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منصات إصدار الصكوك الذكية لتمويل المنشآت الصغيرة والمتوسطة في 
المملكة العربية السعودية: الفرص والتحديات 

د. أمل خيري أمين محمد  
دكتوراه اKقتصاد من جامعة القاهرة، جمهورية مصر العربية

محمود محمد عبد الحكيم زعير  
مستشار أول - مصرف ا5نماء - اIملكة العربية السعودية

ا_لقة (۱) 
تُــشكل تــقنية "الــبلوك تشــg" أو مــا يــسمى بســ)ســل الــكتل، أحــد أُســس دعــم ا1قــتصاد الــرقــمي، الــتي 

أحـدثـت ثـورة فـي صـناعـة ا?ـدمـات ا]ـالـية الـعا]ـية، فـي إطـار الـثورة الـصناعـية الـرابـعة (IR 4.0). وقـد 

أســهمت هــذه الــتقنية فــي تــخفيض الــنفقات وســرعــة الــوصــول إلــى ا]ــنتجات ا]ــالــية. واBهــت الــعديــد مــن 

الشـركـات إلـى ا1سـتثمار فـي تـطويـر الـتطبيقات الـقائـمة عـلى تـقنية سـ)سـل الـكتل Blockchain؛ ªـا 

أتـاح فـرصـة واعـدة للشـركـات الـناشـئة لـلمشاركـة فـي تـقدœ ابـتكارات مـالـية مـن شـأنـها تـطويـر ا7سـواق ا]ـالـية 

الــدولــية، وتــطويــر مــعامــ)ت ا7وراق ا]ــالــية الــرقــمية Crypto Securities. وتــعد الــصكوك الــذكــية 

Smart Sukuk ا]ـصدرة بـوسـاطـة تـقنية سـ)سـل الـكتل واحـدة مـن هـذه ا7وراق الـتي ©ـكن ا1سـتفادة 
مــنها فــي تــعبئة رؤوس ا7مــوال لــتمويــل ا]ــنشآت الــصغيرة وا]ــتوســطة، وتيســير وصــول هــذه ا]ــنشآت إلــى 

التمويل ´نتجات مبتكرة وأسعار منخفضة.  

و©ــكن لــلصكوك الــذكــية ا*ســهام فــي Nــقيق مســتهدفــات رؤيــة ا]ــملكة ۲۰۳۰ فــي دعــم وتــطويــر قــطاع 

ا]ـنشآت الـصغيرة وا]ـتوسـطة؛ بـا1سـتفادة مـن مـبادرة مـختبر الـتقنية ا]ـالـية الـتي أقـرتـها هـيئة الـسوق ا]ـالـية 

السعودية لتعزيز التقنية ا]الية، وأتاحت إنشاء منصات طرح أدوات الدين وا1ستثمار فيها.  

وNـفل ا]ـملكة الـعربـية الـسعوديـة بـالـعديـد مـن ا*مـكانـات الـواعـدة الـتي تـؤهـلها لـتبوء الـصدارة فـي إصـدارات 

الـصكوك الـذكـية مـدفـوعـة بـالـعديـد مـن ا]ـمكنات؛ فهـي تُـعد أكـبر سـوق مـالـية إقـليمية، كـما Nـتضن أكـبر 
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سـوق لـلمالـية ا*سـ)مـية فـي مـنطقة الشـرق ا7وسـط وشـمال إفـريـقيا وبـg دول مجـموعـة العشـريـن؛ حـيث بـلغ 

 . 1إجمالي أصول ا]الية ا*س)مية با]ملكة ۸۰۰ مليار دو1ر عام ۲۰۲۱ (۲۸٪ من ا*جمالي العا]ي)

 Ωوفـي ظـل مـا تسـتهدفـه رؤيـة ا]ـملكة ۲۰۳۰ مـن رفـع مـساهـمة ا]ـنشآت الـصغيرة وا]ـتوسـطة فـي إجـمالـي الـنا

اZـلي مـن ۲۰٪ إلـى ۳٥٪، فـإن إنـشاء مـنصة رقـمية *صـدار الـصكوك ا]ـتوافـقة مـع الشـريـعة وا]سـتندة إلـى 

تقنية س)سل الكتل من شأنه تيسير فرص هذه ا]نشآت في ا•صول على التمويل. 

ويـكمن التحـدي فـي أن الـثورة الـتقنية سـتتعزز أكـثر، وأن الـتقنيات ا]ـعتمدة عـلى سـ)سـل الـكتل N 1ـتاج 

لــوســيط، و©ــكنها الــعمل دون خــضوع لــلرقــابــة الــتنظيمية مــن الــدول. كــما ©ــكن إنــشاء مــنصات نــظامــية 

*صـدار الـصكوك الـذكـية تـخضع لـلنظم والـلوائـح الـقانـونـية ªـا يـقلل مـن مـخاطـرهـا، فـإنـه ©ـكن إنـشاء مـنصات 

غير نظامية 1 تخضع للنظم واللوائح والرقابة، ªا تزيد معه اôاطر القانونية والتنظيمية وا]الية.  

وبـناءً عـلى مـا سـبق، فـإن هـناك حـاجـة مـاسّـة 1سـتكشاف طـريـقة عـمل مـنصات إصـدار الـصكوك الـذكـية 

بـتقنية سـ)سـل الـكتل، وا7طُـر الـقانـونـية والـتنظيمية والشـرعـية الـ)زمـة لـتنظيم عـملها، وا]ـزايـا الـتي تـوفـرهـا، 

والتحديات التي تواجه تطورها.  

وتـتمثل ا*شـكالـية ا7سـاسـية لـلدراسـة فـي أنـه عـلى الـرغـم مـن تـوافـر جـميع ا]ـمكنات *نـشاء مـنصات نـظامـية 

*صـدار الـصكوك الـذكـية فـي الـسوق ا]ـالـية الـسعوديـة، فـإنـه 1 تـوجـد حـتى ا¥ن مـنصة واحـدة، ªـا قـد يـفتح 

الـباب أمـام إنـشاء مـنصات غـير نـظامـية مـن شـركـات مـالـية عـا]ـية، مـع عـدم خـضوع هـذه ا]ـنصات لـلرقـابـة 

وا*شراف من هيئة السوق ا]الية. 

فــما هــي الــفرص ا]ــتاحــة *نــشاء مــنصات *صــدار الــصكوك الــذكــية فــي الــسوق ا]ــالــية الــسعوديــة لــتمويــل 

ا]نشآت الصغيرة وا]توسطة، والتحديات التي تواجهها؟ 

وتشمل الدراسة ث)ثة مباحث إضافة إلى مقدمة وخا£ة: 

ا]بحث ا7ول: الصكوك الذكية القائمة على تقنية س)سل الكتل. 

ا]بحث الثاني: التجارب الدولية في تطبيقات الصكوك الذكية في £ويل ا]نشآت الصغيرة وا]توسطة. 

ا]بحث الثالث: إصدار الصكوك الذكية في السوق ا]الية السعودية.  

