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تنـــاول البحـــ( مناقشـــة قضـــايا أساســـية في الحوكمـــة الشـــرعية لإصـــدارات الصـــكوك مـــع التطبيـــق علـــى 
قضــية صـــكوك شـــركة دانــة غـــاز الإماراتيـــة وهـــي قضــية ذات أبعـــاد قانونيـــة وشــرعية ولهـــا صـــلة بِانـــب 

وضــــوع هــــيا البحــــ(. وهــــيه القضــــايا هــــي: نطــــاق مســــؤولية الهيئــــة الشــــرعية الــــتي تعتمــــد الحوكمــــة م
الصــــكوك، والمســــؤولية القانونيــــة للهيئــــة الشــــرعية المعتمــــدة للصــــكوك إن ظهــــرت مُالفتهــــا للأحكــــام 
الشرعية، واختلال الأحكام الشرعية للصكوك بسـبب عـدم اعتـداد الهيئـة الشـرعية المعتمـدة للصـكوك 

انونية الحاكمة لعقودها، واكتفاء الهيئة الشـرعية باعتمـاد هيكلـة وعقـود الصـكوك مـع أن بالأوضاع الق
المصــدر للصــكوك جهــة حكوميــة أو خاصــة لــيس لــديها هيئــة شــرعية، ومــدى جــواز أن تعتمــد الهيئــة 
الشـــرعية الصـــكوك وهـــي لا تـــتقن لغـــة عقودهـــا، ومـــدى جـــواز اعتمـــاد الصـــكوك شـــرعاا مـــع تصـــريح 

ـــــد شـــــروطها بحـــــق حملـــــة ا ـــــريتهم  في تعـــــديل شـــــروط وأحكـــــام الصـــــكوك دون التقي لصـــــكوك )أو أكث
بالضوابط الشرعية، ومدى جواز اعتماد الصكوك شـرعاا مـع التصـريح بـأن المحكمـة لـن تعتـد بالمبـادئ 
الشــــرعية عنــــد الفصــــل في أي نــــزاع بشــــأنها، ومــــدى حاجــــة إصــــدارات الصــــكوك إلى تــــدقيق شــــرعي 

 لعملياتها بعد تنفييها.
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 مقدمة
ة في الأسـواق الماليـة الإسـلامية. برزت الصكوك خـلال السـنوات الأخـيرة  كـأداة اسـتثمارية رائـد 0.1

وتعــرف الصــكوك بأنهــا وثــائق متســاوية القيمــة تمثــل حصصــاا شــائعة في ملكيــة أعيــان أو منــافع 
أوخدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمـة 

لـت الهيئـات وقـد أو  1 الصكوك وقفل با  الاكتتا  وبدء استخدامها فيما أصدرت مـن أجلـه.
المهنيــــة أهميــــة خاصــــة للصــــكوك، فقــــد أصـــــدرت هيئــــة المحاســــبة والمراجعــــة للمؤسســــات الماليـــــة 

  بشــأن "صــكوك الاســتثمار"، والــيي يهــدف إلى 17الإســلامية )أيــوفي  المعيــار الشــرعي رقــم )
بيان حكم إصدار صـكوك الاسـتثمار وتـداولها، وبيـان أنواعهـا وخصائصـها وضـوابطها الشـرعية 

  بشـــــأن 25صـــــدارها وتـــــداولها. كمـــــا أصـــــدرت أيـــــوفي معيـــــار المحاســـــبة الماليـــــة رقـــــم )وشـــــروط إ
 المحاسبية المبادئ بيان "الاستثمار في الصكوك والأسهم والأدوات المشابهة"، واليي يهدف إلى

الاسـتثمارات في الصـكوك. وأيضـاا، أصـدر مجلـس  عـن والإفصاح بإثبات وقياس وعرض المتعلقة
 لمتطلبـات الإرشـادية المبـادئ  بشـأن "19المعيـار رقـم )  IFSBسـلامية )الخـدمات الماليـة الإ
 الجمــاعي الاســتثمار وبــرامج الصــكوك(الإســلامي  رأس المــال ســوق الإفصــاح لمنتجــات

 والإشـرافية الرقابيـة للسـلطات أسـاس "، ويهدف هيا المعيار بشكل رئيس إلى توفير)الإسلامي
الإسـلامي  المـال رأس بمنتجات سـوق الخاصة فصاحبمتطلبات الإ تتعلق وإرشادات قواعد لوضع

وعلـى الـرغم مـن أهميـة المعــايير  .الجمـاعي الإسـلامي الاسـتثمار وبـرامج للصـكوك وخصوصـاا 
 الســابقة في تغطيــة المتطلبــات الشــرعية والماليــة والإفصــاح، إلا أنهــا لم تتنــاول متطلبــات الحوكمــة

 .  الشرعية للصكوك
يرة لمجموعـة متنوعـة مـن نقـاط الضـعف ذات الصـلة بحوكمتهـا، تعرضت الصـكوك في الفـترة الأخـ 0.2

. 2017وأصــبحت تحــت الأضــواء، ومــن ذلــك قضــية صــكوك شــركة دانــة غــاز الشــهيرة في عــام 
تعتزم أيـوفي إصـدار معيـار بشـأن حوكمـة الصـكوك ويكـون ضـمن مجموعـة معـايير الحوكمـة، وقـد 

 صدرت مسودة الدراسة الأولية للمعيار. 

                                                           
  . 2، فقرة رقم )بشأن "صكوك الاستثمار"  17رقم )الشرعي عيار الم -1
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لحـــالي مناقشـــة قضـــايا أساســـية في الحوكمـــة الشـــرعية لإصـــدارات الصـــكوك مـــع يتنـــاول البحـــ( ا 0.3
التطبيق على قضية صكوك شركة دانة غاز الإماراتية وهي قضية ذات أبعاد قانونية وشرعية ولها 

 صلة بِانب الحوكمة موضوع هيا البح(. وهيه القضايا هي:
  نطاق مسؤولية الهيئة الشرعية التي تعتمد الصكوك. -
 لية القانونية للهيئة الشرعية المعتمدة للصكوك إن ظهرت مُالفتها للأحكام الشرعية.المسؤو  -
اختلال الأحكام الشرعية للصكوك بسبب عدم اعتداد الهيئة الشرعية المعتمدة للصكوك  -

 بالأوضاع القانونية الحاكمة لعقودها.
لصكوك جهة اكتفاء الهيئة الشرعية باعتماد هيكلة وعقود الصكوك، مع أن المصدر ل -

 حكومية أو خاصة ليس لديها هيئة شرعية.
 هل يجوز أن تعتمد الهيئة الشرعية الصكوك وهي لا تتقن لغة عقودها؟ -
مدى جواز اعتماد الصكوك شرعاا مع تصريح شروطها بحق حملة الصكوك )أو أكثريتهم   -

 في تعديل شروط وأحكام الصكوك دون التقيد بالضوابط الشرعية.
د الصكوك شرعاا مع التصريح بأن المحكمة لن تعتد بالمبادئ الشرعية عند مدى جواز اعتما -

    الفصل في أي نزاع بشأنها.
 حاجة إصدارات الصكوك إلى تدقيق شرعي لعملياتها بعد تنفييها. -
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 قضية صكوك شركة دانة غاز الإماراتية .1
 هيكل صكوك دانة غاز 1.1

عي في منطقة الشرق الأوسط، وهي مدرجة تعمل في مجال الغاز الطبي دانة غاز شركة إماراتية
صكوكاا  ت شركة دانة غازأصدر  2007أكتوبر  31في سوق أبوظبي للأوراق المالية. في 
  1-1. ويعرض الشكل الرقم )2012أكتوبر  31قائمة على المضاربة يتم إطفاؤها في 

 1هيكل الصكوك:
 (1-1الشكل الرقم )

 هيكل صكوك دانة غاز
 
 

 
 

 

                                                           
 .7نشرة إصدار صكوك دانة غاز، ص  - 1

دانة غاز
 المضارب 

شركة دانة غاز للصكوك المحدودةدانة غاز
 المصدر والأمين 

دانة غاز
 الملتزم 

حملة الصكوك

    ق 
     

     ب       
   ب ع

     
  ص   

        
   ض ب 

سعر التنفيي الملائم

أصول المضاربة

المبالغ 
المحصلة

مبالغ التوزيعات 
الدورية

مبالغ التوزيع الدورية 
الاسترداد ومبالغ 

المبالغ 
المحصلة
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 ي نشرة إصدار صكوك دانة غازأبرز النقاط ف 1.2
 فيما يلي توضيح أبرز النقاط في نشرة إصدار صكوك دانة غاز:

 اتفاقية المضاربة:  أ )
)ر  المال  بِمع حصيلة الصكوك )رأس شركة دانة غاز للصكوك المحدودة تقوم 

في عدد من الأنشطة المال  وتقدمها لشركة دانة غاز )المضار   ليتم استثمارها 
الشريعة الإسلامية بما في ذلك، على سبيل المثال لا الحصر، استثمارات المتوافقة مع 

%  لر  المال 99معينة في أنشطة دانة غاز. ويتم توزيع ربح المضاربة كما يأتي: )
%  للمضار . يحتفظ المضار  بمستشار شرعي لأداء التزاماته بموجب اتفاقية 1و)

 1 المضاربة.
المضاربة، بما في ذلك جميع الموجودات أصول المضاربة: هي جميع موجودات     )

 2 المكتسبة بعد أو من خلال استثمار رأس المال.
  التعهد بالشراء:  ج )

يلتزم الملتزم وهو دانة غاز )اليي يتصرف بصفته الشخصية وليس كمضار   بتنفيي 
تعهد الشراء لصالح الجهة المصدرة )بصفته الأمين . وبموجب التعهد بالشراء، يتعهد 

بأنه عندما يمارس الأمين خياره بشأن إلزام الملتزم بشراء كل أو نسبة من الملتزم 
حقوق ومزايا الأمين في أصول المضاربة، يجب على الملتزم أن يشتريها )دون أي 
ضمان صريح أو ضمني بشأن الملاءمة للغرض أو الملاءمة للاستخدام أو غير ذلك، 

تم استبعاده إلى أقصى حد وفي حالة وجود أي ضمان بموجب القانون، فإنه ي
 Relevant Exerciseيسمح به القانون  وذلك بسعر التنفيي الملائم )

Price.3   في تاريخ التنفيي ذي الصلة بعد إصدار إشعار تنفيي من قِبل الأمين 

                                                           
 .10نشرة إصدار صكوك دانة غاز، ص  - 1
 .10نشرة إصدار صكوك دانة غاز، ص  - 2
 .11-10إصدار صكوك دانة غاز، ص  نشرة - 3
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يجب أن يكون سعر التنفيي الملائم مساوياا للمبلغ المطلو  لاسترداد الصكوك في 
في حالة الاسترداد المبكر الاختياري من قبل حامل الصك،  تاريخ الاسترداد المعني.

