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  الملخص:
الليبي   القانون  الورقة دراسة مقارنة بين    30م بشأن الصكوك والقانون الأردني رقم  2016لسنة    4رقم  تناولت 

التمويل الإسلامي  م بشأن 2012لسنة   التي أصبحت  ، و صكوك  المالية الإسلامية  الصناعة  إلى تطور  تطرقت 
حيث    ؛الأسواق المالية العالمية بفضل تنوع منتجاتها وأدواتها، وعلى رأسها الصكوك الإسلاميةركيزة أساسية في  

الصكوك   بين  مالية    أداة تمثل  تجمع  السلامة    ضوابطمبتكرة  التمويل  ،ةيالشرعتحقيق  والاستثمار،   ومتطلبات 
أن  و  إلى  الورقة  الشرعية  كلا  خلصت  السلامة  تلبي متطلبات  إلى تحسينات  الليبية والأردنية بحاجة  التشريعات 

توصيات تشمل تطوير التشريعات لتشمل جميع الجوانب المتعلقة بالصكوك، وزيادة كفاءة   الورقةقدمت و ، والمالية
 . الإطار التنظيمي لتحفيز إصدارها وتداولها، ودعم دورها في الاقتصاد

 .، تمويل، صكوك، قانون، مقارنة: استثمارالمفتاحيةالكلمات 

Requirements of Sharia and Financial Safety for Regulating Islamic 

Financing and Investment Sukuk 
(A Comparative Study between the Libyan and Jordanian Sukuk Law) 

 *Magdy Al-Amin Ahmed Al-Amin1 
1Department of Finance and Banking, Faculty of Economics and Political Science, 

University of Tripoli,                       

A B S T R A C T 

The paper dealt with a comparative study between Libyan Law No. 4 of 2016 on 

Sukuk and Jordanian Law No. 30 of 2012 on Islamic Finance Sukuk. It addressed the 

development of the Islamic financial industry, which has become a fundamental pillar 

in global financial markets thanks to the diversity of its products and tools, most 

notably Islamic Sukuk. Sukuk represent an innovative financial instrument that 

combines the controls of achieving Sharia safety and the requirements of financing 

and investment. The paper concluded that both Libyan and Jordanian legislations 

need improvements to meet the requirements of Sharia and financial safety. The 

paper presented recommendations that include developing legislation to include all 

aspects related to Sukuk, increasing the efficiency of the regulatory framework to 

stimulate their issuance and trading, and supporting their role in the economy. 
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 المقدمة                          

لقد برزت الصناعة المالية الإسلامية كواحدة من أهم مجالات المنافسة والتأثير على الأسواق المالية خلال العقدين  
الماضيين، وأصبحت أدوات ومنتجات التمويل الإسلامي تشكل جانباً  كبيراً من الطلب على الأصول المالية المتداولة في  
الأسواق العالمية، خصوصا بعد التطور الكبير في تقنية منتجات سوق رأس المال الإسلامي، ومن بينها الأسهم المتوافقة  
مع الشريعة الإسلامية، وصناديق الاستثمار الإسلامية، والأدوات المالية المرتبطة بالسلع، ومنتجات الصكوك الإسلامية 
بأنواعها المختلفة، وقد أدى هذا التنوع في المنتجات الإسلامية إلى تلبية رغبة العديد من المتعاملين في الأسواق المالية،  
المالية الإسلامية تطوراً هائلًا سواء من حيث   الصناعة  المتاحة، وتشهد  للموارد  أكثر عدالة، وتخصيص كفء  بتوزيعٍ  
استحداث أدوات تمويل واستثمار جديدة، أو التوسع في الأدوات المالية الإسلامية القائمة، وتعد أداة الصكوك الإسلامية  
من أهم الأدوات وأكثرها تطورً في التمويل والاستثمار، ونظرا للمزايا التي تتمتع بها الصكوك لاقت هذه الأداة قبولًا واسعًا 
النقد العربي يقدر حجم   من المؤسسات المالية الإسلامية، وتبنتها الدول والجهات والمؤسسات المتعددة وبحسب صندوق 

الإسلامية عالمياً في سنة   الصكوك  بمبلغ  2021قطاع  أمريكي وهو ما نسبته    775.7م  % من حجم  26مليار دولار 
% على أساس سنوي، وقد  12تريليون دولار أمريكي، وبمعدل نمو قدره    2,875إجمالي القيمة المالية الإسلامية البالغ  

لعمل   المنظمة  والتعليمات  والقوانين  التشريعات  في  مماثلًا  تطوراً  التطور،  هذا  الدول صاحب  أغلب  وتبنت  الصكوك، 
استصدار قوانين للصكوك مستنسخة منهجية التشريعات المنظمة للسندات والأسهم، وفكرة استنساخ قانون مشابه للسندات  
أو الأسهم راجع إلى أن أداة الصكوك تمثل ورقة مالية مشابهة في خصائصها لبعض خصائص السندات والأسهم، ولكن  
أهملت هذه الدول الخصائص التي تنفرد بها الصكوك عن باقي الأوراق المالية الأخرى، ويتضح هذا التقصير جلياً من 
المتعلقة  الفنية  أو  القانونية  أو  الشرعية  السلامة  متطلبات  أدنى  معالجة  في  المستنسخة  التشريعات  هذه  قدرة  عدم  خلال 

 بمراحل تطبيق مشروع الصكوك.
لسهههنة  30م بشههأن الصههكوك، والقههانون الأردنههي رقههم 2016لسههنة  4عليههه سههيتم فههي هههذه الدراسههة مقارنههة القههانون الليبهههي رقههم 

 م بشأن صكوك التمويل الإسلامي.2012
 مشكلة الدراسة:  •

م بشهأن الصهكوك، 2016لسهنة  4تأتي هذه الدراسة مساهمة في تقهديم بعهض الإيضهاحات حهول القهانون الليبهي رقهم 
م بشهههأن صهههكوك التمويهههل الإسهههلامي، باعتبارهههها مهههن أههههم الأدوات الماليهههة 2012لسهههنة  30ومقارنتهههه بالقهههانون الأردنهههي رقهههم 

المتوافقة مع الشريعة، والتي تجرى عليها أكبر صفقات التهداول بأسهواق التمويهل الإسهلامي، وانطلاقها ممها سهبق، ومهن أجهل 
إثههراء النقههاد الههدائر فههي الوسههطين الأكههاديمي والمهنههي حههول قههانون الصههكوك، فههكن هههذه الدراسههة تبحههث بشههكل رئيسههي فههي 

 الإجابة عن التساؤل التالي:
 هل أستطاع إي من القانونين )الليبي أو الأردني( تلبية متطلبات السلامة الشرعية والمالية المنظمة لعمليات الصكوك؟   -

 أهداف الدراسة:  •
تعههد الصههكوك الإسههلامية واحههدة مههن أكثههر المنتجههات الإسههلامية تطههوراً وتميههزاً، وعلههت يرجههع إلههى قههدرتها علههى تمويههل 
المشههروعات الكبيههرة التههي يصههعب تأطيتههها بههأدوات التمويههل الإسههلامية الأخههرى، وقههدرتها علههى تحقيههق التههوازن بههين المخههاطر 
والربحية والسهيولة كهأداة اسهتثمار؛ ممها جعهل العديهد مهن الهدول أن تسهعى إلهى استصهدار تشهريعات وقهوانين منظمهة له دوات 
الإسلامية لتقديم منتجات وخدمات مالية بأقل المخاطر من شأنها أن تحدث تأييرا فهي السهوق وقهد تخلهق منافسهة فهي سهوق 
الأدوات التمويههههل والاسههههتثمار الإسههههلامي، ومههههن هههههذا المنطلههههق تهههههدف هههههذه الدراسههههة إلههههى بيههههان دور الضههههوابط التشههههري ية 
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والمتطلبهات المتخصصههة فههي التمويههل والاسههتثمار والمخهاطر لتنظههيم صههكوك الإسههلامية، وعلههت مهن خههلال قههراءة مقارنههة بههين 
قانوني الصكوك الاستثمار الليبي والأردني، بهدف تحقيق أقصى اسهتفادة ممكنهة لتنظهيم عمليهات صهكوك الاسهتثمار بشهكل 

