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اfلقة (۲) 
اlبحث الثالث: إصدار الصكوك الذكية في السوق اlالية السعودية 

إنـه عـلى الـرغـم مـن تـنامـي إصـدارات الـصكوك فـي الـسوق اJـالـية الـسعوديـة، إ1 أنـه حـتى ا≥ن 1 يـوجـد إطـار 

تـنظيمي مـخصص لـلصكوك ا*سـ)مـية، بـل تـندرج ™ـت تـعريـف ا7وراق اJـالـية وأدوات الـديـن، ويـ)حـظ 

اقـتران الـصكوك بـالـسندات فـي الـلوائـح والتشـريـعات ا?ـاصـة بـا7وراق اJـالـية، وفـي بـعض ا7حـيان يـطلق عـلى 

الـصكوك وصـف "سـندات إسـ)مـية"؛ Øـا يـنتج عـنه ا?ـلط الـواضـح بـ\ الـصكوك والـسندات، والـنظر إلـى 

الــصكوك عــلى كــونــها ûــثل أدوات ديــن، وهــو مــا يــخالــف طــبيعتها وتــعريــفها وفــقاً لــلمعيار الشــرعــي رقــم 

(۱۷) الصادر عن هيئة اHاسبة واJراجعة للمؤسسات اJالية ا*س)مية السابق ا*شارة إليه. 

ويـخضع إصـدار الـصكوك فـي اJـملكة الـعربـية الـسعوديـة لـلتنظيم وا*شـراف مـن قـبل هـيئة الـسوق اJـالـية، الـتي 

أصــدرت قــواعــد طــرح ا7وراق اJــالــية وا1لــتزامــات اJســتمرة، والــقواعــد اJــنظمة لــلمنشآت ذات ا7غــراض 

ا?اصة. 

الـتقنية اlـالـية فـي الـسوق اlـالـية الـسعوديـة: يـبلغ عـدد شـركـات الـتقنية اJـالـية النشـطة فـي الـسعوديـة ۸۲ 

. وقـد اعـتمدت هـيئة الـسوق اJـالـية فـي ۱۰ يـنايـر ۲۰۱۸ تـعليمات تـصريـح Bـربـة الـتقنية  1شـركـة عـام ۲۰۲۱

اJـالـية، و» ™ـديـثها فـي ٤ أغسـطس ۲۰۲۱؛ بـغرض تـوفـير إطـار تـنظيمي يـدعـم ابـتكارات الـتقنية اJـالـية فـي 

الـسوق اJـالـية الـسعوديـة. ويـبلغ عـدد شـركـات الـتقنية اJـالـية اJـرخـصة فـي الـسوق اJـالـية الـسعوديـة ۱٦ شـركـة، 

1 فنتك السعودية, التقرير السنوي لفنتك السعودية ٢٠٢١, فنتك السعودية (الرياض, ٢٠٢١).

www.kantakji.com	 	من	 ١١٦الصفحة	 ٥٠ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	129,	March	2023	-	Shaaban,	1444

مـن بـينهم شـركـت\ لـطرح أدوات الـديـن وا1سـتثمار فـيها، وهـما مـضاربـة اJـالـية وصـكوك اJـالـية، وفـيما يـلي 

استعراض 7برز م)مح Bربة هات\ الشركت\ في (اxدول رقم ۳): 
جدول رقم ۳: مقارنة ب\ منصتي مضاربة وصكوك 

إعداد الباحث\ با1عتماد على اJوقع ا*لكتروني لكل من: صكوك اJالية، مضاربة اJالية، هيئة السوق اJالية. 

مضاربة اlاليةصكوك اlالية

۳۰ أبريل ٤۲۰۲۰ أبريل ۲۰۲۰تاريخ اfصول على الترخيص

مارس ۲۰۲۲مايو ۲۰۲۱بدء اDصدارات

الهدف

ûـــك\ الشـــركـــات الـــصغيرة واJـــتوســـطة مـــن اÇـــصول عـــلى الـــتمويـــل اJـــطلوب 
Jشاريعهم، وذلك عن طريق أûتة عملية إصدار الصكوك.

اJضاربةاJرابحةنوع الصكوك

ا1ستثمار بحد أدنى ۱,۰۰۰ ريال للفرد.اlستثمر

أصحاب اlشاريع

يـــبدأ الـــتمويـــل مـــن ٥۰۰,۰۰۰ ريـــال، 
°دة تصل إلى ۱۰ سنوات.

اÇــــــــد ا7قــــــــصى لــــــــلتمويــــــــل هــــــــو 
۱۰,۰۰۰,۰۰۰ ريــــــــال فــــــــي الــــــــسنة 
الـواحـدة، وتـتراوح مـدة الـتمويـل بـ\ سـتة 

أشهر إلى خمس سنوات.

ا@متثال للشريعة

تـوجـد xـنة شـرعـية بـالشـركـة تـعمل عـلى 
بــــيان ا7حــــكام الشــــرعــــية فــــي جــــميع 

معام)ت اJنصة.

عـقدت الشـركـة شـراكـة مـع دار اJـراجـعة 
الشــرعــية بــالبحــريــن لــلتحقق مــن الــتزام 
كــل جــوانــب إصــدار صــكوكــها الــرقــمية 

بالضوابط واJعايير الشرعية.

عدد اDصدارات

أكثر من ۹۸ إصدار. -
أكـثر مـن ٤۸۳,٥۰۰,۰۰۰ إجـمالـي -

الــــبرامــــج الــــتمويــــلية مــــنذ ۲۰۲۱، 
بنسبة تغطية ٪۱۰۰. 

۹۳٪ مـــن الـــتمويـــ)ت للشـــركـــات -
الصغيرة واJتوسطة. 

٥۸,۷۷۱,٦۹۹ مـــــــــــليون ريـــــــــــال -
مجــــموع مــــبالــــغ ا7ربــــاح اJــــوزعــــة 

واjدولة للمستثمرين.