 IFSB, Islamic Financial Services Industry Stability Report 2021, Islamic Financial Services 1
Board (Kuala Lumpur, 2021).
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اbبحث اuول: الصكوك الذكية القائمة على تقنية سMسل الكتل 

ا7وراق ا]الية الرقمية ا]شفرة (الصكوك) 

تـعد الـصكوك أحـد أبـرز ا7وراق ا]ـالـية ا]ـتوافـقة مـع الشـريـعة، وتـعرف بـأنـها: "وثـائـق مـتساويـة الـقيمة £ـثل 

حـصصًا شـائـعة فـي مـلكية أعـيان أو مـنافـع أو خـدمـات أو فـي مـوجـودات مشـروع مـعg أو نـشاط اسـتثماري 

خــاص، وذلــك بــعد Nــصيل قــيمة الــصكوك وقــفل بــاب ا1كــتتاب وبــدء اســتخدامــها فــيما أصــدرت مــن 

. ومـع ظـهور الـعم)ت الـرقـمية، والـعم)ت الـرقـمية ا]ـشفرة، أصـبحت ا•ـاجـة مـاسّـة إلـى إصـدار أوراق  1أجـله"

مـالـية رقـمية بـاسـتخدام الـتقنيات ا•ـديـثة، ومـن هـنا فـإنـنا نـرى وجـود فـرص كـبيرة *صـدار الـصكوك الـذكـية 

ا]ــشفرة بــاســتخدام تــقنيات ســ)ســل الــكتل، وذلــك مــن خــ)ل إصــدار الــصكوك بــنوعــيها الــرئــيسن وهــما 

الـصكوك الـقائـمة عـلى ا]ـدايـنات كـصكوك ا]ـرابـحة وا*جـارة وا1سـتصناع والسـلم، وكـذا الـصكوك الـقائـمة 

عـلى تـقاسـم اôـاطـر مـن خـ)ل ا1سـتثمار فـي الـنشاط أو ا]شـروع بـناءً عـلى الـعوائـد ا]ـتحققة مـن اسـتثمار رأس 

مـال الـصكوك، وذلـك وفـق صـيغ ا1سـتثمار الشـرعـية كـا]ـضاربـة وا]ـشاركـة والـوكـالـة بـا1سـتثمار، إضـافـة إلـى 

الصكوك ا]ركبة. 

تـعريـف الـصكوك الـذكـية: تـقترح الـدراسـة تـعريـف الـصكوك الـذكـية بـأنـها: "وثـائـق تـرمـيزيـة مـشفرة مـتساويـة 

الـقيمة £ـثل حـصصًا شـائـعة فـي مـلكية أعـيان أو مـنافـع أو خـدمـات أو فـي مـوجـودات مشـروع مـعg أو نـشاط 

اسـتثماري خـاص، مـن خـ)ل جـمع ا7مـوال مـن ا]سـتثمريـن مـقابـل رمـوز الـصكوك ا]ـشفرة الـتي £ـثل جـزءًا مـن 

مـلكية اسـتثمار الـصكوك، ويـتم تـوزيـع ا7مـوال تـلقائـيًا عـلى حـامـلي رمـز الـصكوك عـبر تـقنية سـ)سـل الـكتل 

وفقًا لقواعد العقد الذكي دون ا•اجة إلى البنوك التقليدية أو الشركات ا]الية أو غيرهم من الوسطاء". 

وبــالــتالــي فــإنµ الــصكوك الــذكــية £ــثل تــشفيرًا أو تــرمــيزًا لــ¬صــول وشــهادات الــصكوك والــعقود ا7ســاســية 

ا]ـتضمنة فـي ا*صـدار، كـما يـتم إصـدارهـا وتـوزيـعها أو تـداولـها مـن خـ)ل مـنصات قـائـمة عـلى الـعقود الـذكـية 

بـg مجـموعـة مـن ا]ـشاركـg فـي الشـبكة، وعـلى دفـتر ا7سـتاذ ا]ـوزع ا]ـعتمد عـلى إحـدى تـقنيات سـ)سـل 

الكتل مثل ا*يثيريوم ("ا]نصة"). 

الفرق بZ الصكوك التقليدية والصكوك الذكية 
يوضح (اõدول رقم ۱) أبرز الفروق بg الصكوك التقليدية والصكوك الذكية: 

 AAOIFI, Shari’ah Standards: SS (١٧) Investment Sukuk, AAOIFI (Bahrain, 2017).1
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جدول رقم ۱: الفروق بg الصكوك التقليدية والصكوك الذكية 

الصكوك الذكيةالصكوك التقليديةوجه اbقارنة

التعريف

أوراق مــالــية مــتوافــقة مــع الشــريــعة، تــصدرهــا 
الشــركــات وا]ــؤســسات عــن طــريــق شــركــة ذات 
غـرض خـاص أو شـركـة مـالـية تـقوم بـأدوار مـتعددة 

كا]ُصدر ووكيل حملة الصكوك. 

أوراق مــــالــــية مــــتوافــــقة مــــع الشــــريــــعة، ©ــــكن أن 
تـصدرهـا الشـركـات وا]ـؤسـسات عـن طـريـق إحـدى 
ا]ــنصات ا*لــكترونــية ا]ســتندة إلــى تــقنية ســ)ســل 
الـــكتل، و©ـــكن أن تـــقوم ا]ـــنصة بـــأدوار مـــتعددة 

كا]ُصدر ووكيل حملة الصكوك ووكيل الدفع.

SPV / وكيل 
حملة الصكوك

شـركـة ذات غـرض خـاص SPV أو شـركـة مـالـية 

تــقوم بــعدد مــن ا7دوار، وفــقًا ]ــا Nــدده وثــائــق 
الصكوك، ومن ذلك:  

£لك وتسجيل أصول الصكوك. 1.

تسلم حصيلة ا1كتتاب من ا]ستثمرين. 2.

الــدخــول فــي وثــائــق الــصكوك نــيابــة عــن 3.
ا]ستثمرين. 

إدارة الدفعات ا]ستحقة •ملة الصكوك.4.

©ــكن أن تــقوم ا]ــنصة ا*لــكترونــية الــقائــمة عــلى 
تـقنية سـ)سـل الـكتل بـدور ا]ُـصدر ووكـيل حـملة 
الـصكوك، ويـتم إبـرام الـعقود الـذكـية ا]ـتعلقة بـالـقيام 

بهذه ا7دوار من خ)ل ا]نصة.

مدير ا*صدار 
 Lead

 Arranger
 & Book
Runner

عـدد مـن الشـركـات ا]ـالـية والـبنوك ا]ـرخـصة تـقوم 

بــدور إدارة إصــدار الــصكوك وأخــذ ا]ــوافــقات 
الـ)زمـة مـن اõـهات الـرقـابـية وا*شـرافـية كـالـبنك 

ا]ـركـزي وهـيئة الـسوق ا]ـالـية، وتـقوم بـإدارة طـرح 

الصكوك على ا]ستثمرين.

©ــكن أن تــقوم ا]ــنصة بــدور مــديــر ا*صــدار، كــما 
©ــكنها أن تــقوم بــإصــدار الــصكوك للمســتثمريــن 
مـباشـرة دون ا?ـضوع 7ي جـهة إشـرافـية أو رقـابـية، 
خــصوصـًـا إذا كــان ا*صــدار يــتم بــإحــدى الــعم)ت 
الــــرقــــمية ا]ــــشفرة مــــن خــــ)ل تــــقنيات الــــتمويــــل 

.(DEFI) ال)مركزي

مدير الدفعات

شــركــة مــالــية أو بــنك مــرخــص يــقوم بــإمــساك 
ا•ـــسابـــات ا]ـــتعلقة بـــا*صـــدار وإدارة تـــوزيـــع 
الــــــدفــــــعات الــــــدوريــــــة ومــــــبالــــــغ ا1ســــــترداد 
للمســتثمريــن وا]ــصدر ا]ســتفيد مــن حــصيلة 

ا*صدار.

