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 ملخص
للاستثمار وتوفير  آمنهمالية  قكأورا الإسلاميةعلى استخدام الصكوك  للإقبالنظراً 

استمرارية دور هذه  أهميةسيوله نقدية للعديد من المشروعات، فان هذه الدراسة تبين 
حلول للازمة المالية  إيجادللمساهمة في  الإسلاميمنتجات الاقتصاد  كأحدالصكوك 

 العالمية.    

لها قد نتج عنه  ةاستخدام هذه الصكوك في ظل غياب مرجعية قانونية موحد أن إلا 
حدوث  إلى ،بطبيعة الحال أدت،القانونية في الواقع العملي  الإشكالياتالعديد من 

بهذه الصكوك ، وقد تم التركيز في هذه الدراسة  الأطراف المتعاملين حمايةفي  خلل
                                                 

  / جامعة إربد الأهلية.مشارك/كلية القانونأستاذ *()

 ./كلية القانون/جامعة إربد الأهليةأستاذ مساعد (**)
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يتوافق مع الضوابط الشرعية لها ، بما قانوني لهذه الصكوك التنظيم ال بيان أسسعلى 
لسنة  الأردني الإسلاميقانون صكوك التمويل ل تحليل نصوص وذلك من خلا

 ، 1987والذي حل مكان قانون سندات المقارضة لسنة  -ذي العلاقة – 2012
، مدى مواءمة التنظيم القانوني للضوابط الشرعية الخاصة بهذه الصكوك فلتعر  وذلك

تعاملات هذا من جانب؛ ومن جانب آخر لبحث مدى كفاية هذه النصوص في حماية 
والتي تضمن استمرارية نجاح استخدامها تطبيق هذه الصكوك في الواقع العملي، 

 الناشئة عنها. الإشكالياتوتلافي 
 

Abstract 

 
The study shows comprehensive Islamic jurisprudence and capacity, 
to absorb the latest events, and develop solutions consistent with the 
provisions of Islamic law, one of the features of the Islamic economic 
system, that it is persisten and flexible, it has proved over the ages 
that it protects society from the potential economic and financial crisis 
.Thus it issues the Islamic sukuk, which help to take advantage of the 
reluctant capitals in  participating in economic projects. 
 
The study exams of the permission of issuance ,subscription and 
investment of the sukuk provided that the conditions of the contract 
exist as in Islamic jurisprudence. This is in accordance with the 
Jordanian loan bonds Law for the year 1981 followed by the 
Jordanian Islamic sukuk for the year 2011 that is not different from 
the prier except that it emphasis who have the right to issue, to avoid 
commercial benefits of issuing sukuk as well as the prevention of all 
sukuks that violates the provisions of Islamic law. 
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 مقدمة:
الصكوك الإسلامية كأدوات مالية آمنه  إصدارحققها يالتي  المتعددةعلى الرغم من الحلول المالية 

، وذلك بمعالجة الديون و توفير سيولة الأخيرةالعالمية  ةالمالي لأزمةومساندة للتخفيف من حدة آثار ا
أن التسارع من الدول  إلا، نقدية كافية لإقامة المشاريع الكبرى والمساهمة في التنمية والتطوير

هذه الصكوك في ظل غياب  إصدارغيرها تجاه  او الإسلاميةسواء في الدول  ةوالمؤسسات المالي
للاجتهاد القانوني  اً واسع قد اوجد مجالاً  الإسلامي، تنظيم قانوني محدد يتوافق مع التنظيم الشرعي 

 إعداددون مرجعية موحده سواء في  الخاص بكل جهة مصدرة لهذه الصكوكبصورة فردية و والشرعي 
متنوعة عند التطبيق في الواقع  إشكالياتبداية او معالجة ما ينتج عنها من  وأنظمتهاعقودها 
الذي ترتب معه بطبيعة الحال حدوث خلل في الحلول القانونية المقدمة لها وذلك في  الأمرالعملي. 

، وذلك بسبب وغير ذلك من صور الخلل ةالإسلاميالشريعة  لأحكاممخالفة بعض من هذه الحلول 
الخاصة بهذه الصكوك تنص على أن الاختصاص القضائي  الإصدارن غالبية عقود وتعليمات أ

عن  اً ويكون هذا القانون بعيد ،لمحاكم دولة معينة وأن القانون واجب التطبيق هو قانون هذه الدولة
في اغلب –مصاحب يفرض  كل ما هنالك انه يضاف نص ،خاصة بهذه الصكوك أحكاماي 

أن لا يتعارض تطبيق هذا  يوجبمن قبل الجهة الشرعية المسؤولة عن رقابة هذه الصكوك -الأحيان
ن لإنشاء شركات أو كما أن الكثير من مصدري الصكوك يلج القانون مع أحكام الشريعة الإسلامية.

ين خاصة بها مختلفة عن داخل دولة ما يكون لها قوان مناطق معينةفي  وتمويلها بآلية الصكوك
 الأماكنالقانونية المطبقة لدى هذه  الأنظمة، وذلك بسبب مرونة (1)لها التابعةالنظام القانوني للدولة 

                                                 
القيوانين  وهذه المناطق يتم وضع قوانين خاصة بها في  بضيا اليدوي في   يذي  لايذث ار يتبماثات بحييذ   يم  هيذه( 1)

با ييتبناتات ر منحهييا قييوانين الدوليية ال يياثية ومنهييا  ح ييين يييركات  حميي  لان ييية هييذه الدوليية مضفييا  ميين الر ييوم 

 والضرائب وبرأس ماي ب يط غيرها من الت هيلات ومن أمبلتها المناطق المقامة على بضا الجزث الذريطانية.  
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دارة أصول الصكوك  فيها، أو الحصول على امتيازات ضريبية معينة يكون الهدف منها سهولة نقل وا 
، التي هذه الصكوك عملياتالناتجة عن ونية القان من الإشكاليات الأمر الذي أدى الى وجود العديد

 جملها في مجموعة من التساؤلات هي:ن يمكن أن
المالية التقليدية ؟ كيف سيتعامل قضاء الدولة  الأوراقهل ستتم معاملة هذه الصكوك على غرار ف 

مدى  ما هو المتفق على تطبيق قانونها مع حالات التعارض بين الشريعة الإسلامية والقانون لديها؟
المشروع محل في حالات إفلاس  إلزامية شرط عدم تعارض الأحكام مع الشريعة الإسلامية للقضاء؟

هل باعتبارها أصولا مملوكة لحملة  :كيف سيتعامل القضاء مع الأصول المكونة للصكوكالصكوك 
ومن ثم هل يستوي حملة الصكوك مع غيرهم من الدائنين في  الصكوك أم ستدخل في التفليسة؟

هل لحملة  ،مثل بعض صكوك المنافع ،وفي حال الصكوك غير المضمونة بأصول قسمة الغرماء؟
الصكوك الحق في وضع اليد على أصول الشركة المنتجة لهذه المنافع أم تتم معاملتهم أسوة بغيرهم 

يمكن ما هو تعريف الإخفاق المالي في الوفاء بالالتزام في الشريعة الإسلامية؟ ومتى  من الدائنين؟
هل يمكن إعادة  في الشريعة الإسلامية بأنه قد أخفق في الوفاء بالتزاماته؟ للصكوك وصف المصدر

هل قوانين الدولة المتفق على تطبيقها  هيكلة التزامات الصكوك أو التعويض عن التأخير في الدفع؟
 وكذلك القضاء لديها مؤهل للفصل في قضايا الصكوك؟

هي ما يشغل بال المتعاملين بهذه الصكوك ، من خلال البحث  أصبحتهذه الأسئلة وغيرها الكثير 
عند  انتباه لهذه الجوانب، حيث لم يكن هناك وقانونية مرجعية تشريعية  أطارضمن  اعن إجابات له

أن هذه الصكوك بمنأى عن وجود  -غير دقيق-هذه الصكوك لاعتقاد شائع  إصدارعلى  الإقبال
تطبيقها في الواقع العملي ، حيث لم تجد هذه الجوانب أي عناية  سوف تصاحبقانونية  إشكاليات

 ن  كما أ ،من قبل جميع أطراف الصكوك سواء الحكومات أو المؤسسات المالية والمستثمرين الأفراد
بقاء هذه الإشكالات القانونية دون حل سيؤدي إلى انصراف المستثمرين عنها نظرا لما تمثله من 
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 أياً  ،لمزايا هذه الصكوك أهميةاذ لا  ؛الصكوك تهدد استمرارية تطبيقهامخاطر كبيرة على نظام 
 .يحمي الأطراف المتعاملين بهالم يكن لها تنظيم قانوني  إذا ،كانت

التنظيم القانوني  لأهميةقد تنبه كغيره من مشرعي الدول  الأردنيمن هنا فإن المشرع 
، (2)"2012لسنة  الإسلاميكوك التمويل لهذه الصكوك وقام بوضع قانون خاص بها هو" قانون ص

والذي كان ينظم السندات التقليدية  1980عن قانون سندات المقارضة لسنة  لاً والذي حل بدي
 وشهادات الاستثمار.

صكوك التمويل الإسلامي الأردني في تنظيم  قانوننصوص  كفايةلتعرف مدى  دراسةتأتي هذه الو  
الاتفاق والتكامل مع التنظيم  أساسعلى قد قام م القانوني حيث يفترض ان هذا النظاتعاملاتها؛ 
 الأردنيوفي ذات الوقت معرفة ما إذا تمكن المشرع الإسلامي والتطبيق في الواقع العملي، الشرعي 

  .لبعض منها أو من خلال هذا القانون من تقديم حلول قانونية للتساؤلات التي تم طرحها فيما تقدم
ذلك يتطلب منا بداية تعرف  خصوصية  ن  إف دراسةمن هذه ال ووصولًا لتحقيق الهدف

وخصائصها وبعض الجوانب المالية والشرعية المتصلة بها  وأنواعهاالصكوك ببيان ماهيتها  هذه
، ثم البحث في النصوص القانونية التي تم من خلالها التحليل القانوني أساسهايبنى على  والتي

لية إصدارها وتداولها ومن ثم تعرف الجهات التي يحق لها إصدار تنظيم أنواع عقود هذه الصكوك وآ
هذه الصكوك وتنظيم علاقاتها مع الإطراف الأخرى مع الابتعاد عن النصوص التي وردت في 

حيث  مثل التعاريف وتشكيل الهيئات والمجالس المشرفة الإدارية ةيبالجوانب التنظيمالقانون والخاصة 

                                                 
بتيياثي   5179المنشييوث فيي  عييدد الجريييد  الر ييمية ثقييم  2012( ل يينة 30( قييانوص صييكوت التموييي  ار ييلام  ثقييم  2)

19/9/2012. 
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ة على التركيز على النصوص الخاصة بتنظيم تعاملات هذه الصكوك، انصب الهدف من هذه الدراس
 وهي الأكثر أهمية، فيما يتعلق بالإشكاليات القانونية السابق تناولها.