إصدارين، ûت تغطيتهم بالكامل. -
حجـــم ا*صـــدار ا7ول ٥۰۰ مـــليون -

ريال. 
حجـــم ا*صـــدار الـــثانـــي ۸٦۱ ألـــف -

ريال.
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يـتب\ مـن اxـدول الـسابـق أن الـسوق اJـالـية الـسعوديـة وعـلى الـرغـم مـن الـبيئة الـتنظيمية والـتقنية الـداعـمة 

*صـدارات الـصكوك الـذكـية، 1 تـزال حـتى ا≥ن تـقتصر إصـدارات الـصكوك فـيها عـلى الـصكوك الـتقليديـة، 

وأن اJـنصت\ اÇـاصـلت\ عـلى تـصريـح Bـربـة الـتقنية اJـالـية *صـدار الـصكوك تـوفـران فـقط مـنصة رقـمية/ 

إلـكترونـية مبسـطة لـلربـط بـ\ رواد ا7عـمال واJسـتثمريـن *صـدار صـكوك تـقليديـة، وهـو مـا يـدعـونـا فـي هـذه 

الـدراسـة إلـى اقـتراح إنـشاء مـنصات *صـدار الـصكوك الـذكـية تـعمل بـتقنية سـ)سـل الـكتل والـعقود الـذكـية 

في السوق اJالية السعودية.  

:ليل D SWOTصدار الصكوك الذكية في السوق اlالية السعودية 

تــنتقل الــدراســة فــي هــذا الــقسم إلــى ™ــليل الــعوامــل الــبيئية الــداخــلية وا?ــارجــية الــتي تــشمل الــفرص 

والتحــديــات ومــواطــن الــقوة والــضعف *صــدار الــصكوك الــذكــية فــي الــسوق اJــالــية الــسعوديــة، مــن خــ)ل 

مـصفوفـة التحـليل الـربـاعـي SWOT Analysis، والـتي تـعد إحـدى ا7دوات الـرئـيسة اJسـتخدمـة فـي 

التخطيط ا1ستراتيجي. 

تـعريـف :ـليل SWOT: هـو "أداة بسـيطة لـكنها قـويـة لتحـديـد حجـم قـدرات مـوارد اJـؤسـسة وأوجـه 

الـقصور، وفـرص الـسوق، والتهـديـدات ا?ـارجـية Jسـتقبلها"، ويشـير ا1خـتصار SWOT إلـى "نـقاط الـقوة 

Strength" و"الــــــــضعف Weakness" و"الــــــــفرص Opportunities" و"التهــــــــديــــــــدات 
 ."SWOT" ويشار إليه أيضًا باسم مصفوفة ،"Threatens

ويـتضمن ™ـليل SWOT بـعديـن: داخـلي وخـارجـي؛ حـيث يـشمل الـبعد الـداخـلي الـعوامـل الـتنظيمية، 

وكــذلــك نــقاط الــقوة والــضعف، فــي حــ\ يــشمل الــبعد ا?ــارجــي الــعوامــل الــبيئية، وكــذلــك الــفرص 

 . 1والتهديدات

:ليل SWOT للصكوك الذكية في اlملكة العربية السعودية 

†ــكن لــلصكوك الــذكــية ا*ســهام فــي ™ــقيق أحــد مســتهدفــات رؤيــة اJــملكة ۲۰۳۰، اJــتمثل فــي زيــادة 

مـساهـمة اJـنشآت الـصغيرة واJـتوسـطة فـي الـنا… اHـلي ا*جـمالـي، مـن خـ)ل تيسـير ûـويـل هـذه اJـنشآت، 

 Arthur Thompson et al., Crafting and Executing Strategy-Concepts and Cases (New York: 1
McGraw- Hill/Irwin, ٢٠٠٧).

www.kantakji.com	 	من	 ١١٦الصفحة	 ٥٢ 	https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	129,	March	2023	-	Shaaban,	1444

وا1سـتفادة مـن الـفرص واJـمكنات الـتي تـوفـرهـا اJـملكة. وفـيما يـلي عـرض لـنتائـج التحـليل الـربـاعـي *صـدار 

الصكوك الذكية في السوق اJالية السعودية. 

نتائج :ليل البيئة الداخلية  

نـقاط الـقوة Strengths: هـناك الـعديـد مـن نـقاط الـقوة الـتي تـتميز بـها الـصكوك الـذكـية اJـعتمدة عـلى 

تقنية س)سل الكتل، والعقود الذكية، ومن أهمها ما يلي: 

الـشفافـية: مـن خـ)ل إتـاحـة جـميع سـج)ت اJـعامـ)ت للجـمهور، كـما تـسهم طـريـقة تـسجيل اJـعامـ)ت −

واJـصادقـة عـليها فـي حـمايـة سـ)مـة الـسج)ت، Øـا يـجعل ا7صـول ا7سـاسـية والـتدفـقات الـنقديـة أكـثر 

شفافية، ومن ثم، تزيد ثقة اJستثمر في اتخاذ القرار، بالنظر إلى كمية اJعلومات اJقدمة والشفافية. 

تــخفيض تــكالــيف إصــدار الــصكوك: حــيث يــؤدي تــقليل وإلــغاء أدوار الــوســطاء إلــى خــفض تــكالــيف −

اJـعامـ)ت بـشكل كـبير، وإلـغاء اÇـاجـة إلـى عـمليات مـكتبية وورقـية ضخـمة ومـكلفة كـما فـي ا*صـدارات 

التقليدية. 

منع ا1حتيال: من خ)ل تتبع جميع اJعام)ت اJالية، وضمان اÇفاظ على خصوصية البيانات. −

اJـوثـوقـية وأمـان اJـعامـ)ت: يـسهم تـشفير الـبيانـات وإنـشاء مـفاتـيح خـاصـة وعـامـة، وحـمايـة اJـعامـ)ت −

بـتوقـيع مـشفر فـي مـنع الـتزويـر وا*صـدار اJـكرر، عـ)وة عـلى ذلـك، †ـكن حـل مـشكلة ا*نـفاق اJـزدوج عـن 

طريق دفتر ا7ستاذ اJوزع الذي يسجل جميع اJعام)ت إلى أجل غير مسمى. 