©ـكن أن تـقوم ا]ـنصة بـدور مـديـر الـدفـعات؛ بـحيث 

يــتم تــسجيل مــتحص)ت إصــدار الــصكوك وإدارة 
تــــوزيــــع الــــدفــــعات الــــدوريــــة ومــــبالــــغ ا1ســــترداد 
للمســــتثمريــــن وا]ــــصدر ا]ســــتفيد مــــن حــــصيلة 
ا*صـــدار عـــلى دفـــتر ا7ســـتاذ ا]ـــوزع ا]ـــعتمد عـــلى 
تـقنية سـ)سـل الـكتل الـتي يـتم إصـدار الـصكوك مـن 

خ)لها.
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ا]تعهد بالتغطية 
Underwrit

er

شـركـات مـالـية أو بـنوك مـرخـصة تتعهـد بـتغطية 
ا1كــتتاب فــي الــصكوك فــي حــال لــم تــكتمل 

تغطية ا*صدار من قبل ا]ستثمرين.

©ــكن أن تــقوم ا]ــنصة ا*لــكترونــية ا]ــالــكة لــلعملة 
الـــرقـــمية الـــتي يـــتم طـــرح الـــصكوك بـــها بـــالتعهـــد 
بـتغطية قـيمة ا*صـدار فـي حـال لـم تـكتمل تـغطية 
ا*صـدار مـن قـبل ا]سـتثمريـن، كـما أن ذلـك يـخضع 

لشـروط ا*صـدار حـيث ©ـكن £ـديـد أجـله أو إلـغاؤه 
إذا لــم يــتم ا1كــتتاب فــي الــصكوك الــذكــية بــا•ــد 

ا7دنى ا]طلوب.

تقييم ا7صول

يـتم تـقييم أصـول الـصكوك (أصـول عـقاريـة أو 
غــير عــقاريــة، أو مــنافــع أو مشــروعــات قــائــمة أو 
Nــت ا*نــشاء) قــبل ا*صــدار مــن قــبل شــركــات 

تـقييم مـعتمدة أو وفـقًا لـلبيانـات ا]ـالـية لـلمصدر 

(إذا كـــانـــت الـــصكوك بـــصيغة ا]ـــضاربـــة عـــلى 
سبيل ا]ثال).

يــتم تــقييم أصــول الــصكوك قــبل ا*صــدار بــحيث 
تـكون قـيمة ا*صـدار ªـثلة لـلقيمة الـعادلـة لـ¬صـول 
أو ا7صـول الـرقـمية أو ا?ـدمـات أو ا]ـنافـع أو ا]شـروع 
محــل الــتصكيك، بــحيث يــكون تــسعير الــصكوك 
مـن قـبل جـهة مـتخصصة مـقبولـة للمسـتثمريـن (و1 

يـزال مـجال تـقييم ا7صـول الـرقـمية فـي حـاجـة إلـى 
وضـع مـعايـير مـنظمة لـه حـيث يـخضع حـالـياً لـلعرض 

والطلب).

أمg ا•فظ 
Trustee

شــركــة ذات غــرض خــاص أو شــركــة مــالــية أو 
ا]ُــنشئ بــصفته مــضاربًــا أو وكــي)ً للخــدمــات، 
ويــقوم بــدور حــفظ وتــسجيل أصــول الــصكوك 
لـصالـح حـملة الـصكوك واZـافـظة عـلى قـيمتها 

طوال مدة الصكوك.

 gـــكن أن تـــقوم ا]ـــنصة ا*لـــكترونـــية بـــدور أمـــ©
ا•ـــــفظ؛ بـــــحيث يـــــتم تـــــسجيل مـــــلكية أصـــــول 
الــصكوك لــصالــح حــملتها بــاعــتبارهــا NFT مــن 
خـــ)ل الـــعقود الـــذكـــية عـــلى دفـــتر ا7ســـتاذ ا]ـــوزع 
ا]ـعتمد عـلى تـقنية سـ)سـل الـكتل، ومـع ذلـك فـقد 
يــكون مــن ا7نســب تــسجيلها بــاســم ا]ــنصة ا]ــرتــبة 

ل¡صدار أو شركة مرخصة تابعة لها.

ا]تعهد بالشراء
يتعهـد ا]ـصدر بشـراء أصـول الـصكوك فـي نـهايـة 

مدتها.
©ـكن إبـرام التعهـد بـالشـراء مـن خـ)ل الـعقود الـذكـية 

وتوقيعه إلكترونيًا من خ)ل ا]نصة. 

الصكوك الذكيةالصكوك التقليديةوجه اbقارنة
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نشرة ا*صدار

هـي الـوثـيقة الـقانـونـية ا]ـتضمنة لشـروط وأحـكام 

ا*صــدار، وتــتضمن حــقوق والــتزامــات أطــراف 
الـصكوك وهـيكلتها الشـرعـية والـبيانـات ا]ـتعلقة 

بــــا]ـُـــصدر وهــــيكله ا*داري ومــــلخص وثــــائــــق 
ا*صـــدار، وتـــعد ´ـــثابـــة الـــعقد بـــg ا]ســـتثمر 
وا]ُـصدر، ويـعد اشـتراك ا]سـتثمر فـي الـصكوك 
وتـوقـيعه Åـوذج ا1شـتراك مـوافـقة مـنه عـلى مـا يـرد 

فيها.

يـتم إعـداد نشـرة ا*صـدار وطـرحـها عـلى ا]سـتثمريـن 
مــن خــ)ل الــعقود الــذكــية لــيوافــق ا]ســتثمر عــليها 

ويوقعها إلكترونيًا من خ)ل ا]نصة.

وثائق الصكوك

هـــــي الـــــعقود الـــــتي تـــــنظم عـــــملية ا*صـــــدار 
واســتخدام ا]ــتحص)ت وفــقًا للهــيكل الشــرعــي 
الـذي تـصدر الـصكوك بـناء عـليه، ويـتم تـوقـيعها 

بـــg ا]ـُــصدر وا]ُـــنشئ وغـــيرهـــما مـــن أطـــراف 
الصكوك.

©ـــكن 7طـــراف الـــصكوك الـــدخـــول فـــي الـــوثـــائـــق 
ا]ــــنظمة لــــ¡صــــدار مــــن خــــ)ل الــــعقود الــــذكــــية 

وتوقيعها إلكترونيًا من خ)ل ا]نصة.

ا]ستثمرون

صـــناديـــق اســـتثماريـــة أو بـــنوك أو شـــركـــات أو 
أشـخاص مـؤهـلg ومـرخـص لـهم بـا1سـتثمار فـي 

الصكوك.

مـؤسـسات أو أشـخاص يـتعامـلون بـالـعم)ت الـرقـمية 

ا]ــشفرة مــن خــ)ل ا]ــنصات الــقائــمة عــلى تــقنية 
ســـ)ســـل الـــكتل، و©ـــكن أن يـــكونـــوا أشـــخاصًـــا 
مـؤهـلg إذا كـان ا]ـُصدر لـلصكوك جـهة مـرخـصة أو 

إذا كان ا*صدار بعملة قانونية.

عملة ا1ستثمار

الـدو1ر ا7مـريـكي أو الـيورو أو الـريـال الـسعودي 
أو غـيرهـا مـن الـعم)ت الـقانـونـية الـتي تـصدرهـا 

الدول.

الـــعم)ت الـــرقـــمية ا]ـــشفرة الـــتي يـــتم إصـــدارهـــا 
وتـداولـها مـن خـ)ل ا]ـنصات الـرقـمية الـقائـمة عـلى 
تــــقنية ســــ)ســــل الــــكتل، ومــــع ذلــــك فــــإن بــــعض 
ا*صــدارات تســتخدم عــم)ت قــانــونــية، وفــي هــذه 
ا•ـالـة فـإنـها تـضطر لـلتعامـل مـع الـبنوك الـتي تـعمل 

على إدارة متحص)ت ا*صدار.