 يحقق الأهداف التي أنشئت من أجلها الصكوك. 
 أهمية الدراسة:  •

بسبب قلة الدراسات التي تبحث في موضوع متطلبات الضوابط الشرعية والمالية المنظمة لمختلهف مراحهل عمليهات  
الصكوك الاستثمارية والتمويلية التي يجب مراعاتها عند وضع ضهوابط وقواعهد مهن شهأنها أن تسههم فهي زيهادة فاعليهة تنظهيم 
الصهههكوك الإسهههلامية بكافهههة أنواعهههها، وعليهههه ت عهههد الدراسهههة عات أهميهههة كونهههها تتنهههاول بيهههان دور متطلبهههات السهههلامة الشهههرعية 
والمالية والفنيهة فهي تنظهيم صهكوك التمويهل والاسهتثمار الإسهلامية مهن خهلال مقارنهة بهين قهانوني الصهكوك الليبهي والأردنهي، 
حيث تشكل صكوك الاستثمار قناة استثمارية هامة للمستثمرين تقوم باستثمار أموالهم والمحافظهة عليهها وأدارتهها مهن خهلال 
استثمارات تراعى فيها معايير السلامة والسهيولة والعائهد، كمها أن حجهم الفهوائض الماليهة لصهكوك الاسهتثمار يمكهن أن يسههم 
في عمليات الاسهتثمار والتمويهل فهي الاقتصهاد بشهكل عهام وسهوق الأوراق الماليهة بشهكل خهاب، وقهد صهاحب ههذا التطهور، 
تطوراً مماثلًا في التشريعات والقوانين والتعليمهات المنظمهة لعمهل الصهكوك، وتبنهت أغلهب الهدول استصهدار قهوانين للصهكوك 
مستنسههههخة منهجيههههة التشههههريعات المنظمههههة للسههههندات والأسهههههم، كمهههها تتضههههح أهميههههة الدراسههههة للمجتمههههع لإسهههههامها فههههي تزويههههد 

 المؤسسات العلمية والمهنية المعنية بالمعلومات والنتائج والتوصيات التي تقترحها.
وفكههههرة استنسههههاخ قههههانون مشههههابه للسههههندات أو الأسهههههم راجههههع إلههههى أن أداة الصههههكوك تمثههههل ورقههههة ماليههههة مشههههابهة فههههي 
خصائصهها لههبعض خصههائص السههندات والأسهههم، ولكهن أهملههت هههذه الههدول الخصههائص التهي تنفههرد بههها الصههكوك عههن بههاقي 
الأوراق الماليههة الأخههرى، ويتضههح هههذا التقصههير جليههاً مههن خههلال عههدم قههدرة هههذه التشههريعات المستنسههخة فههي معالجههة أدنههى 
متطلبات السلامة الشرعية أو القانونية أو الفنية المتعلقة بمراحل تطبيق مشروع الصكوك، كما أنهه مهن خهلال نتهائج مقارنهة 
بين قانوني الصكوك الليبي والأردني، يمكن تقديم بعض الرؤى لمتخذي القرار والمشرعين حول صكوك الاستثمار وإمكانية 

 استمرارها ونموها بشكل يحقق الأهداف المرجوة من تكوينها.
 :  الدراسات السابقة ذات الصلة •

م، التشهريعات الناممهة للصهكوك الإسهلامية فهي القهانون الأردن يبحهث مقهدم لاجتمهاع خبهراء 2013دراسة )الشاعر(، السهنة  -
ان  -)آليههات ومتطلبههات إصههدار الصههكوك الإسههلامية( الههذي نظمتههه الأكاديميههة العربيههة للعلههوم الماليههة والمصههر ية، فههي عمهه 

الأردن، وأوصههت الدراسههة بضههرورة وضههع التشههريعات المناسههبة والمتفقههة مههع مبههاد  الشههريعة الإسههلامية، وضههرورة أن يكههون 
التطبيهق مهن قبهل أشهخاب مهؤهلين وقهادرين علهى إدارة مشهاريع الصهكوك بمها يحقهق الطمأنينهة للمسهتثمرين فيهها، وأن تكههون 

 المشاريع التي يراد التصكيت لتمويلها أو تسييلها مجدية اقتصاديا واجتماعيا.
قهههراءة مقارنهههة لهههبعض القهههوانين الصهههادرة لهيكلهههة الصهههكوك الإسهههلامية المجلهههة الجزائريهههة ل بحهههاث  ،م2020دراسهههة )ال يقهههة(  -

الاقتصادية والمالية، وتتضمن الدراسة قراءة لأهم القوانين التي صدرت لهيكلة الصهكوك الإسهلامية فهي الهدول العربيهة وههي 
القههانونين الأردنيههين، والقههانون المصههري والتونسههي وم يههار سههوق دبههي، إلههى جانههب المقارنههة بيههنهم وإبههراز أهههم النقهها  الواجههب 
التطرق إليها في إصدار القوانين، ومن النتهائج التهي تهم التوصهل لهها أن أفضهل قهانون أ صهدر ههو القهانون المصهري لتطرقهه 

 إلى نقا  لم تتطرق إليه القوانين الأخرى، إلا أنه لم يكتب له التطبيق على أرض الواقع.
آليههات تطبيههق الصههكوك الإسههلامية فههي المصههارف التجاريههة الليبيههة دراسههة ميدانيههة علههى  م،2022دراسههة )بلقاسههم وبالحهها (  -

مصهههرف الجمهوريهههة، وتضهههمنت الدراسهههة الوقهههوف علهههى مهههدى إمكانيهههة تطبيهههق الصهههكوك الإسهههلامية بالمصهههارف الليبيهههة، و 
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توصلت إلى نتائج عدة أهمها : لا توجد إمكانية لتطبيق الصكوك الإسلامية بمصهرف الجمهوريهة نتيجهة لعهدم وجهود قهدرات 
وخبرات كا ية لديها إلمام بالمراحل التنظيميهة لإصهدار وتهداول وإطفهاء الصهكوك، كمها أن التشهريعات والقهوانين لا تسههم فهي 
تشهههجيع إصهههدار الصهههكوك الإسهههلامية بسهههبب افتقهههار الوسهههط القهههانوني والتشهههريعي إلهههى القهههدر الكهههافي مهههن الكفهههاءات المؤهلهههة 
لإصدار التشريعات اللازمة لتنظيم عملية الإصدار،)وعدم( جاهزية السهلطات التشهري ية لسهن أو تعهديل التشهريعات الحاليهة 
لإصدار الصكوك، وأهم توصيات الدراسة المبادرة بمطالبة السلطات التشري ية لتطبيق القوانين والتشريعات واللهوائح الماليهة 

 .المختصة بآليات إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامية
الصكوك الإسلامية بين القانون والتطبيق )دراسة مقارنة( مجلة القانون والاقتصاد كلية الحقهوق م، 2023دراسة )المبروك(   -

جامعهههة القهههاهرة، ويههههدف البحهههث إلهههى دراسهههة الصهههكوك الإسهههلامية كهههأداة ماليهههة مبتكهههرة تجمهههع بهههين الالتهههزام بأحكهههام الشهههريعة 
استعرضهت الباحثهة الجوانهب النظريهة والقانونيهة للصهكوك الإسهلامية ومهدى تأثيرهها الإسلامية ومتطلبات الاقتصاد الحهديث، 