تـعزيـز اÇـوكـمة: حـيث يـضمن تـوافـر الـنظام بـ\ أعـضاء الشـبكة عـلى مـدار الـيوم طـوال ا7سـبوع تـزامـنًا −

سـلسًا وبسـيطًا فـي بـنيته، إضـافـة إلـى أن مـعامـ)ت الـنظام تـصبح مـرئـية و†ـكن تـتبعها وقـابـلة لـلتدقـيق، Øـا 

يسمح للمنظم\ باJراقبة والتدخل بسهولة أكبر عند الضرورة فقط. 

يـتضمن إصـدار الـصكوك الـذكـية تـوزيـع الـرسـائـل اJـقدمـة إلـى حـامـلي الـصكوك أو اJسـتثمريـن كـرمـوز −

(تــشفير) ûــثل جــزءاً أو مــلكية فــي ا7صــل ا7ســاســي، بــا*ضــافــة إلــى مــدفــوعــات ا7ربــاح أو مــشاركــة 

ا7رباح. 

†ـكن إجـراء تـصنيفات الـصكوك عـلى أسـاس اJُـصدريـن بـاسـتخدام تـقنية الـقيمة الـسوقـية ا≥لـية، و†ـكن −

إجراء تقييمات ا7صول باستخدام نهج تقييم السوق ا≥لي. 
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™سـ\ كـفاءة مـعاxـة اJـعلومـات، Øـا يـجعل إجـراءات اJـقاصـة والـتسويـة أكـثر كـفاءة مـن خـ)ل ضـمان −

التسـليم الـتلقائـي وطـرق الـدفـع دون اÇـاجـة إلـى سـلطة مـركـزيـة، وبـالـتالـي خـفض مـخاطـر الـتسويـة ونـفقاتـها 

التشغيلية. 

ا1متثال الشرعي: با1ستفادة من مزايا العقود الذكية في تدقيق ومراجعة التوافق مع الشريعة تلقائيًا. −

™ديد وتوزيع ا7رباح تلقائيًا من خ)ل العقود الذكية.  −

اJــزايــا الــتنافســية: الــتي تــتضمنها الــصكوك الــذكــية، Øــا يــزيــد مــن الــقيمة الــسوقــية للشــركــة اJنشــئة −

 . 1للمنصة

نـقاط الـضعف Weaknesses: عـلى الـرغـم مـن مـزايـا الـصكوك الـذكـية، ومـا تـتضمنه مـن نـقاط قـوة، 

إ1 أنها ™توي أيضًا على بعض نقاط الضعف، ومن أهمها ما يلي: 

1 تـزال تـقنيات الـصكوك الـذكـية فـي مـراحـلها ا7ولـى، و™ـتاج Jـزيـد مـن الـتطويـر، وقـد تـخضع لـلعديـد مـن -

التغيرات اJت)حقة. 

تتضمن تعقيدات تقنية قد يجد اJشاركون في الصناعة اJالية صعوبة في فهمها. -

عدم نضج التقنيات اJالية في السوق اJالية بشكل كافٍ. -

صعوبة استقطاب الكوادر التقنية اJتخصصة. -

ارتفاع التكلفة التشغيلية ا7ولية نسبيًا *نشاء منصة تعمل بتقنية س)سل الكتل. -

اÇاجة إلى وجود جهة متخصصة في إدارة ا∏اطر التقنية.  -

™ـتاج إلـى تـعديـ)ت كـبيرة أو اسـتبدال الـنظام بـالـكامـل فـي شـركـات الـتقنية اJـالـية الـقائـمة، Øـا يـوجـب -

 . 2على الشركة تطوير إستراتيجية جديدة *جراء التغيير

 Aldi Khusmufa Nur Iman and Sirajul Arifin, "THE ADVANTAGES AND CHALLENGES OF 1
IMPLEMENTING SUKUK THROUGH BLOCKCHAIN TECHNOLOGY," Jurnal Ekonomi 
Syariah ٨, no. 2 .(2021). and Hafssa Yerrou and Oumaima Bezoui, "Blockchain and smart 
sukuk: new determinant of development of the sukuk market" (paper presented at the 2020 
IEEE International Conference on Technology Management, Operations and Decisions 
(ICTMOD), 2020).

 Sherin Kunhibava et al., "Sukūk on blockchain: a legal, regulatory and Sharī’ah review," 2
ISRA International Journal of Islamic Finance 13, no. 1 (2021).
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نتائج :ليل البيئة اjارجية 4.

نــقاط الــفرص Opportunities: يــوجــد الــعديــد مــن الــفرص الــتي †ــكن لشــركــات الــتقنية اJــالــية 

ا1ستفادة منها في إنشاء منصة صكوك ذكية في السوق اJالية السعودية، ومن بينها: 

تــنامــي إصــدارات الــصكوك فــي اJــملكة الــعربــية الــسعوديــة والــتي بــلغت ۱٦٦.٥ مــليون ريــال (٤٤.٤ −

 . 1مليار دو1ر أمريكي) خ)ل عام ۲۰۲۱

إقـبال كـثير مـن اJسـتثمريـن عـلى ا1سـتثمار فـي الـصكوك اJـتوافـقة مـع الشـريـعة ا*سـ)مـية، وهـو مـا يـؤكـده −

ارتـفاع الـطلب عـلى الـصكوك اÇـكومـية الـسعوديـة؛ حـيث بـلغت قـيمة طـلبات ا1كـتتاب عـلى الـصكوك 

. كــما Bــاوزت الــطلبات لــلطرح  2اHــلية ۸٤.۸ مــليار ريــال (۲۲.٦۱ مــليار دو1ر) خــ)ل عــام ۲۰۲۱

الـدولـي ا7ول لـصكوك شـركـة أرامـكو الـسعوديـة ٦۰ مـليار دو1ر عـام ۲۰۲۱، °ـا يـتجاوز ۲۰ ضـعفًا مـن 