تسجيل 
الصكوك

يــتم تــسجيل الــصكوك لــدى شــركــة الــتداول، 
وإيـداعـها فـي مـركـز ا*يـداع الـتابـع لـها، وعـمل 

التسويات من خ)ل شركة ا]قاصة اôتصة.

©ـكن أن تـقوم ا]ـنصة ا*لـكترونـية بـتسجيل أصـول 
الـــصكوك وإيـــداعـــها وعـــمل الـــتسويـــات وا]ـــقاصـــة 
ا]ـتعلقة بـتداولـها، وذلـك بـتسجيل جـميع الـعمليات 

ذات الصلة في دفتر ا7ستاذ ا]وزع على ا]نصة.

الصكوك الذكيةالصكوك التقليديةوجه اbقارنة
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إدراج الصكوك

يــتم إدراج الــصكوك فــي أحــد ا7ســواق ا]ــالــية 
ا]ـعتمدة مـثل الـسوق ا]ـالـية الـسعوديـة أو سـوق 
لـــندن لـــ¬وراق ا]ـــالـــية أو غـــيرهـــا مـــن ا7ســـواق 
ا]ـالـية، بـعد أخـذ الـتراخـيص وا]ـوافـقات الـ)زمـة 

لذلك.

 gيـــــتم إدراج الـــــصكوك وإتـــــاحـــــتها لـــــلتداول بـــــ
ا]ســـتثمريـــن مـــن خـــ)ل ا]ـــنصة.، ويـــكون ســـعر 

التداول وفقًا للعرض والطلب بg ا]ستثمرين.

استخدام 
متحص)ت 
ا*صدار

يـتم اسـتخدام مـتحص)ت ا*صـدار فـي الـنشاط 
أو ا]شــــروع الــــذي   إصــــدار الــــصكوك 7جــــل 
ا1ســتثمار فــيه، وتــنظم ذلــك الــعقود الشــرعــية 

التي يتم توقيعها بg أطراف الصكوك.

يــتم اســتخدام مــتحص)ت ا*صــدار فــي الــنشاط أو 
ا]شـروع الـذي   إصـدار الـصكوك 7جـل ا1سـتثمار 
فـيه، وتـنظم ذلـك الـعقود الـذكـية الـتي يـتم تـوقـيعها 

إلكترونيًا بg أطراف الصكوك من خ)ل ا]نصة.

التقارير الدورية 
بشأن أداء أصول 
الصكوك

يـــحق للمســـتثمر ا1طـــ)ع بـــشكل دوري عـــلى 
الـتقاريـر والـبيانـات ا]ـالـية ا?ـاصـة بـاõـهة ا]ُـصدرة 
لـلصكوك، كـما تـلزمـها الـوثـائـق عـادة بـا•ـفاظ 
عــلى قــيمة ا7صــول وإخــطار ا]ســتثمريــن بــأي 

تغيير جوهري.

تـتيح تـقنية سـ)سـل الـكتل للمسـتثمر ا1طـ)ع أو1ً 
بـأول عـلى أداء أصـول الـصكوك ونـتائـجها، و©ـكن 
أن يـــتم إصـــدار تـــقاريـــر دوريـــة بـــذلـــك مـــن خـــ)ل 

ا]نصة.

إطفاء/ استرداد 
الصكوك

يــــتم اســــترداد الــــصكوك فــــي تــــاريــــخ ا*طــــفاء 
´ــوجــب شــروط وأحــكام الــوثــائــق الــتي تــنظم 
ا*صــــدار، وقــــد يــــكون ا1ســــترداد بــــالــــقيمة 
ا1ســــمية (فــــي صــــكوك ا]ــــرابــــحة مــــث)ً)، أو 
بــالــقيمة الــسوقــية 7صــول الــصكوك فــي تــاريــخ 

ا1سترداد.

يــتم اســترداد الــصكوك فــي تــاريــخ ا*طــفاء ´ــوجــب 
شـروط وأحـكام الـعقود الـذكـية الـتي   إبـرامـها مـن 

خ)ل ا]نصة عند إصدار الصكوك.

الضمان

©ـكن أن تـقدم إحـدى اõـهات كـالـبنك ا]ـركـزي 

أو وزارة ا]ـالـية أو الشـركـة ا7م لـلمصدر أو غـير 
ذلــك ضــمانـًـا للمســتثمريــن بســداد الــتزامــات 

ا]ُصدر.

©ــــكن أن تــــقدم ا]ــــنصة ا*لــــكترونــــية ضــــمانــــات 
للمســتثمريــن مــن خــ)ل الــعقود الــذكــية الــتي يــتم 
تـوقـيعها إلـكترونـيًا بـg أطـراف الـصكوك، خـصوصًـا 
إذا كـانـت تـقوم بـدور أمـg ا•ـفظ 7صـول الـصكوك 
بــحيث ©ــكن تســييلها والتســديــد للمســتثمريــن 

بالعملة الرقمية.

الصكوك الذكيةالصكوك التقليديةوجه اbقارنة
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 .gا]صدر: إعداد الباحث

دور الصكوك الذكية في £ويل ا]نشآت الصغيرة وا]توسطة 

تـواجـه ا]ـنشآت الـصغيرة وا]ـتوسـطة إشـكالـية كـبيرة فـي Nـمل تـكالـيف ا*صـدار؛ نـظرًا ]ـا يـتضمنه مـن عـدد 

كـبير مـن ا7طـراف، إضـافـة إلـى تـكالـيف إصـدار الـتراخـيص وا]ـوافـقات الـرسـمية وتـكالـيف اõـهات ا1سـتشاريـة 

وغـير ذلـك، ªـا قـد 1 يـكون مـعه ا*صـدار مجـديًـا بـالنسـبة لهـذه ا]ـنشآت، خـصوصًـا تـلك الـتي تـرغـب فـي 

تطوير Åوذج عملها والتوسع في أنشطتها. 

اللجنة الشرعية 
للصكوك

يـتم تـعيõ gـنة شـرعـية تـقوم بـإعـداد ومـراجـعة 
هـيكل ووثـائـق الـصكوك وإصـدار قـرارهـا بـشأن 
تـوافـقها الشـرعـي، وقـد يـخضع تـشكيل الـلجنة 

الشرعية ]عايير حوكمة.

©ـكن لـلمنصة ا•ـصول عـلى ا1سـتشارات الشـرعـية 

وتــعيõ gــنة شــرعــية تــعمل عــلى إعــداد ومــراجــعة 
هـيكل الـصكوك والـعقود الـذكـية ا]ـتعلقة بـا*صـدار 

دون ا1لتزام ´عايير حوكمة محددة.

تقييم الصكوك

وكــا1ت الــتصنيف ا1ئــتمانــي بــالنســبة لــ¬صــول وكا1ت التصنيف ا1ئتماني.
الـتقليديـة، أو ا]ـنصة ا]ـصدرة لـلصكوك الـذكـية أو 
جــهة مــختصة فــي تــقييم ا7صــول الــرقــمية إذا كــان 

إصدار الصكوك خاص بأصول رقمية فقط.

اôاطر

تـواجـه الـصكوك مجـموعـة مـن اôـاطـر مـن أهـمها 
مــخاطــر ا1ئــتمان، ومــخاطــر الــسوق، ومــخاطــر 
الـتشغيل، ومـخاطـر السـيولـة، ومـخاطـر اôـالـفات 
الشــرعــية، واôــاطــر الــقانــونــية ا]ــرتــبطة بــعملية 

الطرح، إضافة إلى مخاطر تعثر الوفاء. 

