ان 49وكذلك جاءت المادة ) 
ع مد امين الحفظ مع عملائه فور ورودها فيه "على امين الحفظ ان يبرم اتفاقا مكتوبا يتضمنها عق

لحفظ اأمين  التزام -1عملائه بمراعاة القواعد التي تضعها الهيئة على ان يتضمن هذا العقد ما يلي: 
دارتها بأسم ولصالح ملاكها وفقا لتعليمات وفي حدو  مساك حسابات الأوراق المالية وا   -2 .دها                                                                                     بحفظ وا 

ولة تحديد عم -3أمين الحفظ ببذل أقصى درجات عناية الرجل الحريص في تنفيذ أوامر العميل.  التزام
ر أسلوب تسوية المنازعات التي تنشأ بين الطرفين وتخط -4أمين الحفظ عن الخدمات التي يؤديها. 

 ا به". ا من تاريخ اخطارهيوم 15ولها إبداء ما تراه من ملاحظات عليها خلال  الاتفاقالهيئة بنموذج 

ه أمين الحفظ الى الحفظ المادي للقيود الحسابية، وكذلك الحفظ القانوني لما تمثله هذ التزامويمتد  
 .(3)القيود من حقوق للعميل

مين الحفظ دور مؤثر في سوق الأوراق المالية بوجه عام وفي مجال الصكوك بوجه لأولما كان  
 ام التي تنظم دور أمين الحفظ في قانون الإيداع والقيد المركزيخاص فقد نص المشرع على الأحك

 ئحة التنفيذية.اللاوكذلك قانون سوق رأس المال و 

                                                           

 .2000( لسنة 93م )رققانون الإيداع والقيد المركزي المصري  ( من1 /31( المادة )1)
 .2000( لسنة 93م )( من قانون الإيداع والقيد المركزي المصري رق32( المادة )2)
، دار النهضة العربية، القاهرة، 4ط وراق المالية، ، الشركات التجارية وقواعد سوق الأي( د. حسين عبده الماح3)

 .610، ص 2017
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وعلى الرغم من أهمية دور أمين الحفظ في عملية التصكيك السيادي فليس ثمة مانع من أن  
ع قد وضع الضوابط المشر يتولى امين الحفظ مباشرة أكثر من إصدار من الصكوك السيادية ما دام 

د قستقلال كل عملية عن الاخرى، لأن الجهات التي تباشر هذا النشاط بشيء من الاتقان الكافية لا
 تكون محدودة العدد لدرجة لا تمكن سوق المال من الاستفادة منها. 

ويقوم أمين الحفظ في إطار الواجبات الملقاة على عاتقه بتوزيع عائدات الصكوك التي تتمثل في  
عن طريق السلم ية والفرق بين ثمن البضاعة المشتر الفرق بين ثمن الشراء وثمن البيع في صكوك المرابحة 

وثمن البضاعة عند القبض كما قد يكون العائد متمثلا في الناتج من عملية الإستصناع على حملة 
الإسترداد الذي تم النص وعندما يحل ميعاد  ،الصكوك، وهذه في الفترة ما قبل تاريخ استرداد قيمة الصكوك

 .(1)الحفظ القيمة الاستردادية للصكوكيؤدي أمين        عاما   30جاوز تبما لا ي الاكتتابعليه في نشرة 

اء في قانون الصكوك                                      عتباره متعاقد ا مع شركة التصكيك حيث جاوأمين الحفظ يقوم بهذا الدور ب
تختاره شركة  الاكتتابفي نشرة على أن يكون لكل إصدار أمين حفظ يتم تحديده  ملغيالمصري ال
يكون عن طريق إطلاق يد شركة التصكيك في الاختيار من الجهات التي يتوفر  والاختيارالتصكيك 

                                                                                            فيها الشروط اللازم توافرها قانون ا في هذه الجهات التي تمارس هذه الأعمال في السوق المصرية، وقد 
المبرم بين شركة  الاتفاقأنه "ولا يكون إنهاء نصت اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال على 

(، 2)                                                                                         التوريق وأمين الحفظ أو تعديل شروطه نافذ ا ومرتب ا لآثاره إلا بعد الحصول على موافقة الهيئة "
وكلمة الاتفاق تعبر بلا شك على أنه ذات طبيعة تعاقدية ولكن ما هو نوع هذا العقد؟، ذهب البعض 

، وقد (4)البعض الاخر أنه عقد وديعة عادية، في حين يرى (3)أن واحد الى أنه عقد وكالة ووديعة في
ا حيث ذهبت محكمة النقض الفرنسية في حكمها الذي                                                                                           اختلف الرأي حول نوع هذا العقد في فرنسا ايض 
أيدت فيه حكم محكمة باريس الذي جاء فيه ان العقد الذي يربط بين الشركة التي تقوم على حسابات 

هو عقد وديعة تلتزم بمقتضاه الشركة بحفظ الأوراق المالية المملوكة للعميل وعدم  العميل والعميل

                                                           

 و الأوقاف لقوانين العالمي الإسلامي، المؤتمر الوقف قطاع دعم في الإسلامية الصكوك الدماغ، دور ( د. زياد1)
 .8ص  ،2009أكتوبر  23إلى  20من  ماليزيا، العالمية، الإسلامية الجامعة وقائع وتطلعات، إدارتها

 .1992( لسنة 95( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم )310( المادة ) 2)
، ، دار النهضة العربية1د. محمد بهجت عبد الله قايد، عمليات البنوك والإفلاس، ط( في عرض هذا الرأي راجع 3)

 .وما بعدها 50، ص 2002 القاهرة،
 .168، ص 2004 ة العربية، القاهرة،( د. محمود مختار بريري، قانون المعاملات التجارية، دار النهض4)
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محكمة النقض السابق وقالوا ان  اتجاه، وقد انتقد الفقه الفرنسي (1)تصرف فيها أو رهنها إلا بموافقتهال
غير وارد عقد الوديعة معناه ان يحتفظ المودع لديه بعين الشيء محل الوديعة ورده عند طلبه، وهذا 

بشأن الأوراق المالية ومنها الصكوك السيادية التي تتحول الى قيود حسابية بمجرد الإيداع وتنتقل من 
الذي نميل إليه هو الذي يذهب الى أن العقد  الاتجاه، وعلى أية حال فإن (2)لحساب لأخر بالتداو 

أساس أنه يبرم التصرفات  الذي يبرم بين شركات التصكيك السيادي وأمين الحفظ هو عقد وكالة على
القانونية المنوط به والقيام بها لحساب شركة التصكيك والتي تنوب في ذات الوقت عن جماعة حملة 

 الصكوك نيابة قانونية.

حقوق يراعي أمين الإصدار  على أن فقرة أ( 15المادة ) تفقد نص الأردنيوبالنسبة للمشرع  
ل في حماية هذه الحقوق، وبما أن الجهة المستفيدة تنقمالكي صكوك التمويل ويتعاون مع ممثليهم 

الأصول الى شركة التصكيك التي تصدر صكوكا لصالح المكتتبين يعبر عنها بموجودات الصكوك 
 التي يعهد بها الى جهة تتولى إدارتها هنا يبرز دور اخر وهو دور مدير الصكوك.

 مدير الصكوك :       ثانيا  

 (95بموجب قانون سوق رأس المال رقم ) ستثمارصناديق الا اذا كان المشرع المصري قد اوجد 
 ها فياستثمار لتجميع الأموال و     ا  ق وعاء مالية التنفيذية، بوصف تلك الصناديتولائح 1992لسنة 

ن على ضرورة أ (35الأوراق المالية، ومن أجل أن يضمن لها نجاحات فقد أوجب القانون في المادة )
حدى الجهات المختصة على أن تكون هذه الجهات ذات خبرة في إدارة يعهد بإدارة نشاطاتها الى إ

 .ستثمارصناديق الا

إن المتأمل في هذا الحكم يجد أن الإدارة المختصة تضمن إلى حد كبير نجاح إدارة المشروعات  
رقم  ملغيال في قانون الصكوك المصري ة التي تتولاها، ومن هذا المنطق فقد نص المشرعستثماريالا
منه "أن تديره إدارة مختصة تتمتع بكفاءة  (أ /9على أن الذي ورد في نص المادة ) 2013( لسنة 10)

عالية في نوع المشروع وفقا للضوابط الشرعية" وفي نهاية الفقرة نص على أنه "ويتم توزيع عوائد 

                                                           

(1) Cass.crim, 30 mai 1996, Rev. societes (4) oct-dec, 1996, p.807. 
(2) Smith, Lionel, Scottish Trusts in the Common Law, Edinburgh Law Review, 
December, Vol 17, 2013, p.39. 



 .....................السيادي التصكيك لشركات القانونية الأحكام: الثاني الفصل

98 

ك في الصكو  الاكتتابالمشروع أو النشاط بين مدير الصكوك ومالكها حسب ما تنص علية نشرة 
 ".وعقودها الشرعية

على مدير الإصدار، حيث جاء في قانون صكوك التمويل الإسلامي  الأردنيوقد نص المشرع  
ر الإصدار أسماء مدي – 11أدنى:     ا  ن تتضمن نشرة الإصدار ما يلي حدالنص على أن "يجب أ
 .(1)ووكلاء البيع إن وجدوا"

هو شخص له دور  ستثماردير الاوتلك النصوص تصريح بما لا يدع مجال للشك على أن م 
 في الصكوك. ستثماروفعال لا غنى عنه في مجال الا رئيس

فمن مطالعة نص المادة  2021لسنة  (138)ة المصري رقم يوبالنسبة لقانون الصكوك السياد 
دد من اللائحة التنفيذية نجد أنها تشير ولو بطريقة غير مباشرة إلى مدير الصكوك وهي بص (4 /5)

، فبعد أن بينت أنها تصدر على أساس عقد الوكالة ستثمارعن صكوك الوكالة بالاالحديث 
ه ستثمار إلى الوكيل لا ستثمار، وتستخدم حصيلة إصدارها في دفع رأس مال الوكالة بالاستثماربالا
الصكوك وقد يستحق مع الأجر  على مالكي    ا  مضمون    ا  معلوم    ا  أجرة معلومة، فيستحق الوكيل أجر ب

 .   ا  حافز 

رة                                   وتوجيهه وفق ا للشروط المبينة في نش ستثمارومدير الصكوك هو الجهة التي تتولى إدارة الا 
، ويختار (2)للمشروع ةقتصاديالاخر في إعداد دراسات الجدوى آالإصدار، كما يساهم بشكل أو ب

دير في الصكوك، وتحديد العلاقة بين م الاكتتابالطريقة التي بها سوف تدار الأموال المحصلة من 
الصكوك وشركة التصكيك والتي هي وكيل عن حملة الصكوك على أساس الصيغة التي تأخذها 
الصكوك، فإذا كانت على أساس عقد المضاربة يكون مدير الصكوك هو المضارب الذي يستحق نسبة 

فيستحق مدير الصكوك  ستثمارشائعة في الربح نظير جهده، أما إذا كانت الصكوك في شكل وكالة الا
 سواء تحقق الربح أم لا.    ا  معلوم    ا  ر أج

                                                           

 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )( من قانون صكوك التمويل الإس11هـ/ /14) ( المادة1)
"، المؤتمر العلمي السنوي دراسة فقهية تأصيلية موسعةسلامية "الإ ستثمار( د. عبد الستار أبو غده، صناديق الا2)

"، جامعة الإمارات العربية مية معالم الواقع وآفاق المستقبلالمؤسسات المالية الإسلاعنوان " تالرابع عشر، المنعقد تح
  .614، ص 2005المتحدة، 
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وهنا تقع على مدير الصكوك السيادية مسؤولية إدارة المشروع لصالح ملاك الصكوك وعليه أن  
 يمارس عمله بحسن نية ونزاهة في ادارة شؤونها.

كل ما في الأمر أن يكون    ا  أو معنوي    ا  طبيعي    ا  ر الصكوك من الممكن أن يكون شخصومدي  
ية تامة بخصوص المجال الذي يستثمر فيه حتى لا يضيع على حملة الصكوك على علم ودرا

أموالهم، ويوافق مدير الصكوك على جميع العقود والقرارات والتقارير التي تبرم بمناسبة استغلال 
وعقود تقديم  ،وعقود تقديم خدمات الحفظ ،موجودات الصكوك كعقود تقديم الخدمات الإدارية

 .(1)خدمات الوساطة

والطريقة التي أوكل بها المشرع في قانون الصكوك إدارة المشروع الممول عن طريقها تعد  
أفضل أسلوب لأنها تضمن أن يتولى إدارة المشروع جهة ذات خبرة وكفاءه، كما تمنع كل اصحاب 
المصالح المتعارضة من التدخل في الإدارة لأنه لو سمح لها بذلك فسوف تترتب اثار غير مرغوبة 

ان تعارض المصالح بين أطراف المشروع الواحد أخطر ما يمكن على  باعتبارإدارة المشروع على 
 .(2)نجاحه

 وكالات التصنيف الائتماني :   ا  ثالث

تستمد وكالات التصنيف الائتماني أهميتها في مجال التصكيك من كونه يحتاج الى السرعة،  
التصكيك متعددة الأطراف وكثيرة الإجراءات،  والتي تمثل أحد عوامل تقليل تكلفة التمويل لأن عملية

حيث أن هناك الجهات المستفيدة التي تبدأ بفكرة إصدار الصكوك وهي الجهة الإدارية في مجال 
الصكوك السيادية، ثم تقوم بنقل ما يرد عليه التصكيك وهي الأصول المالية محل التصكيك أو 

 للاكتتابك السيادي التي تدعو الجمهور جهة ذات غرض خاص وهي شركة التصكي الموجودات إلى
وضامن التغطية  ستثمارورد عليه التصكيك، ثم أن هناك أمين الا تيوتنتقل لهم ملكية الأصول ال

مالية كبيرة تؤهلها للقيام بما هو ة  قيمة لها إذا لم يكن لها جدار كل هذه الجهات لا ،لاسترداداومتعهد 

                                                           

راهنة، المؤتمر الثالث عشر حول ( د. نوره سيد أحمد مصطفى، الحلول الإسلامية لمعالجة الأزمات العالمية ال1)
 .395، ص 2009وق، جامعة المنصورة، للأزمة المالية العالمية، كلية الحق الاقتصاديةو الجوانب القانونية 

عة، الإسكندرية، بدون سنة ( د. عاطف وليم أندراوس، السياسات المالية وأسواق الأوراق المالية، مؤسسة شباب الجام2)
 .136نشر، ص
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دة بقدرة الجهات السابقة على القيام بدورها هي جهة مستقلة موكل اليها من مهام، والذي يعطي شها
 .(1)ا مسمى وكالات التصنيف الائتمانييطلق عليه

بموجب المادة  2013لسنة  (10)رقم  ملغيرع المصري في قانون الصكوك الولهذا نص المش 
إلا أنه من ، (2)ز( على شهادة من وكالات التصنيف الإئتماني كشرط من شروط نشرة الإصدار /12)

نجد أنه لم ينص  2021( لسنة 138)مطالعة نصوص قانون الصكوك السيادية المصري الحالي رقم 
ن كان لا يوجد مانع من  ،وكالات التصنيف الائتماني، بصدد نصه على بيانات نشرة الإصدار على                         وا 

ن جميع ( وهي بصدد تعريف نشرة الإصدار على عبارة "وتتضم1الأخذ بذلك حيث نصت المادة )
". فيفهم من هذه الجملة أنه يجوز أن تشمل ومواصفات إصدار الصكوك السيادية البيانات وشروط

ما فيها تقرير وكالات التصنيف نشرة الإصدار على كافة المعلومات المتعلقة بعملية التصكيك ب
 ئتماني.الا

البيانات التي  ، على مجموعة من(3)(5 /هـ /14)نص كذلك بموجب المادة  الأردنيوالمشرع  
قتصادية للمشروع، وهذه الجدوى تكون في الغالب ومن بينها الجدوى الا الاكتتابيجب أن تحويها نشرة 

 عن طريق شهادات التصنيف الائتماني.

( ومن هذه البيانات جاء 12المادة )النسبة للقانون المصري الملغي فقد نص على تلك الشهادات في وب
جهات التصنيف صنيف الائتماني للإصدار من أحد على أن شهادات التز( والتي تنص )في الفقرة 

 الاكتتابالواردة في نشرة  اتلتزامالمعتمدة لدى الهيئة بحيث لا يقل عن الحد المطلوب للوفاء بالا
وذلك في الحالات التي يتطلب فيها طبيعة الصك ذلك ولم يبين المشرع في هذا النص ما المحل الذي 

ن كان من الجائز عملا يرد عليه التصني                                                                         ف الائتماني هل الاموال محل التصكيك أو الصكوك ذاتها وا 
ئتماني للإصدار الوارد في الفقرة السابقة أنها تعني الصكوك والأموال محل أن تفهم كلمة التصنيف الا

قوق                                                                                      التصكيك فمن الأهمية بمكان ان يتم تصنيفها ائتماني ا، لأنها هي الأصل الذي يبنى عليه كل الح
بعد ذلك، ولأن حملة الصكوك يدفعون قيمة الصك على أساس أن المحل الذي ورد عليه التصكيك 

                                                           

(1) Said Wais Ashrafnia, Scharia-Konforme Finanzinstrumente: Analyse der Rechtsnatur 
von Sukuk und die Strukturierung nach deutschem Recht, springer, 2015 , p.123. 

 .2013( لسنة 10رقم )الملغي ز( قانون الصكوك  /12( المادة )2)
أدنى: بيان الجدوى     ا  ن تتضمن نشرة الإصدار ما يلي حدب ايج"( والتي نصت على أن 5هـ/  /14( المادة )3)

  ".صلحة من إنشاء المشروع أو تطويرهأو الدوافع أو الم الاجتماعيةأو  الاقتصادية
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ربح، فإذا كان هذا الأصل على خلاف ذلك ضاعت عليهم أموالهم، المن يسعون اليه سيحقق لهم ما 
مل على ت                                                                          وأضحت عملية التصكيك وبالا  على المكتتبين، ولكن في مجال صكوك التمويل التي تش

صكوك المرابحة والسلم والاستصناع فهي لا تصدر بناء على أصل مالي بل تصدر من أجل تمويل 
رقم  ملغي( من قانون الصكوك المصري ال12وعليه فالنص الوارد في المادة) ،مشروع جديد من البداية

 يعد كافيا في هذا الشأن. 2013( لسنة 10)

هذا الامر وينص على ضرورة أن يكون رك المشرع المصري أن يتدا ومن جانبنا فإننا ندعو 
 هناك شهادة بالتصنيف الائتماني للأصل محل التصكيك كشرط من شروط نشرة الإصدار.

سواء بالنسبة للجهة  Creditworthines الائتمانيةيتم معرفة الجدارة  الات التصنيف الائتماني ــــــق وكــــــن طريــــــوع 
 .(1)وهي الصكوك السيادية للاكتتابها ة المزمع طرحالمستفيدة أو للأوراق المالي

حيث تقوم وكالات التصنيف الائتماني بتقديم رأيها المدعم بالأسانيد الفنية المتضمن جدارة  
الأصل الوارد عليه التصكيك أو جدارة الصكوك التي يتم إصدارها فيما يتعلق بصكوك التمويل مثل 

وعهم فريسة لمشروعات المحافظة على حقوق المكتتبين من وق المرابحة والسلم والاستصناع حتى يتم
 الاكتتابولكنه لا يذكر مقارنة بقيمة الأموال التي تم تحصيلها من     ا  أو تحقق ربح    ا  مطلق    ا  لا تحقق ربح

وتعد قرارات التقدير الصادرة من وكالات التصنيف موضوعية الى درجة كبيرة لأنها تقوم بدراسات 
 الائتمانية، كما تتناول الجوانب (2)بعملية التصكيك من فرص أو مخاطر يحيطدقيقة حول كل ما 

 .(3)مي المعتمد لإتمام عملية التصكيكوالقانونية لمعرفة الهيكل التنظي
منها: التأكد من أن الأصل  ،ويقع على وكالات التصنيف الائتماني مجموعة من الواجبات 

ام القانوني الذي يخضع له سوف يخرج من الذمة المالية للنظ                                    المالي الذي يرد عليه التصكيك وفقا  
كما تدرس نسبة  ،للمنشئ وهي الجهة الإدارية إلى الشركة ذات الغرض الخاص وهي شركة التصكيك

                                                           

(1) White, Lawrence J., Credit Rating Agencies: An Analysis Through the Lenses of 

Industrial Organization, Finance and Regulation). Pacific Economic Review, Vol. 21, Issue 

2, May 2016,p.157. 
(2) Sinclair, T. J, Global monitor: bond rating agencies, New Political Economy, issue 1, 
vol. 8 ,2003, p. 85. 