ماهية  الأولة مباحث نتناول في المبحث خمسالدراسة إلى هذه سوف يتم تقسيم فعلى ذلك و    
وفي  ،ي المبحث الثاني أنواع عقود الصكوكوف وتمييزها من غيرها،الصكوك الإسلامية وخصائصها 

دراج تداول الصكوك، وفي المبحث الرابع آلية إصدار  المبحث الثالث  خامسوفي المبحث ال ،الصكوكوا 
 استقلاليتها.الجهات المصدرة للصكوك و 

 

 المبحث الأول
 غيرهامن الإسلامية وخصائصها وتمييزها ماهية الصكوك 
صكوك الإسلامية يتطلب بيان ماهية هذه الصكوك في ان بحث الجوانب القانونية لل

المفهوم الاقتصادي والقانوني)أولًا( ثم بيان خصائصها وتمييزها من غيرها من الأوراق 
 المالية)ثانياً( وذلك من خلال الآتي:

 .الصكوك ماهية: أولا 
 قتصاد، يتم إصدارها بهدف تمويل مشاريع معينة يقابلها في الا(3)الصكوك أوراق مالية

 والفرق بين )الصكوك الإسلامية( والسندات، هو أن الصك ،السندات المالية()

 الإسلامي ملكية شائعة في أصول أو منافع، وبالتالي فهي متوافقة مع القاعدة

الاقتصادية الإسلامية التي تحرم الربا المتمثل في ضمان عوائد ثابتة بغض النظر 
لمالكيها مقابل الاشتراك في  سلامية تعطي دخلاً الربح أو الخسارة ،  فالصكوك الإ عن

                                                 

 أنهاات متعارف عليها على نابي أودلالات  أوحقوق ملكية  قد عرف المشرع الأثدن  الأوثاق المالية بحنها :"و   ( 3 
من قانوص الأوثاق المالية  /أ(3 الماد   لك "، يوافق المجلن على اعتذاثها كذألانذية أو وات كانت محلية   لية ،ما أوراق

   .31/12/2002بتاثي   4579المنشوث بضدد الجريد  الر مية ثقم  2002ل نة 76الأثدن  ثقم 
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يتميز الصك و تأجير لأصل أو غيره من أنواع الصكوك المتاحة.   تجارة معينة أو
  .(4)السندات التقليدية قد تصدر بضمان المنشأة فقط بضرورة وجود الأصل فإن

( الصكوك 2في المادة ) الأردني الإسلاميوقد عرف قانون صكوك التمويل 
 بأسماءها:"وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية المشروع تصدر بأن

لتنفيذ المشروع واستغلاله وتحقيق العائد لمدة تحدد  أموالمالكيها مقابل ما يقدمون من 
 .(5)"وأحكامها الإسلاميةوفق مبادئ الشريعة  الإصدارفي نشرة 

حدد السمات العامة لهذه وبناءً على هذا التعريف فإن  المشرع الأردني قد 
تصدر بفئات متساوية القيمة تمثل وثائق الصكوك باعتبارها ورقة مالية وذلك بأنها 

تصدر بأسماء حصصا شائعة في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص 
وذلك لتيسير شراء وتداول هذه الصكوك وبذلك يشبه الصك السهم الذي مالكيها، 

بفئات متساوية ويمثل حصة شائعة في صافي  اهمة العامةعن الشركات المس يصدر
، كما أنه يلتقي في ذلك مع السندات التقليدية والتي تصدر بفئات (6)أصول الشركة 

ن السندات ممصدرها لحاملها وهذا ما يميزها  وهي لا تمثل دينا في ذمة ،متساوية
نشرة الإصدار وفق ، ويتم تحديد العائد من هذه الصكوك وفق ما تحدده التقليدية

   .الضوابط الشرعية الخاصة بذلك

                                                 
 .272، ص1989، داث البقافة، القاهر ، الإ لام د. محمد  راج، النظام المصرفى    ( 4 

: صرفية الإ لامية  الصكوت الإ لامية( حيذ  م  ضريفها للم هيئة المحا ذة والمرالاضةوهذا التضريف متوافق مع  ضريف    (5 

ف  ملكية أو نشاط ا تبماثي، وذلك بضد  حصي  قيمة  الصكوت( وقف   القيمة  مب  حصصاً يائضة أنها وثائق مت اوية"

 ضطلع بإعداد وإصداث  غير هادفة للرب  منظمة دوليةيئة ه  وهذه اله ."وا تخدامها فيما أصدثت من ألاله باث اركتتاث

 لامية خاصة الإ للمؤ  ات الماليةلشرعية مضايير المحا ذة المالية والمرالاضة والضذط وأخلاقيات الضم  والمضايير ا

  www.aaoifi.comثالاع موقع الهيئة ارلكترون   ة المصرفية والمالية الإ لامية على ولاه الضموم.والصناع

يحدد ثاس ماي الشركة الم اهمة الضامة المصرح /أ( من قانوص الشركات الأثدن  على أنه :" 95حيذ نصت الماد    (6 

"، قانوص و كوص قيمة ال هم ديناثاً واحداً ا مية  همأ  إلىويق م  الأثدن به وكذلك الجزت المكتتب به فضلاً بالديناث 

     .12/5/1997بتاثي  4204و ضديلا ه المنشوث بضدد الجريد  الر مية ثقم  1997ل نة 22الشركات الأثدن  ثقم 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9_%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9_%D8%BA%D9%8A%D8%B1_%D8%B1%D8%A8%D8%AD%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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نماالقطاع الخاص  فيالصكوك  إصدارولا ينحصر   هناك الصكوك  وا 
وهي عبارة عن سندات مالية تصدرها جهات حكومية  ،الحكومية الإسلامية

عتبر الصكوك وت مختلفة)المستفيد من الصكوك( تمثلها أو تنوب عنها وزارة المالية.
التمويلية المهمة لتنويع مصادر الموارد الذاتية، وتوفير السيولة اللازمة  من الأدوات

تلبي احتياجات الدول في تمويل ، فهي للمؤسسات والحكومات التي تحتاج إليها
مشاريع البنية التحتية والتنموية بدلا من الاعتماد على سندات الخزينة وأدوات الدين 

نظريا وعمليا، فهي تمثل من الناحية النظرية تساعد على النهوض بالاقتصاد ، و العام
إضافة للبنوك وشركات التأمين الإسلامية، ومن ناحية  الاقتصادلحلقات  استكمالاً 

 . (7)عن المستثمرين الدينيأخرى فإن وجودها يساعد في رفع الحرج 
  .اا: خصائص الصكوكنيثا

شاركة في الربح متقوم على مبدأ الأنها من أهم خصائص الصكوك الإسلامية  ن  إ
الاشتراك في الربح والخسارة بصرف  يتحمل جميع الأطراف فيهاحيث ، والخسارة

النظر عن صيغة الاستثمار المعمول بها، حيث تعطي لمالكها حصة من الربح وليس 
وحصة حملة الصكوك من أرباح المشروع أو  الاسمية،نسبة محددة مسبقا من قيمتها 

فحملة هذه الصكوك يشاركون في  ،عند التعاقد عينةسبة مالنشاط الذي تموله تحدد بن
أرباحها حسب الاتفاق المبين في نشرة الإصدار ويتحملون أيضا الخسائر بنسبة ما 

  يملكه كل منهم.
لها قيمة اسمية محددة، أي كما سبق ذكره تصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة كما 

بموجب نشرة الإصدار التي تصدر بهذا أنها يتم إصدارها مع بيان قيمتها الاسمية 
                                                 

يناير   حاد المصاثف الضربية،الها إلى المصاثف الضراقية، مجلة صادق ثايد الشمرى، خدمات وحدات البقة وإمكانية إدخا (7 

 .72، ص 2005
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يتحمل حامل الصك الأعباء والتبعات المترتبة على ملكيته للأصول ، و  الخصوص
 .(8)في القيمة اً هبوط أو استثماريةبالصك سواء كانت مصاريف  الممثلة

وفق آلية معينة سيتم تناولها لاحقاً في هذه - هاتداول إمكانيةتمتاز الصكوك بو 
ى أن هنالك أنواعا من الصكوك قابلة للتداول، مثل صكوك المضاربة، بمعن -الدراسة

وصكوك المشاركة، وصكوك الإجارة. وهنالك أنواع غير قابلة للتداول من مثل 
ومع ذلك فإن هذه الصكوك  ،صكوك المرابحة وصكوك السلم وصكوك الاستصناع

ذمة الغير فلا يصح  ، أما ما دام أنها تمثل دينا فياً يمكن تداولها عندما تمثل سلع
 .(9)تداولها

للتجزئة، بمعنى أن الصك لا يتجزأ في  تهادم قابليومن خصائص هذه الصكوك ع
وفي حال أيلولة الصك الواحد لشخصين أو أكثر بسبب الإرث أو نحوه فإنه  ،مواجهة الشركة

ة ، وهو بذلك يتماثل مع قيمعلى من يمثلهم أمام الشركة شخص واحد الاتفاقلا بد من 
 .(10)السهم في شركات المساهمة العامة بعدم قابليته للتجزئة

ضمان المدير المضارب كما يمنع في الصكوك تقديم أي ضمانات ومنها على سبيل المثال 
التي تفرق الصكوك  زايا، وهي من المفي حالة عدم نجاح المشروع  أو الوكيل أو الشريك

ندات تطبق مبدأ ضمان رأس المال، في حين ذلك أن الس ؛الإسلامية عن السندات التقليدية
لأن العملية تتحول عندئذ  ؛أن الصكوك الإسلامية لا يكون رأس مال حامل السند مضمونا

                                                 
 .184على مح  الدين داغ  القر ، الأ واق المالية ف  ميزاص الفقة الإ لام  ، مجلة مجمع الفقة الإ لام ، ص (  8 

للذنوت الإ لامية، القاهر ،  الدول الهيك  والتطذيق، مطذوعات ار حاد  إ لام د. مضذد الجاثحى، نحو نظام نقدى ومالى (  9 

 .74ص 

يكوص ال هم ف  الشركة الم اهمة الضامة  "( على أنه :96نص المشرع الأثدن  ف  قانوص الشركات الماد    حيذ (  10 

غير قاب  للتجزئة، ولكن يجوز للوثثة اريترات ف  ملكية ال هم الواحد بحكم الخلفية فيه لموثثهم، وينطذق هذا الحكم 

موثثهم، على اص يختاثوا ف  الحالتين احدهم ليمبلهم  جاه  من  هم واحد من  ركة أكبرايتركوا ف  ملكية  إذاعليهم 

 ."الشركة يضين المجلن احدهم من بينهم إداث  خلفوا عن ذلك خلاي المد  الت  يحددها لهم مجلن  وإذا ،الشركة ولديها
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تختلف  تيعلى أساس العقود الشرعية والبأنواع مختلفة تصدر الصكوك الإسلامية و  إلى ربا.
انب الاقتصادي فإنها أما مزايا الصكوك من الج.(11)نوع كل صكتبعا لاختلاف  اأحكامه

 إذ توفر السيولة ،زيادة السيولة الماليةتكمن في 
الأصول خاصة التي لا يوجد لها سوق نشطة لبيعها أو لأن آجال استحقاقها  لمالكي 

تنويع مصادر التمويل أي توسيع قاعدة المستثمرين بهدف تجميع كما أنها تقوم على  طويلة.
ومن شأن ذلك أن يؤدى إلى   ،ول على أصول جديدةرؤوس أموال لتمويل المشاريع والحص

  مة بين آجال الأصول والالتزامات للحد من المخاطر.ءالموا
تقليل مخاطر كما أنها أثبتت من خلال الأزمة المالية العالمية الأخيرة مقدرتها على 

 المنشأة التي تريد تصكيك بعض أصولها لا تكون مسؤولة عن الوفاء ، وذلك لأنالائتمان
لها   لأن التصكيك عملية بيع حقيقة للأصول إلى المنشأة المخصصة ؛لحملة الصكوك

