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 أىمية تنظيم الإطار القانوني في تطوير سوق الصكوك الإسلامية
 -دراسة تجربة الإمارات العربية المتحدة–

 

 

 الدكتور: شعيب يونس                                                                                   الطالبة: لويزة بوطريف
louizaboutrif@gmail.com                                                                               y.chouaib@hotmail.com          

 مخبر البحث في الدراسات الاقتصادية والمالية الإسلامية
 قسنطينة جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية.

 الملخص:
ابؼشاريع الاقتصادية والاجتماعية ابؼنجزة فتستخدم في بسويل أو توسيع تعد الصكوك الإسلامية من أىم منتجات ابؽندسة ابؼالية الإسلامية 

ب استقطابغاصل في ابؼيزانية أو مشاريع البتٌ التحتية من قبل ابغكومات، وذلك من خلال ا العجز يةتغطيعتمد عليها في من طرف الشركات و 
  اق ابؼالية العابؼية.العديد من ابؼستثمرين ورؤوس الأموال بفا يكسبها مكانة ىامة في الأسو 

وابعدير بالذكر الاىتمام بتًسيخ ووضع وسن بؾموعة من الضوابط القانونية على وجو الأخص والالتزام بدعايتَ شرعية وأسس بؿاسبية 
الإسلامية ولعل التجربة الإماراتية أحد أحسن النماذج التي يعتد بها ل بالصكوك و  والتم لبعث التمويل تُواضحة من أجل توفتَ بيئة وظروف مواتي

  فيها إدراج الصكوك الإسلامية ضمن أسواقها ابؼالية. 
 الكلمات ابؼفتاحية:
  .الأسواق ابؼاليةالضوابط القانونية، ابؼعايتَ الشرعية، الأسس المحاسبية،  الصكوك الإسلامية،

Summary: 

Islamic sukuk are considered one of the most important products of Islamic financial engineering. 

They are used in financing or expanding economic and social projects carried out by companies and 

depend on them to cover the deficit in the budget or infrastructure projects by governments, by attracting 

many investors and capital, which gives them an important position In the global financial markets. 

It is worth noting the interest in establishing, developing and enacting a set of legal controls in particular, 

and adherence to Sharia standards and clear accounting principles in order to provide a favorable 

environment and conditions for sending financing and financing in Islamic sukuk. Perhaps the Emirati 

experience is one of the best models for the inclusion of Islamic bonds in its financial markets. 
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 مقدمة:

بؼا بؽا من مكانة  …على غرار التأمتُ التكافل  وصناديق الاستثمار سلام الإتمويل ال واتأبرز أدأحد  أضحت الصكوك في زمننا ابغافِ
والاعتماد عليها في بسويل مشاريع البتٌ التحتية للنهوض باقتصاديات الدول والدفع بعجلة  ،ىذا من جهة الأسواق ابؼالية الإسلامية تنشيط ىامة في

 التنمية في بـتلف القطاعات من جهة أخرى.
قانونية الشرعية و الضوابط ال بؾموعة من برت إطار بهب أن تعملوللوصول إفُ ابؽدف ابؼرجو منها،  على اختلاف وتعدد أنواعها فالصكوك

 تتناسب وطبيعتها ابؼميزة عن غتَىا من الأدوات.اسبية المحو 
وخصوصية الأدوات ابؼالية  ىتماشت -ت بإقرار بؾموعة من القواعد القانونية استطاع ، والتينموذجكرغم حدثاتها   وسنتخذ من بذربة الإمارات

 طرف من والتي بيكن الاستفادة منها،  الصكوكإنشاء بيئة ملائمة لإدراج، إصدار أو تداول   -الإسلامية على خلاف أدوات التمويل التقليدية
 . أي دولة تريد ابػوض أو التطوير في صناعتها ابؼالية الإسلامية

 : ف..................الإشكالية
 ؟الإسلامية الصكوك سوق تطوير في القانوني الإطار تنظيم أىميةما 

 وللإجابة عن الإشكالية ابؼطروحة في ورقتنا البحثية بيكن وضع الفرضية التالية:
 ساىم وضع إطار تشريعي وقانون متكامل في تطوير سوق الصكوك في الإمارات العربية المتحدة

 ثلاث بؿاور: ...........العنوان........والذي تم تقسيم مضمونو إفُوسنحاول في ىذا البحث ........................
 .الإطار النظري للصكوك الإسلامية -
  .الضوابط الشرعية لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية وأسسها المحاسبية والتنظيم القانوني لإصدارىا -
  ابؼتحدة العربية الإمارات في الصكوك سوق بذربة -

 فيها إفُ بؾموعة من النتائج وختمنا بخابسة توصلنا
 أبنية البحث:

يع الكبرى وسد العجز في ميزانية الأسواق ابؼالية إضافة إفُ بسويل ابؼشار  تفعيل على اعتبار أنها أداة بسويل إسلام ، فيأبنية الصكوك  تىتأت
 الاجتماعية ....  الاقتصادية، :الدول و توفتَ السيولة اللازمة لتجسيد وتوسيع بـتلف ابؼشاريع في بـتلف القطاعات

 بحث:ف الاىدأ
الشرعية والأسس المحاسبية الضوابط  في برديد ماىية الصكوك وإبراز أىم الفروق بينها وبتُ الأدوات ابؼالية التقليدية وتوضيح تتجلى أىداف بحثنا

  العوامل ابؼساعدة لسوق الصكوك وكذا عوامل بموه.تجربة الإماراتية من خلال برديد ال حولوإلقاء نظرة  والتنظيم القانوني لإصدارىا،
 ابؼنهج:

 ابؼوجودة بينها وبتُ الأدوات ابؼالية التقليدية الفروقعند التفصيل في تعريف الصكوك وخصائصها وأىم  التحليل  تم الاعتماد على ابؼنهج الوصف 
زد على ذلك عرض  وبرليل بذربة الإمارات العربية ابؼتحدة في بؾال  ىاوالتنظيم القانوني لإصدار  إضافة إفُ الضوابط الشرعية والأسس المحاسبية

  .عند تقديم بعض ابؼواد القانونية ستًداديالا ابؼنهج وكذا الصكوك

 المحور الأول: التأصيل النظري للصكوك الإسلامية
 كذا الفرق بتُ الصكوك والأدوات ابؼالية التقليدية سيتم في ىذا المحور برديد تعريف وخصائص وأنواع الصكوك الإسلامية  

 أولا: تعريف الصكوك الإسلامية
 :وقوانتُ الدول سنتطرق في ىذا العنصر إفُ تعريف الصكوك حسب ابؼختصتُ وكذا ابؽيئات وابؼنظمات

  :حسب المختصين 
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ابظية أو بغاملها، متساوية القيمة، بسثل حقوق ملكية شائعة في أصول أو أعيان أو منافع أو خدمات أو حقوق  )وثائق أو شهادات )أوراق مالية» 
 مالية، أو خليط من بعضها أو كلها عند إصدارىا واستخدام حصيلتها بالاكتتاب فيها، ويشتًك بضلتها في صافي أرباح وخسائر ابؼوجودات التي

 .1«بسثلها
 2«.لصاحبها حقا شائعا، في ملكية ابؼال ابؼراد تقليبو في مشروع بذاري، من أجل ابغصول على الأرباح أوراق مالية تثبت » 

 وقوانين الدول حسب الهيئات والمنظمات: 
 وفيما يل  نوجز بعضًا من التعاريف التي أقرتها بعض ابؽيئات وابؼنظمات الإسلامية، ومنها:

 الإسلامية تعريف الصكوك من طرف مجلس الخدمات المالية .1
 الصكوك على أنها: ،*عرف ''بؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلامية''

بيثل كل صك حق ملكية لنسبة مئوية شائعة في ابؼوجودات العينية، أو بؾموعة بـتلفة من ابؼوجودات العينية وغتَىا، وقد تكون  شهادات» 
 3«.ابؼوجودات في مشروع بؿدد أو نشاط استثماري معتُ وفقا لأحكام الشريعة

 تعريف الصكوك من طرف مجمع الفقو الإسلامي الدولي .2
 سلام  الدوفِ''، ابؼنبثق عن منظمة ابؼؤبسر الإسلام  ىذه الأداة على أنها: وقد عرف ''بؾمع الفقو الإ

بإصدار صكوك ملكية برأس مال ابؼضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة  )أداة استثمارية تقوم على بذزئة رأس مال القراض )ابؼضاربة» 
 4«.ومسجلة بأبظاء أصحابها باعتبارىم بيلكون حصصا شائعة في رأس مال ابؼضاربة وما يتحول إليو، بنسبة ملكية كل منهم فيو

 تعريف الصكوك من طرف ىيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية .3
، إطلاق اسم الصكوك الاستثمارية بدلا من الصكوك الإسلامية، وذلك * ارتأت ''ىيئة المحاسبة وابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلامية''في حتُ

وثائق متساوية القيمة، » من كتاب ابؼعايتَ الشرعية الصكوك الإسلامية بأنها:  )17بسييزا بؽا عن الأسهم والسندات، وعرفت في ابؼعيار رقم )
ثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع، أو خدمات، أو في موجودات مشروع معتُ، أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد برصيل بس

 5« .قيمة الصكوك، وقفل باب الاكتتاب، وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجلو 
 
 
 

                                                           
، بحث مقدم إفُ: ندوة الصكوك الإسلامية عرض وتقويم، جامعة ابؼلك عبد العزيز، الإسلامية وكيفية الارتقاء بهاسوق الصكوك معبد ابعارح  وعبد العظيم أبو زيد،  1

 .07م، ص: 2010ماي  26-24جدة، ابؼملكة العربية السعودية، 
ماي  26-24جدة، ابؼملكة العربية السعودية،  ، بحث مقدم إفُ:ندوة الصكوك الإسلامية، عرض وتقويم، جامعة ابؼلك عبد العزيز،الصكوكعبد الله ابؼطلق،  2

 .  02م، ص: 2010
م، تم تشكيل ىذا المجلس كمنظمة لوضع ابؼعايتَ والتنظيم والرقابة ابؼوجهة 2002'' بداليزيا أسس في نوفمبر   IFSBيقع مقر بؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلامية '' *

 ك بهدف ضمان الكفاءة والاستقرار في عمل ىذه ابؼؤسسات.بالأساس للمؤسسات ابؼالية الإسلامية بصفة عامة، وذل
 . 03م، ص: 2009، ماليزيا، جانف  متطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصكيك والاستثمارات العقاريةبؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلامية،  3
، جدة، ابؼملكة العربية السعودية، بؾلة المجمع الفقه  04م  الدوفِ، الدورة :، بؾمع الفقو الإسلابشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار"( "4/3)30القرار رقم: 4

 . 1809م، ص: 1988فيفري  11-6ه ابؼوافق لـ:1408بصادى الثانية 23-18، 3، ج 45الإسلام ، العدد: 
م، في ابعزائر بصفتها ىيئة عابؼية ذات شخصية معنوية 26/02/1990تم إنشاؤىا بدوجب اتفاقية التأسيس ابؼوقعة من عدد من ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية بتاريخ  *