على الاقتصاد، مع تقديم مقارنة بين الصكوك وأدوات التمويل التقليدية، وخلصت الدراسهة إلهى أن الصهكوك الإسهلامية أداة 
ماليههة فعالههة تجمههع بههين التوافههق الشههرعي والابتكههار الاقتصههادي، ولههها دور بههارز فههي تنميههة أسههواق المههال وتمويههل مشههروعات 
التنميههة، وأوصههت الدراسههة إلههى ضههرورة تعزيههز الإطههار القههانوني للصههكوك، وتطههوير آليههات رقابيههة لضههمان الشههفا ية، وتعزيههز 

 .استخدام الصكوك السيادية والخضراء في تمويل المشروعات الكبرى 
 منهج الدراسة:   •

تعتمههد الدراسههة علههى المههنهج الوصههفي المقههارن بشههكل اساسههي وعلههت لملاءمههة هههذا المههنهج لطبيعههة الدراسههة وأهههدافها؛ 
حيههث سههيتم وصههف واسههتقراء المفههاقيم المتعلقههة بالصههكوك والاعتمههاد علههى أدبيههات الدراسههة، كمهها سههيتم اسههتعراض التشههريعات 

 الليبية والأردنية المتعلقة بالصكوك. 
 :العناصر الإجرائية •

 والتشريعات المنظمة لها:: ماقية الصكوك الفصل الأول
 المبحث الأول: مفعوم وخصائص وأنواع الصكوك:

الصكوك: عرفت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية صكوك الاستثمار بأنها: هي وثائق  تعريف    .1
نشا    أو  معين  مشروع  موجودات  في  أو  خدمات  أو  منافع  أو  أعيان  ملكية  في  شائعة  تمثل حصصا  القيمة  متساوية 
استثماري خاب؛ وعلت بعد دفع قيمة هذه الصكوك من المتمل ِّكين لها وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها  يما أصدرت 

 من أجله. 
 خصائص الصكوك: يمكن تلخيص أهم ما الخصائص المميزة للصكوك الإسلامية في النقا  التالية:  .2
 بأنها وثيقةٌ تصدر باسم مالكها أو لحاملها بفئاتٍ متساويةٍ.  .أ

صةٍ للاستثمار. .ب  تمث ِّل حصةً شائعةً في ملكية موجوداتٍ مخصَّ
 تصدر على أساس عقدٍ متوافق وأحكام الشريعة الإسلامية. .ت
يشارك مالت الصت في نتائج المترت ِّبة من نشا  الصت وبحسب الات ِّفاق المبيَّن في نشرة الإصدار، ولهم الربح وعليهم   .ث

 الخسارة بنسبة ما يملكه كلٌّ منهم من صكوكٍ.
أنواع صكوك الاستثمار: تتعدد صكوك الاستثمار بحسب العقد المنظم لعملية الاستثمار وإصدار الصت، وت عد الأنواع  .3

 التالية من أهمها:
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صكوك ملكية الموجودات المؤجرة: وهي وثائق متساوية القيمة يصدرها مالت عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارها، أو   .أ
العين مملوكة  فيها، وتصبح  المالت، بأرض بيعها واستيفاء ثمنها من حصيلة الاكتتاب  يصدرها وسيط مالي ينوب عن 

 لحملة الصكوك.
 صكوك ملكية المنافع، وهي تنقسم إلى:  .ب
 صكوك ملكية منافع الأعيان الموجودة.  -
 صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمم.  -
 صكوك ملكية الخدمات من طرف معين.  -
 صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة.  -
صكوك السلم: هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها؛ لتحصيل رأس مال السلم، وتصبح سلعة السلم مملوكة لحملة    .ت

 الصكوك.
سلعة،  .ث تصنيع  في  فيها  الاكتتاب  حصيلة  لاستخدام  إصدارها  يتم  القيمة  متساوية  وثائق  وهي  الاستصناع:  صكوك 

 ويصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوك.
صكوك المرابحة: وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة، وتصبح سلعة المرابحة مملوكة   . 

 لحملة الصكوك.
صكوك المشاركة: وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع، أو تطوير مشروع  .ح

قائم، أو تمويل نشا  على أساس عقد من عقود المشاركة، وتدار على أساس الشركة أو على أساس المضاربة أو على  
 أساس الوكالة بالاستثمار.

 المبحث الثاني: التشريعات الناممة للصكوك الإسلامية:
 أهم التشريعات العربية الناممة للصكوك الإسلامية:  .1

لإنجاح مشروع الصكوك عملياً في إي دولة فأنها تحتا  إلى توفر مجموعة من المتطلبات التشهري ية التهي ت سههم فهي معالجهة 
التحهديات والصههعوبات الإجرائيههة لتنظهيم عمههل الصههكوك الإسهلامية بههها، ومههن هنهها لهزم علههى كههل دولهة أن تصههدر حزمههة مههن 

 اللوائح والقرارات والتعليمات المرتبطة والمكملة للقوانين المنظمة لعمل الصكوك. 
 

 )أعداد الباحث( : يبين قوانين الصكوك بالدول العربية                             1جدول رقم                         
 القانون  الدولة 

 م2012 لسنة 30 قانون صكوك التمويل الإسلامي الأردني رقم الأردن
 بالصكوك الإسلامية يتعلق  2013 لسنة 30 قانون عدد تونس
 .يشأن الصكوك 2016 لعام 4 قانون الصكوك رقم ليبيا 
  1992 لسنة 95 قانون سوق المال رقم مصر

 .2018 لسنة 17 والمعدل بالقانون رقم
 الخاب بالصكوك  69- 17 القانون  المأرب
 ) )قانون الصكوك  الكويت

 .(2022) والاقتصاديةتمت الموافقة عليه من قب للجنة الشؤون المالية 
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 القانون  الدولة 

 )لا توجد تشريعات خاصة(  قطر 
بكصدار قواعد  2011 لعام (3) قرار رئيس مجلس إدارة هيئة قطر ل سواق المالية رقم

 .طرح وإدرا  الصكوك والسندات للتداول في بورصة قطر
 )لا توجد تشريعات خاصة(  ع مان 

 تصدر الصكوك السيادية من طرف وزارة المالية  -
صكوك الشركات بموافقة كلًا من البنت المركزي العماني والهيئة العامة لسوق  وتصدر  -

 المال
 )لا توجد تشريعات خاصة(  البحرين 

 يتم إصدار الصكوك والموافقة عليها من قبل كلًا من: البنت المركزي أو وزارة المالية 
 الإمارات 

 العربية المتحدة 
 )لا توجد تشريعات خاصة( 

بشأن نظام  2014 لسنة 16 إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقمقرار مجلس  -
 .الصكوك

 لسنة 93 كما يوجد قرار صادر عن مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم -
 .في شأن النظام الخاب بكدرا  الصكوك الإسلامية 2005

 

 الليبية والأردنية الناممة للصكوك الإسلامية:التشريعات )القوانين واللوائح والقرارات والتعليمات(  .2
 التشريعات الليبية الناممة للصكوك  .أ
 القوانين: •
 م بشأن الصكوك.2016لسنة  4القانون رقم  -
 م بشأن منع المعاملات الربوبية2013لسنة  1القانون رقم  -
 القرارات: •
 م، اللائحة التنفيذية لقانون الصكوك.2017لسنة  570قرار رقم  -