الدمج بين أسواق كما ان الصكوك تساعد على  وبذلك فإن مخاطر الائتمان تنتقل إلى الغير.
رأس المال وأسواق الائتمان، وذلك من خلال تداول الصكوك التي تصدر عن الأصول 

 . (12)الماليةالمراد تسييلها في الأسواق 
 تمييز الصكوك الإسلامية من غيرها. :ثالثاا 

ن غيرها من الأوراق مية أوراق ماليه إلا أنها تتميز مالصكوك الإسلاأن  على الرغم من  
حيث تأتي خصوصية  ،وهما الأسهم والسندات ،المالية الأكثر تداولًا في الواقع الاقتصادي

ضيح ذلك سوف نقوم بتمييز ولتو  ،الورقتين تتوافر في هاتين الصكوك بجوانب معينة لا
 ن السندات وذلك من خلال الآتي: الأسهم بصورة مستقلة ثم م نالصكوك م

                                                 
 .وما بضدها 57، ص  المرلاع ال ابقد. مضذد الجاثحى،(  11 

لصكوت الإ لامية ف  المصاثف ال ودانية، وثقة مقدمة ف  وثية ح ام الدين عذد الوهاث محمد، طذيقات ا( 12 

الاتماع خذرات آليات ومتطلذات الصكوت،الأكاديمية الضربية للضلوم المالية 

 .21/3/2013والمصرفية،عماص،الأثدص،
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 . (13)الأسهممن الصكوك  أ . تمييز      
منهما يمثل أداة ملكية حصة شائعة في صافي  يتشابه السهم مع الصك في أن كلاً   -1

والمنافع، وما يؤول إليه من نقود أو أصول الشركة، وهذه الأصول تشمل الأعيان 
 .ةديون أو مجتمع

يستحق مالك الصك والسهم حصة من صافي ربح الشركة تتناسب مع مقدار مساهمة   -2
 قيمة كل من الصك والسهم في رأسمال الشركة.

لمالكي السهم حق المشاركة في إدارة الشركة عن طريق انتخاب مجلس الإدارة، بينما   -3
لا يشاركون في إدارة الشركة، أي ليس لهم منصب في مجلس الإدارة، مالكو الصك 

 ولكن يمكن أن تكون لهم هيئة لمراقبة مصالحهم وحقوقهم.

يعد السهم أداة مشاركة دائمة في الشركة أي ليس له تاريخ استحقاق، في حين ليس   -4
تحقاق، فقد بالضرورة أن يكون الصك أداة مشاركة دائمة في الشركة، أي له تاريخ اس

 يكون مشاركة متناقصة أو إجارة منتهية بالتمليك.
 

 .                   (14)السنداتمن الصكوك ب . تمييز      
يمثل الصك حصة في ملكية أصول مشروع معين، فحق الصك هو حق عيني يتعلق   -1

 السند يمثل دينا في ذمة الشركة التي تصدره. أن   بأصول المشروع، في حين
الصك له حصة شائعة من أرباح المشروع التي سوف تتحقق مستقبلا، بينما السند   -2

 عليه. المثبتةمرتبط بالفائدة 

الصك يتأثر بنتيجة نشاط المشروع، ويشارك في الأرباح والخسائر المتحققة بخلاف   -3
 لأنه سند دين. ؛حامل السند الذي لا يتحمل نتيجة نشاط المشروع

                                                 
، 2012،ثدصالأزياد لالاي الدماغ، الصكوت الإ لامية ودوثها ف  التنمية، الطذضة الأولى ،  داث البقافة،عماص ،  (13 

 .72ص

  بضدها. وما 73زياد الدماغ ، مرلاع  ابق، ص - (14 
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نه أايا الاقتصادية التي تحققها عملية إصدار الصكوك الإسلامية، إلا وعلى الرغم من المز 

 اً ومستغرق اً بعين الاعتبار أن إجراءاتها وتنفيذها يمكن أن يكون معقدا ومكلف الأخذيجب 
لأنها لا تقتصر فقط على تكلفة عملية  ؛الصكوك مرتفعه إصدارتكاليف  أنللوقت، كما 

شمل تكلفة الإدارة والتنظيم والتشغيل وتوفير الإمكانيات التمويل بحد ذاته، بل تتعداها لت
إليه من  الإشارة تما سبق إلى إضافةكل ذلك قد يشكل عبئا ماليا كبيرا  ،الإدارية والبشرية
قانونية موحده لدى اغلب الدول، وهذا كله يؤدى إلى التقليل من و  شرعيةغياب مرجعية 

 على الاستثمار فيها. للإقبالعائقاً حقيقياً الصكوك ويقف  إصدارفرص التوسع في عمليات 
 

 المبحث الثاني
 أنواع عقود الصكوك 

نقسم الصكوك وفقاً للآجال إلي صكوك حيث ت ،سلامية إلي أنواع عديدةتتنوع الصكوك الإ
لمدة ثلاثة شهور أو ستة  وعادة ما تكون ،شهادات الإيداعب وهي ما تعرف قصيرة الأجل،

وسطة الأجل وأخري طويلة الأجل . وتتنوع الصكوك حسب شهور أو سنة، وصكوك مت
المشاركة، وصكوك السلم، الصيغة إلي صكوك المضاربة، وصكوك الإجارة، وصكوك 

بيع حق المنفعة وصكوك  ،مرابحةوصكوك ال ،شاركةوصكوك الم ستصناع،وصكوك الا
سنة أو ر مثلًا ستة أشه ةمحدد مدديمكن أن تكون الصكوك ذات وغيرها من الأنواع، و 

، حيث تتطلب المشروعات التي تقوم على الصكوك مدة زمنية طويلة وصكوك دائمة سنتين 
يتم و  بمعني أنه يتم استرداد جزء من قيمة الصك سنوياً، ؛ويمكن أن تكون الصكوك متناقصة

، وفي حالة تخصيص الصكوك في مجالات الاستثمار المتنوعة صكوكالاستثمار بآلية ال
خاصة بهذا المشروع ، ويمكن أن يتم الاستثمار بالصكوك  اً صكوكن ها تصبح لمجال محدد فإ
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لمشروعات متنوعة من خلال محافظ استثمارية وهنا تكون صكوكاً عامه اي ليست محصورة 
 . (15)بمشروع معين 

 الإسلامي( من قانون صكوك التمويل 8وقد نص المشرع الأردني في المادة ) 
 -على أنه: الأردني

  -بموجب أي من العقود التالية : الإسلاميدر صكوك التمويل تص -" أ
 المشاركة.                     -4المرابحة.   -3المضاربة أو المقارضة.    -2.  الإجارة-1
 أي عقد آخر تجيزه الهيئة.-8 بيع حق المنفعة. -7الاستصناع. -6السلم.  -5
ي الفقرة )أ( من هذه المادة المنصوص عليها ف الإسلاميتنظم صكوك التمويل  -ب

 بمقتضى  نظام يصدر بناء على تنسيب المجلس المستند الى توصية الهيئة.
 موافقة المجلس بعد إجازة الهيئة لها". الإسلاميصكوك التمويل  لإصداريشترط  -ج
 

 أنواعقد قام بتعداد  أعلاه( 8في الماد) الأردنيوبناءً على هذا النص نجد أن المشرع 
 الأنواع أكثروهي تمثل  ،على سبيل المثال لا الحصر ،الصكوك أنواعن معينة م

وذلك  الأنواعالملاحظ على هذا النص ان المشرع لم يقم بتفصيل هذه  أنانتشاراً، إلا 
للابتعاد عن الدخول في الجوانب الشرعية لها حيث اعتمد في ذلك على مجلس 

ة الهيئة الشرعية، حيث كان من بناء على موافق، (16)المالية الأوراقمفوضي هيئة 

                                                 
للذنوت الإ لامية، القاهر ،  الدول الهيك  والتطذيق، مطذوعات ار حاد  إ لام د. مضذد الجاثحى، نحو نظام نقدى ومالى  -(15)

 .282،صالإ كندثيةفكر الجامض ،،داث ال2009ف  المجتمضات الضربية  الإ لام د. عيد عادي، قوانين ارقتصاد  - .74ص 

ليتولى  2002ل نة  76المالية الأثدن  ثقم الأوثاقهذا المجلن قد نص على  كوينه ومهامه ف  قانوص  ص  إحيذ -(16)

على  والإيرافالهيئة  إداث يتولى   -( منه:" أ10حيذ نصت الماد   مهام الأيراف على عم  هيئة الأوثاق المالية، 

اص يكوص يخصا طذيضيا  مجلن مفوض  الهيئة ( يتحلف من خم ة مفوضين ويشترط ف  ك  منهميؤونها مجلن ي مى   

يضين المفوضوص ، بمن فيهم الرئين ونائذه ، بقراث من مجلن الوزثات  -ث متفرغا من ذوي الخذر  وارختصاص أثدنيا



 2015،الثاني ،العددالثامن عشرإربد للبحوث والدراسات،المجلد                                     مدى كفاية أحكام... د.الشريري د.الدباس

42 

 

نماقانونية لهذه الصكوك  اً أسسيضع  ن  أالمستحسن   باغلإساكتفى المشرع فقط  وا 
يحقق الهدف من التنظيم القانوني لها،  جانب قانوني عليها بتسميتها )عقود( ، وهذا لا

نما ي طار قانونإوابط الشرعية الخاصة بكل نوع في تفريغ الض الأقلكان يجب على  وا 
للاختلاف حولها من قبل  اً يترك باب الشرعي عليها وذلك حتى لا الإجماعبناء على 

التي يقوم  الترويجية الإعلانيةالاتجاهات الفقهية الشرعية المختلفة، وذلك لأن النشرات 
غير شركات  الأخرىالشركات  أنواعمصدري هذه الصكوك وخاصة في  بإعدادها

يتم فيها توضيح  لا ،إصدارنشرة  بإعدادالقانون  يلزمها التي لا المساهمة العامة
نماالجوانب القانونية لها  والمزايا  إصدارهالاكتفاء فقط بذكر نوع الصك المنوي  وا 

 -يكون لدى اغلب الراغبين في الاستثمار بهذه الصكوك  المتوقع تحقيقها ، حيث لا
بيقاً للقاعدة القانونية ) بتفاصيلها وذلك تط إلمام أي - الأفرادمن  اكانو  إذاوبالذات 

تم على سبيل المثال تعثر المشروع  ما إذا( ، ومن ثم يحدث الخلاف الجهالةنفي 
ن بحجم و المستثمر  يفاجأحيث  ،معينة خسارةالذي تم الاستثمار فيه وذلك بتحقيق 

تمديد المدة الزمنية  أويتجاوز حتى رأس المال المدفوع  أنالخسارة الذي يمكن 
 لى خلاف المدة المعلن عنها وغيرها.للاستثمار ع

  
وفي ظل عدم تفصيل المشرع الأردني لأنواع عقود الصكوك فيجب عند طرح هذه  
التنظيم القانوني لهذه العقود يفرض  ن  إوعليه ف منها وظيفة كل صك راعىيعقود أن ال

 :(17)ضمن الضوابط الشرعية الخاصة بها وهي وفق التفصيل التالي تعرفها
                                                                                                                            

الملكية  بالإثاد ص يقترص القراث للتجديد لمر  واحد  على ا ين الوزثات لمد  خمن  نوات قابلةبنات على  ن يب ثئ