 . 3الطلب ا7ولي

تــنامــي أعــداد اJشــروعــات الــصغيرة واJــتوســطة فــي اJــملكة الــتي ™ــتاج إلــى ûــويــل، وزيــادة إقــبال رواد −

ا7عـمال الـصغار عـلى مـنصات الـتمويـل اxـماعـي الـرقـمية؛ فـوفـقًا Jـا صـرح بـه رئـيس مجـلس هـيئة الـسوق 

اJـالـية، فـإن الشـركـات الـسعوديـة الـصغيرة واJـتوسـطة جـمعت ۱۰۰ مـليون ريـال سـعودي خـ)ل الـنصف 

. وبـنهايـة عـام ۲۰۲۱، بـلغ إجـمالـي الـتمويـل اJـقدم  4ا7ول مـن عـام ۲۰۲۱ عـبر مـنصات الـتمويـل اxـماعـي

عــبر مــنصة "بــوابــة الــتمويــل" الــتي أطــلقتها الهــيئة الــعامــة لــلمنشآت ۱۱ مــليار ريــال، اســتفادت مــنها 

۲,۲۷۲ شــركــة. وûــثل اJــنشآت مــتناهــية الــصغر ٥۰٪ مــن إجــمالــي اJســتفيديــن مــن الــتمويــل، تــليها 
. وهـو مـا يـعد د1لـة عـلى مـدى قـبول  5اJـنشآت الـصغيرة بنسـبة ۳٥٪، ثـم اJـنشآت اJـتوسـطة بنسـبة ٪۱٥

هــذا الــقطاع لــلمنصات الــرقــمية، وا?ــدمــات اJــؤûــتة. إقــبال اJســتثمريــن ورواد ا7عــمال عــلى مــنصتي 

 Markaz, GCC Bonds and Sukuk Market Survey 2021, Kuwait Financial Centre (Kuwait, 1
2022).

.https://ndmc.gov.sa/Pages/default.aspx .(2022) ,ركز الوطني 3دارة الدينG2 ا
3 أرامـكو, "أرامـكو الـسعوديـة تجـمع ٦ مـليارات دوIر مـن خـ1ل أكـبر إصـدار صـكوك للشـركـات بـالـدوIر فـي الـعالـم," (2021). 
https://www.aramco.com/ar/news-media/news/2021/aramco-raises-$٦-billion-through-the-

.worlds-largest-us-dollar-corporate-sukuk
 ARAB NEWS, "Bahraini startup allows sukuk ownership for $1,000 on a blockchain-based 4

platform," in ARAB NEWS (9 13 2021). https://www.arabnews.com/node/1927856/business-
economy.
5 مـــنشآت, تـــمويـــل اGـــنشآت الـــصغيرة واGـــتوســـطة: حـــلول أكـــثر وخـــيارات مـــتنوعـــة, الـــهيئة الـــعامـــة لـــلمنشآت الـــصغيرة واGـــتوســـطة 

"منشآت" (الرياض, ٢٠٢٢).
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مـضاربـة وصـكوك الـرقـميت\ كـما أوضـحنا فـي جـدول رقـم ٤، وهـو مـا يـعد مـؤشـرًا عـلى اكـتساب الـرقـمنة 

أهمية كبيرة في ا7سواق اJالية سواء بالنسبة للمستثمرين أو أصحاب ا7عمال. 

ارتـفاع عـدد شـركـات الـتقنية اJـالـية اJـصرحـة مـن هـيئة الـسوق اJـالـية Jـمارسـة نـشاط ûـويـل اJـلكية اxـماعـية −

الـقائـم عـلى حـقوق اJـلكية إلـى ۸ شـركـات، إضـافـة إلـى شـركـت\ حـاصـلت\ عـلى تـصريـح °ـنصة ûـويـل 

جماعي بالدين من البنك اJركزي السعودي. 

zـو شـركـات رأس اJـال اxـريء، وإقـبالـها عـلى عـمليات الـتمويـل مـقابـل ا7سـهم، فـقد بـلغ إجـمالـي الـتمويـل −

 . 1للمنشآت الناشئة في الربع الثالث من عام ۲۰۲۱ نحو ۷٦۹ مليون ريال

كـفاءة قـطاع الـتمويـل ا*سـ)مـي والـفرص الـتي تشهـدهـا الـصكوك ا*سـ)مـية خـصوصًـا بـعد جـائـحة كـورونـا −

 . 2لتوفير خيارات إضافية للتمويل للمنشآت الصغيرة واJتوسطة

النمو اJتسارع في التقنيات اJالية في ا7سواق اJالية. −

اJناخ السياسي وا7مني وا1قتصادي اJستقر في اJملكة. −

دعم هيئة السوق اJالية للتقنية اJالية وإط)ق مختبر التقنية اJالية. −

إنشاء مركز "فنتك" السعودية، وتطور وضع التقنية اJالية في السعودية.  −

التقدم اHرز في البنية التحتية التشريعية في السوق اJالية. −

− : 3 منجزات برنامج تطوير القطاع اJالي، ومن أهمها

o ،"MSCI" و "FTSE" ــيةJــؤشــرات الــعاJــالــية الــسعوديــة "تــداول" إلــى اJانــضمام الــسوق ا

وzـوهـا اJـتسارع لـتكون مـن أكـبر ۱۰ أسـواق فـي الـعالـم، وقـدرتـها عـلى اسـتيعاب إصـدارات ضخـمة 

من الصكوك. 

o ـيًا فـي سـرعـة إنـترنـتJـركـز ا7ول عـاJـملكة؛ حـيث حـققت اJتـطور قـطاع ا1تـصا1ت والـتقنية فـي ا

 . 4اxيل ا?امس عام ۲۰۲۰، ورفع متوسط سرعة ا*نترنت إلى ۱۰۹ ميجابيت في الثانية

1 اGرجع السابق.
 IFSB, Islamic Financial Services Industry Stability Report 2021.2