وأخلاقيات العمل وابؼعايتَ الشرعية، كما مستقلة لا تسعى إفُ الربح وتهدف ابؽيئة إفُ تطوير معايتَ الصناعة ابؼالية وابؼصرفية الإسلامية: معايتَ المحاسبة وابؼراجعة والضبط 
 بلد وتتخذ من بفلكة البحرين مقرا بؽا. 40مؤسسة مالية من أكثر من  155ة التطوير ابؼهتٍ بؽذه الصناعة، وتتجاوز عضوية ابؽيئة تسهم ابؽيئة إسهاما كبتَا في عملي

 .467ه، ص:  1437، ابؼنامة، البحرين، المعايير الشرعية، ىيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، 17ابؼعيار الشرع  رقم  5
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 حسب القانون المصري: .4
أوراق مالية ابظية متساوية القيمة، تصدر بؼدة بؿددة لا تزيد عن بطسة وعشرين عاما على أساس عقد شرع ، بابعنيو ابؼصري أو  " ى 

 مثل ما 6 بالعملات الأجنبية، عن طريق الاكتتاب العام أو ابػاص. وبسثل حصصا شائعة في ملكية موجوداتها وفقا بؼا بردده نشرة الاكتتاب."
 .2013قانون الصكوك سنة ة الأوفُ من في ابؼاد ورد

 وعليو بيكن تعريف الصكوك الإسلامية على أنها:
كون وثائق استثمارية متساوية القيمة، بسثل حصة شائعة في ملكية موجودات، أعيان أو منافع أو حقوق أو خليط من الأعيان وابؼنافع، إما أن ت

در بدوجب عقود شرعية وضوابط تفصل مالكيها ومصدريها، وبودد العقد شروط إدارتها قائمة فعلا أو سيتم إنشاؤىا من حصيلة الاكتتاب، تص
 وتداوبؽا، وكذا إطفاءىا.

 ثانيا: خصائص الصكوك الإسلامية 
، حتى يكون إصدارىا وتداوبؽا، والأرباح المحققة منها موافقا لأحكام الشريعة بؾموعة من ابػصائص في الصكوك الإسلامية لابد من توفر

 7زىا عن الأدوات ابؼالية الأخرى، وى : يبسالتي الإسلامية من جهة، وبؿققا للغرض من إصدارىا من جهة أخرى، و 
  الصكوك حصص شائعة في ملكية موجودات بؽا عائد ولا بسثل دينا في ذمة مصدرىا، وقد تكون ىذه ابؼوجودات أعيانا أو منافع أعيان

 أو خليط من الأعيان وابؼنافع والديون.
  لا يكف  اعتبار حامل الصك مالكا بغق مافِ في العائد أو في ارتفاع قيمة الصك فقط وىو ما يطلق عليو ملكية حقوق الورقة ابؼالية

فقط دون استحقاق ثابت في أصل ابؼوجودات، فإنو بهذا الاعتبار ابػاطئ يقتصر حامل الصك على برصيل الربح المحدد فيو دون برمل 
التخريج غتَ مقبول في ابؼنظور الشرع  الذي يقر بأن استحقاق الربح يكون بدقدار الاستعداد لتحمل ابؼخاطرة تبعات ابؽلاك، وىذا 

 على أساس القاعدة الشرعية الغنم بالغرم.
  إن الصك ابؼافِ يعط  حاملو حصة من الربح، وليس نسبة بؿددة مسبقا من قيمتو الابظية، وحصة مالك الصك من أرباح ابؼشروع بردد

بالنسبة وقت التعاقد، أي في نشرة الإصدار التي تسبق الاكتتاب أو في الصك ابؼافِ نفسو، بحيث تتضمن ىذه النشرة أو الصك حصة 
 ابؼضارب وحصة أرباب ابؼال من الربح الذي يتحقق في نهاية ابؼشروع أو في فتًات دورية معينة.   

  الإسلامية على نفس الأسس التي تقوم عليها ابؼشاركات في القواعد ابؼالية الإسلامية، من يقوم مبدأ إصدار وتداول الصكوك الاستثمارية
حيث العلاقة بتُ ابؼشتًكتُ فيها بالاشتًاك في برمل ابػسارة مقابل استحقاق الربح، وىو مبدأ الغنم بالغرم، وذلك في حدود مسابنة 

ض بؽا ابؼشروع بسبب لا يد للمضارب فيو، لأن بضلة الصكوك )أرباب حامل الصك في ابؼشروع، فهو يتحمل بحصتو أية خسارة يتعر 
 بيلكون ملكية مشتًكة؛ وتلف ابؼال وىلاكو وخسارتو على مالكو، وفقا لقواعد الشريعة. )ابؼال

 فإذا   الصك الاستثماري الإسلام  بىصص حصيلة الاكتتاب فيو للاستثمار في مشاريع أو أنشطة تتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية
كانت حصيلة الاكتتاب تستثمر في أنشطة بؿرمة كصناعة ابػمور، والإقراض بفائدة فإن الصك الاستثماري لا يعد إسلاميا ولا بهوز 

 إصداره، ولا تداولو، ولا بول الربح العائد منو 
 أو في موجودات مشروع معتُ أو  تصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة لأنها بسثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات

نشاط استثماري خاص، وذلك لتيستَ شراء وتداول ىذه الصكوك، وبذلك يشبو الصك الاستثماري الإسلام  السهم الذي يصدر 

                                                           
6
، 2013ماي  07ه ابؼوافق:1434بصادى الثانية  27مكرر)ب( ابعريدة الربظية  18العدد ،  2013لسنة  10القانون رقم الصكوك، قانون  

 .7، ص:بصهورية مصر العربية

دكتوراه، الأكادبيية العربية للعلوم ابؼصرفية، بؾمع  ،لأطروحةالصكوك الإسلامية ''التوريق'' وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهافؤاد بؿمد أبضد حستُ، ملخص دراسة:  7
 . 21 – 18م، ص ص: 2009أفريل 30-26ه ابؼوافق لــ: 1430بصادى الأوفُ  05-01، الشارقة، الإمارات العربية ابؼتحدة، 19الفقو الإسلام  الدوفِ، الدورة:
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 بفئات متساوية، وبيثل حصة شائعة في صافي أصول الشركة ابؼسابنة، كما أنو يلتق  في ذلك مع السندات التقليدية، والتي تصدر بفئات
 متساوية. 

  يتحمل حامل الصك الأعباء والتبعات ابؼتًتبة على ملكية ابؼوجودات ابؼمثلة في الصك سواء كانت الأعباء مصاريف استثمارية أو ابؽبوط
في القيمة، فإن ىذه ابؼصاريف تكون على حامل الصك وليس على ابؼستفيد من منفعة ابؼوجودات، إلا إذا كانت ىذه ابؼصاريف 

دورية منضبطة فإنو بيكن اشتًاطها على ابؼستفيد من تلك ابؼوجودات، ويظل حامل الصك ملتزما بالأعباء ابؼتعلقة بالصيانة تشغيلية أو 
 8الأساسية لأنو مسؤول عن ضمان استمرار تولد ابؼنفعة بؽذه ابؼوجودات، ولأنو يتحمل تبعة ىلاكها.

 ثالثا: أنواع الصكوك الإسلامية 
 :أدناه لشكلفي ا ، كما ىو موضحعديدة بيكن تصنيفها لعدة اعتبارات أنواعصكوك الإسلامية لل

                                                           
 .19فؤاد بؿمد أبضد حستُ، مرجع سابق، ص:  8
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 الإسلامية(: أنواع الصكوك 1الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  :اعتمادا على تُباحثمن إعداد ال المصدر:
م،  2014ماي  06-05 الجزائر،لابتكار والهندسة المالية، جامعة فرحات عباس،سطيف، امنتجات وتطبيقات  المؤتمر الدولي حول :إلى ، بحث مقدمالصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتيةدور عبد الحق العيفة وزاهرة بني عامر، 

 .15-09ص: 

-12، الأردنوك، اربد، مؤتمر الصكوك الإسلامية وأدوات التمويل الإسلامي، قسم الاقتصاد والمصارف الإسلامية كمية الشريعة والدراسات الإسلامية، جامعة اليرمإلى:  ، بحث مقدموقف الصكوك وصكوك الوقفعبد الجبار حمد عبيد السبهاني، 
 .20،21: م، ص ص2013فمبرنو  13

 صكوك الوكالة بالاستثمار صكوك الشركة صكوك ابؼضاربة

 صكوك ملكية ابؼوجودات صكوك ملكية ابؼنافع صكوك السلم صكوك الاستصناع صكوك ابؼرابحة صكوك ابؼشاركة صكوك ابؼزارعة صكوك ابؼساقاة صكوك ابؼغارسة صكوك وقفية
 
 
صكوك ملكية منافع  

 الأعيان ابؼوجودة
صكوك ملكية ابػدمات من 

 طرف معتُ
صكوك ملكية منافع الأعيان 

 الذمة ابؼوصوفة في
صكوك ملكية ابػدمات من طرف 

 موصوف في الذمة

 صكوك قائمة على ابؼوجودات صكوك مدعومة بابؼوجودات

 صكوك الديون صكوك مبنية على ابغصة الشائعة صكوك الإجارة

 صكوك بؿددة الأجل صكوك قصتَة الأجل

 صكوك متناقصة ابؼدة

 صكوك متزايدة ابؼدة

 صكوك دائمة    

 صكوك متوسطة الأجل    

 صكوك طويلة الأجل

 على اعتبار
 الآجال

 على اعتبار طبيعة ابؼدة
 الزمنية

على اعتبار 
 الصيغة

 على اعتبار
 القطاع

على اعتبار 
 ابؼوجودات

على اعتبار 
 التخصيص

 أنواع الصكوك الإسلامية

 الصكوك ابؽجينة

 الصكوك ابػضراء

 صكوك التجزئة

 القطاع الزراع 

 القطاع التجاري

 القطاع الصناع 

 صكوك عامة

 صكوك خاصة

 الصكوك ابغكومية

 صكوك الشركات
 الصكوك ابؼصرفية

على اعتبار ابعهة 
 ابؼصدرة
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 بين الصكوك الإسلامية والأدوات المالية التقليدية  مقارنةالمطلب الرابع: ال
تعد الصكوك الإسلامية والأسهم والسندات أدوات مالية يتم التعامل بها في الأسواق ابؼالية من أجل بسويل ابعهات التي تصدر ىذه 

على رأس ابؼال اللازم للنمو، والتطوير كما تلجأ ابغكومات إفُ إصدار السندات لعدد من الأىداف منها بسويل الإنفاق العام،  الأدوات للحصول
 وحتى تتبتُ طبيعة ىذه الأدوات سنقوم بالتفرقة بتُ الصكوك والأسهم من جهة، والصكوك والسندات من جهة أخرى .

 مية والأسهمبين الصكوك الإسلا المقارنةالفرع الأول: 
 بيكن تلخيص الفرق بتُ الصكوك الإسلامية و الأسهم في ابعدول التافِ:

 (: الفرق بين الصكوك الإسلامية والأسهم1الجدول رقم )
 الأسهم الصكوك الإسلامية أوجو المقارنة

 
 

 التعريف

ى  وثائق متساوية القيمة بسثل حصصا في ملكية 
مشروع معتُ أعيان أو خدمات أو منافع أو أصول 

أو نشاط استثماري خاص، بحيث لا يكون بؼالكو 
فائدة أو نفع مقطوع، وإبما تكون نسبة من الأرباح 
من ىذا ابؼشروع بقدر ما بيلك من صكوك، 
الصكوك الإسلامية إذن معرضة للربح وابػسارة 
على السواء كأي استثمار بىضع لأحكام الشريعة 

لإسلامية الإسلامية، وقد اصطلح على السندات ا
 صكوكا بسييزا بؽا عن السندات التقليدية.