إضـافـة إلـى اôـاطـر ا]ـتضمنة فـي الـصكوك الـتقليديـة، 
هـناك مـخاطـر خـاصـة بـالـصكوك الـذكـية مـثل اôـاطـر 
الــتقنية ا]ــتعلقة بــا1خــتراق ا*لــكترونــي وا7عــطال 
الــتقنية وهــي نــادرة فــي تــقنيات ســ)ســل الــكتل. 
وفـي حـالـة ا*صـدار الـ)مـركـزي هـناك مـخاطـر عـدم 
ا?ــضوع لــلجهات الــرقــابــية وا*شــرافــية، وإمــكانــية 
اسـتخدامـها مـن قـبل جـهات غـير نـظامـية أو لغسـيل 
ا7مـــوال أو للتهـــرب الـــضريـــبي مـــن قـــبل جـــهات 

مُصدرة غير مرخصة.

الصكوك الذكيةالصكوك التقليديةوجه اbقارنة
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ويــبلغ عــدد ا]ــنشآت الــصغيرة وا]ــتوســطة نــحو ٦٦۳ ألــف مــنشأة فــي ا]ــملكة الــعربــية الــسعوديــة فــي عــام 

، ويـقدر حجـم الـفجوة الـتمويـلية لهـذه  ۲۰۲۱1، تُـسهم بنسـبة ۲۸.۷ فـي ا]ـئة فـي الـناΩ اZـلي ا*جـمالـي

، ªا يتزايد معه الطلب على التمويل.  2ا]نشآت بنحو ۳۰۰ مليار ريال حتى عام ۲۰۲٥

وتـطرح الـصكوك الـذكـية حـ)ً مـناسـبًا لسـد الـفجوة الـتمويـلية لهـذه ا]ـنشآت، خـصوصًـا الـتي تـرغـب فـي 

اسـتقطاب اسـتثمارات مـن عـدة مـناطـق جـغرافـية حـول الـعالـم، فـالـفرصـة ا¥ن مـواتـية ]ـن يـأخـذ زمـام ا]ـبادرة 

بـإنـشاء مـنصة صـكوك ذكـية قـائـمة عـلى تـقنية سـ)سـل الـكتل، تـكون مـتخصصة فـي إصـدار صـكوك ]ـنشآت 

هـذا الـقطاع، ويـُقترح أن يـتبنى الـبنك ا]ـركـزي الـسعودي أو هـيئة الـسوق ا]ـالـية إنـشاء هـذه ا]ـنصة؛ بـحيث 

تسـتخدم فـيها عـملة رقـمية يـتم إطـ)قـها لهـذا الـغرض، ويشـترط لـنجاح هـذه ا]ـنصة أن يـتم اسـتثناؤهـا مـن 

بــعض ا1شــتراطــات ا?ــاصــة بــالــصكوك الــتقليديــة؛ بــحيث تــكون جــاذبــة ومــوثــوقــة لــكل مــن ا]ــنشآت 

وا]سـتثمريـن اZـليg والـدولـيg، و1 تـزيـد تـكالـيف ا*صـدار فـيها عـن مـثي)تـها مـن ا]ـنصات غـير ا]ـركـزيـة، 

وبــذلــك ©ــكن أن يــتم تــلبية الــطلب الــعالــي لــلمنشآت فــي ا•ــصول عــلى مــصادر اســتثماريــة مــن خــ)ل 

الـصكوك، وللسـيطرة -قـدر ا*مـكان- عـلى هـذا الـنشاط اõـديـد الـذي 1 ©ـكن إيـقافـه، وإÅـا الـتعامـل مـعه 

وا1ستفادة من ميزاته وتقليل مخاطره وNدياته. 

اbبحث الثاني: التجارب الدولية في تطبيقات الصكوك الذكية في Åويل اbنشآت الصغيرة 

واbتوسطة 

Bربة صكوك بلوسوم Blossom في إندونيسيا 

أنـشأت بـلوسـوم لـلتمويـل، وهـي شـركـة لـلتمويـل ا7صـغر مـتوافـقة مـع الشـريـعة ا*سـ)مـية، مـنصة لـلصكوك 

الـذكـية قـائـمة عـلى تـقنية سـ)سـل الـكتل ومـدعـومـة بـا7صـول. تـأسسـت الشـركـة فـي الـو1يـات ا]تحـدة عـام 

۲۰۱٤ لــتقدœ £ــويــ)ت خــالــية مــن الــربــا للمســلمg، وتــوفــير ا?ــدمــات ا]ــالــية ا*ســ)مــية بــاســتخدام 

الــتكنولــوجــيا، ومــن ثــم انــتقلت إلــى إنــدونيســيا عــام ۲۰۱٥ لــتكون عــلى مــقربــة مــن أحــد أكــبر ا7ســواق 

 gا*سـ)مـية، ]ـساعـدة مـؤسـسات الـتمويـل ا7صـغر فـي إنـدونيسـيا فـي جـمع ا7مـوال مـن ا]سـتثمريـن الـدولـي

 https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1543578 1
.https://tinyurl.com/y8jyyksy .(فبراير ١٧ ٢٠٢٢) ,2 الشرق
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لـتمويـل الشـركـات الـصغيرة الـتي تهـدف إلـى ا•ـد مـن الـفقر، مـن خـ)ل تـوفـير الـتمويـل اõـماعـي ا7صـغر فـي 

ا7سواق الناشئة. 

£ـكنت تـعاونـية الـتمويـل ا*سـ)مـي ا7صـغر فـي إنـدونيسـيا (ا]ـعروفـة محـليًا بـاسـم بـيت ا]ـال والـتمويـل أو 

BMT) مـن جـمع ۷۱٥ مـليون روبـية إنـدونيسـية (٥۰,٤۷٦ دو1ر) مـن خـ)ل إصـدار صـكوك ذكـية عـبر 
مــنصة Blossom، وتــعمل الــتعاونــية غــير الــربــحية، ومــقرهــا يــوجــياكــارتــا، عــلى تــوجــيه الــتمويــل إلــى 

 . 1الشركات الصغيرة أو أصحاب ا]شاريع الصغيرة

 Ethereum) تـــقنية بـــلوســـوم الـــذكـــية: تســـتند مـــنصة بـــلوســـوم لـــلصكوك الـــذكـــية إلـــى تـــقنية

Blockchain)، وهـي مـنصة 1 مـركـزيـة تـعتمد عـلى سـلسلة الـكتل الـداعـمة لـلعقود الـذكـية، وا]ـقومـة 
بــالــعملة اZــلية -الــروبــية ا*نــدونيســية-، وتــديــر الــعمليات ذات الــصلة بــالــصكوك مــثل إدارة ا]ــمتلكات، 

وتـوزيـع ا7ربـاح وعـائـد رأس ا]ـال عـند ا1سـتحقاق، بـصورة آلـية رقـمية ©ـكن تـتبعها، عـبر مـعيار ا7صـول 

ا]ـميزة ا]ـعروف عـا]ـيًا بـاسـم (ERC20)، وهـو بـروتـوكـول رسـمي لشـبكة Ethereum، فـي صـورة 

عـقد ذكـي يـتيح الـتبادل الـرقـمي عـبر ا7سـواق مـن نـظير إلـى نـظير أو أسـواق ثـانـويـة؛ ومـن ثـم، 1 تـوجـد حـاجـة 

إلـى قـيام الـبنوك الـتقليديـة بـالـدفـع، وبـالـتالـي تـؤدي إلـى تـقليل الـتكالـيف، وزيـادة الـشفافـية، وتـعزيـز أمـان 

ا]ـعامـلة، كـما تـلغي وجـود الـعديـد مـن الـوسـطاء ا]ـتضمنg فـي عـملية إصـدار الـصكوك الـتقليديـة، وتـناسـب 

 . 2هذه التقنية أنواعًا مختلفة من ا7وراق ا]الية ا]ُدارة رقميًا

 : 3مزايا صكوك بلوسوم الذكية: يوفر التعامل مع الصكوك الذكية ]نصة بلوسوم العديد من ا]زايا

الـوصـول إلـى ا7سـواق الـناشـئة عـا]ـيًا: ©ـكن للمسـتثمريـن الـوصـول إلـى مـشاريـع ريـاديـة فـي ا7سـواق الـناشـئة −

التي تركز على التنمية ا]ستدامة من خ)ل ا]نصة. 

