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 -مقدمة:

يذكل تسػيل السذخكعات التشسػية كالإستثسارية تحجياً كبيخاً أماـ الكثيخمغ دكؿ العالع كمشيا    
جسيػرية مرخ العخبية؛ حيث يعتسج تحقيق التشسية الاقترادية بذكل أساسى عمى قجرة الجكؿ 

 السالية اللبزمة.عمى تػفيخ السػارد 
شفخة كبيخة فى السجاؿ  3300يػنيػ  03كقج شيجت الجكلة السرخية فى أعقاب ثػرة    

الاقترادػ، تسثمت فى تشفيح عجد مغ السذخكعات القػمية الكبخػ كالتى أسيست بجكرىا فى 
دفع عجمة التشسية كزيادة الجخل القػمى كجحب الاستثسارات كإذنت بجخػؿ الاقتراد السرخػ 

ػر التعافى. كتدعى الجكلة جاىجة إلى تعديد التسػيل كتشػيع مرادره، كتػفيخ السديج مغ ش
السػارد السالية لإحتػاء التحجيات التى تػاجو السػازنة العامة لمجكلة، كدعع الاستثسار فى 

 السذخكعات التشسػية كالاستخاتيجية.
السحمية، الإصجارات الشقجية،  لتذسل تعبئة السػارد -برفة عامة-كتتعجد خيارات التسػيل   

. كلكل مغ ىحه 0اعادة تختيب أكلػيات الانفاؽ الحكػمى، كالاقتخاض الجاخمى كالخارجى 
الخيارات تحجياتو كتبعاتو؛ فعمى سبيل السثاؿ: نجج أف التسػيل مغ خلبؿ الإصجارات الشقجية 

لظ أيزاً الالتجاء ، ككح3)التسػيل بالعجد( يتزسغ مخاشخ جسة تيجد الاستقخار الاقترادػ
إلى الاقتخاض كما يكتشفو مغ صعػبات كما يراحبو مغ ارتفاع خجمة الجيغ، الأمخ الحػ قج 

 .0يجخل البمجاف السقتخضة فى نفق مطمع يرعب الخخكج مشو

                                                           
0
د/ كليج شمحة، تسػيل البشية التحتية في الجكؿ العخبية "التحجيات كالخيارات"، دراسات إقترادية، صشجكؽ  - 

 .01، ص3333، سشة 43، العجد ىالشقج العخب
2 -See: Arvind Jadhav& James Neelankavil. "Deficit Financing–Causes, 

Consequences and Potential Cures." Journal of Applied Business and 

Economics,Vol. 12.Iss6 , 2011,P.83-99. 
0
د/ احسج عبجالربػر عبجالكخيع أحسج، الركػؾ الإسلبمية كدكرىا في تسػيل التشسية الاقترادية "دراسة  - 

 . 60، ص3301، 13"، مجمة البحػث القانػنية كالإقترادية، العجد مقارنة
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كقج أثبتت العجيج مغ التجارب التشسػية أف الخيار الأمثل ىػ الاعتساد عمى آليات تسػيمية    
قادرة عمى تحخيظ السجخخات كالفػائس السالية لجػ الافخاد كالسؤسدات مغ غيخ تقميجية، تكػف 

مغ أكثخ الآليات اتداقاً مع تمظ  -كبحق-دائخة الاكتشاز إلى الاستثسار. كتعتبخ الركػؾ 
الخؤية ؛ حيث تعج مغ أىع آليات الاقتراد الإسلبمى التى شػرتيا اليشجسة السالية لتكػف بجيلًب 

 .0ق مع مبادغ الذخيعة الإسلبميةعغ أدكات الجيغ يتف
 3330لدشة  005كإيساناً بحلظ، فقج أصجر السذخع السرخػ قانػف الركػؾ الديادية رقع    

كالحػ يشز فى السادة الأكلى مغ مػاد الإصجار عمى أف يعسل بو فى شأف الركػؾ  ،3
 الديادية كعجـ سخياف أػ قانػف آخخ يتعارض مع أحكامو.

إذ  -كبحق–السذخع السرخػ ليحا الشػع مغ الركػؾ علبمة فارقة  كيُذكل أستحجاث    
أستحجث آلية تسػيل غيخ تقميجية كاعجة قادرة عمى جحب شائفة السدتثسخيغ الحيغ يفزمػف 
السعاملبت الستػافقة مع مبادغ الذخيعة الاسلبمية كلا يخضػف عشيا بجيلًب، كذلظ بيجؼ 

ات الاستثسارية كالتشسػية الػاردة بخصة التشسية استخجاـ حريمة الإصجار فى تسػيل السذخكع
بالسػازنة العامة لمجكلة، كذلظ مع احتفاظ الجكلة بسمكية الخقبة للؤصػؿ الستخحة أساساً لإصجار 
الركػؾ الديادية. كيديع القانػف كحلظ فى تعديد الذعػر الػششى بالانتساء مغ خلبؿ 

تثسارية حكيكية تعػد عمييع بالشفع مغ خلبؿ مداىسة السػاششيغ فى تسػيل مذخكعات تشسػية اس
العائج الستحرل مغ الركػؾ الديادية، كتذعخىع كحلظ بالفخخ لمسداىسة فى تشسية الاقتراد 

 الػششى.
كيتدق تػجو السذخع السرخػ مع أىتساـ العجيج مغ الجكؿ الإسلبمية كالغخبية عمى حج    

كىػ الأمخ الحػ  حجا بالكثيخ  -33350خاصة بعج الأزمة العالسية سشة  –سػاء بالركػؾ 

                                                           
1
 - See: John D. Finnerty ، Financial Engineering in Corporate Finance “An 

Overview” ، Financial Management ، Vol 17، No.4 Winter 1988 ، No.1  ،  P.14. 

www.Jstor.org. 

 
3
 .3330أغدصذ  02 –مكخر )أ(  03العجد  –السشذػر بالجخيجة الخسسية  - 
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مغ ىحه الجكؿ إلى إصجار تذخيعات ججيجة أك تعجيل القائع مشيا لتشطع الركػؾ كآلية تسػيل 
 . كمغ ىشا تتزح أىسية السػضػع كتتحجد دكافع الاختيار.3كاعجة
 كييجؼ البحث إلى التعخؼ عمى الاحكاـ كالقػاعج السشطسة لمركػؾ الديادية كالتى تثيخ   

الكثيخ مغ التدأكلات نطخاً لحجاثة التشطيع، كمشيا :مالية الركػؾ الديادية كمجػ تػافقيا 
بالفعل مع مبادغ الذخيعة الاسلبمية؟ كما ىى الاشخاؼ السذاركة فى عسمية التركيظ؟ كما 

 ىى حقػؽ كالتدامات تمظ الاشخاؼ؟.
ة كفقيية كقانػنية ، إلا أف كنشػه ىشا ، أف الركػؾ الديادية ليا جػانب متعجدة اقترادي   

نصاؽ بحثشا ىحا سيتحجد فقط بالػجيو القانػنية . كذلظ مغ خلبؿ تشاكلشا بالتحميل الشرػص 
بذأف الركػؾ الديادية . كعميو سػؼ تشقدع دراستشا  3330لدشة  005الػاردة بالقانػف رقع 

 -إلى  مبحثيغ عمى الشحػ الآتى:
 ة.السبحث الاكؿ: مالية الركػؾ الديادي

 السبحث الثانى:أشخاؼ التركيظ.

                                                                                                                                                                 
0
تعتبخ ماليديا الدػؽ الاكلى لمركػؾ، ثع أمتج التصبيق إلى دكؿ الخميج العخبى ؛ حيث أصجرت مؤسدة  - 

صكػكاً حكػمية متػافقة مع الذخيعة الاسلبمية لأكؿ مخة بإصجار بمغت قيستو  3330نقج البحخيغ فى عاـ 
ميػف دكلار. كقج تمى ذلظ اصجار العجيج مغ الجكؿ لمركػؾ الاسلبمية سػاء الجكؿ العخبية كالاسلبمية م 32

 أك الجكؿ غيخ الاسلبمية .
3
كذلظ بعج اصجار قانػف  3335مثاؿ ذلظ، اصجرت انجكنيديا صكػكاً سيادية لأكؿ مخة في أغدصذ  - 

 3301لظ اصجار بخيصانيا صكػكاً سيادية في يػنيػ الأكراؽ السالية الستػافق مع الذخيعة الإسلبمية، ككح
لتربح بحلظ أكؿ حكػمة غخبية مخكدية ترجر صكػكاً. ككحلظ اصجار لػكدسبػرج صكػكاً سيادية لأكؿ مخة 

 .03/4/3301الرادر في  3300بسقتزى القانػف رقع  3301أكتػبخ 
See: Emre Balibek ، Establishing a Legal Framework For Sovereign sukuk 

issuance : A Public Debt Management Perspective ، Discussion Paper ، World 

Bank Group ، No.18 ، Jun 2017 ، No .4.1 , 4.2, 4.4, p.12,13.      
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 المبحث الاول
 ماهية الصكوك السيادية

 -تمهيد:
تقػـ الركػؾ الديادية بجكر الػسيط بيغ السجخخات كالفػائس لجػ الافخاد كالسؤسدات    

كالسجالات الاستثسارية، إذ يتسكغ مالكػ الركػؾ مغ خلبليا مغ السذاركة فى تسػيل 
السذخكعات الاستثسارية كالتشسػية مقابل الحرػؿ عمى عائج يتشاسب مع قيسة مداىسة الرظ 

ى. فالرظ ليذ اداة ديغ بل ىػ كرقة مالية تثبت استحقاقات لحقػؽ ناتج عغ استثسار شخع
. كسػؼ نتعخض لتفريل ذلظ مغ خلبؿ السصالب 0انتفاع بأصػؿ مسمػكة لمجكلة ممكية خاصة

 -الآتية:
 المطلب الاول : تعريف الصكوك السيادية.
 المطلب الثانى: خصائص الصكوك السيادية.

 .الأوراق الماليةغيرها من السيادية و التمييز بين الصكوك المطلب الثالث:
المطلب الرابع: الاحكام المتعلقة بتوافق الصكوك السيادية مع مبادئ الشريعة 

 الاسلامية.
 
 

 
 

 
 

                                                           
1
 -See: Meysam Safari & Mohamed Ariff & Shamsher Mohamed ، Sukuk 

Securities”New Ways of debt Contracting’ ، Wiley ، 2014 ، p.44. 
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 المطلب الاول
 تعريف الصكوك السيادية

ىػ الكتاب الحػ يكتب فيو السعاملبت كالاقاريخ، كىػ لفع  -تعريف الصك فى اللغة:   
 .0كالجسع أصظ أك صكاؾ أك صكػؾفارسى معخب، 

عخفت ىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية  -: تعريف الصك فى الاصطلاح   
بأنيا " كثائق متداكية الكيسة،  04الركػؾ فى السعيار الذخعى رقع  AAOIFIالإسلبمية 

معيغ أك تسثل حرراً شائعة فى ممكية أعياف أك مشافع أك خجمات أك فى مػجػدات مذخكع 
نذاط استثسارػ خاص، كذلظ بعج تحريل قيسة ىحه الركػؾ كقفل باب الاكتتاب كبجء 

 .3استخجاميا فيسا أصجرت مغ أجمو"
( بذأف 1/06) 045كقج عخؼ كحلظ مجسع الفقو الاسلبمى الجكلى الركػؾ في القخار رقع    

، بأنيا "كثائق أك 3336الركػؾ الإسلبمية كتصبيقاتيا السعاصخة كتجاكليا الرادر فى ابخيل 
ة فى ممكية مػجػدات، سػاء كانت أعياف أك شائع حرراً شيادات مالية متداكية الكيسة تسثل 

مشافع أك حقػؽ أك خميط مغ الأعياف كالسشافع كالشقػد كالجيػف، قائسة فعلًب أك سيتع انذاؤىا مغ 
 .0حريمة الاكتتاب، كترجر كفقاً لعقج شخعى كتأخح أحكامو"

بأنيا "أكراؽ  3330لدشة  005كقج عخفت الركػؾ الديادية السادة الاكلى مغ القانػف رقع    
مالية حكػمية أسسية متداكية الكيسة كقابمة لمتجاكؿ، كترجر لسجة محجدة بسا لا يجاكز ثلبثيغ 
عاماً،  كتسثل تمظ الركػؾ حرراً شائعة فى حقػؽ مشفعة الأصػؿ كذلظ كفقاً لسا تحجده 

                                                           

، ص 3السقخػ، السرباح السشيخ، دار السعارؼ، ط  – 41الخازػ، مختار الرحاح مكتبة لبشاف، ص  - 6
012.  

. 3330، سشة  04ىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية الإسلبمية، السعيار الذخعي رقع  - 3
https://aaoifi.com 

0
. 3336الذارقة، ابخيل –(، الجكرة التاسعة عذخ 1/06) 045الإسلبمى الجكلى رقع  وقخار مجسع الفق - 

www.iifa_aifi.org. 
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مكخراً  01لإصجار". كيتفق تعخيف الركػؾ الديادية مع تعخيف الركػؾ الػارد بالسادة نذخة ا
الرادر بتعجيل بعس أحكاـ قانػف سػؽ رأس الساؿ  33050لدشة  04السزافة بالقانػف رقع  

، كذلظ مغ حيث القػؿ بأف الركػؾ ترجر بكيع متداكية، كعجـ تجاكز 0663لدشة  62رقع 
. إلا أنو يختمف التعخيفاف مغ حيث اقترار التعخيف الػارد بالقانػف مجة الرظ لثلبثيغ عاماً 

عمى الركػؾ الديادية فحدب، كقرخه لمحقػؽ السقخرة لسالكى  3330لدشة  005رقع 
الركػؾ فى حق الانتفاع بالأصػؿ الستخحة اساساً لإصجار الركػؾ دكف ممكية الخقبة. كذلظ 

؛ حيث أشار إلى أف 3305لدشة  04انػف رقع عمى نكيس الحاؿ فى التعخيف الػارد بالق
الركػؾ تسثل حرة شائعة فى ممكية أصػؿ أك مشافع أك حقػؽ أك تجفقات نقجية لسذخكع 

أف الأصػؿ الستخحة اساساً لإصجار  -مغ كجية نطخنا  -معيغ أك حقػقو. كيبخر تمظ السغايخة 
لاعتبارية العامة ممكية الركػؾ الديادية ىى مغ الأصػؿ السسمػكة لمجكلة اك للؤشخاص ا

 خاصة.
كتعج الركػؾ الديادية ىى عيغ الركػؾ الإسلبمية مغ حيث جػىخىا كليكميا    

كرقة مالية متفقة مع أحكاـ الذخيعة  -مغ كجية نطخنا –؛ فالرظ يعشى 3كضػابصيا
، كعميو فإف شخح ىحه الركػؾ بسشأػ عغ شبيعتيا الذخعية يفخغ الركػؾ مغ 0الإسلبمية

                                                           
0
 . 3305مارس سشة  01مكخر )ىػ( في  03العجد  –السشذػر في الجخيجة الخسسية  - 

مكخراً الركػؾ بإنيا "أكراؽ مالية متداكية الكيسة ترجر لسجة محجدة لا تديج عغ ثلبثيغ  01كقج عخفت السادة 
عاماً، تسثل كل مشيا حرة شائعة في ممكية أصػؿ أك مشافع أك حقػؽ أك مذخكع معيغ أك حقػقو أك تجفقاتو 

 حجده نذخة الاكتتاب العاـ أك محكخة السعمػمات بحدب الأحػاؿ".الشقجية، كذلظ كفقاَ لسا ت
 كتججر الاشارة إلى سخياف ىحا القانػف عمى الركػؾ غيخ الديادية.

3
د/ محسػد فيج مييجات، الركػؾ الديادية الإسلبمية " تقجيخ شخعى"، مجمة جامعة القجس السفتػحة  - 

 .013، ص 3304،  4 ، العجد3لمبحػث الإدارية كالاقترادية، السجمج 
0
كيخػ البعس أف مرصمح الركػؾ يذسل كل الأكراؽ السالية كالتجارية،  بل كايزاً الجيػف السكتػبة  - 

يداً ليا عغ الأكراؽ التقميجية. د/ أحسج عبجالربػر عبجالكخيع أحسج، يكحلظ، لحا يجب كصفيا بالاسلبمية تس
 .031السخجع الدابق، ص 
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. كاعسالًا لقاعجة السُعخؼ لا يٌعخؼ فقج أشمق السذخع السرخػ لفع الركػؾ الديادية مزسػنيا
 دكف أف يقتخف بالإسلبمية؛ ففكخة الركػؾ فى ذاتيا تختبط بسعاملبت الذخيعة الاسلبمية.

كتتسيد الركػؾ الديادية بأنيا أكراؽ مالية حكػمية إسسية حيث لا يجػز إصجارىا    
ية الكيسة كقابمة لمتجاكؿ، كتٌسكغ الجية السُرجرة مغ الحرػؿ عمى لحامميا، كأنيا متداك 

السػارد السالية اللبزمة لمتسػيل مقابل التعيج بالدجاد بعج انقزاء أجل زمشى محجد كفقاً لمذخكط 
الػاردة بشذخة الاصجار،  كالحػ لا يجػز أف يتجاكز الثلبثيغ عاماً. كتتسيد كحلظ بأنيا تسثل 

كيقرج بالأصػؿ الأمػاؿ الثابتة أك  شفعة الأصػؿ دكف ممكية الخقبة.حرراً شائعة فى م
السشقػلة ذات الكيسة الاقترادية كالتى يذتخط لكى تُتخح أساساً لإصجار الركػؾ أف تكػف 
مسمػكة لمجكلة أك أػ مغ الأشخاص الاعتبارية العامة ممكية خاصة، كذلظ مع استثشاء السػارد 

 الصبيعية.
شارة إليو، أف الركػؾ تشقدع بحدب الأصػؿ التى تدتشج إلييا إلى صكػؾ كمسا تججر الإ    

كمغ خلبليا تشتقل السمكية لسالكى  ، Asset - Backed Sukuk مجعػمة بالأصػؿ 
كلا تشتقل مغ   Asset - Based Sukukالركػؾ، ككحلظ إلى صكػؾ مختكدة إلى أصػؿ  

 .0خلبليا ممكية الأصػؿ لسالكى الركػؾ

                                                                                                                                                                 

، كالحػ أجاز فى السادة 3305لدشة  04السذخع السرخػ فى القانػف رقع كيتفق ىحا الخأػ مع مدمظ 
أصجار صكػؾ يصمق عمييا متػافقة مع الذخيعة أك شخعية أك أسلبمية بذخكط كضػابط  مكخراً 01/3

 .معيشة.كيعشى ذلظ أنو يػجج نػعاف مغ الركػؾ قج تشاكليع القانػف بالتشطيع أسلبمية كغيخ أسلبمية
0
د/ محمد حديغ البذايخة، صكػؾ  – 006الربػر عبجالكخيع احسج ، السخجع الدابق، ص / احسج عبجد -  

التسػيل الإسلبمى: نحػ تأصيل قانػني لمعلبقات الشاشئة عشيا، السجمة الأردنية في القانػف كالعمػـ الدياسية، 
إمكانية  د/ عيدى يػسف بازيشو ك د/مشى محمد الذيبانى ،  -.05، ص3305،  3، العجد  03السجمج 

استخجاـ الركػؾ الإسلبمية في تسػيل مذخكعات التشسية في ليبيا ، مجمة دراسات الاقتراد كالعمػـ 
 .33، ص 3304 ةالدياسية، سش
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حجيج السخاشخ الائتسانية لمركػؾ السجعػمة بالأصػؿ مغ خلبؿ تقجيخ الججارة كيتع ت   
الائتسانية بالاعتساد عمى الأصػؿ محل التركيظ، كذلظ بالشطخ إلى مقجار التجفقات الشقجية 
للؤصػؿ كالكيسة الستػقعة فى تاريخ الاستحقاؽ. مسا يعشى أف مالكى ىحا الشػع مغ الركػؾ 

اف عمى الأصػؿ يُسكشيع عشج تعثخ السُرجر مغ استخداد أمػاليع يتستعػف بشػع مغ الزس
كاستيفاء قيسة الركػؾ مغ خلبؿ ترفية الأصػؿ. كعمى الشكيس مغ ذلظ يتع  تقييع 

السخاشخ بالشدبة لمركػؾ السختكدة عمى أصػؿ بالشطخ لمججارة الائتسانية لمسُرجر، كيكػف 
 الاعتجاد عشجئح بالأصل أمخاً ثانػياً.

كتشقدع الركػؾ  كحلظ بحدب السُرجر إلى صكػؾ سيادية ترجرىا الجكلة، كصكػؾ شبو    
 .0 سيادية، كصكػؾ خاصة ترجرىا الذخكات

كيشبغى أف ترجر الركػؾ الديادية فى أحجػ الريغ التى تتػافق مع أحكاـ الذخيعة    
اصجار الركػؾ الإسلبمية؛ حيث تشز السادة الثانية مغ القانػف عمى إنو لمجية السُرجرة 

"بريغيا الذخعية" كالتى مغ السقخر أف تحجد ضػابصيا اللبئحة التشفيحية لمقانػف السختقب 
 صجكرىا.