عبارة عن صك ملكية حاملو أحد مالك  الشركة بنسبة ما بيلكو 
في الشركة من أسهم، أي أنها بسثل حصصا في رأس مال الشركة أو 
ابؼشروع الذي يزمع إقامتو، ومن يكتتب فيها يكون شريكا مالكا 

الأسهم لإقامتو، بغصة في ابؼشروع الذي رصدت حصيلة ىذه 
 ونتج عن ذلك نشأة ما يعرف بشركة الأموال ابؼسابنة.

 
 
 

 أوجو الاتفاق

 بؽا قيمة ابظية.-
 متساوية القيمة. -
 قابلة للتداول. -
 صاحبها معرض للربح وابػسارة، فليس للأرباح ابؼضمونة مكان في الأسهم والصكوك الإسلامية. -
 أو ابؼشاركة في رأس مال مشروع مربح.كلابنا بيثل ملكية أصول مدرة لعائد   -
 ليست مالا متقوما في ذاتها ولكنها وثيق بابغق ودليل عليو. -

 
 
 
 
 
 
 

أوجو 
 الاختلاف

الصك لا بينح بغاملو مثل ىذه ابغقوق )حق  -
حضور ابعمعية العمومية للشركة والتصويت 

 والاشتًاك في الإدارة والرقابة وغتَ ذلك(.
ليست دائمة دوام الشركة ابؼصدرة بل  الصكوك -

إن بؽا أجلا وبهري تصفيتها بالطرق ابؼنصوص عليها 
 في نشرة الإصدار.

حامل الصك يستًد رأس مالو أو قريبا منو عند  -
انتهاء مدتو بصرف النظر عن قيمة أصول ابؼصدر 

 للصكوك أو قدرتو على سداد ديونو.

يعط  لصاحبو ابغق في حضور ابعمعية العمومية  السهم -
 للشركة، والتصويت والاشتًاك في الإدارة والرقابة وغتَ ذلك.

السهم جزء من رأس مال الشركة، وىذه الشركة ليس بؽا تاريخ  -
تصفية أي أن عمر السهم بفتد من عمر الشركة لأن الغرض 

 غتَ مسمى.الرئيس  من إنشائها ىو الاستثمار والتوسع إفُ أجل 
حامل السهم لو عند تصفية الشركة نصيب من أصول الشركة  -

 وتسديد ما عليها من ديون.

، دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا –سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق نبيل خليل طو بظور،  المصدر:
 .56م، ص: 2007غزة،  –ابعامعة الإسلامية  رسالة ماجستتَ، إدارة أعمال، كلية التجارة،
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 بين الصكوك الإسلامية والسندات مقارنةالفرع الثاني: ال
انتشرت في الآونة الأختَة عمليات إصدار الصكوك الإسلامية وذلك على غرار السندات التقليدية التي تصدرىا البنوك التجارية من أجل 

 م بنفس وظائف السندات بل وأكثر كما أنها بسثل في نفس الوقت استثمارا للمدخرات.توفتَ التمويل للمشروعات ابؼختلفة، وى  تقو 
 وبيكن تلخيص أىم أوجو ابؼقارنة بتُ الصكوك الإسلامية والسندات في ابعدول التافِ: 

 (: الفرق بين الصكوك الإسلامية والسندات2الجدول رقم )
 السندات الصكوك الإسلامية أوجو المقارنة

ى  وثائق متساوية القيمة بسثل حصصا في  التعريف
ملكية أعيان أو خدمات أو منافع أو أصول 
مشروع معتُ أو نشاط استثماري خاص، بحيث 
لا يكون بؼالكو فائدة أو نفع مقطوع، وإبما 
تكون نسبة من الأرباح من ىذا ابؼشروع بقدر 
ما بيلك من صكوك، وقد اصطلح على 

بؽا عن  السندات الإسلامية صكوكا بسييزا
 السندات التقليدية.

ىو صك مديونية حاملو أحد دائتٍ الشركة أو ى  أوراق 
مالية لا تعط  بؼشتًيها ابغق في الدخول في ملكية أصول 
ابؼشروع لكونها بسثل قرضا في ذمة مصدرىا يلتزم من خلابؽا 
بفوائد بؿددة سلفا، والغرض من إصدارىا ىو بسويل 

الاقتصادية بالإضافة إفُ برقيق  ابؼشروعات التي بزدم التنمية
 فوائد بؾزية بغامل  تلك السندات.

 
 أوجو الاتفاق

 كلابنا أوراق مالية متداولة غرضها الأساس  التمويل.-
 . تعتبر الصكوك الإسلامية والسندات بوجو عام أوراقاً مالية متدنية ابؼخاطر وذات استقرار كبتَ -
 . دية وبسويل الأغراض ابؼختلفةيساعدان في التحكم في السيولة النق -

 .الصك بيثل حصة في ابؼشروعات- أوجو الاختلاف
عوائد الصكوك ناشئة من أرباح وبالتافِ فه  -

 . ليست التزاما في ذمة ابؼصدر
الصكوك الإسلامية لا بؾال لسعر الفائدة في  -

 .التعامل بها أو في أنشطتها

 السند بيثل قرضاً في ذمة ابؼصدر. -
عوائد السندات ى  التزام من ابؼقتًض )مصدر السند(  -

 يلتزم بالوفاء بها في مواعيد استحقاقها.
 . السندات على العكس من ذلك -

أبؼانيا، تاريخ ، ابؼركز الدبيقراط  العربي، برلتُ، الصكوك الإسلامية كأداة للتمويل وأثرىا على النمو الاقتصاديأمل عل  ابراىيم وأخريات، بحث بعنوان: المصدر: 
 .16،15م، ص ص: 2018جوان  04الإصدار: 

 : الضوابط الشرعية لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية وأسسها المحاسبية والتنظيم القانوني لإصدارىاالمحور الثاني
 عملية إصدار وتداول الصكوك الإسلامية للعديد من الضوابط الشرعية والأسس المحاسبية كما أن بؽا تنظيما قانونيا بىص إصدارىا. بزضع

 المطلب الأول: الضوابط الشرعية لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية
 إصدار وتداول واستًداد الصكوك الإسلامية. سوف نستعرض في ىذا ابؼطلب الضوابط الشرعية التي بركم

 : ضوابط إصدار الصكوك الإسلاميةأولا
 9تتمثل ضوابط إصدار الصكوك الإسلامية فيما يل : 

 بهوز إصدار صكوك لاستثمار حصيلة الاكتتاب فيها على أساس عقد من عقود الاستثمار الشرعية. -

                                                           
 .479-472، مرجع سابق، ص ص: 17ابؼعيار الشرع  رقم : 9
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)توريق( ابؼوجودات من الأعيان وابؼنافع وابػدمات، وذلك بتقسيمها إفُ حصص متساوية وإصدار صكوك بقيمتها أما الديون  بهوز تصكيك -
 في الذمم فلا بهوز تصكيكها )توريقها( لغرض تداوبؽا.

 الصكوك. تتًتب على عقد الإصدار بصيع آثار العقد الذي يصدر الصك على أساسو، وذلك بعد قفل باب الاكتتاب وبزصيص -
 طرفا عقد الإصدار بنا مصدر الصكوك وابؼكتتبون فيها. -
 تتحدد العلاقة بتُ طرفي عقد الإصدار وفق نوع العقد وصفتو الشرعية. -
تنظم عقود إصدار الصكوك العلاقة بتُ طرفيها، أي مصدر الصك وابؼكتتب فيو ، وتتًتب آثار ىذه العقود من حقوق والتزامات بتُ طرفيها   -

 قاد العقد.بدجرد انع
بسثل نشرة إصدار الصكوك الدعوة التي يوجهها مصدرىا إفُ ابؼكتتبتُ، وبيثل الاكتتاب في الصك الإبهاب، أما القبول فهو موافقة ابعهة   -

 ابؼصدرة، إلا إذا صرح في نشرة الإصدار أنها إبهاب فتكون حينئذ إبهابا ويكون الاكتتاب قبولا.
النقاط فيما بىص شروط التعاقد وبرديد نوع العقد وأركانو وكذا الضمانات والتعهدات ابؼقدمة وآجال  يراعى في نشرة الإصدار بؾموعة من -

 العقد والطرق ابؼشروعة للتحو ط من ابؼخاطر.
 : ضوابط تداول الصكوك واستردادىاثانيا

 10أما ضوابط تداول واستًداد الصكوك الإسلامية فتتمثل في: 
إذا كانت بسثل حصة شائعة في ملكية موجودات من أعيان أو منافع أو خدمات، بعد قفل باب الاكتتاب بهوز تداول الصكوك واستًدادىا  -

وبزصيص الصكوك وبدء النشاط، أما قبل بدء النشاط فتًاعى الضوابط الشرعية لعقد الصرف، كما تراعى أحكام الديون إذا بست التصفية 
 ك بثمن مؤجل.وكانت ابؼوجودات دينا، أو تم بيع ما بسثلو الصكو 

في الصكوك القابلة للتداول بهوز أن يتعهد مصدر الصك في نشرة إصدار الصكوك، بشراء ما يعرض عليو من ىذه الصكوك بعد إبسام عملية  -
 الإصدار بسعر السوق، ولكن لا بهوز أن يكون وعد الشراء بالقيمة الابظية للصك.

بىالف الشرع، مثل القيد في السجلات أو الوسائل الالكتًونية أو ابؼناولة إذا كانت  بهوز تداول الصكوك بأي طريقة متعارف عليها فيما لا -
 بغاملها.

بهوز تداول صكوك ملكية ابؼوجودات ابؼؤجرة أو الوعود باستئجارىا منذ بغظة إصدارىا بعد بسلك بضلة الصكوك للموجودات وحتى نهاية  -
 أجلها.

من مصدرىا قبل أجلها بسعر السوق أو بالسعر الذي يتًاضى عليو حامل الصك ومصدره  بهوز استًداد صكوك ملكية ابؼوجودات ابؼؤجرة -
 حتُ الاستًداد.

تداول صكوك ملكية منافع الأعيان )ابؼوجودات( ابؼعينة قبل إعادة إجارة تلك الأعيان، فإذا أعيدت الإجارة كان الصك بفثلا للأجرة،  بهوز -
 وى  حينئذ دين في ذمة ابؼستأجر الثاني، فيخضع التداول حينئذ لأحكام وضوابط التصرف في الديون.

ان )ابؼوجودات( ابؼعينة من حاملها بعد التخصيص ودفع بشن الاكتتاب سواء كان بسعر بهوز للمصدر أن يستًد صكوك ملكية منافع الأعي -
 السوق أم بالثمن الذي يتًاضى عليو العاقدين حتُ الاستًداد،على ألا يكون مبلغ الاكتتاب أو مبلغ الاستًداد مؤجلا .