 ....."له للمد  المتذقية من مد  المجلنذا ها  غيير أي منهم بتضيين بديال امية ، ويجوز بالطريقة 

 

بحييذ مقييدوم لوثييية عميي  بضنييواص  الصييكوت الإ ييلاميةة  حييديات،  نمييية،  عييلات الييدين زعتييري ، الصييكوت ،ثالاييع  -(17 

/، منشيوث عليى ييذكة الإنترنيت عليى الضنيواص  19/7/2010ـ  18الأثدنيية الهاييمية، مماث ات دولية(، عمياص، المملكية 
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 الإجارةصكوك  -1
بأن تكون هذه الصكوك وثائق متساوية القيمة  الإجارةتلزم الضوابط الشرعية لصكوك 

تمثل حصة شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات في مشروع استثماري معين 
عقد يدر دخلا، والغرض منها تحويل الأعيان والمنافع والخدمات التي يتعلق بها 

 اً تحمل قيماول في الأسواق المالية ، وهذه الصكوك للتد الإجارة إلى صكوك قابلة 
متساوية، ويصدرها مالك العين المؤجرة أو وكيله. بحيث يتم بيع العين المؤجرة عن 
طريق الصكوك ليصبح حاملوها هم ملاك الأصل وكذلك المستفيدون من ريع تأجيره، 

 بقدر أنصبة الصكوك التي يحملها كل واحد في الأصل المؤجر.
الصكوك في مشروع شراء وتأجير مجمع تجاري  إصداريكون  أنعلى ذلك: مثال 

معين بحيث يكون بدل الإيجارات الشهري أو السنوي هو عائد حملة الصكوك الذين 
فإن حامل الصك  ،يعتبرون شركاء في ملكية المجمع بالإضافة إلى عائد الإيجار

 يمكنه بيع الصك.
نمالعقارات ا فيينحصر هذا النوع من الصكوك  ولا  يكون كذلك على  أنيمكن  وا 

 المنقولات المادية مثل الطائرات السفن السيارات وغيرها من المنقولات.
 :(18)ويقسم هذا النوع من الصكوك إلى عدة أنواع 

                                                                                                                            
حذييييب أحميييد وطييياثق خييياص، إداث  المخييياطر، قضيييايا الصيييناعة الماليييية  ثاحيييع –.  www.alzatari.netارلكترونييي  

ثالايع كيذلك زيياد   -.2003الإ لامية، المضهد الإ لام  للذحوث والتدثيب، الذنك الإ لام  للتنمية، الطذضة الأوليى/ عيام 

د. أبو عوض مح ن مخاطر،الصكوت الإ لامية ، منشوث عليى الموقيع ثالاع   -. 112-72الماغ، مرلاع  ابق ، من ص

،داث 2009ثالاع د. عيد عادي،قوانين ارقتصاد الإ لام  في  المجتمضيات الضربيية  -.   .www.jocc.org.joارلكترون 

 .282الفكر الجامض ،الإ كندثية،ص

 

د. مضذييد  - . 177علييى محيي  الييدين القيير ، الأ ييواق المالييية فيي  ميييزاص الفقيية الإ ييلام /مرلاع  ييابق، ص ثالاييع  -(8 

د.    -. 72زياد الدماغ، مرلاع  ابق ، مين ص -.111مرلاع  ابق ص  ،زياد الدماغ -. 81، ص مرلاع  ابقالجاثحى، 

 .282عيد عادي، مرلاع  ابق،ص
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صكوك ملكية الموجودات المؤجرة: وهي وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك أ(   
بيعها واستيفاء ثمنها من حصيلة  عين مؤجرة أو وسيط مالي ينوب عنه بغرض

 الاكتتاب فيها وتصبح العين مملوكة لحملة الصكوك.
صكوك ملكية منافع الأعيان الموجودة، ومن هذه الصكوك ما هو متساوي القيمة ب(  

يصدرها ملك عين الأصول بنفسه أو عن طريق وسيط مالي، وذلك بهدف 
ة الاكتتاب فيها، وتصبح منفعة إعادة إجارة منافعها، واستيفاء أجرتها من حصيل

العين مملكة لحملة الصكوك.ومنها ما يصدره مالك المنفعة سواء كان ذلك 
بنفسه أو عن طريق وسيط مالي بهدف إعادة إجارتها أو استيفاء أجرتها من 

 حصيلة الاكتتاب فيها وتصبح منفعة العين مملوكة لحكمة الصكوك
وهي وثائق متساوية القيمة  ،ة في الذمةصكوك ملكية منافع الأعيان الموصوف ج( 

تصدر لغرض إجارة أعيان موصوفة في الذمةـ واستيفاء الأجرة من حصيلة 
وتصبح منفعة العين الموصوفة في الذمة مملوكة لحملك  ،الاكتتاب فيها

 الصكوك.
د(    صكوك ملكية الخدمات من طرف معين:هي وثائق متساوية القيمة تصدر 

من طرف معين كمنفعة التعليم من جامعة واستيفاء الأجرة  بهدف تقديم الخدمة
 لحملة الصكوك. اً صبح تقديم الخدمة مملوكيومن ثم من حصيلة الاكتتاب، 

موصوفة في الذمة: وهي وثائق متساوية  قصكوك ملكية الخدمات من طر  هـ(
القيمة تصدر بهدف تقديم الخدمة من مصدر موصوف في الذمة واستيفاء 

    حصيلة الاكتتاب وتصبح مملوكه لحاملها.الأجرة من 
 
 صكوك المضاربة أو المقارضة -2
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دارة المشروع هذه الصكوك تحمل قيما متساوية ، حيث يتولى المتعهد تقديم ا لتنظيم وا 
ويبقى المشروع  ،يكون حاملو الصكوك هم أصحاب رأس مال المشروعالمقترح و 

ا من الربح ويتحملون الخسائر المتوقعة مشاركة بينهم وبين المتعهد بنسبة متفق عليه
 في رأس المال.

هو صكوك المضاربة المطلقة وهي  الأولويقسم هذا النوع من الصكوك إلى نوعين: 
نما يخول المتعهد الصلاحيات  ،التي لا يخصص فيها حملة الصكوك مشروعا معينا وا 

ة المقيدة: وهي النوع الثاني فهو صكوك المضارب أمافي اختيار المشروع المناسب. 
يستثمر فيه المضارب  أو مجال   معين تي يخصص فيها لحملة الصكوك مشروع  ال

 أموال المضاربة وتكون بحسب المدة الزمنية للمشروع.
 صكوك المرابحة -3

تاجر أو وكيله بغرض شراء   ،مثلاً  ،تحمل قيماً متساوية يصدرها أيضاً هذه الصكوك 
 أومثل معدات مطلوبة ضمن عقد استصناع  ،بيعها بمرابحة معلومة تمسلعة ما 

فيتم شراء المعدات مرابحة ويكون حاملو الصكوك  ،مثلا ،عطاء تزويد لمشروع معين
 .(19)هم ملاك المعدات وثمن بيعها بالمرابحة

 صكوك المشاركة -4

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع أو 
ويصبح  ،م أو تمويل نشاط على أساس عقد من عقود المشاركةتطوير مشروع قائ

وتدار الصكوك  ،المشروع أو أصول النشاط ملكا لحملة الصكوك في حدود حصصهم
                                                 

ليوم فهيو لاييائز  بشيرط الضليم بيالبمن الأوي والضليم بيالرب ،وأص يكيوص ثأس المياي ميين (عقيد المرابحية وهيو بييع بيبمن مض9 

. 91،ص13البمنيييييات واص ر يتر ييييب علييييى المرابحييييية فيييي  امييييواي الربيييييا ولاييييود ثبييييا. انظر:ال رخ  ،المذ يييييوط،ج

 .182،ص4.ابن قدامة ،المغن ،ج289،ص1ث،ج1الشيرازي،المه

 



 2015،الثاني ،العددالثامن عشرإربد للبحوث والدراسات،المجلد                                     مدى كفاية أحكام... د.الشريري د.الدباس

46 

 

على أساس الشراكة، وذلك بتعيين أحد الشركاء لإدارتها أو غيرهم بصيغة الوكالة 
 بالاستثمار.

دائمة: وهي صكوك تشبه في صكوك المشاركة ال :الأولن اوصكوك المشاركة لها نوع
هذه الحالة ملكية الأسهم، حيث تكون آجال الصكوك دائمة في المشروع، والمكتتبون 

 يشاركون الجهة المصدرة للصكوك طوال حياة المشروع.
والثاني صكوك المشاركة المؤقتة: وتمثل هذه الصكوك مشروعا يكون محددا بمدة 

إذ  ؛ية أو السوقية لهذه الصكوك بالتدريجزمنية معينة ويمكن استرداد القيمة الاسم
توزيع الأرباح  يحصل حملة الصكوك على جزء من القيمة الاسمية للصك في فترات

القيمة الاسمية أو السوقية للصك والأرباح، وبناء عليه فإن الصك  حتى يستردوا كامل
ية أو يكون قد أطفأ أو تعين له زمن محدد، فيحصل حمله الصكوك على القيمة الاسم

السوقية للصك في تاريخ محدد يصفى فيه المشروع وتوزع أرباح التصفية على حملة 
 الصكوك وبذلك ينتهي المشروع.

 
 صكوك السلم -5

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لجمع رأس مال معين يسمى) رأس مال السلم( 
ح سلعة وذلك بغرض شراء سلع معينة من ذات المصدر لهذه الصكوك بحيث تصب

 السلم مملوكة لحملة الصكوك.
والعلاقة بين طرفي العقد في هذا النوع من الصكوك يكون فيها المصدر لتلك 

ن للسلعة، وحصيلة يالسلم، والمكتتبون فيه هم المشتر الصكوك هو البائع لسلعة 
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) رأس مال السلم ( ويملك حملة الصكوك سلعة السلم  ثمن شراء السلعة الاكتتاب هي
 .(20)ون ثمن بيعهاويستحق

 صكوك الستصناع -6

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع 
 إذاسلعة معينه، ويصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوك ، وتستخدم هذه الصكوك 

 بإصدارشركة تقوم  بإنشاءهذه الحالة في تمويل مشروع معين فيقوم في ما رغب بنك 
تبون والمكت ،ذه الصكوك، بحيث يكون مصدر تلك الصكوك هو الصانع أو البائعه

ن للعين المراد صنعها، وحصيلة الاكتتاب تكلفة يهم المشتر  (حملة الصكوك)فيها 
ون ثمن بيع العين المصنوعة المصنوع ويملك حملة الصكوك العين المصنوعة ويستحق

 . (21)ستصناع الموازي إن وجدفي الا
 
 بيع حق المنفعة صكوك -7

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها المالك لعين موجودة، أو معيد الاستئجار 
من الباطن برضا المالك، خلال فترة الإيجار، أو وكيلهما، وذلك بغرض تمليك المنفعة 

لحاملي الصكوك من خلال تأجير الخدمة لهم خلال فترة معينة هي  -دون العين–
فيحق لهم ريع الأصل. ويمكن أن يقوم مستأجر الأصل بموجب فترة صلاحية الصك. 