العقود القانونية وا]نظمة بالكامل: يتضمن كل استثمار عقدًا واجب النفاذ قانونًا. −

 The World Bank, Leveraging Islamic Fintech to Improve Financial Inclusion (Kuala Lumpur, 1
2020).

 Mounira Babas, "Blockchain Technology Applications in the Islamic Financial Industry -The 2
Smart Sukuk of Blossom Finance's Platform in Indonesia Model," Economic Sciences, 
Management and Commercial Sciences Review 13, no. 2 (2020).

 Ibid.3
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خـيارات ا1سـتثمار ا]ـرنـة: ©ـكن ا1سـتثمار بـاسـتخدام الـعملة ا]ـشفرة أو بـاسـتخدام الـتحويـل ا]ـصرفـي −

التقليدي. 

ا]ــسؤولــية ا1جــتماعــية وذات ا7ثــر ا*يــجابــي: يــتم تــقييم ا]ــشاريــع لــيس فــقط عــلى أســاس اõــدارة −

ا1ئتمانية، بل على أساس التأثير على اsتمعات اZلية. 

Åوذج تقاسم ا7رباح: 1 توجد رسوم إدارية، بل Nصل بلوسوم على حصة من ا7رباح. −

هـيكل £ـويـل مـتوافـق مـع الشـريـعة ا*سـ)مـية: مـن خـ)ل ا1عـتماد عـلى هـيكل £ـويـلي شـرعـي يـعتمد كـليًا −

على تقاسم ا7رباح بصيغة ا]ضاربة. 

دور مـنصة بـلوسـوم فـي Åـويـل قـطاع الشـركـات الـصغيرة واbـتوسـطة: مـنذ إطـ)ق ا]ـنصة فـي مـايـو ۲۰۱۸، 

ركـزت الـصكوك الـذكـية لشـركـة بـلوسـوم عـلى £ـويـل مـؤسـسات الـتمويـل ا7صـغر الـتعاونـية ا*سـ)مـية فـي 

إنـدونيسـيا، بـاسـتخدام هـيكل ا]ـضاربـة عـلى أسـاس تـقاسـم ا7ربـاح وا?ـسائـر بـg ا]ُـصدر وا]سـتثمر. حـيث 

تـقوم عـلى ا7صـول، ولـيس عـلى أسـاس الـديـون؛ وبـالـتالـي تـنطوي عـلى ا]ـشاركـة فـي اôـاطـر، ولـيس نـقل 

 . 1اôاطر

وحـصلت صـكوك بـلوسـوم عـلى جـائـزة "أفـضل £ـويـل أخـضر - £ـويـل مـتناهـي الـصغر" فـي فـئة ا]ـنطقة الـعا]ـية 

و"الـصفقة ا7كـثر ابـتكاراً" داخـل مـنطقة آسـيا واZـيط الـهادئ مـن مجـلة ا7صـول، وذلـك عـام ۲۰۲۰. كـما 

أعـلنت شـركـة بـلوسـوم لـلتمويـل عـن أداء إجـمالـي بـعد مـرور تـسعة أشهـر عـلى إصـدار أول صـك بـعائـد سـنوي 

تـراكـمي للمسـتثمريـن بنسـبة ۱٥.٥٪، حـيث   تـوزيـع أربـاح تـراكـمية بـقيمة ۸۱ مـليون روبـية (٥,٥۱٥ 

دو1ر أمريكي) (شكل رقم ۱). 

 Ricardo Esteves, "Blockchain-Powered Islamic Bonds to Fund Microfinance Projects in 1
Indonesia " in NewsBTC (٢٠١٨). https://www.newsbtc.com/news/blockchain/blockchain-
powered-islamic-bonds-to-fund-microfinance-projects-in-indonesia/ 
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ا]صدر: إعداد الباحثg، اعتمادًا على: 

Martin, M. J. (٢٠٢٠, July ١). BMT Bina Ummah 2 Variable Profit Rate Sukuk Q2 2020 
Report [PDF]. Jakarta: Blossom Finance.

تـركـز مـنصة Blossom عـلى ا1سـتثمارات الـتي لـها تـأثـير اجـتماعـي إيـجابـي؛ حـيث وجـه الـتمويـل −

الـذي   جـمعه مـن الشـريـحة ا7ولـى مـن الـصكوك إلـى نـحو ۲۳٤ مـن أصـحاب ا]ـشاريـع الـصغيرة، ´ـتوسـط 

مـبلغ ªـول لـكل مسـتفيد قـدره ٥.۱ مـليون روبـية (۳٥۰ دو1رًا أمـريـكيًا). وكـان أكـبر مـبلغ فـردي ªـول 

فــي اZــفظة ۲۰ مــليون روبــية (۲,۹٤۰ دو1رًا أمــريــكيًا)، فــي حــg كــان أصــغر مــبلغ ªــول هــو ۰.۳۸ 

 . 1مليون روبية (۲٦ دو1رًا أمريكيًا)

صكوك "وثاق" الذكية في اmمارات 

تـعد مـنصة "وثـاق" أول مـنصة تسـتخدم الـعقود الـذكـية وتـعتمد تـقنية سـ)سـل الـكتل فـي أسـواق رأس ا]ـال 

ا*سـ)مـية *صـدار الـصكوك. وجـاء إنـشاء ا]ـنصة بـالشـراكـة بـg شـركـة "R3" لـبرمـجيات سـ)سـل الـكتل، 

وشـركـة "وثـاق" لـلتقنية ا]ـالـية وهـي شـركـة ذات مـسؤولـية محـدودة مسجـلة لـدى مـركـز دبـي ا]ـالـي الـدولـي، 

 . 2ومسجلة أيضًا في ا]ملكة ا]تحدة، كما حصلت على تصريح Bريبي من هيئة السوق ا]الية السعودية

وأعـلنت وثـاق فـي نـوفـمبر ۲۰۱۹ إطـ)ق أول صـكوك Bـريـبية عـلى الـبنية الـتحتية لـسوق ا7وراق ا]ـالـية Nـت 

إشـراف سـلطة دبـي للخـدمـات ا]ـالـية. وقـامـت الـغريـر لـ)سـتثمار بـدور اõـهة ا]ُـصدرة بـناءً عـلى تـوصـيات بـنك 

أكتوبر 2019 دیسمبر 2019 فبرایر 2020 أبریل 2020 یونیو 2020
عائد الاسSثمار السنوي ق.مة الأرêاح الموزعة (مليون روê.ة)

11.73
8.718.979.710.229.688.927.83

5.34

15.54%14.90%14.98%14.98%14.68%13.93%
12.94%

11.57%
9.35%

15.54%14.90%14.98%14.98%14.68%13.93%
12.94%

11.57%
9.35%

شكل رقم ١: أداء الشریحة الأولى من صكوك بلوسوم

 Matthew J. Martin, BMT Bina Ummah 2 Variable Profit Rate Sukuk Q2 2020 Report, 1
Blossom Finance (Jakarta, 2020).