3 بــرنــامــج تــطويــر الــقطاع اGــالــي, إنــجازات رؤيــة اGــملكة ٢٠٣٠ (٢٠١٦ – ٢٠٢٠) (الــريــاض: بــرنــامــج تــطويــر الــقطاع اGــالــي, 
.(٢٠٢٠

 Opensignal, Benchmarking the global ٥G user .(2020)4
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o سـهولـة تـأسـيس الشـركـات وإجـراءات اسـتخراج السجـل الـتجاري الـتي تسـتغرق ۳۰ دقـيقة فـقط

وبخطوة واحدة إلكترونيًا. 

o ـرتـبطة بـالـتقنياتJإنـشاء ا7كـاد†ـية الـسعوديـة الـرقـمية الـتي تسـتهدف الـتأهـيل لـلوظـائـف الـنوعـية ا

اÇديثة. 

o ـهاراتJـعرفـة واJـالـي بـاJـمارسـ\ فـي الـقطاع اJـالـية الـتي تهـدف إلـى تـزويـد اJتـأسـيس ا7كـاد†ـية ا

ال)زمة. 

o بهـــدف ™ـــفيز مـــنظومـــة الـــذكـــاء "SCAI " إنـــشاء الشـــركـــة الـــسعوديـــة لـــلذكـــاء ا1صـــطناعـــي

ا1صطناعي. 

o .۲۰۲۰ يةJريء في تقرير التنافسية العاxال اJملكة للمرتبة ۱۲ في مؤشر توفر رأس اJتقدم ا 

o ـاوزت مـليار و ۷۰۰ مـليون دو1ر فـيB ـملكة فـي جـذب ا1سـتثمارات الـتقنية بـصفقاتJـاح ا≠

قطاع اÇوسبة السحابية، وعقد الشراكات مع كبرى شركات التقنية العاJية. 

− : 1مبادرات هيئة السوق اJالية التي تعتزم إط)قها حتى عام ۲۰۳۰، ومن أهمها

o تــطويــر ســوق الــصكوك وأدوات الــديــن، و™ســ\ إجــراءات طــرح وإدراج الــصكوك، وإعــداد إطــار

تنظيمي ل√دراج اJباشر للصكوك.  

o ــالــية، وتــنظيم عــمل الــلجان الشــرعــية فــيJــركــزيــة لــقطاع الــسوق اJتــأســيس الــلجنة الشــرعــية ا

اJؤسسات اJالية. 

o ــالــية، وتهــيئة ا*طــارJــالــية، وتــطويــر ا7طــر الــتنظيمية لــلتقنية اJتــطويــر حــلول الــبيانــات والــتقنية ا

التنظيمي *صدار وتداول ا7وراق اJالية الرقمية، وûك\ اJؤسسات اJالية الرقمية. 

o ـالـية فـي يـولـيو ۲۰۲۲؛ بهـدف وضـعJـوكـمة الشـرعـية فـي مـؤسـسات الـسوق اÇإصـدار تـعليمات ا

قـواعـد ومـعايـير اÇـوكـمة الشـرعـية Jـؤسـسات الـسوق اJـالـية الـتي تـقدّم كـليًا أو جـزئـيًا مـنتجات أو 

 . 2خدمات متوافقة مع أحكام ومبادئ الشريعة

1 هيئة السوق اGالية, الخطة اIستراتيجية لهيئة السوق اGالية (٢٠٢١ -٢٠٢٣) (الرياض: هيئة السوق اGالية, ٢٠٢١).
.https://tinyurl.com/٢٤mgggdf .(يوليو ١٨ ٢٠٢٢) ",اليةGالية, "إع1ن من هيئة السوق اG2 هيئة السوق ا
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o ـماعـية فـي سـبتمبر ۲۰۲۲؛ بهـدف دعـم ابـتكاراتxـلكية اJاعـتماد ا*طـار الـتنظيمي لـتمويـل ا

 . 1التقنية اJالية في السوق اJالية، لتشمل طرح أوراق مالية من خ)ل منصات التمويل اxماعي

o تــشكيل شــركــة "تــداول" الــلجنة الشــرعــية ا1ســتشاريــة فــي ۲۱ أبــريــل ۲۰۲۲، لــ√شــراف عــلى

 . 2الشركات اJدرجة اJتوافقة مع أحكام الشريعة

نـقاط التهـديـدات Threats: تـواجـه الـصكوك الـذكـية مجـموعـة مـن التهـديـدات ا?ـارجـية اHـتملة الـتي 

ûثل ™ديات قد تعيق من إصدار الصكوك الذكية في السوق اJالية، ومن بينها ما يلي: 

غــياب تشــريــع مــخصص لــلصكوك، وعــدم الــتفرقــة بــينها وبــ\ أدوات الــديــن؛ لــذا فــهناك حــاجــة مــاسّــة -

*صدار تشريع خاص بالصكوك، يتضمن أحكامًا خاصة بالصكوك الذكية. 

عــدم وجــود تشــريــع لــتنظيم تــطبيقات تــقنيات ســ)ســل الــكتل فــي اJــملكة، ومــن ثــم، هــناك ضــرورة -

*صدار قانون يحكم هذه التطبيقات ومن بينها الصكوك الذكية. 

عـدم وجـود هـيئة شـرعـية مـركـزيـة فـي اJـملكة Øـا قـد يـفتح اjـال لـلمؤسـسات اJـالـية *صـدار صـكوك 1 -

تـتوافـق مـع الشـريـعة؛ لـذا مـن الـضروري وجـود مسـتشار شـرعـي مـؤهـل أو xـنة شـرعـية لـدعـم الهـيكل الـذي 

يـتوافـق مـع مـتطلبات الشـريـعة مـع مـراعـاة مـتطلبات إصـدار الـصكوك الـذكـية، كـما أن تـوجـه هـيئة الـسوق 

اJالية *نشاء هيئة شرعية سيقضي على هذا التحدي. 

وجــود شــركــات تــقنية مــالــية ومــنصات مــنافــسة، وهــذا وإن كــان †ــثل تهــديــدًا لــلجهة اJــصدرة، إ1 أنــه -

سيسهم في ™س\ الكفاءة. 