يجب أن يكون سعر التنفيي الملائم واجب الدفع، مع مراعاة الحصول على 
الموافقات ذات العلاقة، من خلال التسوية المادية أو حسب خيار المصدر عن 

 1 طريق التسوية النقدية.
  التعهد بالبيع:  د )

ا الأمين  تنفيي تعهد البيع لصالح الملتزم. بموجب يجب على الجهة المصدرة )بصفته
التعهد بالبيع، عند ممارسة الملتزم خياره لاسترداد الصكوك، يقوم الأمين ببيع الجزء 

   2 المعني من حقوق ومزايا الأمين في أصول المضاربة وذلك بسعر التنفيي الملائم.
  الضمانات:  ه )

، سترهن دانة غاز كضمان أسهم شركة لضمان التزامات الملتزم بموجب تعهد الشراء
Dana Gas LNG Ventures Limited)  ( وأسهم شركةSajaa Gas 

Private Limited Company( وأسهم شركة  United Gas 
 Transmissions Company Limited.  .وهيه الأسهم مملوكة لدانة غاز 

يفاء كل أو جزء ويتم استخدام العائدات الصافية نتيجة لتنفيي الضمانات في است
 3 من التزامات الملتزم بموجب تعهد الشراء.

 القانون الحاكم والاختصاص القضائي:  و )
تخضع نشرة الإصدار، واتفاقية الوكالة، وتعهد الشراء، وتعهد البيع، واتفاقية 
الضمانات، واتفاقية وكالة الضمانات، والصكوك؛ للقانون الإنجليزي. بينما تخضع 

 4 لرهن لقوانين دولة الإمارات العربية المتحدة.اتفاقية المضاربة وا

                                                           
 .7نشرة إصدار صكوك دانة غاز، ص  - 1
 .12نشرة إصدار صكوك دانة غاز، ص  - 2
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 قانون الإفلاس الإماراتي  ز )
في حالة إعسار شركة دانة غاز، قد يؤثر قانون الإفلاس الإماراتي سلباا على قدرة 
دانة غاز على الأداء بموجب تعهد الشراء وبالتالي قدرة الجهة المصدرة على سداد 

 1الدفعات لحاملي الصكوك. 
 كام الأجنبية في دولة الإمارات العربية المتحدة:إنفاذ الأح  ح )

في النهاية بموجب  -فيما يتعلق بوثائق المعاملة -يمكن تسوية أي نزاع قد ينشأ 
قواعد محكمة لندن للتحكيم الدولي. وقعت كل من الإمارات والمملكة المتحدة على 

بية وتنفييها. بشأن الاعتراف بقرارات التحكيم الأجن 1958اتفاقية نيويورك لعام 
وعليه، فإن أي قرار تحكيم أجنبي يتم منحه في إحدى الدول الموقعة يكون قابلاا 
للْنفاذ في دولة الإمارات العربية المتحدة دون إعادة النظر في القضية، مع مراعاة 
شروط معينة منصوص عليها في الاتفاقية والقانون اليي يعتمد الاتفاقية في دولة 

ومع ذلك، فيما يتعلق بأحكام المحاكم الأجنبية، فإنه من  المتحدة. الإمارات العربية
غير المحتمل أن تقوم محاكم دولة الإمارات العربية المتحدة بتطبيق حكم إنجليزي دون 
إعادة النظر في ملابسات الدعوى، وقد لا تلاحظ اختيار الأطراف في القانون 

 2 الإنكليزي كقانون يحكم المعاملة.
 لقضيةعرض موجز ل 1.3

تَ إصدار   2013، وفي مايو 2012أكتوبر  31لم يتم إطفاء الصكوك في الموعد المقرر في 
قدمت الشركة مقترحاا  2017يونيو  13. وفي 2017صكوك بديلة تستحق في أكتوبر 

 3لإعادة هيكلة الصكوك مرة أخرى وفق الآتي:

 المراجعات نتييجة ميةالإسلا التمويل أدوات على طرأ اليى المستمر التطور على بناءا  -
 تفيد قانونية نصيحة مؤخراا  الشركة تلقّت الماضية، القليلة السنوات خلال تمت التى

                                                           
 .38نشرة إصدار صكوك دانة غاز، ص  - 1
 .39-38نشرة إصدار صكوك دانة غاز، ص  - 2
3- https://goo.gl/ENPPBR 
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 أحكام وتخالف الشريعة، مع أحكام تتوافق لا الحالية بصيغتها المضاربة صكوك بأن
الصكوك  هيكلة إعادة فإن ليلك، . ونتيجة1المتحدة العربية الإمارات دولة قانون
 مصلحة فيه لما الصلة ذات المرعية القوانين مع توافقها لضمان ضروري أمر الحالية
 .الأطراف جميع

 أحكام مع ومتوافقة للتنفيي قابلة جديدةبديلة  إصدار أداة الشركة تقترح وعليه، -
 بنسبة أرباح بتوزيعات حقوقاا  وتمنح سنوات 4 استحقاقها  مدة تكون وأن الشريعة،
 دفعات تشمل أن على خيار التحويل، دون من الحالية الأرباح نسبة نصف عن تقل

 .عينية ومدفوعات نقدية مدفوعات الجديدة الأرباح
 سيحسّن وهيا قانوناا، للتنفيي قابلة المرعية القوانين مع المتوافقة الجديدة الأداة ستكون -

 الجديدة الأداة لهم ستتيح جيري. حي( بشكل الصكوك لحملة الحالي الوضع
 .الوقت مرور مع حقاتهممست إسترداد

 الأضرار وتعويضات المتأخرة الشركة مستحقات تسلم بمواعيد التكهن يتعير أنه وبما -
 المبكر السداد حق الجديدة الصكوك بموجب لها يكون أن  غاز دانة تقترح المرتقبة،
 الأمر غرامة، أي من دون الاستحقاق موعد قبل الإصدار بسعر جزئياا  أو كلياا  إما
 .مبكر بشكل الاسترداد الصكوك لحملة يحيت اليي

 دفع يمكن لا فإنه الإسلامية الشريعة أحكام مع تتوافق لا الحالية الصكوك لأن ونظراا  -
 سيتم أنه إلا ، 2017 أكتوبر 31 و 2017 يوليو 31 في الأرباح توزيعات
 .المرعية مع القوانين المتوافقة الجديدة الصكوك من كجزء التوزيعات هيه إحتسا 
سحبت الشركة المقترح السابق، وأبلغت لجنة حملة  2017يوليو  27وبتاريخ 

 2 الصكوك أنها ستعول على النتائج التي ستتمخ، عنها إجراءات التقاضي.

                                                           
  1والمعــدل بالقـانون الاتحـادي رقــم ) 1985  لعـام  5)  لدولــة الإمـارات العربيـة المتحــدة الصـادر بالقـانون الاتحــادي رقـم قـانون المعـاملات المدنيـة  -1

 ، "لا يجوز اشتراط ضمان المضار  لرأس المال إذا ضاع أو تلف بغير تفريط منه."696، المادة رقم 1987لسنة 
 

2- https://goo.gl/ENPPBR 

https://goo.gl/ENPPBR


 س عشر للهيئات الشرعية للمؤسسات المالية الإسلاميةسادالأيوفي ؤتمر م
 

 الحوكمة الشرعية لإصدارات الصكوك

أصدر قاضٍ بمحكمة لندن العليا )القاضي جورج ليجات  حكماا  2017وفي نوفمبر 
الشراء من قبل شركة صحة سريان التعهد بلصالح حملة الصكوك في الدعوى بشان 

وذكر أن طعون الشركة على صحة تعهد شراء الصكوك "لا أساس لها" وأن دانة غاز، 
  1.الاتفاق "ساري المفعول وقابل للْنفاذ"

أن الدعوى التي رفعت ضدها من « دانة غاز»، أعلنت شركة 2018مارس  27وفي 
أسفرت عن إصدار المحكمة  قبل أحد المساهمين في محكمة الشارقة الابتدائية الاتحادية،

من اتخاذ « دويتشه بانك ترستي ليمتد»أمراا بمنع بلاك روك والوصي والوكيل المفوض 
وأوضحت  .أي إجراءات ضد الشركة أو أي من مساهميها في الإمارات وبريطانيا

الشركة في بيان، أن الأمر الصادر من محكمة الشارقة، يتعلق بأوامر وأحكام القضاء 
الصادرة في الدعوى وما يرتبط بها من أوامر وقرارات، وذلك لحين عرض  البريطاني

تلك الأحكام والقرارات على القضاء الإماراتي للبت في قابليتها للنفاذ في الدولة وفق 
 235وفيما يلي نص المادة رقم  2من قانون الإجراءات المدنية. 235نص المادة 

 3ات الأجنبية: المتعلقة بتنفيي الأحكام والأوامر والسند
 الإمارات دولة في بتنفييها الأمر يجوز أجنبي بلد في الصادرة والأوامر الأحكام -1

 الأحكام لتنفيي البلد ذلك قانون في المقررة الشروط بيات العربية المتحدة
 .الدولة في الصادرة والأوامر

بالأوضاع  دائرتها في التنفيي يراد التي الابتدائية المحكمة أمام بالتنفيي الأمر ويطلب -2
 :يأتي مما التحقق بعد إلا بالتنفيي الأمر يجوز ولا الدعوى، لرفع المعتادة

 وأن الأمر أو الحكم فيها صدر التي بالمنازعة مُتصة غير الدولة محاكم أن - أ
 الاختصاص لقواعد طبقاا  بها مُتصة أصدرته الأجنبية التي المحاكم
 .قانونها في المقررة الدولي القضائي

                                                           
1- https://goo.gl/27cZs8 

2
 - http://www.alkhaleej.ae/economics/page/7b5dafd2-e820-4104-b3e6-f7217cda17ca. 

 .235، المادة 2005  لسنة 30المعدل بالقانون الاتحادي رقم )  1992  لعام 11)  رقم المدنية الاجراءات قانونالإمارات العربية المتحدة،  -3
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 اليي البلد لقانون وفقاا  مُتصة محكمة من صادر الأمر أو الحكم أن -  
 .فيه صدر

 بالحضور، كلفوا قد الأجنبي الحكم فيها صدر التي الدعوى في الخصوم أن - ج
 .صحيحاا  تمثيلاا  ومثلوا

 التي المحكمة لقانون طبقاا  المقضي الأمر قوة حاز الأمر أو الحكم أن  -د
 .أصدرته

 ولا بالدولة محكمة من صدوره سبق أمر أو حكم عم يتعارض لا أنه- ه
 ".فيها العام النظام أو يخالف الآدا  ما يتضمن

 
 التعليق 1.4

أثارت قضية دانة غاز عدد من القضايا الهامة التي تتعلق بالحوكمة الشرعية للصكوك، 
 وسيتم تناولها في الفقرات التالية في هيا البح(.
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 ي تعتمد الصكوكنطاق مسؤولية الهيئة الشرعية الت .2
 عرض الموضوع والمشكلة  محل الدراسة 2.1

أثارت قضية دانة غاز الإشكال حول نطاق عمل الهيئة الشرعية للصكوك، وهل كان شاملاا 
 لكل الجوانب المتصلة بالصكوك أم مقتصراا على جوانب محددة فقط؟

 لآتي:ولتحديد نطاق عمل الهيئة الشرعية للصكوك ينبغي تحليل الموضوع من خلال ا
هل تقتصر مسؤولية الهيئة الشرعية للصكوك على الفتوى فقط، أم يجب أن يشمل   أ )

 التدقيق الشرعي اللاحق أيضاا؟
هل نطاق عمل الهيئة الشرعية يتناول مرحلة الإصدار فقط، أم يجب أن يتناول أيضاا     )

 مرحلة الاستثمار ومرحلة الإطفاء؟
 انب الشرعية مع المتطلبات القانونية؟ما مدى مسؤولية الهيئة الشرعية عن توافق الجو   ج )
 ما التأهيل المهني المطلو  لأعضاء الهيئة الشرعية لأداء مهامها؟  د )

 التحليل والمناقشة  2.2
 فيما يلي تحليل ومناقشة الموضوع محل الدراسة:

 مدى مسؤولية الهيئة الشرعية عن الفتوى والتدقيق الشرعي:
خاصة  للصكوك تعُنى بمهمة الفتوى والتدقيق طالبت المعايير المهنية بوجود هيئة شرعية )

  بشأن "الصكوك" حي( ذكر أنه 17وقد أكد على ذلك المعيار الشرعي رقم ) 1الشرعي.
يجب "أن ينص في نشرة الإصدار على الالتزام بأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية، وعلى 

الواضح أن مراقبة  ومن 2 وجود هيئة شرعية تعتمد آلية الإصدار وتراقب تنفييه طوال مدته".
تنفيي الصكوك طوال مدتها تقتضي التدقيق الشرعي على العمليات والمعاملات المنفية. 

