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القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  



الادوات المالیة المتداولة في الاسواق المالیة •
الأسھم: أولاً

) السندات(أدوات مدیونیة  : ثانیاً

القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  



القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  

ذات قیمة مالیة متساویة، تمثل     ) صكوك  ( ھو عملیة إصدار سندات   
حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خلیط من الأعیان والمنافع           

والدیون في الذمة والتي تصدر      استنادا لصیغ التمویل    وفق عقد شرعي 
" التسنید"و "  التصكیك"الإسلامیة ویطلق على ھذه العملیة ایضا      

وھو تعریف یحتوي على مضامین       . لتدل على نفس المعنى   " السنددة"و
. التعریفات السابقة ویعالج ما یعتریھا من قصور    

مفھوم التصكیك في الاقتصاد الاسلامي  •



:نواع التصكیك   أ
استنادا إلى التعریف المختار فقد اقتضى الامر التفریق بین          

:نوعین للتوریق  
مدیونیة النقود   

عروض التجارة   (مدیونیة السلع    )

مفھوم التصكیك في الاقتصاد الاسلامي  •

القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  



القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  

الرؤیة الإسلامیة للأزمة العالمیة



القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  

!! تكمن المعضلة في الحيد عن منهج االله تعالى الذي ارتضاه للبشر 

:سورة الملك 

:سورة الاسراء 

: سورة طه 

عاد،  إن الشریعة مبناھا وأساسھا على الحكم ومصالح العباد في المعاش والم      "–رحمھ االله –ابن القیم   
"وھي عدل كلھا، ورحمة كلھا،ومصالح كلھا، وحكمة كلھا      



القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  

في الفترة ما بین ثبوتھ في –في ذمة الغیر  الدین المؤجل     ھو جعل: التوریق 
وبذلك یمكن أن تجرى     .صكوكًا قابلة للتداول في سوق ثانویة   –الذمة وحلول أجلھ       

أن كان مجرد    علیھ عملیات التبادل والتداول المختلفة، وینقلب إلى نقود ناضة بعد           
. المدین  التزام في ذمة 

وذكر أنھا  ) التصكیك (وقد أطلق بعض العلماء المعاصرین على ھذه العملیة اسم           
ة استثماریة  تقوم في الأساس على خلق أوراق مالیة قابلة للتداول، مبنیة على حافظ        

. ذات سیولة متدنیة    

بیع الدین بالدین في صورة التوریق     



، رئیس )Roland Laskine(رولاند لاكسین "مقال لـ 
Le Journal" لوجورنال دي فایننیس "تحریر صحیفة 

des fienanceم٢٥/٩/٢٠٠٨

آراء الخبراء الغربیین   

:جاء عنوان المقال 
" ھل حان الوقت لاعتماد مبادئ الشریعة الإسلامیة في وول ستریت        "
:يقول فيه

ت في  إذا كان قادتنا حقًا یسعون إلى الحد من المضاربة المالیة التي تسبب             "
" .الأزمة فلا شيء أكثر بساطة من تطبیق مبادئ الشریعة الإسلامیة         

القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  



رئیس تحریر مجلة تشالنجر ) Beaufils Vincent(بوفیس فینست "مقال لـ
)Challenger (حیث كتب مقالا افتتاحیًا ، كبرى الصحف الإقتصادیة في أوروبا

:م٢٠٠٨ایلول للجریدة في  

: یقول فیھ 
بنا  أظن أننا بحاجة أكثر في ھذه الأزمة إلى قراءة القرآن لفھم ما یحدث      "

قرآن من  وبمصارفنا؛ لأنھ لو حاول القائمون على مصارفنا احترام ما ورد في ال       
بنا الحال    أحكام وتعالیم وطبقوھا، ما حل بنا ما حل من كوارث وأزمات، وما وصل         

" .إلى ھذا الوضع المزري؛  

آراء الخبراء الغربیین     .... ..

القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  

لأن النقود لا تلد نقودًا  



القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  

: یقولوزیر الخزانة البریطانیة الیستیر دارلینغ  
“ دون الاستعانة بالصكوك الإسلامیةلا یمكن معالجة عجز المیزانیة"

وھي أعلى ھیئة رسمیة تعنى -أصدرت الھیئة الفرنسیة العلیا للرقابة المالیة  
قراراً یسمح للمؤسسات والمتعاملین في الأسواق المالیة      -بمراقبة نشاطات البنوك 

.بالتعامل مع نظام الصكوك الإسلامیة في السوق المنظمة الفرنسیة   

آراء الخبراء الغربیین  ......



القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  

آراء الخبراء الغربیین  ......

في ومنذ عقدین من الزمن تطرق الاقتصادي الفرنسي الحائز على جائزة نوبل       
إلى الأزمة الھیكلیة التي یشھدھا الإقتصاد العالمي واقترح        " موریس آلي "الإقتصاد 

حدود   للخروج من الأزمة وإعادة التوازن شرطین ھما تعدیل معدل الفائدة إلى            
وھو ما یتطابق تماما مع إلغاء    %. ٢الصفر ومراجعة معدل الضریبة إلى ما یقارب     

. الربا ونسبة الزكاة في النظام الإسلامي    



القراءة المعرفیة للقرآن الكریم

:وصدق االله القائل
نْ  . إفَِ{ ومََ

} أَعْرَضَ عَنْ ذِكْري فَإِنَّ لَھُ مَعیشَةً ضَنكاً وَنَحْشُرُهُ یَ        
 :١٢٤-١٢٣ . :}

.٢٧٦-البقرة } الصَّدَقاتِ وااللهُ لا یُحِبُّ كُلَّ كَفَّارٍ أَثِیمٍ

القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  



القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  

تمثل الصكوك حصص ملكیة شائعة في الموجودات     ١.

قیمة الصك   ولا یكفي اعتبار حامل الصك مالكا لحق مالي في العائد أو في ارتفاع          ٢.
ابت في   فقط وھو ما یطلق علیھ ملكیة حقوق الورقة المالیة فقط دون استحقاق ث         

.أصل الموجودات    

اریع  الصك الاستثماري الإسلامي یخصص حصیلة الاكتتاب فیھ للاستثمار في مش      ٥.
أو انشطة تتفق مع أحكام الشریعة الإسلامیة       

الصك الاستثماري الإسلامي یعطي حاملھ حصة من الربح       ٣.

الخصائص العامة للتصكیك   

الصك الاستثماري الإسلامي یلزم صاحبھ بتحمل مخاطر الاستثمار كاملة      ٤.



الصكوك تصدر بفئات متساویة  ٦.

تحمل أعباء الملكیة ٧.

التداول محكوم بضوابط شرعیة   ٨.

استناد الصك على عقد شرعي٩.
)المضارب أو الوكیل أو الشریك  (إنتفاء ضمان المدیر ١٠.

القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  



القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  

الضوابط الشرعیة العامة التي تحكم عملیات التصكیك الإسلامي      •

یمثل الصك ملكیة شائعة في المشروع الذي  : الضابط الأول
أصدرت الصكوك لإنشائھ أو تمویلھ، وملكیة حامل الصك ملكیة     
شائعة، ولیست مفرزة، وتستمر ھذه الملكیة مدة وجود المشروع 
من بدایتھ إلى نھایتھ، ویترتب علیھا جمیع الحقوق والتصرفات      
المقررة شرعا للمالك من بیع وھبة ورھن وإرث وغیرھا من 

التصرفات المشروعة، مع ملاحظة أن الصكوك تمثل موجودات    
.ودیونھا-العینیة والنقدیة   -المشروع 



القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  

الضوابط الشرعیة العامة التي تحكم عملیات التصكیك الإسلامي      •

یقوم العقد في الصكوك على أساس أن شروط  : الضابط الثاني  
یعبر عنھ الاكتتاب  ) الإیجاب (وأن ) نشرة الإصدار(التعاقد تحددھا   