./https://wethaq.capital .(2022) ",وقع ا5لكتروني لوثاقI2 "ا
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ا]شـرق، بـاسـتخدام مـنصة وثـاق. وتـقوم وثـاق بـدمـج وأ£ـتة خـدمـات الـوكـالـة والـبنية الـتحتية ا]ـطلوبـة فـي 

كـامـل دورة حـياة شـهادات الـصكوك مـع £ـكg مـقدمـي ا?ـدمـات وا7طـراف ا]ـشاركـة بـا*صـدار مـن تـفاعـل 

أكثر كفاءة. 

بـدأ الـعمل عـلى إنـشاء ا]ـنصة مـنذ الـنصف الـثانـي مـن عـام ۲۰۱۸، مـن أجـل تـطبيق تـقنيات جـديـدة فـي 

أسـواق الـصكوك للمسـتثمريـن ا]ـؤسسـيN gـت إشـراف هـيئة دبـي للخـدمـات ا]ـالـية، وفـي أبـريـل ۲۰۱۹،   

منح وثاق رخصة اختبار ا1بتكار (ITL) من سلطة دبي للخدمات ا]الية.  

صُـممت مـنصة وثـاق بـشكل عـملي لـتتوافـق مـع الـلوائـح الـقائـمة، لتسهـيل إصـدار الـصكوك وإدارتـها، وكـفاءة 

ªــارســة وثــاق ]ــسؤولــياتــها ا]ــتمثلة فــي أداء مجــموعــة مــن ا]ــهام كمسجــل، ووصــي مــفوض، ووكــيل دفــع، 

 (CSD) ـويـل، وتـقوم فـي بـعض ا7حـيان ´ـهام ا*يـداع ا]ـركـزي لـ¬وراق ا]ـالـيةN ووكـيل حـساب، ووكـيل

عند الرغبة.  

وتـتراوح هـذه الـوظـائـف بـg ا1حـتفاظ بـالسجـل الـنهائـي ]ـقتنيات شـهادات الـصكوك، وا1ضـط)ع بـواجـبات 

مـعينة نـيابـة عـن حـامـلي الـصكوك، وفـيما يـتعلق بـأصـول ا1ئـتمان فـي ظـروف مـعينة (بـصفتها "مـفوضًـا أو 

وكـي)ً" لـ"الـوصـي ا]ُـصدر")، وإجـراء ا•ـسابـات وا]ـدفـوعـات بـاعـتبارهـا الـوكـيل فـيما يـتعلق بـا1لـتزامـات 

 . 1ا7خرى للمُصدر

مزايا منصة وثاق: 

ا1ستفادة من ابتكارات التسوية النقدية لبرنامج (Corda Settler) ?دمات التسوية.  −

فـعالـية الـتكلفة والـشفافـية: حـيث سـتكون وثـاق هـي الـكيان ا]ـسؤول عـن أداء الـوظـائـف الـتي كـان مـن −

ا]ـمكن أن يـؤديـها عـدد مـن الـبنوك وكـيانـات ا]ـقاصـة والـوكـيل، وهـذه الـوظـائـف تـتكبد جـميعًا رسـومًـا 

مــنفصلة وتــكالــيف إضــافــية أخــرى. ويسهــل دفــتر ا7ســتاذ ا]ــوزع ا1حــتفاظ بــسج)ت الــتدفــق الــنقدي 

بـطريـقة شـفافـة وسهـلة الـتسويـة تـوضـح مـصدر وتـوقـيت ا]ـدفـوعـات؛ ªـا يـدعـم الـشفافـية فـي عـملية ا*صـدار 

والدفع، وفي تتبع ا7صول ا7ساسية أو التدفقات النقدية ا]تولدة. 

الـتوافـق مـع أحـكام الشـريـعة: حـيث تـتيح إمـكانـية تـوظـيف "الـبنود الـذكـية" لـلمجالـس الشـرعـية الـفرصـة −

لـضمان ا1مـتثال للشـريـعة مـن خـ)ل بـناء ورسـم خـرائـط ]ـتطلبات الشـريـعة فـي الـعالـم ا•ـقيقي داخـل 

 R3, Innovating in Sukuk Capital Markets June (R٣ Publication, 2019).1
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الهـيكل نـفسه. ©ـكن الـقيام بـذلـك عـن طـريـق اتـباع ا]ـبادئ الـتوجيهـية الشـرعـية الـبارزة لـلمعامـلة ا7سـاسـية 

وتـضمينها فـي الـعقد الـرقـمي، وبـالـتالـي ضـمان أن يـتم تـنفيذ ا]ـعامـلة "فـقط" عـندمـا يـتم تـنفيذ تـلك 

 . 1ا]بادئ الشرعية

ويعرض اõدول رقم ۲ مقارنة بg منصتي بلوسوم ووثاق: 

جدول رقم ۲: مقارنة بg منصتي بلوسوم ووثاق 

 .gا]صدر: إعداد الباحث

الدروس اbستفادة من هذه التجارب للسعودية 

إنـشاء مـنصة صـكوك ذكـية: تـقترح الـدراسـة ا1سـتفادة مـن الـتجارب الـسابـقة فـي إنـشاء مـنصة لـلصكوك 

الـذكـية فـي الـسوق ا]ـالـية الـسعوديـة لـتمويـل ا]شـروعـات الـصغيرة وا]ـتوسـطة، حـيث ©ـكن إنـشاء فـئة جـديـدة 

منصة وثاقمنصة بلوسوم

ا*مارات العربية ا]تحدةإندونيسياالدولة

ا]ستثمرون ا]ؤسسيون في سوق رأس ا]ال ا*س)ميالشركات الصغيرة وا]توسطةالفئة اbستهدفة

بـــــــــلوكشـــــــــg ا*يـــــــــثيريـــــــــوم Ethereum التقنية اbعتمدة
Blockchain

"Corda" بروتوكول كوردا

اbعامMت اÇاصة عن 
طريق الشبكة

جميع ا]عام)ت بطبيعتها خاصة. -عامة
ا]عاملة بأكملها مرئية لكاتب العدل ا]صدق.-

التحكم في مشاركة 
اbعلومات عبر الشبكة

نعم1

الدفع

- Ethereum محفظة
مـعيار ا7صـول ا]ـميزة ا]ـعروف عـا]ـيًا بـاسـم -

(ERC۲۰)

-(SWIFT gpi)

اmشراف التنظيمي
1 تــــوجــــد مــــعلومــــات عــــن اســــتخدام "عــــقدة 

إشرافية".
 gالـــعقدة ا*شـــرافـــية" مـــتاحـــة لـــلسماح بـــوصـــول مـــع"
للهــيئات الــتنظيمية وهــيئة الشــريــعة 7غــراض ا1مــتثال 

التنظيمي / الشريعة.

إجارةمضاربةهيكل الصكوك

 Ibid.1
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مـن الـرمـوز (Tokens) ا]ـميزة مـنخفضة اôـاطـر عـلى أسـاس أصـول ا1قـتصاد ا•ـقيقي، مـدعـومـة بـالـعقود 

الذكية وا]متلكات/ ا7صول الذكية.  

وتسـتند فـكرة الـترمـيز (Tokenization) إلـى Nـويـل ا7صـول إلـى رمـز رقـمي عـلى سـلسلة الـكتل، ªـا 

يـوفـر تـكلفة أقـل لـلمعامـ)ت، واسـتق)لـية عـن الـوسـطاء ا]ـركـزيـg، وسـرعـة فـي الـتنفيذ. كـما تـعتمد ا]ـنصة 

ا]ـقترحـة عـلى تـقدœ الـرمـوز ا]ـميزة ا]ـدعـومـة بـا7صـول Asset Backed Tokens (ABT) كـأداة 

مـالـية جـديـدة ©ـكن أن تـنمي رأس ا]ـال لشـركـات ا1قـتصاد ا•ـقيقي، وتيسـير وNسـg كـفاءة الـبيع ا]سـبق 

وا*دارة والتداول الثانوي ]نتجات الصكوك وإصدارها في إطار من ا1نسيابية وا7مان. 