                                                           
1
  - 

  . 3) ، فقرة رقم: "تعيين هيئة الرقابة الشرعية وتكوينها وتقريرها"  1ؤسسات المالية الإسلامية رقم )معيار الضبط للم
    .17، 5، فقرة رقم )المبادئ الإرشادية لنظام الضوابط الشرعية -

 .  5/1/8/4، فقرة رقم )بشأن "صكوك الاستثمار"  17رقم )الشرعي عيار الم -2
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 الشريعة بأحكام الالتزام وأكد على ذلك أيضاا مجلس الخدمات المالية الإسلامية "أن
 1مستمرة". بصفة بيلك الاهتمام يقتضي ومبادئها

 عدد من الدول بضرورة وجود جهة تختص بالفتوى وبالمثل، طالبت الجهات الإشرافية في
يجب تعيين مكتب تدقيق  -على سبيل المثال -والتدقيق الشرعي اللاحق. ففي الكويت 

شرعي خارجي لمراجعة هيكل إصدار الصكوك والمستندات ذات العلاقة قبل الإصدار 
ن عمليات )التدقيق الشرعي على التصميم قبل التنفيي  وتقديم تقرير شرعي سنوي ع

 -الصكوك )التدقيق الشرعي بعد التنفيي . حي( "لا يجوز للشركة أن تصدر صكوكاا 
 مكتب إلا بعد استيفاء عدد من الشروط، منها مراجعة -بشكل مباشر أو غير مباشر

 الرأي الصكوك وإبداء إصدار أسواق المال لهيكل  لدى هيئة مسجل خارجي شرعي تدقيق
 الشرعي التدقيق رأى مكتب بين الاختلاف حالة وفى عتماده،ا يتضمن بما بشأنه الشرعي
 المجلس برأي فيؤخي للرقابة الشرعية، الاستشاري والمجلس الهيئة لدى المسجل الخارجي

 والممثل تزويد هيئة أسواق المال والملتزم المصدر على و"يجب 2الشرعية". للرقابة الاستشاري
 الهيئة لدى مسجل حسابات مراقب قبل من لمدققةالمالية ا وبياناتهما السنوي بتقريرهما
 3 الخارجي". الشرعي التدقيق مكتب تقرير المراجعة وكيلك المرحلية المالية وبياناتها

 كافة في البت وتتولى الإصدار جهة قبل من شرعية رقابة هيئة تعيين وفي تونس "يتم
ويتضح أن نطاق  4عي".الشر  والتدقيق والفتوى الصكوك لعملية إصدار الشرعية الجوانب

 عمل الهيئة الشرعية يشمل الفتوى والتدقيق الشرعي.

                                                           
المال الإسلامي    بشأن "المبادئ الإرشادية لمتطلبات الإفصاح لمنتجات سوق رأس19  المعيار رقم )IFSBمجلس الخدمات المالية الإسلامية ) - 1

 .31، الفقرة " الصكوك وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلامي)
  بشأن إنشاء هيئة أسواق المال وتنظيم نشاط الأوراق المالية وتعديلاته 2010   لسنة )7دولة الكويت، اللائحة التنفييية للقانون رقم ) - 2

 .43-11والمادة رقم  7-11والمادة رقم  6-11ظر أيضاا المادة رقم . وين3-11، المادة 11، الكتا  2015نوفمبر  9والصادرة في 
نوفمبر  9  بشأن إنشاء هيئة أسواق المال وتنظيم نشاط الأوراق المالية وتعديلاته والصادرة في 2010   لسنة )7اللائحة التنفييية للقانون رقم ) - 3

 .71-11، المادة 11، الكتا  2015
 .27، الفصل 30/7/2013، بتاريخ 2013  لسنة 30 الإسلامية عدد بالصكوك يتعلق نونالجمهورية التونسية، قا - 4
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وفي الإمارات العربية المتحدة، يجب وجود عدد من الشروط فيما يتعلق بطلبات الإصدار 
والإدراج الأساسي للصكوك، منها "إجازة الصكوك من قبل اللجنة الشرعية لدى الملتزم. 

جب إجازة الصكوك من قبل لجنة شرعية يوافق عليها منظم فإذا لم يكن لديه لجنة شرعية، و 
كما "يجب على الملتزم ضمان عدم استخدام العائدات التي يتم الحصول عليها   .الإصدار"

من إصدار الصكوك إلا لأغراض متوافقة مع الشريعة الإسلامية، ويتم إثبات ذلك بموافقة 
هي مستشار أو لجنة تختص  -حسب القرار –ــــــــرعية واللجنة الشـــــــــــــــــ 1.اللجنة الشرعية"

بالتحقق من توافق الصكوك مع مبادئ وأحكام الشريعة الإسلامية. ويتضح أن نطاق عمل 
 الهيئة الشرعية يشمل الفتوى والتدقيق الشرعي.

وعلى الرغم من أهمية وظيفة الفتوى ووظيفة التدقيق الشرعي الخارجي للصكوك، إلا أن 
هو مثار نقاش  -من وجهة نظر متطلبات الحوكمة الشرعية  –ينهما في جهة واحدة الجمع ب

في الأوسط المهنية. إذ تعتبر وظيفة الفتوى من الخدمات الاستشارية، وإن تقديم هيه 
الخدمات بالتزامن مع تقديم خدمات التدقيق الشرعي الخارجي من نفس الجهة قد ينشأ عنه 

 التدقيق لمكتب يجوز ستقلالية التدقيق. ففي الكويت لاتعارض في المصالح وتهديد لا
نفس العميل   إلى خدمات الاستشارات الشرعية تقديم أعضائه أحد أو الخارجي الشرعي

. بينما يرى البع، أنه ينتج غالباا عن 2بالتزامن مع أداء مهام التدقيق الشرعي الخارجي
قيق حصول فريق التدقيق على معلومات تقديم الخدمات الاستشارية الشرعية إلى عملاء التد

عن أعمال وأنشطة العميل، وتساعد هيه المعلومات بشكل كبير في فهم عملية التدقيق 
 الشرعي وبالتالي تحسين جودة أداء التدقيق الشرعي.

أمر آخر بخصوص تعدد جهات الفتوى، فقد يوجد هيئة شرعية للجهة المصدرة للصكوك 
ة للهيئة الشرعية للصكوك. فما مدى نطاق عمل كل هيئة؟ )حكومية أو خاصة ، بالإضاف

                                                           
 . 11  ومالمادة رقم )5، المادة )بشأن نظام الصكوك 2014  لسنة 16رقم ) الأوراق المالية والسلع يئةهقرار مجلس إدارة دولة الإمارات العربية المتحدة،  - 1
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وأيضاا، قد يوجد هيئة شرعية عليا )على مستوى القطاع أو الدولة ، بالإضافة للهيئة 
الشرعية للصكوك. فما مدى نطاق عمل كل هيئة؟ يجب أن توضح تعليمات الحوكمة 

، -سبقت الإشارةكما -الشرعية نطاق عمل كل جهة من جاهات الفتوى. ففي الكويت 
 والمجلس الهيئة لدى المسجل الخارجي الشرعي التدقيق رأى مكتب بين الاختلاف حالة وفى

 للرقابة الاستشاري المجلس برأي فيؤخي للرقابة الشرعية )كهيئة شرعية عليا ، الاستشاري
 الشرعية.

 من أعضاء في ظل التنامي الكبير لقطاع الصناعة المالية الإسلامية، وعدم تفرغ الكثيرو 
الهيئات الشرعية وتوزعهم على العديد من الهيئات )محلياا وخارجياا  وغيابهم عن يوميات 
الأعمال في البنوك والمؤسسات، بالإضافة إلى تركز جهودهم في الفتوى أكثر من التدقيق 
الشرعي؛ ما مدى ضرورة أن يعهد التدقيق الشرعي لأشخاص متفرغين للقيام بمهام التدقيق 

   من هيا البح(.9سيتم مناقشة هيه النقطة في الفقرة رقم )رعي؟ الش
 

 مدى مسؤولية الهيئة الشرعية عن دورة عمليات الصكوك:
تتألف دورة عمليات الصكوك من ثلاث مراحل أساسية هي: مرحلة الإصدار، ومرحلة الاستثمار، 

  :1-2وفيما يلي توضيح ذلك من خلال الشكل رقم ) 1 ومرحلة الإطفاء.
  : دورة عمليات الصكوك1-2الشكل رقم )

 
 

يشمل نطاق عمل الهيئة الشرعية الصكوك في مراحلها الثلاث، وقد سبق توضيح ذلك في الفقرة 
 السابقة، فالتدقيق الشرعي يقتضي استمرارية الرقابة الشرعية على العمليات المنفية.

                                                           
"، موقـــــع شـــــركة رقابـــــة علـــــى الانترنيـــــت الصـــــكوك في مقدمـــــة، عبـــــدالباري، مقالــــة بعنـــــوان "لمزيــــد مـــــن التفاصـــــيل، يرجـــــى الاطـــــلاع علـــــى : مشـــــعل -1
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هيكلة وعقود الصكوك فقط دون ويثار سؤال هنا: هل يمكن اكتفاء الهيئة الشرعية باعتماد 
مسؤولية الهيئة الشرعية عن بقية مراحل الصكوك، مع أن المصدر للصكوك جهة حكومية أو خاصة 
ليس لديها هيئة شرعية؟ وهل يجوز تغيير الهيئة الشرعية بعد إصدار الصكوك، وما هي القواعد 

   من هيا البح(.5الحاكمة ليلك التغيير؟ سيتم مناقشة هيه النقاط في الفقرة رقم )
 مدى مسؤولية الهيئة الشرعية عن توافق الجوانب الشرعية مع المتطلبات القانونية:

إن هيكلة المنتجات المالية الإسلامية ومنها هيكلة الصكوك، تتضمن تحقيق التوافق بين 
ثلاثة جوانب هامة، هي الجانب الشرعي والقانوني والمالي. حي( يجب توافق هيكل الصكوك مع 
أحكام الشريعة الإسلامية، والتوافق مع القوانين والتعليمات ذات العلاقة، والتوافق مع الهدف المالي 

 المنشود من توفير السيولة أو تحقيق الربحية أو غير ذلك. 
من البدهي مسؤولية الهيئة الشرعية عن الجانب الشرعي، لكن ما مدى مسؤولية الهيئة 

رت مُالفتها للأحكام الشرعية، وكيف يمكن أن تنشئ مثل هيه الشرعية المعتمدة للصكوك إن ظه
مدى جواز اعتماد الصكوك شرعاا مع تصريح شروطها بحق حملة الصكوك )أو المخالفة؟ وما 

؟ سيتم مناقشة هيه أكثريتهم  في تعديل شروط وأحكام الصكوك دون التقيد بالضوابط الشرعية
   من هيا البح( على التوالي.7  والفقرة رقم )3النقاط في الفقرة رقم )

ومن البدهي أيضاا عدم مسؤولية الهيئة الشرعية عن الجانب المالي أو الجانب القانوني بشكل 
عام، لكن ما مدى مسؤولية الهيئة الشرعية المعتمدة للصكوك عند اختلال الأحكام الشرعية 

كمة للعقود؟ وما مدى جواز للصكوك بسبب عدم اعتداد الهيئة الشرعية بالأوضاع القانونية الحا 
اعتماد الصكوك شرعاا مع التصريح بأن المحكمة لن تعتد بالمبادئ الشرعية عند الفصل في أي نزاع 

  من هيا البح( على 8  والفقرة رقم )4بشأنها ؟ سيتم مناقشة هيه النقاط في الفقرة رقم )
 التوالي.