عقد الإيجار الأول بإصدار الصكوك خلال فترة الإيجار المحددة لإعادة التأجير من 
                                                 

. وابن 124،ص12يم البمن و حلاي  المذيع. انظر ال رخ  ، المذ وط،جبيع ال لم هو بيع ألا  بضالا ، اي  قد  (10 

زياد الدماغ، الصكوت  الإ لامية، مرلاع  ابق، ثالاع كذلك  –. 199،ص2ثيد،بداية المجتهد ونهاية المقتصد،ج

 .118ص 

للذحيوث  م الإ يلامصطفى الزثقا، عقد ار تصيناع وميدى أهميتيه فيى ار يتبماثات الإ يلامية المضاصير ، المضهيد  (21)

 .16للتنمية، ص  الإ لام والتدثيب، الذنك 
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أو في ملكية المنفعة  ،ذلك فيكوك، طالما أن المالك لا يمانع الباطن لحاملي الص
 للأصل المؤجر. 

الصكوك الوارد ذكرها في المادة  بأنواعهذه هي الضوابط الشرعية الخاصة 
 الأطروالتي يمكن عليها وضع  -على سبيل المثال- الأردني( من القانون 8)

 أن إلاانتشاراً في الواقع العملي ،  الأكثر الأنواعالقانونية اللازمة لها، وهي تمثل 
ك ومنها صكو  ،في النص وهي قليلة الاستخدام لم يرد ذكره ما منها أخرى اً أنواعهناك 

 المتاجرة، وصكوك الأسهم، وصكوك القرض الحسن . 
عقـــود  ن  لـــذا فـــإفـــي المعـــاملات الإباحـــة،  إلا انـــه يجـــب الإشـــارة هنـــا إلـــى أن الأصـــل  

تي يجيزها فقه المعـاملات ، إنما هي نماذج لعقود المعاملات الالصكوك السابق تناولها
ـــع العقـــود الجـــائزة فـــي الشـــريعةالإســـلامية  ـــى ســـبيل ، ، وليســـت حصـــراً لجمي ومنهـــا عل

 مال من طرف وعمل من طرف آخر.  تقديم عقود المضاربه وذلك من خلال ،المثال
 
 
 

  لثثاالمبحث ال
 الصكوك إصدارآلية 

إن  خصوصــــية الأحكــــام الشــــرعية للصــــكوك قــــد فرضــــت إصــــدارها ضــــمن آليــــة معينــــة 
فـي تتطلب وجـود أكثـر مـن كيـان قـانوني، وذلـك بغـض النظـر عـن الأطـراف المشـتركة 

تفــرض إصــدارها وذلــك لتحقيــق مقاصــدها  والابتعــاد عــن التــداخل بــين أطرافهــا، حيــث 
 ضـوابط شـرعيةضمن القانونية  الإجرائيةعدد من المراحل وجود الصكوك  إصدارآلية 
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نص المـادة معينة، وذلك أننا نجـد أن المشـرع الأردنـي قـد حـدد آليـة إصـدار الصـكوك بـ
 أنه  هوو  الأردني ميالإسلا( من قانون صكوك التمويل 10)

 -: فإن ه "على الرغم مما ورد في أي قانون آخر
 الإسلاميصكوك التمويل  إصداريجوز بمقتضى هذا القانون للجهة الراغبة في  -أ

شركة ذات غرض خاص تقوم بتملك الموجودات أو المنافع أو الحقوق التي  إنشاء
 . الإسلاميتصدر مقابلها صكوك التمويل 

الشركة ذات الغرض الخاص لدى مراقب عام الشركات وتنظم  يتم تسجيل -ب
 الشؤون المتعلقة بها بمقتضى نظام يصدر لهذه الغاية .

 إصدارلا يجوز نقل ملكية الموجودات للشركة ذات الغرض الخاص إلا لغايات  -ج
 .  الإسلاميصكوك التمويل 

  -:ما يلي  الإصدارتتولى الشركة ذات الغرض الخاص بحسب نشرة  -د
صدارتملك المشروع لغايات التصكيك -1  . الإسلاميصكوك التمويل  وا 
 المشروع ومتابعة شؤونه . إدارة -2
 . الإسلاميمتابعة توزيع العائد على حملة صكوك التمويل  -3
تنتهي ملكية الشركة ذات الغرض الخاص للمشروع في الحالات التي تحددها  -هـ

 ". الإصدارنشرة 
الخاصة  الإجرائيةالخطوات  قد حدد الأردنيالمشرع  نجد أن وبموجب هذا النص 

من خلال شركة تجارية دون تحديد لنوع هذه  الإسلاميةالصكوك  إصداربآلية 
تكون هذه  أنن كان المستحسن تحديد نوع هذه الشركة حيث يستبعد ا  و  ،الشركة

نية )تضامن /توصية بسيطة( نظراً للآثار القانو  الأشخاصالشركة من شركات 
يكتسب الشريك فيها  أنغلب القوانين أاشتراط  أهمهاالمعروفة لهذه الشركات  ومن 
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صفة التاجر ومسؤوليته التضامنية عن ديون والتزامات الشركة ، حيث كان على 
الشركات التي تناسب نظام الصكوك وهي )الشركة ذات  فيحصرها  الأردنيالمشرع 

التي يمنحها  خاصة( ، وذلك نظراً للمرونةالمسؤولية المحدودة وشركة المساهمة ال
 . الأردنيالشركتين في القانون  اتين النظام القانوني له

بمعنى  فقط الصكوك إصدارفي كما حصر المشرع في هذا النص غايات هذه الشركة 
 على سبيل المثال:-يتم النص في غاية الشركة الرئيسية  أن
الشريعة  أحكام...... وفق صكوك مشاركة/ استصناع/ مضاربة. إصدار) * 

شراء ....../ تصنيع...../تشغيل....... في  أموالهاوذلك بهدف استثمار  الإسلامية
دارتها* تملك هذه الصكوك   ( ها وبيعها لغايات تنفيذ المشروع وتشغيلها واستثمار  وا 

يتم تسجيل الشركة  أننشاط آخر مهما كان نوعه على  أييحق للشركة ممارسة  ولا
مهما كان  هاإنشاؤ تخضع هذه الشركة التي يتم  أن   أي ،ائرة مراقبة الشركاتلدى د

وتعديلاته  1997(لسنة22رقم) الأردنيقانون الشركات  لأحكامنوعها في هذه الحالة 
ركة والتصفية ومدة الش والإدارةالتأسيس  إجراءات بأحكاميتعلق  ويطبق عليها كل ما

مع قانون الشركات  اً متوافق الأساسيامها يكون نظ أن، ويجب الأحكاموغيرها من 
تنظم :" أن أعلاه/ب( من المادة 10المقصود بنص الفقرة ) ن  إيمكن القول  ولا الأردني

يصدر نظام لهذه  أنالشؤون المتعلقة بها بمقتضى نظام يصدر لهذه الغاية" ، هو 
 قبة الشركات.يمكن قبوله بداية لدى دائرة مرا لأنه لا ،الشركة  يتعارض مع القانون

 
الشريعة  أحكامتتعارض مع  أنالقانونية المتوقع حدوثها ويمكن  الإشكالياتولكن 

نمامرحلة التأسيس  فيتنحصر  لهذه الشركة لا الإسلامية في مراحل لاحقة من  وا 
في حالة  أوبعد صدور الميزانية السنوية وعند التصفية  الأرباححيث الالتزام بتوزيع 
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بصورة  الأردني، وهو مالم يتناوله المشرع الإشكالياترها من المشروع وغي إفلاس
 الذي يفرض تطبيق قانون الشركات حتى لو وجد تعارض الأمرفي القانون ،  واضحة

كانت  اً أيالقانون واجب التطبيق على الشركات  مع الضوابط الشرعية للصكوك لكون
 .الإسلاميغاياتها وليس قانون صكوك التمويل 

 
 تتم من خلال ثلاثفإن ها  الصكوك بإصداروين الشركة الخاصة العملية لتك الآليةأما 

 :(22)مراحل نوجزها دون تفصيل وهي
 
 
 

 المرحلة الأولى: 

الحصول على تمويل من خلال الصكوك في في حالة وجود كيان معين يرغب   -
 د معهعملية إدارة الصكوك بالتعاق بتوليالشركة الراغبة  آويقوم البنك  الإسلامية

بعد إجراء الدراسة الائتمانية له ومن ثم الجدوى الاقتصادية للمشروع المراد تمويله 
 .من خلال الصكوك وفي حال الموافقة

يتم بعد ذلك تسجيل شركة لدى دائرة مراقبة الشركات بعد تحديد غاياتها الخاصة   -
اد رأس المال )المشروع المراد تنفيذه( كما سبق تفصيله وهذه الشركة معفاة من سد

                                                 

(11) Adam ،Nathif J. and Abdulkader Thomas ،Islamic Bonds: Your Guide to Issuing ،Structuring and Investing 

in Sukuk ،(London: Euromoney Books) ،2004 ،p. 56 
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، ومن ثم حصر قيمة المشروع في وعاء  الأخرىكما في الشركات التجارية 
 استثماري واحد يعرف بمحفظة التصكيك .

 المرحلة الثانية: 

شركة(  او كيان مستقل )مؤسسة إنشاءبعد تجميع المبلغ المراد لعملية التمويل يتم   -
اختصاراً لهذا الكيان  وهي تعني( SPV)ا في العرف التمويلي  ويطلق عليه
ومن ثم بيعه الى المراد تمويله حيث يقوم هذا الكيان بشراء المشروع القانوني، 

  للصكوك.  المصدرةشركة المشروع 

بإعادة تصنيف الأصول من خلال مؤسسة ائتمانية  SPV أو مؤسسة تقوم شركة  -
ورغبات  وتقسيمها إلى أجزاء أو وحدات متساوية القيمة تناسب وتلبي حاجات

 .ن ثم نقل ملكيتها لشركة المشروع المستثمري

صكوك ومن ثم دعوة المستثمرين  إلىتقوم شركة المشروع بتحويل هذه الوحدات   -
 لشراء هذه الصكوك ويتم بيعها لهم حسب مقدرة كل مستثمر.

بتقديم تعهد لشركة  SPVبعد أن يتم بيع الصكوك للمستثمرين تقوم شركة   -
ة هذه المحفظة نيابة عن المستثمرين طيلة مدة الإصدار وبتجميع المشروع بإدار 

العائدات والدخول الدورية الناتجة من الأصول وتوزيعها للمستثمرين من خلال 
 شركة المشروع ، كما تقوم بتوفير جميع الخدمات التي تحتاجها المحفظة.