تُ التي تستوفى منها ابؼنفعة إلا بدراعاة ضوابط التصرف في الديون، لا بهوز تداول صكوك ملكية منافع الأعيان ابؼوصوفة في الذمة قبل تعيتُ الع -
 فإذا تعينت جاز تداول الصكوك.

بهوز تداول صكوك ملكية ابػدمات التي تستوفى من طرف معتُ من قبل إعادة إجارة تلك ابػدمات، فإذا أعيدت الإجارة كان الصك بفثلا  -
  فيخضع التداول حينئذ لأحكام وضوابط التصرف في الديون.للأجرة، وى  حينئذ دين في ذمة ابؼستأجر الثاني
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لا بهوز تداول صكوك ملكية ابػدمات التي تستوفى من طرف موصوف في الذمة قبل تعيتُ الطرف الذي تستوفى منو ابػدمة إلا بدراعاة ضوابط  -
 التصرف في الديون، فإذا تعتُ الطرف جاز تداول الصكوك.

 ى عتُ بنفس مواصفات ابؼنفعة بغملة الصكوك أو خدمة بشرط عدم الربط بتُ عقدي الإبهار.بهوز إجراء إجارة موازية عل -
 بهوز للمشتًي الثاني بؼنافع الأعيان)ابؼوجودات( ابؼعينة أن يبيعها أيضا، وأن يصدر صكوكا بذلك. -
في مدة الاستصناع، أما إذا دفعت حصيلة بهوز تداول أو استًداد صكوك الاستصناع إذا برولت النقود إفُ أعيان بفلوكة بغملة الصكوك  -

 الصكوك بشنا في استصناع مواز أو تم تسليم العتُ ابؼصنعة للمستصنع فإن تداوبؽا بىضع لأحكام التصرفات في الديون.
 لا بهوز تداول صكوك السلم. -
 ل بيعها للمشتًي فيجوز التداول.لا بهوز تداول صكوك ابؼرابحة بعد تسليم بضاعة ابؼرابحة للمشتًي، أما بعد شراء البضاعة وقب -
بهوز تداول صكوك ابؼشاركة و صكوك ابؼضاربة وصكوك الوكالة بالاستثمار بعد قفل باب الاكتتاب وبزصيص الصكوك وبدء النشاط في  -

 الأعيان وابؼنافع.
لة الصكوك مالك  الأرض، أما إذا  بهوز تداول صكوك ابؼزارعة وابؼساقاة بعد قفل باب الاكتتاب وبزصيص الصكوك وبدء النشاط إذا كان بض -

 كانوا ابؼلتزمتُ بالعمل )الزراعة أو السق ( فلا بهوز تداول  الصكوك إلا إذا كان التداول بعد بدو صلاح الزرع أو الثمر.
لتزمتُ بهوز تداول صكوك ابؼغارسة بعد قفل باب الاكتتاب وبزصيص الصكوك وبدء النشاط سواء كان بضلة الصكوك مالك  الأرض أم ابؼ -

 بالغرس.
 المطلب الثاني: الأسس المحاسبية لإصدار وتداول واسترداد الصكوك الإسلامية

عمليات الإثبات والقياس والإفصاح المحاسبي لإصدار، تداول واستًداد الصكوك الإسلامية بؾموعة من الأسس المحاسبية ابؼستنبطة  بوكم
 11من ابؼعايتَ المحاسبية الصادرة عن ىيئة المحاسبة وابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلامية، من أبنها ما يل : 

ويتم التعامل مع ىذه  لشركة المصدرة )المنشئة( للصكوك عن الذمة المالية للمشاركين في الصكوك،أولا: أساس استقلال الذمة المالية ل
 الشركة على أن بؽا شخصية معنوية مستقلة، وتتم المحاسبة على عمليات الصكوك على ىذا الأساس، ولاسيما عند التعامل مع ابعهات ابغكومية

 مها المحاسبي وقوائمها ابؼالية، ويكون بؽا مراقب حسابات خارج ، وكذلك ىيئة رقابة شرعية.ومع الغتَ، وتأسيسها على ذلك يكون بؽا تنظي
حيث تقسم حياة ابؼشروع أو العملية الاستثمارية التي أصدرت من أجلها الصكوك إفُ فتًات مالية قصتَة، مثلا  أساس الفترة المالية،: ثانيا

 ئم ابؼالية والتقارير ابؼختلفة.سنوية، حيث يتم في نهاية كل فتًة إعداد القوا
أو العملية التي أصدرت الصكوك من أجلها سواء كانت مرابحة أو استصناع أو سلم أو ثالثا: أساس استمرارية المشاركة حتى انتهاء المشروع 

 إجارة أو بكو ذلك.
التي أنفقت على إصدار الصكوك مثل مصروفات الاكتتاب، التًويج، والتسويق،  رابعا: أساس تحميل الشركة المصدرة للصكوك بالمصروفات

ومصروفات البنوك ذات العلاقة بإصدار الصكوك، وما في حكم ذلك، وبهب أن يشار إفُ ذلك في نشرة الاكتتاب ما فَ يتم الاتفاق على غتَ 
)ابؼديرة(، حيث أخذت في الاعتبار عند برديد حصتها الشائعة في  ذلك، ولا برمل الصكوك بأي مصروفات ى  من مسؤوليات الشركة ابؼصدرة 

 الأرباح.
وذلك بؼوجودات ابؼشروع أو العملية موضوع الصكوك عند إعداد القوائم ابؼالية، وى  قائمة ابؼركز خامسا: أساس التقويم وفقا للقيمة السوقية، 

ذلك،والتي تعتبر أساسا سليما لتقويم قيمة الصك عند التداول أو إعادة الشراء، ابؼافِ، وقائمة الدخل، ويستعان بأىل ابػبرة، والاختصاص في 
 12وبيان الأرباح وابػسائر الرأبظالية .

                                                           
، بنك التمويل ابؼصرفي السعودي، دورة الصكوك الصكوك والمعالجات المحاسبية للصكوك الإسلامية مع حالات تطبيقيةحستُ حستُ شحاتة،  11

 .94م، ص: 2008جويلية  06-05الإسلامية،الإسكندرية، بصهورية مصر العربية، 
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وذلك بتكوين ابؼخصصات اللازمة عند توزيع العوائد الدورية ) السنوية ( مادام ابؼشروع أو سادسا: أساس الاحتياط للمخاطر المستقبلية، 
 ابؼصدرة فَ تنتو بعد، وذلك للمحافظة على رأس ابؼال. العملية موضوع الصكوك

ابؼمولة من الصكوك، وذلك بهدف  عند إعداد قائمة الدخل للمشروع أو العمليةسابعا: أساس المقابلة بين مصروفات العمليات و إيراداتها، 
صدرة للصكوك وابؼديرة )رب العمل(، وبوكم ذلك الضوابط قياس العوائد التشغيلية التي سوف توزع بتُ بضلة الصكوك )ابؼشاركتُ( وبتُ الشركة ابؼ

 13الشرعية لنفقات شركة ابؼضاربة.
وذلك إفُ أن تتم التصفية النهائية للصكوك، وفي ىذه ابغالة بهوز أن بذبر أي خسارة لاحقة ثامنا: أساس توزيع دفعات تحت حساب الأرباح، 
 بالربح ابؼوزع برت ابغساب وذلك لوقاية رأس ابؼال.

 موضوع الصكوك على أساس نسبة شائعة لكل من ابؼشاركتُ والشركة القائمة على الصكوك،ويتم تاسعا: أساس توزيع المشروعات أو العمليات
ة ابؼصدرة تقويم الصك لأغراض التداول على أساس سعر الأوراق ابؼالية، أو التًاض  عليو بتُ الأطراف )البائع وابؼشتًي( وقد يكون ابؼشتًي، الشرك

 للصكوك.
عايتَ المحاسبة على فتًات دورية أو في نهاية أجل العملية أو ابؼشروع التي أصدرت من أجلو، وذلك وفقا لأسس وم عاشرا: يتم إطفاء الصكوك

 السائدة وابؼتعارف عليها والتي تتفق مع أحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية.
أو العملية موضوع الصكوك وفقا لأسس ومعايتَ المحاسبة الصادرة عن ىيئة المحاسبة و ابؼراجعة حادية عشرا: يتم توزيع أرباح أو خسائر المشروع 

 متى كانت تتفق مع أحكام، وقواعد الشريعة الإسلامية.للمؤسسات ابؼالية الإسلامية أو السائدة، 
 عن كل فتًة دورية مناسبة عن معاملات الصكوك بالوسائل، والأدوات، والطرق المحاسبية ابؼتعارف عليها.   ثانية عشرا: يتم الإفصاح المحاسبي

 الرقابة الشرعية للشركة ابؼصدرة للصكوك.  بؼعاملات الصكوك من خلال تقرير ىيئة ثالثة عشرا: يتم الإفصاح عن التدقيق الشرعي
وحول كل ما سبق فإن الفكر المحاسبي يقوم على بؾموعة متًابطة من الأسس التي تعتمد عليها العمليات المحاسبية و يتم تطبيق ىذه 

 كوك.ابؼبادئ طابؼا أنها تتناسب مع الإصدارات ابؼختلفة للصكوك ولا تتعارض مع ابؼعايتَ الشرعية لإصدار الص
 المطلب الثالث: التنظيم القانوني لإصدار الصكوك الإسلامية 

 تتضح أبنية الإطار التشريع  في تنشيط التعامل بالصكوك الإسلامية من خلال التطرق للنقاط التالية:
 أىمية الإطار التشريعي في تفعيل التعامل بالصكوك الإسلامية أولا: 

 14بنية لتفعيل التعامل بالصكوك الإسلامية، وذلك نظرا للعوامل التالية: يعتبر وجود الإطار التشريع  في غاية الأ
  تعتبر الصكوك الإسلامية أداة مالية مستحدثة، ولذلك فه  برتاج إفُ ضرورة صياغة ووضع الإطار التشريع  بؽا لضمان تنظيم التعامل

النظر، ويكون الإطار التشريع  ىو الذي يضمن توحيد نظم بها، وتوحيد أسس ابؼعاملات بهذه الأداة حتى لا تتعد د وبزتلف وجهات 
 التعامل في الواقع القانوني والعمل .

  بذلب وبذذب الصكوك الإسلامية الفوائض ابؼالية بعمهور عريض من أفراد المجتمع، وكذلك الشركات، وابؼؤسسات، فه  تعد وعاء عاما
ب مع طبيعتو وعموم التعامل بو بتُ الأفراد، وابؼؤسسات، وقد جرى العرف القانوني، توظف فيو أموال المجتمع، يتطلب توفتَ بضاية لو تتناس

 والعمل  على توفتَ ابغماية القانونية بؼثل ىذا الوعاء حفاظا على أموال المجتمع.