 مهامها التأهيل المهني المطلو  لأعضاء الهيئة الشرعية لأداء
  من هيا البح(، سيتم مناقشة التأهيل المهني للهيئة الشرعية وفقاا للمتطلبات 6في الفقرة رقم )

مدى جواز أن تعتمد ، و ومدى مسؤولية الهيئة الشرعية عند الاستعانة بمساعدين أو خبيرالمهنية، 
 الهيئة الشرعية الصكوك وهي لا تتقن لغة عقودها.
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 الرأي المقترح والتوصيات 2.3
ضرورة أن تنص نشرة الإصدار على الالتزام بأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية،   أ )

 وعلى وجود هيئة شرعية تعتمد آلية الإصدار وتراقب تنفييها طوال مدة الصكوك.
من وجهة نظر متطلبات الحوكمة الشرعية، يوصى بعدم تقديم الخدمات الاستشارية     )

ت التدقيق الشرعي الخارجي لنفس الجهة الشرعية )الفتوى  بالتزامن مع  تقديم خدما
لما قد ينشأ عنه من تعارض في المصالح وتهديد لاستقلالية التدقيق الشرعي بالنظر إلى 

 وجود المراجعة الياتية.
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المسؤولية القانونية للهيئة الشرعية المعتمدة للصكوك إن ظهرت مخالفتها  .3
 للأحكام الشرعية

 راسةعرض الموضوع والمشكلة  محل الد 3.1
 لا الحالية بصيغتها المضاربة صكوك تفيد النصيحة القانونية المقدمة لشركة دانة غاز بأن

المتحدة، المادة رقم  العربية الإمارات دولة قانون أحكام الشريعة وتخالف مع أحكام تتوافق
  من قانون المعاملات المدنية التي تنص على أنه "لا يجوز اشتراط ضمان المضار  696)

. وقد أثارت هيه النصيحة الإشكال المتعلق 1المال إذا ضاع أو تلف بغير تفريط منه" لرأس
باحتمال مُالفة الصكوك المصدرة لأحكام الشريعة الإسلامية بالنظر إلى القانون ذي 

 العلاقة.
هل الوعد والسؤال محل الدراسة: كيف يمكن أن تنشأ المخالفة لأحكام الشريعة الإسلامية؟ و 

 القيمة الاسمية ضمان لرأس مال الصكوك؟بالشراء ب
 التحليل والمناقشة  3.2

  فيما يلي تحليل ومناقشة الموضوع محل الدراسة:
من المقرر فقهاا في صكوك المضاربة أن يد المصـدِر علـى أصـول هـيه الصـكوك يـد أمانـة، فـلا 

. وقـد يضمنها، ولا يضمن أي ربح عليها. ويضمن قيمتها الاسمية في حال التعدي والتقصير
ذكر الباحثون صيغاا مُتلفة لتخفيف خطر عـدم ضـمان القيمـة الاسميـة والعائـد، والتوسـل إلى 

مــن ذلــك: أن يتعهــد المصــدر بشــراء أصــول الصــكوك تحقيــق الضــمان بوســائل غــير مباشــرة، و 
بقيمتها الاسمية في نهاية مدة المضاربة، على نحو ملزم. وذلك على أساس أن شخصـية العقـد 

ومن ثم يجـوز للمضـار  مـثلاا أن يبيـع للمضـاربة، أو يشـتري خصية المضار ، مستقلة عن ش
منها بشرط أن يكون السعر محدداا بسعر المثل لنفي التهمة. ووفقاا لهيه التطبيقات؛ إن تعهد 

                                                           
  1والمعــدل بالقـانون الاتحـادي رقــم ) 1985  لعـام  5)  لدولــة الإمـارات العربيـة المتحــدة الصـادر بالقـانون الاتحــادي رقـم قـانون المعـاملات المدنيـة  -1
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بقيمـــة محـــددة مســـبـّقاا، هـــو صـــورة  -كمـــا لـــو أنـــه أجنـــبي-المضـــار  بشـــراء أصـــول المضـــاربة 
  1ة للواعد بالشراء.مشابهة للوعد الملزم بالمرابح

وقد قال بهيا الرأي فضيلة الدكتور حسين حامد حسان، وميَّـزه عـن الضـمان بأنـه لـو لم تبـق 
العــين فـــلا محـــل لتنفيـــي التعهـــد، وفيمـــا يلـــي التأصـــيل الشـــرعي للـــرأي بالوعـــد بالشـــراء بالقيمـــة 

 2الاسمية من كلام الدكتور حسين حامد حسان:
وعـد مـدير الصـكوك )المضـار   بشـراء موجـودات المضـاربة " يرى كثير من فقهاء العصـر أن 

بالقيمة الاسمية، أي برأس المال يعد ضماناا منهم لرأس المال، وحي( إن الشريعة تمنع ضـمان 
المضـــار  لـــرأس المـــال أو لـــربح محـــدد، فـــإن هـــيا الوعـــد يكـــون بـــاطلاا، لأنـــه في حكـــم شـــرط 

ء بقيمة أخرى فإنه يصح وينفي. ونحـن نتفـق الضمان المنافي لمقتضى العقد. وأما الوعد بالشرا
مع هؤلاء في أنه لا يجوز أن يتضمن عقد المضاربة شرط ضمان رأس المال أو ربح محدد على 
المضـــار ، لأن ذلـــك شـــرط ينـــافي مقتضـــى العقـــد باتفـــاق، أي الحكـــم الأساســـي الـــيي رتبـــه 

م أن الوعـد بالشـراء الشرع على العقد، ولكننا نختلف معهم في قضية أخرى هامة، وهي قـوله
بالقيمة الاسمية يعد شرطاا لضمان رأس المال على مـدير الصـكوك، إذ أن بـين شـرط الضـمان 
علـــى مـــدير الصـــكوك ووعـــده بشـــراء موجـــودات الصـــكوك بالقيمـــة الاسميـــة فـــروق كثـــيرة نبـــين 

 بعضها على الوجه التالي:
 )القيمـة ل المـا رأس بضـمان يلزمـه الصـكوك مـدير علـى المـال رأس ضـمان شـرط أن  أ )

 وليس والخسارة التجارية، والتلف الهلاك حالة ذلك في بما الحالات، جميع في) الاسمية
 هـلاك عنـد يلتـزم بالشـراء لا الواعـد لأن الاسميـة، بالقيمـة بالشـراء الوعـد كـيلك

 الوجـه علـى البيـع وقـت كـاملاا  المبيـع وجـود لعـدم جزئيـاا  أو كليـاا  الصـكوك موجـودات
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 بشـرائها الوعـد وكـان هلك أحـدها أو المباني جميع هلكت كأن عدالو  عليه وقع اليي
 الـتي الموجـودات بشـراء بـل أي النقـود، المـال رأس بشـراء لـيس الوعـد لأن ذلـك كلهـا،
 ولا معلومـة ولا موجودة ليست هيه الموجودات فإن ذلك، وفوق النقود، بهيه تشترى
 .يلكل الوعد في توصف الوعد، ولم وقت تسليمها على مقدوراا 

 علـى شـرط بنـاءا  (المـال لـرأس الضـامن يلـزم الخسـارة أو الجزئـي الهـلاك حالـة في أنـه    )
 الواعـد بشـراء أمـا .الأحـوال جميـع في الخسـارة أو الجزئـي الهـلاك ضـمان )الضـمان
 أو مـا تلـف شـراء يلزمـه لا المـال  فإنـه بـرأس أي(الاسميـة  بالقيمـة الصـكوك موجودات
 بقـي منهـا ومـا هلـك مـا الموجـودات كـل شـراء ولهمقـ حـد علـى يلزمـه بـل جزئيـاا  هلـك
  : ذلك تفصيل ويمكن المال، رأس في يتمثل بثمن
 بالشـراء بالقيمـة الواعد يطالب ولا بالشرط، الضمان يترتب الكلي، الهلاك حالة -

 .المعدوم بيع لبطلان هلك ما بشراء الاسمية
 ويطالـب الواعـد لـكالها قيمـة ومحلـه بالشـرط الضمان يترتب الجزئي، الهلاك حالة -

 .وما بقي منها هلك ما كلها، الموجودات بشراء الاسمية بالقيمة بالشراء
لـنقص  بالشـرط الضـمان يترتـب حالهـا، علـى الموجـودات بقـاء مـع الخسـارة حالـة -

 بالقيمـة الاسميـة بالشـراء الواعـد ويلـزم الضـمان، شـرط ذلـك علـى نـص إن القيمـة
 .الاسمية بالقيمة بالشراء

 وقـوع إذا كـان إلا يتحقـق لا الاسميـة بالقيمـة بالشـراء الوعـد علـى المترتـب الضـمان إن  ج )
 طبيعة تقتضيه واقع ولا غير هيا ولكن الحالات جميع وفي حتمياا، الاسمية بالقيمة البيع
 :التالية للأسبا  بالشراء الوعد
 أي المستفيد له الموعود يرغب لا الصكوك  وحده، وقد مدير (الواعد يلزم الوعد -

 الـثمن عـن في السـوق الموجـودات ثمـن لارتفـاع الوعـد تنفيـي في الصـكوك  لـةحم(
 .البيع يحصل فلا به، الموعود
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إذا  حـتى البيـع يقـع فـلا جزئيـاا، أو كليـاا  هلاكـاا  تهلـك قـد الصـكوك موجـودات إن -
 تهلك الصكوك قد موجودات ولأن يجوز لا المعدوم بيع لأن الصكوك، حملة طلبه
 .من الثمن بحصة الباقي ويشتري الهالك شراء واعدال يلزم فلا جزئياا،

أي  خسـارة، ووقعـت الصكوك، لموجودات الجزئي أو الكلي الهلاك يقع لم إذا أما -
 الموجـودات هـيه يلزمـه شـراء الواعـد فـإن الصـكوك موجـودات قيمـة في انخفـاض
 يلزمـه أنـه الواعـد في لأن الشـأن للخسـارة، ضـماناا  ذلـك يعـد ولا الاسميـة بالقيمـة
 المسـتأجر ووعـد المرابحـة في السـوقية كمـا قيمتـه نقصـت ولـو بشـرائه وعـد مـا شـراء
 مصـير عـن أما السوقية. القيمة وإن نقضت الشراء يلزمه فإنه المؤجرة العين بشراء
 :كالتالي الاسمية فيكون بالقيمة بالشراء وعده
وجـود  البيـع عقـد شـرط لأن الكلـي، الهـلاك حالـة في وعـده تنفيـي يلزمـه لا - أ