 التشريعات الأردنية الناممة لصكوك التمويل الإسلامية  .ب
 القوانين: •
 م، بشأن صكوك التمويل الإسلامية.2012لسنة  30القانون رقم  -
 القرارات: •
 م.2018لسنة  5تعليمات إدرا  صكوك التمويل الإسلامي في بورصة عمان المعدلة بموجب قرار المجلس رقم  -
 م2015تعليمات الشركة عات الأرض الخاب لسنة  -
 م.2016لسنة  8م المعدلة بموجب قرار المجلس رقم 2013تعليمات هيئة مالكي صكوك التمويل الإسلامي لسنة  -
 م.2013تعليمات إصدار صكوك التمويل الإسلامي وتسجيلها لسنة  -
 م.2013تعليمات تداول صكوك التمويل الإسلامي في بورصة عمان لسنة  -
 م.2012تعليمات نشرة إصدار صكوك التمويل الإسلامي لسنة  -
 م.2012تعليمات تسجيل وإيداع صكوك التمويل الإسلامي وتسويتها لسنة  -
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 النظم والأسس والشرو  •
 م بشأن نظام عقود صكوك التمويل الإسلامي.2014لسنة  44نظام رقم  -
 م بشأن نظام الشركة عات الأرض الخاب.2014لسنة  45نظام رقم  -
 م.2012أسس وشرو  اعتماد مستشار شرعي أو لجنة شرعية لسنة  -

يتضح مما سبق عرضه بهأن المشهرع الليبهي أنهتهج أسهلوب تنظهيم مشهروع الصهكوك فهي مهواد القهانون فهي إطهار شهبه 
جزئي، ومنح مرونة للجهات المشهرقة والمراقبهة علهى عمهل الصهكوك فهي الدولهة لتنظهيم الأعمهال التنفيذيهة لنشها  الصهكوك، 

 من خلال لوائح العمل الإجرائية.
أمهها المشههرع الأردنههي نظههم عمههل الصههكوك فههي إطههار كلههي بمههواد القههانون، وخههص تنظههيم الأعمههال والأجسههام المكملههة 
والمرتبطهههة بعمهههل الصهههكوك بشهههكل منفصهههل فهههي تعليمهههات وأسهههس وشهههرو  تصهههدرها الجههههات المشهههرقة والمراقبهههة علهههى عمهههل 
الصههكوك فههي الدولههة، حتههى يمنحههها المرونههة الكا يههة علههى إدخههال التعههديلات التنظيميههة بحسههب متطلبههات واحتياجههات تنظههيم 

 عمل الصكوك.
 الفصل الثاني: المقارنة بين القانونين الليبي والأردني:

 المصطلح المستخدم للتعبير عن مسمى أداة الصكوك .1
المشرع الليبي في القانون مصطلح الصهكوك للتعبيهر عهن أداة الصهكوك، وي عهد ههذا المسهمى متعهدد المعنهى،   استخدم

ويخهههتلط وينصهههرف لأكثهههر مهههن مفههههوم، ولعهههل القهههانون التجهههاري الليبهههي نفسهههه اسهههتخدم مصهههطلح الصهههكوك للتعبيهههر عهههن أداة 
 الصكوك المصر ية )الشيكات المصر ية(.

أما المشرع الأردني استخدم مصطلح صهكوك التمويهل الإسهلامي للتعبيهر عهن أداة الصهكوك، وههذا المصهطلح ضهيق 
 في معنى الصكوك وخصها بمفهوم يعبر عن جزء من وميفتها كأداة للتمويل، وأقصى وميفتها كأداة استثمار.

ممهها سههبق يتبههين لنهها بههأن كههلا القههانونين الليبههي والأردنههي اسههتخدما مصههطلحاً مختلفههاً عههن الأخههر للتعبيههر عههن معنههى 
الصهههكوك، غيهههر أن المشهههرع الأردنهههي اسهههتخدم مصهههطلح مركهههب مهههن ثهههلاث كلمهههات ليحهههاول الجمهههع بهههين المعنهههى والوميفهههة 
والخصوصية؛ فاستخدم مسمى الصكوك تعبيراً عن المعنى، واستخدم مسمى التمويل تعبيراً عن وميفة الصهكوك، واسهتخدم 
مسههمى الإسههلامي تعبيههراً عههن الميههزة الخاصههة بالصههكوك باعتبههار مرجعههها الشههريعة الإسههلامية فههي جميههع مراحلههها، وعلههى مهها 

 سبق يتضح لنا بأن المشرع الأردني استخدم المصطلح الأقرب لمعنى مفهوم الصكوك، مقارنتاً بالمشرع الليبي.
غير أن المشرع الأردني أيضاً قد أقصى جزء من الومائف الأساسية للصكوك؛ وهو أنها أداة من أدوات الاستثمار، 
وهذا قد يفهم منهه عهدم قهدرة الصهكوك للاسهتخدام والتوميهف فهي مجهال الاسهتثمار، فنسهتخلص بهأن مسهمى صهكوك التمويهل 
والاستثمار الإسلامي ههو المصهطلح المعبهر والأقهرب لبيهان المعنهى الحقيقهي والهوميفي لمفههوم الصهكوك ويميزهها عهن بهاقي 

 الأوراق والأدوات المالية الأخرى.
 :التعبير عن ماقية الصكوك وما تمثله من حصص .2

الصههكوك تمثههل ملكيههة حصههص شههائعة فههي أصههول عينيههة أو منههافع أو ( بههأن 9بههين المشههرع الليبههي فههي المههادة رقههم )
خهدمات قائمهة تقهع تحهت تصههرف جههة الإصهدار، أو يتعهين توفيرههها، ومها تتحملهه مهن التزامههات، وثهم التطهرق فهي التعريفههات 

 لتوضيح معنى موجودات الصكوك بأنها تشمل الأعيان والمنافع والخدمات والنقود والديون وغيرها من الحقوق المالية.
( بههأن الصههكوك تمثههل حصصهها شههائعة فههي ملكيههة المشههروع، غيههر أنههه 2أمهها المشههرع الأردنههي وضههح فههي المههادة رقههم )

 عرف الموجودات بالأصول المدرة للدخل التي يمكن أن تصدر مقابلها صكوك التمويل الإسلامي.
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مفههوم تملهت الأصهول عينيهة أو منهافع يتبين مما سبق بأن المشرع الأردني استخدام مفهوم تملت المشروع أشمل مهن 
أو خدمات غير أن المشرع الليبي أستخدم مفهوماً أوسع عنهدما اسهتخدم مفههوم بهالحقوق الماليهة، ويمكهن التعبيهر عمها تمثلهه 

 الصكوك بأنها حصص شائعة في ملكية الحقوق والالتزامات المالية.
 :التمييز بين إصدار الصكوك والتصكيت .3

استخدم المشرع الليبي الجمع بين الأصول القائمة وما سيتم الاستثمار  يه  يما بعد للتعبير عن مها تمثلهه الصهكوك، 
ولم يفرق بين عمليات إصهدار الصهكوك لأايهات تمويهل أصهول ومشهاريع مسهتقبلية، أو لأايهات تصهكيت مشهاريع وموجهودات 

 قائمة.
( بههين أن عمليههة أصههدرا صههكوك التمويههل الإسههلامي تكههون مقابههل أمههوال 2كمهها أن المشههرع الأردنههي فههي المههادة رقههم )

 لتنفيذ مشروع، وفي جزء آخر وضح بأنها تصدر لموجودات ومنافع مدرة للدخل.
من خلال ما سبق يتضح بأن كهلا القهانونين لهم يفرقها أو يميهزا بشهكل واضهح وصهريح بهين عمليتهي إصهدار الصهكوك 
والتصهكيت؛ حيهث إعا كهان الأهرض مهن عمليهة طهرح الإصههدار بأنهه سهيتم اسهتثمار حصهيلته فهي مشهاريع وموجهودات ومنههافع 
وأصههول فههي المسههتقبل، سههمي علههت إصههدار صههكوك، أمهها إعا كههان الأههرض مههن طههرح الإصههدار هههو الاسههتثمار فههي أصههول 

 ومشههههاريع قائمههههة فعههههلًا، وكانههههت هههههي محههههل الصههههكوك، سههههمي علههههت تصههههكيت أو مهههها يطلههههق عليههههه اصههههطلاح التوريههههق
(Securitization ). 