                                                                                                                                                                                                            
، رسالة ماجستتَ، كلية التجارة، قسم المحاسبة، جامعة بنها، بصهورية مصر الإفصاح المحاسبي عن الصكوك الإسلامية وأثره على ترويجهامد، يوسف بؿ 12

 .52م، ص: 2001العربية،
 .53ابؼرجع نفسو، ص:  13
، ورقة عمل مقدمة إفُ مؤبسر ابؼصارف الإسلامية ى تشريعات جديدةالعمل بالصكوك الاستثمارية الإسلامية على المستوى الرسمي والحاجة إلعبد ابؼلك منصور،  14

 .44م، ص: 2009بتُ الواقع وابؼأمول، الإمارات العربية ابؼتحدة، 
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 أنها تتنوع أيضا من  تتنوع الصكوك الإسلامية إفُ أنواع عديدة بحسب العقد الذي تتأسس عليو كـ:ابؼضاربة والإجارة والاستصناع، كما
حيث بؾال توظيفها وابعهة ابؼصدرة بؽا...افٍ، لذلك يكون من الأبنية بدا كان وضع الإطار القانوني الأساس  لتنظيم ابؼعاملات 

 بالصكوك.
  بؼواجهة ضرورة توفتَ ابغماية القانونية للمستثمرين في الصكوك الإسلامية، إذ لا بهوز لأي شركة أن تصدر صكوكا قابلة للتداول

احتياجاتها التمويلية أو لتمويل نشاط معتُ أو عملية معينة أو لأي غرض آخر، إلا بدوجب نظام )قانون( بودد الأحكام، والشروط العامة 
 بؽذه الصكوك، والإجراءات الواجب اتباعها لإصدار ىذه الصكوك، وكيفية تداوبؽا، وحقوق، والتزامات ابعهات ابؼصدرة وابؼستثمرين.

  تنظيم العلاقة بتُ الأطراف ابؼختلفة للصكوك من خلال نصوص قانونية عامة، فلا بهب أن تتًك قواعد تنظيم إصدار الصكوك  ينبغ
الإسلامية مهما كان نوعها، وغرضها، وطرحها للاكتتاب العام لاجتهادات ابعهة ابؼصدرة بؽا، فلابد أن تكون بؿكومة بنظام يصدر طبقا 

 عتمدة.للإجراءات القانونية ابؼ
 :ُلا يكف  أن تكون الصكوك الإسلامية متوافقة وأحكام الشريعة الإسلامية، وذلك لسببت 

  الشريعة الإسلامية جاءت بدبادئ وقواعد عامة فيما بىص معظم ابؼعاملات ابؼالية، ومن الطبيع  أن تصدر اجتماعات عديدة للفقهاء
بغق لوفِ الأمر في اختيار الرأي الفقه  الذي يراه مناسبا، وبؿققا للمصلحة والعلماء حول ابؼسألة الواحدة، وتركت قواعد الشريعة ا

العامة، وأن يضع التنظيمات التفصيلية في إطار مبادئ الشريعة، وقواعدىا العامة على النحو الذي يتلاءم مع ظروف الزمان، وابؼكان، 
 ومصافٌ الدولة، والأفراد.

 عامة ابؼقررة في الشريعة لأبنيتو وضرورتو، فهو الذي بودد أنواع الصكوك، وأغراضها، والتأكد يعد إصدار ىذا النظام تطبيقا للقواعد ال
من توافق ىذه الصكوك، وأحكام الشريعة، كما بودد شروط وإجراءات إصدارىا، وتداوبؽا، وبودد أيضا القواعد ابؼنظ مة بغملة 

بؼنظمة في بـتلف الدول لا تسمح بطرح، وتداول أوراق مالية إلا إذا كانت الصكوك، وابعهات ابؼصدرة بؽا...افٍ، وكل الأسواق ابؼالية ا
 15منظمة، وبؿكومة بقانون معتُ .

  ،بزتلف الصكوك الإسلامية عن السندات التقليدية في أنها تصدر بناء على رأي ىيئة شرعية قد تكون بـتلفة حتى ضمن الإصدار الواحد
 16لى حقوق الأطراف ابؼختلفة للصكوك.لذلك لابد من تقنتُ ىذه العملية حفاظا ع

 الفرع  الثاني: قانون تنظيم إصدار الصكوك الإسلامية
 17تتطلب عملية إصدار الصكوك الإسلامية ضرورة صياغة، ووضع قانون متكامل للصكوك يعافً ابؼواضيع التالية: 

  ،تقديم تعريف واضح للصكوك الإسلامية، ولكافة ابؼتعاملتُ بها وابعهات ذات العلاقة: الصكوك الإسلامية، التصكيك، مدير الإصدار
 وكيل الإصدار، الشركة ذات الغرض ابػاص، موجودات الصكوك، ىيئة الفتوى والرقابة الشرعية، ابؼكتتب أو حامل الصك ...

 إصدار الصكوك الإسلامية مثل:ابؽيئات العامة، وابؼؤسسات العامة، وشركات ابؼسابنة....إفٍ.برديد ابعهات التي يسمح بؽا ب 
 تنظيم تأسيس الشركة ذات الغرض ابػاص مثل توضيح أغراضها، وإدارتها، والشكل القانوني بالإضافة إفُ تعيتُ ابعهة الرقابية التابعة بؽا 

 مثل ىيئة الأوراق ابؼالية.

                                                           
، الاقتصادية "جريدة العرب الاقتصادية الدولية"، الرياض، ابؼملكة العربية الصكوك الإسلامية في حاجة إلى تنظيم قانونيخالد أبضد عثمان، مقال بعنوان:  15

،  http://www.aleqt.com/2010/05/01/article_386600.htmlم، متوفر على ابؼوقع الالكتًوني: 2010ماي 01السعودية، تاريخ الإصدار:
 .15:24م على الساعة: 02/03/2019تاريخ الاطلاع: 

، ورقة عمل مقدمة إفُ ورشة : الصكوك الإسلامية برديات، تنمية، بفارسات دولية، التحديات القانونية والتشريعية لإصدار صكوك إسلاميةبؿمد سعيد ابغمام ، 16
 .09م، ص: 2010ية جويل 19-18ه ابؼوافق لـ: 1431شعبان 07-06، عمان، الأردن، BDOشركة 

، رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلاميةشافية كتاف،  17
 .238،239م، ص ص: 2014-2013، ابعزائر، 1وعلوم التسيتَ، جامعة سطيف

http://www.aleqt.com/2010/05/01/article_386600.html
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  الإسلامية، وبصيع أنواعها، والأحكام ابػاصة بكل نوع مثل: صكوك الاستصناع أو الإجارة أو ابؼرابحة..توضيح خصائص الصكوك 
  برديد شروط إصدار الصكوك الإسلامية من قبل ابؼؤسسات، وابغكومات كأن تكون مثلا بؾازة من قبل ىيئة شرعية أو أية شروط أخرى

 تضعها ىيئة الأوراق ابؼالية.
 لواجب توافرىا في نشرة الإصدار ابؼعدة من قبل ابعهة ابؼصدرة، مثل:برديد ابؼعلومات ا 

 ...معلومات عامة عن ابعهة ابؼصدرة: ابظها، غرضها، رأبظابؽا 
 معلومات عامة عن ابؽيئة الشرعية التي أجازت الصكوك الإسلامية 
 ية وعددىا والربح ابؼتوقع...معلومات متعلقة بالصكوك الإسلامية: القيمة الإبصالية للإصدار، قيمة الصكوك الابظ 
 .ابؼعلومات القانونية، وتشمل: تفاصيل القوانتُ أو ابؼراسيم أو القرارات أو ابؼوافقات التي تم بدوجبها إصدار الصكوك الإسلامية 
 .كيفية تغطية قيمة الصكوك ودور متعهد التغطية 
 ُتقارير الإفصاح، ودوريتها، ومسؤولية الوسيط، وابغافظ الأمت 
 ن ىيئة بضلة الصكوك، وبرديد مهامها، وتوضيح اجتماعاتها، وأعمابؽا، ودوريتها.تكوي 
 .أحكام عامة مثل: دور ابؽيئة الرقابية والشرعية، مراقب ابغسابات، وابغافظ الأمتُ، وجهات التصنيف الائتماني 
 . برديد إجراءات فض ابػلافات بتُ بـتلف أطراف الصكوك 

 الصكوك في الإمارات العربية المتحدةسوق تجربة المحور الثالث: 
كان أول دولة فالأردن   بالرجوع إفُ واقع التشريعات والقوانتُ ابؼتعلقة بالنشاط الاقتصادي عامة والتمويل الإسلام  على وجو ابػصوص

 .18(1983)قانون سندات ابؼقارضة( وذلك قبل ماليزيا ) 1981أدخلت قانون صكوك إسلامية حديث عام 
 الأول: شروط إدراج الصكوك المطلب

( الصادرة عن ىيئة الأوراق ابؼالية والسلع 432( من القرار الابرادي )ابعريدة الربظية العدد: 05ابؼادة ابػامسة: ) ما ورد في نص حسب
 :  مايل  ، فإنو يشتًط في الصكوك ابؼراد إدراجها339صفحة  م2005يونيو  18ه ابؼوافق 1426بصادى الأوفُ  09بتاريخ: 

أن تكون الصكوك الإسلامية بؾازة من قبل ابؽيئة الشرعية ابػاصة بابعهة ابؼصدرة إذا كانت ابعهة ابؼصدرة إحدى ابؼؤسسات ابؼالية أو  أولا:
ية من الإسلامية ابؼعتًف بها من قبل ابؽيئة. وإذا فَ يكن لدى ابعهة ابؼصدرة ىيئة شرعية خاصة بها وجب إجازة ىذه الصكوك الإسلام ابؼصارف

 قبل ىيئة شرعية معتمدة من قبل ابؽيئة.
  أن لا تتعارض مع أحكام عقد التأسيس والنظام الأساس  وابؼستندات التأسيسية ابػاصة بابعهة ابؼصدرة. ثانيا:
ستُ مليون درىم أو ما بط50ما فَ يقرر المجلس خلاف ذلك، بهب أن لا تقل القيمة الإبصالية بعميع الصكوك الإسلامية ابؼراد إدراجها عن  ثالثا:

 يعادبؽا بعملة أجنبية مقبولة لدى ابؽيئة وقابلة للتحويل إفُ عملة الدولة.
   وأصبح على الوجو التافِ: 08/04/2008تاريخ  2008/ر/8بدوجب ابؼادة الأوفُ من القرار رقم 5من ابؼادة  4عدل نص البند  رابعا:
فَ يقرر المجلس خلاف ذلك، تلتزم ابعهة ابؼصدرة بأن تكون قد حصلت على تصنيف ائتماني لصكوكها الإسلامية من قبل جهة تصنيف ما 

بطلب للحصول على موافقة ابؽيئة على إدراج تلك الصكوك، ويستثتٌ من ذلك الصكوك الإسلامية التي معتمدة من قبل ابؽيئة وذلك قبل التقدم 
 إصدارىا ابغكومة.تصدرىا أو تضمن 
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إذا كانت الصكوك الإسلامية ابؼراد إدراجها لدى السوق صكوك مضمونة بدوجودات وجب على ىيئة مالك  الصكوك الإسلامية  خامسا:
اجعة أية للإصدار ابؼعتٍ تعيتُ أو ابؼصادقة على تعيتُ بفثل مستقل لتمثيل مصافٌ مالك  الصكوك الإسلامية تلك، ويتمتع ىذا ابؼمثل بابغق في مر 

 معلومات أو بيانات خاصة بابؼوجودات.
 لسوق الصكوك في الإمارات العربية المتحدة عوامل المساعدة: الثانيالمطلب ال