شـرط  حالـة في الضـمان عليـه ويكـون هلـك قـد هنـا والمبيـع التعاقد عند المبيع
 .الضمان

 الـتي لم الـتي الموجودات ويشتري الهالك الجزء شراء يلزمه لا الجزئي، الهلاك -  
 خاطئاا.  كان إذا الهالك الجزء ويضمن الثمن، من بحصتها تهلك

شـراء  ويلزمـه الضـمان يلزمـه لا يهـ كمـا الموجـودات وبقـاء الخسارة حالة في - ج
 )المال رأس قيمة ( الاسمية بالقيمة الموجودات

 أن بـل لـه شـراء، عقـد في بالـدخول ملتـزم غـير ) الصـكوك مـدير ( بالشـراء الواعـد إن
 الصـكوك بيـع أصـول غير الصكوك حملة أمام يكون ولا الشراء، عقد في الدخول يرف،
 الاسميـة والقيمـة سـعر البيـع بـين  )وجـد إن( الفـرق  بتعـوي، عليـه والرجـوع السـوق في

 مـن أكثر السوق في البيع كان سعر أو فرق هناك يكن لم فإن ،)المال رأس ( للصكوك
 كيلك وليس الشراء عقد في إلزامه بالدخول في الصكوك لحملة حق فلا الاسمية القيمة
 .المضار  على الضمان شرط
 يمكـن بحـال ولا ضـماناا  لـيس الاسميـة لقيمـةبا بالشـراء الوعـد أن تقـدم مـا كل من ويظهر
 المضار  .( الصكوك  مدير على الضمان شرط أو الضمان عقد على قياسه
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 الصـكوك فموضـوع شـرعية علـى ذلـك وأثـر الاسميـة بالقيمـة بالشـراء التعهـد حكـم أمـا
 الخسـارة الجزئـي أو أو الكلـي الهـلاك حالـة في يثـار الموضـوع هـيا أن رأينـا وقـد آخـر،
 تـلافي أو علـى توقعـه لـه قـدرة ولا فيـه الصـكوك لمـدير يـد لا بسـبب الصـكوك داتلموجو 
 في تقصـيره الصـكوك أو موجـودات علـى الصـكوك مـدير تعـدي حالـة في أمـا آثـاره،
  الاسميـة القيمـة فإنـه يضـمن بشـأنها، الاسـتثمارية القـرارات اتخـاذ في خطئـه أو حفظهـا

 تقـدم خـلاف ففيـه ضـمان الـربح أمـا ،الصـكوك لحملـة منهـا نقـص مـا أو  )المـال رأس(
 .عرضه
وهـو  أي مسـتخدمها الصـكوك، إصـدار حصـيلة متلقـي أن المسـلمة الشـرعية الأصول من

 يدعِ  مالم المضاربة مال رأس أي الحصيلة، هيه رد شرعاا  الصكوك  يلزمه مدير (المضار 
 أو لتلـفا أو الهـلاك هـيا علـى وقـوع الـدليل يقـيم أن فيلزمـه الصكوك، موجودات هلاك
 آثـاره تـلافي أو توقعـه على له قدرة فيه ولا له يد لا بسبب كان أنه وعلى أولاا، الخسارة
 تقصيره ولا الصكوك، موجودات على تعديه بسبب يكن  لم الهلاك أن يثبت أي ثانياا،
 الإثبات هيا عن عجز فإن بشأنها، الاستثمارية القرارات اتخاذ خطؤه في ولا حفظها في
 لحملـة كـاملاا  المـال رأس رد لزمـه أي الخسـارة، أو الجزئـي أو الكلـي الهـلاكضـمان  لزمـه

 رأينـا علـى الجـدوى دراسـة أظهرتـه الـيي المتوقـع والربح اتفاقاا، المتحقق الصكوك، والربح
 "ا.ه.العصر فقهاء جمهور فيه اليي خالفني

ية عـــن ونــوقش هــيا الـــرأي الشــرعي بأنـــه قــد تبقـــى العــين، ولكـــن تــنخف، قيمتهـــا الســوق
قيمتهــا الاسميــة فيكــون ضــماناا جزئيــاا بــلا شــك. حيــ( يكثــر انخفــاض قيمــة الأصــول في 
الصكوك بسبب طول المدة، أو الأزمات، "ثم إن ضمان ما لا يجـوز ضـمانه ممنـوع شـرعاا 

في  31.  وهـيا مـا أكدتـه نـدوة البركـة 1حتى لو لم يحصـل مـا يوجـب الضـمان فيمـا بعـد"
تها:  " أجمع المشاركون على أنه لا يجوز لمصدر الصـكوك أن توصياتها التي جاء في مقدم

يضمن رأسمال الصك أو ربحا محدداا سواء أكان ذلك بالتزام أم تعهـد أم وعـد ملـزم، كمـا 
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لا يجوز التعهد من مصدر الصكوك ومـديرها بشـراء أصـل الصـكوك أو اسـتبدالها بالقيمـة 
 حالة هبوط القيمة، ولو لم تتعرض الاسمية عند إطفائها؛ لأن ذلك يؤول إلى الضمان في

أصـــول الصـــكوك للتلـــف الكلـــي أو الجزئـــي.  يختلـــف الحـــال عـــن تعهـــد الآمـــر بالشـــراء في 
ــــع يختلــــف عــــن المشــــاركة مــــن حيــــ(  ــــو هبطــــت قيمتــــه؛ لأن البي المرابحــــة بشــــراء المبيــــع ول

 الضمان".  
أي نــص   بشــأن الصــكوك "أن لا تشــتمل النشــرة علــى 17وأشــار المعيــار الشــرعي رقــم )

يضمن به مصدر الصك لمالكه قيمة الصك الاسمية في غير حالات التعدي أو التقصير، 
 1ولا قدراا معيناا من الربح، لكن يجوز أن يتبرع بالضمان طرف ثال( مستقل".

 الرأي المقترح والتوصيات 3.3
إذا كانــت الهيئــة الشــرعية ملزمــة في نطــاق عملهــا أن تراعــي في فتاواهــا قــرارات المجــامع   أ )

لفقهيــة أو المعـــايير الشــرعية الصـــادرة عــن أيـــوفي أو القــوانين والتعليمـــات ذات الصـــلة ا
لايعني  -إن وجد -بالشريعة، فيجب عليها أن تراعي ذلك. لكن عدم مراعاة ذلك 

بالضرورة أن هيكل صكوك دانة غـاز تتنـاق، مـع أحكـام الشـريعة الإسـلامية، إذ إن 
المضـاربة بالقيمـة الاسميـة هـو اجتهـاد فقهـي الرأي الشـرعي بِـواز الوعـد بشـراء أصـول 

 له مسوغاته وتأصيله الشرعي وفق ما ورد تفصيله أعلاه.
إن عدم ممارسة حملة الصكوك لحقهم في تنفيـي التعهـد بالشـراء، لا ينشـأ عنـه ضـمان     )

ـــه فـــلا يلـــزم ممـــا ذكـــر مُالفـــة  في جميـــع الأحـــوال بشـــكل مباشـــر أو غـــير مباشـــر، وعلي
 أن الضمان.القانون الإماراتي بش

صرحت شركة دانة غاز )المضار   في نشرة الإصدار أنها تحتفظ بمستشار شرعي   ج )
ومع ذلك تَ الدفع بعدم شرعية هيكل  2 لأداء التزاماتها بموجب اتفاقية المضاربة،

الصكوك من خلال نصيحة قانونية تلقتها الشركة. وكان الأجدر أن تكون 
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الشرعي للصكوك تنفيياا لتعهدها في نشرة الاستشارة الشرعية صادرة عن المستشار 
  الإصدار للتوافق مع متطلبات الحوكمة الشرعية.
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اختلال الأحكام الشرعية للصكوك بسبب عدم اعتداد الهيئة الشرعية المعتمدة  .4
 للصكوك بالأوضاع القانونية الحاكمة لعقودها

 عرض الموضوع والمشكلة  محل الدراسة 4.1
ة صكوك دانة غاز بأنها لم تراعِ الأوضاع القانونية الحاكمة اتهمت الهيئة الشرعية في قضي

لعقودها، فهل راعت الهيئة الشرعية هيا الإطار القانوني؟ وهل تجوز العقود التي 
تستكمل أركانها وشروطها الشرعية وتترتب عليها آثارها الشرعية وإن خالفت القوانين 

 النافية؟
 التحليل والمناقشة  4.2

ن الاختيار غير المناسب لقانون العقد، منها مسألة تنازع القوانين، هناك مُاطر كثيرة م
 ومسألة انتقال الملكية، ومسألة تطبيق القانون العام بالمقارنة بالعقود الموقعة بين الطرفين.

 مسألة تنازع القوانين:
تبرز مسألة تنازع القوانين في حالة الأصول العقارية للصكوك. فهل الأصول العقارية 

 كوك تخضع لقانون محل وجودها أم لقانون المحكمة التي تنظر في النزاع أياا كان مكانها؟ للص
القاضي يطبق القانون الأجنبي عندما يوجد عنصر دولي يستلزم تطبيق ذلك القانون. لكن 
هيا التطبيق تحدده القواعد القانونية المنصوص عليها في أصول المحاكمات. عادة قانون محل 

ر هو اليي يطبق. مدى هيه القاعدة يختلف من دولة لأخرى. أحياناا يكون تطبيق وجود العقا
القانون الأجنبي تلقائياا من القاضي وأحياناا يكون معلقاا على طلب أحد الخصوم. هيه هي 
النقطة التي تختلف بين الدول. فإذا كانت المسألة المطروحة التي تخضع لتنازع قوانين تتعلق 

 1 رية، أو بحقوق شخصية متعلقة بعقار، فتخضع لقانون محل العقار.بحقوق عينية عقا
وفي قضية صكوك دانة غاز، تضمنت نشرة الإصدار فقرة خاصة بشأن "إنفاذ الأحكام 

وبالتالي فإن مسألة تنازع القوانين لا تنطبق في  2الأجنبية في دولة الإمارات العربية المتحدة".
 قضية صكوك دانة غاز.
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 لكية:انتقال الم
من وجهة نظر شرعية، أشار فضيلة الدكتور حسين حامد حسان إلى جواز صحة العقود 
التي تستكمل أركانها وشروطها الشرعية وتترتب عليها آثارها الشرعية وإن خالفت القوانين 

 1النافية.
ومن وجهة النظر القانونية، كل الدول ذات القانون المدني )مثل الإمارات والأردن والعراق 
وسوريا ولبنان ومصر وتركيا وتونس والمغر  والجزائر وغيرها  تعتمد نظام السجل العقاري. عقد 
البيع ينقل الملكية مني تسجيله في السجل العقاري. قبل التسجيل، عقد البيع يعطي للمشتري 
حقاا شخصياا بطلب نقل الملكية، أي قبل تسجيل العقار، حق المشتري ليس حقاا عينياا بل هو 

ق شخصي. أي أن الملكية لا تنتقل له. فالدول ذات القانون المدني تعتبر أن التسجيل في ح
السجل العقاري هو ذو "مفعول إنشائي للحق" وليس إجراءا إدارياا أو "ذو مفعول إعلاني". 
 المفعول الإنشائي والإعلاني للتسجيل العقاري نقاط جوهرية يرتكز عليها قانون الملكية العقارية.