كيدتيجؼ السذخع السرخػ مغ استحجاث الركػؾ الديادية إيجاد آلية ججيجة لتسػيل عجد    
سػازنة العامة السػازنة كتسػيل السذخكعات الاستثسارية كالتشسػية السجرجة بخصة التشسية بال

(، كتشػيع مرادر التسػيل كجحب شائفة ججيجة مغ السدتثسخيغ تمظ التى 3لمجكلة )السادة 
. حيث يعتبخ سػؽ 3تفزل السعاملبت الستػافقة مع الذخيعة الإسلبمية كلا تخضى عشيا بجيلبً 

                                                           

، الػاقع كالتحجيات 3302-3330د/ زيجاف عبجالخزاؽ، صشاعة الركػؾ الإسلبمية خلبؿ الفتخة مغ  - 0
 .033، ص3306، 0، العجد 2كالآفاؽ، مجمة الاقتراد كالسالية، السجمج 

 And see: Meysam Safary& Mohamed Ariff & Shamsher Mohamed  Op.Cit, P.22. 
2 - See: Andi Dugi & Hussein Al-Tamimi،Factors affecting investor’s decision 

regarding investment in Islamic Sukuk, Emerald, QRFM, Vol.11, No. 1,2019، 
P.60, No.1. 
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 نحػ 3330التسػيل الإسلبمى مغ الأسػاؽ الػاعجة؛ حيث بمغ حجع التعاملبت فيو فى يػنيػ
ممياردكلار فى عاـ  13، كسا بمغت أصجارات الركػؾ الجكلية حػالى 0تخيميػف دكلار 3.4

، كسا بمغت أصجارات الركػؾ السحمية 3306ممياردكلارعاـ  05، مقارنةً بحػالى 3333
مميار دكلار فى عاـ  034، مقارنةً بحػالى  3333مميار دكلار فى عاـ  003حػالى 
33063 . 

 
 
 
 

                                                                                                                                                                 

“Sovereigns have Several Objective in issuing sukuk. One main objective is to 

diversify the investor base and reach new investors who are reluctant to invest in 

Conventional Securities” Emre Balibek ، Op.Cit  ،  No.1,P.2. 

And see: Obiyathulla Ismath Bacha& Abbas MiraKhor ، Islamic Capital Markets. 

A comparative Approach ،Wiley، 2013،p.21 ،No.l.14. - Rodney Wilson، 
Innovation in the structuring of Islamic Sukuk Securities ،Emerald, H.Vol. 24، 
No.3،2008,P.171. 

www.emeralddinsrght.com. 
تقخيخ المجشة السذتخكة مغ لجشة الذئػف الاقترادية كمكتبى لجشتى الخصة كالسػازنة كالذئػف الجستػرية  - 05

  .0ص ،3330مايػ كالتذخيعية،
. كما يمييا 30، ص3330، يػليػ 03الدػؽ السالية الاسلبمية الجكلية ، تقخيخ الركػؾ ، الصبعة -05

www.iifm.net  
 مغ أف تأثيخ جائحة  3330، ما جاء بتقخيخ الدػؽ السالية الإسلبمية الجكلية لعاـ وليإكمسا تججر الإشارة 

Covid 19  ُرجرة لمركػؾ، كاستسخار عمى سػؽ الركػؾ قج اقترخ عمى عجد صغيخ مغ الذخكات الس
السُرجريغ كالسدتثسخيغ عمى حج  الركػؾ أداة جاذبة في سػؽ رأس الساؿ، كذلظ مغ كجية نطخ كلًب مغ
% مغ إجسالي 33قج بمغت  3333الدػاء. كقج أشار التقخيخ كحلظ إلى أف الإصجارات الديادية خلبؿ عاـ 

 قيسة الإصجارات.

http://www.emeralddinsrght.com/
http://www.emeralddinsrght.com/
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 المطلب الثانى
 خصائص الصكوك السيادية

تتسيد الركػؾ الديادية بتداكػ الكيسة الأسسية، كبأنيا أكراؽ مالية حكػمية أسسية، كقابمة     
لمتجاكؿ، كمتػافقة مع مبادغ الذخيعة الإسلبمية، كأخيخاً أنيا تسثل حرراً شائعة في حقػؽ 

مكية خاصة. كذلظ عمى مشفعة أصػؿ مسمػكة لمجكلة أك لاحج الأشخاص الاعتبارية العامة  م
  -التفريل الآتى بيانو:

  -أولًا: تداوى القيسة الأسسية للركهك الديادية:
ترجر الركػؾ الديادية بكيع أسسية متداكية؛ كذلظ شبقاً لمسادة الأكلى مغ قانػف الركػؾ    

أف  الديادية كالتى عخفت الركػؾ الديادية بأنيا أكراؽ مالية حكػمية متداكية الكيسة. كنخػ 
حكسة إقخار السذخع لقاعجة تداكػ الكيسة الأسسية لمركػؾ الديادية ىى تيديخ تػزيع العػائج 

 )السجفػعات الجكرية التى تؤدػ لسالكى الركػؾ الديادية(. 
كيقرج بالكيسة الأسسية تمظ الكيسة السبيشة بالرظ الديادػ كنذخة الإصجار، كىى تختمف    

عمى ضػء الدعخ فى سػؽ التجاكؿ كالحػ تحجده مدتػيات عغ الكيسة الدػقية التى تتحجد 
العخض كالصمب، كتكػف الكيسة الدػقية عخضة لمتقمبات تبعاً لسجػ سلبمة السخكد السالى 

 كالسؤثخات الاقترادية كالاجتساعية. 
كتختمف الكيسة الأسسية كحلظ عغ الكيسة الاستخدادية التى تدتحق لسالكى الركػؾ الديادية    

. كتػضح نذخة الإصجارقػاعج التدػية 0فى تاريخ الاستحقاؽ الشيائى أك عشج الدجاد السعجل
 السالية سػاء كاف الاستخداد معجلًب أـ فى نياية مجة الرظ.

السرخػ أك بالعسلبت الاجشبية، كذلظ مغ خلبؿ  كترجر الركػؾ الديادية بالجشية   
(، كىػ ما يعكذ مخكنة 0/3شخكحات عامة أك خاصة بالدػؽ السحمى أك الجكلى )السادة 

                                                           
كذلظ في ، ك كل قيسة الرظ أرجر الركػؾ )كزارة السالية( سجاد بعس الاستخداد السعجل: ىػ شمب مُ  - 0

 الاستحقاؽ السبيغ بشذخة الإصجار.تاريخ سابق عمى تاريخ 
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السذخع السرخػ إذ أنو مغ الستػقع أف يتع تػجيو كثيخ مغ الصخكحات لمسؤسدات السالية 
 كالسرخفية فى إشار الاكتتاب الخاص.

  -أوراق مالية حكهمية أسسية:ثانياً: الركهك الديادية 
الركػؾ الديادية أكراؽ مالية حكػمية يختز بإصجارىا كزارة السالية، كتختكد عمى أصػؿ    

 مسمػكة ممكية خاصة لمجكلة أك أياً مغ الأشخاص الاعتبارية العامة. 
لمجكلة أك كتُعخؼ الأكراؽ السالية الحكػمية بإنيا أدكات مالية ترجر لتسػيل السػازنة العامة    

لتشطيع كإدارة الجيغ الحكػمى، كيثبت بسقتزاىا الالتدامات كالحقػؽ السالية، كتُسكغ مُرجرىا 
مغ جسع الأمػاؿ كذلظ مقابل التعيج بالدجاد بعج انقزاء الأجل الدمشى السحجد كفقاً لمذخكط 

تحسل أسع  (. كالركػؾ الديادية أسسية يجب أف0/0الػاردة كالسعمشة بشذخة الإصجار )السادة 
 مالكيا، إذ لع يجد قانػف الركػؾ الديادية إصجار صكػؾ لحامميا.

 ػثالثاً: قابلية الركهك الديادية للتجاول:
تُعج الركػؾ الديادية مغ الأكراؽ السالية القابمة لمتجاكؿ، كيقرج بالتجاكؿ كافة التعاملبت    

 ادة الذخاء.سػاء بالبيع أك الذخاء أك الخىغ أك الػصية أك اتفاقيات إع
مغ القانػف حفع كإيجاع الركػؾ الديادية التى تصخح داخل ج.ـ.ع  5كقج أكجبت السادة    

لدشة  60بذخكة الإيجاع كالقيج السخكدػ السخترة كفقاً لأحكاـ قانػف الإيجاع كالقيج السخكدػ رقع 
تى تصخح ، ككحلظ كجػب القيج بالبػرصة السرخية. كفيسا يتعمق بالركػؾ الديادية ال3333

مغ قانػف الركػؾ حفطيا بأحج البشػؾ الجكلية السعشية بالإيجاع  6خارج ج.ـ.ع، أكجبت السادة 
كالحفع كالقيج السخكدػ، كضخكرة مخاعاة أف يكػف القيج بالبػرصات الجكلية كفقاً لمقػاعج الستبعة 

 فى قيج الأكراؽ السالية الحكػمية التى تصخح خارج  ج.ـ.ع. 
ضػابط  3330لدشة  013قخار مجمذ إدارة الييئة العامة لمخقابة السالية رقع كقج حجد      

إيجاع كقيج الأكراؽ كالأدكات السالية الحكػمية كتدػية السخاكد السالية الشاشئة عغ تجاكليا. كىػ 
مغ قانػف الركػؾ  5/3القخار السعسػؿ بو بذأف الركػؾ الديادية؛ حيث أشارت السادة 
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لتجاكؿ يتع كفقاً لمقػاعج السعسػؿ بيا فى البػرصة السرخية برجد الاكراؽ الديادية إلى أف ا
 السالية الحكػمية التى تصخح داخل ج.ـ.ع.

 
 

 -رابعاً: الركهك الديادية متهافقة مع أحكام الذخيعة الإسلامية:
الركػؾ الديادية ىى آلية تسػيل غيخ تقميجية متػافقة مع أحكاـ الذخيعة الإسلبمية، تع    

صػيخىا لتكػف بجيلًب عغ أدكات الجيغ بغية جحب شخيحة ججيجة مغ السدتثسخيغ مسغ يفزمػف ت
التعاملبت الستػافقة مع الذخيعة الإسلبمية؛ حيث أف الركػؾ لا تسثل ديشاً لسالكييا عمى 
السُرجر بل ىى تسثل حرراً شائعة فى مشافع أصػؿ مسمػكة لمجكلة أك لاحج الأشخاص 

، كتجر عائجاً ناتجاً عغ 0خاصة، كتدتشج فى إصجارىا الى أحج العقػد الذخعيةالاعتبارية ممكية 
استثسار شخعى قائع عمى السذاركة فى الخبح كالخدارة عسلًب بقاعجة الغشع بالغخـ كالخخاج 

 .بالزساف؛ فقج نيى رسػؿ الله صمى الله عميو كسمع عغ ربح مالع يُزسغ
مغ قانػف الركػؾ الديادية عمى عجـ جػاز أف تتزسغ كتصبيقاً لحلظ، نرت السادة الخابعة    

صيغ الركػؾ نراً مغ شأنو ضساف حرة السالظ فى الأصػؿ أك ضساف عائج مقصػع أك 
مشدػب إلى قيسة الرظ، كذلظ مع عجـ الاخلبؿ بالحق في التعػيس في حالات التعجػ 

ذكيل لجشة لمخقابة تختز مغ القانػف ت 06كالتقريخ. كانصلبقاً مغ ذلظ السفيػـ أكجبت السادة 
بإجازة الأصػؿ محل التركيظ كنذخة الإصجار كعقػد الإصجار بسا يفيج تػافقيا مع مبادغ 

 (.33الذخيعة الإسلبمية )السادة 

                                                           
1
- See: Rubaiyat Ahsan Bhuiyan & Maya Puspa & Burhan Saiti & Gariuzazmi Mat 

Ghani   ، comparative   analysis، between global Sukuk and Bond indices: Value -

at-risk -approach ، Emerald، JIABR، Vol.11 No.6.2020، No.1، p.1246.   
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كمسا تججر الإشارة إليو، أف الخقابة التى تسارسيا لجشة الخقابة ىى ليدت فقط رقابة ابتجاء    
مع المجشة بالتحقق مغ استسخار التعامل كفقاً لسبادغ بل ىى كحلظ رقابة استسخار؛ حيث تزص

  الذخيعة الإسلبمية مغ لحطة إصجار الركػؾ حتى استخداد قيستيا.
"الستػافقة مع   الركػؾ الدياديةف يزاؼ لتدسية أق كفنو كاف مغ الاإ ،كنخػ مغ جانبشا   

 مبادغ الذخيعة الإسلبمية" حتى تحقق غايتيا التدػيكية.
 

 شائعة في حقهق مشفعة الأصهل:ـ الركهك الديادية تسثل حرراً خامداً: 
مشافع أصػؿ مسمػكة ممكية خاصة  ىنيا تسثل حرراً شائعة فأتتسيد الركػؾ الديادية ب   

، كىػ ما يتشاسب مع أسذ التسػيل ممكية خاصة حج الأشخاص الاعتبارية العامةلألمجكلة اك 
 .ىالإسلبم

مغ الركػؾ السختكدة الى  3330لدشة  005قانػف رقع مل اً كتعج الركػؾ الديادية كفق   
الركػؾ بزساف مقخر عمى ػ لا يتستع مالك وكعمي، Asset Based Sukuk أصػؿ

 ىكركد نراً بذأف ضساف حرة السالظ ف حيث لع تجد 1/3كجتو السادة أكىػ ما  ،صػؿالا
الركػؾ  ىمالك لىإلا تشتقل ممكية الأصػؿ كحلظ ك  ،الديادية صيغ الركػؾ ىالأصػؿ ف
 Asset السجعػمة بالأصػؿ لمركػؾكذلظ عمى خلبؼ ما ىػ مقخر بالشدبة ، الديادية 

Backed Sukukىف لسالكأمغ قانػف الركػؾ الديادية عمى  4حيث تشز السادة ؛ 
الركػؾ الديادية كافة الحقػؽ كالالتدامات السقخرة لمسشتفع بالأصػؿ الستخحة كأساس للئصجار 

 العاـ بحدب الأحػاؿ .  ػ ك لمذخز الاعتبار أة لمجكلة بالخق مع بقاء ممكية
كقج ذىب البعس إلى أنو كاف مغ الاكفق أصجار الركػؾ مجعػمة بالاصػؿ )بزساف    

. كنحغ مغ جانبشا لا 0الاصػؿ(، كأف الإصجار عمى أساس الاصػؿ ليذ لو معيار مشزبط
الديادية لتػفيخه ضسانة أكبخ  نؤيج ذلظ الخأػ؛ فيػ كإف كاف يرح بالشدبة لمركػؾ غيخ

                                                           
 .30/3/3330د/مجحت نافع، الركػؾ الديادية...أىع السلبحطات،جخيجة الذخكؽ،- 0
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لسالكى الركػؾ ؛ إلا أنو لا يلبئع الركػؾ الديادية التى ترجر عمى أساس أصػؿ مسمػكة 
لمجكلة ، حيث أف اعتبارات السرمحة العامة تحتع أف لا ترجر الركػؾ الديادية مجعػمة 

 بالأصػؿ.
ك مشقػلة ليا قيسة أػاؿ ثابتة مكقج عخفت السادة الأكلى مغ القانػف الأصػؿ بأنيا أ   

كذلظ باستثشاء ، ممكية خاصة  العامة حج الأشخاص الاعتباريةلأاقترادية كمسمػكة لمجكلة اك 
 السػارد الصبيعية.

 المطلب الثالث
 الأوراق المالية غيرها من التمييز بين الصكوك السيادية و

 ىكرقة مالية قج تساثمت مع غيخىا مغ الأكراؽ السالية التقميجية ف بإعتبارىاالركػؾ الديادية    
ت الركػؾ الديادية كحلظ بسجسػعة مغ الخرائز حطيكلكغ  ،حكاـلأبعس الخرائز كا

 :ػوبيان ىتلآالسالية. كذلظ عمى التفريل ا كراؽانفخدت بيا كميدتيا عغ غيخىا مغ الأ ىالت
 والأسهم :ـيد بين الركهك الديادية ياولًا: التس

لمديع كػرقة مالية تسثل نريب  تعخيفاً  0650لدشة  026لع يتزسغ قانػف الذخكات رقع    
مغ  00السادة  ىاثبات حقػقو تجاىيا، بيشسا أكرد ف ىرأس ماؿ الذخكة ككسيمتو ف ىالسداىع ف

 القانػف الخرائز الأساسية للؤسيع. كبسقارنة خرائز الركػؾ الديادية كالأسيع يتبيغ لشا
سسية قابمة لمتجاكؿ كمتداكية أف كلبىسا أكراؽ مالية أ ىتتسثل ف ىأكجو التذابو بيشيسا كالت

الاختلبؼ بيشيسا يبجك  إلا أف كيجر كل مشيسا عائجاً مختبط بشتيجة العسمية الاستثسارية. ،الكيسة
 -:0جمياً مغ عجة زكايا مشيا

                                                           
1
 - See: Volker Nienhaus  & Abdullah karatas ، Market perceptions of liquid 

sovereign sukuk :  A new asset class، Emerald, International Journal of the Islamic 

and Middle Eastern Finance and Management (IMEFM) Vol . 9 No.1, 2015, P.88. 

No.1. www.emeraldinsight.com.   
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الجسعية العسػمية كالترػيت  حزػر ىالإدارة مغ خلبؿ الحق ف ىيذتخؾ السداىع ف      
إدارة الأصػؿ محل  ىالركػؾ فميذ ليع ثسة دكر ف ػما مالكأختيار مجمذ الإدارة. أك  فييا

 برفتيا ككيلبً  ػشخكة التركيظ الدياد -بسفخدىا -ذ تتػلى إحق الانتفاع بصخيق مباشخ، 
حجدت مغ اجميا  ىالأغخاض الت ىالركػؾ متابعة الاستثسارات كاستخجاميا ف ىعغ مالك
حزػر الجسعية العسػمية لذخكة ى الركػؾ الحق فى ليذ لسالككحلظ ك  ،(02)السادة 

 ك اختيار مجمذ ادارتيا.أ ػالتركيظ الدياد
نو لسسثل إمغ قانػف الركػؾ الديادية مغ  30/2السادة  وما نرت عمي ،كلا يشاؿ مغ ذلظ   

درة عغ الجساعة عمى مجمذ إدارة الركػؾ عخض القخارات كالتػصيات الرا ىجساعة مالك
كالاقتخاحات دكف التجخل بذكل  ػ بياف الخؤ  ىمخ يشحرخ فلأف اأذ إ، ػشخكة التركيظ الدياد

 القخارات. اتخاذك أالإدارة  ىفاعل ف
لع يزع السذخع حجاً أدنى أك أقرى لكيسة الركػؾ الديادية، كذلظ عمى خلبؼ ما ىػ    

أف 0مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف سػؽ رأس الساؿ 3السادة مقخر بالشدبة للبسيع التى أكجبت 
يحجد نطاـ الذخكة الكيسة الاسسية لمديع بحيث لا تقل عغ عذخة قخكش كبسا لا يديج عغ الف 

 جشيو.
ف يتع ألى إخخ لآذ تشتقل ممكيتيا مغ شخز إالذخكة  ىتعج الأسيع مذاركة دائسة ف    

ركػؾ لم . كيختمف الأمخبالشدبة3االذخكة كترفيتي جلأالاستيلبؾ ػ كأصل عاـ ػ عشج حمػؿ 
أقرى  مغ قانػف الركػؾ الديادية حجاً  01ذ كضعت السادة إ ؛تتدع بالتأقيت ىالديادية في

                                                           
، السشذػر بالجخيجة الخسسية  3305لدشة  3146مدتبجلة بقخار رئيذ مجمذ الػزراء رقع  3/0السادة - 0

 .33/00/3305فى  14العجد 
سيع تستع عػضاً عشيا . كيذتخط لحلظ اف أستثشاءاً اثشاء حياتيا كإصجار إسيع الذخكة أيسكغ استيلبؾ  - 3

يتزسغ الشطاـ الأساسي لمذخكة نراً يجيد ذلظ ، كاف يتعمق نذاط الذخكة اك غخضيا باستغلبؿ شيء 
يسة الأسيع السدتيمكة مغ الأرباح السحققة يدتيمظ بالاستعساؿ أك يدكؿ بعج فتخة معيشة ، كأف يتع دفع ق

 .بات رأس الساؿثكالاحتياشات القابمة لمتػزيع تصبيقاً لسبجأ 
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ثلبثيغ عاما تبجأ مغ تاريخ الإصجار كتشتيى عشج تاريخ الاستحقاؽ.  ػلسجة الرظ الدياد
ظ بعج نياية مجة الرظ لسجة اك لسجد أجاز إعادة التركيقج ف القانػف أكتججر الإشارة ىشا 

 مساثمة.
الركػؾ الديادية أكراؽ مالية حكػمية يقترخ إصجارىا عمى كزارة السالية بغخض تُعج    

تسػيل مذخكعات محجدة مجرجة بخصط التشسية الاجتساعية كالاقترادية بالسػازنة العامة 
جارة كالسدارعة لإا كالسزاربة كالمجكلة، كتتعجد العقػد الذخعية التي ترجر الريغ عمى أساسي

 ى..... الخ. كذلظ عمى خلبؼ الأسيع التي يكتدب السداىع مغ خلبليا السخكد القانػن
 ىحا الإشار. ىلمذخيظ كتتحجد العلبقة ف

 ذون الخدانة :ـأ: التسييد بين الركهك الديادية والدشجات و ثانياً 
فيسا قجمو مغ ماؿ  اأكراؽ مالية متداكية الكيسة كقابمة لمتجاكؿ تثبت حق مالكي ىالدشجات ى   

فاقيا اك نك الذخكات لمحرػؿ عمى أمػاؿ لتسػيل اأعمى سبيل القخض، كترجرىا الحكػمة 
بيغ الركػؾ الديادية  وكجو التذابأخرائز الدشجات يتبيغ  ىكبالتجقيق ف .0استثساراتيا

ككحلظ  يجسعيع ، سسية قابمة لمتجاكؿ متداكية الكيسةأأكراؽ مالية ف كلبىسا أذ إكالدشجات، 
                                                           

كىي: ، عجد مغ القيػد كالذخكط لإصجار الدشجات 0650لدشة  026قانػف المغ  16كضعت السادة  - 0
كانت الدشجات قريخة الاجل لسجة لا ذا إأكلًا: صجكر قخار مغ الجسعية العامة أك يكتفي بسػافقة مجمذ الإدارة 

كذلظ بذخط تفػيس الجسعية العامة لمذخكة اك الدمصة السخترة في غيخىا مغ الأشخاص ، تتجاكز الدشتيغ
لا تديج قيسة الدشجات عمى صافي أصػؿ الذخكة أالاعتبارية. ثانياً: أداء رأس الساؿ السرجر بالكامل. ثالثاً: 

 قاً لأخخ ميدانية كافقت عمييا الجسعية العامة. سا يحجده مخاقب الحدابات كفبحد
مغ القانػف إصجار سشجات قبل أداء رأس الساؿ السُرجر بالكامل فى  23كأستثشاءاً مسا تقجـ ، أجازت السادة  

الدشات السزسػنة  -الحالات الآتية: الدشات السزسػنة بكامل قيستيا بخىغ لو الاكلػية عمى مستمكات الذخكة
الذخكات -لدشجات السكتتب فييا بالكامل مغ البشػؾ أك الذخكات العاممة فى مجاؿ الاكراؽ الساليةا -مغ الجكلة

مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف سػؽ رأس الساؿ فإنو يذتخط أذا  01العقارية السخخز ليا بحلظ. ككفقاً لمسادة 
ف الائتسانى لا تقل درجتو عغ كاف شخح الدشجات بكيسة تتجاكز صافى أصػؿ الذخكة ، تقجيع شيادة بالترشي

 السدتػػ السصمػب لمجلالة عمى القجرة عمى الػفاء بالالتدامات.
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نيسا أكسا يرشف كلبىسا بذكل عاـ عمى  ،كحجة الغخض كىػ التسػيل كتحجيج السجة )التأقيت(
 .0أكراؽ مالية ذات استقخار كبيخ كمخاشخ متجنية

كيتفق الركػؾ كالدشجات أيزاً فى أنيسا لا يسشحاف السالظ الحق فى الاشتخاؾ فى الإدارة،    
بالإضافة إلى أنو يحق لسالكى الركػؾ ككحلظ الدشجات تكػيغ جساعة لحساية مرالحيع. 