ة بشأن الصكوك ستثماريراتهم الاويعد التصكيك الائتماني مهم بالنسبة للمستثمرين حيث يعتمدون علية في اتخاذ قرا (3)
المصدرة على تصنيف عال، فإن ذلك سوف ينتج عنه زيادة حجم الطلب على الصكوك وبالتالي يساعد على إنجاز 

 عملية التصكيك بتكلفة أقل بما يصب في المصلحة الجماعية لكل من الجهة الإدارية وحملة الصكوك. 
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، Expected default and Loss performanceالخسارة المتوقع أن يتحملها حملة الصكوك 
عملية التصكيك، كما تتولى وكالات التصنيف القيام  ئتماني للجهات المشاركة فيوتراجع الموقف الا

التصكيك على حقوق  بدراسة كافة الجوانب التشريعية لمعرفة أثر إفلاس الجهات المشتركة في عملية
، وتعد هذه الجوانب التي ينبغي مراعاتها من قبل وكالات التصنيف الإئتماني وهي (1)حملتها والغير

التصنيف أن تقوم بإخطار هيئة الرقابة المالية بأية شهادات تصنيف بصدد تنفيذ مهامها وعلى شركة 
 .(2)عنها حفصاها عن استخدامها أو الاتصدرها حتى لو عدل طالب

لى حده، حيث يرمز لأقوى درجات وتصدر شهادات التصنيف الائتماني برموز تميز كل حالة ع 
فمعناه أن  DDمتوسطة، أما  يةالائتمانفهي تعني أن درجة الجدارة  BBBأما  +AAAئتمان الا

 الصكوك التي يتم إصدارها ستؤدي الى خسارة تلحقها بحملتها في المقام الاول، ويأتي تصنيف
BBB-  في المكانة التي تؤكد أن الإصدار الذي يحمل مثل هذا التقدير قادر على الوفاء بما عليه من

 .(3)اتلتزامالا

رس نشاط التصنيف الائتماني من الشركات العاملة وقد عد المشرع المصري الشركات التي تما 
التنفيذية، كما يجب عليها أن  هليها قانون سوق رأس المال ولائحتوينطبق ع ،في مجال الأوراق المالية

تحصل على ترخيص بمزاولة هذا النشاط من الهيئة العامة للرقابة المالية، ورغبه من المشرع في 
مصالح أو التأثير على حيادية شركات التصنيف الائتماني فقد قرر لتعارض ال ةعن أية شبه الابتعاد

في شركات التصنيف    ا  مال أنه لا يجوز أن يكون مساهم( من لائحة قانون سوق ال283بالمادة رقم )
من الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية أو البنوك أو مراقبي الحسابات أو الجهات     ا  تماني أيالائ

 التزامأو تصنف ما تصدره من أوراق مالية، ثم جاء المشرع في نهاية المادة ونص على  التي تصنفها
لا يكون                                                                                         شركات التصنيف الائتماني بأن تتجنب القيام بكل ما يمكن أن يتعارض مع طبيعة عملها وا 
لها أو لأي من العاملين بها مصلحة مع الجهة التي يتم تصنيفها، وما نص المشرع هذا إلا من أجل 

ؤثر أن يقطع كل ريب وشك قد يحدث حول عملية التصنيف، حتى لا تتأثر السوق المالية بما قد ي
                                                           

(1) Said Walis Ashrafnia, Scharia-Konforme Finanzinstrumente: Analyse der Rechtsnatur 
von Sukuk und die Strukturierung nach deutschem Recht, Op.Cit, p.124. 

 .1992( لسنة 95رقم ) ( من لائحة قانون سوق رأس المال288( المادة )2)
ة العربية، ، دار النهض1ئتمان المصرفي من منظور قانوني ومصرفي، ط ( د. صلاح إبراهيم، ضوابط منح الا3)

 .119، ص 2009 القاهرة،
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هذا التأثير بما قد يتداول في الأوساط حتى لو كان غير صحيح ومن  ةعلى خلاف الحقيقة لأنها شديد
في  الى ضرورة أن يمتد الحظر الى مساهمي الشركات العاملة (1)المنطق، نذهب مع بعض الفقهاء

مجال الأوراق المالية، وكذلك كل الأشخاص المرتبطة مع اي من الجهات التي ورد بشأنها الحظر في 
، ولكي تقوم شركات التصنيف 1992لسنة  (95)من لائحة قانون سوق رأس المال رقم  (283)المادة

المال رقم  من لائحة قانون سوق رأس (285)بواجباتها على اكمل وجه فقد اشترط المشرع في المادة 
وفي العاملين بها من شاغلي  ،توافر الخبرة الكافية في العضو المنتدب للشركة 1992لسنة  (95)

 الوظائف الرئيسية. 

لسنة  (138وبذلك يتضح لنا أن المشرع المصري بموجب قانون الصكوك السيادية الجديد رقم ) 
بعكس قانون الصكوك الإصدار، ئتماني كشرط من شروط نشرة ف الايلم يتطلب شهادة التصن 2021

ونفس الحال  ،شرط من شروط نشرة الإصدار هااعتبر والذي  2013( لسنة 10)رقم ملغي المصري ال
بموجب قانون صكوك التمويل الإسلامي فقد أعتبرها شرط من شروط نشرة  الأردنيبالنسبة للمشرع 

 الإصدار.

 المروج للأوراق المالية :       رابعا  

لية عم 2021( لسنة 138)حة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية رقم في مصر أسندت اللائ 
صكوك للبنوك، حيث نصت على أن "تعيين البنوك المحلية أو الدولية بحسب الأحوال للترويج ال

في قانون صكوك التمويل  الأردنينص المشرع و ، (2)عمليات الترويج والطرح للإصدار" المعنية بإدارة
  .(3)لى أسماء وكلاء البيع إن وجدوا"ب ان تتضمن نشرة الإصدار عالإسلامي على أنه يج

فهم من يقوموا بعملية بيع الصكوك  ،يتولى تسويق صكوك التمويل الإسلامي في الأردن وكلاء 
وذلك حتى  ،أن تتضمن نشرة الإصدار أسماء وكلاء البيع الأردنيوالتسويق لها، وقد تطلب المشرع 

ج راحتيال من الأخرين، كما أن إدالام ولا يقع فريسة لعمليات النصب و يكون المشتري على علم به
أسماء وكلاء البيع في نشرة الإصدار يجعل وكلاء البيع يتحملون تبعات المسؤولية القانونية لما يقع 

 طاء أثناء علمية التسويق والبيع.منهم من أخ
                                                           

 .159، مصدر سابق، ص ى( د. أحمد فاروق وشاح1)
 .2021( لسنة 138اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية رقم ) ( من5 /3( المادة )2)
  .2012( لسنة 30رقم ) الأردني( من قانون صكوك التمويل الإسلامي 11هـ/  /14( المادة )3)
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المالية وهي المقصود بها الصك السيادي  ةإن الترويج للأوراق المالية دور مهم للغاية لأن الورق 
قد تكون على درجة عالية من التصنيف الائتماني وتم إعداد دراسة جدوى قيمة عن المشروع الذي 

على الوجه الأكمل بما قد يؤدي الى فشل  التصكيك ولكن الترويج لها لم يأتسوف يمول عن طريق 
 .(1)كتأتي أهمية نشاط الترويج للصكو  ومن هنا ،المشروع

في الأوراق المالية من الشركات  الاكتتابوتعد الشركات الممارسة لنشاط الترويج وتغطية  
العاملة في مجال الأوراق المالية، وعليه فإنه يجب على أية شركة ترغب في ممارسة هذا النشاط أن 

ابة المالية تؤسس وفقا لأحكام قانون سوق رأس المال وأن تحصل على ترخيص من الهيئة العامة للرق
 .(2)قبل أن تبدأ في ممارسة نشاطها

 1992لسنة  (95)( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم 121ونصت المادة ) 
يث في الأوراق المالية، ح الاكتتابعلى تعداد للأعمال التي تعتبر من قبل نشاط الترويج وتغطية 

ة إدار  -1ما يلي:  الاكتتابتبطة بالترويج وتغطية قررت تلك المادة على أن "تتضمن الأعمال المر 
ر في الأوراق المالية وجلب المستثمرين وما قد يتصل بذلك من نش الاكتتابعمليات ترويج وتغطية 
لها العام و  للاكتتابغير المطروحة و في الأوراق المالية المطروحة  الاكتتاب_2في وسائل الإعلام. 

نشرة العام بذات الشروط والأوضاع الواردة ب الاكتتابن غير طريق إعادة طرحها في اكتتاب عام أو ع
سمية المعتمد خلال مدة أقصاها سنة من تاريخ اعتماد تلك النشرة دون التقيد بالقيمة الا الاكتتاب
 للورقة".

هذه الحالة سوف وقد يقوم المروج كذلك بدور المستشار المالي لعملية إصدار الصكوك في  
خاصه فيما يتعلق بالمسؤولية عن المعلومات والتوقعات المالية التي تم النص عليها    ا  يعول عليه كثير 

والواقع عملا أن أغلب الأسواق المالية ومنها السوق المصرية ان الذي يباشر مهمة  الاكتتابفي نشرة 
تمد دراسات الترتيب لعملية طرح الأوراق المالية هو المروج، يعاونه في ذلك المستشار المالي الذي يع

بالقيمة العادلة     ا  ويعد أيضا تقرير  الاكتتابا نشرة الجدوى التي أعدت عن الصكوك التي ستتضمنه
                                                           

ن دار نشر، ( د. محمد حسام محمود لطفي، عقود خدمة المعلومات دراسة في القانونين المصري والفرنسي، بدو 1)
 .160، ص 1994القاهرة، 

تسري أحكام هذا الباب على والتي نصت على " 1992سنة ( ل95( من قانون سورق رأس المال رقم )27( المادة )2)
المالية، ويقصد بها الشركات التي تباشر نشاطها أو أكثر من الأنشطة التالية: جميع الشركات العاملة في مجال الأوراق 

  ".طية الاكتتاب في الأوراق الماليةترويج وتغ
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لموجودات الصكوك، حتى لا يكون فيه مغالاة في التقدير بما يضيع حقوق المكتتبين ولا بخس لقيمتها 
ى معرفة مدى قدرة السوق بما يأتي على حقوق المستفيد وهي الجهة الإدارية، حيث يسعى المروج ال

على احتمال أوراق مالية جديدة، وذلك قبل عملية الطرح حتى يتبين لشركة التصكيك مدى الحاجة الى 
الية ، كما يقدم المروج المساعدة للمستشار المالي الذي يعد الدراسات المالاكتتابإبرام عقد لتغطية 
 . (1)الاكتتابالتي تتضمنها نشرة 

فقد أسند تلك المهمة لجهة  2021لسنة  (138)الصكوك السيادية المصري رقم وبالنسبة لقانون  
أو تقدير  الانتفاعلجنة من الخبراء المعنيين تختص بتقييم حق "أطلق عليها "اللجنة العليا للتقييم" وهي 

 .(2)"تصدر الصكوك السيادية بناء عليهاالقيمة الإيجارية للأصول التي 

 ي المستشار القانون :   ا  خامس

يأتي دور المستشار القانوني في المرتبة الاولى التي لا تقل أهمية عن دور المروج حيث يتعين  
إسناد كل ما يتعلق بالنواحي القانونية لعملية إصدار الصكوك الى مستشار قانوني بداية من إعداد 

ئي الى مستشار ومذكرة المعلومات، كما يحتاج المروج في سبيل القيام بعمله الدعا الاكتتابنشرة 
قانوني لإمداده بكافة المعلومات القانونية اللازمة لإتمام عملية التصكيك ويستمر دور المستشار 
جراءات تأسيس شركات التصكيك السيادي،                                                                                             القانوني في مراجعة الموقف القانوني للجهات المستفيدة وا 

 .(3)ة بإصدار الصكوكى التراخيص الخاصبالقواعد القانونية حال الحصول عل لتزامومدى الا

ويدخل دور المستشار القانوني في أن يتولى مباشرة كافة المنازعات القضائية التي قد تنشأ بين  
ان مدى                               نتهائها يعد تقرير ا بشأنها لبياترك في عملية إصدار الصكوك وعند الأطراف المختلفة التي تش

في مجال الأوراق المالية  ني له دور كبير، ولا شك أن المستشار القانو (4)تأثيرها في مجريات الصكوك
سلامة الإجرائية والقانونية الوفي مجال إصدار الصكوك بوجه خاص، لأن وجوده يضمن شرط    ا  عموم

                                                           

 .151، مصدر سابق، صى( د. أحمد فاروق وشاح1)
 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من قانون الصكوك السي1راجع المادة ) (2)

(3) Merritt Fox, Cmpany Regulation and the Private placement Exemption, Case Western 
Reserve Law Review, Vol.51, Issue 3, 2001, p.464. 
(4) Kalel Lannoo & Arman Khachauryan, Disclosure Regulation in the EU "The Emerging 
Framwork", Journal of Corporate Law studies, CEPS task force roport No.October 2003, 
p.345. 
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ذا كان المشروع لا يتطابق مع النصوص القانونية                                                                                         للمشروع الذي من أجله تمت عملية التصكيك، وا 
عظم الدور الذي يقوم به المستشار القانوني خاصة في فإن ذلك لا يمنع من بطلانه مهما علا شأنه، وي

الوقت الحالي لا سيما بعد أن كثرة النصوص التشريعية المنظمة للمسألة الواحدة وتناثرها في قوانين 
، وهذا مما يصعب المهمة على القائمين على أي مشروع ما لم يستعينوا نمتباعدة عبر السنين والأزما

 .(1)بالمستشار القانوني

ذا نظرنا الى موقف المشرع المصري من تنظيم دور المستشار القانوني في مجال ال  صكوك                                                                             وا 
اللائحة التنفيذية لقانون  أشارت إليه وقد ،ملغيله في قانون الصكوك البعد أن أهم ةنجده قد أولاه أهمي

   ا  ة تمهيدتيتولى الجهة المصدرة الإجراءات الآأن تالى  2021( لسنة 138)الصكوك السيادية رقم 
  .(2)ة لتغطية كافة الجوانب القانونيةالمحلية والدولي المحاماةلإصدار الصكوك السيادية تعيين مكاتب 

مع  غير ملزم بتحقيق نتيجة،ومن الجدير بالذكر أن المستشار القانوني ملتزم ببذل العناية و  
ي د من صحة المعلومات التفي وضع يسمح له بالتأك    ا  القانوني لا يكون دائمأن المستشار  ةمراعا

دود حالقانونية في  الاستشاراتتقدمها له الجهة المستفيدة من الصكوك حتى يسأل عن ذلك لأنه يقدم 
جل ه بطلب ما يرى فيه أنه مفيد لإعطاء الرد الصحيح بصفته ر التزامما يقدم إليه من معلومات مع 

لو وجود أية بيانات أو معلومات تشير و  قانون فعليه أن يبذل عناية الرجل الحريص للتحقق من عدم
 من بعيد الى وجود تحريف أو حذف لحقائق مهمة عن عملية الإصدار.

  

                                                           

 .187سابق، ص  ( د. محمد حسام محمود لطفي، مصدر1)
 .2021( لسنة 138( اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية رقم )5 /3( المادة )2)
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 المبحث الثاني
 التصكيك السيادي والمسؤولية الناجمة عنها شركات الرقابة على

 تمهيد

 إن شركات التصكيك السيادي تدخل في نطاق الشركات المالية التي تقوم على مبدأ تجميع 
وبما يضمن تقديم تمويل  ،                                      ها، بما يدر دخلا  للأفراد أصحاب المدخراتاستثمار مدخرات الأفراد من أجل 

 .اتستثمار للجهات الإدارية التي هي بحاجة إلى تلك الا

من  ،فمتى وجد المال أرتبط به الفساد ،ومن المعروف في أدبيات القانون أن المال قرين الفساد 
وفي مجال  ،وغيرها من الجرائم ،والاستيلاءمثل التربح  ،نطاق الجرائمحيث وقوع أفعال تدخل في 

 .الشائعات التي من شانها التأثير على عملية التداول    ا  ي يتم تداول أوراقها تنتشر غالبالشركات الت

والأمر لا يختلف بحال في مجال  ،ة إلى الرقابة على تلك الشركاتسامن هنا ظهرت الحاجة الم 
ملة في مجال الصكوك السيادية فهي بحاجة إلى الرقابة الصارمة التي تضمن إنجاح الشركات العا

من هنا حرصت التشريعات على  ،عملية التصكيك والوصول بتلك الشركات إلى أعلى معدلات الربح
 إقرار جهات تتولى الرقابة على شركات التصكيك.

 ،أو الجنائية سؤولية سواء المدنيةومتى وقع من شركة التصكيك ثمة خطأ فإنها تخضع لمبدأ الم 
ولقد حرصت القوانين المنظمة لعمل شركات التصكيك السيادي على تنظيم بعض العقوبات لبعض 

كتفت احالت إلى قانون هيئة سوق المال و وهناك من التشريعات من أ ،الأفعال التي تأخذ صفة الجريمة
 .بما جاء به من جرائم وعقوبات

صكيك السيادي ثمة خطأ أصاب أي شخص بضرر سواء أكان من ومتى وقع من شركة الت 
أ بدعوى المسؤولية حملة الصكوك أم من الغير فإنه يحق للمضرور أن يرجع على من أرتكب الخط

 .التعويض    ا  المدنية طالب

الرقابة  المطلب الأولأن نتناول في على  ،قسمه إلى مطلبيننهذا ما نتناوله في هذا المبحث والذي 
 .شركات التصكيك السياديلية مسؤو  المطلب الثاني، بينما نتناول في التصكيك السيادي كاتشر على 
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 المطلب الأول

 الرقابة على شركات التصكيك السيادي

 الاعتبارشركات التصكيك السيادي في الغالب تأخذ شكل شركة المساهمة التي تقوم على  
ا يملكه من أسهم، ومم لا شك فيه أن شركات المالي وحده فلا تنظر إلى شخصية المساهم بل إلى م

القومي للدول، فلقد تمتعت بمميزات  الاقتصادالأخير أحد أهم دعائم  الآونةأصبحت في  المساهمة
بما يعود بالنفع على  ،فإليها يرجع الفضل في تجميع مدخرات الأفراد ،عديدة جعلتها قبلة المستثمرين

تلك الشركات تقوم بمشروعات تعجز الدول نفسها عن القيام  في كثير من الأحيان نجد أن ،الاقتصاد
 .بها

وبالرجوع إلى النظام القانوني لشركات التصكيك السيادي نجد أنها تعهد بإدارتها إلى مجلس  
فلقد عملت التشريعات  ،يتولى شؤون الشركة بالنيابة عن المكتتبين في الصكوك السيادية ،إدارة

هذه القواعد إخضاع ذلك المجلس للرقابة  اقتضتمرة، القواعد الآ مايتها بسياج متين منعلى ح
نتناول في الفرع  ،سنقسم هذا المطلب الى فرعين من قبل المساهمين ومن قبل جهات خارجية،

 اتة على شركداريص الفرع الثاني لرقابة الجهات الأونخص ،رقابة جماعة مالكي الصكوك لالاو 
 التصكيك السيادي.