2  
 القانون العام بالمقارنة بالعقود الموقعة بين الطرفين:

قد تنشئ علاقة دائن بمدين، دون  -كما في حالة دانة غاز-بع، تعاقدات الصكوك 
اعتداد بملكية حملة الصكوك لموجوداتها، لأن القانون الانجليزي يعدُّ "التعهد بالشراء" ضماناا 

الشراء. وليا، فإن مستند التعهد من أهم المستندات التي  والتزاماا مطلقاا بالدفع وإن لم يتم تنفيي
وفي الفقرة التالية سيتم توضيح بع،  3يحرص المحامون على إخضاعها للقانون الإنجليزي.

 المقترحات للتوفيق بين القانون العام والعقود الموقعة بين الطرفين.
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 1؟ ما هو الحل لشرط التحكيم والمحاكم 
الخضوع للقانون والمحاكم الوضعية مع تقييدها بما لا يخالف  الحل الأول: قبول بنود  أ )

أحكام الشريعة الإسلامية، لكن متخصصين قانونيين في المؤسسات المالية الإسلامية 
 رأوا بأن هيا التقييد يعترض عليه من وجهين: 

أن التقييد بهيا الشكل يتعارض مع نص البند ويلغيه، وليا لا يقبل به الطرف  -
 د أيدت هيا الوجه بع، السوابق القضائية.  الآخر. وق

أن الشريعة الإسلامية لا يمكن التعرف عليها من خلال مرجع محدد يمكن  -
 اعتماده عند الفصل في النزاع.  

الحل الثاني: الاكتفاء بالنص على الشريعة الإسلامية كمرجع للعقود ومفسر لها، بعد     )
ية ملائمة من خلال المعايير الشرعية أن أصبحت للمعاملات المالية الإسلامية مرجع

الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية. ولهيا الأمر 
 مؤيدات منها: 

وجود حالات تطبيقية تَ النص فيها على الشريعة كمرجع للعقد على أن تفسر  -
جعة للمؤسسات وفقاا لما هي في المعايير الشرعية الصادرة عن هيئة المحاسبة والمرا

 المالية الإسلامية )أيوفي . 
تعزيز هيا التوجه بالنص على الاستعانة بخبراء من أيوفي لتفسير تلك المعايير  -

 عند الحاجة. 
الحل الثال(: النص في العقود على التحكيم الإسلامي من خلال المركز الدولي   ج )

 للمصالحة والتحكيم التجاري بدبي.
في العقود إلى الحد اليي يغطي جميع أحكام وشروط  الحل الرابع: التفصيل الجيد  د )

العقد والحلول في حالات النزاع، إلى الحد اليي يفي بأن يكون إطار العقد كافياا 
 للتحاكم. ويتم إضافة الفقرتين الآتيتين:
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النص في العقد على إقرار الطرفين بأن العقد هو الوثيقة الوحيدة التي تحكم  -
حال الاختلاف مع أي قانون آخر عاماا كان أم العلاقة بين الطرفين في 

 خاصاا، وأنه المرجع في حالات النزاع بين الطرفين.  
في ضوء ما سبق، لا بأس بالنص في بند القانون والاختصاص القضائي على  -

القانون الوضعي ونحوه والمحاكم المحلية ونحوها مع التقييد بالعبارة الآتية: ]بما لا 
م أو شروط أو بنود هيا العقد المضمنة فيه[. ولن يرد يخالف أياا من أحكا

 الاعتراض على التقييد بهيا المعنى لأنه تقييد بأصل العقد بين الطرفين. 
قد لا تحل هيه المقترحات إشكال التعارض مع القانون العام أو التحاكم إلى المحاكم 

 الوضعية غير أنها تخف، من من حدة الآثار غير الشرعية.
 لمقترح والتوصياتالرأي ا 4.3

 يعد ما استيعا  على قادراا يكون أن للصكوك التطبيق الواجب القانون على ينبغي  أ )
 اليي الدور توضيح كما ينبغي ومبادئها. الشريعة أحكام مع التوافق لتحقيق ضرورياا
سواء (الصكوك  عقود تفسير في  وجد  إن(  ومبادئها الشريعة أحكام به تضطلع
 قانون إطار في يتم أنه أم العقود تطبق التي الأطراف قبل نم يتم التفسير أكان
 عند وخصوصاا  الاختيار  عليه اليي وقع التطبيق الواجب القانون على يعتمد
 1 الهيكلة. إعادة أو التعديل أو القضائي التنفيي أو التعثر

 178ذكرت التوصية الثانية من قرار مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي رقم     )
  الآتي: "حي( إن الإطار القانوني لعملية التصكيك هو أحد المقومات 4/19)

الأساسية التي تؤدي دوراا حيوياا في نجاح عمليات التصكيك فإن مما يحقق ذلك 
الدور قيام السلطات التشريعية في الدول الأعضاء بإيجاد الإطار القانوني المناسب 

التصكيك من خلال إصدار تشريعات والبيئة القانونية الملائمة والحاكمة لعملية 
قانونية ترعى عمليات التصكيك بمختلف جوانبها وتحقق الكفاءة الاقتصادية 
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تدل هيه التوصية على إدراك جهة الإفتاء  1والمصداقية الشرعية بشكل عملي".
أهمية الدور القانوني في تنفيي وإنجاح عملية الصكوك. وهيا يعود لطبيعة الصكوك 

المنتجات المالية الإسلامية الأخرى من حي( إنها أكثر احتكاكاا  التي تختلف عن
 2 بالقانون.
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اكتفاء الهيئة الشرعية باعتماد هيكلة وعقود الصكوك، مع أن المصدر للصكوك  .5
 جهة حكومية أو خاصة ليس لديها هيئة شرعية

 عرض الموضوع والمشكلة  محل الدراسة 5.1
لا يوجد لديها هيئة شرعية. وبسبب ذلك أثير دانة غاز ليست شركة إسلامية، وبالتالي 

احتمال أن تكون الهيئة الشرعية للصكوك قد اعتمدت هيكل وعقود الصكوك واكتفت 
 بيلك. 

وبنفس السياق، نستحضر قضية شركة "دار الاستثمار" في الكويت، والتي تتلخص في 
ستثمار" مع بنك لبنان قيام الهيئة الشرعية للشركة بالإجازة الشرعية لمعاملة "وكالة بالا

والمهجر، غير أن محامي الشركة أنكر شرعية هيه الصفقة، وحجته أن هيه الصفقة  
كانت مُالفة للأحكام الشرعية. وكان الهدف التملص من دفع الأرباح لمصلحة بنك 
لبنان والمهجر، بعد أن وافقت الهيئة الشرعية عليها من با  أنها أرباح وليست فوائد. 

ة بين الطرفين إلى القضاء البريطاني اليي أصدر حكما قضائيا يشير إلى وصلت القضي
مليون دولار، المبرمة  10.7أن اتفاقية "الوكالة"، التي تعد عملياا نوعاا من القروض بقيمة 

مع بنك لبنان والمهجر، كانت مُالفة للأحكام الشرعية. ونتيجة ليلك يتعين على 
س الربح، اليي يدفع إلى البنك بدلاا من الفائدة "الدار" سداد رأس المال فقط، ولي

بموجب الأحكام الشرعية. لكن سرعان ما أكدت الهيئة الشرعية لشركة دار الاستثمار 
في بيان لها صحة الوكالة بالاستثمار وأمرت الشركة بدفع المبلغ للبنك طالبة منها عدم 

وهيا  1من دون العودة إليها. اتخاذ أي إجراءات في ما يتعلق بتوافق العقود مع الشريعة
 ليس متوفراا في حالة دانة غاز.

 التحليل والمناقشة  5.2
إن اعتماد الهيئة لهيكلة وعقود الصكوك قبل التنفيي خطوة مهمة لتوافق تصميم 
الصكوك مع أحكام الشريعة الإسلامية، لكنها ليست كافية للقول إن الصكوك بالمجمل 

                                                           
 
1
- http://www.aleqt.com/2010/05/02/article_387355.html  

http://www.indexsignal.com/community/threads/242800/page-3 

http://www.aleqt.com/2010/05/02/article_387355.html


 س عشر للهيئات الشرعية للمؤسسات المالية الإسلاميةسادالأيوفي ؤتمر م
 

 الحوكمة الشرعية لإصدارات الصكوك

  -مية. إذ يجب أن يشمل نطاق عمل الهيئة الشرعية متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلا
المراحل التالية للصكوك وهي الاستثمار والإطفاء، من أجل توفير -كجهة فتوى 

مرجعية شرعية كاملة للصكوك. بالإضافة إلى التدقيق الشرعي الخارجي المستقل 
ع المرجعية )كوظيفة للهيئة الشرعية أو منفصلة عنها  للتأكد من مدى تطابق التنفيي م

 الشرعية المعتمدة.
ومع ذلك، قد يتم التعاقد مع الهيئة الشرعية لاعتماد هيكل وعقود الصكوك فقط، 

 لكن يجب التصريح عن ذلك في نشرة الإصدار، وقد ينشأ لاحقاا لدينا احتمالات:
وجود )هيئة شرعية خاصة بمصدر الصكوك  تتولى مهمة إبداء الرأي الشرعي   أ )

التالية للصكوك وهي الاستثمار والإطفاء في ضوء هيكلة  )الفتوى  للمراحل
 وعقود الصكوك المعتمدة من الهيئة الشرية للصكوك.

التعاقد مع )هيئة شرعية أخرى  تتولى تلك المهمة. ويثار هنا سؤال: هل يجوز     )
تغيير الهيئة الشرعية بعد إصدار الصكوك، وما هي القواعد التي الحاكمة ليلك 

 1التغيير؟ 
ياا، يجب أن تبقى الهيئة الشرعية التي أفتت بِواز الصكوك، طيلة مدة نظر  -

الصكوك )من بداية إصدار الصكوك وحتى إطفائها  للتأكد أن هيه 
 الصكوك متوافقة مع الشريعة طول هيه الفترة. 

على كل حال، إن كان التغيير لأحد أعضاء الهيئة الشرعية أصبح أمراا ملحاا  -
رضي، أو سوء التصرف من قبل عضو الهيئة، عندها نتيجة الأداء غير الم

 يجب إعداد تقرير للجهات التنظيمية بهيا الأمر مع وجود الدليل لهيا. 
في حال استقالة أو إلغاء عمل أي عضو من أعضاء الهيئة الشرعية، يجب  -

التأكد أن سبب الاستقالة ليس له علاقة بأي خطأ وجد في هيكل 
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ل هيا الخطأ، يجب على الادارة تصحيحه الصكوك لاحقاا. وإن وجد مث
 فوراا. 

أي تعيين لأي أي عضو جديد في الهيئة الشرعية يجب أن يتم الموافقة عليه  -
في اجتماع المستثمرين، وبالاضافة إلى الموافقة عليه من قبل المنظمين 

 للصكوك. 
تمنع إدارة الشركة ذات الغرض الخاص من أخي موافقة العضو الجديد في  -

 ة الشرعية على عملية تمت سابقاا قبل أن يلتحق بالهيئة. الهيئ
عدم التعاقد مع هيئة شرعية أخرى لإبداء الرأي الشرعي )الفتوى  للمراحل   ج )

التالية للصكوك. إن عدم وجود هيئة شرعية للصكوك للمراحل التالية للْصدار 
ية، مثل يفتح البا  للقوم بأن الصكوك غير متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلام

علماا أن الشركة صرحت في نشرة الإصدار أنها  1ما حدث في قضية دانة غاز.
تحتفظ بمستشار شرعي لأداء التزاماتها بموجب اتفاقية المضاربة، ومع ذلك تَ 
الدفع بعدم شرعية هيكل الصكوك من خلال نصيحة قانونية تلقتها الشركة. 