مغ قانػف الركػؾ الديادية مغ سخياف السعاممة  3ككحلظ أيزاً ما نرت عميو السادة 
ة السقخرة عمى سشجات الخدانة العامة عمى عػائج الركػؾ الديادية كعمى الزخيبية التفزيمي

 عائج التجاكؿ عمييا.
رجرىا كزارة نيا  أكراؽ مالية تُ إعخؼ بتُ  ىكتختمف الدشجات الحكػمية عغ أذكف الخدانة الت   

شيخ أك ستة أشيخ أك أثشى عذخة أك مغ يشػب عشيا لآجاؿ قياسية قج تكػف ثلبثة أالسالية 
أف سعخىا عشجما يدتحق دفع قيستيا مغ الحكػمة  ػخاً، كتباع الأذكنات بدعخ مخرػـ أشي

فائجة أك عػائج مباشخة حيث  ػصجار كبيعيا، كلا يتع دفع أيكػف أعمى قيسة مغ سعخىا عشج الإ
 يسثل الفارؽ بيغ سعخ الذخاء كالكيسة عشج حمػؿ الأجل العائج لمسدتثسخ.

ف أ ىبيغ الركػؾ الديادية كأذكف الخدانة يكسغ فو التذاب كيتبيغ مغ ذلظ التعخيف أف   
كلبىسا أكراؽ مالية حكػمية الغخض مشيا التسػيل. إلا أف الاختلبؼ بيغ الركػؾ الديادية 

 مغ عجة زكايا مشيا :ػ كالدشجات كأذكف الخدانة يبجك جمياً 
لاستحقاقو الكيسة الأسسية ف مالظ الدشج لا يتأثخ بشتيجة أعساؿ السذخكعات السسػلة نطخاً إ   

سخىػنة بتحقيق أرباح. كلا يختمف العغ الفائجة الثابتة غيخ ستحقاؽ فزلب ً لاتاريخ ا ىلمدشج ف
كسيسثل الفارؽ بيغ  ،الأمخ كثيخا فيسا يتعمق بأذكف الخدانة إذ لا يتع دفع فائجة مباشخة أك عػائج

الاستثسار كالحػ لغ يتأثخ بجكره  سعخ الذخاء كالكيسة السدتخدة عشج حمػؿ الأجل العائج مغ
الركػؾ الديادية عمى  لسالكىتؤدػ  ىستثسارات. بيشسا تعتسج العػائج التالاعساؿ أك الأشتيجة ب

                                                           
 . 003/ أحسج عبج الربػر عبج الكخيع أحسج، السخجع الدابق، ص د - 0
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بتحسل مخاشخ  الديادية الركػؾ ػكيمتدـ مالك. 0نتيجة أعساؿ السذخكعات محل التسػيل
كذلظ عمى خلبؼ ما ىػ  ،عمى الأصػؿ الستخحة أساساً لمتركيظ الاستثسار كليذ ليع ضساناً 

 .3ؿ الذخكةاعمى جسيع أمػ  اً خر قم اً عام اً إذ يحطى بزسان اتالدشج ىمقخر بالشدبة لسالك
كذلظ لارتفاع حجع  ؛تتسيد الركػؾ الديادية بعائج مختفع مقارنة بالدشجات كأذكف الخدانة   

السخاشخ فييا، حيث أف العشرخ السسيد لمدشجات كأذكف الخدانة ىػ انخفاض سعخ الفائجة 
 .0كعمة ذلظ انتفاء السخاشخ في تجاكلاتيا

ممكية مشافع أصػؿ مسمػكة لمجكلة أك لأحج  ىالركػؾ الديادية حرراً شائعة فتسثل    
 أدكات ديغ. ىالدشجات كأذكف الخدانة فيممكية خاصة، إما العامة الأشخاص الاعتبارية 

 Islamicكتججر الاشارة إلى أف البعس يصمق عمى الركػؾ مدسى" الدشجات الإسلبمية    
Bonds  ". نطخاً للبختلبفات الجػىخية بيغ الركػؾ  ؛كنحغ مغ جانبشا لا نؤيج ذلظ
شائعة في  اً كخاصة بالشطخ إلى أف الركػؾ أداة تسػيل تسثل حرر ،كالدشجاتالاسلبمية 

يقػـ  ىفاختلبؼ الأسذ كالفمدفة الت .مشافع الأصػؿ أساس التركيظ بيشسا الدشجات أداة ديغ

                                                           
0
كتججر الاشارة إلى أف ىشاؾ بعس أنػاع مغ الركػؾ قج لا يتأثخ مالكييا بشتيجة أعساؿ السذخكع محل  - 

ثاؿ ذلظ الركػؾ التي تدتشج إلى عقج إجارة، حيث تكػف الركػؾ مؤجخة لمسرجر، كتكػف عػائج التسػيل، كم
الركػؾ ىي الأجخة السحجدة سمفاً فلب تتأثخ بشتيجة الاستثسارات، كقج يقػـ السُرجر بعج ذلظ بتأجيخ الأصػؿ 

عبج الله بغ محمد بغ عبج الخحسغ مغ يتأثخ إيجاباً كسمباً بشتيجة الأعساؿ. د/  مغ الباشغ بكيسة أعمى فيكػف ىػ
 .024، ص 3300، سشة  033ية، العجد السصمق، الركػؾ ، مجمة البحػث الإسلبم

2
 -“Sukuk is an innovative Financial instrument having a Flexible structure based 

on Islamic Financial Contracts, unlike a bond which is based on the ansient 

structure of a loan imposed with interest. SuKut is not an interest-based financial 

instrument but one that pro motes real economic activities and generates a return 

based on sharing or peosing acceptable assels”. 

See: Rubaiyat Ahsane & Maya puspa & Buethan Saitr& Gairuzazmi Mat Ghanic, 

Op.Cit, .P. 1246 .No.1. 
قترادية كمكتبى لجشة الخصة كالسػازنة كالذئػف الجستػرية ك تقخيخ المجشة السذتخكة مغ لجشة الذئػف الا - 0

 . 1، ص 3330التذخيعية عغ مذخكع قانػف الركػؾ الديادية، مايػ 
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سشجات متػافقة مع أحكاـ  إلا ىماى عامة مشيسا تحػؿ قصعاً دكف اعتبار الركػؾ عمييا كلبً 
 .0الذخيعة الإسلبمية

 .3أداة ىجيشة تجسع بيغ خرائز الأسيع كالدشجات ىكيخػ البعس الآخخ أف الركػؾ ى   
 ىذتخؾ فكإف كانت تتدع بجسمة مغ الخرائز ت يةالدياد ػؾف الركأ شاكنخػ مغ جانب

إلا أف ىشاؾ مغ  ،مشيا مع الأكراؽ السالية التقميجية الاخخػ كالأسيع كالدشجات لبعسا
مثلب، مسا يحػؿ مغ كجية شفخد بيا كالتػافق مع أحكاـ الذخيعة الاسلبمية تالخرائز ما 

 ىىبالقصع بل  ،مديج مغ الأسيع ك الدشجات إلا ىما ى ةنطخنا ػ دكف اعتبار الركػؾ الديادي
 كرقة مالية حكػمية ليا ذاتيتيا الخاصة.

 : التسيد بين الركهك الديادية والركهك غيخ الديادية :ـثالثا ً 
بعس أحكاـ قانػف سػؽ راس  الرادر بتعجيل - (0) 3305لدشة 04أكرد القانػف رقع    

سػاء الرادرة عغ الذخكات أك الييئات  1تشطيساً لمركػؾ كافة -0663لدشة  62الساؿ رقع 

                                                           
1
 -"SuKuk are Shari'ah compliant Securities that Sometimes are Called (Islamic 

bonds), This labeling was based on The Fact that most of the early sukuk were 

structured as fixed income securities, But the bond label is misguiding because 

unlike bonds the income is not based on         a loan Contract but originates From 

Full or beneficiary ownership rights in underling assets. This is a Basic legal 

difference Compared to conventional bonds ». 

See: Volker Nienhaus & Abdullah Karatas, op.cit,P.88, No.1 - Meysam Safari e 

Mohamed Arif & Shamsher Mohamed, op.cit,p.22- A.Roger Wedderburn -Day, 

Sovereign sukuk: Adaptation.and innovation,law & Contemporary problems, Fall 

2010 .Vol 73. Issue 4, P.325. 
2
 - See: Obiyathulla Ismath Bacha & Abbas Mira Khor, Op.cit,P. 51 , No.2.4. 

 
 . 3305مارس  01مكخرا )ق( في  03خسسية العجد السشذػر بالجخيجة ال - 0
لمييئات كالأشخاص الاعتبارية العامة أف  3305لدشة  04مغ القانػف رقع  5مكخراً  01أجازت السادة قج  - 1

اعتساد كزارة السالية نذخة أكلًا: ترجر صكػكاً تكػف ىي السدتفيجة مشيا. كذلظ بسخاعاة الذخكط الأتية:ػ 
ممكية رأس ماؿ شخكة التركيظ كاملًب لبشػؾ أك شخكات قصاع عاـ أك ثانياً: لسعمػمات. الاكتتاب كمحكخة ا
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إصجار مغ ذلظ القانػف  3مكخراً  01السادة  تاجاز قج ك  كالاشخاص الاعتبارية العامة.
كذلظ كفقاً لمذخكط كالزػابط  ،صكػؾ إسلبمية أك متػافقة مع أحكاـ الذخيعة الاسلبمية

 3330لدشة  005برجكر قانػف الركػؾ الديادية رقع تججر الإشارة، أنو السحجدة بالقانػف. ك 
إذ نرت  ؛عمى الركػؾ غيخ الديادية 3305لدشة  04اقترخ نصاؽ تصبيق القانػف رقع قج 

شأف  ىف عمى أف يعسل بو 3330لدشة  005السادة الأكلى مغ مػاد إصجار القانػف رقع 
 . وخخ يتعارض مع أحكامآقانػف  ػلا يدخػ عمييا أ ىالتك الركػؾ الديادية 

مع  3305لدشة  04لمركػؾ الغيخ سيادية الػارد في القانػف رقع  ىكيتقارب التشطيع القانػن   
العجيج مغ الأحكاـ،  ىف 3330لدشة  005لمركػؾ الديادية الػارد بالقانػف  ىالتشطيع القانػن

كلًب مغ نػعى الركػؾ ىػ أكراؽ مالية أسسية متداكية الكيسة ترجر لسجة محجدة لا مشيا: أف 
لمتركيظ كلجشة لمخقابة   SPVكجػد شخكة ذات غخض خاص كحلظ ك  ،تجاكز الثلبثيغ عاماً 
زسغ الركػؾ نراً يزسغ حرة مالظ ككحلظ حطخ تَ ، الركػؾى كجساعة تسثل مالك

، فزلًب ف عائج مقصػع أك مشدػب لكيسة الرظأك بزسا ،رأس الساؿ أك الأصػؿ ىالرظ ف
مغ قانػف الركػؾ الديادية  05عغ ذلظ، مغ السقخر أف شخكة التركيظ الديادػ كفقا لمسادة 

تمتدـ بحات معاييخ السحاسبة كالسخاجعة التى تمتدـ بيا الذخكات السُرجرة لمركػؾ الخاضعة 
. إلا أنو بالتجقيق يتبيغ لشا كجػد ةالسشطع لمركػؾ غيخ الديادي 3305لدشة  04لمقانػف رقع 

 العجيج مغ الاختلبفات الجػىخية مغ أىسيا:
مشافع أصػؿ مسمػكة لمجكلة أك لأحج الأشخاص  ىشائعة ف الركػؾ الديادية حرراً تسثل    

ة. بيشسا الركػؾ غيخ بالاعتبارية العامة ممكية خاصة حيث تحتفع الأخيخة بسمكية الخق
 ية.شقجال وممكية أك مشافع أصػؿ أك مذخكع أك تجفقات ىحرة فالديادية تسثل كل مشيا 

حيث يتحجد  الديادية كغيخ الديادية، الركػؾ ىيختمف دكر شخكة التركيظ في نػع   
رجرة )كزارة إدارة كتشفيح التركيظ لرالح الجية السُ  ىالركػؾ الديادية ف ىغخض الذخكة ف

                                                                                                                                                                 

لمسحاسبات  ػ مخاقبة الجياز السخكد ثالثاً: قصاع أعساؿ عاـ أك لأػ مغ الأشخاص الاعتبارية العامة . 
 الييئة.حدابات الحػ يعيغ مغ بيغ السدجميغ لجػ الضافة إلى "مخاقب" لإلحدابات السذخكع كذلظ با
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 ىستخجامو فاعة الاستثسار كالتأكج مغ متاب ىالحق ف فزلًب عغ ذلظ كلمذخكة، السالية(
بيشسا يتحجد الجكر  .الركػؾ الديادية ىكذلظ برفتيا ككيلب عغ مالك  الأغخاض السحجدة

الحػ تؤديو شخكة التركيظ عمى نحػ مغايخ بالشدبة لمركػؾ غيخ الديادية ، إذ تتسمظ 
شخكة كتكػف  ،لركػؾا ىػيل نيابة عغ مالكسذخكة الأصػؿ أك السشافع أك السذخكع محل التال

 ذات الػقت. ىرجرة لمركػؾ فالجية السُ  ىىالتركيظ 
 

 :غ الركػؾ كىىيص 3305لدشة  04مغ القانػف رقع  0 مكخراً  01حجدت السادة    
 تمظ الريغ الذخعية قج كردتك . السػجػدات كالخجمات ةر كإجا،السذاركة،لسخابحةاالسزاربة،

اللبئحة التشفيحية لمقانػف صيغاً  زيفإذ أجاز السذخع أف ت ؛عمى سبيل السثاؿ لا الحرخ
نرت السادة إذ  الذخعية، لريغاقانػف الركػؾ الديادية  حجدأخخػ. كعمى خلبؼ ذلظ لع ي

بريغيا  الديادية  إصجار الركػؾ ىرجرة )كزارة السالية( فالثانية مشو عمى حق الجية السُ 
 السختقب إصجارىا. ستزعيا اللبئحة التشفيحية لمقانػف  ىفقاً لمزػابط التذلظ ك ك  ،الذخعية كافة

كتختز لجشة الخقابة  ،صكػؾ متػافقة مع أحكاـ الذخيعة الاسلبمية ىالركػؾ الديادية ى   
مغ الإصجار حتى استخداد الكيسة. كفى السقابل نجج أف القانػف  بالتحقق مغ الالتداـ بحلظ بجءاً 

صجار صكػؾ متػافقة مع أحكاـ إ 3 مكخراً  01ادة أجاز بسقتزى الس قج 3305لدشة  04رقع 
 .0الذخيعة الاسلبمية كفقاً لمزػابط السقخرة

                                                           
 الآتى:في  3305لدشة  04مغ القانػف رقع  3 مكخراً  01تتمخز الزػابط الػاردة لمسادة  - 0

 إجازة السذخكع محل التركيظ مغ قبل المجشة الذخعية.  ثانياً: تذكيل لجشة رقابة شخعية.  أكلًا:
إجازة شمب القيج كالتجاكؿ رابعاً:جازة جسيع عقػد الإصجار كنذخات الصخح مغ قبل المجشة الذخعية.  ثالثاً:إ

عغ الييئة العامة  حجػ البػرصات مغ قبل المجشة الذخعية. كاشتخط دليل اصجار الركػؾ  الرادرإكالصخح ب
كىػ  ،ركػؾكيسة الضخكرة مخاعاة الحج الأدنى لفزلًب عغ الذخكط سالفة الحكخ،  3306لمخقابة السالية فى 

ػيل. ككحلظ حجشبية قابمة لمتأك ما يقابميا بعسمة أمميػف جشية  23لاجسالية للبصجارات عغ اقل الكيسة تلا أ
 لمسذخكع السحجد بشذخة الإصجار. يتحجد بسقجار التسػيل اللبزـ ػضخكرة مخاعاة الحج الاقري كىػ الح
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السعاممة الزخيبية السقخرة لدشجات ذات تدخػ عمى عػائج الركػؾ الديادية كناتج التجاكؿ    
بيشسا تدخػ عمى عػائج الركػؾ غيخ الديادية كناتج التجاكؿ السعاممة  ،الخدانة العامة

  بية السقخرة لدشجات الذخكات.الزخي
سػاء كاف الأمخ يتعمق بصخح عاـ أك  اً كجػب ةقيج الركػؾ الديادية بالبػرصة السرخييجب    

 قيج الركػؾ غيخ الديادية يكػف  بيشسا ،(مغ قانػف الركػؾ الديادية 5خاص )السادة 
 القيج يكػف ك  ،اكتتاب عاـ ىتصخح ف ىببػرصة الأكراؽ السالية كجػبياً فقط بالشدبة لمركػؾ الت

 (.3305لدشة  04مغ القانػف رقع  01 مكخراً  01حالة الصخح الخاص )السادة  ىجػازياً ف
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 المطلب الرابع
 الاحكام المتعلقة بتوافق الصكوك السيادية

 مع مبادئ الشريعة الإسلامية
كضػابصيا. الديادية ىى عيغ الركػؾ الإسلبمية مغ حيث جػىخىا كليكمتيا  أف الركػؾ   

كيعج ما تقجـ، ىػ مقرج السذخع السرخػ مغ استحجاث الركػؾ الديادية كأداة تسػيمية غيخ 
تقميجية تتفق مع مبادغ الذخيعة الإسلبمية، كيتع مغ خلبليا تسػيل السذخكعات التشسػية الػاردة 

العالسى  بخصط التشسية بالسػازنة العامة لمجكلة، كذلظ بيجؼ الجخػؿ لدػؽ التسػيل الإسلبمى
شخيحة ججيجة مغ السدتثسخيغ تمظ التى تفزل السعاملبت الستػافقة مع الذخيعة  بكاجتحا

 -الإسلبمية كلا تخضى عشيا بجيلًب. كذلظ عمى التفريل الآتى بيانو:
 -أولًا: ترجر الركهك الديادية على أساس عقج من عقهد الاستثسار الذخعية:

قج مغ العقػد الذخعية؛ حيث تشز السادة الثانية ترجر الركػؾ الديادية مدتشجة إلى ع   
مغ قانػف الركػؾ الديادية عمى إنو "لمجية السُرجرة أف تُرجر الركػؾ الديادية بريغيا 
الذخعية كافة". كلع يحجد القانػف الريغ الذخعية التى تتلبئع مع فمدفة الركػؾ الديادية فى 

ػ احتفاظ الجكلة أك الذخز الاعتبارػ القانػف السرخػ كالتى تقػـ عمى مفتخض أساسى كى
العاـ بسمكية الخقبة، كأحاؿ فى شأف تحجيج الريغ الذخعية إلى اللبئحة التشفيحية لمقانػف 

 السختقب صجكرىا.
كمسا تججر الإشارة إليو، أنو يجػز إصجار الرظ الديادػ الػاحج عمى أساس اكثخ مغ     

صكػؾ مخكبة؛ كذلظ نطخاً لأف الركػؾ عقج مغ العقػد الذخعية كذلظ مغ خلبؿ إصجار 
بصبيعتيا تتدع بقجرعالى مغ السخكنة، سػاء فيسا يتعمق بالإصجار أك التجاكؿ مسا يجعميا 

. كفيسا يمى التعخيف ببعس 0الاكثخ أتداقاً كشػاعية لستصمبات اليشجسة السالية  الإسلبمية
                                                           

0
ا بتحقيق التشسية د/ حساد مرصفى عدب ، التشطيع القانػني لمركػؾ الإسلبمية كأىسيتو في تفعيل دكرى - 

،  3306الأكؿ، مايػ  ، الجدء 1الاقترادية كالاجتساعية، مجمة كمية القانػف العالسية، ممحق خاص، العجد 
 .313ص
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الحػ تدتشج اليو كالحػ يتخجع أنػاع الركػؾ برفة عامة كالتى تختمف باختلبؼ العقج الذخعى 
 -بجكره بعقج كنذخة الإصجار. كمثاؿ ذلظ:

: كىى صكػؾ متداكية الكيسة ترجر عمى أساس عقجػ صكهك ملكية السهجهدات السؤجخة   
البيع كالإيجار، كمُرجرىا ىػ السالظ لعيغ مؤجخة بالفعل أك مػعػد باستئجارىا أك مغ يشػب 

تيفاء ثسشيا مغ حريمة الاكتتاب فى الركػؾ، كبحلظ عغ السالظ، كذلظ بغخض بيعيا كاس
تؤكؿ ممكية العيغ لسالكى الركػؾ،    كيتسثل عائج الركػؾ فى الأجخة. كترجر الركػؾ 

، كىػ ما يعخؼ بركػؾ رمع تعيج الجية السُرجرة بالذخاء كفقاً لمزػابط السبيشة بعقج الإصجا
مع فمدفة الركػؾ الديادية فى القانػف الإجارة السشتيية بالتسميظ، كتتشافى ىحه الرػرة 

السرخػ التى قػاميا احتفاظ الجكلة بسمكية الخقبة، كعميو لا ترمح ىحه الريغة الذخعية أساساً 
 لعقػد إصجار الركػؾ الديادية.