 الفرع الأول
 قابة جماعة مالكي الصكوكر 

نجد أن القانون أخضعها لرقابة  الاقتصادالتصكيك السيادي ودورها في بناء شركة  لأهمية    ا  ونظر  
فالمكتتب في  ،طلاع والإعلاموذلك عن طريق منح ممثلها حق الا ،جماعة مالكي الصكوك السيادية

له المشرع نوع من الرقابة على إدارة  لذلك قرر ،من قدم رأس المال ليجني ثمرته وه ةك السياديو الصك
 .الشركة

فسيطرة مجلس  ،فعدم قيام المكتتبين بالرقابة له نتائج لا يمكن تداركها حتى مع أكبر الشركات 
الإدارة على جدول الأعمال وتعارض مصالح مجلس الإدارة مع مصلحة الشركة يكون من أهم 

 .رقابةالأسباب التي تجعل المساهم يؤدى دور قليل في ال
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 الرقابة عبر الممثل القانوني لجماعة مالكي الصكوك  :     أولا  

حيث ان القانون منحه  ،يعد الممثل القانوني لجماعة مالكي الصكوك السيادية أهم جهة رقابة داخلية 
 .رةكما منحه القانون سلطة إصدار التوصيات لمجلس الإدا ،سلطة مطلقة في الرقابة على إدارة الشركة

 بين الممثل القانوني لجماعة حملة الصكوك وبين أعضاء الجماعة العلاقة   -أ

 تكون دعوةأن " على الصكوك السيادية المصرياللائحة التنفيذية لقانون  ( من22المادة ) نصت 
 –ة وزارة المالي –القانوني للجهة المصدرة  الممثل طلب على بناء السيادية، الصكوك جماعة اعضاء

 تقل الا شريطة ،مالكي الصكوك جماعة اعضاء طلب على بناء أو اديالسي التصكيك لشركة أو
 ،للإصدارإجمالي القيمة الأسمية  ( من%25عن) لهم السيادية المملوكة للصكوك الاسمية القيمة
 .الصكوك مالكي لجماعة الممثل القانوني خلال من الدعوة وتقدم

 من الغرض الصكوك السيادية مالكي لجماعة الدعوة تتضمن ان يشترط الاحوال جميع وفي 
 .الانعقاد

 .اعمال اجتماعاتها جدول اعداد الصكوك مالكي لجماعة القانوني الممثل ويتولى 

 من (%25)تقل عن  لا نسبة يملكون الذين الاعضاء بحضور صحيحا الاجتماع ويكون 
 هؤلاء بأغلبية القرارات على التصويت ويكون ،للإصدار السيادية للصكوك الاسمية القيمة اجمالي

 .الاعضاء

 تختاره اخر أي مكان في أو المالية وزارة مقر في السيادية الصكوك مالكي جماعة وتجتمع 
 .الجماعة
 القيمة كانت متى مالكي الصكوك جماعة اجتماعات حضور السيادية الصكوك لمالك ويحق 
 .(1)للإصدار ميةالاس القيمة من (%5)عن  تقل لا له المملوكة السيادية للصكوك الاسمية

بناء على ذلك فالممثل القانوني لجماعة مالكي الصكوك السيادية يعد حلقة الوصل بين الجماعة وبين  
ففي  ،جتماععقاد ويتولى أعداد جدول أعمال الانفهو من يقوم بدعوة الجماعة للا ،شركة التصكيك السيادي

                                                           

 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السي22المادة ) (1)
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ويرفعها الممثل القانوني إلى شركة  ،القراراتو ال ستعراض جدول الأعماالإجتماع يقوم الممثل القانوني بهذا 
 .التصكيك السيادي عن طريق توصيات ومقترحات

فقد بينت اللائحة التنفيذية  ،جماعة مالكي الصكوك لاجتماعوعن طريق الضوابط القانونية  
 :الاجتماعلقانون الصكوك السيادية ضوابط هذا 

( من %25عضاء لا تقل نسبة ملكيتهم عن )متى حضره مجموعة من الأ    ا  صحيح الاجتماعيكون  -
 .إجمالي القيمة الإسمية للإصدار

 .أي أغلبية هؤلاء الأعضاء ،بالأغلبية الاجتماعيكون التصويت في  -
جماعة حملة الصكوك متى كانت القيمة الإسمية للصكوك السيادية  اجتماعلمالك الصكوك حضور  -

 .ة للإصدار( من القيمة الإسمي%5المملوكة له لا تقل عن )

هنا يتم الرجوع  ،ولم يوضح قانون الصكوك السيادية وكذلك لائحته التنفيذية طريقة الدعوة 
ويجب ان يتضمن إخطار دعوة الهيئة العامة العادية بيانات  ،المرجع العام باعتبارهالقوانين الشركات 

رتين، ويتم هذا النشر م للاجتماعمعينة من أهمها جدول الأعمال، كما يجب نشر الإخطار بالدعوة 
 خمسة انقضاءعلى أن يتم النشر في المرة الثانية بعد  ،في صحيفتين يوميتين أحداهما باللغة العربية

 .(1)لأقل من تاريخ نشر الإخطار الأولأيام على ا
إلى المساهمين على  للانعقادكذلك يجب إرسال الإخطار بدعوة الجمعية العامة العادية  

الجمعية  لاجتماعلبريد العادي، ويجب أن يتم النشر والإخطار قبل الموعد المقرر عناوينهم بطريق ا
 .(2)الأقل على    ا  الأول بخمسة عشر يوم

الجمعية العمومية  اجتماعيعتبر التلاعب في إعلان قانون الشركات العراقي على أنه "كما نص  
 .(3)                            العامة عملا  مخالف ا للقانون" ةأو نشر معلومات تتعلق به بغية التأثير على قرارات أعضاء الهيئ

                                                           

( من 203، والمادة )2004المعدل لسنة  1997( لسنة 21                                    أولا ( من قانون الشركات العراقي رقم ) /88) ( المادة1)
( على أنه "تحدد اللائحة 61فقد نصت المادة ) 1981( لسنة 159قم )اللائحة التنفيذية لقانون الشركات المصري ر 

يتعين أن  التيلانها ونشرها ومواعيدها والجهات التنفيذية إجراءات دعوة الجمعية العامة وما تشتمل عليه وكيفية إع
  .للانعقاد"، وبذلك فقد أحال المشرع المصري للائحة التنفيذية موضوع تنظيم دعوة الجمعية العامة تخطر بها

اولا( من  /88والمادة ) 1981لسنة  (159)رقم  المصري ( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات203( المادة )2)
 .2004المعدل لسنة  1997( لسنة 21)ركات العراقي رقم قانون الش

 .2004المعدل لسنة  1997( لسنة 21)                                     ثاني ا( من قانون الشركات العراقي رقم  /88( المادة )3)
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الهيئة العامة  لاجتماعكل دعوة قانون الشركات العراقي على أن " من (89)كما نصت المادة  
ممثلي  اقتراحإلا بناء على  الاجتماعولا يجوز تجاوزه أثناء  ،الاجتماع                          يجب أن تتضمن جدولا  بأعمال 

  ."% من رأس مال الشركة 10 يقل عن ما لا

 ،الهيئة العامة اجتماعتنظم عملية  التيفإنه وضع الضوابط  الأردنيالنسبة لقانون الشركات وب 
 بدعوة المملكة داخل عادي غير    ا  اجتماع العامة المساهمة للشركة العامة الهيئة تعقدفقد نص على أن "
 ربع قل عني لا ما يملكون مساهمين من المجلس الى يقدم خطي طلب على بناء او من مجلس الادارة

 ذلك طلب اذا او المراقب الشركة حسابات مدققي من خطي بطلب او بها المكتتب الشركة اسهم
 .(1)"بها الشركة المكتتب اسهم ( من%15عن ) يقل لا ما اصالة يملكون مساهمون

    ا  قانوني العامة للشركة المساهمة العادي غير العامة الهيئة اجتماع يكونأن " تضمن القانونكما  
 النصاب هذا يتوفر لم واذا المكتتب بها، الشركة اسهم نصف من اكثر يمثلون مساهمين حضورب

 من ايام عشرة خلال يعقد آخر موعد الى فيؤجل الاجتماع للاجتماع، المحدد الموعد من ساعة بمضي
 على يوميتين محليتين صحيفتين في الادارة مجلس رئيس من قبل ذلك ويعلن الاول الاجتماع تاريخ
 مساهمين بحضور    ا  قانوني الثاني الاجتماع ويعتبر الاقل، على ايام الاجتماع بثلاثة موعد وقبل الاقل
 الاجتماع في النصاب هذا يتوفر لم فاذا الاقل، على بها المكتتب الشركة اسهم من( %40) يمثلون

 .(2)"اليه الدعوة اسباب كانت مهما الاجتماع الثاني يلغى

حملة الصكوك السيادية وبين القواعد  اجتماعبين القواعد التي تنظم  بههتشاويلاحظ أن هناك  
بناء على قواعد القانون المصري لا و  ،الجمعية العامة العادية لشركة المساهمة اجتماعالتي تنظم 

إلا إذا حضره مساهمون يمثلون ربع رأس المال على     ا  الجمعية العامة العادية صحيح اجتماعيكون 
فإذا لم  ،ما لم ينص نظام الشركة على نسبة أعلى بشرط إلا تتجاوز نصف رأس المال وذلك ،الأقل

مرة ثانية خلال  للانعقادوجب دعوة الجمعية العامة العادية  ،الأول الاجتماعيتوفر الحد الأدنى في 
 .(3)ممثلة فيهال ألاسهمكان عدد     ا  أي    ا  الثاني صحيح الاجتماعويعد  ،الأول للاجتماعالتالية     ا  ثلاثين يوم

                                                           

  200.6( لسنة 57المعدل بالقانون رقم ) 1997( لسنة 22رقم ) الأردني( من قانون الشركات 172( المادة )1)
 .2006( لسنة 57عدل بالقانون رقم )الم 1997( لسنة 22رقم ) الأردنيقانون الشركات  أ( من /173( المادة )2)
  .1981( لسنة 159( من قانون الشركات المصري رقم )67( المادة )3)
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الهيئة العمومية  اجتماعأما بالنسبة للقانون العراقي فإنه في حالة شركات المساهمة ينعقد  
فإذا لم  ،..المكتتب بها المسددة أقساطها المستحقة ألاسهمبحضور الأعضاء الذين يملكون أكثرية 

كان وفي نفس اليوم من على ان يعقد في نفس الم الاجتماعيؤجل  للاجتماعيكتمل النصاب القانوني 
%  25ثلون مي من حضره اذا 2الثاني الاجتماع في مكتملا النصاب القانوني ويعتبرالتالي،  الأسبوع
 التغاض المسجل من تطلب أن للشركة او الحصص ويجوز ألاسهم عدد من بالمائة وعشرون خمسة
 جدول على بناء رأت، ذاا القانوني أدنى للنصاب كحد بالمائة وعشرون خمسة %25نسبة  تطبيق عن

 عقد يتطلب عموما، وقد مصالح المالكين لن يفيد المطلوب الأدنى الحد أن خرى،الآ الاجتماع أعمال
  .(1)القانوني" النصاب تحقيق اجل من صرامة أكثر شروطا الشركة

                                   الهيئة العامة بصورة أكثر تفصيلا  من  اختصاصاتوالمتأمل يجد أن قوانين الشركات قد نظمت  
 ا جاء به قانون الصكوك السيادية.مم

أما بالنسبة  ،الموضوعات التي تتولى الجمعية العامة مناقشاتها تفنجد تلك القوانين قد نظم 
ة حمل اجتماعلقانون الصكوك السيادية المصري فلم يبين ما هي الموضوعات التي يتم مناقشاتها في 

 .الصكوك

 الصكوك وبين شركة التصكيك السيادي العلاقة بين الممثل القانوني لجماعة حملة -ب

حماية المصلحة المشتركة  به عة مالكي الصكوك مباشرة ما تقتضييتولى الممثل القانوني لجما 
للجماعة سواء في مواجهة الجهة المصدرة، أو شركة التصكيك السيادي، أو الغير، أو أمام القضاء 

 .(2)صحيح اجتماعوذلك في حدود ما تتخذه الجماعة من قرارات في 

 ممثل القانوني لجماعة مالكي الصكوك السيادية في إطار مباشرة عمله الاتي:لول

 .للانعقاد الصكوك السيادية مالكي جماعة لأعضاء الدعوة تقديم -

 .(3)جماعة مالكي الصكوك السياديةاجتماعات  جدول أعمال أعداد -

                                                           

 .2004المعدل لسنة  1997( لسنة 21)( من قانون الشركات العراقي رقم 92المادة ) (1)
 .2021( لسنة 138ية المصري رقم )اد( من قانون الصكوك السي21( المادة )2)
 .2021( لسنة 138( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم )3 ف /22( المادة )3)
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 .(1)سياديعرض قرارات وتوصيات الجماعة على مجلس إدارة شركة التصكيك ال -

 من المالية يكون وزارة أو السيادي التصكيك شركة تتخذها تصرفات أو اي اجراءات متابعة -
 :يأتي مما اي على سلبا التأثير شانها

 بطةالمرت والعقود بنشرة الاصدار الواردة والضوابط القواعد أو السيادية الصكوك مالكي حقوق 
 .به

  به والعقود المرتبطة الاصدار بنشرة لواردةا حكامللأ وفقا العوائد أو الارباح يعتوز. 

 مدة انتهاء عند هذه الصكوك لمالكي المستحقة السيادية للصكوك الاستردادية القيمة رد إجراءات 
 والعقود الاصدار بنشرة الواردة حكاموفقا للأ المعجل السداد تاريخ حلول عند أو الصك

 .(2)به المرتبطة

الممثل القانوني  اختصاصاتأشار إلى نجد أنه  الأردنيالإسلامي وبالنسبة لقانون صكوك التمويل  
 من خلال ما جاء الاختصاصات، ويمكننا أن نستشف تلك بصورة ضمنية  لهيئة مالكي الصكوك السيادية

م والتي نصت على أن "تشكل هيئة لمالكي صكوك التمويل الإسلامي تتولى تمثيله منه (16في المادة )
 دئمبالتعليمات يصدرها المجلس وبما لا يتعارض مع     ا  ى الجهات ذات العلاقة وفقحهم لدومتابعة مصال

ى يتول الشريعة الإسلامية وأحكامها". فمن هذا النص يتضح لنا أن الممثل القانوني لهيئة مالكي الصكوك
 ل هيئة مالكي صكوك التمويل الإسلامي، كما يقوم على رعاية مصالحها، وتمثيلها لدى الجهاتيتمث

 . المختلفة مثل الجهة الإدارية المصدرة والغير وشركة التصكيك السيادي

إن العلاقة بين شركة التصكيك السيادي وبين حملة الصكوك تكون عن طريق الممثل القانوني  
ولقد أوضح قانون الصكوك السيادية المصري وكذلك لائحته التنفيذية إن الغرض من تكون  ،للجماعة

اية مصالح مالكي الصكوك ك السيادية وتعيين ممثل قانوني لها يتمثل في حمجماعة مالكي الصكو 
 .(3)السيادية

                                                           

 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من قانون الصكوك السي21المادة ) (1)
 .2021( لسنة 138صري رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية الم23( المادة )2)
 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من قانون الصكوك السي21( المادة )3)
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ومن أجل قيام الممثل القانوني لجماعة مالكي الصكوك السيادية بواجب حماية مصالح أعضاء  
يادي فقد منحه القانون الحق في متابعة أية إجراءات أو تصرفات تتخذها شركة التصكيك الس ،الجماعة

 :                                                و الجهة المصدرة ويكون من شأنها التأثير سلب ا علىأ

 ا.بطة بهحقوق مالكي الصكوك السيادية أو القواعد والضوابط الواردة بنشرة الإصدار والعقود المرت -1

 .دة بنشرة الإصدار والعقود المرتبطة بهوار                            اح أوالعوائد وفق ا لأحكام التوزيع الأرب -2

مدة  انتهاءد ة المستحقة لمالكي هذه الصكوك عنك السياديإجراءات رد القيمة الإستردادية للصكو  -3
 . (1)شرة الإصدار والعقود المرتبطة به                                                              الإصدار أو عند حلول تاريخ السداد المعجل وفق ا للأحكام الواردة بن

 الأساس القانوني لرقابة جماعة مالكي الصكوك السيادية  :   ا  ثاني

صكوك على إدارة الشركة لا بد وأن يكون على علم وحتى تنجح رقابة الممثل القانوني لجماعة ال 
عن  لذلك منحه القانون الحق في الحصول على المعلومات الكافية ،ودراية بكل نشاط تقوم به الشركة

وثيق بكافة حقوق  ارتباطعلى المعلومات يرتبط  الاطلاعالقرارات المتصلة بنشاط الشركة، فحق 
عن  والاستفسارداخل الهيئة العامة والحق في المناقشة المساهم الأخرى مثل الحق في التصويت 

 .والحق في مناقشة تقرير مجلس الإدارة وتقرير مراقب الحسابات ،مشروعات القرارات

 الأساس القانوني الوارد في قانون الصكوك السيادية -أ

لمالكي الصكوك السيادية ( من قانون الصكوك السيادية المصري على أن "7نصت المادة ) 
ية بما الساد                                   بالأصول المتخذة أساس ا لإصدار الصكوك للمنتفع             المقرة شرع ا اتلتزاموالايع الحقوق جم

 تبينه الذى في ذلك الحق في الأرباح الدورية بما يتناسب ومقدار مساهمة الصك وذلك على النحو
 ."القانون لهذا اللائحة التنفيذية

سيادية المصري قد منح مالك الصك السيادي فالمتأمل في هذا النص يجد أن قانون الصكوك ال 
بما في ذلك الحق في الرقابة على شركة  ،محل التصكيك بالأصلجميع الحقوق المقررة للمنتفع 

 .التصكيك

                                                           

 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السي23( المادة )1)
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وقد صدرت اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري وأقرت بالحق في الرقابة على  
سة الرقابة والتي تكون عن طريق ممثل جماعة حملة وأوضحت طريقة ممار  ،شركة التصكيك السيادي

مالكي الصكوك السيادية خلال مدة الإصدار جميع الحقوق أعطت لحيث  ،الصكوك السيادية
               وذلك وفق ا لما السادية                                   بالأصول المتخذة أساس ا لإصدار الصكوك للمنتفع             المقرة شرع ا اتلتزامالاو 

ة لحق في تكوين جماعة مالكي الصكوك السيادية لحمايا :تيبما في ذلك الآ ،تحدده نشرة الإصدار
 .(1)وأحكام هذه اللائحة التنفيذية ( من القانون21لحكم المادة )    ا  المصالح المشتركة لأعضائها وفق

وعلى ذلك فقد قرر المشرع المصري أن الرقابة على شركات الثصكيك السيادي تتم عن طريق  
تضم جميع  السياديةلمعروف أن جماعة مالكي الصكوك ومن ا ،جماعة مالكي الصكوك السيادية
لرقابة على شركة التصكيك فكيف تمارس هذه الجماعة عملية ا ،المكتتبين في الصكوك السيادية

 ؟السيادي

( لسنة 138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )21أجابت على هذا التساؤل المادة ) 
وك السيادية ذات الإصدار الواحد تكوين جماعة لحماية والتي ذكرت " يجوز لمالكي الصك 2021