 المرحلة الثالثة:
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تحددها نشرة  التيفي التواريخ  مرحلة إطفاء الصكوك بدفع قيمة الصكوك الاسمية
 تعليمات الاكتتاب بالصكوك. أو الإصدار

الصكوك وفق الضوابط الشرعية  إصدارتمر بها آلية  أنهذه هي المراحل التي يجب 
 -على التمويل.  الحصولفي الجهة الراغبة  -هم :  أطرافها أن، حيث نلاحظ 
وشركة المشروع وهي  -ما.  اً نكتكون ب أنتقديم التمويل وممكن في والجهة الراغبة 

وهي كذلك الكيان القانوني الذي يبنى عليه موضوع  الأطرافحلقة الالتقاء بين جميع 
ولغايات شرعية والذي يطلق عليه  طرافالأتوسيطه بين والكيان الذي يتم   ،الصكوك

SPV .-  الأردنيلم يتطرق المشرع المستثمرون بالصكوك . حيث  الأخيروالطرف 
تنظيم شركة المشروع دون الربط بين بقية  إلى إلا ( السابق تناولها10لمادة)نص اب

وكنا نتمنى على المشرع أن يحدد بقية الأطراف التي تتشارك في آلية  الأطراف
إصدار الصكوك وتحديد شكلها القانوني وذلك لتنظيم العلاقة بينها نظراً لأن هذه 

الرئيسي في عملية إصدار الصكوك، التي يبنى عليها العديد الأطراف هي المحور 
من الالتزامات التي يتحدد بموجبها الهيكل القانوني العام لآلية إصدار الصكوك وهي 

 ثابتة ولا يمكن تغيره

 

 المبحث الرابع

دراج داول ــــــــت   وكـصكــــالوا 
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 وضة أو بتبـرع،امالية بمعنقل الحقوق الالإسلامية هو  عقود المعاملاتالهدف من  ن  إ
 لصـكوك لافـإن ا علـى ذلـكو  ،الأفـرادلأموال بين اتداول  يتحقق الا من خلال وذلك لا،

ملكيـة  لانتقـاا إن   ؛يمكن أن تحقـق هـذا المقصـد الشـرعي إلا مـن خـلال إمكانيـة تـداولها
، التـــي أجازتهـــا الشـــريعة الإســـلامية مـــن التصـــرفاتالصـــك مـــن شـــخص إلـــي آخـــر هـــو 

لــه مــن أعيــان ومنــافع وديــون، فالتصــرف فــي الصــك إلا وثيقــة بمــا يمثو مــا هــالصــك ف
ــجــائز شــرعاً  ولا ي  تصــرف  إلا إذا شــاب التعاقــد  صــكقيــوداً علــي التصــرفات فــي ال دوج 

الديون والنقـود والتصرف في الصك يختلف عن التصرف في ، أو غبن أو تدليسغش 
تصــرف فــي الــديون يخضــع ، كــذلك فــإن الخاصــةتخضــع فــي تبادلهــا لأحكــام  ؛قودفــالن

ذا كـــان الصـــك ن، و تحـــريم بيـــع الـــدين بالـــديلـــبعض الضـــوابط فـــي الشـــريعة مثـــل  يمثـــل ا 
مـن الـديون والأعيـان والمنـافع والغالـب فيـه للأعيـان فيجـوز التصـرف فيـه بـالبيع  اً خليطـ

بمثل ثمنه أو أزيد أو أقل، أما إذا كانت الديون هي الغالبة فيما يمثله الصك، فيخضـع 
الصك لأحكام بيع الدين في الفقـه الإسـلامي، وهـو لا يجـوز بيعـه إلا بمثـل ثمنـه تبادل 

وبيعهـا بمثـل ثمنهـا  الصـكوك تـداولجـوز ي ، وبناءً علـى ذلـك فإن ـهأو نقصان دون زيادة
، المطبـق فـي الواقـع العملـي يان ومنافع، وهـو أو أكثر أو أقل، لما تمثله من ديون وأع

بعـداً عـن شـبهات يون أو قـروض ثمنه فهـي الصـكوك بـد لا يجوز بيعه إلا بمثل أما ما
 . (23)الربا

قانون صكوك  ( من9المادة )المشرع الأردني تداول الصكوك من خلال وقد نظم 
 -:وذلك بالنص على أن التمويل الإسلامي 

                                                 

ـــــــدالملك منصـــــــور المصـــــــعبي ، الصـــــــكوك، (23) ـــــــلًا عـــــــن د. عب ـــــــع الإلكترونـــــــي: نق ـــــــى الموق  بحـــــــث منشـــــــور عل

mansourdialogue.org/Arabic/New  22، ص. 
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قابلة للتداول في السوق المالي ويكون لمالكيها  الإسلاميتكون صكوك التمويل  -" أ
 لتزامات والتصرفات المقررة شرعا. جميع الحقوق والا

 ،إطفائهاحين  إلىباستمرار المشروع أو  الإسلاميتستمر ملكية صكوك التمويل  -ب
 .سبقأأيهما 

وفقا  الإسلاميتحدد النسبة المستحقة من العائد المتوقع لمالكي صكوك التمويل  -ج
 ."الإصدارلنشرة 

ضوابط قانونية تشترك فيها  د حددنجد أن المشرع الأردني قنص ال وبناءً على هذا 
المالية  الأوراقالمالية كما في  الأسواقالصكوك ومنها قابليتها للتداول في  أنواعجميع 
تحديد الحقوق والالتزامات لمالكيها على ضوء المقرر شرعاً  أمروترك ، (24)التقليدية

من قبل القضاء  إليهاهي المرجعية التي سيتم الاستناد  ما :بمعنى انه في حال النزاع
يرافقه نشره  أنصك يجب  أي ادراصيلزم المشرع بان  أنكان من المستحسن ن ا  و 

المشرع في  أن إلا ،عية توضح حقوق والتزامات مالكيهاخاصة من قبل الهيئة الشر 
 أنه بمعنى ،الإسلاميةالشريعة  أحكامالقضاء بتطبيق المقرر في  ألزمهذا النص قد 

نص قانوني معين في هذا الجانب مع ضابط شرعي يتم في حال تم التعارض بين 
 .الشريعة أحكاميق ما هو مقرر وفق تطب
  

                                                 

ا من خلال آلية منظمة بالسوق المالي حيث عرفت راق المالية من خلال بيعها وشرائهحيث يتم تداول الأو  (24)
أي سوق منظم او أي  سوق تداول الاوارق المالية: :"2002لسنة76( من قانون الأوراق المالية الأردني رقم2المادة)

السوق / السوق المالي:  بورصة  -. المالية والأصول الأوراقاستخدام دوري او مستمر لوسائل الاتصال يتيح تداول 
عقد التداول:  العقد الذي يتم  -هذا القانون. لإحكامالمالية مرخص من الهيئة وفقا  الأوراقعمان او أي سوق لتداول 

 ."بيعهامالية و  أوراقبموجبه شراء 
  " 
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إدراج وتداول الصكوك من القانون ذات ( من 14المادة ) كما نظم المشرع الأردني في
 -:أن خلال السوق المالي وذلك بالنص على

ا والاكتتاب بها وتسجيلها وطرحه الإسلاميصكوك التمويل  إصدارتنظم عملية  -" أ
دراجهاوتغطيتها  تتعلق بالتعامل بها بموجب تعليمات تصدر عن  أمور وأيوتداولها  وا 
 بموافقته. أوالمجلس 

 .  الإصداربموجب نشرة  الإسلاميتقوم الجهة المصدرة بطرح صكوك التمويل  -ب
مسؤولية صحة المعلومات  الإسلاميتتحمل الجهة المصدرة لصكوك التمويل  -ج
ودقتها وشموليتها وأي معلومات أو بيانات أخرى يتم  الإصدارردة في نشرة الوا

 الإفصاح عنها. 
أو بأي عملة من العملات  الأردنيبالدينار  الإسلاميتصدر صكوك التمويل  -د 

 وذلك مع مراعاة أحكام التشريعات النافذة.  الأجنبية
  -: أدنىما يلي حدا  الإصداريجب ان تتضمن نشرة  -هـ
 .  للإصدارالقيمة الاسمية  -1
 .وأحكامها الإسلاميةالنص على الالتزام بمبادئ الشريعة -2
ومراقبة تنفيذه طيلة  الإصداروجود قرار صادر عن الهيئة يعتمد آلية  إلىالإشارة -3

 .  الإصدارمدة 
في الغنم والغرم بحسب نوع الصك وصيغته  الإسلاميمشاركة مالك صك التمويل -4
 . 
المشروع  نشاءإالمصلحة من  أوالدوافع  أوالجدوى الاقتصادية أو الاجتماعية بيان -5

 أو تطويره. 
 تحديد مدة السماح اللازمة لتنفيذ المشروع . -6



 2015،الثاني ،العددالثامن عشرإربد للبحوث والدراسات،المجلد                                     مدى كفاية أحكام... د.الشريري د.الدباس

57 

 

 نسب توزيع العوائد المتوقعة من المشروع .  -7
قفالهمواعيد الطرح للاكتتاب -8 طفاءومواعيد دفع الأرباح  وا  صكوك التمويل  وا 

 .  الإسلامي
تحديد المدة الزمنية التي بانقضائها يتعين إعادة الأموال لمالكي صكوك التمويل -9

 لعدم التغطية أو لأي سبب آخر . الإصدارفي حال عدم اكتمال  الإسلامي
 ومدى قابليتها للتجزئة .  الإسلاميفئات صكوك التمويل -10
 ووكلاء البيع إن وجدوا .  الإصدارمديري  أسماء-11
التي تستوجب الإطفاء المبكر ومعالجة التعثر في حالة وقوعه وكيفية الأسباب -12

 وتحديد آلية تسوية النزاعات. الإسلاميتسوية حقوق مالكي صكوك التمويل 
 ". إضافتهايرى المجلس  أخرىأي متطلبات -13
 

 ،تداول الصكوك من خلال السوق الماليالأردني المشرع  أجازوبموجب النص أعلاه 
اي ان ذلك يكون  ،إلزاميةاول الصكوك هي مسألة اختيارية وليست ن تدوذلك لأ

المشروع موضوع الاكتتاب من اجله، ومع ذلك  الذي تم طرح الأساسيحسب الغرض 
توسيع مجالات استخداماتها الاقتصادية على  إلىن السماح بتداول الصكوك يؤدى إف

 حكامالأغلب أالصكوك  على الأردنيالمستويين الوطني والدولي ، وقد طبق المشرع 
الجهة المصدرة والتي  ألزم، حيث الأخرىالمالية  الأوراقالتي يتطلب تطبيقها على 

تتحمل بموجبها مسؤولية المعلومات التي  إصدارالصكوك بعمل نشرة  إدراجفي ترغب 
في هذه  وأجاز ،تتناوله هذه النشرة عن جميع جوانب الصكوك المنوي طرحها للتداول

 . أخرىعمله  أياو  الأردنيتكون عملة الصكوك الدينار  أنالمادة 
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الإشارة هنا إلى أن الصكوك التي يمكن تداولها هي صكوك  إلا انه تجب 
وهنالك أنواع غير قابلة للتداول من ، المضاربة، وصكوك المشاركة، وصكوك الإجارة 

صكوك مثل صكوك المرابحة وصكوك السلم وصكوك الاستصناع ومع ذلك فإن هذه ال
، أما ما دام أنها تمثل دينا في ذمة الغير فلا يصح اً يمكن تداولها عندما تمثل سلع

 تداولها.
 