: كىى صكػؾ متداكية الكيسة مُرجرىا مالظ لعيغ مػجػدة بالفعل أك صكهك ملكية السشافع   
بغخض إجارة مشافعيا كاستيفاء الأجخة مغ خلبؿ حريمة الاكتتاب.  مػصػفة فى الحمة، كذلظ

كيؤكؿ فى ىحه الرػرة حق الانتفاع فقط لسالكى الركػؾ. أك قج ترجر كحلظ عغ مالظ 
مشفعة عيغ مػجػدة بغخض إعادة الإجارة كاستيفاء الأجخة مغ خلبؿ حريمة الاكتتاب، كتؤكؿ 

 بحلظ مشفعة العيغ لسالظ الركػؾ.
ىي صكػؾ متداكية الكيسة ترجر بغخض تقجيع خجمة مغ  ملكية الخجمات: صكهك    

شخؼ محجد، كترجر عمى أساس عقج إجارة خجمات، كيتع استيفاء مقابل الخجمات مغ 
حريمة الاكتتاب فى الركػؾ، كيتسمظ الخجمات مالكػ الركػؾ، كيتسثل عائج ىحه الركػؾ 

 فى الفخؽ بيغ ثسغ شخاء الخجمة كثسغ بيعيا. 
مع كىى صكػؾ متداكية الكيسة يتع إصجارىا بغية تسػيل شخاء سمعة الدَ  :لمكهك الد  ص   

في الركػؾ، كعائج  الاكتتابالثسغ مغ حريمة  استيفاءكيتع  ،بثسغ عاجل كتدميع مؤجل
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 ويإلمع سدَ كيسكغ لمُ . 0مع كثسغ البيعمع يشتج مغ الفارؽ بيغ ثسغ شخاء سمعة الدَ دَ صكػؾ ال
مع الأكؿ ليتسكغ مع شخؼ ثالث بحات مػاصفات سمعة الدَ  مدتقلبً  مػازياً  مساً يعقج سَ ف أ)البائع( 

ككسا  الثانى.مع الدَ  ىف مع الأكؿ مذتخياً الدَ  ىكيكػف بحلظ البائع ف و،في ومغ الػفاء بالتدامات
مع مع شخؼ ثالث بحات مػاصفات سمعة الدَ  مدتقلبً  مسا مػازياً دمع كحلظ أف يعقج سَ سكغ لمسَ يُ 
 .3الثانىمع الدَ  ىف كفى ىحه الحالة يكػف السذتخػ بائعاً  ،لأكؿ لبيعياا

ىي صكػؾ متداكية الكيسة ترجر عمى أساس عقج الاسترشاع،  :صكهك الاسترشاع   
كذلظ بيجؼ استخجاـ حريمة الاكتتاب فى الركػؾ في الكياـ بترشيع سمعة يتسمكيا مالكػ 

خلبؿ أف يبخـ السدترشع عقج استرشاع مع  الركػؾ. كيجػز كحلظ الاسترشاع السػازػ مغ
الرانع لدمعة مع تحجيج السػاصفات تحجيجاً دقيقاً نافياً لمجيالة كقيامو بجفع الثسغ نقجاً، ثع 
يقػـ السدترشع بإبخاـ عقج استرشاع مػاز مع شخؼ ثالث يبيع فيو سمعة بحات مػاصفات 

 .0حق للؤكؿسمعة الاسترشاع الأكؿ، كيكػف التدميع مؤجل إلى أجل لا

                                                           
لبيع السػنيػـ  3330يػنيػ  2 ىصكػؾ الدمع ف –عمى سبيل السثاؿ  –أصجرت مؤسدة نقج البحخيغ  - 0

( أالإصجار جل مع قبس الثسغ في الحاؿ. كقج كرد بعقج آبتدميع  ف الركػؾ تسثل أصػؿ )خاـ السػنيػـ
السػارد السالية  فائسترجرىا حكػمة البحخيغ مؤجمة التدميع كذلظ بغية " إتاحة مجالات مدتحجثة للبستثسار 

في  وسيتع تدميس ػكمغ خلبؿ تمظ الركػؾ تسكشت بالفعل الحكػمة البحخيشية مغ بيع الخاـ الح. ..."
كفي نياية مجة الركػؾ سيتسكغ مالكػ الركػؾ ، كذلظ بثسغ عاجل تسثل في حريمة الاكتتاب ،السدتقبل

مغ قبس قيسة الدمعة مغ خلبؿ شخؼ ثالث مدتقل بثسغ يديج عغ ثسغ الذخاء بالدمع. د/ عبجالله بغ محمد 
 .042ص -3300، 033الإسلبمية، العجد  السصمق، الركػؾ، مجمة البحػث

بذأف الدَمع كالدَمع السػازؼ الرادر عغ ىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات  03السعيار الذخعي رقع  - 3
 https://aaoifi.com السالية الإسلبمية. 

بذأف الاسترشاع كالاسترشاع السػازػ الرادر عغ ىيئة السحاسبة كالسخاجعة  00السعيار الذخعي رقع  - 0
 https://aaoifi.comلمسؤسدات السالية الإسلبمية . 

https://aaoifi.com/
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ىى صكػؾ متداكية الكيسة ترجر عمى أساس عقج مخابحة، بغية تسػيل  صكهك السخابحة:   
شخاء سمعة السخابحة لبيعيا لمػاعج بذخائيا. كيتحقق عائج ىحا الشػع مغ الركػؾ مغ الفارؽ 

 بيغ ثسغ شخاء بزاعة السخابحة الستحرل مغ حريمة الاكتتاب كثسغ بيعيا لمػاعج بالذخاء.
ىى صكػؾ متداكية الكيسة ترجر عمى أساس عقج السذاركة، كيتع  صكهك السذاركة:   

 استخجاـ حريمة الاكتتاب فى الركػؾ فى إنذاء مذخكع اك تصػيخه أك تسػيل نذاط معيغ.
ىى صكػؾ متداكية الكيسة ترجر عمى أساس عقج السزاربة،  صكهك السزاربة:   

فى تسػيل مذخكعات أك أنذصة تجار مغ خلبؿ كتدتخجـ حريمة الاكتتاب فى تمظ الركػؾ 
 الجية السدتفيجة، كتػزع عػائج الركػؾ مغ خلبؿ الأرباح الستحققة.

ىى صكػؾ متداكية الكيسة ترجر عمى أساس عقج السدارعة، كتدتخجـ صكهك السدارعة:   
 حريمة الاكتتاب فى تسػيل زراعة أرض يقجميا مالكيا بشاءاً عمى عقج السدارعة، كيدتحق

 مالكػ الركػؾ حرة فى السحرػؿ كفق ما تحجده مجة العقج.
ىى صكػؾ متداكية الكيسة ترجر عمى أساس عقج السداقاة، كيتع  صكهك السداقاة:   

استخجاـ حريمة الاكتتاب فييا فى تسػيل رعاية أشجار مثسخة أك قابمة للئثسار كالكياـ بدقييا 
 ة مغ الثسخ كفقاً لسا يحجده عقج الإصجار.كرييا كالاعتشاء بيا. كيحق لسالكى الركػؾ حر

ىى صكػؾ متداكية الكيسة ترجر عمى أساس عقج الػكالة  صكهك الهكالة بالاستثسار:   
بالاستثسار، كتدتخجـ حريمة الاكتتاب فى تمظ الركػؾ فى دفع رأس الساؿ إلى ككيل عغ 

كيدتحق مالكػ مالكى الركػؾ لاستثساره، كذلظ فى مقابل أف يتقاضى أجخة معمػمة. 
الركػؾ عائج الاستثسار في السذخكعات السسػلة كفى مقابل ذلظ يتحسمػف السخاشخ كلًب مشيع 

 .0بشدبة ما يسمكو مغ صكػؾ
كتعج الريغ السذار الييا ىى الأكثخ ركاجاً كانتذاراً، كيتبيغ لشا أف مشيا ما يتفق مع فمدفة    

ا احتفاظ الجكلة كالأشخاص الاعتبارية الركػؾ الديادية فى القانػف السرخػ التى قػامي
                                                           

الرادر عغ ىيئة السحاسبة  04رقع  ىالسعيار الذخع :لسديج مغ التفريل عغ الريغ الذخعية لمركػؾ  - 0
 https://aaoifi.comة الإسلبمية بذأف صكػؾ الاستثسار. كالسخاجعة لمسؤسدات السالي
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العامة بسمكية الخقبة للؤصػؿ الستخحة أساساً للئصجار، كمشيا ما قج يتشافى مع ذلظ كعميو لا 
يرمح أف يُتخح اساساً لإصجار الركػؾ الديادية فى القانػف السرخػ. كيقع عمى لجشة 

ابط الذخعية السشطسة لمعقػد الخقابة ميسة التحقق مغ تػافق عقػد كنذخات الإصجار مع الزػ 
الستخحة اساساً للئصجارمغ جية. ككحلظ التحقق مغ الاحكاـ السشطسة لتجاكؿ الركػؾ 
الديادية كمخاعاة القيػد الذخعية التى تتعمق ببعس الريغ مغ جية أخخػ، عمى أف يخاعى 

 الإشارة إلى ذلظ بجلبء فى نذخات الإصجار.
 -و الاستخداد بالقيسة الاسسية:عجم ضسان العائج الثابت أ -ثانياً:

مغ قانػف الركػؾ الديادية عمى إنو لا يجػز أف تتزسغ صيغ  1/3تشز السادة    
الركػؾ الديادية نراً بزساف حرز مالكى الركػؾ فى الأصػؿ، ككحلظ عجـ جػاز أف 
تتزسغ الريغ نراً يقزى بزساف عائج مقصػع أك مشدػب إلى قيسة الرظ. كسا تشز 

عمى استخداد مالظ الرظ الكيسة الاستخدادية عشج نياية مجة الرظ أك قبل ذلظ إذا  03السادة 
مغ قانػف الركػؾ الديادية عمى  4تزسشت نذخة الإصجار ما يفيج ذلظ. ككحلظ تشز السادة 

إنو لسالكى الركػؾ كافة الحقػؽ كالالتدامات السقخرة شخعاً لمسشتفع بالأصػؿ التى اتخحت 
ؾ بسا فى ذلظ الحق فى الارباح الجكرية بالقجر الحػ يتشاسب مع كأساس لإصجار الركػ 

 مقجار مداىسة الرظ الديادػ. 
كيعج ما تقجـ تصبيقاً للؤحكاـ كالزػابط الشاضسة لإصجار الركػؾ فى الذخيعة الإسلبمية؛    

إذ أنو مغ السقخر شخعاً إنو لا يجػز أف يذتسل عقج أك نذخة الإصجار عمى أػ نز يَزسغ 
. 0بو مُرجر الرظ لسالكو استخداد الكيسة الإسسية كذلظ باستثشاء حالات التعجػ كالتقريخ

يجػز شخعاً أف يَزسغ مُرجر الرظ قجراً معيشاً مغ الخبح لسالكى الركػؾ؛ إذ ككحلظ لا 
                                                           

( الرادر عغ ىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية الإسلبمية بذاف 04السعيار الذخعى رقع )- 0
( بذأف سشجات 2/1) 03قخار السجسع الإسلبمي الجكلي رقع  – https://aaoifi.comصكػؾ الاستثسار. 

 ، مجمة السجسع ، العجد الخابع،0655ججة فبخايخ  –السقارضة كسشجات الاستثسار الرادر في الجكرة الخابعة 
 https://iifa.aifi.org   . 9081، ص3ج

https://aaoifi.com/
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يجب أف يذارؾ مالظ الرظ فى الغشع كأف يتحسل نريبو في الغخـ بشدبو الركػؾ السسمػكة 
" ك"الخخاج بالزساف". فعػائج الركػؾ الديادية تتأثخ  لو، كذلظ عسلًب بقاعجتى "الغشع بالغخـ

سثل عائج مقصػع أك مشدػب إلى قيسة الرظ. كتحجد نذخة الإصجار بشتائج الاعساؿ كلا ت
القػاعج كالزػابط الستعمقة بأداء العائج سػاء تسثل فى أرباح أك أجخة أك نحػ ذلظ. كتججر 
الإشارة إلى حكع خاص يتعمق بركػؾ الإجارة حيث تكػف الأجخة محجدة مدبقاً عشج 

 يغ فى ذمة السدتأجخ.الإصجار، كعقج الإجارة لازـ كتذكل الأجخة د
كيتبيغ مسا تقجـ، أف الركػؾ الديادية باعتبارىا صكػؾ تتػافق مع مبادغ الذخيعة    

الإسلبمية تمدـ مالكييا بتحسل مخاشخ الاستثسار كاممة، فلب ضساف مغ السُرجر لمكيسة 
 الاسسية لمرظ كلا لعائج مقصػع أك مشدػب لكيسة الرظ.

كتُعَخؼ السخاشخ بأنيا "احتسالية حجكث انحخاؼ مدتقبمى يؤدػ إلى اختلبؼ العائج بيغ    
 -كتشقدع السخاشخ برفة عامة إلى نػعيغ،ىسا:. 0"السخصط كالستػقع حجكثة

أكلًا: السخاشخ العامة: كىى تمظ الصائفة مغ السخاشخ التى تؤثخ عمى الأسػاؽ بذكل عاـ،    
السالية أيا كاف نػعيا كأيا كانت الجية السُرجرة. كقج يكػف مخدىا  كتتأثخ بيا جسيع الأكراؽ

عػامل سياسية أك اقترادية أك اجتساعية، كمثاؿ  ذلظ : مخاشخ أسعار الفائجة، السخاشخ 
 الدياسية، التزخع .....إلخ.

أف تأثخ الركػؾ الديادية بالتزخع لغ يكػف سمبياً؛ حيث أنيا  –مغ جانبشا  –كنخػ    
مى أساس أصػؿ حكيكية سيختفع ثسشيا كمقابل الانتفاع بيا عشج حجكث ارتفاع فى ترجر ع

 مدتػػ الأسعار، مسا يعشى بالتبعية ارتفاع العائج الشاتج عغ الركػؾ.
ثانياً: السخاشخ الخاصة: كىى تمظ الصائفة مغ السخاشخ التى لا تؤثخ عمى الدػؽ بذكل    

لسالية بدبب عػامل تختبط بيا أك بالجية السرجرة عاـ، كإنسا تؤثخ فقط عمى بعس الأكراؽ ا
 ليا أك بطخكؼ محيصة بصبيعة الشذاط السسػؿ، كمثاؿ ذلظ: مخاشخ التذغيل.

                                                           
 .035د/ أحسج عبجالربػر عبجالكخيع أحسج، السخجع الدابق، ص - 0
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كنشػه ىشا إلى أنو لا يشبغى أف يفيع مغ عجـ جػاز ضساف السُرجر حرة مالظ الرظ في    
ذ التجابيخ الأصػؿ أك ضساف عائج مقصػع أك مشدػب إلى قيسة الرظ، عجـ جػاز اتخا

الػقائية لمتخفيف مغ آثار السخاشخ كتػقييا، إذ مغ السقخر أنو يجػز لسُرجر الركػؾ أف 
؛ حيث 0يشطع شخيقة مذخكعة لتػقى السخاشخ أك لمتخفيف مغ آثارىا كمغ حجة تقمبات العائج

 أف تعديد الزسانات كمخاعاة التػزيع الستػازف لمسخاشخ يذكل أحج الخكائد الاساسية لتذجيع
 الاستثسار مغ خلبؿ الركػؾ الديادية.

كلع يػرد قانػف الركػؾ الديادية آليات خاصة لتػقى السخاشخ، كنقتخح الاستعانة فى ىحا     
الذأف ببعس الزسانات الستػافقة مع مبادغ الذخيعة الإسلبمية لجعع تحقيق الركػؾ الغاية 

 السدتيجفة مغ إقخارىا. كمشيا:
يعتبخ التأميغ التعاكنى مغ أبخز الآليات لسجابية  -لى أك التعاكنى:اكلًا: التاميغ التباد   

مخاشخ الركػؾ، كبخاصة السخاشخ الائتسانية كالسخاشخ السختبصة بالأصػؿ الستخحة اساساً 
لعسمية اصجار الركػؾ. كيُعَخؼ التاميغ التعاكنى بإنو عقج تأميغ جساعى بيغ أشخاؼ 

خؼ بسقتزى العقج بجفع مبمغاً معيشاً )اشتخاؾ( بيجؼ معخضيغ لأخصار متذابية، كيمتدـ كل ش
. كتجار العسميات 3استخجاـ الحريمة فى تعػيس أػ مغ السذتخكيغ عشج تحقق الخصخ

 التأميشية مغ خلبؿ شخكات متخررة.
يتع تكػيغ الاحتياشات مغ خلبؿ اقتصاع ندبة مغ العائج السدتحق  -ثانياً: الاحتياشات:   

بيا فى حداب خاص بغخض مجابية الخدائخ السدتقبمية السحتسمة. لسالكى الركػؾ كتجشي
( بذأف سشجات السقارضة كسشجات 2/1)03كقج كرد بقخار مجسع الفقو الإسلبمى الجكلى رقع 

الاستثسار أنو لا يػجج مانع شخعى مغ أف تتزسغ نذخة الإصجار نراً باقتصاع ندبة معيشة 

                                                           
  الرادر عغ ىيئة السحاسبة كالسخاجعة بذأف صكػؾ الاستثسار. 04يار الذخعي رقع السع - 0

https://aaoifi.com 
د/ محمد بغ سعج اليميل العريسي، الفخؽ بيغ التاميغ التعاكنى كالتاميغ التجارػ، مجمة الذخيعة كالقانػف  - 3

 .046، ص3330، يػنيػ 0، جدء00أسيػط، العجد
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خاد أك الغمة السػزعة تحت الحداب ككضعيا فى مغ حرة مالكى الركػؾ فى الأرباح أك الاي
 .0حداب خاص لسجابية مخاشخ خدارة رأس الساؿ

 -تحقق لجشة الخقابة : -ثالثاً:
تدعى الجكلة مغ خلبؿ الركػؾ الديادية إلى استحجاث آلية تسػيل غيخ تقميجية قادرة عمى    

جحب شائفة ججيجة مغ السدتثسخيغ مسغ يفزمػف السعاملبت الستػافقة مع الذخيعة الاسلبمية 
 كلا يخضػف عشيا بجيلًب.

مغ إقخارىا  كانصلبقاً مسا تقجـ، يسكغ القػؿ أف تحقيق الركػؾ الديادية لمسدتيجؼ   
كتشطيسيا رىيغ بالتػافق مع مبادغ الذخيعة الاسلبمية. كىػ الأمخ الحػ فصغ إليو السذخع 

 السرخػ كحخص عمى تأكيجه فى مػاشغ عجة، مشيا:
أكلًا: تعخيف عقج الإصجار فى السادة الاكلى مغ القانػف بإنو عقج ترجر عمى أساسو    

 الركػؾ الديادية كتجيده لجشة الخقابة.
ثانياً: تعخيف لجشة الخقابة بالسادة الاكلى مغ قانػف الركػؾ الديادية بإنيا لجشة تختز    

بالتحقق مغ تػافق التعامل بالركػؾ الديادية مغ الإصجار إلى الاستخداد مع مبادغ الذخيعة 
 الاسلبمية.

ج كنذخة ثالثاً: تأكيج السادة الخامدة مغ قانػف الركػؾ الديادية عمى خزػع التركيظ كعق   
 الاصجار كالعقػد السختبصة كحلظ لمزػابط التى تقخىا لجشة الخقابة.

مغ قانػف الركػؾ الديادية استخجاـ الاصػؿ الستخحة  00رابعاً: قرخالسذخع فى السادة    
أساساً للئصجار عمى تقخيخ حق الانتفاع أك التأجيخ أك غيخ ذلظ عمى أف يكػف متفقاً مع 

 ة. مبادغ الذخيعة الاسلبمي

                                                           
( بذأف سشجات السقارضة كسشجات الاستثسار، الجكرة الخابعة 2/1)03قخار السجسع الإسلبمي الجكلي رقع  - 0
 . 0536، ص 0مجمة السجسع، العجد الخابع ، ج –0655ججة –

https://iifa-aifi.org 
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كتتسحػر حػؿ إجازة الاصػؿ كعقج  06خامداً: حجدت اختراصات لجشة الخقابة السادة    
كنذخة الاصجار كالتحقق مغ الالتداـ بسبادغ الذخيعة الاسلبمية مغ الاصجار حتى الاستخاد. إذ 

مغ قانػف الركػؾ الديادية عمى إنو تدتخجـ الأصػؿ السسمػكة لمجكلة أك  00تشز السادة 
شخاص الاعتبارية العامة ممكية خاصة اساساً لإصجار الركػؾ الديادية، كذلظ مغ لأحج الأ

خلبؿ تقخيخ حق انتفاع بتمظ الأصػؿ دكف حق الخقبة أك مغ خلبؿ تأجيخ تمظ الأصػؿ اك 
 آػ شخيق آخخ بسا يتفق مع عقج الإصجار كمبادغ الذخيعة الإسلبمية. 