 الصكوك من حيث شخصية المصدر )حكومي وغير حكومي(:أنواع  .4
الصهكوك الحكوميهة ههي ،  فصهكوك حكوميهة وغيهر حكوميهة المصهدرميز المشرع الليبهي بهين نهوعين مهن الصهكوك، 

التي يكون فيها المصدر إحدى الوزارات أو الهيئات أو المؤسسهات العامهة أو وحهدات الحكهم المحلهي أو الشهركات المملوكهة 
الصكوك غير الحكومية هي التي لا يكون مصدرها إحدى المؤسسات والأجسهام السهابق عكرهها، وخهص القهانون  للدولة، أما

الليبههي فصههلًا كههاملًا لتنظههيم متطلبههات كههل نههوع وأفردههها بتعليمههات خاصههة تميزههها كالمتطلبههات التنظيميههة والرقابيههة التههي يجههب 
توفرها بحسب طبيعة كل منهما، ومن أمثلة علت لا الحصر، لم يجوز أن تكون ضهمن موجهودات الصهت الحكهومي أي مهن 
 الأموال المملوكة ملكية عامة للدولة، وإنما يكون إصدارها مقابل حق الانتفاع بالأصول المشار إليها فقط دون حق الرقبة.

في حين كان المشرع الأردني أقل تخصيصاً للتفريق بهين الصهكين، وأقتصهر بهالتمييز بينهمها  يمها يتعلهق بالإصهدار، 
حيههث أعتبههر إي صههت تمويههل إسههلامي تصههدره الحكومههة مباشههرة أو بوسههاطة الشههركة عات الأههرض الخههاب صههكاً حكوميههة، 

 وللحكومة أو لأي مؤسسة رسمية عامة اصداره سنويا في قانون الموازنة العامة أو قانون موازنات الوحدات الحكومية.
 تنظيم وجود الشركة عات الأرض الخاب والمزايا الممنوحة لها: .5

نظم المشرع الليبي كل ما يتعلهق بالأحكهام المتعلقهة بالشهركة عات الأهرض الخهاب، سهواء مهن حيهث شهكلها القهانوني 
 وإدارتها لعملياتها وعمليات إصدار وتداول وإضفاء الصكوك.

وأعفههى المشههرع الليبههي الشههركة مههن أن يكههون رأس مالههها متناسههب مههع مهها تمثلههه قيمههة الصههكوك المصههدرة وأكتفههى أن 
 يكون رأسمالها متناسب مع مصروفاتها التأسيسية.

كما أعفى المشرع الليبي الشركة من الأرباح الناشئة عن موجودات الصكوك والأرباح الموزعة لحملة الصكوك  
من الضرائب أياً كان نوعها، كما تعفى من الرسوم عمليات تحويل الأصول بين المصدر والشركة متى كان علت لأغهراض 
عمليات إصدار الصكوك، ولأرض الاستفادة من هذه الإعفاءات يجب على الشركة أن تلتزم بكصدار الصكوك خهلال مهدة 

https://lawsociety.ly/legislation/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B1%D9%82%D9%85-4-%D9%84%D8%B3%D9%86%D8%A9-2016-%D9%85-%D8%A8%D8%B4%D8%A3%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83/#%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B5%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%BA%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%AF%D8
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لا تزيد عن سنة من تاريخ إنشائها، وإطفاء الصكوك خلال المدة المحددة في نشهرة الإصهدار، مها لهم يهتم تمديهدها مهن هيئهة 
 .سوق المال

ونظههم المشههرع الأردنههي بعههض الأحكههام المتعلقههة بالشههركة عات الأههرض الخههاب فههي القههانون، وأفههرد بههاقي الضههوابط المنظمههة 
م، نظمهت ههذه التعليمهات شهكل الشهركة وطريقهة تسهجيلها والتزاماتهها وحهدود رأسهمالها، 2015للشركة بتعليمات خاصهة سهنة  

 وحظر تداول أسهمها ودمجها مع غيرها أو تصفيتها.
كما أعفى المشرع الأردني الشركة من الدفع المسبق لرأسمالها قبل تسجيلها، وإعفائها من دفهع جميهع الرسهوم والضهرائب بمها 
فيها رسوم تسجيل الشركات وترخيصها وضريبة ورسوم بيع ونقل ملكية الموجودات والأصهول والمنهافع ومعهاملات التسهجيل 
التي تجري بينهها وبهين الجههة التهي انشهأتها، وتعفهى جميهع معهاملات صهكوك التمويهل الإسهلامي مهن الضهرائب والرسهوم بمها 

ومن أجهل الاسهتفادة ،  في علت ضريبة الدخل والضريبة العامة على المبيعات والأرباح الناشئة عن الاستثمار في الصكوك
من هذه الإعفاءات يجب أن تقدم الشركة والجهة التهي انشهأتها تعههدا بهأن تلتهزم بكصهدار الصهكوك خهلال مهدة لا تزيهد علهى 
سنة من تهاريخ نقهل ملكيهة الموجهودات أو المنهافع إليهها، وإطفهاء الصهكوك خهلال المهدة المحهددة فهي نشهرة الإصهدار، ويمكهن 

 تمديد المدد بناءً على طلب الشركة وبعد موافقة مجلس هيئة الأوراق المالية.
ممهها سههبق يؤكههد علههى مهها تناولتههه الدراسههة فههي البدايههة، حيههث أنههتهج المشههرع الليبههي أسههلوب تنظههيم الأجسههام المكملههة 
والمرتبطهههة بالصهههكوك بشهههكل تفصهههيلي فهههي مهههواد القهههانون، وههههو مههها يتضهههح بشهههكل كبيهههر فهههي حجهههم المهههواد المنظمهههة لمختلهههف 
متطلبات الشركة عات الأرض الخاب، وهذا النهج يصهعب علهى الجههات المشهرفة علهى عمهل الصهكوك إدخهال التعهديلات 
حال ما تطلب الأمر علت، كون إدخال التعديلات على القوانين تهدخل ضهمن صهلاحيات أعلهى سهلطة تشهري ية فهي الدولهة، 
أمهها المشههرع الأردنههي مههنح الجهههات المشههرفة المرونههة الكاملههة فههي إصههدار التعليمههات المنظمههة للشههركة عات الأههرض الخههاب 
وإدخال التعديلات عليها بحسب متطلبهات  الأعمهال والأجسهام المكملهة والمرتبطهة بهها وبحسهب متطلبهات واحتياجهات تنظهيم 

 عمل الصكوك.
من الملاحظ أن كلا القانونين أهملا معالجة التحدي التشريعي المرتبط بنقل ملكيهة أصهول وموجهودات الصهكوك بمها 
يحقهق متطلبهات السهلامة الشههرعية، كمها أنهمها لههم يراعيها حجهم المخهاطر التههي قهد تنشهأ مههن الشهركات عات الأهرض الخههاب، 
حهال اسههتألالها لهههذه التشههريعات القانونيهة بههالتوازي مههع توميفههها لههبعض المعالجهات بالمحاسههبة التجميليههة لتحقيههق مكاسههب لا 
تعكههس المركههز المههالي الحقيقههي للشههركة المصههدرة للصههكوك وللمشههروع محههل الصههكوك، وكههلا القههانونين سههمحا للشههركة عات 
الأرض الخاب بنقل وتملت حجم أصول أكبر من حجم رأس مالها بنسب وأضعاف مبالغ  يه، ولم يضعا الحلول المناسبة 
لإدارة المخاطر التي قد تنتج بسبب تركز حجم مهن المهال لهدى شهركة رأس مالهها لا يتناسهب مطلقهاً مهع حجهم الأمهوال الهذي 

 أنتقل لها وتديره بشكل مباشر أو غير مباشر.
وت عههد الملاحظههات السههابقة مهمههة جههداً، وعلههى المشههرع بههذل المزيههد مههن الجهههد لإدارة المخههاطر الناتجههة عههن الضههعف  

التشهريعي فهي تنظهيم نقهل ملكيههة موجهودات الصهكوك للشهركة عات الأهرض الخههاب والمحاسهبة التجميليهة للعمليهات، وتواطههؤ 
 إدارة الشركة لإدارة موجودات الصكوك، بما قد يلحق الضرر بأطراف الصكوك.