عن المستشار الشرعي  وكان الأجدر أن تكون الاستشارة الشرعية صادرة
 كما في حالة دار الاستثمار.  -في حال وجوده  –للصكوك 

 الرأي المقترح والتوصيات 5.3
 يجوز الدفع بشرعية أو عدم شرعية الصكوك إلا من خلال الهيئة الشرعية، وكجانب مهم  لا

في حوكمة إصدرات الصكوك، يجب أن تلُزم الجهات الإشرافية والرقابية مصدري الصكوك 
يين هيئة شرعية يشمل نطاق عملها جميع مرحل عمليات الصكوك. ولا بد من آلية بتع

 بديلة عن الهيئة الشرعية في حال لم تكن حاضرة في كل المراحل.
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 هل يجوز أن تعتمد الهيئة الشرعية الصكوك وهي لا تتقن لغة عقودها؟ .6
 عرض الموضوع والمشكلة  محل الدراسة 6.1

لإشكال، ولكن على مستوى إصدارات الصكوك الأخرى، استدعت قضية دانة غاز هيا ا
وهو أنه يوجد في أعضاء الهيئات الشرعية من لا يجيد اللغة الانجليزية وهي لغة نشرات 
الإصدار، فكيف يمكن النظر لهيا الموضوع؟ هل تقبل الهيئة التعاقد لأداء هيه المهمة أم 

مساعدين لإنجاز الترجمة، وما مدى  ترف، التعاقد؟ وهل يمكن للهيئة أن تستعين بخبير أو
 مسؤوليتها في ظل الاستعانة بخبير أو مساعدين؟

 التحليل والمناقشة  6.2
 فيما يلي تحليل ومناقشة الموضوع محل الدراسة:

وفقاا لأيوفي، إن التأهيل الأساسي المطلو  للهيئة الشرعية هو في فقه المعاملات، ويجوز أن 
ء على أن يكون من المتخصصين في مجال المؤسسات يكون أحد الأعضاء من غير الفقها

ووفقاا الإنجليزية.  ولم تتطرق أيوفي لمتطلبات اللغة1 المالية الإسلامية وله إلمام بفقه المعاملات.
لمجلس الخدمات المالية الإسلامية، فإن "المؤهلات الأكاديمية المطلوبة من أعضاء الهيئة 

ه، إذ يجب أن يعرف بدقة المناهج الفقهية لاستنباط الشرعية: مهارات عالية في أصول الفق
الفتاوى الشرعية. ومعرفة جيدة باللغة العربية كتابة، إذ يحتاج أن يكون له إلمام كاف 
بالمصادر الشرعية الأساسية. ومن المستحسن جداا أن يكون عضو الهيئة الشرعية قادراا على 

لك في تحسين التواصل بينه وبين أصحا  التحدث باللغة الانجليزية، إذ يمكن أن يساعد ذ
ومن الملاحظ أن اللغة الانجليزية ليست  2 المصالح في مؤسسة الخدمات المالية الإسلامية".

من المتطلبات الأساسية. وبناءا عليه، يستحسن معرفة الهيئة الشرعية باللغة الانجليزية، لكنها 
 ليست من المتطلبات الأساسية. 
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ات القائمة للشركة المصدرة للصكوك للتعاقد مع أعضاء الهيئات الشرعية، وبالنظر إلى الخيار 
 نجد الخيارين التاليين:

قيام الشركة بالتعاقد فقط مع علماء الشريعة اليين يتقنون اللغة الانجليزية وهي لغة   أ )
المستندات. وفي هيه الحالة نكون أمام احتكار الصكوك من قبل علماء الشريعة 

لغة الانجليزية فقط. مقابل عدم الاستفادة من خبرة وكفاءة عدد كبير اليين يتقنون ال
 من علماء الشريعة اليين لا يتقنون هيه اللغة.

قيام الشركة بالتعاقد مع علماء الشريعة ولغة المستندات مغايرة للغة التي يتقنها هؤلاء     )
 الآتية: العلماء. في هيه الحالة يمكن تجاوز عائق اللغة من خلال أحد الخيارات

إصدار المستندات باللغتين العربية والانجليزية. وتكون كلا اللغتين أصل. وقد  -
يستدرك على هيا الخيار التكلفة الإضافية التي قد تتكبدها الشركة. ويستدرك 
عليه أيضاا بأنه يجب الالتزام بلغة مرجع التحاكم. ولا يظهر أن الاستدراك 

 العمل بهيا الاقتراح.بالالتزام بلغة مرجع التحاكم يعيق 
قيام الشركة بترجمة المستندات ترجمة معتمدة لمصلحة الهيئة الشرعية. وفي هيه  -

الحالة تتحمل الشركة أيضاا مسؤولية دقة الترجمة. ويتم الإفصاح عن ذلك في 
 فتوى الهيئة.

إحالة الموضوع إلى مكتب استشاري )مكتب خبرة مثل اليي يتعامل معه  -
ضوع للهيئة الشرعية. وفي هيه الحالة يتحمل المكتب القاضي  لشرح المو 

 مسؤولية دقة عمله. ويتم الإفصاح عن ذلك في فتوى الهيئة.
توظيف الهيئة الشرعية مساعدين لها )أمانة الهيئة  لإنجاز الترجمة أو مساعدتها  -

في فهم المستندات. وفي هيه الحالة تتحمل الهيئة مسؤولية فتواها. وفي حال 
في الفتوى نتيجة الترجمة، ليس للهيئة أن تتعير بأنها اعتمدت حدوث خطأ 

على الترجمة أو أن تتخلى عن مسؤوليتها الكاملة لاستعانتها بمساعدين أو 
خبراء، ولها أن ترجع بعد ذلك إليهم ليتحملوا مسؤوليتهم عند الخطأ نتيجة 

 عملهم.
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 الرأي المقترح والتوصيات 6.3
ية والانجليزية وكلتا اللغتين تكون أصلاا. وعلى الرغم أنه إصدار المستندات باللغتين العرب

قد يستدرك على هيا الخيار التكلفة الإضافية التي قد تتكبدها الشركة، إلا أن هيا 
الخيار يفتح البا  لدخول عدد كبير من علماء الشريعة ذوي الكفاءات والخبرات ويمنع 

ريعة اليين يتقنون اللغة الانجليزية احتكار تقديم مثل هيه الخدمات من قبل علماء الش
 فقط، وبالتالي تخفي، تكلفة الاستشارات الشرعية على الشركة بشكل عام.
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مدى جواز اعتماد الصكوك شرعاا مع تصريح شروطها بحق حملة الصكوك )أو  .7
 أكثريتهم( في تعديل شروط وأحكام الصكوك دون التقيد بالضوابط الشرعية

 محل الدراسةعرض الموضوع والمشكلة   7.1
استدعت قضية صكوك دانة غاز وقضايا أخرى النقطتين الآتيتين: مشروعية تعديل شروط 
الصكوك ومشروعية شروط الصكوك المعدلة. إذا كانت الصكوك تعطي الحق لحملة 
الصكوك بتعديل شروط وأحكام الصكوك، ولا تقيد التعديل بأن يكون مقبولاا شرعاا، أو 

عل الصكوك غير مقبولة شرعاا. هل للهيئة الشرعية أن تعتمد تصرح بأن التعديل قد يج
الصكوك مع احتمال أن تعدل وتصبح غير مقبولة شرعاا مع استمرار تداولها في السوق 

 باعتبارها صكوكاا شرعية؟
 التحليل والمناقشة  7.2

 فيما يلي تحليل ومناقشة الموضوع محل الدراسة:
ضع للتصويت من قبل حملة الصكوك، أما إن مشروعية التعديل )كناحية إجرائية  تخ

مشروعية الشروط نفسها )محل التعديل  فلا تخضع للتصويت ويجب موافقة الهيئة الشرعية 
 عليها. وفيما يلي الاحتمالات الممكنة:

يحق لحملة الصكوك )أو أكثريتهم  تعديل شروط الاحتمال الأول: الشرط بأنه "  أ )
 ":ةوأحكام الصكوك وفقاا للضوابط الشرعي

إن تقييد هيا الشرط بأن التعديل سيكون وفقاا للضوابط الشرعية، يعني بالضرورة 
العودة إلى الهيئة الشرعية لاعتماد التعديلات. ولا يمكن التسليم بأن التعديلات التي 
تتم لاحقاا متوافقة مع الشريعة الإسلامية دون الرجوع إلى جهة فتوى مستقلة تعطي 

لات، ويفترض أن تكون الهيئة الشرعية للْصدار أو البديل رأيها بشأن تلك التعدي
 الملائم كما نوقش في هيا البح(.

الاحتمال الثاني: الشرط بأنه "يحق لحملة الصكوك )أو أكثريتهم  تعديل شروط     )
 وأحكام الصكوك" دون تقييد هيا الشرط بعبارة "وفقاا للضوابط الشرعية".
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ك بالعودة إلى الهيئة للْجازة الشرعية في حال لا يجوز تمرير هيا الشرط دون استدرا
التعديل، بحي( يكون الشرط كما يأتي: "يحق لحملة الصكوك )أو أكثريتهم  تعديل 
شروط وأحكام الصكوك، على أن يتم العودة إلى الهيئة الشرعية لإجازة 

 التعديلات".
يل شروط الاحتمال الثال(: الشرط بأنه "يحق لحملة الصكوك )أو أكثريتهم  تعد  ج )

 وأحكام الصكوك حتى لو أصبحت غير شرعية".
 لا يجوز للهيئة الشرعية الموافقة على مثل هيا الشرط.

%  أقروا لاحقاا تعديلات 100الاحتمال الرابع: بفرض أن جميع حملة الصكوك )  د )
غير متوافقة مع الشريعة الإسلامية، أي على عدم العمل وفق أحكام الشريعة 

لعكسي ، وتغيير اسم الصكوك لاسم آخر )كالسندات مثلاا  الإسلامية )التحول ا
والتصريح بأنها لا تعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية. في الممارسة العملية، 
قدمت إحدى الشركات طلباا للجهات الإشرافية من أجل الموافقة على التحول 

هات العكسي )التحول من النظام الإسلامي إلى النظام التقليدي  فرفضت الج
 الإشرافية ذلك لأنه نوع من المس بالشريعة.

 الرأي المقترح والتوصيات 7.3
إن مشروعية التعديل )كناحية إجرائية  تخضع للتصويت من قبل حملة الصكوك، أما 
مشروعية الشروط نفسها )محل التعديل  فلا تخضع للتصويت ويجب موافقة الهيئة الشرعية 

ممارسة دورها الفاعل بعدم السماح للشركات عليها. ويجب على السلطات الإشرافية 
المصدرة للصكوك بالتحول العكسي )التحول من النظام الإسلامي إلى النظام التقليدي . 
وفي حال الرغبة بيلك من قبل المصدر يتم إطفاء الصكوك مباشرة. فهيه الصكوك التي 

 بدأت وفق الضوابط الشرعية يجب أن تنتهي بصيغتها الشرعية.
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جواز اعتماد الصكوك شرعاا مع التصريح بأن المحكمة لن تعتد بالمبادئ  مدى .8
 الشرعية عند الفصل في أي نزاع بشأنها

 عرض الموضوع والمشكلة  محل الدراسة 8.1
من المخاطر القانونية المحتملة عند النزاع أن المحكمة غير الشرعية لا تعتد بالأحكام الشرعية 

ة صكوك دانة غاز احتمالاا أكبر من ذلك، وهو أن وإنما تنظر للعقد. وقد أثارت قضي
المحكمة قد تكون أهملت عقد المضاربة ومقتضاه، واجتزأت منه "التعهد بالشراء" ونظرت 
فيه. ووفقاا للبع، الصكوك، عقود الصكوك قد تصرَّح بأن المحكمة لن تعتد بالمبادئ 

 شرعاا مع التصريح بيلك؟ الشرعية عند النظر في النزاع. فما مدى جواز اعتماد الصكوك
 التحليل والمناقشة  8.2

بشكل عام، إن هيا الشرط يعني عدم العمل بمقتضى عقد الصكوك. ويبدو هيا الخطر 
جلياا في صكوك المضاربة أو المشاركة أو الوكالة، فيكون من المحتمل معاملتها كصكوك أو 

ا إلى المديونية  سندات مديونية. ويضعف هيا الخطر في الصكوك التي تؤول بطبيعته
 كصكوك المرابحة والاستصناع والسلم مثلاا. 