عية لإصجار الركػؾ حيث تجيد تركيظ كيتفق ما تقجـ مع الزػابط كالاحكاـ الذخ    
السػجػدات مغ الاعياف كالسشافع كالخجمات مغ خلبؿ الكياـ بتقديسيا الى حرز متداكية 

 .0كإصجار الركػؾ بتمظ الكيع
كبشاءاً عمى ما تقجـ، يتعيغ الإشارة فى نذخة الإصجارإلى تػافق الركػؾ الديادية مع مبادغ    

إلى كجػد ىيئة الخقابة )الييئة الذخعية( كدكرىا فى إجازة الذخيعة الاسلبمية ، كالإشارة 
 الإصجار، ككحلظ دكرىا السدتقبمى فى الخقابة عمى مجػ التػافق شػاؿ مجة الركػؾ.

  

                                                           
( الرادر عغ ىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية الإسلبمية بذأف 04السعيار الذخعي رقع ) - 0

 https://aaoifi.comصكػؾ الاستثسار. 
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 المبحث الثانى
  أطراف التصكيك

تسخ عسمية إصجار الركػؾ بعجة مخاحل أىسيا ىى عسمية التركيظ كالتى تعتبخ حجخ    
نو إتعخؼ السادة الأكلى مغ قانػف الركػؾ الديادية التركيظ بالداكية فى عسمية الإصجار.ك 

صجار الركػؾ الديادية بغخض شخحيا للبكتتاب مغ قبل إجخاءات التشفيحية لعسمية لإحج اأ"
لدشة  04مكخراً السزافة بالقانػف رقع  01. كسا عخفتو السادة 0صجار"لإاالسدتثسخيغ بدػؽ 

بإنو "عسمية مالية مغ خلبليا يتع تسمظ أصػؿ أك مشافع أك مذخكع أك تسمظ حقػقو  3305
 كإصجار صكػؾ مقابل ذلظ".

 3306يػليػ  ىصجار الركػؾ الرادر عغ الييئة العامة لمخقابة السالية فإعخؼ دليل كيُ    
مقابل تسمظ  ىيتع مغ خلبليا إصجار صكػؾ ف ىحجػ العسميات السالية التإنو " إكيظ بالتر

كذلظ بسقتزى عقج الاصجار مغ خلبؿ  ،أصػؿ أك مشافع أك حقػؽ مذخكع محل التسػيل
 ،الأشخاؼسائخ كالتدامات  ،لية تػزيعياآك  مشو كالعػائج الستػقعة ،تحجيج مجالات الاستثسار كمجتو

 لركػؾ كتجاكليا " .استخداد اكيفية ك 
كيختمف بحلظ مفيػـ التركيظ عغ التػريق؛ حيث يُعَخؼ التػريق بإنو عبارة عغ عسمية    

مخكبة ذات شابع فشى ، تتع بيجؼ تكػيغ محفطة مالية مغ حقػؽ مالية كمدتحقات آجمة 
تػريق  الجفع، كيصمق عمييا محفطة التػريق التى تتع حػالتيا إلى شخكة التػريق، كيشاط بالذخكة

 . 3السحفطة كذلظ بتحػيميا إلى سشجات قابمة لمتجاكؿ فى سػؽ الاكراؽ السالية

                                                           
1
 -"Taskik is a process of dividing ownership of tangible, asset, usuFructs or both 

into units of equal value and Issue Securities as per their Values"See: Ahmed 

Rufar, Issuance, Trading and Redemption of investment SuKuk ،IIFm Sukuk 

Report 2020, P.99 No.1.  

 
د/ كليج السغازػ، الشطاـ القانػنى لعسميات التػريق ، رسالة دكتػراة، كمية الحقػؽ جامعة  - 3

 .02، ص 3303السشرػرة،
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بيغ عجة اشخاؼ مشيع مغ  الأكجويشذأ عغ التركيظ علبقات قانػنية متذابكة كمتعجدة ك    
كمشيع مغ يعج مغ الأشخاؼ الجاعسة لعسمية التركيظ.  عسمية التركيظ ىف اساسياً شخفاً  ج عي

الركػؾ ، لجشة الخقابة ، جساعة مالكى  ػرجرة ، مالك، الجية السُ  كيظكىع شخكة التر
. كسشتشاكؿ فى ىحا السبحث بالتفريل أشخاؼ عسمية الركػؾ الديادية ، المجشة العميا لمتقييع

كالتدامات تمظ الاشخاؼ كشبيعة الجكر السشاط بيع، كحقػؽ  -الاساسية كالجاعسة –التركيظ 
  : ػ السصالب الآتيةمغ خلبؿ كذلظ كل شخؼ، 

 السطلب الاول : شخكة التركيك الديادى.
 السطلب الثانى: الجهة السُرجرة)وزارة السالية(.

 السطلب الثالث:مالك الرك.
 السطلب الخابع:الاطخاف الجاعسة.

 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                 

إليو، أف نذاط تػريق الحقػؽ السالية قج تع إضافتو إلى أنذصة الذخكات العاممة فى مجاؿ كمسا تججر الإشارة 
، السشذػر بجخيجة 3330لدشة  364الاكراؽ السالية بسقتزى قخار كزيخ الاقتراد كالتجارة الخارجية رقع 

 .3330سبتسبخ  33تابع فى  302الػقائع السرخية العجد 
سع الفقو الإسلبمى بذأف الركػؾ الاسلبمية كتصبيقاتيا السعاصخة كتجاكليا كقج عُخؼ التػريق كحلظ، قخار مج

، كقج أكضح أف السقرػد بالتػريق تحػيل الجيػف 3336الذارقة  06( الرادر فى الجكرة 1/06)045رقع 
 إلى أكراؽ مالية قابمة لمتجاكؿ كالتى تسثل ديشاً بفائجة لحامميا فى ذمة مُرجرىا.



 القانونيةمجلة الدراسات 

 لمشروعات الصكوك السيادية كآلية لتمويل              د/ رشا مصطفي محمد أبوالغيط                            
                                                                            

  

 - 444 - 
 

  0202ديشنبر  -الجزء الاول  –العدد الرابع والخنشون 

 المطلب الاول
 شركة التصكيك السيادى

)الذخكة  0عسمية التركيظ ىالأشخاؼ الفاعمة ف أىع مغ تعتبخ شخكة التركيظ الديادػ   
كقج عخفتيا السادة الأكلى مغ  ..Special Purpose Vehicle )3ذات الغخض الخاص 

كزارة  )رجرةقانػف الركػؾ الديادية بأنيا " شخكة مداىسة مرخية مسمػكة بالكامل لمجية السُ 
ذات غخض كحيج ىػ إصجار الركػؾ الديادية، كتخزع في تأسيديا كتشطيع  (السالية

عغ مالكى الركػؾ الديادية  كيكػف ليا برفتيا ككيلبً  ،ذصتيا لقانػف الركػؾ الدياديةأن
 صجار الركػؾ ".لإ نتفاع بالأصػؿ الستخحة أساساً لاحق ا

شخكة التركيظ الديادػ تتسيد بعجة خرائز تسيدىا  يسكغ القػؿ أف بشاءاً عمى ما تقجـ،ك    
بيانو  الآتىكذلظ عمى التفريل ، الجكريةك ساسية الذخكة الأ نػجدىا فيسا يمى مع بياف التدامات

 :ػ 
 خرائص شخكة التركيك الديادى : ـأولًا:

 رجرة : ـ : شخكة التركيك شخكة مداهسة مسلهكة بالكامل للجهة السُ (1)
كيتعيغ أف تكػف كحلظ  ،شكل شخكة السداىسة الديادػيجب أف تتخح شخكة التركيظ    

 ىمغ القانػف الت 02سالًا لشز السادة عكذلظ ا  ؛)كزارة السالية( رجرةمسمػكة بالكامل لمجية السُ 

                                                           
1
-See: Emre Balibek, Op.Cit.،P.19/ No.5.3-Meysam Safari & Mohamed Ariff 

&Shamsher Mohamed ،Op.Cit ،P.111-Obiyathulla Ismath Bacha & Abbas 

Minakhor،Op.Cit, P.180, No.7.4.1.  

 
كتججر الإشارة إلى أف المجشة السذتخكة مغ لجشة الذئػف الاقترادية كالذئػف الجستػرية كالتذخيعية  - 3

كمكتبى لجشتى الخصة كالسػازنة قج قامت بإستبجاؿ مدسى "شخكة التركيظ الديادػ" بسدسى "الذخكة ذات 
 راجع:الغخض الخاص"؛ كذلظ استشاداً لزخكرة أف تأتى تدسية الذخكة متػافقة مع غخضيا كشبيعة عسميا .

  .3ص  ،3330مايػ  05تقخيخ المجشة السذتخكة فى 



 القانونيةمجلة الدراسات 

 لمشروعات الصكوك السيادية كآلية لتمويل              د/ رشا مصطفي محمد أبوالغيط                            
                                                                            

  

 - 444 - 
 

  0202ديشنبر  -الجزء الاول  –العدد الرابع والخنشون 

 ػرجرة "بسفخدىا" تأسيذ شخكة أك أكثخ لمتركيظ الديادنو يخخز لمجية السُ إنرت عمى 
 .0عمى أف تتخح شكل شخكة السداىسة

كيجب أف يكػف  ،رجرة إخصار الييئة العامة لمخقابة السالية بالتأسيذكيجب عمى الجية السُ    
عمى أف  ػالاخصار مجعػماً بالسدتشجات التالية: الشطاـ الأساسي لذخكة التركيظ الدياد

شيادة تساـ الاكتتاب في  –يرجر كفقاً لمشسػذج السعج مغ قبل الػزيخ السختز )كزيخ السالية( 
الأكراؽ السالية  بإيجاعشيادة  –سيع الذخكة صادر عغ احج البشػؾ السخخز ليا أجسيع 

بالدجل  ػشخكة التركيظ الديادقيج  . كيمي ذلظ ػ لمذخكة لجػ شخكة الإيجاع كالقيج السخكد 
استشاداً لذيادة ترجر مغ الييئة العامة لمخقابة السالية تفيج تقجيع الاخصار السدتػفى  ػ التجار 

 (.03لمسدتشجات السصمػبة )السادة 
لبؿ الذخكة عغ قعغ القػؿ باست ػلذخكة التركيظ الديادرجرة ممكية الجية السُ ، بشا شأػكت   

دليل اصجار الركػؾ الرادر  تومخ الحؼ حخص عمى تأكيج حتسيلأكىػ ا ،رجرةالجية السُ 
لبؿ عغ قى الالتداـ بالاستقحيغ ال؛ كذلظ  3306 فى عاـ عغ الييئة العامة لمخقابة السالية

ضخكرة أف تحطى كحلظ  ةة الفقيتأػ غالبالجية السدتفيجة عمى عاتق شخكة التركيظ. كسا ار 
كذلظ  ؛ةئشخكة التركيظ بكياف مدتقل إدارياً كقانػنياً كمالياً عغ الجية السدتفيجة أك السشذ

 إتخاذإدارة مػجػدات الركػؾ  ىذ قج تقتزإ ؛تحكيقاً لمذفافية كلزساف عجـ تعارض السرالح
 .3رجرقخارات تتعارض مع مرمحة السُ 

                                                           
قج اجازت  3302لدشة  034، أف السادة الأكلى مغ قخار رئيذ الجسيػرية رقع كمسا تججر الإشارة اليو - 0

 لاشخاص القانػف العاـ تأسيذ شخكات مداىسة بسفخدىا. 
 

د/ احسج عبجالربػر عبجالكخيع أحسج، السخجع  -010د/ محسػد فيج مييجات، السخجع الدابق، ص  - 3
لغخض الخاص كدكرىا في ليكمة الركػؾ، مجمة د/ حامج بغ حدغ ميخة، السشذأة ذات ا  – 66الدابق، 

 .300، ص3300 ،3عقزاء،



 القانونيةمجلة الدراسات 

 لمشروعات الصكوك السيادية كآلية لتمويل              د/ رشا مصطفي محمد أبوالغيط                            
                                                                            

  

 - 444 - 
 

  0202ديشنبر  -الجزء الاول  –العدد الرابع والخنشون 

لبؿ شخكة التركيظ عغ الجية السدتفيجة لو ما يبخره كنحغ قأف است ،كنخػ مغ جانبشا   
تػفيخ قجر أكبخ مغ  ىلبؿ ىشا فقإذ يديع الاست ؛برجد الحجيث عغ الركػؾ غيخ الديادية

ليع حيث تعتبخ الذخكة ككيلًب  ة ىامة كيذكل ضسان ،الركػؾ ىكالصسأنيشة لجػ مالك ثقةال
 غيخ الديادية الركػؾ ىبالشيابة عغ مالك ػـ الذخكة كتق ،عمى رعاية مرالحيع عشيع كقائساً 

عغ الجية  استقلبليتياسا يفخض ضخكرة متسمظ الأصػؿ أك السشافع أك الحقػؽ أك السذخكع ب
عغ الركػؾ  تقػـ عمى فمدفة كأسذ تختمف تساماً  فيىالسدتفيجة. إما الركػؾ الديادية 

غيخ تقميجية لمسذخكعات التشسػية  تسػيل ةليآ ىفي ؛3305لدشة  04الخاضعة لمقانػف رقع 
ليا  ستثسارات الػاردة بخصط التشسية بالسػازنة العامة لمجكلة، كترجر الركػؾ متخحة أساساً كالا

الركػؾ حقػؽ  لسالكىالعامة كيكػف  الاعتباريةمسمػكة لمجكلة أك لأحج الأشخاص  اصػلاً 
 للبستقلبؿة تشتفى معيا الحاجة مظ الأصػؿ. فشحغ ىشا برجد أكراؽ مالية حكػميتانتفاع فقط ب

 كتقتزى ممكية الجكلة للؤصػؿ الستخحة أساساٌ ، مغ جية  كالاشسئشافمغ أجل السديج مغ الثقة 
عتبارات رجرة لذخكة التركيظ مغ جية أخخػ مخاعاة لاصجار الركػؾ ممكية الجية السُ لإ

 كشبيعة الأصػؿ.  العاـ البعس مشيا يتعمق بالشطاـ
 : شخكة التركيك شخكة ذات غخض وحيج : ـ  (2)

الػارد بالسادة الأكلى مغ قانػف الركػؾ الديادية ػ  الديادػيقصع تعخيف شخكة التركيظ    
كأنيا ذات غخض كحيج ، رجرة ػ أف الذخكة مسمػكة بالكامل لمجية السُ  وشارة إليالدابق الا

مغ  04. كسا أكجت ذلظ السادة رجرةإدارة كتشفيح التركيظ لرالح الجية السُ  ىيتسثل ف
غخض شخكة التركيظ عمى إدارة كتشفيح عسمية  اقترارف إحيث نرت عمى  ؛القانػف 

بيا شػاؿ مجة بقاء  الالتداـيتعيغ ى صجار داخل كخارج ج.ـ.ع ىػ مغ الزػابط التالإ
 الذخكة.

 ىمالك عغ ، أف السذخع قج عيج كحلظ لمذخكة برفتيا ككيلبً وشارة إليالإكمسا تججر    
 الأغخاض السحجدة.ى ستخجاميا فاستثسارات كالتحقق مغ لاسيسة الكياـ بستابعة ابالركػؾ 
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عسمية إصجار  ىمغ أىع الأشخاؼ الفاعمة ف ىف شخكة التركيظ ىالقػؿ بإ ؛كيبخرما سبق   
إذ تتػلى مغ جية إدارة كتشفيح عسمية الأصجار لرالح الجية السرجرة  ؛الركػؾ الديادية

كمغ جية أخخػ أناط القانػف لمذخكة بالػكالة عغ مالكى الركػؾ كخػليا  ،)كزارة السالية(
 .0فيسا تحجد كاستخجاميا الاستثساراتمتابعة  ىاستشادا لحلظ الحق ف

 04قانػف الركػؾ الديادية كالقانػف رقع  ىإلى أنو، إذا كاف مفيػـ التركيظ ف كنشػه ىشا   
، قج تسحػر السعجؿ لقانػف سػؽ رأس الساؿ كالسشطع لمركػؾ غيخ الديادية حالياً  3305لدشة 

 حػؿ أف التركيظ عسمية إجخائية لإصجار الركػؾ، إلا أف الأثار الستختبة تختمف اختلبفاً 
يادية سيتختب عمى التركيظ أف الركػؾ غيخ الد ىلشػع الركػؾ. فبالشطخ إل تبعاً  جػىخياً 

 ىالذخكة الأصػؿ أك السشافع أك السذخكع محل التسػيل أك الحقػؽ نيابة عغ مالك ظتتسم
إذ لا  ؛كنحغ برجد الركػؾ الديادية (. بيشسا الأمخ يختمف كثيخاً مكخراً  01الركػؾ )السادة 

ل تطل ممكيتيا لإصجار الركػؾ ب الأصػؿ الستخحة أساساً  ػتتسمظ شخكة التركيظ الدياد
كيقترخ دكر الذخكة في ىحا الرجد عمى مباشخة  ،كللؤشخاص الاعتبارية العامةلمجكلة 

كذلظ كفقا  ،الركػؾ ىعغ مالك الحقػؽ الشاشئة عغ الانتفاع بالأصػؿ برفتيا ككيلبً 
 السبيشة بعقج الاصجار. جكدلمزػابط كالح

 -:: الحج الأدنى لخأس السال السرجر والسجفهع (3)
دنى لخأسساؿ شخكة التركيظ مغ قانػف الركػؾ الديادية الحج الا 02/3حجدت السادة    

، ككحلظ الحج الأقرى لخأس الساؿ ػ رجركالسجفػع بسبمغ مميػف جشية مرخ السُ  ػالدياد
 رجر.السخخز بو بعذخة أمثاؿ رأس الساؿ السُ 

نػجدىا فيسا  ىكالت ػكمسا تقجـ، تتحجد الذخكط الستعمقة بتأسيذ شخكة التركيظ الدياد   
 -:ىيم

 شكل شخكة السداىسة. ػ: أف تتخح شخكة التركيظ الديادأكلاً 

                                                           
1 - See : Emre Balibek، Op.Cit، P.19، No.5.3. 
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 .ػ ف لا يقل عغ مميػف جشية مرخ أبالكامل ك  رجر مجفػعاً : أف يكػف رأسساليا السُ ثانياً 
 رجرة.: أف تكػف شخكة التركيظ مسمػكة بالكامل لمجية السُ ثالثاً 
دارة كتشفيح عسميات إصجار الركػؾ إعمى  ػالدياد: أف يقترخ نذاط شخكة التركيظ رابعاً 

 .رجرة )كزارة السالية(لرالح الجية السُ  يةالدياد
مقخ ثابت كمدتقل كمدكد بالبشية التكشػلػجية  ػ: أف يكػف لذخكة التركيظ الديادخامداً 

  .(04زمة لسباشخة نذاشيا )السادة لبكسائخ التجييدات ال
تتلبئع مع غخض الذخكة كمجالات أنذصتيا في العزػ  تىزمة اللب: تػافخ الخبخة السادساً 

عغ أف يكػف الغالبية مغ أعزاء مجمذ إدارة شخكة التركيظ الديادػ مغ  فزلبً  ،السشتجب
 (.04غيخ التشفيحيغ )السادة 

 -:التدامات شخكة التركيك الدياديثانياً:
 ىباعتبارىا ككيلًب عغ مالك ػالتدامات شخكة التركيظ الديادك يشطع عقج الاصجار حقػؽ    

)الريغة الذخعية(. إلا أف ىشاؾ عجة  ىستختمف باختلبؼ العقج الذخع ىالركػؾ كالت
رجرة أك مػاجية الجية السُ  ىسػاء ف ػالتدامات أساسية تمتدـ بيا شخكة التركيظ الدياد

 -: ىكى ،الذخعية ريغالركػؾ كتسثل التدامات أساسية لغ تختمف باختلبؼ ال ىمالك
 -: الالتدام بإدارة وتشفيح عسلية إصجار الركهك:(1) 

بإدارة كتشفيح  –كسا سبق أف ذكخنا  – ػلذخكة التركيظ الدياد ىيتحجد الغخض الأساس   
سبيل ذلظ بكافة  ىفتقػـ ف ،رجرة )كزارة السالية(عسمية إصجار الركػؾ لرالح الجية السُ 

 الركػؾ الديادية كتجاكليا. صجاراتتسحػر حػؿ عسمية ى الأنذصة كالترخفات الت
كتصبيقاً لسا تقجـ، تقػـ شخكة التركيظ بدمدمة مغ الاعساؿ السادية كالترخفات القانػنية    

كىػ  ،ه مغ لجشة الخقابةر في سبيل تحقيق اليجؼ السخجػ، مشيا: ابخاـ عقج الإصجار بعج اقخا
حجد لحقػؽ كالتدامات شخكة التركيظ سترجر عمى أساسو الركػؾ الديادية كالسُ  ػالعقج الح

عجاد نذخة أ رجرة. ككحلظ كالجية السُ  -الركػؾ الديادية ىيا ككيلًب عغ مالكصفبػ  -
تتزسغ سائخ الذخكط  ىالإصجار للئعلبف عغ شخكحات الركػؾ الديادية مغ خلبليا كالت
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الركػؾ  ىرجرة كمالككخاصة تمظ الستعمقة بآلية تػزيع العائج بيغ الجية السُ  كالاحكاـ
 تحكع عسمية الاستخداد سػاء كاف معجلًب أك في نياية مجة الرظ. ىكالقػاعج الت ،الديادية

يجاعيا لجػ شخكة إكحلظ بالكياـ بقيج الركػؾ الديادية ك  ػكتمتدـ شخكة التركيظ الدياد   
لأدكات كذلظ كفقاً لقانػف الإيجاع كالقيج السخكدؼ للؤكراؽ كا ػ الإيجاع كالحفع كالقيج السخكد 

بذأف  3330لدشة  013كقخار الييئة العامة لمخقابة السالية رقع  ،3333لدشة  60السالية رقع 
إيجاع كقيج الأكراؽ كالأدكات السالية الحكػمية كتدػية السخاكد السالية الشاشئة عغ  ضػابط

 بقيج الركػؾ الديادية بالبػرصة السرخية ػشخكة التركيظ الدياد التجاكؿ. ككحلظ تمتدـ
 مغ قانػف الركػؾ الديادية(. 5)السادة .0سػاء كاف الاكتتاب كالصخح عاماً اك خاصاً 

صجار إتباشخ أعساليا الستعمقة بإدارة كتشفيح عسمية  ىأف الذخكة كى و،ليإكمسا تججر الإشارة    
 الركػؾ تكػف ممدمة بسخاعاة كافة الزػابط كالقخارات الرادرة عغ لجشة الخقابة.