 -من خلال الاستفادة من البنية التحتية بؼركز دبي ابؼافِ العابؼ  كمركز مافِ رائد في الشرق الأوسط، بسكنت الإمارات العربية ابؼتحدة 
من دستور الإمارات العربية ابؼتحدة بسكن  121من جذب العديد من ابؼستثمرين الأجانب في بصيع أبكاء العافَ فابؼادة:  -دبي وخاصة حكومة 

 الابراد من إنشاء مناطق مالية حرة في الإمارات واستبعاد تطبيق بعض القوانتُ الابرادية التي تستند إفُ القانون ابؼدني في ابؼركز.
( وغتَىا من ابؽيئات (DFSAمن القوانتُ مركز دبي ابؼافِ العابؼ ، ىيئتو ابؼالية ابػاصة، وسلطة دبي للخدمات ابؼالية  بؾموعةلقد أنشأت 

القوانتُ الأىداف والسلطات ووظائف ابؽيئات ابؼركزية، وبرتوي أيضًا على إعفاءات وبؿظورات مهمة في مركز دبي ابؼافِ  ىذه الضرورية، وبردد
 القوانتُ الرئيسية التي تم إقرارىا لتهيئة بيئة مواتية بؼركز دبي ابؼافِ العابؼ  كمنطقة مالية حرة. (3): رقم العابؼ ، ويلخص ابعدول

 وانين الرئيسية لإنشاء مركز دبي المالي العالميالق :(3) الجدول رقم
  2004لسنة  8القانون الابرادي رقم 

 )قانون ابؼنطقة ابغرة ابؼالية(
 ينشئ ابؼناطق ابغرة ابؼالية في دولة الإمارات العربية ابؼتحدة، ومن ثم:

 يسمح بإنشاء منطقة حرة مالية في أي إمارة في دولة الإمارات العربية ابؼتحدة.  -
 يستثتٍ ابؼناطق ابغرة ابؼالية والأنشطة ابؼالية من بصيع القوانتُ ابؼدنية والتجارية الفيدرالية.  -
يؤكد تطبيق القوانتُ ابعنائية الفيدرالية في ابؼناطق ابغرة ابؼالية، بدا في ذلك القوانتُ الفيدرالية  -

 بؼكافحة غسيل الأموال. 
العابؼ  من التعامل في "الودائع ابؼأخوذة من أسواق  بينع الشركات ابؼصرح بؽا من مركز دبي ابؼافِ -

 الدولة ]...[ ]و[ بالدرىم الإماراتي".
 : ينشئ مركز دبي ابؼافِ العابؼ  كمنطقة مالية حرة في دبي )قانون مركز دبي ابؼافِ العابؼ (2004لعام  35ابؼرسوم الابرادي رقم 

 ابؼافِ العابؼ ، ومن ثم: يقر بإنشاء مركز دبي  2004لعام  9قانون دبي رقم 
 يعتًف بالإدارة ابؼالية والاستقلالية بؼركز دبي ابؼافِ العابؼ .  -
 إنشاء ىيئات مركز دبي ابؼافِ العابؼ ، بدا في ذلك سلطة دبي للخدمات ابؼالية.  -
 إعفاء مركز دبي ابؼافِ العابؼ  من قوانتُ وأنظمة دبي، وشروط معينة. -

 1  رقم قانون مركز دبي ابؼافِ العابؼ
 (2004)قانون تنظيم  2004لعام 

 بودد الصلاحيات والوظائف والأىداف التنظيمية لسلطة دبي للخدمات ابؼالية.

 ،بناء على معطيات باحث: من إعداد الالمصدر
The Role of Sukuk in Islamic Capital Markets,COMCEC COORDINATION OFFICE , 

February2018 ,p :109. 
ات أتاح النظام القانوني والتنظيم  ابغصري بؼركز دبي ابؼافِ العابؼ  القائم على القانون العام، تسجيل الشركات ذات الغرض ابػاص / ابعه

ذلك فُ التي تقدم الصكوك، خاصة بؼصدري الصكوك الذين يفضلون مقرا بؿليا، بدلًا من ابؼراكز ابػارجية التقليدية مثل: جزر كابيان، بالإضافة إ
م( وقانون التحكيم رقم 2004لعام  10أصدر مركز دبي ابؼافِ العابؼ  قوانتُ تتعلق بحل ابؼنازعات، أي قانون المحكمة )قانون مركز دبي ابؼافِ رقم 

ى ىذا م(، وأد2013لعام  6قانون مركز دبي ابؼافِ العابؼ  رقم  - 2013م الصادر عن مركز دبي ابؼافِ العابؼ  )ابؼعدل في 2008لعام  1
ابؼسؤولية الشاملة عن بؿاكم مركز دبي ابؼافِ العابؼ ، ومعهد والتي تتحمل م، 2014( في عام DRAالقانون إفُ إنشاء ىيئة تسوية ابؼنازعات )

ز دبي ابؼافِ العابؼ  التحكيم وغتَىا من المحاكم أو ابؽيئات ابؼساعدة التي قد تكون لازمة لأداء مهام إدارة ابؼنازعات، وبإنشاء ىذه ابؽيئة  يأخذ مرك
مراكز بركيم راسخة داخل ( 6) ويوجد حاليا 19خطوة مهمة بكو تقديم بديل جدي بؼراكز التحكيم التقليدية في لندن وباريس وسنغافورة،
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العابؼ  للتحكيم الذي مركز دبي ابؼافِ ، حكيم التجاريوفيق والت(، ومركز أبوظبي للتDIACالإمارات العربية ابؼتحدة: مركز دبي للتحكيم الدوفِ )
( IICRA، ابؼركز الإسلام  الدوفِ للمصابغة والتحكيم )(DIFC-LCIAيديره مركز دبي ابؼافِ العابؼ  وبؿكمة لندن للتحكيم الدوفِ )

 التجاري.بالإضافة إفُ: مركز الشارقة للتحكيم التجاري الدوفِ، مركز رأس ابػيمة للمصابغة والتحكيم 
زيادة بابؼصدرين بفا يعود بالنفع على  العابؼ  بورصة ناسداك دبي التي تتيح الإدراج العام لإصدارات الصكوك، كما أسس مركز دبي ابؼافِ

البورصة تقدم تسهيلات للمستثمرين ابؼؤسساتيتُ، وعلى ىذا النحو ينبغ  أيضًا النظر في بنية برتية  إلا أنعدد ابؼستثمرين الأجانب المحتملتُ، 
لأفراد، وبالإضافة إفُ ذلك يعد مركز دبي ابؼافِ العابؼ  موطنًا للعديد من وكالات التصنيف العابؼية ابؼعتًف بها مثل ستاندرد ملائمة للمستثمرين ا

، والتي توفر مزيدًا من الشفافية بشأن ابؼخاطر الائتمانية لإصدارات الصكوك وتعزز Fitch Ratingsو Moody's( وS&Pآند بورز )
 على التسويق.  قدرتها أو قابليتها

ت السمة ابؼميزة لدبي والاقتصاد الإماراتي ى  أنظمة 'الضريبة الصفرية'، ويشتَ غياب الضرائب ابؼفروضة على الشركات إفُ أن ديون الشركا
ثم فإن  الديون، ومن إما عن طريق الأسهم أوتمويل للالشركات  تلجأوالرافعة ابؼالية لا يتم برفيزىا عن طريق الإعفاءات الضريبية، ونتيجة لذلك 

 ع تنمية سوق الديون في الإمارات العربية ابؼتحدة.يز وتشجيبرففي  قد تستخدمها ابغكومةأداة مهمة  قص ىذا ي
 - فيما يتعلق بابغكم الشرع : تتبتٌ دولة الإمارات العربية ابؼتحدة بموذجًا غتَ مركزي، حيث يتم منح ابؼوافقة على أي منتج مافِ إسلام 

بنوك التجارية أو الاستثمارية ابؼعنية بابؼشاركة في الإصدار، ولا توجد ىيئة وطنية تؤدي في المن قبل اللجنة الشرعية ابؼعينة  -ذلك الصكوك بدا في 
على الرغم من أن ىذا النموذج يعمل بشكل جيد في ابعانب القضائ ، إلا أنو يتعرض و  مهمة الرقابة على امتثال ىياكل الصكوك للشريعة

، فقد أعلنت الشركة ابؼصدرة زصكوك، خاصة مع أزمة صكوك دانة غاتقادات بسبب تعارضو مع أحكام الشريعة الإسلامية بشأن ىياكل اللان
Dana Gas PJSC ىيكل صكوك ابؼضاربةط( عن عدم التزام ومقرىا الشارقة )أول وأكبر شركة إقليمية خاصة للغاز الطبيع  في الشرق الأوس 

 .عدم دفعها بغامل  الصكوك في قضية بؽام، كدفاع 2017في جوان  يةبالشريعة الإسلام
فَ يصدر مصرف الإمارات العربية ابؼتحدة ابؼركزي أي أداة قصتَة الأجل مثل: أذونات ابػزينة أو السندات أو  2019عام نهاية حتى      

بالدرىم الإماراتي، بفا تسبب في أن إبصافِ إصدارات سندات الدين في الإمارات العربية ابؼتحدة أقل من سندات دول بؾلس  سياديةالالصكوك 
بالفعل بتقديم مرفق الإقراض ابؽامش  ابؼؤقت  CBUAE مصرف الإمارات العربية ابؼتحدة ابؼركزي التعاون ابػليج  الأخرى. ومع ذلك قام

في  كلها جهود تساعدم، وقبلت الصكوك باعتبارىا شكلًا من أشكال الضمان، و 2014منذ عام  IMLF يعة الإسلاميةابؼتوافق مع أحكام الشر 
 20.صكوكبمو السوق ابؼافِ الإسلام ، ومن ثم تعزيز سيولة سوق ال

 نمو سوق الصكوك في الإمارات العربية المتحدة عوامل:  لثالمطلب الثا
 الرئيسية التي بؽا دور في بمو وتطور سوق الصكوك في دولة الإمارات العربية ابؼتحدة.( العوامل 4يلخص ابعدول رقم: )

 (: العوامل الرئيسية التي تدعم نمو سوق الصكوك في الإمارات العربية المتحدة4الجدول رقم)  
 الإطار القانوني 

 والتنظيم 
 ابغكومة وابعهات التنظيمية في إنشاء دولة الإمارات العربية ابؼتحدة كمنطقة مالية حرة. تم تطوير الإطار التنظيم  القانوني على خلفية جهود -
 فَ يتم تطوير إرشادات أو سياسة بؿددة لتلبية إصدار الصكوك. -
بؼنازعات كقناة بسويل، وبوكم ا  SPVsفي حتُ بوظى قانون مركز دبي ابؼافِ العابؼ  بالأولوية في التعرف على الشركات ذات الغرض ابػاص  -

 وعمليات التحكيم.
اتباع نهج الشريعة،  منافعالسوق بطء  متعاملوالقد كان اعتماد إطار حوكمة الشريعة مدفوعًا بالسوق بفا أدى إفُ اتباع بموذج غتَ مركزي، ويدرك  -