 الرأي المقترح والتوصيات 8.3
إن الشرط )بأن المحكمة لن تعتد بالمبادئ الشرعية عند الفصل في أي نزاع بشأنها  من  

المخاطر التي يجب الإفصاح عنها ولكن في الوقت نفسه يجب اتخاذ ما يلزم في هيكلة 
القانون محل التحاكم. ومن نافلة القول أن مسوغ وجود التعهد في  الإصدار للمواءمة مع

صكوك دانة غاز ومثيلاتها هو التوافق مع القانون الانجليزي. ومن المهم هنا العمل بالقدر 
 .1الكافي للنص على شرط التحكيم وفق أحكام الشريعة لتجنب هيه المخاطر
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 ها بعد تنفيذهاحاجة إصدارات الصكوك إلى تدقيق شرعي لعمليات .9
 عرض الموضوع والمشكلة  محل الدراسة 9.1

أثارت قضية دانة غاز الإشكال حول نطاق عمل الهيئة الشرعية للصكوك، وهل كان شاملاا 
لكل الجوانب المتصلة بالصكوك مثل التدقيق الشرعي لعمليات الصكوك بعد التنفيي، وإذا 

اك آليات بديلة لإنجاز مهام التدقيق لم تقم الهيئة الشرعية بمثل هيا الدور، فهل كان هن
 الشرعي؟ 

 التحليل والمناقشة  9.2
الصكوك في مراحلها الثلاث  -بشأن وظيفة الفتوى  -يشمل نطاق عمل الهيئة الشرعية 

وهي: مرحلة الإصدار، ومرحلة الاستثمار، ومرحلة الإطفاء. وهيه الفتوى تمثل المرجعية 
الالتزام الشري المطلو ؛ بل يجب وجود  الشرعية للصكوك، ولا تكفي وحدها لتحقيق

تدقيق شرعي خارجي مستقل على عمليات الصكوك بعد التنفيي، يتم من خلال الهيئة 
 الشرعية نفسها، أو من خلال آليات بديلة كمكاتب التدقيق الشرعي الخارجي. 

 الرأي المقترح والتوصيات 9.3
ة، وإن تعيين هيئات شرعية للقيام التدقيق الشرعي الخارجي ضرورة لتحقيق المصداقية الشرعي

بمهمة الفتوى دون التدقيق الشرعي أو دون وجود آليات بديلة للتدقيق الشرعي؛ لا يعني 
 بالضرورة أن الصكوك يتم تنفييها وفقاا لأحكام الشريعة الإسلامية.
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 الخاتمة والتوصيات
ت الصــــكوك مــــع تنــــاول البحــــ( مناقشــــة قضــــايا أساســــية في الحوكمــــة الشــــرعية لإصــــدارا 10.1

التطبيـــق علـــى قضـــية صـــكوك شـــركة دانـــة غـــاز الإماراتيـــة وهـــي قضـــية ذات أبعـــاد قانونيـــة 
 وشرعية ولها صلة بِانب الحوكمة موضوع هيا البح(.

ضرورة أن تنص نشرة الإصدار علـى الالتـزام بأحكـام ومبـادئ الشـريعة الإسـلامية، وعلـى  10.2
 يها طوال مدة الصكوك.وجود هيئة شرعية تعتمد آلية الإصدار وتراقب تنفي

مــن وجهـــة نظـــر متطلبــات الحوكمـــة الشـــرعية، يوصـــى بعــدم تقـــديم الخـــدمات الاستشـــارية  10.3
الشرعية )الفتوى  بالتزامن مع  تقديم خدمات التدقيق الشرعي الخارجي لـنفس الجهـة لمـا 
قـــد ينشـــأ عنـــه مـــن تعـــارض في المصـــالح وتهديـــد لاســـتقلالية التـــدقيق الشـــرعي بـــالنظر إلى 

 راجعة الياتية.وجود الم
إذا كانـــت الهيئــــة الشــــرعية ملزمـــة في نطــــاق عملهــــا أن تراعـــي في فتاواهــــا قــــرارات المجــــامع  10.4

الفقهيـــــة أو المعـــــايير الشـــــرعية الصـــــادرة عـــــن أيـــــوفي أو القـــــوانين والتعليمـــــات ذات الصـــــلة 
لايعــني  -إن وجــد -بالشــريعة، فيجــب عليهــا أن تراعــي ذلــك. لكــن عــدم مراعــاة ذلــك 

هيكـــل صـــكوك دانـــة غـــاز تتنـــاق، مـــع أحكـــام الشـــريعة الإســـلامية، إذ إن بالضـــرورة أن 
الـرأي الشـرعي بِــواز التعهـد بشـراء أصــول المضـاربة بالقيمــة الاسميـة هـو اجتهــاد فقهـي لــه 

 مسوغاته وتأصيله الشرعي وفق ما ورد تفصيله أعلاه.
ضـمان في  إن عدم ممارسـة حملـة الصـكوك لحقهـم في تنفيـي التعهـد بالشـراء، لا ينشـأ عنـه 10.5

جميـــع الأحـــوال بشـــكل مباشـــر أو غـــير مباشـــر، وعليـــه فـــلا يلـــزم ممـــا ذكـــر مُالفـــة القـــانون 
 الإماراتي بشأن الضمان.

صرحت شركة دانة غاز )المضار   في نشرة الإصـدار أنهـا تحـتفظ بمستشـار شـرعي لأداء  10.6
ك مـن التزاماتها بموجب اتفاقيـة المضـاربة، ومـع ذلـك تَ الـدفع بعـدم شـرعية هيكـل الصـكو 

خلال نصيحة قانونية تلقتها الشركة. وكان الأجدر أن تكون الاستشارة الشـرعية صـادرة 
عن المستشار الشرعي للصـكوك تنفيـياا لتعهـدها في نشـرة الإصـدار للتوافـق مـع متطلبـات 

 الحوكمة الشرعية.
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 يعـد مـا اسـتيعا  علـى قـادراا يكـون أن للصـكوك التطبيـق الواجـب القـانون علـى ينبغـي 10.7
 الـيي الـدور توضـيح ومبادئهـا. كمـا ينبغـي الشـريعة أحكـام مـع التوافـق لتحقيـق اضـروريا 
 سواء أكان(الصكوك  عقود تفسير في  وجد  إن(  ومبادئها الشريعة أحكام به تضطلع
 علـى يعتمـد قـانون إطـار في يـتم أنـه أم العقـود تطبـق الـتي الأطـراف قبـل مـن يتم التفسير
 التنفيـي أو التعثـر عنـد وخصوصـاا  الاختيـار  عليـه عالـيي وقـ التطبيـق الواجـب القـانون
 الهيكلة.  إعادة أو التعديل أو القضائي

لا يجوز الدفع بشـرعية أو عـدم شـرعية الصـكوك إلا مـن خـلال الهيئـة الشـرعية، وكجانـب  10.8
مهم  في حوكمة إصدرات الصـكوك، يجـب أن تلُـزم الجهـات الإشـرافية والرقابيـة مصـدري 

رعية يشمل نطاق عملها جميع مرحل عمليات الصكوك. ولا بد الصكوك بتعيين هيئة ش
 من آلية بديلة عن الهيئة الشرعية في حال لم تكن حاضرة في كل المراحل.

إصدار المستندات باللغتين العربية والانجليزية وكلتـا اللغتـين تكـون أصـلاا. وعلـى الـرغم أنـه  10.9
تتكبـــدها الشـــركة، إلا أن هـــيا قـــد يســـتدرك علـــى هـــيا الخيـــار التكلفـــة الإضـــافية الـــتي قـــد 

الخيار يفتح البا  لدخول عدد كبير من علمـاء الشـريعة ذوي الكفـاءات والخـبرات ويمنـع 
احتكار تقديم مثـل هـيه الخـدمات مـن قبـل علمـاء الشـريعة الـيين يتقنـون اللغـة الانجليزيـة 

 فقط، وبالتالي تخفي، تكلفة الاستشارات الشرعية على الشركة بشكل عام.
روعية التعــديل )كناحيــة إجرائيــة  تخضــع للتصــويت مــن قبــل حملــة الصــكوك، أمــا إن مشــ 10.10

مشــــروعية الشــــروط نفســــها )محــــل التعــــديل  فــــلا تخضــــع للتصــــويت ويجــــب موافقــــة الهيئــــة 
الشـــرعية عليهـــا. ويجـــب علـــى الســـلطات الإشـــرافية ممارســـة دورهـــا الفاعـــل بعـــدم الســـماح 

ول من النظـام الإسـلامي إلى النظـام للشركات المصدرة للصكوك بالتحول العكسي )التح
التقليـدي . وفي حــال الرغبـة بــيلك مـن قبــل المصـدر يــتم إطفـاء الصــكوك مباشـرة. فهــيه 

 الصكوك التي بدأت وفق الضوابط الشرعية يجب أن تنتهي بصيغتها الشرعية.
إن الشرط )بأن المحكمة لـن تعتـد بالمبـادئ الشـرعية عنـد الفصـل في أي نـزاع بشـأنها  مـن  10.11

خــاطر الــتي يجــب الإفصــاح عنهــا ولكــن في الوقــت نفســه يجــب اتخــاذ مــا يلــزم في هيكلــة الم
الإصــدار للمواءمــة مــع القــانون محــل التحــاكم. ومــن نافلــة القــول أن مســوغ وجــود التعهــد 
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في صــكوك دانــة غــاز ومثيلاتهــا هــو التوافــق مــع القــانون الانجليــزي. ومــن المهــم هنــا العمــل 
 ط التحكيم وفق أحكام الشريعة لتجنب هيه المخاطر.بالقدر الكافي للنص على شر 

التــدقيق الشــرعي الخــارجي ضــرورة لتحقيــق المصــداقية الشــرعية، وإن تعيــين هيئــات شــرعية  10.12
للقيام بمهمة الفتوى دون التدقيق الشـرعي أو دون وجـود آليـات بديلـة للتـدقيق الشـرعي؛ 

 لشريعة الإسلامية.لا يعني بالضرورة أن الصكوك يتم تنفييها وفقاا لأحكام ا
 يمكن عرض أبرز توصيات البح( وهي: 10.13

إصدار إصدار معيار بشأن حوكمة الصكوك من قبل هيئة المحاسبة والمراجعة 
  للمؤسسات المالية الإسلامية )أيوفي  ويكون ضمن مجموعة معايير الحوكمة.
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 قائمة المراجع
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