وعزله بحسب  اختيارهالمصالح المشتركة لأعضائها. ويكون لها ممثل قانوني من بين أعضائها يتم 
 .اللائحة التنفيذية لهذا القانون" الشروط والأوضاع المبينة في

كة عن طريق الممثل القانوني وعلى ذلك يتولى حملة الصكوك السيادية عملية الرقابة على الشر  
فممثل جماعة حملة الصكوك يأخذ صفة الوكيل بالنيابة عن  ،لجماعة مالكي الصكوك السيادية

 .الجماعة في مواجهة الجهة الإدارية المصدرة للصكوك وشركة التصكيك والغير والقضاء

ك التمويل تشكل هيئة مالكي صكو فنص على أن " الأردنيالصكوك أما بالنسبة إلى قانون  
لتعليمات يصدرها     ا  لدي جميع الجهات ذات العلاقة وفقالإسلامي تتولى تمثيلهم ومتابعة مصالحهم 

 .(2)الشريعة الإسلامية وأحكامها" مبادئالمجلس وبما لا يتعارض مع 

                                                           

 .2021( لسنة 138) ادية المصري رقم( من اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السي4ف  /8( المادة )1)
  .2012( لسنة 30رقم ) الأردني( من قانون صكوك التمويل الإسلامي 16( المادة )2)
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قد نصا على تشكيل هيئة تتولى تمثل حملة الصكوك  الأردنيوبذلك يكون القانون المصري و  
نما بي ،وقد أطلق عليها القانون المصري جماعة مالكي الصكوك ،حكومية والشركة ذاتهالدى الجهات ال

 . هيئة مالكي صكوك التمويل الإسلامي الأردنيأطلق عليها المشرع 

تتولى أكتفي بعبارة " بل ،لم يبين دور هيئة مالكي الصكوك في عملية الرقابة الأردنيإن المشرع  
 ."جميع الجهات ذات العلاقة حهم لدىتمثيلهم ومتابعة مصال

تلك الهيئة ودورها في الرقابة على  تصاصاتاخأن ينص على  الأردنيرى بالمشرع كان الأح 
 .وذلك لما للرقابة من أهمية في ضمان تنفيذ القانون ،شركة التصكيك

 رد في قانون الشركاتاالأساس القانوني للحق في الرقابة الو  -ب
ن الحقوق التي يتمتع بها المساهم والتي تعد الشريعة العامة أقرت قوانين الشركات مجموعة م 

                                                             ومن أهم تلك الحقوق التي تصلح أساس ا لحق المكتتب في الصكوك في  ،في مجال شركات المساهمة
 .الرقابة على شركات المساهمة

 طلاع على المستندات الحق في الا -1
ة حقهم في الرقابة على إدارة حثت التشريعات المساهمين على حضور الجمعية العامة لمباشر  

يتضمنه جدول الإعمال                                       على الشركة بإحاطة المساهمين علم ا بما التزامالشركة وذلك من خلال فرض 
 .(1)من موضوعات

إن ممارسة حق الاطلاع يكون من خلال الوثائق التي توضع تحت تصرفه أو التي ترسل له،  
 والاجتماعية.  ةقتصاديالاو ة القانونية والتي تعطي له معلومات عن كل جوانب حياة الشرك

فالمساهم الذي سيحضر الجمعية العامة للشركة بحاجة إلى العلم بكافة الموضوعات التي ستعرض 
بوقت كاف، ويلاحظ أنه تلتزم الهيئة العامة بتنفيذ الأعمال بما ورد  الاجتماعداخل الهيئة قبل حضور 

ت جديدة وضوع مدرج بها أو حتى إضافة موضوعافي الجدول من موضوعات، فلا يجوز حذف إي م
 .(2)لم يتضمنها جدول الأعمال

                                                           

وأحكام  الفقه( د. رحاب محمود داخلي، الجمعيات العمومية ودورها في إدارة شركات المساهمة في ضوء أراء 1)
 .99، ص 2010ضة العربية، القاهرة،القضاء، دار النه

 .840د حامد، مصدر سابق، ص ماهر محمد. ( 2)
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جدول حسابات النتائج، وبيان بأسماء و الجرد، دفاتر  ،ومن أهم المستندات التي ترسلها الشركة للمساهم 
 .(1)المبلغ الإجمالي للأجور، إضافة لقائمة المساهمينو تقارير مندوب الحسابات، و القائمين بالإدارة، 

 1981لسنة  (159)شرع المصري في اللائحة التنفيذية لقانون الشركات رقم موقد ألزم ال 
 .مرتين في صحيفتين يوميتين للانعقادمجلس الإدارة بنشر الأخطار بدعوة الجمعية العامة 

ة بسجلات الشركة بطريق تويجب إرسال الأخطار بالدعوة إلى المساهمين على عناوينهم الثاب
 والاكتفاءالعام عدم نشر الدعوى  للاكتتابويجوز للشركة التي لن تطرح أسهمها  ،عاديالبريد ال

بسجلات الشركة بطريق البريد  الثابتةبإرسال الأخطار بالدعوة إلى المساهمين على عناوينهم 
باليد إلى المساهم في مقابل  تقوم بوضع نظام لتسليم الإخطار كما يجوز للشركة أن ،المسجل

النصاب بسبعة  اكتمالالثاني في حالة عدم  الاجتماعتم النشر أو الإخطار قبل موعد إيصال وي
 .(2)أيام على الأقل

الهيئة العامة يجب أن تتضمن  اجتماعكل دعوة إلى قانون الشركات العراقي على أن " كما نص 
 10 يقل عن ثلي ما لامم اقتراحإلا بناء على  الاجتماعولا يجوز تجاوزه أثناء  الاجتماع             جدولا  بإعمال 

  .(3)% من رأس مال الشركة"

 الى العامة الهيئة دعوة تتضمن ان يجبفي قانون الشركات على أن " الأردنيكما نص المشرع  
 بيانات او وثائق اي من بنسخة لمناقشتها عليها سيتم عرضها التي بالأمور الاعمال جدول الاجتماع
 . (4)الامور" بتلك تتعلق

 

 
                                                           

 .829ص  سابق، مصدر حامد، محمد ماهر. د( 1)
 .356، ص 1989ة العربية، القاهرة، ( محمود سمير الشرقاوي، القانون التجاري، الجزء الأول، دار النهض2)

ر الإخطا يجب نشرعلى أنه "1981لسنة  (159)ركات رقم ( من اللائحة التنفيذية لقانون الش203حيث نصت المادة )
ي فالنشر  مرتين في صحيفتين يوميتين إحداهما على الأقل باللغة العربية على أن يتم للاجتماعبدعوة الجمعية العامة 

إلى  خمسة أيام على الأقل من تاريخ نشر الإخطار الأول ويجب إرسال الإخطار بالدعوى انقضاءالمرة الثانية بعد 
 ت الشركة بطريق البريد العادي".بسجلا الثابتةالمساهمين على عناوينهم 

 .2004المعدل لسنة  1997( لسنة 21)( من قانون الشركات العراقي رقم 89( المادة )3)
 .2006( لسنة 57عدل بالقانون رقم )الم 1997( لسنة 22رقم ) الأردنيب( من قانون الشركات  /171المادة ) (4)
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 تصويت الحق في ال -2
من الأمور المستقر عليها أنه لا يجوز للمساهم أن يسعى من وراء حق التصويت إلى الحصول  

فيجب أن يدرك المساهم أن  ،(1)ق مقرر للرقابة على إدارة الشركةفهذا الح ،على مزايا شخصية
باقي شركاءه بمقتضى هذا الحق يتعاون مع  ،                شريك ا في الشركة باعتبارهممارسته لهذا الحق إنما تكون 
 .في إصدار قرارات تخدم الشركة

فلا يقيد من تلك الحرية أي قيد  ،داخل الهيئة العامة للشركة تويتمتع المساهم بحرية التصوي 
 .(2)وات مساوي لعدد ما يملكه من أسهمفله عدد أص ،قليلة ألاسهمحتى لو كان عدد 

وتعني من جهة  اختياريةتصويت هي القاعدة أن المساهم له حرية التصويت وأن مشاركته في ال 
متنع على أخرى أن المساهم يمكنه أن يبدى رأيه عند تصويته أي أن المساهم يستطيع أن يصوت أو ي

تمنح للمساهم في شركات  فحق التصويت من الحقوق الأساسية التي ،(3)التصويت فلا إجبار عليه
المطلقة لعدد  بالأغلبيةالجمعية العامة  ، ولقد أوجب التشريع المصري أن تصدر قرارات(4)المساهمة

 .(5)النظام الأساسي للشركة نسبة أعلىوذلك ما لم يشترط  ،الأصوات الممثلة بالجمعية

أن تصدر قرارات  بينما نجد أن القانون العراقي قد تطلب في بعض الحالات شديدة الأهمية 
ة او تقليل رأس مالها أو بيع دبزيا وا مساهمة شركة بتعديل عقد رارق      ت تخذ فلا ،بالأغلبيةالهيئة العامة 

، أو قرار بالموافقة على صفقة ما الاعتياديةنصف موجوداتها في صفقة تخرج عن إطار أعمالها 
إلا  ،أو قرار بدمج الشركة مع غيرها أو تحويلها أو تصفيتها (56)بموجب الفقرة الرابعة من المادة 

ما لم  ،المكتتب بها والتي تم تسديد اقساطها المستحق سهمألامن مالكي  الأغلبيةاساس أصوات  على
 .(6)طلب عقد الشركة نسبة أعلى من ذلكيت

                                                           

(1) Jean-Marc Hauptmann, le droit de vote de actionnaire, thèse, de Nancy, 1986, p. 383. 
على أن "يعطى المشترك بطاقة  (   ا  ثالث /94)في المادة  1997( لسنة 21رقم )ت العرقي ا( وقد نص قانون الشرك2)

 ".الأصوات التي يحق له التصويت بهاجتماع مدون فيها عدد دخول الا
 ملكها".يكون لكل مساهم عدد من الأصوات يساوي عدد ألاسهم التي ي على "في الشركات المساهمة (     أولا   /97)كما نصت المادة 

 .463ص ،2007 ضة العربية، القاهرة،( د. صفوت بهنساوى، الشركات التجارية، دار النه3)
(4) George Dernis, le droit de vote danse les société Antony en droit allemand, thèse, Paric, 

1929.P. 11.  

  .1981( لسنة 159( من قانون الشركات المصري رقم )73ادة )( الم5)
  .2004المعدل لسنة  1997( لسنة 21( من قانون الشركات العراقي رقم )   ا  ثاني /98(المادة )6)
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نص على حق كل عضو من أعضاء الهيئة العامة في المناقشة فقد  الأردنيأما المشرع  
 سجلات في مسجلا كان العامة المساهمة الشركة في مساهم لكلحيث نص على أن " ،والتصويت

 مناقشة في الاشتراك العامة الهيئة ستعقده اجتماع لأي الموعد المحدد من ايام ثلاثة بلق الشركة
 التي ألاسهم عدد يساوي الاصوات بعدد بشأنها قراراتها والتصويت على عليها المعروضة الامور
 .(1)"الاجتماع في ووكالة اصالة يملكها

 الحق في الإعلام  -3

ة أوراق ومستندات الشركة من أهم الحقوق التي يتمتع على كاف الاطلاعيعد حق المساهم في  
 .بها، فبدون علمه بتلك المعلومات لا يستطيع أن يمارس رقابة فعلية على إدارة الشركة

داراتها من الحقوق الأساسية للمساهم لكون                                                                                     يعتبر حق المساهم في الإعلام بأحوال الشركة وا 
إلى حد كبير على توافر المعلومات التي تصل إلى  سلوك المساهم في الهيئة العامة للشركة يتوقف

لا يهدف إلى تذكير المساهمين بأحوال الشركة  الاطلاعمع العلم بأن حق  ،علمهم عن سير الشركة
نما هو ضمانه و  ،                     فهو ليس هدف ا في ذاته  .(2)وسيلة لتحقيق الرقابة على الشركة                  وا 

 :ويمتد نطاق الحق في الإعلام ليشمل

 ت الشركةوثائق وسجلا  -أ

 (159من اللائحة التنفيذية للقانون رقم ) (1 /301بموجب المادة ) لقد حدد المشرع المصري 
صراحة المستندات التي يكون للمساهمين الحق في الاطلاع عليها في أي وقت من  1981لسنة 
 ضرتدون فيه محا لذيجلات الشركة فيما عدا الدفتر اس ىللمساهمين الاطلاع عل فأجاز ،السنة

ميزانيات الشركة وحسابات  ىللشركة كما يجوز لهم الاطلاع عل ةوالدفاتر المحاسبي ةمجلس الادار 
السنة التي  السابقة على ةوذلك عن الثلاث سنوات المالي ،ارباحها وخسائرها وتقارير مراقبي الحسابات

نات اضرار ها من بياكافة الاوراق والمستندات التي يكون في اذاعة ما ورد ب ىتم فيها الاطلاع عل

                                                           

 .2006( لسنة 57عدل بالقانون رقم )الم 1997( لسنة 22رقم ) الأردني( من قانون الشركات 178المادة ) (1)
، 2006 ، الإسكندرية،الجامعيطه ود. وائل انور بندق، أصول القانون التجاري، دار الفكر ( د. مصطفى كمال 2)

 .488ص 
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كما يكون لكل ذي مصلحة من المساهمين الاطلاع لدى كلا من الهيئة  ،(1)بمركز الشركة أو الغير
حاضر والتقارير المتعلقة على الوثائق والسجلات والم ستثمارللاالعامة للرقابة المالية والهيئة العامة 

 .(2)بالشركة

طلاع عليها ت الشركة والوثائق التي يجوز الامن سجلالم يستثنى المصري ان المشرع نلاحظ  
إلا الدفتر الذي تدون فيه محاضر مجلس الادارة والدفاتر المحاسبية للشركة حيث رأى أن المحافظة 

ويشترط في المستندات التي يجوز فيها  ،عليها الاطلاععلى أسرار الشركة تقتضي عدم جواز 
 ،ورد بها من بيانات إضرار بمركز الشركة أو الغير للمساهمين الاطلاع عليها ألا يكون في نشر ما

وربما يكون مرور  الاطلاعالسنة التي يتم فيها  ىالسابقة عل الماليةالثلاث سنوات ى وقصرها عل
الثلاث سنوات على هذه المستندات يضعف من أمر سريتها مما لا يؤدي الاطلاع عليها الى إلحاق 

صري أنه لم يلحظ أن مصلحة المساهم تبدو قوية في الاطلاع الضرر بالشركة ويؤخذ على المشرع الم
 .(3) ة للاطلاع على المستندات المحددةخلال الفترة القانوني

 كافة الأوراق   -ب

قرر المشرع المصري صراحه حق المساهمين في الاطلاع على سجلات الشركة وكافه الاوراق  
ر بمركز الشركة أو الغير فالقيد ا من بيانات إضراوالمستندات الاخرى التي لا يكون في نشر ما ورد به

إلا يتسبب  ،        قانونا   ةى الاوراق والمستندات غير المحددالوحيد الذي اورده المشرع في حالة الاطلاع عل
والامر متروك في ذلك لتقدير الشركة حيث  ،(4)في الحاق الضرر بالشركة أو الغيرالاطلاع عليها 

ما إذا كان اطلاع المساهمين على و رة المحافظة على سرية أعمالها تقدر الشركة ذلك في ضوء ضرو 
الاوراق والمستندات في هذه الحالة يشكل لها ضررا من عدمه فهي التي توازن بين مصلحتها في 

 .(5)لمساهمين في العلم بكافة احوالهاالمحافظة على سرية أعمالها ومصلحة ا

                                                           

ه، كلية ار دكتو  اطروحةارة الشركة المساهمة، المسؤولية المدنية للعضو المنتدب لإد الرؤوف محمد السناوى، ( د. عبد1)
 .172، ص 2008 ، جامعة الإسكندرية،الحقوق

 .393، ص 1990دار النهضة العربية، القاهرة،  ركات التجارية،لشرقاوي، الش( د. محمود سمير ا2)
 463ص ،مصدر سابقد. صفوت بهنساوى، الشركات التجارية،  (3)
 .1981( لسنة 159ركات المصري رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون الش301المادة ) (4)
 .644، ص 2013 ة العربية، القاهرة،دار النهض ( د. عاشور عبدالجواد عبدالحميد، الشركات التجارية،5)
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 :لمساهمومن أهم الأوراق التي يجب أن يطلع عليها ا

تشريعات مختلف الدول على النص صراحة على ضرورة إعداد الجهاز  حرصت :التقرير السنوي
، لتقرير يعرض سنويا على -حسب الحالة–المسير للشركة سواء كان مجلس إدارة أو مجلس مديرين 

 الهيئة العامة العادية، ويمكن المساهمون من الاطلاع عليه قبل انعقادها وذلك لأهميته. 

دارتها، فتقرير مجلس                                                                                         يشكل هذا التقرير أهمية كبيرة للمساهمين للتعرف على أحوال الشركة وا 
فهو من يملك المعلومة والحقيقة  ،الإدارة يقدم من جانب الجهاز الذي يهيمن على إدارة شؤون الشركة

 . (1)عن حياة الشركة في مختلف جوانبها

، يقدم من الجهاز الإداري (compte rendu) الشركة حاللونرى أن هذا التقرير يشكل عرض  
ه قاربتمباعتباره وكيلا إلى جمعية المساهمين باعتبارها الموكل، وعليه، فإن هذا التقرير، وفي حالة 

ما  للحقيقة والواقع، يشكل وسيلة من وسائل تقييم المساهمين لنشاط الشركة وجهازها الإداري، وهو
 ذا الجهاز في قيادة الشركة نحو أهدافها الأساسية.يمكنهم من معرفة مدى قدرة وتوفيق ه

للميزانية أهمية قصوى بالنسبة للشركة والمساهمين والدائنين على السوء فبمقارنتها  :وثيقة الميزانية
بميزانيات السنوات السابقة تستطيع الشركة أن تقف على قدر ما بلغه الاستغلال الذي تقوم به من 

 .(2)دائنون مدى يسار الشركة التي يتعاملون معهاتقدم، وعلى ضوئها يعرف ال

تصرفهم تحت أما بالنسبة للمساهمين فإن الميزانية تعتبر الوثيقة في إعلامهم، فهي توضع  
ها لأموالهم ونتيجة أعمالها، استثمار للاطلاع عليها بهدف إيصالهم إلى معرفة حالة الشركة وكيفية 

 . (3)حتى يكونوا على دراية تامة
وهو من الوثائق المالية التي يجب على مجلس الإدارة أو مجلس المديرين  :الأرباح والخسائرحساب 

 . (4)أن يضعها تحت تصرف المساهمين قبل انعقاد الهيئة العامة العادية
                                                           

 .276، ص 1970 الشركات التجارية، شركات المساهمة، مطبعة النجوى، بيروت، لبنان، إدوارد عيد،( د. 1)
 .271ص مصدر سابق،  د. سلامة عبد الصانع علم الدين،( 2)
همة في القانون المصري والسعودي، صالح عوض البلوي، الرقابة على أعضاء مجلس الإدارة في شركات المسا (3)

 .94، ص2009 لحقوق جامعة القاهرة،رسالة ماجستير، كلية ا
 

(4) Dominique Schmidt, les conflit d’intérêt dans la sociétés anonyme, L.G.D.G, paris, 
1999, p.89.  
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ويشمل حساب الأرباح والخسائر بابين: الأول هو باب الأرباح التي تشمل كل ما يدخل في ذمة  
الية، سواء أكان ذلك من الأرباح التي تحصل عليها الشركة من أعمالها خلال الشركة خلال السنة الم

ويجب أن  والسندات التي تملكها، ألاسهمالسنة المالية، أم من الفوائد والأرباح التي تحصل عليها من 
لذا لا  ،تكون المبالغ المسجلة في باب الأرباح قيما قد تحقق دخولها في ذمة الشركة بصورة نهائية

جوز أن يسجل في هذا الباب فوائد ديون الشركة التي لم يحل وفاؤها بعد، وذلك وفقا لما يسمى ي
، أما إذا كانت الشركة تتبع مبدأ الاستحقاق في تحقيق الإيرادات، (1)لمبدأ النقدي في تحقيق الإيراداتبا

 ة ولو لم يتم استلامها. فيدون في باب الإيرادات كافة المبالغ التي استحقت للشركة خلال السنة المالي

أما باب الخسائر فيدون فيه كل ما يخرج من ذمة الشركة، سواء بسبب الخسائر التي تحل  
بالشركة عن أعمالها أم بسبب ما تدفعه من فوائد على الديون التي بذمتها، وأجور ورواتب موظفي 

 .(2)تي تحل بالشركةوالحوادث غير المتوقعة ال للاستهلاكاتومستخدمي الشركة أو ما تخصصه 

ائبا يضطلع مندوب الحسابات بدور كبير في شركات المساهمة، حيث يعتبر ن تقرير مراقب الحسابات:
 عن المساهمين في الرقابة على تصرفات وأعمال الجهاز الإداري للشركة، ولذلك تشترط التشريعات

ذا دية إنعقاد الهيئة العامة العاالمنظمة ضرورة إعلام المساهمين بتقرير مندوب الحسابات سواء قبل ا
ديل ر بتعكان الأمر يتعلق بالاجتماع السنوي للمساهمين، أو الهيئة العامة غير العادية إذا تعلق الأم

ثناء القرار المناسب أ واتخاذالنظام الأساسي للشركة، وذلك حتى يتمكن المساهمون من إبداء الرأي 
 الاجتماع. 