 م لتسهيل ذلك.2016وتم إطلاق ابؽيئة الشرعية العليا في عام 
السوق وتطوير 

 البنية التحتية
 الصكوك المحلية من البنية التحتية بؼركز دبي ابؼافِ العابؼ . تستفيد سوق -
 .السوق ابؼافِ الإسلام  بؿدودة فابؼعاملات فيعلى الرغم من وجود عدد من البنوك الإسلامية،  -
 الثانوي. في ولالتداأعطى دفعا لعمليات إنشاء بورصات الأوراق ابؼالية "سوق أبوظبي للأوراق ابؼالية، سوق دبي ابؼافِ، ناسداك دبي"  -
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 سنوات. 7و 5آجال استحقاق ما بتُ منحنيات العائد ابؼرجعية مدفوعة في الغالب بالصكوك ابؼقومة بالدولار الأمريك  مع متوسط  -
 لا بىضع سوق الصكوك لأي قانون ضريبي بسبب تأسيسو كمنطقة مالية حرة - فرض الضرائب

تنوع الفاعلتُ 
في السوق في 
جانب العرض 

 والطلب
 

أثر ربط سعر صرف الدرىم الإماراتي بالدولار الأمريك  إفُ حد ما على سوق الصكوك المحلية ليكون مدفوعًا في الغالب بـالعملة  -
 .FCYالأجنبية:

  LCYليةبالعملة المحبـتلف القطاعات، لكن تلك التي أصدرت صكوكا  في الناشطة من الشركات المحليةعدد كبتَ لدى الإمارات العربية ابؼتحدة  -
 .كانت بؿدودة للغاية

 زيادة في الإصدارات السيادية في كل من السندات التقليدية والصكوك. وبابؼقابلعجز في ابؼيزانية إحداث إن ابلفاض أسعار النفط أدى إفُ  -
لأجانب، وابؼستثمرون المحليون إفُ الاعتماد على ابؼستثمرين ا أدى ابؼستثمرين ابؼؤسساتيتُ )مثل صناديق الثروة السيادية، وما إفُ ذلك( إن غياب -

 ىم في الغالب شركات بسويل الاستثمار وشركات إدارة الأصول.
 ،بناء على معطيات لباحثتُ: من إعداد االمصدر

 The Role of Sukuk in Islamic Capital Markets,COMCEC COORDINATION OFFICE , 
February2018 ,p :111. 

 ( يلخص لنا العوامل ابؼؤثرة في تطور سوق الصكوك في الإمارات العربية ابؼتحدة.2)والشكل رقم: 
 ( العوامل المؤثرة في تطور سوق الصكوك في الإمارات العربية المتحدة2الشكل رقم:)

 
Source : The Role of Sukuk in Islamic Capital Markets,COMCEC COORDINATION OFFICE , 
February2018 ,p :112. 

 يتأثر تطور سوق الصكوك في الإمارات العربية ابؼتحدة بدجموعة من العوامل، والتي بيكن ترتيبها حسب درجة الأبنية على النحو التافِ:     
 .ابغياد الضريبي، ابغوافز الضريبية 
 .ابتكار ابؼنتجات، تنويع ابؼصدر، تكلفة التنافسية 
  ،الإطار القانوني وحل النزاعات، الإطار التنظيم .منحتٌ العائد القياس ، البنية التحتية 
 . تنويع قاعدة ابؼستثمرين، إطار ابغكم الشرع 

 أولا: الحياد الضريبي والحوافز الضريبية
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حيث أنو في ظل شكل كل من ابغياد الضريبي وابغوافز الضريبية العاملتُ الأكثر أبنية في بمو سوق الصكوك في الإمارات العربية ابؼتحدة، 
بعض دم وجود ضريبة دخل على الشركات في دولة الإمارات، بيكن للجهات ابؼعنية النظر في أنواع أخرى من ابغوافز، كابؼطالبة بتمويل إسلام  لع

 21. ابؼعتمدة ابؼشاريع ابغكومية أو التنازل عن بعض الرسوم  ابغكومية الأخرى في حال كانت الصكوك أداة التمويل
 وتنويع المصدر وتكلفة التنافسيةثانيا: ابتكار المنتجات 

 بعد العاملتُ ابؼذكورين سابقا بقد ثلاثة عوامل أخرى بؽا نفس الأبنية وى :
 ابتكار المنتجات 
العلوم والتكنولوجيا والابتكار،  في بؾافِ االتي تتضمن رؤية وطموح، و دولة الإمارات سياسة عليا في بؾال العلوم والتكنولوجيا نتهجتا

دول وبؾالات التًكيز ابؼستهدفة، وابؼمكنات التي سيتم العمل على تعزيزىا، وتنفيذ ىذه السياسة وبرقيقها، وصولا لأن تكون في مصاف أكثر ال
قتصاد الوطتٍ، ودفعو بعيداً عن الاعتماد على لتغيتَ معادلات الا ابتكارا على مستوى العافَ، بخبرات وموارد وتشريعات وبتٌ برتية متقد مة ومبتكرة،

مبادرة وطنية في القطاعات التعليمية، والصحية، والطاقة، والنقل، والفضاء، وابؼياه، ويصل حجم الاستثمار  100تضمنت ابػطة ابؼوارد النفطية، 
 22مليار درىم إماراتي. 300فيها إفُ أكثر من 

ية بدبي بموا وابتكارات عديدة في تقديم ابؼنتجات وابػدمات ابؼالية الإسلامية، حيث تطور قطاع التمويل كما عرفت ابػدمات ابؼالية الإسلام       
م  الإسلام  من ابغسابات ابؼصرفية بدون فوائد إفُ منتجات متنوعة مثل: صناديق التحوط وصناديق الاستثمار العقاري فضلا عن التمويل ابغكو 

القطاعتُ العام وابػاص، كما عززت دبي مكانتها كمركز عابؼ  للمنتجات ابغلال والشركات العاملة بهذا القطاع، وبسويلات البتٌ التحتية ومشاريع 
 23وأصبحت من أىم مراكز إنتاج وتصدير وإعادة تصدير ىذه ابؼنتجات، بعدما وضعت معايتَ عابؼية للحلال ووفرت لو بموذجا سهل التعميم.

م وحتى العام  2014% على مؤشر الاقتصاد الإسلام  العابؼ  منذ العام 6سنوي مركب قدره وقد سجلت دولة الإمارات معدل بمو 
قطاعات رئيسية  6قطاعات ضمن ىيكل الاقتصاد الإسلام  الذي يتكون من  5م، وصنفت دولة الإمارات في ابؼرتبة الأوفُ عابؼيا في 2018

علام والتًفيو ابغلال، مستحضرات الأدوية والتجميل ابغلال، التمويل الإسلام ، حيث الإ، السفر ابغلال، الأزياء المحافظة، الأغذية ابغلال :ى 
 24م.2019-2018حلت الدولة في ابؼرتبة الأوفُ في القطاعات ابػمسة الأوفُ، وفقا لتقرير حالة الاقتصاد الإسلام  للعام 

 تنويع المصدر 
إفُ انتعاش سوق الصكوك من  ذلك ومية ومؤسسات مصرفية، يؤديعند التنويع في قاعدة ابؼصدرين للصكوك من شركات وجهات حك
دا أو شركات، وتوفتَ السيولة اللازمة بؼصدريها لتغطية العجز، أو بسويل اجهة، و تغطية الطلب ابؼتزايد عليها من قبل ابؼستثمرين سواء كانوا أفر 

 مشروعات خاصة أو تنموية من جهة أخرى. 
 تكلفة التنافسية 

                                                           
متوفر عمى  م،2019جانفي  16: صحيفة الاتحاد، دبي، تاريخ النشر الإمارات نموذج لتطوير سوق الصكوك بالعممة المحمية، مقال بعنوان: ،حسام عبد النبي 21

 الموقع الالكتروني:
: ، تاريخ الاطلاع/https://www.alittihad.ae/article/3303/2019-المحمية-بالعممة-الصكوك-سوق-لتطوير-نموذج-الإمارات--بي-آند-إس 

 .15:23 عمى الساعة: م،01/05/2019
م، 2018ديسمبر 30: ، صحيفة البيان الاقتصادي، تاريخ النشر9102ت المصارف الإسلامية الصكوك تستحـوذ عمى استثماراعبد الحي محمد، مقال بعنوان:  22

: تاريخ الاطلاع ، markets/2018-https://www.albayan.ae/economy/capital-12-30-1.3446526: عمى الموقع الالكتروني متوفر
 . 11:52: عمى الساعة م،01/05/2019
 .09: ، ص 2016جوان  الإمارات العربية المتحدة، ، وزارة الاقتصاد، العربية المتحدة الإماراتبدولة  الإسلاميتصاد لاقدراسة قطاع ا أحمد ماجد السيد عيد، 23
م، متوفر عمى الموقع 2018أكتوبر  29: ، صحيفة الاتحاد الاقتصادي، تاريخ النشرقطاعات للاقتصاد الإسلامي 5الإمارات الأولى عالميا في  مقال بعنوان: 24

: ، تاريخ الاطلاع/https://www.alittihad.ae/article/71557/2018الإسلامي-للاقتصاد-قطاعات-5-في-عالميا-الأولى-الإمارات الالكتروني:
 .05:36: م، عمى الساعة18/05/2019

https://www.alittihad.ae/article/3303/2019/-%D8%A5%D8%B3-%D8%A2%D9%86%D8%AF-%D8%A8%D9%8A--%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D9%86%D9%85%D9%88%D8%B0%D8%AC-%D9%84%D8%AA%D8%B7%D9%88%D9%8A%D8%B1-%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-%D8%A8%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://www.albayan.ae/economy/capital-markets/2018-12-30-1.3446526
https://www.alittihad.ae/article/71557/2018/
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كلما ارتفعت درجة التنافسية في الدولة ابلفضت تكلفة التنافسية وباعتبار أن الاقتصاد الإماراتي من بتُ أكبر الاقتصادات تنافسية في 
م ما أدى إفُ زيادة في 2018منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، فإن سوق الصكوك في الإمارات أبدى مرونة عالية خلال الربع الأول من عام 

وتتَة إصدارات  تاستمر وبالفعل  ،25الأموالار الشركات على أساس سنوي في ظل استفادة مصدري الصكوك من ابلفاض تكاليف بصع إصد
في ظل القبول العابؼ  الكبتَ بؽا وخصوصاً أن ىناك خططاً ومبادرات جديدة من قبل الشركات  2018عام الصكوك في الإمارات خلال 

ولكنها عرفت تراجعا  2018مليون درىم إماراتي حسب تقرير ىيئة الأوراق ابؼالية والسلع لعام  5.80تجاوز سقف لت الإماراتية في ىذا ابػصوص
  .مليون درىم إماراتي 4.55 نفس ابؽيئة لتبلغحسب تقرير  2019 سنة

 ثالثا: منحنى العائد القياسي والبنية التحتية والإطار القانوني وحل النزاعات والإطار التنظيمي
 ىذا العنصر ثلاثة عوامل أخرى بؽا نفس الدرجة من الأبنية يندرج برتو 
  منحنى العائد القياسي(Benchmark Yield Curve)  

إن منحتٌ العائد القياس  يسهل الأمر على ابؼشاركتُ في السوق لتسعتَ ابؼنتجات ذات سعر الفائدة بكفاءة، لأنو يوجد اتفاق وإبصاع 
.، حول ما ىو ابؼعيار، وبيكن أن تشمل ىذه ابؼنحنيات، منحنيات العائد على الأمن ابغكوم ، منحنيات التضخم ابؼعدلة/العاكسة وأمور أخرى..