امداؾ حدابات مدتقمة تساماً خاصة بكل  ػكحلظ عمى شخكة التركيظ الديادكيتعيغ    
قانػف الركػؾ الديادية(. كعمة ذلظ  05صجارمغ إصجارات الركػؾ الديادية. )السادة إ

صجار مغ الركػؾ الديادية عمى الأصػؿ إصكػؾ كل  ىتيديخ كضساف اقترار حقػؽ مالك
 لججكػ الاقترادية.ككحلظ مخاقبة ا ىا،الستخحة أساساً لإصجار 

                                                           
يقرج بالاكتتاب العاـ عخض الأكراؽ السالية أك الأدكات السالية بالدػؽ الأكلى عمى أشخاص غيخ  - 0

 محجدة سمفاً سػاء أشخاص شبيعية أك اعتبارية.
بعج الإصجار كبسشاسبة تجاكليا  ػ العاـ عخض الأكراؽ السالية أك الأدكات السالية بالدػؽ الثانػ كيقرج بالصخح 

 عمى اشخاص غيخ محجده سمفاً سػاء أشخاص شبيعية أك اعتبارية.
بعج الإصجار كبسشاسبة  ػ ك الأدكات السالية بالدػؽ الثانػ أكيقرج بالصخح الخاص عخض الاكراؽ السالية  

ـ أك بعجه كسػاء كانػا اشخاص شبيعية أاص تتػافخ فييع شخكط محجده سػاء عشج الإصجار التجاكؿ عمى اشخ
 .اعتبارية
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كنشػه ىشا إلى أف قانػف الركػؾ الديادية لع يحجد القػاعج كالإجخاءات السشطسة لعسمية    
ذلظ الذأف إلى اللبئحة  ىكأحاؿ ف ،داخل ج.ـ.ع أك خارجيا تفريلبً  ىالتركيظ سػاء ف

 قانػف الركػؾ الديادية(. 2التشفيحية لمقانػف السختقب صجكرىا )السادة 
 
 -تدام بسعاييخ السحاسبة والسخاجعة:: الال(2)

تمتدـ بيا  ىبحات معاييخ السحاسبة كالسخاجعة الت ػشخكات التركيظ الدياد 5مدـ السادة تُ    
عشج إصجارىا الركػؾ غيخ  3305لدشة  04شخكات التركيظ الخاضعة لمقانػف رقع 

 الديادية.
لى مجمذ إدارة الييئة العامة لمخقابة إمغ القانػف الأخيخ  04مكخراً  01كقج عيجت السادة    

رجرة لمركػؾ كالجيات تمتدـ بيا شخكات التركيظ السُ  التى صجار السعاييخإالسالية بسيسة 
معاييخ محاسبة كمخاجعة صادرة  ػجازت لمسجمذ اعتساد أأك  ،رجرة لمركػؾة السُ جالسدتفي

 جية دكلية مخترة تخػ مشاسبتيا.عغ 
 3305لدشة  055رقع العامة لمخقابة السالية مجمذ إدارة الييئة  صجر قخار ،كتصبيقاً لحلظ   

كنرت  ،رجرة لمركػؾ كالسدتفيجة كمعاييخ السخاجعةبذأف معاييخ السحاسبة لمذخكات السُ 
السادة الأكلى مشو عمى التداـ شخكات التركيظ بسعاييخ السحاسبة السرخية كجػباً فزلًب عغ 

رة عغ ىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية الاستخشاد بالسعاييخ الذخعية الراد
 .ةالإسلبمية كذلظ رىشاً بعجـ التعارض مع معاييخ السحاسبة السرخي

ف ىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية الإسلبمية أليو، إكمسا تججر الإشارة    
AAOIFI ىمقخىا الخئيد عكيق 0660تأسدت سشة  ،مشطسة دكلية لا تيجؼ لمخبح ىى 
معاييخ  4 – ىمعيار أخلبق 3: ىمعياراً حتى الآف مػزعة كالآت 65كقج أصجرت  ،بالبحخيغ

 25 –مجاؿ السخاجعة  ىمعاييخ ف 2 –مجاؿ السحاسبة  ىمعيار ف 33 -مجاؿ الحكػمة ىف
معياراً شخعياً. كقج اعتسجت السعاييخ الذخعية الرادرة عشيا العجيج مغ البشػؾ كالدمصات 

 ك استخشادية.أالعجيج مغ الجكؿ سػاء باعتبارىا معاييخ الدامية  ىسالية السختمفة فال
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أنو عمى الخغع مغ عجـ الدامية مخاعاة السعاييخ الذخعية الرادرة عغ  ،كنخػ مغ جانبشا   
و كمسا تػافقت الركػؾ الديادية مع تمظ السعاييخ كمسا حققت أن إلاىيئة السحاسبة كالسخاجعة، 

كىػ تػفيخ آلية تسػيل غيخ تقميجية قادرة عمى جحب فئة السدتثسخيغ  ،مغ إصجارىا السدتيجؼ
حكاـ الذخيعة الإسلبمية كلا تخضى عشيا أأكراؽ مالية متفقة مع  ىالاستثسار ف ىتخغب ف ىالت

ف التػافق مع السعاييخ الذخعية الأكثخ شيػعاً كانتذاراً سيحقق تمظ أكمسا لا شظ فيو  ؛بجيلبً 
 الغاية.

 -: الالتدامات الستختبة على الهكالة عن مالكي الركهك الديادية:(3)
 ػتشز السادة الأكلى مغ قانػف الركػؾ الديادية صخاحة عمى أف لذخكة التركيظ الدياد   

الركػؾ كذلظ برفتيا ككيلًب عغ مالظ  لإصجارالستخحة اساساً  بالأصػؿحقػؽ الانتفاع 
جازت لذخكة التركيظ باعتبارىا ككيلًب عغ أك  ذلظمغ القانػف  02كجت السادة أالركػؾ. كقج 

الأغخاض  ىف تقػـ بستابعة الاستثسارات كالتحقق مغ الاستخجاـ فأالركػؾ ب ىمالك
 السخررة ليا.

كتقػـ كحلظ شخكة التركيظ الديادػ بإبخاـ جسيع العقػد سػاء مع الجية السُرجرة أك مع    
يغ فى عسمية الإصجاركذلظ بالػكالة عغ مالكى الركػؾ. كيعج التداـ شخكة غيخىا مغ السذارك

التركيظ بالسحافطة عمى حقػؽ مالكى الركػؾ كمتابعة الاستثسار ىػ التداـ ببحؿ عشاية 
 الذخز الحخيز.

  -: الالتدام بستطلبات الإفراح:(4)
شخكة متدـ بيا ف تأيجب  ىلع يحجد قانػف الركػؾ الديادية متصمبات الإفراح الت   

شاف تحجيج  ىف مغ القانػف الى اللبئحة التشفيحية 05حالت السادة أك  التركيظ الديادػ،
متصمبات الإفراح ككحلظ تحجيج التقاريخ الجكرية كمػاعيجىا. كيتزسغ الإفراح عادة تقاريخ 

 ىكتقاريخعغ متابعة الاستثسارات كمجػ استخجاميا ف ،مخاقب الحدابات كالقػائع السالية
 كغيخ ذلظ مغ التقاريخ الستعمقة بتػزيع العػائج. ،الأغخاض السحجدة
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تقخيخ كل عاـ شبقاً  بإعجادف الييئة العامة لمخقابة السالية تمتدـ أيو، إلكمسا تججر الإشارة    
لى إكيقجـ التقخيخ  ػ،ة كالذفافية عغ نذاط شخكة التركيظ الديادػكسلستصمبات الإفراح كالح

ف تقجيع التقاريخ أرئيذ الجسيػرية كمجمذ الشػاب كرئيذ مجمذ الػزراء. كمسا لا شظ فيو 
يعكذ الأىسية الاقترادية  ىخئاسالسدتػػ العمى  الديادػ الستعمقة بأداء شخكة التركيظ

تسػيل السذخكعات التشسػية كالاستخاتيجية  ىلمركػؾ الديادية كالجكر السأمػؿ أف تؤديو ف
 صط التشسية.السجرجة بخ

 المطلب الثانى
 صدرة )وزارة المالية(الجهة الُم

نيا كزارة السالية، كىحا أمركػؾ الديادية السادة الأكلى مغ القانػف بلرجرة حجدت الجية السُ    
دكف  –رجرة جية السُ لمف "ألى إاشارت  غيزاً السادة الثانية مغ القانػف حياكجت عميو أما 

الديادية". كيشاط بذخكة التركيظ إدارة كتشفيح عسمية التركيظ صجار الركػؾ إ –غيخىا
 (.02رجرة. )السادة لرالح الجية السُ 

رجرة رجرة كشخكة التركيظ بتعجد الأكجو، فالجية السُ كتتسيد العلبقة بيغ الجية السُ    
سساليا مسمػكاً ليا بالكامل كتتعامل معيا أكيكػف ر  ػتؤسذ بسفخدىا شخكة التركيظ الدياد

 ػرجرة كشخكة التركيظ الديادكجية مدتقمة. كيشطع عقج الإصجار العلبقة بيغ الجية السُ 
الركػؾ، فيحجد العقج مجالات استثسار السبالغ الستحرمة مغ  ىبرفتيا ككيلًب عغ مالك

الركػؾ كمجة الاستثسار كآلية استخداد الركػؾ سػاء كاف معجلًب أك في نياية  ىالاكتتاب ف
السحجد لأسذ العلبقة كالتدامات  -يع العػائج السختكبة. كيعكذ عقج الإصجارالسجة كآلية تػز 

 ليو.إترجر الركػؾ استشاداً  ىالت ىشخكط العقج الذخع –الأشخاؼ 
رجرة لمركػؾ، حيث ف نجرؾ الفارؽ بيغ الجية السدتفيجة )السشذئة( كالجية السُ أ ىكيشبغ   

 ىتػفخه حريمة الاكتتاب ف ػلتسػيل الحلييا اإيؤكؿ  ىتمظ الت ىف الجية السدتفيجة ىأ
رجرة ذات الجية السُ  ىى –بػجو عاـ  -، كقج تكػف الجية السدتفيجة 0الركػؾ للبستفادة مشو

                                                           
1
 -See:Emre Balibek, Op.Cit,P.6. 
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حج الاختلبفات الجػىخية بيغ أكقج يتػلى الإصجار شخكة التركيظ. كىػ ما يذكل  ،لمركػؾ
 -: ىكذلظ عمى الشحػ الآت. ػ القانػف السرخ  ىالركػؾ الديادية كالركػؾ غيخ الديادية ف

رجرة الجية السُ  ىفتكػف بحلظ ى، كزارة السالية ىرجرة لمركػؾ الديادية فتتسثل الجية السُ    
إدارة كتشفيح اصجار  ىف ػآف كاحج، كيتحجد دكر شخكة التركيظ الدياد ىكالجية السدتفيجة ف

كػؾ الديادية دكر شأف الر ىالركػؾ لرالح كزارة السالية. كيقارب دكر شخكة التركيظ ف
كيقارب دكر شخكة . 0مشطع الإصجار فيسا يتعمق بإدارة كتشفيح اصجار الركػؾ الديادية

الركػؾ الجكر السشاط بالصخؼ السدتقل  ىفيسا يتعمق بالػكالة عغ مالك ػالدياد التركيظ
 .3"أميغ الإصجار"

لدشة  04لمقانػف رقع مخ كثيخاً كنحغ برجد الركػؾ غيخ الديادية الخاضعة لأكيختمف ا   
 ىمغ القانػف سالف الحكخ الجيات السدتفيجة الت 3مكخراً  01حيث حجدت السادة  ؛3305

 ،يسكشيا التسػيل مغ خلبؿ عقػد اصجار صكػؾ كذلظ بعج مػافقة الييئة العامة لمخقابة السالية
 -:ىكى

أك تمظ  0663 ةشلد 62قانػف سػؽ رأس الساؿ رقع  لأحكاـأكلًا: شخكات السداىسة الخاضعة 
يدسح نطاميا  ىكتعجيلبتو كالت 0650لدشة  026قانػف الذخكات رقع  لأحكاـالخاضعة 

 بحلظ. ىالأساس
 ػ ذلظ كبذخط الحرػؿ عمى مػافقة البشظ السخكد  ىيجيد نطاميا الأساس ىثانياً: البشػؾ الت

 .ػ السرخ 

                                                           
مؤسدة مالية يخخز ليا مغ الييئة العامة  ػك بشظ اك أأنو شخكة أكراؽ مالية إخؼ مشطع الإصجار بعَ يُ  - 0

 ك السدتفيجة.أرجرة كالتخكيج لو نيابة عغ الجية السُ الاصجار  لمخقابة السالية بإدارة كتشطيع 
يعيغ ، يتستع باستقلبؿ عغ الجية السدتفيجة ػ نو شخز اعتبار إخؼ الصخؼ السدتقل "أميغ الإصجار" بعَ يُ  - 3

كذلظ في الحالات التي يجػز فيو لمجية السدتفيجة اصجار الركػؾ  ،بعج مػافقة الييئة العامة لمخقابة السالية
 الركػؾ كتسثيميع كرعاية مرالحيع. ىبغخض الػكالة عغ مالككيعيغ  ،بشفديا
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عمى مػافقة مجمذ الػزراء ثالثاً: الييئات كالأشخاص الاعتبارية العامة كذلظ بذخط الحرػؿ 
 بعج عخض كزيخ السالية.

 .ػ السرخ  ػ رابعاً: مؤسدات التسػيل الجكلية كالإقميسية كذلظ بذخط مػافقة البشظ السخكد 
صجار الركػؾ بشفديا أك مغ إ كنجج ىشا أف السذخع قج أجاز ليحه الجيات السدتفيجة    

يئة العامة لمخقابة السالية )السادة تقخىا الي ىكذلظ كفقاً لمزػابط الت ،خلبؿ شخكة تركيظ
تكػف فييا  ىذلظ تبايغ جمى مع الاحكاـ السشطسة لمركػؾ الديادية الت، كفى 0(1مكخراً 01

 كل الأحػاؿ. ىرجرة فالجية السُ  ىالجية السدتفيجة ى
  -رجرة:التدامات الجهة السُ 

باختلبؼ العقج  قج تختمف ىرجرة كالتيشطع عقج الإصجار حقػؽ كالتدامات الجية السُ    
ف ىشاؾ عجة التدامات أساسية تمتدـ بيا الجية أ)الريغة الذخعية لمرظ( إلا  ىالذخع

 -:ىػجدىا فيسا يم، نرجرةالسُ 

                                                           
صجار الجيات السدتفيجة مغ أحالة  ىكقج حجدت الييئة العامة لمخقابة السالية الذخكط الػاجب تػافخىا ف - 0

لًا: مػافقة لجشة الخقابة الذخعية. ثانياً: استقلبؿ الحمة السالية لمسذخكع السسػؿ التسػيل صكػكاً بحاتيا كىي: اك 
رجرة. ثالثا: تقجيع الجية السدتفيجة لخصة مغ حريمة الاكتتاب في الركػؾ عغ الحمة السالية لمجية السُ 

ي فخص الشسػ مدتقبمية متزسشو أىجافيا الاستخاتيجية كما يشتطخ مغ السذخكع السسػؿ اتاحتو مغ زيادة ف
مغ الجية السدتفيجة كذلظ في حالة قيج  ػ ربع سشػ  ػ كالسذاركة الاجتساعية. رابعاً: تقجيع تقخيخ افراح دكر 

 الركػؾ ببػرصة الأكراؽ السالية. خامداً: تػلي شخؼ مدتقل لعسمية الإصجار.
عمى أف يتزسغ الحج  اسكيحجد أشخ العلبقة كالتدامات الصخؼ السدتقل كالجية السدتفيجة العقج السبخـ بيشي

رجرة لمعػائج كىي )متابعة تػزيع الجية السُ  ،الأدنى مغ الالتدامات التي حجدىا مجمذ اداره ىيئة الخقابة السالية
ك عشج الصمب أالزخكرة  جدعػة جساعة مالكي الركػؾ للبجتساع عش –كأداء الكيسة الاستخدادية لمركػؾ 

 -% فاكثخ مغ الكيسة الاسسية لإجسالي الإصجار 03الاسسية مالكي الركػؾ الحيغ تبمغ قيسة صكػكيع 
عغ مجػ تػافخ  ػ تقجيع تقخيخ دكر  -مخاقبة التجاكزات كالتقريخ كمخالفة نذخة الإصجار كإبلبغ مالكي الركػؾ

 مخفقاً بو تقخيخ مخاقب الحدابات(.  ىمتصمبات الشطاـ السحاسب
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  -اولًا: الالتدام بتعيين الأصهل:
عسمية الإصجار، كيرجر القخار  ىيسثل تعييغ الأصػؿ السخاد تركيكيا الخصػة الأكلى ف   
لو مغ مجمذ الػزراء بشاءاً عمى عخض مغ  التركيظ الستخحة أساساً غ الأصػؿ محل يبتعي

 :، ما يمىالأصػؿ محل التركيظ ىكيذتخط ف الػزيخ السختز )كزيخ السالية(.
حج الأشخاص الاعتبارية العامة ممكية لأأف تكػف الأصػؿ مسمػكة لمجكلة أك  -كلًا:أ    

امة)الجكميغ العاـ( كممكية خاصة)الجكميغ إذ تشقدع ممكية الجكلة للؤمػاؿ إلى ممكية ع خاصة.
الخاص(. كالأمػاؿ السسمػكة لمجكلة ممكية عامة ىى أمػاؿ مخررة لمسشفعة العامة كغيخ 
قابمة لمترخؼ فييا، كلا يجػز تسمكيا بالتقادـ كلا يجػز تقخيخ حقػؽ عيشية عمييا بارتفاؽ أك 

مػاؿ غيخ مخررة لمسشفعة العامة خلبفو، أما الامػاؿ السسمػكة لمجكلة ممكية خاصة فيى أ
 كلمجكلة أف تترخؼ فييا كلكشيا غيخ قابمة لمتسمظ بالتقادـ. 

مكاف نزػب السػارد الصبيعية أذلظ ىػ  ةكعم ؛عج مغ قبيل السػارد الصبيعيةأف لا تُ  -ثانياً:
يحق لمسشتفع  ىالت ثسارت لا الجامغ قبيل السشت ه سيكػف ما تجر فزلًب عغ أف  ،بسخكر الػقت

 ء غيخ قابل للبستيلبؾ.ىأف يخد عمى ش ىفحق الانتفاع بصبيعتو يشبغ ؛ياشيف يجأ
نو كاف لمسخاكؼ التي صاحبت فكخة اصجار صكػؾ حكػمية ، إليو إكمسا تججر الإشارة    

إسلبمية كمدألة تيجيج ىحه الركػؾ لسمكية الجكلة للؤصػؿ أثخاً كبيخاً عمى فمدفة القانػف 
محل التركيظ  بالأصػؿالركػؾ عمى الانتفاع  ىأقترخ حق مالك إذكالاحكاـ الػاردة بو، 

 العاـ بسمكية الخقبة. ػ دائساً مع احتفاظ الجكلة أك الذخز الاعتبار 
 -ستخجام حريلة اصجار الركهك في الأغخاض السحجدة:اثانياً: الالتدام ب

 ادية الدي حجد السذخع السذخكعات محل التسػيل مغ حريمة الاكتتاب في الركػؾ   
يرجر  ىبالسذخكعات الاستثسارية كالتشسػية السجرجة بخصط التشسية بالسػازنة العاـ لمجكلة، كالت

بتحجيجىا قخار مغ كزيخ السالية كذلظ بعج قيامو بالتذاكر في ىحا الذأف مع كزيخ التخصيط 
 ىستخجاـ حريمة الركػؾ فارجرة لمركػؾ الالتداـ بعمى الجية السُ يجب ك  .(3/3)السادة 

 ىشار القخار سالف الحكخ. كىكحا تديع الركػؾ الديادية فإ ىتسػيل السذخكعات الػاردة ف



 القانونيةمجلة الدراسات 

 لمشروعات الصكوك السيادية كآلية لتمويل              د/ رشا مصطفي محمد أبوالغيط                            
                                                                            

  

 - 444 - 
 

  0202ديشنبر  -الجزء الاول  –العدد الرابع والخنشون 

تشفيح خصط التشسية دكف مجابية تجاعيات الاقتخاض مغ خلبؿ استبجاؿ أدكات الجيغ العاـ 
 بالركػؾ الديادية.