المالية صلاحية وضع  الأوراقوقد منح المشرع مجلس هيئة مفوضي    

وتداول الصكوك،  بإدراج الإسلاميقانون صكوك التمويل  إلىدا اتعليمات خاصة استن
الفقرة)د( من في والواردة  الإصدارتتضمنها نشرة  أناما عن البيانات التي يجب 

حد كبير خصوصية الصكوك من الجانب  إلى، فقد راعى فيها المشرع  أعلاهالمادة 
التي  الأسس أهمالجهة المصدرة بتضمين بيانات معينة تتضمن  ألزمالشرعي، حيث 

 : اأهمهتقوم عليها الصكوك وهي بمجموعها تشكل ضوابط قانونية وشرعية ومن 
* مشاركة مالك الصك في الغنم والغرم بحسب نوع الصك وصيغته. وان كان هذا 

 إدراج ن  إذلك ف إلى بالإضافة ،الصكوك أنواعلجميع  الإلزامبحكم  اً الضابط مشترك
يجعل منها ورقة  الأردنيالمالية  الأوراقالصكوك في السوق المالي بحسب قانون 

 مالية قابلة للربح والخسارة. 
المشروع  نشاءإالمصلحة من  أوالدوافع  آون الجدوى الاقتصادية أو الاجتماعية * بيا

 أو تطويره.
من نوع خاص وجديد يفرض  اً وهذا البيان يتوافق مع كون الصكوك قد تكون استثمار 

ا يتعلق بالجانب الاجتماعي فهذا فيم أمامنه  الاقتصاديةالمستثمرين بالجدوى  إحاطة
 ربحي في الغالب . أساسود نظراً لأن الاستثمار يقوم على العادة مستبعد الوجفي 
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تم الإلزام فيه أن ي أنوع. وهذا البيان يجب * تحديد مدة السماح اللازمة لتنفيذ المشر  
مدة المشروع مرتبطة بمدة الشركة الخاصة بالمشروع وهي في هذه الحالة تخضع 

 لقانون الشركات.
مشروع . ويجب ان يراعى في ذكر هذه النسبة * نسب توزيع العوائد المتوقعة من ال

نماعدم تحديدها بشكل قاطع  وهنا كنا نفضل استخدام  (يتراوح بين كذا وكذا)ذكر  وا 
مركز القانوني لمالك الصك هو ( بدل كلمة)العوائد( وذلك باعتبار ان الالأرباحكلمة)
ِ  موا عمل تجاري ، وبالتالي الشركة التي غاياتها القيام بفي للمركز القانوني للمساهم  زٍ

يجب عليه معرفة ذلك بصورة واضحة وهي تتفق مع التنظيم القانوني والشرعي لهذه 
 المسألة .

قفاله* مواعيد الطرح للاكتتاب   طفاءومواعيد دفع الأرباح  وا  صكوك التمويل  وا 
القيمة  إعادةالصكوك يعني  إطفاء أنيتم بيان  أن، وهنا كنا نفضل  الإسلامي
المشروع بالتزامن مع مدة انتهاء  ءبانتها اإمللصك للمالك حيث يتم ذلك الاسمية 
 بشراء الصك من قبل الغير. آوالشركة 

ومدى قابليتها للتجزئة. وهذا البيان تشترك فيه  الإسلامي* فئات صكوك التمويل 
 الأوراقمعينة من  أنواعهناك بعض  أن إلاالقرض  إسنادمثل  الأخرىالمالية  الأوراق

 الأفضلشركات المساهمة تكون غير قابلة للتجزئة. وفي حالة الصكوك فمن  سهمكأ
 تكون غير قابلة للتجزئة نظراً لان القيمة الاسمية مستردة فيها.    أن
* الأسباب التي تستوجب الإطفاء المبكر ومعالجة التعثر في حالة وقوعه وكيفية  

 آلية تسوية النزاعات.  وتحديد الإسلاميتسوية حقوق مالكي صكوك التمويل 
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حيث كان يفترض ان يتم تنظيم هذه  الإصدارويعتبر هذا البيان من أهم بيانات نشرة 
يترك للجهة المصدرة حرية تنظيمها وفق  أنالحالات ضمن نصوص القانون لا 

 نظام الصكوك.  أطرافحماية حقوق جميع في  لأهميتهاتقديرها وذلك 
عمل تجاري  أيالمبكر وهي متوقعه في  طفاءالإالتي توجب  الأسبابفمن حيث 

يمكن تداركها قد يتسبب وجودها  على المشروع لا طارئة أموروتكمن عادة في ظهور 
وغيرها من  ،للمشروع الممنوحةسحب التراخيص  ،في خسارة المشروع مثل الحروب

 .  الأسباب
عدم مقدرة المصدر  ( مشروع الصكوك فالمقصود بهاإخفاقمعالجة حالات تعثر) أما        

فهل  :للصكوك على الوفاء بالتزاماته، فهنا يجب بداية تحديد معنى واضح لمصطلح )تعثر(
عاجزاً عن  أصبحالمشروع دون وجود خسارة ام انه في الاستمرار على المقصود به عدم المقدرة 

التعثر نتيجة تقصير ) تراكم الديون( ، وكذلك تحديد حالات التعثر والتفرقة بين  الوفاء بالتزامات
هيكلة  إعادةنه في بعض الحالات يمكن إحيث  - إرادتهخارجه عن  لأسبابمن المصدر ام 

التزامات الصكوك والتعويض عن التأخير وذلك لوجود ضوابط شرعية تحكم هذه الحالات 
 تختلف فيما بينها بحسب نوع الصكوك المصدرة.  

       
ذاالقانوني المتعارف عليه بالمعنى  الإفلاسفي حالات  أما    كان مشروع الصكوك  وا 

ن الأصول إف ،( فرض وجوبي14من شركة تجارية وهو في حكم نص هذه المادة ) اً مكون
في شرعي هو المشاركة  أساسوهي قائمة على  ،الشركات أسهمالمكونة للصكوك هي توازي 

لحملة الصكوك ويطبق عليها  الربح والخسارة كما سبق تناوله فلا يمكن اعتبارها أصولا مملوكة
 وويدخل مالك ،التجاري وتدخل ضمن موجودات التفليسة الإفلاس أحكامفي هذه الحالة 
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الصكوك مع غيرهم من الدائنين في قسمة الغرماء، وفي حال الصكوك غير المضمونة 
 تتم معاملة مالكي الصكوك أسوة بغيرهم من الدائنين. ،مثل بعض صكوك المنافع ،بأصول

على  الإسلاميالمشرع توفير حماية لمالكي الصكوك لنص في قانون صكوك التمويل  أرادولو       
 اعتبار قيمة الصكوك من الديون الممتازة. 

       
فيما يتعلق بآلية تسوية المنازعات ونظراً لخصوصية الصكوك من الجوانب  أما 

ازعات نيتم اللجوء لحل الم أنالشرعية وما تتطلبه من خبرة متخصصة وسرعة فمن المفضل 
أحدى وسائل التسوية الودية للمنازعات وذلك بأن يتم النص على حل الناشئة عنها بواسطة 

،وفي حالة عدم إمكانية التسوية الودية من خلال  (25)المنازعات الناشئة عنها بالتوفيق أولاً 
  المالية. المنازعاتتسوية هذه في لدى مركز متخصص ،  (26)التحكيمالتوفيق يتم اللجوء إلى 

 المبحث الخامس                                         

 لجهات المصدرة للصكوك واستقلاليتها  ا 

                                                 

حيــث تضــمن آليــة حــل المنازعــات بــالتوفيق اختصــار الوقــت وتقليــل النفقــات لحملــة الصــكوك وتعــرف  نظــام التوفيــق،  (25)
ـــدولي بشـــأن التوفيـــق التجـــاري  ـــة الامـــم المتحـــدة للقـــانون التجـــاري ال راجـــع نصـــوص القـــانون النمـــوذجي الصـــادر عـــن لجن

  www.uncitral.orgمنشور على الموقع الإلكتروني للجنة 2002سنة
المنشـور فـي عـدد الجريـدة الرسـمية  2001( لسـنة 31للاطلاع على أسس التحكيم راجع قانون التحكيم الأردنـي رقـم)  (26)

 .16/7/2001بتاريخ 4496رقم
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جهــة محــددة طالمــا تــوافرت فيهــا شــروط  فــيالأصــل أن إصــدار الصــكوك لا ينحصــر 
 ثلاث جهات هي فيوضوابط معينة، إلا أن الواقع العملي قد حصر إصدار الصكوك 

 . (27)لبنوكاتصدرها صكوك ت و لشركااتصدرها صكوك تصدرها الحكومة و صكوك 
هــي ف لمؤسســات او الهيئــات التابعــة لهــاا أوالتــي تصــدرها الحكومــة الصــكوك ف

م حصيلتها في توفير السلع والخدمات العامة استخدا تي يكون الغرض منهاالصكوك ال
 الاستصــــناع وك صــــكو وفــــي اســــتغلال المــــوارد الطبيعيــــة، وتشــــمل صــــكوك الإجــــارة و 

صـكوك المشــاركة ،وهـذه الصـكوك فضـلًا عــن اسـتخدام حصـيلتها فــي  صـكوك السـلم و
يمكــن أن تســتخدمها الدولــة كوســيلة مــن وســائل تعبئــة ، تــوفير الســلع والخــدمات العامــة

حاجـــة  المـــدخرات، وفـــي نفـــس الوقـــت تشـــجيع الاســـتثمار فـــي بعـــض القطاعـــات حســـب
 .(28)الدولة وخططها الإستراتيجية

ماليــة سـيولة تــوفير  كــون الهـدف منهـالصـكوك التــي تصـدرها الشـركات  فيا أمـا
اجات الشركة تغنيها عن الاقتراض من البنوك وعادة ما تلجأ الشركات إلى لتمويل احتي

إصــــدار الصــــكوك نظــــراً لارتفــــاع الفوائــــد علــــى الإقــــراض او لعــــدم تمكــــن الشــــركة مــــن 
الصكوك التي تقبل عليها الشـركات الحصول على تسهيلات ائتمانية، ومن أكثر أنواع 

 .صكوك المضاربةو صكوك المشاركة  هي 
صـــكوك  منهـــاو ، متنوعـــة هـــيالإســـلامية ف لصـــكوك التـــي تصـــدرها البنـــوكاأمـــا 

صـكوك  وصـكوك المشـاركة  وصكوك المضاربة  و صكوك البيع الآجلو  ستصناعالا

                                                 

 .ومابضدها 11، ص د. عبدالملك منصور المصعبي ، مرجع سابق  (27)

 .12، صالمرجع السابق   (28)
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صــكوك و  البضــائعصــكوك المتــاجرة فــي و  صــكوك المرابحــةو  صــكوك الســلم و الإجــارة
 .(29)الأوراق الماليةالمتاجرة في 

ــــه يجــــب  ــــرق  إلا ان ــــا أن نف ــــوك لهن ــــي تصــــدرها البن تمويــــل بــــين الصــــكوك الت
 نوك عمليات إصدارها لصالح الغيـرتلك الصكوك التي تدير البعملياتها الاستثمارية، و 

 .هذه الصكوك في مع ملاحظة أن البنوك يمكن أن تكتتب بجزء من مواردها 
نـــواع الجهـــات المصـــدرة للصـــكوك واخـــتلاف أ فاخـــتلامـــا ســـبق ويظهـــر لنـــا م

 . التي تتناسب مع احتياجات كل جهة مصدرة لهاصكوك 
من قانون صكوك التمويل الإسلامي ( 11في المادة ) الأردنيحدد المشرع وقد 

 :التالي الصكوك وذلك بالنص إصدارالجهات التي يحق لها 

صكوك  إصدارقانون ، يجوز للجهات التالية ( من هذا ال8"مع مراعاة أحكام المادة )
مباشرة أو من خلال الشركة ذات الغرض الخاص التي تنشأ لهذه  الإسلاميالتمويل 
 -الغاية:

 -المؤسسات الرسمية العامة بعد أخذ موافقة مجلس الوزراء. ج -الحكومة. ب -أ
الشركات  -ـ. هالإسلاميالشركات التي تقدم خدمات التمويل  -. دالإسلاميةالبنوك 

 .                         "والمؤسسات التي تحصل على موافقة المجلس
 
قد حصر الجهات التي يحق لها  الأردنيالمشرع  ن  إبموجب هذا النص فو  

ويعني ذلك جميع الجهات التي تتبعها بصورة مباشرة  ،الصكوك وهي الحكومة إصدار
الهيئات المستقلة . ومن ثم و مركزي وكذلك المؤسسات الرسمية العامة مثل البنك ال