 وىذا الوضع بىلق جوا ملائما ومستقرا بالنسبة لسوق الصكوك. 26
 البنية التحتية 

دبي العديد من ابؼقومات التي تؤكد ريادتها للاقتصاد الإسلام  على ابؼستوى العابؼ ، فه  قطب فعال بدجال الاقتصاد الإسلام  في  بستلك
ة لرؤوس الأموال التي تسعى للاستفادة من البيئة الاستثمارية الآمنة بدا لديها منطقة الشرق الأوسط، ومركز رئيس  للأسواق الناشئة ووجهة جاذب

ا بؿوريا في تعزيز من مركز مافِ عابؼ ، وتتمتع بدوقع استًاتيج  وبنية برتية ولوجستية متكاملة متمثلة في ابؼناطق ابغرة وابؼوانئ وابؼطارات، وتؤدي دور 
ونتيجة لتوسع إصدار الصكوك في دبي، أفادت بيئة تنظيمية متقدمة مدعومة بقوانتُ وتشريعات متطورة،  التبادل التجاري بتُ دول العافَ، ولديها

ر بنية تستطيع أن تقوي إمكانياتها وتطو   ،شهادات صادرة من وكالات تصنيف عابؼية ومؤسسات مالية أن مكانة دبي كعاصمة للاقتصاد الإسلام 
وقد سابنت الصكوك كأداة مالية في بسويل العديد من ابؼشروعات مثل: مشروع ، نطقة الشرق الأوسطبرتية داعمة لإصدار الصكوك على صعيد م

 مليار دولار أمريك . 10ميناء خليفة وابؼناطق ابغرة بحوافِ 
من أىم ابؼرافئ في الدولة وأىم مشروعات البنية التحتية ومسابنا قويا في الناتج المحل  الإبصافِ يعد م، 2012والذي تم افتتاحو في  ميناء خليفةف

تعزيز النمو الاقتصادي والصناع  والتجاري من خلال و والذي يزداد عام بعد عام، ويساىم أيضا في استقبال وتصدير البضائع وابػدمات وتوزيعها 
  27ناء.مدينة خليفة الصناعية المجاورة للمي

 الإطار القانوني وحل النزاعات 
إس آن دبي جلوبال » حسب الدكتور بؿمد دمق، مدير أول والرئيس العابؼ  للتمويل الإسلام  وتقييم ابؼؤسسات العابؼية في وكالة 

، إن عناصر بقاح سوق الصكوك تتضمن توحيدا أكبر بؼواصفات تفستَ الأحكام الشرعية والوثائق القانونية )ابؼدعومة ربدا «للتصنيفات الائتمانية 
ة ابؼنظمة( التي توفر حوافز بؼصدري الصكوك، كما أن ىناك جهودا مبذولة بخصوص البدء بدعابعة بردي توحيد ابؼواصفات من خلال من ابعه

وتأسيس بؾلس أعلى للشريعة، وقد تكون ابػطوة القادمة: وضع وثائق قانونية معتمدة مسبقا من « أيوفي » ابؼطالبة باعتماد ابؼعايتَ الشرعية لـ: 

                                                           
متوفر عمى الموقع  م،2018أفريل 22 النشر:، صحيفة البيان الاقتصادي، تاريخ الإمارات لاعب رئيس في إصدارات الصكوك عالمياعمرو عادل، مقال بعنوان:   25

: عمى الساعة، م01/05/2019: تاريخ الاطلاع،  markets/2018-https://www.albayan.ae/economy/capital-04-22-1.3244178 الالكتروني:
11:58. 

26
 Idem, p:112. 

، ابؼركز الدبيقراط  العربي، برلتُ، أبؼانيا، تاريخ الإصدار: الصكوك الإسلامية كأداة للتمويل وأثرىا على النمو الاقتصاديأمل عل  ابراىيم وأخريات، بحث بعنوان:  27
 .27ص:م، 2018جوان  04

https://www.albayan.ae/economy/capital-markets/2018-04-22-1.3244178،تاريخ
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الطريقة التي بنفس  التعامل مع تلك ابؼعايتَمن الواجب سواق رأس ابؼال، ودولة الإمارات وضعت مواصفات موحدة جعلتها إلزامية، ولكن ىيئات أ
عملية  نم بهعلا بفالدول كافة التزمت بها وأكسبتها القوة القانونية نظرا لأبنيتها،  إلا أن فعلى الرغم من عدم إلزاميتها، «بازل» بها معايتَ  تعامل

 إصدار الصكوك أكثر سهولة، إفُ جانب تسهيل ابؼعاملات العابرة للحدود، وتيستَ دخول ابؼستثمرين الدوليتُ إفُ تلك الصكوك عبر الالتزام
 28بدعايتَ متوافقة مع ابؼعايتَ الدولية.

 رابعا: تنويع قاعدة المستثمرين وإطار الحكم الشرعي
 ويضم ىذا العنصر:

  المستثمرينتنويع قاعدة 
، بأن الزيادة ابؼستمرة في الطلب وإقبال ابؼستثمرين وابؼصدرين بؿلياً وعابؼياً 2018في أفريل  صرح حامد عل  الرئيس التنفيذي لناسداك دبي      

  للصكوك على الصكوك يعكس مكانة الصكوك كأداة بسويلية أساسية للحكومات وابؼؤسسات على حد السواء، وأن مبادرة مركز دبي العابؼ
 أمريك  مليار دولار 59.2إصداراً بقيمة إبصالية تتجاوز  72تعكس الرؤية ابؼستقبلية لدبي، حيث بلغ عدد الصكوك ابؼدرجة ضمن ابؼبادرة 

  أمريك مليار دولار 32.95إدراجاً بقيمة  39مليار درىم إماراتي(، وبلغ عدد الصكوك ابؼدرجة للشركات وابعهات من داخل الدولة  217)
مليار درىم  96) أمريك  مليار دولار 26.26إدراجاً بغكومات ومؤسسات من خارج الدولة بقيمة  33مليار درىم إماراتي( مقابل  120)

 29إماراتي(.
 إطار الحكم الشرعي 

إبسام وذكر دمق، أن توحيد مواصفات الأحكام الشرعية لإصدار الصكوك بيكن أن يضع حدا لأي شكوك بؿتملة حول الامتثال بعد 
وحدة تزود ابؼعاملة، ومن ثم فإن بؽا دورا حابظا في مساعدة ابؼستثمرين على فهم ابؼخاطر الكامنة بشكل أفضل، مشددا على أن الوثائق القانونية ابؼ
اح في التمويل ابؼستثمرين بصورة واضحة حول خيارات الرجوع ابؼتاحة في حال التخلف عن الوفاء باستحقاقات السندات التقليدية، وىذا غتَ مت

 30الإسلام .
 الخاتمة:

توسعا وانتشارا في العديد من الدول الإسلامية وغتَ  ،ابػصوص وجو عرف التوجو بكو ابؽندسة ابؼالية الإسلامية بدنتجاتها: الصكوك على
أسس نتاج نظام و  تقليدية وما برملو من قواعدالابؽندسة ابؼالية بالإسلامية والأسواق ابؼالية وىذا بؼا تتسم بو من مزايا إبهابية عديدة إذا ما قورنت 

 والبنوك وحتى ابغكومات العديد من ابؽيئات من قدمة، وفي ىذا الصدد أثبتت الأرقام وابؼعطيات ابؼمافِ متهاو تكتنفو اختلالات وأزمات مالية بصة
ابؼنجزة من قبل الشركات أو ابغكومات ىذه الأختَة التي و  ،بقاعة الصكوك في حشد الأموال اللازمة لتمويل ابؼشاريع اقتصادية كانت أو اجتماعية

 تستفيد منها حتى في سد العجز ابغاصل في ميزانيتها. 
ول فيها وكل ما ذكر يعد دافعا قويا لتشجيع الدول وعلى رأسهم ابعزائر على ضرورة إدماج الصكوك في سوقها ابؼافِ لإصدارىا أو التدا

تحضتَ اللازم للشروط القانونية والشرعية وحتى المحاسبية عن طريق سن قوانتُ ملائمة واعتماد معايتَ شرعية على اختلاف آجابؽا، وىذا بعد ال
والالتزام  من قرارات بالرجوع إفُ المجلس الإسلام  الأعلى وتفعيل دور ابؽيئة الشرعية وإلقاء نظرة حول ما خلص إليو بؾمع الفقو الإسلام  الدوفِ

في ظل خصوصية ابؼعاملات  ن طرف ىيئة المحاسبة وابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلامية وبؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلاميةبابؼعايتَ ابؼوضوعة م
  ستفادة منها على أكمل وجو.تعيق الاحتى نتلافى الاصطدام بواقع أو بيئة غتَ ملائمة  ابؼالية الإسلامية في ابعزائر

                                                           
 .مرجع سابقالإمارات نموذج لتطوير سوق الصكوك بالعممة المحمية،  28
 م، متوفر عمى الموقع الالكتروني : 2018أفريل  25: ، صحيفة زاوية، تاريخ النشرتطوير سوق الصكوك وزيادة إدراجها في دبيمقال بعنوان:  29

ZAWYA20180425033615/  تطوير_سوق_الصكوك_وزيادة_إدراجها_في_دبي_ https://www.zawya.com/uae/ar/story/تاريخ الاطلاع ، :
 .16:18: عمى الساعةم، 18/05/2019
، مرجع سابق.الإمارات نموذج لتطوير سوق الصكوك بالعممة المحمية   30  
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 خاص بتأسيس أول بنك إسلام  الإسلامية التمويل الإسلام  يقتدى بو فبالإضافة إفُ أسبقيتو في ابؼصرفيةوالنموذج الإماراتي الرائد في 
لإدراج، إصدار وتداول الصكوك  ،سوق مالية إسلامية من خلال منصة موحدة لسوق دبي ابؼافِ وناسداك دبي تم إنشاءبنك دبي الإسلام " "

ة، وتأسيس ىيئة الفتوى والرقابة الشرعية التي تعد الآلية التنظيمية ابؼسؤولة عن ضبط تعاملات الأوراق استحداث قواعد قانونية ملائمالإسلامية و 
 عايتَ سوق دبي ابؼافِ ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية.بد من خلال الالتزام، ابؼالية

من: إطار قانوني وتنظيم ، السوق في ابعزائر دراسة جدية بخصوص العوامل التي تدعم بمو سوق الصكوك القيام ب لأجدرمن ا وفي الأختَ
 ...وتطوير البنية التحتية، فرض الضرائب، تنوع الفاعلتُ في السوق في جانبي العرض والطلب

يبي، حوافز ضريبية، ابتكار ابؼنتجات، تنويع وكذا التدقيق في العوامل ابؼؤثرة في تطور سوق الصكوك حسب تفاوت أبنيتها من: حياد ضر 
ستثمرين، إطار ابؼصدر، تكلفة التنافسية، منحتٌ العائد القياس ، البنية التحتية، الإطار القانوني، وحل النزاعات، الإطار التنظيم ، تنويع قاعدة ابؼ
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