ادية، ولأنه المكلف بمراقبة مدى صحة المعلومات المالية وغيرها وبالرجوع للهيئة العامة الع 
الواردة في الوثائق محل الاطلاع التي توضع تحت تصرف المساهمين، ومن مدى صدقها وجديتها 

، زاتهمومطابقتها للواقع، وخلوها من الغش الذي قد يلجأ إليه مسيرو الشركة لإخفاء مخالفاتهم وتجاو 
 ابات يتضمن: فإن تقرير مندوب الحس

 ما إذا كانت حسابات الشركة متفقة مع الواقع.  -
 ما إذا كانت الشركة تمسك حسابات منتظمة.  -

                                                           

، 1995 ثقافة للنشر والتوزيع، الأردن،، مكتبة دار الالأردنيالشركات التجارية في القانون  ( د. عزيز العكيلي،1)
 . 344ص
  .290مصدر سابق، ص  د. سلامة عبد الصانع علم الدين،( 2)
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ي فوارد  ما إذا كانت البيانات الواردة في تقرير مجلس الإدارة أو مجلس المديرين متفقة مع ما هو -
 دفاتر الشركة. 

ة خلال السنة المالية على وجه يؤثر ما إذا كانت هناك مخالفات لأحكام القانون أو نظام الشرك -
 .(1)في نشاط الشركة ومركزها المالي، مع بيان ما إذا كانت هذه المخالفات لا تزال قائمة

ولا شك أن هذا التقرير يما يتضمنه من بيانات تتعلق بالشركة إنما يوفر للمساهمين فرصة كاملة  
دارتها، قبل أن ات المعروضة على يتم التصويت على القرار                                                     في التعرف على كل ما يتعلق بالشركة وا 

 . (2)الهيئة العمومية

 الفرع الثاني
 رقابة الجهات الإدارية على شركات التصكيك السيادي

وقد نتج عن تلك الصفة أنها  ،تعد شركات التصكيك السيادي أحد أهم نماذج الشركات المالية 
لاها ي تتو ن الصكوك السيادية عملية الرقابة التوقد نظم قانو  ،تخضع لرقابة العديد من الجهات الإدارية

 .شرعيةكما نظم رقابة لجنة الرقابة ال ،الهيئة العامة للرقابة المالية على شركات التصكيك السيادي

 الهيئة العامة للرقابة المالية  :     أولا   
 بموجب 2021( لسنة 138)نظمت اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري رقم  
 وافاةم السيادي التصكيك على شركة"( رقابة الهيئة العامة للرقابة المالية فنصت على أن 13المادة )
 :وهي الشركة، بنشاط الخاصة بمتطلبات الافصاح المالية للرقابة العامة الهيئة

  .الشركة تأسيس مستندات على أي تغيير -1

  .به المرخص أو للشركة المصدر المال رأس في تغيير أي -2

  .مديريها أو الشركة ادارة مجلس عضوية في تغيير أي -3
                                                           

عزب، حق المساهمين في الرقابة على إدارة الشركة في قانون الشركات التجارية الإماراتي،  مصطفى( د. حماد 1)
. تمت زيارته بتاريخ /swf7008/6116http://www.kantakji.com/media. مقال منشور في الموقع الالكتروني

 .م9:00الساعة  22/4/2023
 نشر، الأقلية في الشركات التابعة لشركة قابضة، بدون دار مساهمي( د. السيد محمد اليماني، حماية حقوق 2)

 .23، ص 2006

http://www.kantakji.com/media/7008/6116.swf
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 والمراجعة معايير المحاسبة وفقا اعدادها يتم والتي للشركة المالية القوائم من معتمدة صورة -4
 .(1)الجهاز" من ويتم اعتمادها للمحاسبات المركزي الجهاز عن الصادرة

بات المشروع محاسب قانوني أو فقد نص على أن " يتولى تدقيق حسا الأردنيوبالنسبة للقانون  
لمعايير المحاسبة والمراجعة     ا  در البيانات المالية للمشروع وفقأكثر تعينه الجهة المصدرة على أن تص

  .(2)"النافذةة وفق أحكام التشريعات الأردنيسلامية المعتمدة للبنوك الإسلامية لإاللمؤسسات المالية 

كما  ،ة تولي عملية الرقابة على شركة التصكيك السياديلم يحدد أي جهة إداري الأردنيفالمشرع  
بة على الجهات الإدارية التي تقوم بالرقا يحددأن  الأردنيكان الأجدر بالمشرع  ،فعل المشرع المصري

 .شركات التصكيك

 ضوابط رقابة الهيئة العامة للرقابة المالية  -أ

دي بإعداد تقارير دورية عن ألزم قانون الصكوك السيادية المصري شركات التصكيك السيا 
ط د ضوابوقد حد، تلك الشركات بموافاة الهيئة العامة للرقابة المالية بتك التقارير الزموقد  ،نشاطها

 صحة تلك التقارير وهي: 

  .أجلها من التي صدرت الاغراض في لاستخدامها وفقا اتستثمار الا يخص سنوي تقرير -
 وتواريخ الصكوك المستحقة لمالكي العوائد وقيمة لقيمتها وفقا الاصدارات يخص سنوي تقرير -

 .(3)ااستحقاقاته

 نتائج رقابة الهيئة العامة للرقابة المالية  -ب
 للرقابة العامة الهيئة لما جاء باللائحة التنفيذية لقانون الصكوك السيادية المصري تتولى        وطبقا   
 التصكيك شركة نشاط عن والحوكمة والشفافية لمتطلبات الافصاح وفقا ،سنوي تقرير اعداد المالية

يتضمن  ان ويجب الوزراء، مجلس ورئيس النواب ومجلس الجمهورية رئيس السيادي، على أن يقدم إلى
 :(4)الاتية العناصر التقرير

                                                           

 .2021( لسنة 138الصكوك السيادية المصري رقم ) ( من قانون13( المادة )1)
 .2012( لسنة 30لامي الأردني رقم )ب( من قانون صكوك التمويل الإس /13( المادة )2)
 .2021( لسنة 138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )15( المادة )3)
 .2021( لسنة 138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )17المادة ) (4)
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  .للشركة الدورية المالية بالقوائم ملخص -1
 اجلها.  من اصدرت التي الاغراض في واستخدامها اتستثمار الا متابعة -2
  .المخاطر وادارة والرقابة الداخلية والحوكمة والشفافية الافصاح بقواعد الشركة مالتزا مدى  -3
 دقي حال بالبورصات القيد والتداول وقواعد الافصاح بقواعد التصكيك عملية أطراف التزام مدى  -4

  .المالية المصرية الأوراق ببورصة السيادية الصكوك
 التصكيك. عملية رافأط أو لإصدارا نشرة على تعديلات اي وجود مدى -5

دارة المخاطر :   ا  ثاني                                              رقابة مسؤول الرقابة الداخلية وا 
 ،أستحدث قانون الصكوك السيادية نوع جديد من الرقابة على عمل شركة التصكيك السيادي 

دارة المخاطر  .                                               وهو منصب مسؤول الرقابة الداخلية وا 

 الخاصة المخاطر وادارة بة الداخليةالرقا عمل بنظم الخاصة بالضوابط السيادي التصكيك شركةتلتزم 
 :(1)يأتي ما الاخص وعلى الشركة، بنشاط

 لنشاطها.  المنظمة والقرارات واللوائح القوانين بأحكام لتزامالا -1
 السيادية الصكوك من اصدارات إصدار كل لها يتعرض قد التي المخاطر ومتابعة وتقييم توصيف  -2

  .ة الصكمد خلال اثارها وتجنب ادارتها على والعمل
 .المخاطر وادارة الداخلية الرقابة عن مسؤول تعيين  -3

 .(2)لجنة الرقابة الشرعية :      ثالث ا

 

 

                            

 

 
                                                           

 .2021( لسنة 138ادية المصري رقم )( من قانون الصكوك السي16المادة ) (1)
 .85نا عن لجنة الرقابة الشرعية ص ( تكلم2)
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 المطلب الثاني

 مسؤولية شركات التصكيك السيادي
لقد تزايد في الأونة الأخير مجال التصكيك، وأنتشرت شركات التصكيك بصورة كبيرة، منها  

الصكوك  التعمل في مج يالعاملة في مجال الصكوك السيادية ومنها شركات المساهمة الت الشركات
 به من دور هام في بناء الإقتصاد الوطني للدول المعاصرة. قومالخاصة، وذلك لما ت

نتج عن سرعة الإنتشار وتعدد مجالات عملها تزايد خطورة نشاطها، فقد تم إنشاء العديد من  
 بنظام الصكوك السيادية، فقد بلغ نشاط شركات التصكيك بالقيام بأعمال تؤثرالمشروعات الضخمة 

على مختلف النواحي الإقتصادية والإجتماعية والسياسية لبعض الدول، فقد أضحت تلك الشركات 
 بمثابة دولية داخل الدولة.

إدارة هو ومن المعروف في مجال القانون التجاري أن الشركة بصفة عامة يتولى إدارتها مجلس  
قت ، فهذا المجلس يضع السياسة العامة للشركة، وهو في ذات الو الذي يقوم على تسيير أمور الشركة

 .الجمعية العامة للشركة نصب عينيةيضع قرارات وتوصيات 
وقد تتسبب تصرفات مجلس إدارة شركة التصكيك السيادي بضرر للشركة نفسها كشخص  

، ر                                                   أحد المساهمين أو بفريق منهم أو تحدث ضرر ا يصيب الغي                                 أعتباري أو قد تلحق ضرر ا شخصي ا ب
والقاعدة المقررة في هذا الشأن أن كل من أصابه ضرر من الخطأ الصادر من الشركة ممثلة في 

 .ية المدنية في مواجتهميستطيع تحريك دعوى المسؤول دارتها مجتمعين أو منفردينإأعضاء مجلس 
حسب القواعد الكلاسيكية نوعان من المسؤولية هما المسؤولية المدنية  اصطلاحويشمل  

العقدي بينما  بالالتزامالمسؤولية العقدية والمسؤولية التقصيرية، وتقوم المسؤولية العقدية عند الإخلال 
 .(1)القانوني العام بعدم الإضرار بالغير بالالتزامتقوم المسؤولية المدنية عند الإخلال 

أنواع عديدة من الجرائم يكون الجاني فيها شخص يتخذ صفة  ولقد ظهرت في الأونة الأخير 
جب عشركة تعمل في مجال الأمول، فقد ظهرت جرائم السرقات الإلكترونية وجرائم غسيل الأموال، ولا 

 لإي أن مؤسسات مالية ضخمة قد تم أتهامها بإرتكاب مثل تلك الجرائم، من هنا ثار التساؤل حول
 شركات التصكيك السيادي.  نطاق المسؤولية الجنائية ل

                                                           

 .198، ص 2000 سكندرية،مطبعة التوني، الإ "،لتزاماتالاإبراهيم دسوقي، القانون المدني "( د. محمد 1)
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لشركات مدنية الفرع الاول المسؤولية الفرعين، حيث نتناول في سنقسم هذا المطلب الى  
يك لشركات التصكجنائية والإدارية الفرع الثاني المسؤولية ال، بينما نتناول في التصكيك السيادي

 .السيادي
 الفرع الاول

 لشركات التصكيك السياديمدنية المسؤولية ال

، وينتج عن العناية الواجبة في إدارة الشركةيلتزم القائمون على إدارة شركة التصكيك ببذل  
لفه ذلك أن تقوم مسؤوليتهم المدنية في مواجهة المكتتبين والغير أو الشركة نفسها، عن كل مخا

                                                                        أرتكبوها ويسأل رئيس مجلس الإدارة وأعضاء المجلس مدني ا عن كل خطأ سبب ضرر.

فة للقوانين واللوائح تصدر من شركة التصكيك السيادي يسأل من أرتكب تلك فكل مخال 
، ولا تحول موافقة باقي أعضاء المجلس دون الملاحقة القانونية للعضو، وقد تكون                                                                                   المخالفة مدني 

 المسؤولية شخصية أو تضامنية، فيسأل الكل عن التعويض عن الضرر أو المخالفة أو الخطأ.

لك إلى أن مهمة إدارة شركة التصكيك والنهوض بها تسند إلى مجلس ويرجع السبب في ذ  
وق حمل تلك الحقتخول له إنجاز هذه المهمة، فمن يسيء  يالإدارة، وهو يتمتع بكافة الحقوق الت

 يسأل عن تصرفاته.

 المسؤولية المدنية لشركات التصكيك السيادي: اركان      أولا  

 في القانون المعروفة القانونية الأسس على السياديمسؤولية المدنية لشركة التصكيك ال تقوم 
 الضرر.و  بين الخطأ والعلاقة السببية الخطأ والضرر :الثلاثة المدنية المسؤولية أركان بتوفر المدني،

 الخطأ  -1
 يصطنع أن وهو عناية، ببذل لتزامالا       دائم ا هو قانوني التزامب أنه الإخلال ،يعرف الخطأ 

 وكان الواجب، السلوك هذا عن انحرف فإذا بالغير، يضر لا حتى والتبصر سلوكه اليقظة في الشخص
 .(1)مسؤوليته يستوجب خطأ الانحراف هذا كان أنحرف أنه يدرك بحيث التمييزى القدرة عل من

                                                           

 دار الأول، الجزء عام، بوجه لتزامالا نظرية الجديد المدني نونالقا شرح في الوسيط السنهوري، الرزاق ( د. عبد1)
 .856 ص نشر، سنة بدون بيروت، التراث العربي، احياء
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 :وهيتصكيك ال في شركة الإدارة أعضاء مسؤولية فيها تقوم حالات ثلاث ويوجد

 .التصكيك شركات على المطبقة التنظيمية أو التشريعية بالأحكام الماسة المخالفات -

  .التصكيك لشركة الأساسي النظام خرق -

 .التصكيك شركة إدارة أثناء المرتكبة الأخطاء -

نص قانون سوق رأس المال المصري على عدة صورة للخطأ والتي يحق للمضرور منها طلب  
الخطأ الموجب فقانون سوق رأس المال المصري قد وسع من نطاق  ،الحصول على التعويض

 .(1)للتعويض عكس قانون الصكوك السيادية المصري

ا من قانون سوق رأس المال ستنباطهايع فمن صور الخطأ الموجب للتعويض والتي نستط  
 :(2)المصري

 أو الجهات المختصة. مباشرة نشاط التصكيك دون الحصول على الترخيص بذلك من وزارة المالية -

 .مخالفة لأحكام قانون الصكوكبأية صورة     ا  ليها ماليصكوك سيادية أو تعامل عطرح  -

رها ثبت في نشرة الإصدار أو أوراق تأسيس شركة التصكيك السيادي أو الترخيص اللازم لها أو غيا -
لفة غير صحيحة ومخا ،من الأوراق والوثائق والإعلانات المتعلقة بشركة التصكيك السيادي بيانات

 .لأحكام القانون

 فيها من جهة مرخص لها. الاكتتابير صحيحة عن الصكوك السيادية التي يتم إصدار بيانات غ -

التزوير في سجلات الشركة أو إثبات وقائع غير صحيحة او عرض تقارير على الجمعية العامة   -
 .للشركة تتضمن بيانات كاذبة

 .العمل على قيد سعر غير حقيقي أو عملية صورية أو محاولة التدليس للتأثير على السوق -

 .قيد الصكوك السيادية بالبورصة بالمخالفة لأحكام القانون وللائحة التنفيذية -

                                                           

تحت عنوان العقوبات، وتناول العديد  1992( لسنة 95حيث جاء الباب السادس من قانون سوق رأس المال المصري رقم )( 1)
  (.68( إلى المادة )63وبات المقررة لها وذلك بدء من المادة )من الأفعال التي تشكل جرائم ونص على العق

 .1992( لسنة 95المال المصري رقم )مكرر( من قانون سوق رأس  /65، 64، 63( المواد )2)
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أو تحقيق منافع  ،صلت إلى علم الشخص بحكم وظيفتهو أسرار تتعلق بالصكوك السيادية  إفشاء -
 منها له أو لزوجته أو أولاده.