وهذا يذكرنا بالنتيجة التهي آلهت لهها شهركة الطاقهة الأمريكيهة ) أنهرون ( حيهث أعلنهت أقلاسهها بعهد اسهتألالها مهن قبهل 
إدارة المحاسهههبة بهههها بعهههد توميهههف المعهههايير المحاسهههبية؛ لتجميهههل القهههوائم الماليهههة بشهههكل يخهههالف حقيقهههة مركزهههها المهههالي، بعهههد 
التلاعههب بنتيجههة نشهها  الشههركات التابعههة لههها، وإمهههار نتههائج الشههركات علههى أنههها تحقيههق أربههاح دون توضههيح تفصههيلي يبههين 

أمها اخلة بسبب بيهع أصهول تلهت الشهركات ، حقيقة هذه الأرباح، والذي تبين  يما بعد أنها ليست أرباح وإنما تدفقات نقدية د
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 يمهها يتعلههق بمههنح المزايهها للشههركة عات الأههرض الخههاب فههكن كههلا القههانونين منحاههها حزمههة مههن المزايهها الضههريبية التههي تشههجع 
 وتلبي متطلبات الاستثمار في أدوات الصكوك. 

 تنظيم طبيعة ومجالات وأنواع وشرو  إصدار وتداول وإطفاء الصكوك: .6
خصص المشرع الليبي جزء من الفصل الرابع من القانون لتنظيم كهل مها يتعلهق بالأحكهام المتعلقهة طبيعهة الصهكوك، 
سهواء مههن حيههث ماهيتهها أو مههن حيههث أنواعهها وشههرو  إصههدارها الهذي عكههر بههأن الصهكوك تمثههل ملكيههة حصهص شههائعة فههي 
ملكية أصول عينية أو منافع أو خدمات قائمة تقع تحت تصرف جهة الإصهدار، أو يتعهين توفيرهها، بفئهات متسهاوية القيمهة 

 ولا تمثل في عاتها ديناً على جهة الإصدار لحاملي الصكوك، وتصدر باسم مالكها.
 14ونظمت اللائحهة التنفيذيهة بقهانون الصهكوك الليبهي فهي الشهرو  الواجهب توافرهها بنشهرة الاكتتهاب الهواردة فهي مهادة 

بأنهه يجههب احتههواء نشههرة الاكتتههاب فههي الصههكوك المعههدة مههن قبهل جهههة الإصههدار والمههراد إدراجههها فههي السههوق، علههى مجموعههة 
 بيانات من بينها عملة وقيمة الموجودات الدفترية والفعلية. 

أما  يما يتعلق بأنواع الصكوك وشروطها فكن القانون الليبي قسم الصكوك إلى صور رئيسية مقسمة إلى عهدة صهيغ 
 فرعية وفق التالي:

 صكوك التمويل، وقسمها إلى صكوك المرابحة، وصكوك استصناع، وصكوك سَلم. -
صكوك الإجارة: وقسمت إلى صكوك ملكية الأعيان القابلة للتأجير، وصكوك ملكية منافع الأعيان القابلة لإعهادة التهأجير،  -

 وصكوك إجارة الخدمات.
 صكوك الاستثمار: وقسمت إلى صكوك المضاربة، وصكوك الوكالة بالاستثمار، وصكوك المشاركة. -
 صكوك المشاركة في الإنتا : وقسمت إلى صكوك المزارعة، صكوك المساقاة، صكوك المأارسة. -
صههكوك المحههافظ الاسهههتثمارية: وتصههدر علهههى أسههاس عقهههد شههراء محفظهههة اسههتثمارية تتمتهههع بشخصههية اعتباريهههة وعمههة ماليهههة  -

مستقلة عن الجهة المصدرة للصكوك، وتتكون من أعيهان ومنهافع وديهون ونقهود وحقهوق، وأشهتر  ألا تزيهد نسهبة الهديون فيهها 
 .عند إنشائها على الثلث

 .صور أخرى تجيزها هيئة الرقابة الشرعية لهيئة سوق المال -
وأشههتر  المشههرع الليبههي بعههض المتطلبههات لإصههدار الصههكوك أهمههها أنههه فههرق بههين نههوعين مههن الم صههدرين، شههركة عامههة أو 
خاصهههة، حيهههث وضهههع لكليهمههها شهههرو  عامهههة تنظمهمههها مثهههل أن يكهههون رأس مالهمههها مهههدفوعا بالكامهههل، وأن يصهههدر قهههرار مهههن 
الجم ية العمومية للشركة بكصدار الصكوك، وإجازة الصكوك من قبل الهيئة الشهرعية لهدى جههة الإصهدار، وخصهص لكهل 
نههوع شههرو  محههددة بههها مثههل إعا كههان المصههدر وزارة أو إحههدى الجهههات الحكوميههة أو العامههة،  يجههب أن يصههدر قههرار مههن 
المجلههس بكصههدار الصههكوك، وأحههال تنظههيم مهها لههم تتناولههه مههواد القههانون إلههى اللائحههة التنفيذيههة المتعلقههة بههه، والتههي صههدرت 

 م. 2017لسنة  570بموجب قرار رقم 
أحال المشهرع الأردنهي عمليهة تنظهيم اصهدار صهكوك التمويهل الاسهلامي وتسهجيلها وطرحهها للاكتتهاب وإدراجهها  

وتداولها وأي أمور تتعلق بالتعامل بها على التعليمات التي سيصدرها المجلس مباشرة أو بموافقته، وعلى ضوء علت أصدر 
م، وأصههدر نظههام 2013المجلههس تعليمههات إصههدار وتههداول صههكوك التمويههل الإسههلامي وتسههجيلها فههي بورصههة عمههان لسههنة 

 م.2014( لسنة 45عقود صكوك التمويل الإسلامي رقم )
و يمهها يتعلههق بههأنواع الصههكوك فههأن المشههرع الأردنههي قسههم إصههدارها بموجههب أي مههن عقههود الاجههارة، المضههاربة أو المقارضههة، 
المرابحة، المشاركة، السلم، الاستصناع، بيع حق المنفعة، وأي عقهد آخهر تجيهزه الهيئهة، وتكهون الصهكوك قابلهة للتهداول فهي 
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السههوق المههالي ولمالكيههها جميعههاً الحقههوق والالتزامههات والتصههرفات المقههررة شههرعا، وتسههتمر ملكيههة صههكوك التمويههل الاسههلامي 
باسههتمرار المشههروع أو الههى حههين اطفائههها أيهمهها اسههبق، وأن تصههدر الصههكوك بالههدينار الاردنههي أو بههأي عملههة مههن العمههلات 

 الاجنبية مع مراعاة أحكام التشريعات النافذة.
 تنظيم الأطراف والأجسام المرتبطة بكصدار الصكوك: .7

نظم المشرع الليبي أغلب الأجسام المرتبطة والمتعلقهة بمشهروع إصهدار الصهكوك بشهكل موسهع وتفصهيلي مثهل:  
سوق المال الليبي وهي السوق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية بمختلف أنواعها وفقاً للقانون والقواعد والضوابط المنظمة 
بالخصوب، وهيئة الرقابهة الشهرعية لهيئهة سهوق المهال، والهيئهة الشهرعية الموجهودة لهدى جههة الإصهدار، وهيئهة سهوق المهال 
وهي الهيئة العامة للرقابة والإشراف على سوق المال والأدوات الماليهة غيهر المصهر ية، المنصهوب عليهها فهي القهانون رقهم 