           -والقيسة الاستخدادية : ائجالع جفعثالثاً: الالتدام ب
مغ أىع التدامات الجية  ػالعائج كالكيسة الاستخدادية لمرظ الدياد جفعالالتداـ بيعتبخ    
الركػؾ  ىلسالك ػتؤد ىرجرة لمركػؾ الديادية، كيقرج بالعائج السجفػعات الجكرية التالسُ 

يجار أك ىامر إكقج تتخح صػرة  ،الستخحة اساساً لمتركيظ بالأصػؿأصحاب حق الانتفاع 
الستخح اساساً لعسمية اصجار الركػؾ.  ىنذخة الإصجار كالعقج الذخعربح كفقاً لسا تحجده 

لى قيسة الرظ )السادة إف يكػف العائج مقصػعاً اك مشدػباً أنو  لا يجػز أى إلكتججر الإشارة 
1.) 

الركػؾ  ىتدتحق لسالك ىرجرة كحلظ بأداء الكيسة الاستخدادية التكتمتدـ الجية السُ    
كذلظ عمى التفريل الػارد  ى،ك عشج تاريخ الاستحقاؽ الشيائأالسعجل الديادية عشج الاستخداد 

 .صجاربشذخة الا
 -:ىرابعاً: الالتدام بتأسيذ شخكة التركيك الدياد

، ػرجرة )كزارة السالية( بسفخدىا بتأسيذ شخكة أك أكثخ لمتركيظ الديادتمتدـ الجية السُ    
كذلظ بغخض إدارة كتشفيح التركيظ لرالح الجية  ،كأف تتخح الذخكة شكل شخكة السداىسة

 رجرة.السُ 
  -الالتدام بالافراح: :خامداً 

الإفراح عغ  ة،رجرة لمركػؾ كفقاً لسقتزيات تشفيح العقػد بحدغ نييتعيغ عمى الجية السُ    
مغ شأنو أف يؤثخ عمى معجؿ التجفقات الشقجية للؤصػؿ كالعػائج السدتحقة  ػ أؼ حجث جػىخ 

ف جػدة ككفاءة أتغييخ يصخأ بذ ػركػؾ الديادية، ككحلظ ضخكرة الإفراح عغ أال ىلسالك
 الأصػؿ الستخحة اساساً لمتركيظ.
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 المطلب الثالث
 ىمالك الصك السياد

الركػؾ أما افخاداً أك بشػكاً أك مؤسدات مالية تتستع بسعجلات عالية مغ  ػيكػف مالك   
الركػؾ الديادية بغية تحقيق عػائج قج  ىالاكتتاب فلى إالديػلة الغيخ مدتغمة مسا يحجك بيا 

تػشيغ السجخخات  ىنيا قميمة السخاشخ. كبحلظ تديع الركػؾ فألا إتكػف مختفعة ندبياً 
كتعديد الذعػر بالانتساء نتيجة مداىسة  ،لى خارج البلبدإالػششية كالعسل عمى عجـ تدخبيا 

تسػيل السذخكعات التشسػية  ىاىسة فمغ خلبؿ السد ىدعع الاقتراد الػشش ىالسػاششيغ ف
ختبط بشتائج الاعساؿ كليذ ي عائجمقابل حرػليع عمى  ىكالاستثسارية الػاردة بخصة التشسية ف

 ،أداة تسػيمية جاذبو لخؤكس الأمػاؿ الأجشبية نطخاً لانخفاض السخاشخ تعجكسا .0فائجة ثابتة
كلصائفة ججيجة مغ السدتثسخيغ الحيغ لا يخضػف عغ السعاملبت الإسلبمية بجيلًب، حيث أف 

 ىاصجار الجكلة السرخية لقانػف الركػؾ الديادية يؤكج التػجو لمتػاجج بدػؽ التسػيل الإسلبم
 .ىالعالس
 -:ةرجر الركهك والجهة السُ  ىنذخة الإصجار السحجد الأساسي لأطخ العلاقة بين مالكأولًا: 

خجع تَ تُ  ىرجرىا عمى أساس نذخة الإصجار التالركػؾ الديادية بسُ  ىتتحجد علبقة مالك   
نذخة ك  ترجر الركػؾ الديادية عمى أساسو. ػالح ىشخكط عقج الإصجار كالعقج الذخع

 ،كثيقة معمػمات يتع مغ خلبليا الإعلبف عغ شخكحات الركػؾ الديادية تسثلالإصجار 
كسا  ،كتتزسغ جسيع البيانات كالسػاصفات كالذخكط الخاصة بإصجار الركػؾ الديادية

ككحلظ آلية التدػية السالية  ،رجرةالركػؾ كالجية السً  ىيغ مالكب تتزسغ آلية تػزيع العائج
 (.0نياية مجة الرظ أك معجلًب )السادة  ىسػاء كاف الاستخداد ف

                                                           
 . 63الدابق، صد/ احسج عبجالربػر عبجالكخيع احسج، السخجع  - 0
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رجرة )كزارة ف الركػؾ الديادية قج أجازت لمجية السُ مغ قانػ  03/3السادة  أف كنشػه ىشا،   
ف تتزسغ بأ اً كذلظ رىش ،السالية( أف تقػـ بخد الكيسة الاستخدادية معجلًب قبل نياية مجة الرظ

 نذخه الإصجار نراً يجيد ذلظ كأف يتع الاستخداد كفقاً للآلية الػاردة بيا.
نذخة كعقج الإصجار كما يختبط بيع  أف عسمية التركيظ ككحلظ كحلظ إلىتججر الإشارة ك    

 تقخىا لجشة الخقابة. ىمغ عقػد تخزع لمزػابط الت
لا تقل عغ خسديغ الف جشيو كلا  ىعاقب بالحبذ مجة لا تقل عغ سشة كالغخامة التكي   

كذلظ مع عجـ الاخلبؿ  ،نذخات الإصجار ىحجىسا كل مغ تلبعب فأتتجاكز مميػف جشيو أك 
 . (30السادة  )قانػف آخخ ىمييا فعقػبة أشج مشرػص ع أػب

  -بيانات نذخة الإصجار:
و إذا كاف قانػف إنكنؤكج ىشا  ،نذخة الإصجار ىلع يحجد القانػف البيانات الػاجب تػافخىا ف   

مكتسلًب كشاملًب لكافة  خى حج كبيإلكجاء ، الركػؾ الديادية يسثل إشاراً قانػنياً مدتحجثاً 
سل اللبئحة التشفيحية لقانػف تف تذأنو مغ الأىسية أصجار الركػؾ الديادية، إلا إجػانب 

 لع يشز عمييا القانػف. ىكافة السدائل التفريمية التعمى الركػؾ الديادية 
تسكشيا مغ أداء اليجؼ  ىف تتزسغ نذخة الإصجار الحج الأدنى مغ البيانات التأكيجب    

 -:ىسا يمالسخجػ مشيا، كيسكغ أف نػجدىا في
 .ػأكلًا: البيانات الستعمقة بذخكة التركيظ الدياد

 رجرة كلجشة الخقابة.ثانياً: البيانات الستعمقة بالجية السُ 
الكيسة الاجسالية  –حكامو أثالثاً: البيانات الستعمقة بالركػؾ الديادية )شخكط الإصجار ك 

الركػؾ  ىتسشح لسالك ىالت الخبح الستػقع كبياف الحقػؽ  –سسية لمرظ الكيسة الأ –صجار لئل
 آلية الاستخداد السعجل(. – ىتاريخ الاستحقاؽ الشيائ –

 الجية الزامشة(. –رابعاً: البيانات الستعمقة بالزسانات حاؿ كجػدىا )نػع الزساف 
 خامداً: البيانات الستعمقة بالسذخكع محل التسػيل كالسخاشخ.
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 –شخيقة الدجاد  –عسمة الاكتتاب  –لاكتتاب سادساً: البيانات الستعمقة بالاكتتاب: )شبيعة ا
حاؿ زيادة قيسة  ىأسمػب تخريز الركػؾ الديادية بيغ السكتتبيغ ف –السدتشجات السصمػبة 

 الاكتتاب عغ قيسة الإصجار(.
 -:الديادى حقهق مالك الركثانياً:

مغ قانػف  4تشز السادة  -الركهك: لإصجارالستخحة اساساً  بالأصهل: حق الانتفاع (1)   
الركػؾ الديادية جسيع الحقػؽ كالالتدامات السقخرة لمسشتفع  ىالركػؾ الديادية عمى أف لسالك

الأرباح. كاعسالًا لمقػاعج العامة  ىكمشيا الحق ف للئصجاركذلظ عمى الأصػؿ الستخحة اساساً 
مغ القانػف  653اع )السادة انذأ حقػؽ الانتف ػحقػؽ السشتفع كالتداماتو الدشج الح ىخاعى فيُ 

الػاردة  للؤحكاـالدشج السشذئ لمحق كذلظ بالإضافة  ىحق الانتفاع ف حيث تخد آثار(. ىالسجن
 بالقانػف.

 ىجدأ السمكية كيختز السشتفع بدمصتي، إذ أف حق الانتفاع ىكيتقخر لمسشتفع حق عيش
 ءالذىالاستعساؿ كالاستغلبؿ كتطل سمصة الترخؼ لسالظ الخقبة. كلمسشتفع الحق في استعساؿ 

السقابل يمتدـ بالسحافطة عميو كصيانتو كاستعسالو فيسا أعج  ىكف ،محل حق الانتفاع كاستغلبلو
 كيجػزلو ،مباشخة كافة اعساؿ الإدارة اللبزمة لتحقق الانتفاع ىالحق ف كحلظ لو. كلمسشتفع

 لى الغيخ أك رىشو.إحق الانتفاع كحجه دكف الخقبة سػاء بالشدكؿ عشو  ىلترخؼ فا
مغ القانػف حقػؽ الانتفاع  0اعسالًا لسا كرد بالسادة  ػكيكػف لذخكة التركيظ الدياد   

 الركػؾ. ىالركػؾ الديادية برفتيا ككيلًب عغ مالك لإصجارالستخحة اساساً  بالأصػؿ
الركػؾ  ىلى مالكإ ػتؤد ىتختبط السجفػعات الجكرية الت -:ى جور العائج ال ى: الحق ف(2)  

الركػؾ كذلظ عمى  لإصجارالستخحة اساساً  بالأصػؿبشتيجة الانتفاع  -العائج-الديادية 
 الشحػ الػارد بشذخة الإصجار.

الركػؾ ى يكػف لسالك -الركهك الديادية بطخيق التجاول: ىالترخف ف ى: الحق ف(3)   
الركػؾ عغ شخيق التجاكؿ بالصخؽ التجارية دكف حاجة الى  ىالترخؼ ف ىف الديادية الحق

. كيقرج ىمغ القانػف السجن 032اتباع إجخاءات حػالة الحق السشرػص عمييا في السادة 
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بتجاكؿ الركػؾ الديادية سائخ التعاملبت الػاردة عمى الركػؾ سػاء البيع، الذخاء، الخىغ، 
 اء.الػصية، كاتفاقيات إعادة الذخ 

تصخح داخل ج.ـ.ع  ىف السذخع قج اكجب قيج الركػؾ الديادية التألى إكنشػه ىشا    
رجرة. ر بشاءاً عمى شمب الجية السُ جكذلظ بقخار مغ إدارة البػرصة ير ،بالبػرصة السرخية

بذخكة الإيجاع للؤكراؽ  ػ كالحفع كالقيج السخكد  للئيجاعف القػاعج الحاكسة أكحجد السذخع 
حلظ القيج بالبػرصة كعسميات التجاكؿ تخزع لمقػاعج الدارية كالسصبقة بذأف الحكػمية كك

 (.5تصخح داخل ج.ـ.ع )السادة  ىالأكراؽ السالية الحكػمية الت
تصخح خارج ج.ـ.ع بأحج البشػؾ الجكلية  ىحفع الركػؾ الديادية الت كحلظ يػجب القانػف ك    
لتجاكؿ بالبػرصات الجكلية لحات االقيج ك  كيخزعالسخكدػ، كالحفع كالقيج  بالإيجاعة شيالسع

 (.6تصخح خارج ج.ـ.ع )السادة  ىالقػاعج الدارية كالسصبقة بذأف الأكراؽ السالية الحكػمية الت
جل لاستخداد قيستيا أتحجد الركػؾ الديادية  -رد القيسة الاستخدادية: ى: الحق ف(4)   

. كلا يجػز رد الكيسة الاستخدادية رجرةالركػؾ كالجية السُ  ػ)مجة الرظ( يمتدـ بو مالك
لمركػؾ الديادية قبل نياية مجة الرظ مالع يخد بشذخة الإصجار ما يجيد الاستخداد السعجل 

 كيػضح آلية ذلظ.
كفقاً لمكيسة  –في كل الأحػاؿ سػاء كاف في نياية مجة الرظ أك معجل  –كيتع الاستخداد    

ف يتزسغ الرظ نراً أة الإصجار. كلا يجػز حجد شخيقة حدابيا نذخ تُ  ىالاستخدادية كالت
 04بزساف الاستخداد بالكيسة الاسسية، كقج أكج عمى ذلظ السعيار الذخعي رقع  ىيقز

بعشػاف "صكػؾ  AAOIFIالرادر عغ ىيئة السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية الإسلبمية 
ركػؾ لسالكييا ال رجرزسغ بو مُ ف يخد بشذخة الإصجار نراً يَ أخ طحيث ح ،الاستثسار"

ليو إكىػ ما انتيى   ،0غيخ حالات التعجؼ كالتقريخ ىسسية عشج الاستخداد كذلظ فلأالكيسة ا

                                                           
 //:https . 3330سشة  04السحاسبة كالسخاجعة لمسؤسدات السالية الإسلبمية، السعيار الذخعي رقع ىيئة  - 0

aaoifi.com 
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 ىحق الانتفاع السقخر عمى الأصػؿ الت ىو يشتيأنكمغ السقخر  كحلظ. ػ السذخع السرخ 
 الركػؾ بالاستخداد. لإصجارخحت اساساً اتُ 

 -:جساعة مالكي الركهك الدياديةثالثاً:
لى حساية إالركػؾ الديادية ذات الإصجار الػاحج تكػيغ جساعة تيجؼ  ىيجػز لسالك 

الركػؾ  ىكلع يحجد القانػف الحج الأدنى لعجد مالك ،(30/0مرالحيع السذتخكة )السادة 
 الانزساـ اللبزـ لتكػيغ الجساعة كعمى اللبئحة التشفيحية تجارؾ ذلظ. ىالديادية الخاغبيغ ف

 -الركػؾ الديادية: ىلجساعة مالكالسسثل القانػف 
مباشخة كل ما تدتمدمو حساية السرالح السذتخكة  ىلمجساعة ف ىتتسثل مياـ السسثل القانػن   

ك أرجرة لمركػؾ الديادية مػاجية الجية السُ  ىالركػؾ الديادية، سػاء كاف ذلظ ف ىلسالك
اشار ما  ىكذلظ ف ،ئيةك اماـ الجيات كالييئات القزاأ غيخك الأ ػشخكة التركيظ الدياد
 (.30/0اجتساعات كقعت صحيحة مغ الشاحية القانػنية )السادة  ىيرجر عغ الجساعة ف

متابعة مجػ استخجاـ حريمة  ىالحق ف ى لمجساعةكتصبيقاً لسا تقجـ، يكػف لمسثل القانػن   
ئج الأغخاض السحجدة بشذخة الإصجار، ككحلظ متابعة تػزيع العػا ىالركػؾ ف ىالاكتتاب ف

نياية مجة الركػؾ كمجػ مصابقتيا لمزػابط الػاردة بشذخة  ىالجكرية كعسمية الاستخداد ف
ك معمػمات جػىخية مغ الجية أبيانات  بأػالإصجار، كالجعػة لعقج الاجتساعات فػر اخصاره 

رجرة الجية السُ  بإخصار، كيمتدـ كحلظ مسثل الجساعة ػك شخكة التركيظ الديادأرجرة السُ 
برػر مغ قخارات الجساعة )السادة  ػ ف يػافييا بذكل دكر أك  ىسع السسثل القانػنأك بالتذكيل 

لمجساعة التداـ كحلظ بعخض قخارات كتػصيات الجساعة  ى(، كيقع عمى السسثل القانػن30/0
كبػجو عاـ يتعيغ  ،(30/2عمى مجمذ إدارة شخكة التركيظ الديادؼ )السادة  ػ بذكل دكر 

شخؼ مغ  ػعة الكياـ بستابعة سائخ الترخفات الرادرة عغ ألمجسا ىعمى السسثل القانػن
الركػؾ الديادية  ىمغ شأنيا أف تؤثخ سمباً عمى حقػؽ مالك ىالأشخاؼ ذات الرمة كالت

ليو نذخة إقج تعيج بيا  ىكمباشخة سائخ الاختراصات الأخخػ الت ا،خاذ اللبزـ بذأنياتك 
 .الإصجار
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مغ  30/0حجدت السادة  -:لقانػني في الجساعةالسسثل ا ىالذخكط الػاجب تػافخىا ف   
 : ىكى ىالسسثل القانػن ىالقانػف الذخكط الػاجب تػافخىا ف

 ـ اعتبارياً.أمغ بيغ أعزاء الجساعة سػاء كاف شخراً شبيعياً  ىف يكػف السسثل القانػنأ: أكلاً 
رجرة الجية السُ ك غيخ مباشخة مع أمرمحة مباشخة  ػأ ىثل القانػنسف لا يكػف لمسأثانياً:  

 لمركػؾ الديادية.
 الركػؾ الديادية. ىمرالح متعارضة مع مرالح مالك ىثل القانػنسف لا يكػف لمسأثالثاً:  
سبق الحكع عميو بعجـ نو كاف يتعيغ عمى السذخع إضافة شخشاً يتعمق أ ،كنخػ مغ جانبشا   

 و اعتباره.يإلبالذخؼ كالأمانة مالع يكغ قج رد  ةك جشحة مخمأبعقػبة جشاية 
شأف  ىلى اللبئحة التشفيحية لمقانػف السختقب صجكرىا فإ قانػف الركػؾ الديادية قج أحاؿك    

كالجية  ػإجخاءات الانعقاد كمكانو كآلية الترػيت كعلبقة الجساعة بذخكة التركيظ الدياد
  .(30/1السادةرجرة )السُ 
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 المطلب الرابع
 الأطراف الداعمة

 للتقييم ولجنة الرقابةاللجنة العليا 
: ىكى ،شخاؼ أخخػ داعسةأعسمية التركيظ  فىلى الأشخاؼ الأساسية إيػجج بالإضافة    

 -:ى بيانوكذلظ عمى التفريل الآت .المجشة العميا لمتقييع كلجشة الخقابة
 -:أولًا: اللجشة العليا للتقييم

لجشة تتذكل  بأنيا عخفت السادة الاكلى مغ قانػف الركػؾ الديادية المجشة العميا لمتقييع    
يغ، كتختز بعسمية تقييع حق الانتفاع بالأصػؿ الستخحة شيمغ الخبخاء السعكاؼ مغ عجد 

الستخح كأساس  ىك تقجيخ قيستيا الايجارية شبقاً لصبيعة العقج الذخعأاساساً لإصجار الركػؾ 
كيرجر بتذكيل المجشة العميا لمتقييع كآلية عسميا كالسعاممة السالية للؤعزاء  .صجارلعقج الإ

 قخار مغ رئيذ مجمذ الػزراء بشاءاً عمى اقتخاح مغ كزيخ السالية.
لمسشذأت الرادر  ىأداء السياـ السشػشة بيا بسخاعاة معاييخ التقييع السال ىكتمتدـ المجشة ف   

 ىالقخار فذلظ  أكج. كقج 3304لدشة  0عامة لمخقابة السالية رقع بقخار مجمذ إدارة الييئة ال
مادة الثانية عمى ضخكرة التداـ شخكات الاستذارات السالية بالسعاييخ الػاردة بالقخار عشج قياميا 

مع ضخكرة  كذلظ كمشيا الجراسات الخاصة بتحجيج الكيسة العادلة ىبكافة اعساؿ التقييع السال
التقاريخ الرادرة عشيا. كأضافت ذات السادة في فقختيا الثانية  ىبالسعاييخ فلى التقيج إالإشارة 

مالع تتزسغ الإشارة بانيا قج اعجت شبقاً لمسعاييخ  ىقبل لجػ الييئة تقاريخ التقييع السالينو لغ إ
 السخفقة بالقخار.

 –ػؾ الديادية مغ قانػف الرك 03سا كرد بالسادة ل اً كفق –كتمتدـ المجشة العميا لمتقييع كحلظ 
الرادرة عغ الييئة العامة لمخقابة السالية بالقخار رقع  ػ بسخاعاة السعاييخ السرخية لمتقييع العقار 

ف السعاييخ سالفة الحكخ ىي معاييخ كششية الدامية لمجشة العميا أ. كنؤكج ىشا 3302لدشة  06
 لمتقييع.
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الجية صاحبة  ىلمتقييع ى ف المجشة العمياأنو عمى الخغع مغ أ إلىكتججر الإشارة    
ك تقجيخ قيستيا للئصجارأالستخحة اساساً  بالأصػؿالاختراص الأصيل بتقييع حقػؽ الانتفاع 

رجرة بشاءاً عمى عخض مغ لمجية السُ عمى سبيل الاستثشاء  أجازالسذخع قج  إلا أفة، ريالإيجا
مع  ،0الجكلية  ىالائتسانك الترشيف أالعميا لمتقييع الاستعانة بإحجػ مؤسدات التقييع  ةالمجش

كتعتسج . ف نصاؽ الاستثشاء يقترخ فقط عمى الركػؾ التي تصخح خارج ج.ـ.ع أالتأكيج عمى 
 قخارات المجشة العميا لمتقييع مغ مجمذ الػزراء بشاءاً عمى عخض مغ كزيخ السالية.