 .لنتائجأو أغفال ذكر وقائع حقيقة تؤثر على ا ،إثبات وقائع غير حقيقة في التقارير -

 التأخر في تنفيذ القوائم المالية لشركة التصكيك السيادي.  -

قد نص بموجب قانون الأوراق المالية على مسؤولية المحكوم عليه بالتعويض عن  الأردنيأن المشرع 
على أن يشمل  ،رتكابها بقصد أو بدون قصدالمخالفة المرتكبة منه سواء أكان الأضرار التي تقع جراء ا

  .(1)تكبدها المضرور والربح الذي فاتهويض الخسارة التي مقدار التع

وتخضع عملية التعويض عن الأضرار التي تقع نتيجة جرائم التصكيك للقواعد العامة في  
 يلأردناوقد أوضح المشرع  ،فيلزم لقيام المسؤولية توافر الخطأ الذي نتج عنه الضرر ،القانون المدني

 ،عض صور الخطأ التي تصلح لتنطبق في صكوك التمويل الإسلاميبموجب قانون الأوراق المالية ب
 التي والتعويض عن الأخطاء ،فقد تناول التعويض عن الأخطاء التي تقع في مجال بيع الأوراق المالية

 وراقأ بيع نتيجة مالية لأضرار تعرض مستثمر لأي يحقحيث نص على أن " ،تقع في نشرة الإصدار
 ان شريطة لحقته التي الاضرار عن بالتعويض مقتضى الحال، حسب المصدر، وأ البائع مطالبة مالية
 :يأتي ما يثبت

 القراراتو  والتعليمات والأنظمة القانون هذا لأحكام مخالفة بصورة تم قد المالية الأوراق تلك بيع أن -
 .الصادرة بمقتضاه

 .المالية الأوراق تلك لبيع نتيجة مالية لخسارة تعرض قد أنه -

 في الوارد الإفصاح كفاية وأ دقة صحة أو عدم نتيجة مالية لأضرار تعرض مستثمر لأي يحق 
 أي البةمط القانون هذا احكام وفق الهيئة الى تقديمها الواجب التقارير و مرفقاتها أوأ الاصدار نشرة

 :يلي ما يثبت ان شريطة لحقته، التي الأضرار عن منهما بالتعويض أي على وقع شخص

 القرار لإتخاذ له وضرورية جوهرية معلومات تتضمن لم التقرير وأ مرفقاتها وأ دارالإص نشرة أن -
 .مالية بأوراق الاحتفاظ وأ شراء وأ بشأن بيع المناسب

                                                           

 .2017( لسنة 18من قانون سوق الأوراق المالية رقم )و (  /107المادة ) (1)
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 على ثرأ لها كان مضللة وأ صحيحة غير بيانات تضمن التقرير وأ مرفقاتها وأ الإصدار نشرة أن -
 .(1)لماليةا بالأوراق الاحتفاظ و الشراء أوأ البيع قرار

 التعويض طلب للمضرور يبيح السيادية الصكوك مجال في الصور تلك من صورة إي تحقق ان يجد
 .التقصيرية أو العقدية المسؤولية قواعد على بناء

 الضرر  -2

المسؤولية المدنية،  تقع حدوثه بمجرد المسؤولية أركان من ركن الضرر يعتبر المدني القانون في 
 .(2)مرتكبه مسؤولية لقيام الجسامة، من معينة نسبة يشترط فلا نسبته، كانت مهما

ويقصد بالضرر ذلك الأذى الذي قد يصيب الشخص في مصلحة مشروعة أو في حق من  
، ويقتصر التعويض في حالة المسؤولية العقدية على    ا  أو أدبي    ا  والضرر قد يكون مادي ،حقوقه

الغش أو الخطأ الجسيم  المتوقع إلا في حالةالضرر المباشر المتوقع ولا تعويض عن الضرر غير 
 .(3)من المدين

على  إلا تعويض لا لأنه الإدارة، مسؤولية لقيام    ا  ضروري      شرط ا يعتبر الضرر إن وجود 
 في دائني شركة التصكيك السيادي هم ووجود ديون فوجود أدبي، أو مادي كان سواء واقع ضرر
 دسدا عن تعجز حالة في أنها يكفي الشركة على لذيا المبلغ مقدار كان مهما إلى مالهم، حاجة

المكتتبين وكل  ومجموع على الشركة وقوعه ممكن ضرر أشد يعد والذي عليها، الدين الذي
 .الدائنين

 

 
                                                           

 .2017( لسنة 18مالية رقم )قانون سوق الأوراق ال أ و ب( من /108( المادة )1)
نة ( لس40( وقد تناولت التشريعات موضوع الضرر الواقع على المال، فنص المشرع العراقي في القانون المدني رقم )2)

 في كان اذا        ضامنا ، يكون        تسببا   او مباشرة قيمته انقص اوه غير  مال احد اتلف اذا( "1 /186بموجب المادة ) 1951
بموجب  1948( لسنة 131تعدى"، كما نص المشرع المصري في القانون المدني رقم ) او تعمد قد الضررهذا  احداثه
الأردني رقم "، كما نص القانون المدني ا للغير يلزم من أرتكبه بالتعويض                كل خطأ سبب ضرر  ( على أن "163المادة )

 ". ضررضمان ال                                         كل ضرر ا بالغير يلزم فاعله ولو غير مميز بعلى أن " 1976( لسنة 43)
 .185، صمصدر سابقإبراهيم دسوقي، ( د. محمد 3)
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 علاقة السببية  -3

فلا يكفي لقيام المسؤولية  ،يجب لقيام المسؤولية العقدية وجود علاقة سببية بين الخطأ والضرر 
عن     ا  الضرر ناتجبل يلزم أن يكون هذا  ،ب المدين خطأ عقدي وأن يلحق الدائن ضررالمدنية أن يرتك

 .(1)أ المدين والضرر الذي لحق الدائنهذا الخطأ بمعنى أن توجد رابطة سببية بين خط

بالخطأ علاقة سببية هو ما كان نتيجة طبيعية مباشرة  هفيجب أن يكون الضرر الذي تربط 
س نه لير عنه بالضرر المباشر، أم الضرر غير المباشر فلا تعويض عنه لأمألوفة للخطأ، أو ما يعب
ا عن الخطأ ولا تربط  .علاقة سببية ه                       ناتج 

 الذي سبب الفعل تحدد التي فهي المدنية، المسؤولية مجال في كبرى أهمية ذات السببية العلاقة 
 وقع فإذا عن الخطأ، كيانها في تماما تستقل فهي بالحادث، المحيطة المتنوعة الأفعال وسط الضرر
 في تنشأ فإن المسؤولية المدنية عليه، للمدعي المشروع غير الفعل هو وقوعه في السبب وكان الضرر

 يكن لم عليه المدعي جانب وقع من الذي المشروع غير الفعل أن ثبت فإذا العكس وعلى ،الحالة هذه
 .(2)المسؤوليةمن  معفي سيكون عليه المدعي فإن الضرر حدوث في أثر له

 قرينة الخطأ عكس بإثبات عليهم الملقاة المسؤولية من التهرب الإدارة مجلس لأعضاء يمكن كما 
 السبب بل عليهم، المفروضة اتلتزامقيامهم بالا وعدم تهاونهم إلى يرجع لا الضرر سبب بأن وذلك

قيمة  لانهيارالحقيقي هو السبب  الانخفاضهذا  الأسعار في سوق رأس المال وأن انخفاض راجع إلى
كان لهذه  ،قاهرة كصور قرارات إدارية بفرض ضريبة على نشاط الصكوك أخرى ظروف أو ،ألاسهم

 .(3)الضريبة أثر بالغ في عدم تحقيق المكاسب المتوقعة

 بتحقيق نتيجة، التزام وليس عناية ببذل التزام هو واجبها، أداء شركة التصكيك في التزام إن 
 ،        قانونا   المخولة لهم السلطات حدود وفي وحرص، بعناية عليهم المفروضة اتلتزامبالا فقيامهم وعليه

                                                           

 .314، ص2019 ، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،لتزامالا، مصادر لتزامللاد. نبيل إبراهيم سعد، النظرية العامة ( 1)
 جامعة ،ماجستير مذكرة العامة، المساهمة شركة إدارة مجلس أخطاء عن الدعاوي الناشئة خليل، محمد ( د. هاشم2)

 .73ص ،2011، الأوسط الشرق
 النهضة دار ،1 ط شركة، إفلاس حالة في المساهمة الشركة إدارة مجلس ( د. هاني سمير عبدالرزاق، مسؤولية3)

 .119، ص2010 القاهرة، العربية،
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 التجارية أن الأعمال وخاصة للخسارة، وتعرضت الشركة أحوال ساءت ولو المسؤولية من يعفيهم
 .(1)حولها التنبؤ يصعب مضمونة غير فهي الفجائية، للتقلبات عرضة    ا  عموم

 التصكيك السيادي اتلمدنية لشركطبيعة المسؤولية اا :       ثاني  
 المسؤولية التقصيرية  -1

 ،بين الطرفين تعاقدية علاقة هناك تكون لا إذ العقد، نطاق عن الخارجة المسؤولية تلك وهي 
 بالغير بجبر    ا  ضرر  ألحق من تلزم التي القانونية القواعد مجموع في تتمثل هنا التقصيرية فالمسؤولية

 في القانون، يتمثل فرضه التزامب الاخلال جزاء يعتبر فالتعويض ،التعويض طريق عن الضرر، ذلك
 .(2)بالغير الاضرار عدم

 .إذا لم يوجد عقد بين المضرور وشركة التصكيك السيادي فالمسؤولية هنا تعد مسؤولية تقصيرية 

 عدمب العام القانوني لتزامبالا وهو الاخلال الخطأ وتقوم المسؤولية التقصيرية على فكرة وجود 
 أو التعدي مادي وهو أولهما :عنصرين على يقوم الخطأ أن يتضح هنا ومن، بالغير الاضرار

  .(3)والتمييز الادراك وهو معنوي والثاني الانحراف،

القانوني هو  لتزامالاقانوني، وهذا  التزامبويقصد بالخطأ في مجال المسؤولية التقصيرية الإخلال  
ببذل عناية، فيجب على الشخص في كل الأمور أن يسلك مسلك  التزامفي السلوك وهو  الانحراف

 .(4)حقوق الأخرين واحترامالقانون  احترامالرجل المعتاد المتزن الحريص على 

حدوثه  في سببا كان من يلزم للغير      ضرر ا ويتسبب خطأه،ب الشخص يرتكبه كان يا فعل فكل 
 الخطأ ثباتيقوم بإ أن التقصيرية لمسؤوليةوفقا ل التعويض على المضرور لحصول ويشترط ،بالتعويض
يقع عبء إثبات الخطأ كما يقع بينهما كما هو الحال في المسؤولية العقدية، ف وعلاقة السببية والضرر

                                                           

 الحلبي كتبة، م1ط ،)مجلس الإدارة المغفلة، الشركة) العاشر الجزء التجارية الشركات ( د. إلياس ناصيف، موسوعة1)
 .282، ص2008 بيروت، الحقوقية،

 .714رزاق السنهوري، مصدر سابق، ص( د. عبد ال2)
 .374مصدر سابق، ص سعد، ابراهيم ( د. نبيل3)
المعارف،  الثانية، دار والعقدية، الطبعة التقصيرية المدنية عامر، المسؤولية الرحيم و د. عبد عامر ( د. حسين4)

 .599، ص1979 القاهرة
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ثبات بما في ذلك عبء إثبات الضرر، فالضرر واقعة مادية يجوز إثباتها بكافة طرق الإ هعلى عاتق
 .(1)البينة والقرائن

ما لى الوجه الأكمل وبناء على ن على شركات التصكيك السيادي بإدارة الشركة عفيلتزم القائمو  
ها متى وقع منها خطأ سبب ضرر للغير فإن ،الأعراف التجارية في إدارة الشركات المالية به تقتضي

 .تلتزم بتعويض المضرور عن خطأها بناء على قواعد المسؤولية التقصيرية

 المسؤولية العقدية -2

كان  فمتى تنفيذها، عدم أو ديةالتعاق اتلتزامبالا الاخلال إنها على العقدية وليةالمسؤ  تعرف 
 المتعاقدين تنفيذ على وجب المتعاقدين، شريعة العقد العام للمبدأ       طبقا   لشروطه مستوفيا صحيح العقد
 .(2)همااتالتزام

فالمسؤولية  ،وكان العقد صحيح ،فمتى وجد ثمة عقد بين المضرور وشركة التصكيك السيادي 
 .هنا تكون عقدية

تقوم المسؤولية العقدية على أساس خطأ عقدي سبب ضرر يلتزم المتعاقد الذي أرتكب الخطأ  
هنا يحق  هالتزامبالتعويض، فعندما يدخل الطرفان في عقد قائم وصحيح ولم يقم أحد الطرفين بتنفيذ 

ة، وقد يتفق الطرفان على تحديد مبلغ للطرف الأخر المطالبة بالتعويض على أساس المسؤولية العقدي
لقضائي ما أصاب المضرور التعويض في العقد نفسه، وقد تحدده المحكمة، ويكون أساس التعويض ا

  .(3)من خسارة

                                                           

 .184، ص2009، الإسكندرية القانونية، الطبعة الأولى، الوفاء مكتبة ،لتزامالا مصادر تناغو، ( د. سمير1)
 المطبوعات ديوان الخامسة، الطبعة المدني، القانون مصادر ،لتزامللا العامة النظرية سليمان، علي ( د. علي2)

 .113ص ،2003 الجزائر، الجامعية،
(3) Frank Weaver, "Robots Are People Too: How Siri, Google Car, and Artificial 
Intelligence Will Force Us to Change Our Laws", Barnes & Noble, 2014, p. 19. Available: 
https://www.barnesandnoble.com/w/robots-are-people-too-john-frank-
weaver/1115217419. تمت زيارته بتاريخ2024/4/27 الساعة 11:30م  

https://www.barnesandnoble.com/w/robots-are-people-too-john-frank-weaver/1115217419
https://www.barnesandnoble.com/w/robots-are-people-too-john-frank-weaver/1115217419
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كافة الخسائر المتوقعة أو الممكن توقعها وقت إبرام  اتلتزامالافيتحمل الطرف الممتنع عن تنفيذ  
                            أن يكون المحل مطابق ا للقدر  لتزامبالافيتعين للوفاء  ،به التزامما العقد كنتيجة طبيعية لعدم تنفيذ 
  .(1)لأعراف في نطاق المهنة أو الحرفةتطلبها العادات واد أو التي والمواصفات المتفق عليها في العق

فيلتزم القائمون بإدارة شركة التصكيك السيادي بتنفيذ عقد التصكيك بالوجه الأكمل والعرف  
 .يحق للمضرور الرجوع عليهم بدعوى المسؤولية العقدية ،ي حالة الإخلال بذلك العقدالتجاري وف

  :شروط توفر من لابد المسؤولية هذه ولقيام

  .ينالمتعاقد بين صحيح عقد وجود -أ

  .هاتالتزام أحد اخلال نتيجة الأخر للطرف      ضرر ا المسؤول الطرف يحدث أن -ب

 .التعاقد أثناء المسؤولية قيام -ج

عنه بالخطأ العقدي وهو ما يعبر  لتزامالاومن ثم فإن المسؤولية العقدية تفترض عدم تنفيذ  
للدائن وهذا هو ركن الضرر فيحكم على المدين بالتعويض عن كل ضرر     ا  العقدي مما يسبب ضرر 

 ناتج عن التأخير أو عدم التنفيذ وهذا هو ركن علاقة السببية بين الخطأ والضرر.

مادة القانوني للمسؤولية العقدية عن أضرار شركات التصكيك السيادي في ما جاء في اليتمثل الأساس 
 :والتي تنص على 1951( لسنة 40) رقم من القانون المدني العراقي (150)

  النية. حسن يوجبه ما مع تتفق وبطريقة عليه اشتمل لما       طبقا   العقد تنفيذ يجب -1

         ه وفقا  مستلزمات من ما هو       ايضا   يتناول ولكن ،فيه ورد ابم المتعاقد الزام على العقد يقتصر ولا  -2
 .لتزامالا طبيعة بحسب والعدالة والعرف للقانون

أو عن طريق إجبارهم  باختيارهمفمتى نشأ العقد فإنه يكون واجب التنفيذ على أطرافه سواء  
 .(2)لمسؤولية العقديةفهنا تقوم ا ،التنفيذ العيني أو الجبري ولكن إذا أستحال ،بالوسائل القانونية

                                                           

 . 234ـ ص2006، القاهرة العربي، الفكر دار والدولية، والالكترونية التقليدية البيع عقد أحكام ( د. محمد منصور،1)
، 1991 سؤولية المدنية، الجزء الأول في الضرر، مطبعة التايمس، بغداد،( د. حسن علي الذنون، المبسوط في الم2)

 .244ص 
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                                                                   ثالث ا: المسؤولية المدنية لشركات التصكيك في القانون المصري والأردني

تقع في مجال  يبعكس المشرع المصري نجد أن المشرع الأردني تناول التعويض عن الأضرار الت
لية صكوك التمويل الإسلامي، فالمتأمل يجد أن المشرع الأردني قد نص بموجب قانون الأوراق الما

تقع جراء المخالفة المرتكبة منه سواء أكان  يعلى مسؤولية المحكوم علية بالتعويض عن الأضرار الت
تكبدها المضرور والربح  يأرتكابها بقصد أم بدون قصد، على أن يشمل مقدار التعويض الخسارة الت

 . (1)الذي فاته

ك للقواعد العامة في القانون جرائم التصكية قع نتيجي توتخضع عملية التعويض عن الأضرار الت
 المدني، فيلزم خطأ نتج عنه ضرر، وقد أوضح المشرع الأردني بموجب قانون الأوراق المالية بعض

عن الأخطاء  ضتصلح لتنطبق في صكوك التمويل الإسلامي، فقد تناول التعوي يصور الخطأ الت
ث تقع في نشرة الإصدار، حيي لتتقع في مجال بيع الأوراق المالية، والتعويض عن الأخطاء اي الت

 وأ البائع مطالبة مالية وراقأ بيع نتيجة مالية لاضرار تعرض مستثمر لاي يحقنص على أن " 
 :يلي ما يثبت ان شريطة لحقته التي الاضرار عن بالتعويض مقتضى الحال، حسب المصدر،

 ماتوالتعلي والأنظمة القانون هذا لاحكام مخالفة بصورة تم قد المالية الأوراق تلك بيع أن -
 .الصادرة بمقتضاه والقرارات

 المالية. الأوراق تلك لبيع نتيجة مالية لخسارة تعرض قد أنه -

 نشرة في الوارد الإفصاح كفاية وأ دقة صحة أو عدم نتيجة مالية لأضرار تعرض مستثمر لاي يحق 
 شخص يأ مطالبة القانون هذا اماحك وفق الهيئة الى تقديمها الواجب التقارير و مرفقاتها أوأ الاصدار

 :يلي ما يثبت ان شريطة لحقته، التي الأضرار عن منهما بالتعويض أي على وقع

 ارالقر  لإتخاذ له وضرورية جوهرية معلومات تتضمن لم التقرير وأ مرفقاتها وأ الإصدار نشرة أن -
 . مالية بأوراق الاحتفاظ وأ شراء وأ بشأن بيع المناسب

                                                           

/ و ( على  107في المادة ) 2017( لسنة 18حيث نص المشرع الأردني في قانون سوق الأوراق المالية رقم )  (1)
شخص  أي تعويض عن مسؤولا تقصير أو إهمال قصد أو عن ذلك كان سواء مخالفة بأي عليه المحكوم " يكون  أنه

 فاته ". الذي الربح او تكبدها التي الخسارة بمقدار المخالفة جراء تضرر
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 على ثرأ لها كان مضللة وأ صحيحة غير بيانات تضمن التقرير وأ مرفقاتها وأ الإصدار نشرة أن -
 .(1)المالية بالأوراق الاحتفاظ و الشراء أوأ البيع قرار

 الفرع الثاني
 لشركات التصكيك السياديجنائية والإدارية المسؤولية ال

مجلس  ممثل في من المتصور وقوع أفعال تدخل في نطاق الجريمة من الشخص المعنوي
وجب قانون الصكوك السيادية رقم ولقد تناول المشرع المصري بمثل شركة التصكيك، م، مالإدارة

النص على الجرائم التي تقع بمناسبة عملية إصدار الصكوك، أما المشرع  2021( لسنة 138)
وق السالأردني فقد أحال بشأن الجرائم والعقوبات التي تقع أثناء عملية إصدار الصكوك إلى قانون 

 المالية .