 : 1و©كن أن يتضمن ا*طار ا7ساسي للمنصة ما يلي

نظام مراقبة وNليل متقدم: استنادًا إلى إنترنت ا7شياء والذكاء ا1صطناعي والبيانات الضخمة. −

نظام إدارة مركزي: للشركات القائمة على تصويت حاملي الرموز. −

قـاعـدة الـبيانـات الـ)مـركـزيـة: مـن عـمليات تـدقـيق الشـركـات الـتي يـتم إجـراؤهـا ´ـا يـتماشـى مـع أفـضل −

ا]مارسات العا]ية. 

نظام توزيع ا7رباح ا]ؤ£ت: •املي الرموز ا]شفرة. −

 Qitmeer, HLC Smart Sukuk Platform Islamic Asset Tokenization is the Future of Islamic 1
Finance .(2019)
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أطـراف عـملية إصـدار الـصكوك الـذكـية: يـوضـح الـشكل رقـم ۲ أطـراف عـملية إصـدار الـصكوك الـذكـية:

 
 .gا]صدر: إعداد الباحث

آلـية إصـدار الـصكوك الـذكـية اbـقترحـة: تـتمثل آلـية إصـدار الـصكوك الـذكـية مـن خـ)ل مـنصة سـ)سـل 

الكتل في ا?طوات التالية:  
يــتقدم ا]ســتفيد (مــنشأة صــغيرة أو مــتوســطة) ´شــروعــه ا]ــتضمن دراســة اõــدوى ا1قــتصاديــة، وبــيان −

ا]نتجات وا?دمات الرئيسة للمشروع، واôاطر التي قد يتضمنها ا]شروع. 

بـعد مـوافـقة مُـنظم ا*صـدار عـلى ا]شـروع، يـقوم ا]ُـصدر بـترمـيز أصـول الـصكوك عـلى ا]ـنصة فـي دفـتر −

أستاذ موزع، حيث Nتفظ الشركة ذات الغرض ا?اص بالرموز ا]ميزة نيابة عن ا]ستثمرين. 

يـتم تـرمـيز صـحيفة الشـروط فـي صـورة عـقد ذكـي مـتضمنة جـميع شـروط ومـتطلبات ا*صـدار، وصـيغة −

الـصك (مـضاربـة، مـرابـحة، إجـارة…)، وبـعد مـوافـقة ا]ـُصدر عـليها، يـتلقى مـديـر ا1سـتثمار الـرئـيس 

عروضًا من ا]ستثمرين اZتملg تتضمن العطاءات وا7وامر. 

شكل رقم ٢: أطراف عملیة إصدار الصكوك الذكیة
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تـبدأ عـملية التعهـد بـالـتغطية مـن قـبل الـبنك أو مـؤسـسة مـالـية مـرخـصة، وافـتتاح سجـل ا7وامـر، ومـطابـقة −

الشروط التنظيمية والشرعية لعملية ا*صدار.  

ينشئ ا]ستثمرون حسابًا على ا]نصة مع مُعرف فريد وتوقيع مشفر لكل مستثمر. −

يقوم ا]ستثمرون بإنشاء محافظ رقمية يتم ترميزها على ا]نصة في دفتر ا7ستاذ النقدي ا]وزع. −

يشتري ا]ستثمرون الصكوك في اكتتاب عام، ويتم الدفع النقدي من خ)ل اZفظة الرقمية. −

عـند وصـول الـصفقة ]ـرحـلة ا*غـ)ق، يـتم الـتخصيص، وتـضاف صـكوك ا]ـلكية فـي صـورة رمـز رقـمي إلـى −

مـحفظة ا]سـتثمر، ويـتاح عـندئـذٍ تـداول الـصكوك الـذكـية مـن خـ)ل ا]ـنصة ا*لـكترونـية بـتقنية سـ)سـل 

الـكتل، وNـدد الـقيمة الـسوقـية لـلتداول والـتي قـد تـزيـد أو تـنقص عـن سـعر ا*صـدار بـناء عـلى الـعرض 

والــطلب مــن قــبل ا]ســتثمريــن، كــما ©ــكن أن يــتم الــتداول بــالــعم)ت الــرقــمية ا]ــشفرة وفــقًا لشــروط 

ا*صدار وا7نظمة ا•اكة له -إن وجدت-. 

يـحتفظ أمـناء ا•ـفظ بـالـرمـوز ا?ـاصـة ´ـمتلكات ا]سـتثمريـن سـواء أكـانـت نـقودًا أم شـهادة ´ـلكية الـصك، −

ويتم استخدام هذه الرموز عند التسوية. 

يـقوم أمـناء ا•ـفظ بـتحويـل دفـعات ا7ربـاح الـدوريـة إلـى حـسابـات ا]سـتثمريـن بـصورة آلـية مـؤ£ـتة بـناءً عـلى −

التعليمات ا]تضمنة في العقد الذكي. 

تـسمح ا]ـنصة لـلمنظمg وهـيئة الـرقـابـة الشـرعـية بـالـوصـول مـباشـرة إلـى بـيانـات ا]ـعامـ)ت الـتفصيلية؛ −

لـتتمكن مـن مـراقـبة مـعامـ)ت وأنشـطة ا]ـنصة، لـلتأكـد مـن امـتثالـها لـلمتطلبات الـقانـونـية والـتنظيمية 

والشرعية. 

©ـكن تـداول الـصكوك بـg ا]سـتثمريـن فـي الـسوق الـثانـويـة عـلى ا]ـنصة وفـقًا لـقواعـد الـتداول فـي الـسوق −

ا]الية السعودية. 

تهــيئة الــبيئة التشــريــعية الــتمكينية: يــتطلب إصــدار الــصكوك الــذكــية تــنظيمًا خــاصًــا لــ¬صــول الــرقــمية 

وا1فـتراضـية، و©ـكن ا1سـتفادة مـن Bـربـة إمـارة دبـي الـتي أصـدرت قـانـونـًا بـشأن تـنظيم ا7صـول ا1فـتراضـية، 

وذلـك فـي ۲۸/۲/۲۰۲۲. ويهـدف الـقانـون إلـى "تـوفـير الـن°ظم الـ)زمـة •ـمايـة ا]سُـتثمرِيـن وا]ُـتعامِـلg مـع 

ا7صـــول ا1فـــتراضـــية"، وتـــنظيم ا7نشـــطة ا]ـــتعلقة بـــها مـــثل خـــدمـــات تـــشغيل وإدارة مـــنصّات ا7صـــول 
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ا1فـتراضـيّة، وحـفظ وإدارة ا7صـول ا1فـتراضـيّة أو السـيطرة عـليها، وطـرح وتـداول الـر°مـوز ا]ُـميّزة ا1فـتراضـيّة، 

 . 1وإدارة محفظة ا7صول ا1فتراضيّة

ومــن شــأن إصــدار مــثل هــذا الــتنظيم تيســير إشــراف الســلطات الــنقديــة وا]ــالــية عــلى أنشــطة إدارة ا7صــول 

ا1فـتراضـية وا]ـنصات الـتي تـعمل مـن خـ)لـها، وحـمايـة ا]سـتثمريـن، وتـتبع ا]ـدفـوعـات لـلكشف عـن ا1حـتيال 

وا7نشطة غير ا]شروعة وعمليات غسيل ا7موال. 

1 إمارة دبي, قانون رقم (٤) لسنة ٢٠٢٢ بشأن تنظيم اqصول اKفتراضيّة في إمارة دبي (دبي: إمارة دبي, ٢٠٢٢).
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