أي شههخص  م بشههأن النشهها  التجههاري، والم صههدر وهههو2010لسههنة  23م بشههأن سههوق المههال والقههانون رقههم 2010لسههنة  11
اعتبههاري يجيههز لههه القههانون الحصههول علههى تمويههل عههن طريههق إصههدار صههكوك بواسههطة إنشههاء شههركة عات الأههرض خههاب، 

الشركة عات الأرض الخهاب التهي يهتم إنشهاؤها لإتمهام عمليهة التصهكيت، وتمثيهل حملهة الصهكوك حتهى  وجهة الإصدار هي
انتهههاء العمليههة، ومههدير الاسههتثمار وهههي شههركة يجههوز لههها اسههتثمار الأمههوال لصههالح الأيههر وتكههون مسههتقلة ماليههاً وإداريههاً عههن 
المصدر وجهة الإصدار، المكتتب أو المالت وهو أي شخص طبيعي أو اعتبهاري يقهوم بالاكتتهاب فهي الصهكوك أو تملكهها، 

 والجهة المستفيدة وهي الجهة التي تقوم باسترداد موجودات الصكوك عن طريق الشراء.
وبههين القههانون الأردنههي ونظههم الأطههراف والأجسههام المرتبطههة بكصههدار الصههكوك وحههدد مهامههها ومسههؤولياتها ومههن  

أهمههها الشههركة عات الأههرض الخههاب والتههي يههتم إنشههاؤها لأههرض تملههت الموجههودات والمنههافع التههي يمكههن أن تصههدر مقابلههها 
صههكوك التمويههل الإسههلامي، وهيئههة الرقابههة الشههرعية المركزيههة المشههكلة بمقتضههى أحكههام قههانون صههكوك التمويههل الإسههلامي، 
مجلههس الإفتههاء والبحههوث والدراسههات الاسههلامية المنشههأ بمقتضههى احكههام قههانون الإفتههاء، ومركههز ايههداع الأوراق الماليههة المنشههأ 
بمقتضهههى احكهههام قهههانون الأوراق الماليهههة، ومجلهههس مفوضهههي هيئهههة الاوراق الماليهههة الم شهههكل بمقتضهههى احكهههام قهههانون الاوراق 

 المالية. 
 تنظيم استرداد وشراء الصكوك واستبدالها بالأسهم:  .8

لم يختلف المشرع الليبي والأردني في تنظيم عمليات استرداد وشراء واستبدال الصهكوك بالأسههم، واشهترطا أن تكهون 
بما لا يتعارض مع مبهاد  الشهريعة الاسهلامية وأحكامهه، حيهث نظمهها القهانون الليبهي فهي فصهل خهاب، حيهث أجهاز تهداول 
الصكوك واستردادها سواء قبل بدء النشا  أم بعهده، وبشهر  أن تحقهق متطلبهات السهلامة الشهرعية، وحهدد المهدة التهي يجهوز 
فيها لمالت الصكوك تحويلها إلى أسهم بألا تتجاوز الفترة المحدد لاستهلاك الصكوك، كمها أجهاز القهانون الأردنهي أن يكهون 

 لصكوك التمويل الاسلامي متعهد لإعادة الشراء أو الاسترداد.  
 تنظيم عملية تحميل النفقات والخسائر وتوزيع الأرباح وإطفاء الصكوك:  .9

منع المشرع الليبي جهة الإصدار ضمان القيمة الاسمية للصكوك أو ضمان قدر معين مهن الهربح فهي غيهر حهالات 
التعدي أو التقصير، ولها أن تقدم لمالكي الصكوك بعهض الضهمانات العينيهة أو الشخصهية لضهمان مسهؤوليتها فهي حهالات 

 .تعديها أو تقصيرها، وفي المقابل أجاز أن يتبرع طرف ثالث مستقل بهذا الضمان
وجههاء فههي القههانون الأردنههي بضههرورة تنظههيم مواعيههد دفههع الأربههاح وإطفههاء صههكوك التمويههل الإسههلامي، وبيههان الأسههباب 
التي تستوجب الإطفهاء المبكهر ومعالجهة التعثهر فهي حالهة وقوعهه وتسهويته، ومهن أجهل الاسهتفادة مهن الإعفهاءات المنصهوب 
عليههها فههي القههانون الههزم الشههركة عات الأههرض الخههاب والجهههة التههي أنشههأتها مههن تقههديم تعهههد إلههى المجلههس متضههمناً الالتههزام 
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بكطفهههاء صهههكوك التمويهههل الاسهههلامي خهههلال المهههدة المحهههددة فهههي نشهههرة الإصهههدار، وفهههي حهههال إطفهههاء الصهههكوك يجهههب توزيهههع 
 موجودات صندوق مواجهة مخاطر الاستثمار أن وجد على مالكي صكوك التمويهل الإسلامي.

 تقييم وتصنيف وإدارة مخاطر الصكوك:  .10
الزم المشرع الليبي جهة الإصهدار بضهرورة تصهنيف الصهكوك المقهرر إصهدارها مهن قبهل وكالهة تصهنيف معتمهدة مهن 
هيئة سوق المال، وإعداد دراسهات ومشهروعات مدعمهة ببيانهات واق يهة غيهر مفترضهة، وأن تهزود جههة الإصهدار هيئهة سهوق 
المال بتقييم استرشادي للصهكوك مهن أحهد مكاتهب المراجعهة المعتمهدة، وأن تقهيم وتحلهل دوريهاً الصهكوك ومها تمثلهه الصهكوك 
مهههن مشهههاريع وموجهههودات وأصهههول، وتعلهههم الهيئهههة والسهههوق وممثهههل عهههن مهههالكي الصهههكوك بهههأي تأييهههر فهههي المعلومهههات أو فهههي 
تصنيفها الائتماني، كما بين المشرع الليبي القواعد التي يجب أن تضعها هيئة سوق المال، والحالات التي يجب فيهها علهى 
مدير الاستثمار أو إدارة الشركة عات الأرض الخاب الإفصاح للمستثمرين عن مدى احتمالية تعرضهم للمخهاطر المتعلقهة 
بالاكتتهههاب فهههي الصهههكوك، وسهههمح القهههانون لجههههات الإصهههدار أن تتكافهههل وتتعهههاون  يمههها بينهههها ومهههع غيرهههها لإنشهههاء صهههندوق 
احتيهاطي المخههاطر واحتيههاطي معههدل الأربههاح لجبههر الاضههرار الناتجههة عههن المخههاطر التههي يتعرضههون لههها، ويههتم اقتطههاع هههذا 
الاحتيهاطي بالطريقههة التههي تحهددها نشههرة الاكتتههاب، ومنهع مههدير الاسههتثمار أو إدارة الشهركة عات الأههرض الخههاب أن تقتطههع 

 .جزءاً من الربح لمواجهة المخاطر الناتجة عن الإهمال أو التقصير أو سوء الإدارة، بل تكون هي المسؤولة عنها
وفي المقابل أهمل القانون الأردني الزام الجهات الم صدرة بضرورة توفير تصنيف ائتمهاني للصهكوك وللمشهروع محهل 
الصهكوك، وي عههد هههذا المطلههب ضههروري جههداً لأتخههاد القههرار الاسههتثماري المناسههب لمههدى جههدوى الاسههتثمار، وكخههط دفههاع أول 
لحمايههة حملههة الصههكوك مههن تعرضهههم لمخههاطر الاسههتثمار فههي الصههكوك، وأكتفههى المشههرع بمههنح الجههواز لأي جهههة مصههدرة 
لصهههكوك التمويهههل الاسهههلامي بتأسهههيس صهههندوق لمواجههههة مخهههاطر الاسهههتثمار فهههي المشهههروع، وكلهههف مجلهههس مفوضهههي هيئهههة 
الاوراق الماليهههة بمهمهههة تقيهههيم اصهههدار صهههكوك التمويهههل الاسهههلامي ومتابعتهههها، و الهههزم الجههههة المصهههدرة بالإفصهههاح لمهههالكي 