انخفاض وعي اJستثمرين ومعرفتهم بالصكوك الذكية، Øا يتطلب برامج توعية شاملة. -

https://tinyurl.com/ .(سـبتمبر ٢٧ ٢٠٢٢) ـالـيةGهـيئة الـسوق ا in ",ـالـيةGـالـية, "إعـ1ن مـن هـيئة الـسوق اG1 هـيئة الـسوق ا
.٢yp٦vefa

2 تداول, "تداول السعودية تعلن عن تشكيل اللجنة الشرعية اIستشارية," in تداول (٢٠٢٢). 
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/about/media/mediacenter.pressrelease/! 

ut/p/z١/
pc٩NCsIwEAXgs_QAkkma١LiMEZtgba٢١P٢YjWUlAq٤h٤fmNwaxSc٣cD٣٤D١k٠IDMaB_uaO

_uMtqT__cmO-
hNTrHmZFU١TEAt٨QIzWWGgGeoDIERyPKNQ٥LqcgqiF٦pbdLoUqReafPNDf٨vDhBHzPm٠

.BKVUgFnnAKv
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مــخاطــر ابــتكارات الــتقنية اJــالــية مــثل الهجــمات ا*لــكترونــية وا7عــطال الــتقنية Jــنصات الــتداول. وقــد -

تـكون مـخاطـر الـعقود الـذكـية كـبيرة بـالنسـبة Jـصدري الـصكوك الـذكـية واJسـتثمريـن؛ 1حـتمال احـتواء 

 . 1التعليمات البرمجية اJكتوبة على أخطاء

تهـديـدات إصـدار الـصكوك الـذكـية دون ا?ـضوع لـ∂نـظمة الـقانـونـية أو الـرقـابـية أو مـا يـعرف بـالـتمويـل الـ) -

 :(DEFI) مركزي

يُــعرف الــتمويــل الــ) مــركــزي Decentralized Finance (DEFI) بــأنــه "نــظام مــالــي جــديــد 

يســتخدم الــعقود الــذكــية عــلى ســ)ســل الــكتل، بــد1ً مــن الــوســطاء اJــالــي\ اJــركــزيــ\ لــتقد∞ اJــنتجات 

. وهـو تـقنية نـاشـئة Øـاثـلة لـلتقنيات اJسـتخدمـة فـي الـعم)ت اJـشفرة، حـيث تـعمل عـلى  2وا?ـدمـات اJـالـية"

إزالة أي ™كم من البنوك أو اJؤسسات اJالية على ا7موال، أو اJنتجات أو ا?دمات اJالية. 

ومـن أهـم خـدمـات الـتمويـل الـ) مـركـزي أنشـطة ا*قـراض مـن خـ)ل تـقنية دفـتر ا7سـتاذ اJـوزع (DLT)؛ 

حـيث تـتيح بـروتـوكـو1ت الـتمويـل الـ) مـركـزي ا*قـراض وا1قـتراض الـ) مـركـزي مـن خـ)ل الـعقود الـذكـية. 

ومن Øيزات التمويل ال) مركزي بالنسبة للعم)ء ا7فراد ما يأتي: 

ا1حـتفاظ بـا7مـوال وا7صـول ا1فـتراضـية فـي مـحفظة رقـمية مـؤمـنة تـتكون مـن عـم)ت مـشفرة، بـد1ً مـن -

ا1حتفاظ بها لدى البنك.  

الـقضاء عـلى الـوسـاطـة؛ ومـن ثـم Bـنب دفـع رسـوم لـلبنوك واJـؤسـسات اJـالـية لـلحصول عـلى خـدمـاتـها. يـتم -

 . 3™ديد أسعار الفائدة باستخدام خوارزمية توازن ب\ العرض والطلب ل∂صول اJقرضة واJقترض

سـهولـة الـوصـول إلـى ا?ـدمـات اJـالـية؛ حـيث †ـكن 7ي شـخص لـديـه إنـترنـت الـتعامـل بـها مـباشـرة دون -

اÇاجة إلى موافقة أي جهة. 

†ــكن ™ــويــل ا7مــوال فــوراً خــ)ل ثــوان أو دقــائــق (دون انــتظار كــما فــي الــتحويــ)ت مــن خــ)ل نــظام -

السويفت مث)ً). 

- . 4ا1عتماد على برمجيات مفتوحة اJصدر

 S&P, Digitalization Of Markets Framing The Emerging Ecosystem, Standard & Poor's 1
Financial Services .(2021)

 Ibid.2
 Ibid.3
 Viktorija Stepanova and Ingars Eriņš, "Review of Decentralized Finance Applications," 4

TEM Journal 10, no. 1 (February 2021).
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وبـذلـك فـإن أهـم مـيزة بـالنسـبة xـمهور اJـتعامـل\ مـن خـ)ل الـتمويـل الـل امـركـزي هـي إزالـة جـميع الـوسـطاء، 

وإتـاحـة تـنفيذ الـصفقات اJـالـية مـباشـرة بـ\ طـرفـي الـتعامـل سـواء أكـانـوا أفـرادًا، Bـارًا، أم شـركـات مـن خـ)ل 

هـذه الـتقنية الـناشـئة الـتي تسـتخدم تـقنيات وبـروتـوكـو1ت آمـنة لـلتوصـيل بـ\ طـرفـي الـتعامـل، كـما أن هـذه 

 . 1التقنية عابرة للحدود و†كن الوصول إليها من أي موقع حول العالم

والــذي يظهــر أن مــيزات الــتمويــل الــ) مــركــزي بــالنســبة لــلعم)ء هــي نــفسها ا∏ــاطــر والتهــديــدات بــالنســبة 

لـلبنوك واJـؤسـسات اJـالـية واxـهات الـتنظيمية؛ حـيث إن اBـاه ا7فـراد والشـركـات إلـى الـتعامـل بـاJـنتجات 

اJـالـية لـلتمويـل الـ) مـركـزي قـد يـؤثـر سـلبًا عـلى الـقطاع اJـالـي واJـصرفـي، ويـسحب الـبساط تـدريـجيًا مـن ™ـت 

أقـدامـه، كـما أن الـتعامـ)ت فـي هـذا الـنوع مـن الـتمويـل 1 تـكون خـاضـعة 7ي جـهة رقـابـية أو إشـرافـية؛ Øـا قـد 

يفتح الباب إلى تنفيذ عمليات مشبوهة كغسيل ا7موال وûويل اxر†ة وغيرها. 