شأف  ىتبع ففيسا يتعمق بتقييع الأصػؿ بيغ السشيج الس ػ كيبجك مسا تقجـ الاختلبؼ الجػىخ    
لدشة  04صجار الركػؾ الديادية كالآخخ الستبع في شأف الركػؾ الخاضعة لمقانػف رقع إ

صجار لإ ىذ لع يؤسذ القانػف الأخيخ لجشة لمتقييع كتصمب فقط ترشيف ائتسانإ ؛3305
ف لا تقل درجة أبذخط  ،الركػؾ مغ احجػ الجيات السعتسجة لجػ الييئة العامة لمخقابة السالية

ك محكخة أيف عغ السدتػػ الجاؿ عمى الػفاء بالالتدامات الػاردة بشذخة الاكتتاب الترش
ك لأحج أصػؿ مسمػكة لمجكلة أذ تختبط الركػؾ الديادية بإالسغايخة  ةعم ىالسعمػمات. كلا تخف

ما يدتمدـ قجراً أكبخ مغ الحيصة كالتجقيق كىػ  ،الأشخاص الاعتبارية العامة ممكية خاصة
 كميا مخدىا الرالح العاـ.لاعتبارات 

 :ثانياً: لجشة الخقابة
عجد  لجشة تتكػف مغ :اأنيخؼ السادة الأكلى مغ قانػف الركػؾ الديادية لجشة الخقابة بعَ تُ    

 ،مجالات القانػف كالاقتراد كالتسػيل كالذخيعة الإسلبمية ىالخبخاء الستخرريغ ف معيغ مغ
ل عمى الركػؾ الديادية مع مبادغ الذخيعة مجشة مياـ التحقق مغ تػافق التعاملكتػكل 

 الإسلبمية مشح إصجارىا حتى استخداد قيستيا. 
                                                           

ككحلظ أيزاً  Moodyككحلظ  Standard and Poors S&Pيعج مغ اشيخ ىيئات الترشيف العالسية  - 0
Fitch  كحلظ الػكالة الساليدية لمترشيف كRAM   أخيخاً الػكالة الإسلبمية الجكلية لمترشيف كIIRA  كمقخىا

  البحخيغ.
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الخبخة في مجاؿ الاقتراد بالإضافة  ذكػ تذكل المجشة مغ الخئيذ كىػ مغ  تذكيل اللجشة:   
مغ قانػف الركػؾ الديادية  06الى ستة أعزاء غيخ متفخغيغ. كقج حجدت السادة 

: ثلبثة أعزاء مغ ىكىي كالآت ،الأعزاء غيخ الستفخغيغ ىخىا فالتخررات الػاجب تػاف
 ىالخبخة ف ػ عزػ مغ ذك  –مجاؿ التسػيل كيتع تخشيحيع مغ كزيخ السالية  ىالخبخة ف ػ ذك 

مجاؿ الذخيعة الإسلبمية  ىالخبخة ف ػ عزػاف مغ ذك  –مجاؿ القانػف يخشحو كزيخ السالية 
مجاؿ التسػيل  ىالخبخة ف ػ مغ ذك  ىجشبأيجػز ضع خبيخ ك  يخشحيسا شيخ الازىخ الذخيف.

 يخشحو شيخ الازىخ بعج التذاكر مع كزيخ السالية. ىالإسلبم
كيرجر بتذكيل المجشة كآلية عسميا كتحجيج السقخ الخاص بيا كالسعاممة السالية للؤعزاء    

عزػية المجشة قخار مغ رئيذ مجمذ الػزراء بشاءاً عمى اقتخاح كزيخ السالية. كتحجد مجة 
 بثلبث سشػات قابمة لمتججيج.

ليو إ ىيشتس ػيخجح الجانب الح ػ كعشج التداك  ترجر القخارات بالأغمبية -صجار القخارات:إ
مغ قانػف الركػؾ  06/0نو شبقاً لسا تشز عميو السادة ألى إرئيذ المجشة بخأيو. كنشػه ىشا 

السرخييغ مغ  يغحج العزػ أة مػافقة مدـ لرحة القخارات الرادرة عغ المجشنو يَ فإالديادية 
 مجاؿ الذخيعة عمى الأقل. ىالخبخة ف ػ ذك 

مغ قانػف الركػؾ الديادية اختراصات لجشة  33حجدت السادة  اختراصات اللجشة:
 -:ىكذلظ عمى الشحػ الآت ،الخقابة

حجد اكلًا: إجازة الأصػؿ محل التركيظ بسا يفيج تػافقيا مع مبادغ الذخيعة الإسلبمية. حيث ت
 ف يكػف محلًب لمتركيظ مغ الشاحية الذخعية.أكفق الزػابط الذخعية ما يرمح 

ثانياً: إجازة نذخة الإصجار ككحلظ جسيع صيغ العقػد الستعمقة بإصجار الركػؾ الديادية بسا 
 يفيج تػافقيا مع مبادغ الذخيعة الإسلبمية.

الركػؾ الديادية بسا يتفق كمبادغ الذخيعة الإسلبمية  ىثالثاً: التحقق مغ استسخار التعامل ف
ف تػافق الركػؾ مع مبادغ الذخيعة الإسلبمية إمشح إصجارىا حتى استخداد الكيسة، حيث 

؛ حيث تؤدػ المجشة دكراً مراحباً لعسمية ليذ شخط ابتجاء فقط بل ىػ شخط استسخار كحلظ
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الخقابى الحػ يستج لمكياـ بالسخاجعة  الييكمة كإصجار الركػؾ، كذلظ بالإضافة إلى دكرىا
 كالتجقيق فى سائخ السخاحل حتى الاستخداد بغية التيقغ مغ الالتداـ بالزػابط.

تتسحػر حػؿ التحقق مغ كػف  ىاختراصات لجشة الخقابة الت ىنو بالشطخ فاكنخػ مغ جانبشا 
ادة عجد الخبخاء كاف مغ الاكفق زي ونإالركػؾ الديادية متػافقة مع الذخيعة الإسلبمية ف

 .ىمجاؿ الذخيعة الإسلبمية كالاقتراد الإسلبم ىبالمجشة مغ الستخرريغ ف
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 الخاتمة
بغية تػفيخ آلية  3330لدشة  005أستحجث السذخع الركػؾ الديادية بإصجار القانػف رقع    

جتساعية تسػيل غيخ تقميجية لتسػيل السذخكعات التشسػية كالاستثسارية الػاردة بخصة التشسية الا
كالاقترادية بالسػازنة العامة لمجكلة. كتتسيد الركػؾ الديادية عغ غيخىا مغ الاكراؽ السالية  
الحكػمية التقميجية بأنيا قادرة عمى جحب شائفة ججيجة مغ السدتثسخيغ الحيغ يُفزمػف 

ترجر الستعاملبت الستػافقة مع الذخيعة الاسلبمية، كالتستتع بجرجة عالية مغ الاستقخار إذ 
أستشاداً لأصػؿ مسمػكة لمجكلة أك لاحج الاشخاص الاعتبارية العامة مع احتفاظ الجكلة بسمكية 
الخقبة. كقج تشاكلشا ببحثشا ىحا التشطيع القانػنى لتمظ الآلية السدتحجثة  بغية التعخؼ عمييا 

كقج  كتقجيخ مجػ فاعميتيا كملبئستيا كالكذف عغ مػاشغ القرػر فى الشرػص السشطسة ليا،
 -تبيغ لشا الآتى:

  أثبتت العجيج مغ التجارب التشسػية فى عجة دكؿ أف الخيار الأمثل ىػ الاعتساد عمى
آليات تسػيمية غيخ تقميجية، تكػف قادرة عمى تحخيظ السجخخات كالفػائس السالية لجػ 

 -قكبح-الافخاد كالسؤسدات مغ دائخة الاكتشاز إلى الاستثسار. كتعتبخ الركػؾ الديادية  
تعج الركػؾ مغ أىع آليات الاقتراد   مغ أكثخ الآليات اتداقاً مع تمظ الخؤية ؛ حيث

الإسلبمى التي شػرتيا اليشجسة السالية لتكػف بجيلًب عغ أدكات الجيغ يتفق مع مبادغ 
؛ حيث أف الركػؾ لا تسثل ديشاً لسالكييا عمى السُرجر بل ىى تسثل  الذخيعة الإسلبمية

مشافع أصػؿ مسمػكة لمجكلة أك لاحج الأشخاص الاعتبارية ممكية حرراً شائعة فى 
 خاصة، كتدتشج فى إصجارىا الى أحج العقػد الذخعية

  تقػـ الركػؾ الديادية بجكر الػسيط بيغ السجخخات كالفػائس لجػ الافخاد كالسؤسدات
ل كالسجالات الاستثسارية، إذ يتسكغ مالكػ الركػؾ مغ خلبليا مغ السذاركة فى تسػي

السذخكعات الاستثسارية كالتشسػية مقابل الحرػؿ عمى عائج يتشاسب مع قيسة مداىسة 
الرظ ناتج عغ استثسار شخعى. فالرظ ليذ اداة ديغ بل ىػ كرقة مالية تثبت 

 استحقاقات لحقػؽ انتفاع بأصػؿ مسمػكة لمجكلة ممكية خاصة.
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 يسة كقابمة لمتجاكؿ ترجر الركػؾ الديادية ىى أكراؽ مالية حكػمية أسسية متداكية الك
لسجة محجدة لا يشبغى أف تجاكز ثلبثيغ عاماً،  كتسثل حرراً شائعة فى حقػؽ مشفعة 

 الأصػؿ كذلظ كفقاً لسا تحجده نذخة الإصجار.

  يقرج بالأصػؿ الأمػاؿ الثابتة أك السشقػلة ذات الكيسة الاقترادية كالتى يذتخط لكى تُتخح
مسمػكة لمجكلة أك أػ مغ الأشخاص الاعتبارية العامة أساساً لإصجار الركػؾ أف تكػف 

 ممكية خاصة، كذلظ مع استثشاء السػارد الصبيعية.

  مغ القانػف حفع كإيجاع الركػؾ الديادية التى تصخح داخل ج.ـ.ع  5قج أكجبت السادة
 60بذخكة الإيجاع كالقيج السخكدػ السخترة كفقاً لأحكاـ قانػف الإيجاع كالقيج السخكدؼ رقع 

، ككحلظ كجػب القيج بالبػرصة السرخية. كفيسا يتعمق بالركػؾ الديادية 3333لدشة 
مغ قانػف الركػؾ حفطيا بأحج البشػؾ الجكلية  6التى تصخح خارج ج.ـ.ع، أكجبت السادة 

السعشية بالإيجاع كالحفع كالقيج السخكدػ، كضخكرة مخاعاة أف يكػف القيج بالبػرصات الجكلية 
 الستبعة فى قيج الأكراؽ السالية الحكػمية التى تصخح خارج  ج.ـ.ع.كفقاً لمقػاعج 

  ىكرقة مالية قج تساثمت مع غيخىا مغ الأكراؽ السالية ف بإعتبارىاالركػؾ الديادية 
ت الركػؾ الديادية كحلظ بسجسػعة مغ حطكلكغ  ،بعس الخرائز كالاحكاـ

 فالركػؾ الديادية السالية. كراؽانفخدت بيا كميدتيا عغ غيخىا مغ الأ ىالخرائز الت
 كرقة مالية حكػمية ليا ذاتيتيا الخاصة.

 مع  3305لدشة  04لمركػؾ الغيخ سيادية الػارد في القانػف رقع  ىيتقارب التشطيع القانػن
العجيج مغ  ىف 3330لدشة  005التشطيع القانػني لمركػؾ الديادية الػارد بالقانػف 

كػؾ ىػ أكراؽ مالية أسسية متداكية الكيسة ترجر الأحكاـ، مشيا: أف كلًب مغ نػعى الر
  SPVكجػد شخكة ذات غخض خاص كحلظ ك  ،لسجة محجدة لا تجاكز الثلبثيغ عاماً 

زسغ الركػؾ نراً ككحلظ حطخ تَ ،الركػؾى لمتركيظ كلجشة لمخقابة كجساعة تسثل مالك
أك بزساف عائج مقصػع أك  ،رأس الساؿ أك الأصػؿ ىيزسغ حرة مالظ الرظ ف
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. إلا أنو بالتجقيق يتبيغ ، الالتداـ بحات معاييخ السحاسبة أك السخاجعةشدػب لكيسة الرظم
 .لشا كجػد العجيج مغ الاختلبفات الجػىخية

  3305لدشة  04لمركػؾ الغيخ سيادية الػارد في القانػف رقع  ىالتشطيع القانػنيختمف 
العجيج مغ  ىف 3330لدشة  005التشطيع القانػني لمركػؾ الديادية الػارد بالقانػف  عغ

مشافع أصػؿ مسمػكة لمجكلة  ىشائعة ف الركػؾ الديادية حرراً : تسثل الأحكاـ، مشيا
 ىدكر شخكة التركيظ ف اختلبؼ ،أك لأحج الأشخاص الاعتبارية العامة ممكية خاصة

فى كل صكػؾ متػافقة  ىالركػؾ الديادية ى الديادية كغيخ الديادية، الركػؾ ىنػع
السعاممة الزخيبية السقخرة لدشجات الخدانة سخياف  ،مع أحكاـ الذخيعة الاسلبميةالاحػاؿ 

بيشسا تدخػ عمى الركػؾ غيخ  ،العامة عمى عػائج الركػؾ الديادية كناتج التجاكؿ 
، القيج الػجػبى لمركػؾ الديادية الديادية السعاممة الزخيبية السقخرة لدشجات الذخكات

  .بالبػرصة السرخية
 لركػؾ الديادية مدتشجة إلى عقج مغ العقػد الذخعية، كلع يحجد القانػف الريغ ترجر ا

الذخعية التي تتلبئع مع فمدفة الركػؾ الديادية فى القانػف السرخػ كالتى تقػـ عمى 
مفتخض أساسى كىػ احتفاظ الجكلة أك الذخز الاعتبارػ العاـ بسمكية الخقبة، كأحاؿ فى 

اللبئحة التشفيحية لمقانػف السختقب صجكرىا. يجػز  شأف تحجيج الريغ الذخعية إلى
إصجار الرظ الديادػ الػاحج عمى أساس اكثخ مغ عقج مغ العقػد الذخعية كذلظ مغ 
خلبؿ إصجار صكػؾ مخكبة؛ كذلظ نطخاً لاف الركػؾ بصبيعتيا تتدع بقجرعالى مغ 

تداقاً كشػاعية السخكنة، سػاء فيسا يتعمق بالإصجار أك التجاكؿ مسا يجعميا الاكثخ أ
 لستصمبات اليشجسة السالية  الإسلبمية.

  لا يجػز أف يذتسل عقج أك نذخة الإصجار عمى أػ نز يَزسغ بو مُرجر الرظ) كزارة
السالية( لسالكو استخداد الكيسة الإسسية كذلظ باستثشاء حالات التعجػ كالتقريخ، نراً 

 يقزى بزساف عائج مقصػع أك مشدػب إلى قيسة الرظ.
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  يػرد قانػف الركػؾ الديادية آليات خاصة لتػقى السخاشخ، كنقتخح الاستعانة فى ىحا لع
الذأف ببعس الزسانات الستػافقة مع مبادغ الذخيعة الإسلبمية لجعع تحقيق الركػؾ 

 الغاية السدتيجفة مغ إقخارىا. كمشيا: التأميغ التبادلى أك التعاكنى، الاحتياشيات.
 بيغ عجة اشخاؼ مشيع مغ  الأكجونػنية متذابكة كمتعجدة يشذأ عغ التركيظ علبقات قا

 ػارجرة ، مالك، الجية السُ  كىع: شخكة التركيظ عسمية التركيظ ىف اساسياً شخفاً  ج عي
لجشة الخقابة ، ،كمشيع مغ يعج مغ الأشخاؼ الجاعسة لعسمية التركيظ كىع:  الركػؾ

 .المجشة العميا لمتقييع
  رجرةة مداىسة مرخية مسمػكة بالكامل لمجية السُ شخكشخكة التركيظ الديادػ ىى( 

 ذات غخض كحيج ىػ إصجار الركػؾ الديادية، كيكػف ليا برفتيا ككيلبً  (كزارة السالية
 .صجار الركػؾلإنتفاع بالأصػؿ الستخحة أساسا لاعغ مالكى الركػؾ الديادية حق ا

  بذخكة التركيظ إدارة  مركػؾ الديادية. كيشاطلرجرة الجية السُ تعج كزارة السالية ىى
رجرة كتتسيد العلبقة بيغ الجية السُ   رجرة.كتشفيح عسمية التركيظ لرالح الجية السُ 

رجرة تؤسذ بسفخدىا شخكة التركيظ كشخكة التركيظ بتعجد الأكجو، فالجية السُ 
سساليا مسمػكاً ليا بالكامل كتتعامل معيا كجية مدتقمة. كيشطع عقج أكيكػف ر  ػالدياد

برفتيا ككيلًب عغ  ػرجرة كشخكة التركيظ الديادالعلبقة بيغ الجية السُ الإصجار 
 .الركػؾ ىمالك

 خجع تَ تُ  ىرجرىا عمى أساس نذخة الإصجار التالركػؾ الديادية بسُ  ىتتحجد علبقة مالك
يجػز ك  ترجر الركػؾ الديادية عمى أساسو. ػالح ىشخكط عقج الإصجار كالعقج الذخع

ات الإصجار الػاحج تكػيغ جساعة تيجؼ الى حساية الركػؾ الديادية ذ ىلسالك
.كيكػف لسالكى الركػؾ الحق فى الانتفاع بالأصػؿ الستخحة أساساً مرالحيع السذتخكة

للئصجار، كالعائج الجكرػ، كالحق فى الترخؼ فى الركػؾ بصخيق التجاكؿ، كالحق فى 
 ل.الكيسة الاستخداية عشج نياية مجة الرظ اك عشج الاستخداد السعج
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  غ، كتختز شييمغ الخبخاء السع كاؼ لجشة تتذكل مغ عجد ىى المجشة العميا لمتقييع
ك تقجيخ قيستيا أبعسمية تقييع حق الانتفاع بالأصػؿ الستخحة اساساً لإصجار الركػؾ 

كيرجر بتذكيل  .الستخح كأساس لعقج الإصجار ىالايجارية شبقاً لصبيعة العقج الذخع
لية عسميا كالسعاممة السالية للؤعزاء قخار مغ رئيذ مجمذ الػزراء المجشة العميا لمتقييع كآ

 بشاءاً عمى اقتخاح مغ كزيخ السالية.
  مجالات  ىالخبخاء الستخرريغ فعجد محجد مغ  لجشة تتكػف مغ ىى لجشة الخقابة

مجشة مياـ التحقق مغ تػافق لكتػكل  ،القانػف كالاقتراد كالتسػيل كالذخيعة الإسلبمية
عمى الركػؾ الديادية مع مبادغ الذخيعة الإسلبمية مشح إصجارىا حتى استخداد التعامل 
 قيستيا.

 تم بحسج الله وتهفيفه،،،
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  



 القانونيةمجلة الدراسات 

 لمشروعات الصكوك السيادية كآلية لتمويل              د/ رشا مصطفي محمد أبوالغيط                            
                                                                            

  

 - 444 - 
 

  0202ديشنبر  -الجزء الاول  –العدد الرابع والخنشون 

 قائمة المراجع
-أولًا: السخاجع باللغة العخبية:  

 الركػؾ الإسلبمية كدكرىا في تسػيل التشسية  :د/ احسج عبجالربهرعبجالكخيم أحسج
 . 3301سشة ، 13الاقترادية "دراسة مقارنة"، مجمة البحػث القانػنية كالإقترادية، العجد 

 السشذأة ذات الغخض الخاص كدكرىا في ليكمة الركػؾ، مجمة  :د/ حامج بن حدن ميخة
 .3300، سشة 3العجد قزاء، 

 لمركػؾ الإسلبمية كأىسيتو في تفعيل دكرىا  ىػنالتشطيع القان :/ حساد مرطفى عدبد
بتحقيق التشسية الاقترادية كالاجتساعية، مجمة كمية القانػف العالسية، ممحق خاص، العجد 

 .3306الأكؿ، مايػ   ، الجدء 1
 الػاقع 3302-3330صشاعة الركػؾ الإسلبمية خلبؿ الفتخة مغ  :د/ زيجان عبجالخزاق ،

 .3306، 0، العجد 2الاقتراد كالسالية، السجمج كالتحجيات كالآفاؽ، مجمة 
 الركػؾ ، مجمة البحػث الإسلبمية، العجد  :د/ عبج الله بن محمد بن عبج الخحسن السطلق

 .3300، سشة  033
 إمكانية استخجاـ الركػؾ الإسلبمية  :د/ عيدى يهسف بازيشه و د/مشى محمد الذيبانى

دراسات الاقتراد كالعمػـ الدياسية،  ليبيا ، مجمة ىفي تسػيل مذخكعات التشسية ف
 .3304 ةسش،0،ع3س

 /الفخؽ بيغ التاميغ التعاكنى كالتاميغ التجارػ، مجمة  ى:محمد بن سعج الهليل العريسد
 .3330، يػنيػ 0، جدء00الذخيعة كالقانػف أسيػط، العجد

 لمعلبقات الشاشئة  ىصكػؾ التسػيل الإسلبمى: نحػ تأصيل قانػن:د/ محمد حدين البذايخة
 .3305سشة ،  3، العجد  03القانػف كالعمػـ الدياسية، السجمج  ىعشيا، السجمة الأردنية ف

 الركػؾ الديادية الإسلبمية " تقجيخ شخعى"، مجمة جامعة  :د/ محسهد فهج مهيجات
 .3304،  4، العجد 3القجس السفتػحة لمبحػث الإدارية كالاقترادية، السجمج 
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