 الصكوك عن أية تأييرات جوهرية تؤثر على الصكوك.
مههن خههلال مهها سههبق يتضههح بههأن القههانون الليبههي شههدد وبشههكل واضههح علههى ضههرورة تقيههيم وتصههنيف عمليههات الصههكوك 

 كمطلب إصدار ومتابعة للحد من المخاطر المترتبة عنها.
 تطبيق نظام الحوكمة لمشروع الصكوك:آلية   .11

كلا القهانونين الليبهي والأردنهي لهم يتطرقها إلهى بيهان تطبيهق سياسهات وإجهراءات ومعهايير الحوكمهة لتنظهيم العلاقهة بهين 
الجهههات والشههركات والأجسههام المرتبطههة بمشههروع الصههكوك، ووضههع لههوائح تتفههق مههع قواعههد الحوكمههة والانضههبا  المؤسسههي، 
وأسههس الإشههراف والرقابهههة والمتابعههة التههي يسهههتطيعوا حملههة الصههكوك والأقليهههة ممارسههتها علههى الجههههات والشههركات المرتبطهههة 

 .بمشروع الصكوك
 النتائج:

لم يتمكن أي من القانونين الليبي أو الأردنهي مهن تلبيهة جميهع متطلبهات السهلامة الشهرعية والماليهة المتعلقهة بتنظهيم وإصهدار  .1
 .الصكوك

العهههام لأعهههداد قهههوانين الصهههكوك ههههو استنسهههاخ القهههوانين مهههن تشهههريعات السهههندات والأسههههم ممههها أدى إلهههى إهمهههال ي عهههد الإطهههار  .2
 .الخصائص الفريدة للصكوك الإسلامية، مما أثر سلباً على تميزها

التشههريعات الليبيههة تعههاني مههن غيههاب التفصههيل والتوضههيح للعديههد مههن الجوانههب الفنيههة والشههرعية فههي عمليههات إصههدار وتههداول  .3
 .وإطفاء الصكوك
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بههالرغم مهههن كونههها أكثهههر تفصههيلًا مهههن نظيههره الليبهههي، إلا أنههه يفتقهههر إلههى تأطيهههة شههاملة لكهههل متطلبهههات  :التشههريعات الأردنيهههة .4
 .السلامة الشرعية والمالية

 :التوصيات
 :أولًا: التوصيات المتعلقة بتطوير التشريعات

تعههديل وتحسههين قههانون صههكوك يههنظم جميههع المراحههل المتعلقههة بعمليههات التصههكيت، وأن يخصههص تعليمههات منفصههلة تصههدر  .1
عهههن جههههات الإشهههراف والرقابهههة والمتابعهههة علهههى نشههها  الصهههكوك، لأهههرض تنظهههيم الأطهههراف الأساسهههية والمسهههاعدة والأجسهههام 

 المرتبطة بمشروع الصكوك
 .مراعاة الفروقات الشرعية والمالية التي تميز الصكوك عن الأدوات المالية التقليدية .2
تحتهها  التشههريعات لتحفيههز بيئههة أكثههر جههذباً لإصههدار وتههداول الصههكوك، بمهها يههدعم دورههها فههي تنميههة الاقتصههاد، مههن خههلال  .3

   .تحسين الإطار القانوني والمؤسسي ليصبح أكثر كفاءة وملاءمة لجذب الاستثمارات
مراعاة الاختلافهات والاجتههادات الفقهيهة المرتبطهة بالدولهة، والتشهري ية المكملهة للصهكوك، مثهل القهانون التجهاري والضهرائب،  .4

 وتعليمات وضوابط الحوكمة، وطبيعة الأصول محل التصكيت.
 ثانياً: التوصيات المتعلقة بتحفيز وتعزيز الوعي بالصكوك 

 .تقديم حوافز اقتصادية للمصدرين والمستثمرين في الصكوك الإسلامية .1
 تشجيع المؤسسات المالية والبنوك على تبني الصكوك كأداة استثمار رئيسية. .2
 توعية المجتمع والمستثمرين بأهمية الصكوك ودورها في التنمية الاقتصادي .3

 :ثالثاً: التوصيات المتعلقة بالتعاون بين الدول
 .لتنظيم الصكوكتبادل الخبرات والتجارب بين الدول التي لديها قوانين وتشريعات متقدمة  .1
 .الاستفادة من نماع  قوانين أكثر نجاحًا مثل القانون المصري  .2

تطبيق هذه التوصيات يمكن أن يسهم في تحسين أداء الصكوك الإسلامية كأداة تمويل واستثمار فعالة لمواجهة  : وأخيرا  
    التحديات الاقتصادية والمالية.

 المصادر والمراجع:
 :التشريعاتأولًا: 

، اللائحة  2017لسنة  570بشأن الصكوك، والقرار رقم   2016لسنة  4التشريع الليبي النامم للصكوك )القانون رقم  .1
 التنفيذية لقانون الصكوك(.

، بشأن صكوك التمويل الإسلامية، 2012لسنة   30التشريع الأردني النامم لصكوك التمويل الإسلامية )القانون رقم   .2
 والتعليمات والنظم والأسس والشرو  المتعلقة بصكوك التمويل الإسلامية.

 . 2013لسنة  30التشريع التونسي النامم للصكوك الإسلامية العدد  .3
 . 2018لسنة   17المعدل بالقانون رقم   1992لسنة  95التشريع المصري النامم لسوق المال رقم  .4
 . 69- 17التشريع المأربي النامم للصكوك رقم  .5
 . 2022التشريع الكويتي النامم للصكوك لسنة  .6
 . 2011( لعام  3التشريع القطري النامم لإصدار قواعد طرح وإدرا  الصكوك والسندات للتداول في بورصة قطر رقم ) .7
 التشريع الع ماني النامم لإصدار الصكوك السيادية وصكوك الشركات. .8
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 التشريع البحريني النامم لإصدار الصكوك والموافقة.  .9
في شأن النظام الخاب بكدرا    2005لسنة   93والقرار رقم   2014لسنة   16التشريع الإماراتي النامم للصكوك رقم  .10

 الصكوك الإسلامية.
 ثانياً: الدوريات والتقارير والدراسات:

 الطبعة الثانية عشر(. 2022تقرير الصكوك الصادر عن السوق المالية الإسلامية الدولية )أغسطس  .1
صكوك الاستثمار بين النظرية والتطبيق )اعداد: د. عبد الكريم أحمد قندوز، دراسات معهد التدريب وبناء القدرات،  .2

 (. 2022سنة   14صندوق النقد العربي، العدد 
آليات ومتطلبات -دراسة )الشاعر( التشريعات الناممة للصكوك الإسلامية في القانون الأردني بحث مقدم لاجتماع خبراء  .3

الأردن، جمادى الأولى  -الذي نظمته الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصر ية، في عم ان  -إصدار الصكوك الإسلامية
 م(. 2013آعار ) -ه( 1434)

دراسة )ال يقة( قراءة مقارنة لبعض القوانين الصادرة لهيكلة الصكوك الإسلامية المجلة الجزائرية ل بحاث الاقتصادية  .4
 م(. 2020) 1العهههد  3والمالية، المجلد /

دراسة )بلقاسم وبالحا ( آليات تطبيق الصكوك الإسلامية في المصارف التجارية الليبية دراسة ميدانية على مصرف   .5
 م. 2022سنة -مجلة جامعة فزان العلمية-الجمهورية

الصكوك الإسلامية بين القانون والتطبيق )دراسة مقارنة( مجلة القانون والاقتصاد كلية الحقوق  م،  2023دراسة )المبروك(   .6
 جامعة القاهرة.

 : ثالثاً: الكتب
 م.2017البحرين -المعايير الشرعية )هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية( المنامة .1
 م. 2010البحرين -المفيد لعمليات في عمليات البنوك الإسلامية ) اعداد: حمد فاروق الشيخ( المنامة .2

 