البنوك  أنوسبب ذلك هو ، الأخرىفقط دون البنوك التجارية  الإسلاميةالبنوك 
                                                 

 .13، ص المرجع السابق  (29)
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 ،(30)الأخرىخاصة بها مختلفة عن البنوك  أنظمةتؤسس ضمن  الأردنفي  الإسلامية
فقط )لعملية  الإسلاميةعلى البنوك تكون هذه الحصرية  أنهنا  بالإشارةومن الجدير 

هذه الصكوك  إصدارعملية  إدارة الأخرىالصكوك( بمعنى انه يجوز للبنوك  ارإصد
تأسيس شركات مستقلة . وكذلك الشركات التي تقدم  أو أخرىاو الاشتراك مع جهات 

 أي؛ يوجد نظام محدد لمثل هذه الشركات لا الأردنوفي  ،الإسلاميخدمات التمويل 
لكن  ،الأخرىلغيره من الجهات الرقابية  غير خاضعة لرقابة البنك المركزي ولا هان  إ

هذه الصكوك بعد  إصدار إمكانيةالمشرع للشركات والمؤسسات التجارية العادية  أجاز
 المالية . الأوراقاخذ موافقة مجلس مفوضي هيئة 

  
الصكوك تحرص على  لإصدار الشرعيةن الضوابط إف الأحوال جميعوفي  

ئدة الربوية من المساهمة بصورة مباشرة في الفا أساسقائمة على  أموالاي  إبعاد
 إصدارهار عل المشرع الأردني يحرص على قصوهو ما ج ،الصكوك إصدارعملية 

توضيح  ان المشرع لم يراع   إلا، الإسلاميومؤسسات التمويل  الإسلاميةعلى البنوك 
 ؛هذه الصكوك من الشركات والمؤسسات التجارية بإصدارهذا الضابط عندما سمح 

                                                 

 لهيا ييرخص التي  الشيركة البنـك: -"  2000( لسـنة 28حيث عرفـت المـادة الثانيـة مـن قـانون البنـوك الأردنـي رقـم ) (30)

 - .في  المملكية بالضمي  ليه الميرخص الألانذي  الذنيك فيرع ذليك ف  بما القانوص أحكام هذا وفق المصرفية الأعماي بمماث ة

 ومذادئهيا الإ يلامية الشيريضة أحكيام ميع يتفيق بما المصرفية الأعماي ةبمماث  لها يرخص الت  الشركة : الإ لام  الذنك

 مين الودائيع قذيوي : المصيرفية الأعمياي -" رفيت كيذلك كميا ع .القيانوص" هيذا وفيق أحكيام أخيرى وأنشيطة أعمياي وأي

 أعميار هيااعتذاث المركيزي الذنيك يقيرث أخيرى أعمياي وأي ارئتمياص لمين  لازئيية أو كليية بصيوث  وا يتخدامها الجمهيوث

 الفائيد  أ ياس غيير عليى القائمية الأعمياي : الإ يلامية المصرفية الأعماي - .الغاية لهذه يصدثها أوامر بمولاب مصرفية

يتفيق ميع أحكيام الشيريضة  بميا وار يتبماث التمويي  مجياي وفي  الأخيرى المصيرفية والخيدمات الودائيع قذيوي مجياي في 

 بيالذنوت الخاصية للأحكيام الإ يلام  الذنيك يخضيعث( من القانوص على أنه :" /3الإ لامية ومذادئها". كما نصت الماد   

 ر اليذي بالقيدث الضلاقية ذات الأخيرى والقيوانين القيانوص هيذا أحكيام علييه   يري كميا القيانوص، هيذا في  اليواثد  الإ لامية

  لك مع فيه  تضاثض

 ."الأحكام
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الفائدة الربوية بتأسيس شركة مستقلة  أساسمن الممكن ان يقوم بنك يتعامل على  هلأن
 الأوراقلذلك يقع على مجلس مفوضي هيئة  ،هذه الصكوك بإصدارعن البنك تقوم 

الصكوك التأكد من  إصدارفي شركة او مؤسسة ترغب  أيعند نظر طلب  ،المالية
  .(31)لفائدة الربويةعدم تبعيتها المباشرة لبنك او جهة تتعامل با

المادة  تنص، فقد للجهة مصدرة للصكوك والإداريةالاستقلالية المالية أما عن 
تشريع آخر ، يكون  أيه : "على الرغم مما ورد في أن  على قانون ذات ال( من 12)

هذا  أحكاملتمويله او لتسييله وفق  الإسلاميصكوك التمويل  إصدارللمشروع الذي تم 
ولا تكون الجهة  ،لية مستقلة عن الذمة المالية العامة للجهة المصدرةالقانون ذمة ما

 في حدود مساهمتها في رأسماله". إلاالمصدرة مسؤولة عن التزامات المشروع 

  -: على ما يلي(  13المادة ) تنصكما 
لتمويله أو لتسييله ما  الإسلامييشترط في المشروع الذي تصدر صكوك التمويل  -أ

 -يلي :
 يكون مدرا للدخل . أن -1
 أن يكون مستقلا عن المشروعات الأخرى الخاصة بالجهة المصدرة ........".-2
 

من خلال نص المادتين قد حرص  الأردنيالمشرع وبناءً على ذلك نجد أن  
له  أن يكون الصكوك إصدارعلى التأكيد على أن المشروع الذي يتم من خلاله  أعلاه

                                                 

 85إصداث صكوت إ لامية بقيمة  التموي  الإ لام  صكوت قانوص وقذ  صدوث 2011الأثدص عام حيذ  م ف  (31)

مليوص ديناث لصال  يركة ا منت الرالاح  من قذ  يركة كابيتاي للا تبماثات وهذه الشركة مملوكة بالكام  لذنك 

للاطلاع على  فاصي  إصداث هذه الصكوت ثالاع الموقع بنك يتضام  بالفائد  الربوية.  كابيتاي  بنك الماي ارثدن ( وهو

 www.capitalbank.joالإلكترون  للذنك 
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المصدرة له وان يكون مستقلًا كذلك عن المشروعات ذمة مالية مستقلة عن الجهة 
صكوك  إصدارالخاصة بالجهة المصدرة ، حيث يفترض المشرع هنا ان يتم  الأخرى

التي سبق تناولها وهو تكوين شركة تجارية)شركة المشروع( مستقلة  الآليةخارج نطاق 
ل شركة صكوك من خلا إصداربطبيعة الحال عندما يتم  لأنه  ،عن الجهة المصدرة

نه بحكم قانون الشركات تكون لهذه الشركة ذمة مالية وتبعية إدارية مستقلة غير إف
وتنحصر مسؤولية هذه  ،بما فيها الجهة مصدرة الصكوك أخرىجهة  بأيمرتبطة 

فقط بمقدار مساهمتها برأس المال وهذا يتوافق مع الضوابط الشرعية الخاصة  ةخير لأا
 الصكوك.  بإصدار

     

 الأردني الإسلاميالجوانب القانونية التي تناولها قانون صكوك التمويل  أهمهذه         
وذلك لتعرف على مدى  -في تقديرنا– لها ةالقانوني تتطلب الدراسةالتي ، 2012( لسنة30رقم)

تغطية نصوص هذا القانون لأحكام وتعاملات الصكوك وذلك لتحقيق الحماية لكافة الأطراف 
 . المتعاملين بها

 
 
 
 
 

 
 

 : خاتمة
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 أهم أحد  وذلك  الإسلاميةقانوني للصكوك التنظيم التناول  دراسةتم من خلال هذه ال
آمنه في تمويل حلول تقديم مالية تساعد على  كأوراقمقومات استمرارية بقائها 

 الإسلامي، وقد تم استعراض بعض نصوص قانون صكوك التمويل المشروعات
تعرف جوانب مختلفة من  ا منتمكنا خلالهيث ، ح 2012(لسنة 30رقم) الأردني
، وفي ذات الوقت بيان الضوابط الشرعيةالقانونية للصكوك ومدى اتساقها مع  الأحكام
والتي يجب معالجتها بما يتوافق  القصور التي وجدت في نصوص هذا القانون، أوجه

 ة:الى النتائج والتوصيات الآتي دراسةحيث خلصت هذه ال مع الواقع العملي،
أن الصكوك الإسلامية رغم وجود قانون خاص ينظم تعاملاتها في الأردن إلا أنها  -

تعتبر ورقة مالية من ضمن الأوراق المالية التي نظم عملية إدراجها وتداولها قانون 
وهي خاضعة لجميع الشروط التي تطلبها  2002( لسنة76الأوراق المالية رقم )

 القانون في ذلك.
ي تؤسس لغايات إصدار الصكوك والتي تعتبر عصب هذا النظام أن الشركة الت -

دارتها وتصفيتها للضوابط والاحكام التي تضمنها قانون  تخضع من حيث تأسيسها وا 
 وتعديلاته.  1997( لسنة22الشركات الأردني رقم)

، إلا قانون صكوك التمويل الإسلامي الأردني قد نظم العديد من تعاملاتها رغم أن -
أياً كان موضوع كغيرها  والإخفاقمعرضه للتعثر  روعات التي يتم تمويلها بهاأن المش

نشاطها حيث لم يتضمن القانون نصوصاً تبين المركز القانوني لحملة الصكوك في 
هذه الحالات، الأمر الذي يؤثر على حقوقهم في مواجهة الجهات الأخرى ذات العلاقة 

 . س بهذه المشروعات في حالات التعثر والإفلا
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وضع تعليمات خاصة  تقوم الجهات الموكل إليها تنظيم إصدار الصكوك إلىان  -
تبين الفواصل بين ما فرضه القانون من ضوابط شرعية والأحكام القانونية الخاصة 

 بآلية تنفيذ العقود التي يتم بموجبها إصدار الصكوك.
ردني مهمة تنظيم على الجهات التنظيمية والرقابية التي أوكل لها المشرع الأ -

نمالصكوك لعمليات االعامة  ةالتنظيميعدم الاكتفاء بالنصوص  الصكوك يجب  وا 
نشرات إصدار إجرائية تفصيلية لجميع جوانبها وخاصة فيما يتعلق ب أحكام عوضعليها 

 .هذه الصكوك
نظراً لخصوصية المنازعات الناشئة عن عمليات الصكوك وما تتطلبه من خبرات  -

جوانبها المختلفة فيجب أن تتضمن عقودها النصَّ على حل الخلافات  متخصصة  في
والمنازعات الناشئة عنها والمرتبطة بها بدايةً من  نظام التوفيق، وفي حال فشل 

 .      التوفيق يتم اللجوء إلى  التحكيم
 عمليات الصكوك القانونية الناشئة عن تطبيق الإشكالياتتنوع  ن  بصورة عامة فإ -

تطلب ي وعدم تغطيتها من خلال القوانين الخاصة بها، فإن  ذلك واقع العمليفي ال
نظم جميع ي موحده على المستوى الدولي )قانون نموذجي( وجود مرجعية قانونية أهمية

بهذه الصكوك، ويساعد جميع الدول التي قامت بسن تشريعات لديها  الجوانب الخاصة
بسنها على الاستناد إليه وذلك لسد  خاصة بهذه الصكوك او تلك التي سوف تقوم

مؤسسات تعاون بين الدول والالأن يتم ، و اوجه النقص والقصور في هذه القوانين
 .في سبيل وضع هذا القانون المرجعي المالية العالمية الإسلامية
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