ومـع ذلـك فـإن الـتعامـل مـن خـ)ل مـنصات الـتمويـل الـ) مـركـزي يـتم فـقط مـن خـ)ل الـعم)ت اJـشفرة الـتي 

تـنطوي عـلى مـخاطـر كـبيرة وتـقلبات عـالـية فـي قـيمتها؛ Øـا قـد يحجـم مـعه الـعديـد مـن ا7فـراد واJـؤسـسات عـن 

التعامل بها Bنبًا ∏اطرها. وتشمل مخاطر التمويل ال) مركزي ما يلي: 

مخاطر مالية: تتعلق با7صول الرقمية مثل مخاطر السوق، ومخاطر الطرف اJقابل، ومخاطر السيولة. -

مـخاطـر تـقنية: تـتعلق بفشـل أنـظمة الـبرمـجيات الـتي تـدعـم تـنفيذ اJـعامـ)ت والـتسعير والـنزاهـة، مـثل -

مخاطر اJعام)ت، ومخاطر العقود الذكية، ومخاطر التعدين. 

مـخاطـر تـشغيلية: تـتعلق بفشـل الـنظم البشـريـة فـي تـطويـر ا7نـظمة، والـصيانـة الـدوريـة والتحـديـثات، -

وآليات اÇوكمة، وفض اJنازعات. 

مــخاطــر ا1مــتثال الــقانــونــي: حــيث †ــكن اســتخدام الــتمويــل الــ) مــركــزي فــي أنشــطة غــير مشــروعــة أو -

للتهـرب مـن ا1لـتزامـات الـتنظيمية، مـثل جـرائـم ا1حـتيال والـت)عـب بـالـسوق. و1 تـوجـد ضـمانـات بحـمايـة 

 . 2اJستثمرين نتيجة لعدم ا?ضوع ل√شراف اJركزي وغياب القواعد واللوائح اJنظمة

 Ibid.1
 weforum, Decentralized Finance (DeFi) Policy-Maker Toolkit, World Economic Forum 2

(Geneva, 2021).
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يــتجه الــتمويــل الــ) مــركــزي فــي الــغالــب نــحو اJــضاربــة وا*قــراض، و1 يــقوم عــلى أصــول اقــتصاديــة -

 . 1حقيقية

وقـد يـكون مـن اJـناسـب أن تـبدأ الـبنوك واJـؤسـسات اJـالـية فـي إنـشاء مـنصات ûـويـل 1 مـركـزي يـتم الـتعامـل 

فــيها بــعم)ت رقــمية مــرتــبطة بــعم)ت رســمية كــالــريــال الــسعودي أو الــدو1ر ا7مــريــكي أو غــيرهــا مــن 

الـعم)ت، وبـذلـك †ـكن لـلجهات ا*شـرافـية كـالـبنوك اJـركـزيـة أن تـصدر لـوائـح وأنـظمة لـتنظيم الـتعامـل 

بالعم)ت الرقمية اJعتمدة من خ)ل هذه اJنصات. 

وعـلى الـرغـم مـن ذلـك، قـد 1 تـصلح الـرقـابـة الـقُطرِيـة عـلى تـعامـ)ت هـذه اJـنصات كـونـها عـابـرة للحـدود، وفـي 

هـذه اÇـالـة †ـكن الـنظر فـي أن يـتم التنسـيق بـ\ الـبنوك اJـركـزيـة واJـؤسـسات اJـالـية حـول الـعالـم، أو مـن خـ)ل 

بـنك الـتسويـات الـدولـية BIS لـلعمل عـلى إنـشاء أعـراف دولـية ومـيثاق أخـ)قـي مـوحـد لـلتعامـل بـه عـبر 

مـنصات الـتمويـل الـ) مـركـزي، وذلـك أسـوة مـث)ً بـا7عـراف الـدولـية اJـوحـدة لـ)عـتمادات اJسـتنديـة الـتي تـلتزم 

بـها جـميع اJـؤسـسات اJـالـية حـول الـعالـم عـند إصـدارهـا خـطابـات الـضمان وا1عـتماد، وكـذا أنـظمة جـمعية 

ا1تـصا1ت اJـالـية الـعاJـية بـ\ الـبنوك (سـويـفت) الـتي تـنظم عـملية ™ـويـل ا7مـوال وتـبادل اJـعلومـات اJـالـية 

ب\ جميع البنوك في ۲۰۹ دولة حول العالم. 

ويـعرض شـكل رقـم (۳) أهـم نـتائـج ™ـليل SWOT *صـدار الـصكوك الـذكـية فـي الـسوق اJـالـية الـسعوديـة 

*صدار الصكوك الذكية في السوق اJالية السعودية: 

 

 Sirio Aramonte, Wenqian Huang, and Andreas Schrimpf, DeFi risks and the 1
decentralisation illusion, BIS Quarterly Review (2021).
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اjــا®ــة والــتوصــيات: تُــعد تــقنية ســ)ســل الــكتل والــعقود الــذكــية °ــثابــة ثــورة حــقيقية فــي الــقطاع اJــالــي 

واJـصرفـي، وûـثل الـصكوك الـذكـية أحـد الـركـائـز اJسـتقبلية *صـدارات الـصكوك الـتي مـن شـأنـها تـطويـر 

صناعة التمويل ا*س)مي، وتعزيز الشمول اJالي، وا*سهام في ûويل اJنشآت الصغيرة واJتوسطة. 
لـقد أظهـرت نـتائـج التحـليل الـربـاعـي SWOT Analysis *صـدار الـصكوك الـذكـية فـي الـسوق اJـالـية 