 في قوانين الصكوك السيادية اردةتحديد الجرائم والعقوبات الو  :     أولا  
تناول المشرع المصري المسؤولية الجنائية في مجال شركات التصكيك السيادي، فبالرغم 

 قد تقعي تناول على العديد من الجرائم الت 1992( لسنة 95من أن قانون سوق رأس المال رقم )
ع تق يراق المالية إلا أن المشرع المصري وضع عقوبات جديدة لموضوع الجرائم التفي مجال الأو 

ي لإسلامنون صكوك التمويل افي نطاق الأوراق المالية، أما بالنسبة للمشرع الأردني فإن قد جاء قا
أس من النص على الجرائم والعقوبات، مما يعني أنطباق القواعد العامة في قانون سوق ر     ا  خالي
 الأردني.  المال

 تحديد الجرائم والعقوبات في القانون المصري -أ

 تحديد الجرائم المنصوص عليها في قانون الصكوك السيادية المصري -1

( 138( من قانون الصكوك السيادية رقم )22حدد المشرع المصري بموجب نص المادة )
واء من شركة قد تقع أثناء عملية إصدار الصكوك السيادية سي بعض الجرائم الت 2021لسنة 

وك التصكيك السيادي، فنص على جريمة إصدار الصكوك السيادية  خلاف أحكام قانون الصك

                                                           

 2017( لسنة 18قانون سوق الأوراق المالية رقم )  / أ و ب ( من 108( المادة ) 1)
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خلاف أحكام قانون الصكوك ، وجريمة تداول الصكوك السيادية 2021( لسنة 138السيادية رقم )
 . (1) 2021( لسنة 138السيادية رقم ) 

جنائي، وهذه ينطبق عليها الوصف ال يكما نص المشرع المصري على تجريم بعض الأفعال الت
 تي:الجرائم تتمثل في الآ

 2021( لسنة 138السيادية رقم ) الصكوك قانون لاحكام    ا  تطبيق عمله حكم به اتصل سرا إفشى -
 .لغيره أو لنفسه مباشر غير أو مباشر بطريق منه   ا  نفع حقق أو

 السيادي.  التصكيك شركة محررات في أو الاصدار نشرات في تلاعب -

 قيمته الحقيقية. من كثرأ أو بأقل تاجيره أو الانتفاع مقابل التدليس بطريق قيم -

 قانون حكامأ خلاف عوائد على غيرهم أو الصكوك مالكي على التوزيع وظيفته بحكم اقر أو وزع -
 السيادية. الصكوك

 ربإصدا مباشر تتصل بشكل جوهرية وقائع ذكر     دا  عم غفلأ أو صحيحة غير بيانات       عمدا   ذكر -
 .السيادية الصكوك

 مراجعته نتيجة عن غير صحيح    ا  تقرير     ا  عمد لها السيادي التصكيك شركة حسابات مراقب وضع -
 .(2)التقرير هذا في جوهرية وقائع   ا  عمد اخفى أو

 تحديد العقوبات الواردة في قانون الصكوك المصري  -2

، حيث الصكوك السياديةة في مجال إصدار حدد المشرع المصري العقوبات على الجرائم المرتكب
كام قانون خلاف أح إصدار الصكوك السيادية ي، ففي جريمتلف العقوبة حسب الجريمة المرتكبةتخت

، وجريمة تداول الصكوك السيادية خلاف أحكام قانون 2021( لسنة 138الصكوك السيادية رقم )

                                                           

 يعاقب على أن " 2021( لسنة  138رقم )  ( من قانون الصكوك السيادية المصري 22( حيث نصت المادة ) 1)
 على تزيد ولا جنيه الف خمسمائة عن تقل لا وبغرامة سنوات، خمس على تزيد ولا سنتين عن تقل لا مدة حبسبال

 الاحكام خلاف على للتداول عرضها أو سيادية صكوكا اصدر من كل العقوبتين هاتين باحدى أو جنيه ملايين خمسة
 " .خسائر من توقاه ما أو نفع من حققه ما قيمة برد الجاني على ويحكم السيادية، الصكوك قانون في المقررة

   .2021( لسنة  138رقم )  ( من قانون الصكوك السيادية المصري 23( المادة ) 2)
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بس مدة لا تقل عن ، جعل المشرع المصري العقوبة الح2021( لسنة 138الصكوك السيادية رقم )
 لا تقل عن خمسمائة ألف جنية ولا تزيد على خمسة ملاين جنية مصري. يسنتين، وعقوبة الغرامة الت

 ر.كما إلزم المشرع المصري الحكم على الجاني برد ما حققه من منافع أو ما توقاه من خسائ

 .(1)ىوفي حالة العود تضاعف العقوبة بحديها الأقصى والأدن

شرع المصري قد قرر لها عقوبة ، فنجد أن المتأخذ الصفة الإجرامية يال التمعلأوبالنسبة ل
 بالحبس يعاقب ،راخ قانون اي في عليها منصوص اشد باي عقوبة الاخلال عدم مع، فنص على أقل
 بإحدى هاتين أو جنيه مليون تزيد ولا جنيه الف خمسين عن تقل لا وبغرامة عن سنة تقل لا مدة

 .( 2)الاتية ... "  الافعال احد ارتكب من كل العقوبتين

 القانون الأردنيتحديد الجرائم والعقوبات في  -ب

(  30بالنسبة للمشرع الاردني، فبعد الإطلاع على قانون صكوك التمويل الإسلامي رقم ) 
/  22نجد أنه لم ينص على أية جرائم أو عقوبات بين مواده ، إلا أنه قد ذكر في المادة ) 2012لسنة 
لذي تم تمويله فيما لم القوانين ذات العلاقة بالمشروع ا أن تطبق أحكام قانون الأوراق المالية وأحكامج( 

 .(3)يرد به نص

ك وكذل ئم والعقوباتاوهذا يتطلب منا الرجوع إلى قانون الأوراق المالية الأردني لمعرفة الجر 
شرع ن المرائم والعقوبات، وهذا يعني أتنظم النشاط محل التمويل، وهذا يعني أختلاف الج يالقوانين الت

م الأردني بعكس المشرع المصري لم يحدد جرائم وعقوبات محددة لأفعال محددة، بل أن نطاق التجري
 .ختلف حسب نوع النشاط محل التمويلوالعقاب ي

                                                           

( على أن 22عجز المادة ) في  2021( لسنة 138(حيث نص المشرع المصري من قانون الصكوك السيادية رقم )1)
   العود " . " وتضاعف العقوبة بحديها الاقصى والأدنى في حالة

   2021( لسنة  138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم ) 23( المادة )2)
تنص على أن  والتي 2012( لسنة 30لأردني رقم ) / ج ( من قانون صكوك التمويل الإسلامي ا 22( المادة ) 3)

مالية وأحكام القوانين ذات العلاقة ، تطبق أحكام قانون الأوراق الادىء الشريعة الإسلامية وأحكامهاعاة مبا"مع مر 
بالمشروع الذي تم تمويله أو تسييله على كل حالة لم يرد النص عليها في هذا القانون والأنظمة والتعليمات الصادرة 

  بمقتضاه".
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ومن جانبنا فإننا نرى أن موقف المشرع المصري بحصر الجرائم والعقوبات أفضل من موقف المشرع 
ى لمعرفة الجريمة دني الذي يتطلب منا الرجوع إلى قانون الأوراق المالية، أو تشريعات أخر الأر 

 المشرع الأردني أن يحذو حذو المشرع المصري. والعقاب، وندعو

ل تقع في مجا يق المالية الأردني نص على مجموعة من الجرائم التوراومن جانبه فإن قانون الأ
 مويل الإسلامي:تي مجال صكوك التنطبق في الأوراق المالية والت

 تحديد الجرائم في القانون الأردني   -1

لأحكام هذا القانون أي  ق المالية الأردني على " يعتبر مخالفةورا( من قانون الأ104نصت المادة )
 مما يلي 

  الهيئة الى تقديمها يتم التي الوثائق من أي في مضللة صحيحة أو غير بيانات تقديم

 : بشأن مضللة وأ صحيحة غير بيانات على بناء بيعها وأ يةمالراق عرض أو 

 بيعها.  وأ عرضها تم التي المالية الاوراق تمنحها التي والميزات الحقوق  -

 للمصدر المالية الاوضاع او الاعمال تلك نجاح مدى او المصدر يمارسها التي الاعمال طبيعة  -
 . له التوقعات المستقبلية او

 للمعايير مخالفة وأ مضللة صحيحة أو غير مالية بيانات على الحسابات مدقق تصديق -
 به تلحق شخص يا تعويض عن مسؤولا ويكون المعتمدة، التدقيق المعتمدة ومعايير المحاسبية

 لذلك. نتيجة مالية خسارة

 بالاعمال يتعلق فيما محظورة ممارسة يا أو المالية بالأوراق يتعلق تضليل أو خداع يا -
 .القانون حكام هذالأ   ا  وفق المرخصة

 داخلية.  معلومات على بناء تداولها على الغير حمل أو مالية أوراق داول -

 ذلك في بما لغيره، أو له معنوية أو مادية مكاسب لتحقيق سرية أو داخلية معلومات إستغلال -
 .منهما كل وموظفو والمركز المالي السوق مجلس إدارة أعضاء



 .....................السيادي التصكيك لشركات القانونية الأحكام: الثاني الفصل

140 

 .(1) القضاء أو المختص مرجعه لغير الداخلية المعلومات إفشاء -

لى ع، تقع في مجال الأوراق المالية يوبذلك يكون المشرع الأردني قد وسع من نطاق الجرائم الت
ن كان من الأفضل للمشرع الأردني أن ينص على تلك الجرائم داخل نطاق                                                                                      خلاف المشرع المصري، وا 

 قانون الصكوك ذاته.

 تحديد العقوبات في القانون الأردني -2

 صري.النسبة للعقوبات فنجد المشرع الأردني قد نص على عقوبة الحبس والغرامة كما فعل المشرع المب

 عقوبة الغرامة  -

        الصـادرة         القـرارات             التعليمـات أو  و أ       الأنظمـة  و أ        القـانون    هـذا     حكـام أ   مـن   ا   يـ أ      يخـالف   مـن   كـل      يعاقـب
    ضـعف   عـن    تقـل  لا      غرامـة    الـى      إضـافة      دينـار    الـف       ( مائـة         100.000      علـى )        لا تزيـد       بغرامـة        بمقتضاه
   أو      الـربح    ذلـك     ضـعاف أ       خمسة    على     تزيد  لا       على أن       تجنبها             الخسارة التي    ضعف  و أ     حققه     الذي      الربح

  . (2 )        الخسارة 

 الجمع بين عقوبة الحبس والغرامة -

 تشريع يا في عليها النص ورد اشد عقوبة بأي الاخلال عدم نص المشرع الأردني على أنه مع
ضافة آخر  من      يا  أ يخالف من كل يعاقب ( ،107من المادة ) )أ(  الفقرة في المبينة تالغراما الى        وا 
 يلي :  بما المبينة أدناه المواد احكام

 :وذلك للجرائم الأتية سنوات ثلاث على تزيد لا مدة الحبس  -1

    ا  مرتكب يعتبر تنص على " ي( من هذا القانون والت63مخالفة أحكام الفقرة )ج( من المادة )
ها من مالك تفويض دون مالية بأوراق يتصرف وأ يبيع معتمد وأ له مرخص كل والإحتيال ويرالتز  لجرم
 " .المجلس يصدرها التي التعليمات لأحكام       وفقا   ذلك تخوله خطية اتفاقية وجود دون أو

                                                           

 من 3362 الصفحة على المنشور  2017( لسنة  18( من قانون الأوراق المالية الأردني رقم ) 105( المادة ) 1)
  2017/  5/  16  بتاريخ 5460 رقم الرسمية الجريدة عدد
    2017( لسنة  18/ أ ( من قانون الأوراق المالية الأردني رقم ) 107( المادة ) 2)
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 أو مالية أوراق تداول تنص على " ي( من هذا القانون والت105من المادة )  )ه(الفقرة مخالفة أحكام 
 ". داخلية معلومات على بناء تداولها على الغير لحم

 استغلالتنص على "  يوالت القانون هذا ( من105المادة )  من  )و( مخالفة أحكام الفقرة 
مجلس  أعضاء ذلك في بما لغيره، أو له معنوية أو مادية مكاسب لتحقيق سرية أو داخلية معلومات

 " . مامنه كل وموظفو والمركز المالي السوق إدارة

 : وذلك للجرائم الأتية سنة على تزيد لا مدة الحبس -2

 لاتنص على "  يمن هذا القانون والت( 34المادة ) من )أ( الفقرة من ( 1البند ) احكام مخالفة
جميع  بها         ومرفقا   الهيئة الى صدارإ بنشرة تقدم ذاإ لاإ عام عرض يأب يقوم ان شخص يلأ يجوز

 " . الاستثماري قراره تخاذإ من المستثمر نتمك التي والبيانات المعلومات

 يقوم الذي الشخصتنص على "  يمن هذا القانون والت( 42المادة )  من )د( مخالفة الفقرة
 " . الهيئة لدى تسجيلها قبل للبيع مالية أوراق بعرض

 على يحظرتنص على "  ي( من هذا القانون والت 47من المادة )  )أ( مخالفة أحكام الفقرة 
 من المجلس ترخيص على الحصول بعد الا ادناه المبينين الاشخاص من يا اعمال مزاولة شخص يا

 -:الغاية لهذه يصدر لنظام       وفقا  

 المالي .  الوسيط -1

 لحسابه .  الوسيط -2

 الاستثمار.  أمين -3

 الاستثمار .  مدير -4

 المالي.  المستشار  -5

 اصدار. مدير  -6

 الامين.  الحافظ  -7

 " . المجلس يقررها المالية راقبالاو  تتعلق اخرى اعمال أي -8
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 على تنص على " يحظر يالقانون والت هذا من ( 47المادة ) من )مخالفة أحكام الفقرة  )ب
 بعد الا المادة هذه من )أ( الفقرة في المذكورة الجهات من يلأ         معتمدا   يكون ان طبيعي شخص أي

 الهيئة " . لدى إعتماده

ق المالية الأردني يجد انه لم ينص على الصلح في والمتأمل في مواد نصوص قانون الأورا
 الجرائم المالية، مما يعني خضوع موضوع الصلح في الجرائم الناتجة عن صكوك التمويل الإسلامي

 للقواعد العامة في قانون العقوبات.

ن كان المشرع الاردني قد نص في قانون الأوراق المالية على حالة أر  تكاب الجريمة لأول                                                                  وا 
  –عدم جواز إصدار عقوبة الحبس وكذلك نص على حالة أخرى لوقف عقوبة الحبس نص على مرة، ف

لدفع قيمة الغرامة في     ا  كافي   ا  قيام المحكوم علية بإيداع مبلغوهي حالة   –تقترب من الصلح الجنائي 
 يات الت، فيخصص هذا المبلغ لدفع قيمة الغرام –وراق المالية هيئة الأ –صندوق المحكمة أو الهيئة 

 .    (1)   ا  ل أن يصير الحكم بالغرامة نهائييحكم بها ، ولكن بشرط أن يتم الإيداع قب

تقع في مجال الأوراق المالية يرتكبها شخص  يكما فطن المشرع الأردني إلى أن الجريمة الت
وفي الغالب يحرض على أرتكابها شخص أخر، فتناول النص على أن الشريك والمحرض يوقع عليهم 

 . (2)العقوبة  نفس

 : ضوابط تحريك الدعوى الجنائية       ثاني ا
ضابط على تحريك الدعوى الجنائية بالنسبة للجرائم الواردة في قانون  يوضع المشرع المصر 

الصكوك السيادية المصري يتمثل في، أن تحريك الدعوى الجنائية يكون بناء على طلب كتابي من 
 .(3)وزير المالية

                                                           

على أنه "  / ج ( 107في المادة ) 2017( لسنة 18حيث نص المشرع الأردني في قانون سوق الأوراق المالية رقم ) ( 1)
 للهيئة أو لصندوق المحكمة المخالف أودع إذا أو الاولى للمرة المخالفة كانت إذا الحبس بعقوبة حكمت لا ان المختصة للمحكمة

 ".الدرجة القطعية الحكم اكتساب قبل دفعها شريطة ، بها يحكم قد التي الغرامات قيمة لدفع               مبلغا  كافيا  
/ د ( على  107في المادة ) 2017لسنة ( 18حيث نص المشرع الأردني في قانون سوق الأوراق المالية رقم )  (2)

 ذاتها " . بالعقوبة والمحرض والمتدخل الشريك أنه " يعاقب
 يجوز على أن " لا 2021( لسنة 138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )  24( حيث نصت المادة ) 3)

 من كتابي طلب على بناء الا سياديةالصكوك ال قانون في عليها المنصوص للجرائم بالنسبة الجنائية تحريك الدعوى
  المختص " . الوزير
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، مما يعني ن سوق الأوراق المالية ثمة ضوابطدني فإنه لم يضع في قانو وبالنسبة للمشرع الأر 
 خضوعها للقواعد العامة في قانون الإجراءات الجنائية.

 : التصالح في الجرائم الناجمة عن عملية التصكيك       ثالث ا

 الدعوى في عن حقها الاجتماعية الهيئة من تنازليعرف الصلح في الدعوى الجنائية بإنه 
 .(1)القانون حدده الذي للمبلغ المتهم دفع مقابل ةالجنائي

 ية،الجنائ الدعوى عن الدولة تنازل في يتمثل الصلح أثر قد عد أنه التعريف هذا على ويلاحظ
 ولا الجنائية، الدعوى في لا العقاب في هاحق عن تنازل الدولة الأساسي للصلح الأثر أن والصواب
 أن العلم مع بينهما، وخلط والصلح، التصالح تعريف بين جمع هلأن ،للصلح التعريف تعريفا هذا يصلح

 ثرا. وأ وطبيعة    ا  نطاق لكل منهما

ته عن رغبته إرادى علية والجاني يعبر كل منهم بكل من المجن بين عقد يتم" بأنه خرآ ويعرفه
 . (2)"محددة  جرائم في وذلك الجنائية، المحكمة على عرضه جبيو  النزاع، في انهاء

 نطاق إلى أشار أنه له ويحمد للصلح، التعاقدية بالطبيعة تمسكه التعريف هذا على ويلاحظ
 يطرف من وكلاء يكون الصلح أن ينيب لم أن عليه ويؤخذ محددة، جرائم في يكون أنه ذكر إذ ،الصلح

 أمام يكون أنه قد رغم الجنائية، المحكمة على الصلح عرض أوجب أنه كما الجنائية، الخصومة
 جميع في الجنائية على المحكمة عرضه يجب لا ثم ومن العامة، النيابة أو القضائي الضبط مأموري
 .الأحوال

هذا الأخير  وبين الجاني، ملاحقة في الإجرائية السلطة صاحب بين اتفاق" بأنه    ا  أيض فر ويع
التعريف أنه  على هذا خذ، يؤ (3)معينة "  بتدابير قيامه شريطة الجنائية الدعوى سير يترتب علية إنهاء
 وهذا الجاني، في ملاحقة الإجرائية السلطة صاحب عده إذ ،دقيق غير    ا  وصف عليه أعطى المجنى 

                                                           

    12، ص 2009، دار النهضة العربية، القاهرة، 2( د. طه عبد العليم، الصلح في الدعوى الجنائية، ط1)
   .20، ص 2002نائية بالصلح، دار النهضة العربية، القاهرة ، ، إنقضاء الدعوى الج( د. أمين مصطفى محمد2)
، دار النهضة العربية، 1نائية ماهيته والنظم المرتبطة به، ط ، الصلح في قانون الإجراءات الجمه عبيد( د. أسا3)

   .15، ص 2005القاهرة، 



 .....................السيادي التصكيك لشركات القانونية الأحكام: الثاني الفصل

144 

 في الإجرائية السلطة صاحبة النيابة العامة ،أي حال وعلى فقط، الشكوى جرائم في يصدق الوصف
 . (1) لأنها تمثل المجتمع ي،الجان ملاحقة

حددة ممجنى علية في جرائم وال الجاني بين إجرائي قانوني اتفاق هبأن الجنائي الصلح تعريف ويمكننا
 الدعوى انقضاء ويترتب عليه الدعوى، مراحل من مرحلة أي في الجزائية الخصومة لإنهاء    ا  قانون

 .المدنية الدعوى على التأثير دون من الجزائية

تجة جنائية الناي الجرائم الالتصالح ف 2021( لسنة 138لصكوك السيادية المصري رقم ) أجاز قانون ا
 تي:قيود لعملية التصالح تتمثل في الآ، حيث وضع مجموعة عن عملية التصكيك

التصالح قبل تحريك الدعوى الجنائية : يكون لوزير المالية بوصفه الوزير المختص الحق في  -أ
 عن يقل لا مبلغ مقابل اداءي إجراء فيها : اتحريك الدعوى الجنائية أو إتخاذ التصالح قبل 