. یعبر عنھ موافقة الجھة المصدرة ) القبول(في ھذه الصكوك، وأن  
إلا إذا صرح في نشرة الإصدار أنھا إیجاب فتكون حینئذ إیجابا     

قبولا ویكون الاكتتاب 



القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  

الضوابط الشرعیة العامة التي تحكم عملیات التصكیك الإسلامي      

أن تكون الصكوك قابلة للتداول بعد انتھاء الفترة المحددة   : الضابط الثالث  
للاكتتاب باعتبار ذلك مأذونا فیھ من الشركاء مع مراعاة الضوابط   

: التالیة
كما ھو -إذا كان رأس المال المتجمع بعد الاكتتاب ما یزال نقودا  ١.

فإن تداول ھذه  –الحال عند بدء الاكتتاب وحتى ابتداء التصرف بھا   
من تقابض  الصكوك یعتبر مبادلة نقد بنقد، ویخضع لأحكام الصرف    

البدلین في مجلس الصرف قبل التفرق، والخلو عن الخیار،    
عة والتماثل؛ إذا بیع أحد النقدین بجنسھ، أي أن القیمة الإسمیة المدفو   

ھي الأساس، حیث یباع فیھا الصك دون زیادة أو نقصان    



أما إذا انقلبت الموجودات لتصبح دیونا، كما ھو الحال في حالة بیع     ٢.
المرابحة مثلا حیث یصبح الثمن دینا في ذمة المشترین، فیطبق على     

تداول الصكوك أحكام الدیون، وقد اتفق الفقھاء على عدم جواز  
توریق الدین الثابت في الذمة المؤجل السداد، سواء بیع بنقد معجل  
من جنسھ أو من غیر جنسھ، بغض النظر عن سبب وجود الدین،  

وبالتالي عدم جواز تداولھ في سوق ثانویة لاشتمالھ على ربا النساء،    
عدم جواز : وذلك لتطبیق أحكام الصرف علیھ شرعا وھذا یعني   

توریق  الدیون البنكیة المؤجلة، وتداولھا في المؤسسات المالیة  
الإسلامیة، أو شرائھا مباشرة بنقد معجل أقل منھ، كما یجري في  

عملیات توریق الدیون الخاصة والدولیة المختلفة، لأن ذلك من قبیل    
الربا المحرم

القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  



القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  

إذا أصبح رأس المال موجودات مختلطة من النقود والدیون   ٣.
والأعیان والمنافع، فإنھ یجوز تداول الصكوك وفقا للسعر     

المتراضى علیھ، على أن یكون  الغالب في ھذه الحالة أعیانا  
.ومنافع



القواعد والاحكام الفقھیة للتصكیك في المؤسسات المالیة       
الاسلامیة  

یكون التداول وفقا لظروف العرض والطلب ویخضع لإرادة    ٤.
المتعاقدین، ولا یجوز أن تتضمن نشرة الإصدار ولا الصك  
، الصادر بناء علیھا على نص یلزم أحد الشركاء ببیع حصتھ  
ولو كان معلقا أو مضافا للمستقبل، وإنما یجوز أن یتضمن  

الصك وعدا بالبیع، وفي ھذه الحالة لا یتم البیع إلا بعقد بالقیمة    
.المقدرة من الخبراء وبرضى الطرفین 



مقارنة بین النموذج التقلیدي والنموذج الاسلامي للتصكیك       

من حیث نوعیة الموجودات      ١.

) المنشئ(٢.
SPVالغرض الخاص 



عدد الأوراق المصدرة ٣.

عائد ومخاطر الورقة المالیة ٤.

وجود ھیئة رقابة شرعیة ومراقبة الالتزام ٥.

.٦
SPV

مقارنة بین النموذج التقلیدي والنموذج الاسلامي للتصكیك       



SPVالشركة ذات الغرض الخاص  ٧.

.٨Temporary Cash
Shortfalls)Liquidity

Facility (
الصیغة العامة لھیكل الإصدار ٩.

مقارنة بین النموذج التقلیدي والنموذج الاسلامي للتصكیك       



مقارنة بین النموذج التقلیدي والنموذج الاسلامي للتصكیك       

رد أصل المبالغ المستثمرة في نھایة المدة١٠.