 .(2)الاقصى  ثلث حدها يجاوز ولا المقررة الغرامة لعقوبة الادنى الحد

التصالح بعد تحريك الدعوى الجنائية وبعد إتخاذ إجراءات قانونية في الدعوى إلى ما قبل  -ب
 الغرامةلعقوبة  ىإصدار الحكم البات : مقابل أداء مبلغ لا يقل عن ثلاثة أمثال الحد الأدن

 .(3)الأقصى  حدها نصف وزيجا ولا المقررة

 .(4) المقررة الغرامة لعقوبة الاقصى الحد اداء التصالح بعد صيرورة الحكم بات : مقابل -ت

 
                                                           

   .29، ص 2011جامعة الجديدة، الإسكندرية، ، دار الح في جرائم الإعتداء على الأفراد، الصل( د. ليلى قايد1)
على أن " للوزير  2021( لسنة  138ن الصكوك السيادية المصري رقم ) / أ ( من قانو  24( حيث نصت المادة )2)

المختص التصالح في أي من الأفعال المخالفة لأحكام هذا القانون على النحو الأتي : قبل رفع الدعوى الجنائية أو 
 " .  الاقصى حدها ثلث وزيجا ولا المقررة الغرامة لعقوبة الادنى الحد عن يقل لا مبلغ اداء مقابل إتخاذ إجراءات فيها 

على أن " للوزير  2021( لسنة  138/ ب( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )  24حيث نصت المادة ) ( 3)
لجنائية المختص التصالح في أي من الأفعال المخالفة لأحكام هذا القانون على النحو الأتي : بعد طلب رفع الدعوى ا

ما قبل صدور حكم بات مقابل أداء مبلغ لا يقل عن ثلاثة أمثال الحد الأدنى لعقوبة لى أو إتخاذ إجراءات فيها وا
 الأقصى " .  حدها نصف يجاوز ولا المقررة الغرامة

على أن " للوزير  2021( لسنة  138/ ب( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )  24حيث نصت المادة ) ( 4)
مقابل                                  و الأتي : بعد صيرورة الحكم باتا  لمخالفة لأحكام هذا القانون على النحالمختص التصالح في أي من الأفعال ا

 الحد الأقصى لعقوبة الغرامة المقررة " . أداء
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 ك : النتائج المترتبة على التصالح في الجرائم المنصوص عليها في قانون التصكي    ا  رابع
 لأن ة،الأخير  ههذ عليها التي الحالة بحسب الدعوى الجزائية في الجنائي الصلح أثر يختلف

 الجنائي الصلح كان فإذا الجزائية، الدعوى مراحل من ي مرحلةا في يكون أن يجوز الجنائي الصلح
ذا الأوراق، المختصة الجهات حفظت ،الجزائية الدعوى تحريك قبل  في تزال لا والدعوى الصلح كان      وا 

ذا الدعوى، بحفظ اهقرار  العامة النيابة أصدرت ،العامة النيابة قبل التحقيق من مرحلة  أحالت ما      وا 
قبول  بعدم المحكمة قضت، فيها الجنائي الصلح قتحق رغم المحكمة على الدعوى النيابة العامة

ذا الجزائية، الدعوى انقضت ،المحاكمة مرحلة في الصلح كان إذا أما الدعوى،  بعد كان الصلح      وا 
 . (1)العقوبة المقضي بها  تنفيذ الحكم يتم وقف صدور

معينة  يعد  جريمة في فالصلح الجنائي، الصلح آثار نسبية قاعدة مراعاة بمكان لضرورةا ومن
 الآخرين، إلى تتعدى أطرافه لا الصلح آثار أن كما       أ خرى، جرائم إلى أثره يتعدى ولا ،   ا  خاص    ا  سبب

 رين،بالآخ راضر  تلحق أن لا يمكن الصلح آثار وكذلك فيه،    ا  طرف كان وحده الذي المتهم في فينحصر
 الدعوى كانت ولو المختصة إلى الجهات بشكوى يتقدم أن الجريمة جراء من تضرر لمن فيحق

 .(2)أطرافها  بين صلح نتيجة انقضت الجنائية

 على على أن يترتب 2021( لسنة 138لصكوك السيادية المصري رقم ) نص قانون ا
 بوقف العامة النيابة وتأمر بشانها، الحتم التص التي للجريمة بالنسبة الجنائية الدعوى انقضاء التصالح

 .(3)باتا "  الحكم كان ولو تنفيذها اثناء حصل التصالح إذا العقوبة تنفيذ

 لشركات التصكيك السيادي ةالمسؤولية الإداري         خامس ا : 
تقوم في  يتعد المسؤولية الإدارية في مجال الأوراق المالية نوع من أنواع المسؤولية القانونية، فه

القانون الإداري، وتتعلق تلك بمسؤولية الدولة والجهات الإدارية التابعة لها مثل شركات  نطاق
 .(4)التصكيك السيادي عن أعمالها الضارة بالغير وبالتالي تطبق عليها قواعد القانون العام

                                                           

الفلسطيني، رسالة ماجستير، كلية الحقوق، جامعة  ، دور الصلح في الدعوى الجزائية في التشريع( د. تامر القاضي1)
   .اوما بعده 161، ص 2012الأزهر، غزة، 

  .190، ص ح في جرائم الإعتداء على الأفراد، مصدر سابق، الصلد. ليلى قايد ( 2)
   .2021( لسنة  138( من قانون الصكوك السيادية المصري رقم )  24( المادة ) 3)

4 Nadine Poulet et Gibot Leclerc, Droit administratif, 3eéd., Bréal Edition, Paris, 2007, 
p.251. 
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 التعريف بالمسؤولية الإدارية -أ

 الناجم الضرر إصلاح عن دارةالإ مسؤولية على وجه العموم " تقرير ةيقصد بالمسؤولية الإداري
 مسندة للإدارة العامة للخدمة أثناء تأديتهم تابعيها أعمال بسبب تقع التي أو لأنشطتها عن ممارستها

 .(1)معيبة" إدارية قرارات إصدار أو رادطوا بانتظام العامة المرافق لتسيير

 الجزاءات الإدارية الموقعة على شركات التصكيك السيادي   -ب

 قوع جريمة من شركة تتعامل في مجال الأوراق المالية، فالمشرع الأردني أعطىففي حالة و 
ل ، فللمجلس أن يعمقيع العديد من الجزاءات الإداريةسلطة تو جلس مفوضي هيئة الأوراق المالية م

 حالات:على تقييد الترخيص أو الإعتماد الممنوح للشركة او تعليقه أو إلغاؤه، وذلك في عدة 

لغاءأ تعليق وأ القانون هذا حكامأ وفق الممنوح الإعتماد الترخيص أو تقييد للمجلس  يا في امنهم أي        وا 
  التالية:الحالات  من

 راراتالق التعليمات أو وأ الانظمة أو القانون هذا احكام من يلأ المعتمد وأ له المرخص مخالفة -
 بمقتضاه.الصادرة 

  .       حتيالا  إ وأ    ا  خداع ارتكب قد منهما   ا  يأ بأن للهيئة ثبت إذا -

 المتعلقة المعاملات من أي في احتيال وأ خداع بإرتكاب المختصة المحكمة مأما منهما أي إدانة -
 .(2)بالأوراق المالية 

هذه ى ، وبمقتضخولها المشرع للإدارةي يعد سحب الترخيص من اخطر الجزاءات الإدارية الت
 ير مطابق للمواصفات القانونية.الوسيلة يتم تجريد المستغل من الرخصة، متى كان نشاطه غ

ـــم يـــنص فـــي قـــانون الصـــكوك الســـيادية رقـــم )        ( لســـنة      138                                                                 وبالنســـبة للمشـــرع المصـــري فإنـــة ل
ن كان قد نص في قانون سـوق       2021                                                                                   على أية جزاءات إدارية توقع على شركة التصكيك المخالفة، وا 

                         النشـاط الـذي وقعـت الجريمـة                                                                 رأس المال على جزاء إداري يتمثل في الحرمـان مـن مزاولـة المهنـة، حظـر 
                                                           

 السنة العدد الثامن، والقضاء، القانون مجلة القضاء، أمام أعمالها عن الإدارة مسؤولية رأفت، فكري د. وحيد( 1)
 .239ص ،1993 ،مارس التاسعة،

  .2017( لسنة 18قانون سوق الأوراق المالية رقم )  ( من 109(المادة ) 2)
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                        الحكــم بالحرمــان أو الحظــر                                                              بمناســبته، علــى أن تكــون مــدة الحظــر أو الحرمــان ثــلاث ســنوات، ويكــون
  . (1 )             في حالة العود     ا       وجوبي

وما جاء به المشرع المصري في قانون سوق رأس المال ينطبق على شركات التصكيك 
تشريعي بخصوص  غويلاحظ هنا وجود فرا يك السيادي،الخاصة، ولكن لا ينطبق على شركات التصك

 بالمشرع المصري تكملته.     ا  لى شركات التصكيك السيادية، حريتوقع ع يالجزاءات الإدارية الت

 

 

                                                           

                             والتي تنص على أن " يجوز فضلا   1992نة ( لس95( من قانون سوق رأس المال المصري رقم ) 69( المادة ) 1)
، الحكم بالحرمان من مزاولة المهنة أو بحظر مزاولة المنصوص عليها في المادة السابقةعن العقوبات المقرره للجرائم 

  . في حالة العود"                                                        وذلك لمدة لا تزيد عن ثلاث سنوات ويكون الحكم بذلك وجوبيا  ، يمة بمناسبتهالنشاط الذي وقعت الجر 
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 الخاتمة

لمقترحات أنتهينا من موضوع دراستنا توصلنا على عدة نتائج وأرتأينا أن نوصي ببعض ا     أن   بعد 
 . ة متكاملةلكي تكون دراس

 النتائج       أولا : 

أما  ،إن المشرع المصري جعل إنشاء الشركة ذات الغرض الخاص وجوبي على الجهة المصدرة .1
والتي لها القيام بعملية التصكيك  ،للجهة المصدرة يجواز فقد جعل أمر انشائه  الأردنيالمشرع 
 .مباشرة

وأن تكون  شركة المساهمة إن المشرع المصري أوجب أن تأخذ شركة التصكيك السيادي شكل .2
فلم يحدد شكل شركة التصكيك  الأردنيأما المشرع  ،المالية بوصفها الجهة المصدرةارة ملكيتها لوز 
 .السيادي

الجانب الشكلي     ن           عرفها م       م ن   منهمف ينأنقسم الفقه في تعريف شركة التصكيك السيادي إلى قسم .3
 و تبنى المعيار الموضوعي.حيث أخذ بالمعيار الشكلي، والجزء الأخر عرفها أ

فقد  الأردنيأما المشرع  ،إن المشرع المصري عمل على تحديد رأس مال شركة التصكيك السيادي .4
رأس مال الشركة في حالة  اختلافوهو ما نتج عنه  ،ترك الأمر للقواعد العامة في قانون الشركات

 .لاسهماركة توصية بشكل ش اتخذتشكل شركة مساهمة عنه في حالة ما إذا  اتخذتما إذا 
فهناك ضوابط خاصة  ،لزم القانون المصري توافر عدة ضوابط في شركة التصكيك السياديأ .5

ومنها ضوابط خاصة بالشركة كتوافر البنية التكنولوجية  ،والكفاءةبالقائمين على الإدارة منها الخبرة 
 .والمقر

ومن أهم الحقوق التي  ،قوقإن المشرع المصري منح شركات التصكيك السيادي مجموعة من الح .6
 ،بالأصول الانتفاعوالحق في  ،تتمتع بها شركة التصكيك السيادي الحق في متابعة عملية التصكيك

 والحق في التعامل مع أكثر من إصدار. والحق في التعامل مع كافة الجهات الحكومية والخاصة
ناك مجموعة من ه اتلتزامالاشركات التصكيك السيادي مجموعة من  ىفرض المشرع عل .7

على عاتق شركات التصكيك السيادي منها الحق في دفع الأرباح للمكتتبين في  ىتلق اتلتزامالا
المدة المنصوص عليها في نشرة الإصدار  انتهاءة الصك عند مبرد قي لتزاموالا ،الصكوك السيادية

 .بقواعد الإفصاح والشفافية لتزاموالا ،أو عند السداد المعجل
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فأول الخطوات هي برامج الإصدار عن  طريقة إصدار الصكوك السيادية مقارنةدول النظمت  .8
 .في الصكوك السيادية الاكتتابثم مرحلة  ،طريقة الجهة المصدرة ثم نشرة الإصدار

لا تختلف طريقة حفظ وتداول الصكوك السيادية أو إدراجها عن باقي الأوراق المتعامل عليها في  .9
 مال هي التي تنظم عملية الحفظ والتداول.فقواعد سوق رأس ال ،البورصة

للمكتتبين في الصكوك السيادية الحق في تكوين جماعة تمثلهم  الأردنيأعطى القانون المصري و  .10
ويتم تمثيل تلك الجماعة عن طريق الممثل القانوني  ،في مواجهة الشركة والغير والجهة المصدرة

"جماعة مالكي  ى هذه الجماعة مسمىرع المصري علوقد أطلق المش ،لجماعة حملة الصكوك
 ."ي الصكوك السياديةهيئة مالكعليهم مسمى " الأردنيطلق المشرع بينما أ ،"الصكوك السيادية

المشرع المصري فيمن يشغل منصب الممثل القانوني لجماعة مالكي الصكوك السيادية  أشترط .11
و بينه وبين الجهة عدة شروط تضمن عدم وجود صلة بينه وبين شركة التصكيك السيادي أ

 المصدرة.
تملك الجهة  اختياريهناك عدة أطراف تتدخل في عملية إصدار الصكوك السيادية بعضها  .12

 .المصدرة عدم التعامل معه وبعضها إجباري يلزم التعامل معه لصحة إصدار الصكوك
ء إليه قانون المصري للجو بينما جعل ال ،أن يكون لكل إصدار أمين حفظ الأردنيتطلب القانون  .13

يتولى نيابة عن الأطراف وعن الشركة عملية توزيع العوائد وأداء القيمة الإستردادية عند  ،   ا  أختياري
ن كان المشرع المصري قد  ،الاكتتابحلول أجل الصك وفقا لما هو منصوص عليه في نشرة                            وا 

 .أسند هذا الأختصاص لشركة التصكيك ذاتها
م "اللجنة حل التصكيك أطلق عليها المشرع المصري أسهناك لجنة تتولى عملية تقييم الأصول م .14

  ." وقد أسند إليها المشرع عملية تقييم الأصول محل التصكيكالعليا للتقييم
منها رقابة جماعة مالكي الصكوك  ،هناك عدة جهات تتولى الرقابة على عملية التصكيك السيادي .15

هناك رقابة الجهات الإدارية و  ،لاتهاوسجة وثائق الشركة فله الحق في الإطلاع على كاف ،السيادية
 .على شركات التصكيك السيادي

ء المدنية أم الجنائية ن من المسؤولية سوام يخص الصكوك السيادية بنوع معيلالمشرع الأردني إن  .16
المسؤولية الجنائية في قانون  الذي نظم مصريالعامة، بخلاف المشرع الإنما أكتفى بالقواعد 

 .ذلك بحصره لأنواع معينة من الجرائمو  الصكوك السيادية
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  مقترحاتال

متوافقة مع  تمويل أداةالمشرع العراقي إصدار قانون لتنظيم الصكوك وذلك بوصفها  قترح علىن .1
 .الشريعة الإسلامية

عملية  عند تنظيم قانون الصكوك السيادية أن ينص على أن تتولى ياقر علمشرع الأمل من ان .2
بالذمة المالية المستقلة عن الجهة المصدرة وعن  وتتمتع ،غرضلهذا ال أالتصكيك شركة تنش
شكال على أن تأخذ هذه الشركة شكل الشركة المساهمة حيث أنه أنسب الأ ،الأعضاء المكتتبين

 .المالي الاعتبارهذه الشركة قائمة على  لنشاط التصكيك السيادي بوصف
مجموعة من الضوابط  لسيادية أن يضعنقترح على المشرع العراقي عند تنظيمه لقانون الصكوك ا .3

لضوابط متطلب في القائمين على على أن تكون بعض هذه ا ،لتأسيس شركة التصكيك السيادي
 .خر خاصة بإمكانيات الشركة كالبنية التكنولوجية والمقر الثابتدارة والآالإ

التي يجب أن  فيما يتعلق بالبيانات الأردنيالمشرع العراقي بأن يحذوا حذو المشرع  امل منن .4
 .من أجل تحقيق الشفافية في عملية الإصدار ،تحتويها نشرة الإصدار

عدة صيغ  اعتمادبوجوب  عند تنظيمه لقانون الصكوك السيادية العراقينقترح على المشرع  .5
وبما يضمن توسعة  ،بما يتيح إدخال مستثمرين جدد لهذا المجال ،لإصدار الصكوك السيادية
 .مجال التصكيك السيادي

بأن يكون تشكيل جماعة مالكي  عند تنظيمه لقانون الصكوك السياديةالمشرع العراقي  امل منن .6
بما يضمن توحيد القرارات الصادرة عن المكتتبين في  ،الصكوك السيادية أمر وجوبي وليس جوازي

 .الصكوك السيادية
يقة تعيين الممثل أن يوضح طر  عند تنظيمه لقانون الصكوك السياديةالمشرع العراقي  امل منن .7

 .وسلطاته على وجه الدقة واختصاصاتهالقانوني لهيئة مالكي الصكوك السيادية 
نشرة  بياناتبأن يكون من ضمن نقترح على المشرع العراقي عند تنظيمه لقانون الصكوك  .8

كشرط لازم لصحة الإصدار لما لها من دور كبير في  ،الائتمانيالإصدار شهادة التصنيف 
كساب الطرح ثقة  تقييم عملية  .في الصكوك المكتتبين                                التصكيك ذاتها وا 
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بأن تتضمن نشرة الإصدار على  عند تنظيمه لقانون الصكوك السياديةالمشرع العراقي امل من ن .9
بما يسمح للمضرور الرجوع عليهم بالمسؤولية المدنية  ،ةيأسماء وكلاء بيع الصكوك السياد
 .والجنائية في حالة مخالفة القانون

تشكيل لجنة الرقابة  أن يبين عند تنظيمه لقانون الصكوك السياديةالمشرع العراقي  ل منامن .10
فلدينا من الخبرات العربية ما  ،وعدم إدراج خبراء أجانب في تشكيلها ،قاطع نحو الشرعية على

 .يكفي
تقع في مجال الصكوك السيادية ورصد  لعراقي والأردني حصر الجرائم التينأمل من المشرع ا .11

 لعقاب لها على غرار المشرع المصري.ا
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Abstract............................................................................ 

A 

Abstract 

  Sovereign sukuk is a new financing tool compatible with Islamic 

law, so many countries and in their legislation have been keen to 

regulate the sovereign sukuk, which includes sovereign sukuk 

companies, as a company with a special purpose, represented in sukuk 

and dealing with sovereign sukuk. And 

  The sovereign custodian companies enjoy the privacy of their 

distinction from other commercial companies. Although it is a private 

purpose company, privacy appears more than the subject of its activity 

of sukuk and sovereign, as the sovereign sukuk as a new security has 

several advantages, and has several advantages. A special self that 

distinguishes it at Other securities and  

  Sovereigns’ custodial companies are working to finance an 

administrative authority by making assets to equal-value instruments 

and presenting them to the public for subscription, then submitting the 

proceeds of the subscription to the entity requesting: Finance, and the 

sovereign instrument takes the same legal center of the paper. Financial, 

and the securities market is accepted with the same rules that regulate 

the trading of securities. 

  The sovereign custodian surveillance companies have been 

subject to the custodial group of subscribing and the control of the 

authorities, and their civil liability for any mistakes made in the face of 

the subscribers, the exporting party, and others. 
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