تغطیة الاصدار١١.

الموجودات المورقة١٢.

تكییف العلاقات التعاقدیة بین اطراف عملیة التوریق١٣.



الصكــوك الإسلامیة ومجالات التطبیق      

مجالات تطبیق النموذج الاسلامي للتصكیك        •

استخدام الصكوك في تمویل مشروعات حكومیة            ١.



استخدام الصكوك في إعمار الممتلكات الوقفیة           ٢.

الصكــوك الإسلامیة ومجالات التطبیق      



استخدام الصكوك في تمویل موارد البنوك الإسلامیة           ٣.

الصكــوك الإسلامیة ومجالات التطبیق      



استخدام الصكوك كأحد أدوات السیاسة النقدیة        ٤.

الصكــوك الإسلامیة ومجالات التطبیق      



استخدام الصكوك لتلبیة حاجات تمویلیة متنوعة               ٥.

الصكــوك الإسلامیة ومجالات التطبیق      



صلاحیة الصكوك في الوساطة المالیة       ٦.

الصكــوك الإسلامیة ومجالات التطبیق      



صلاحیة الصكوك لتمویل الخدمات        ٧.
الحج والعمرة   •
منافع الھاتف    •
النقل الجوي    •
التعلیم   •
الصحة •

الصكــوك الإسلامیة ومجالات التطبیق      



التوصیات   

صكیك یوصي الباحث المؤسسات المالیة الاسلامیة بولوج سوق الت   
.الھائل والاستفادة من مزایاه الكبیرة

یوصي الباحث ادارات المصارف الاسلامیة ضرورة البحث عن     
حلول تلبي الحاجات الاقتصادیة مع الالتزام بالأحكام الشرعیة       



التوصیات   

یؤلف أحد المقومات  التصكیك  حیث ان الإطار القانوني لعملیة  
صكیك  الأساسیة التي تلعب دوراً حیویاً في نجاح عملیات الت    

یوصي الباحث السلطات التشریعیة بایجاد الإطار القانوني       
لعملیة ،من خلال  لھذه االمناسب والبیئة القانونیة الملائمة والحاكمة    

یحقق  ذه العملیة وھبمختلف جوانب  یعنى اصدار  قانون خاص  
الكفاءة الاقتصادیة والمصداقیة الشرعیة بشكل عملي وفاعل   



التوصیات   

یوصي الباحث السلطات المالیة والنقدیة تبني سیاسات اقتصادیة          
وضوابط استقرارمالیة ونقدیة فاعلة تتمشى مع المرونة المتزایدة    

للمؤسسات المالیة ومقدرتھا على الحركة عبر النظام المالي 
.الدولي



یوصي الباحث تطویر وضبط الاسواق المالیة بما یتفق واحكام      
الشریعة السمحاء، وذلك بأن توضع لھذه السوق الضوابط اللازمة  

فاذا وجد مثل ھذه السوق المنتظم لرأس المال .وأحكام التعامل
الاسلامي فان المستثمرین سیقبلون على  تداول الادوات التمویلیة   

ذه ھبمختلف جوانب  یعنى الاسلامیة بیعاً وشراءً قانون خاص   
یحقق الكفاءة الاقتصادیة والمصداقیة الشرعیة بشكل    العملیة و

عملي وفاعل

التوصیات   



التوصیات   

إن تنظیم ھذه الورشة في المملكة الاردنیة الھاشمیة  یعد  وأخیرا ف
بمثابة نافذة یتطلع فیھا المشاركون إلى مستقبل العمل المصرفي    

الإسلامي وكیفیة النھوض بھ وتنمیتھ والوصول إلى آخر   
.التطورات لمواكبة النظام المصرفي العالمي 



:للاستفسار یرجى عدم التردد في الاتصال بنا على العنوان التالي  

4544:   ب  .ص

عمان –الاردن   

+: ھاتف  962 6 5527584

+:  فاكس  962 6 5521694

Fuad.Muhaisen@israa.com.jo : البرید الالكتروني     
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