الــسعوديــة وجــود الــعديــد مــن نــقاط الــقوة والــفرص، وفــي اJــقابــل، هــناك مجــموعــة مــن نــقاط الــضعف 

والتهــديــدات الــتي تــعيق الــصكوك الــذكــية. ولــذلــك، تــقترح الــدراســة مجــموعــة مــن الــتوصــيات لــتحقيق 

ا1سـتفادة مـن الـصكوك الـذكـية فـي الـسوق اJـالـية الـسعوديـة، وتـ)فـي نـقاط الـضعف والتهـديـدات اHـتملة، 

ومن أهمها ما يلي: 

اعــتماد إصــدار صــكوك ذكــية قــائــمة عــلى تــقنية ســ)ســل الــكتل فــي الــسوق اJــالــية الــسعوديــة لــتمويــل −

اJنشآت الصغيرة واJتوسطة. 

وضـع إطـار قـانـونـي وتـنظيمي لـ∂صـول الـرقـمية وا1فـتراضـية، وإنـشاء مـنصات إصـدار الـصكوك الـذكـية، −

يـتضمن تيسـير ا*جـراءات وتـقد∞ التسهـي)ت اJـمكنة للشـركـات اJـالـية الـراغـبة فـي إنـشاء هـذه اJـنصات 

™ت إشراف ورقابة هيئة السوق اJالية.  

تـطويـر الـبنية الـتحتية اJـ)ئـمة *نـشاء اJـنصات الـذكـية، والـتغلب عـلى اJـشاكـل الـقانـونـية اJـتعلقة بـالـعقود −

الذكية. 
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اســتثناء اJــنصات الــذكــية مــن بــعض ا1شــتراطــات ا?ــاصــة بــالــصكوك الــتقليديــة، ومــنحها بــعض اJــزايــا −

والتسهي)ت لتخفيض تكاليفها، xذب اJنشآت الصغيرة واJتوسطة واJستثمرين اHلي\ والدولي\. 

وضـع إطـار تـنظيمي مـخصص لـلصكوك ا*سـ)مـية اJـتوافـقة مـع الشـريـعة وعـدم إدراجـها ضـمن أدوات −

الدين، على أن يشمل التنظيم اxديد إصدارات الصكوك الذكية. 

إلــزام اJــنصات الــذكــية بــربــط اHــافــظ الــرقــمية لــلعم)ء بــحساب بــنكي بــالــعملة اHــلية أو ا7جــنبية ™ــت −

إشـراف الـبنك اJـركـزي أو بـعملة رقـمية يـصدرهـا الـبنك اJـركـزي لهـذا الـغرض، ولـيس بـالـعم)ت اJـشفرة 

اJـتداولـة خـارج ا7طـر الـتنظيمية؛ لـضمان الـرقـابـة عـلى اJـعامـ)ت اJـالـية وBـنب ا1حـتيال وعـمليات غسـيل 

ا7موال وûويل ا*رهاب وغير ذلك من ا7نشطة غير اJشروعة. 

وضـع نـظام صـارم Jـراقـبة الـعقود الـذكـية و™ـويـ)ت ا7صـول، لـلتأكـد مـن تـضم\ عـملية إصـدار الـصكوك −

الذكية دعمًا ل∂صول اÇقيقية، حيث يتم تنفيذ نقل ا7صول تلقائيًا °جرد استيفاء الشروط اJسجلة. 

عـلى الـرغـم مـن إمـكانـية اسـتخدام الـتشفير وا7سـماء اJسـتعارة *خـفاء هـويـة مسـتخدمـي اJـنصات الـذكـية، −

فـإنـه 1بـد مـن تهـيئة اJـناخ الـتنظيمي الـذي يـتضمن ™ـديـدًا واضـحًا لـلكيانـات اJـشاركـة، بـحيث تـكون 

هويات اJستخدم\ معروفة للجهات التنظيمية والرقابية. 

إلـزام الشـركـات اÇـاصـلة عـلى تـصريـح الـتقنية اJـالـية مـن هـيئة الـسوق اJـالـية، °ـا فـيها مـنصات الـصكوك −

الـذكـية بـا1مـتثال Jـعايـير اÇـوكـمة وا*فـصاح أسـوة بـالشـركـات اJـدرجـة فـي الـسوق اJـالـية، مـن حـيث 

ا1لـتزام بـا*فـصاح وا*عـ)ن عـن ا7حـداث اxـوهـريـة، ونشـر الـتقاريـر اJـالـية الـدوريـة وإتـاحـتها للجـمهور، 

وتـــعي\ مـــراجـــع حـــسابـــات مـــعتمد لـــدى الهـــيئة؛ لـــتعزيـــز الـــشفافـــية، وزيـــادة ثـــقة حـــامـــلي الـــصكوك 

واJستثمرين.  

تـعديـل 1ئـحة سـلوكـيات الـسوق لـتتضمن مـخالـفات مـنصات الـصكوك الـذكـية، مـع تـوفـير آلـية لـ√بـ)غ −

عن هذه ا∏الفات. 

تـعديـل 1ئـحة إجـراءات الـفصل فـي مـنازعـات ا7وراق اJـالـية، لـتشمل مـنازعـات عـقود إصـدار الـصكوك −

الذكية. 

تـطويـر الـتعليمات وا*جـراءات الـعاجـلة Jـكافـحة ا1حـتيال اJـالـي الـصادرة عـن الـبنك اJـركـزي الـسعودي −

لتشمل أساليب ا1حتيال في اJنصات الذكية والعقود الذكية. 
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إعـداد كـوادر بشـريـة مـتخصصة فـي الـتقنية اJـالـية مـن خـ)ل إطـ)ق شـهادات مـهنية *عـداد مـتخصص فـي −

الـتقنية اJـالـية، ومـبرمـج الـعقود الـذكـية، ومـطور الـبلوك تشـ\، واJـدقـق الشـرعـي لـلعقود الـذكـية، ومـختص 

ا7مـن السـيبرانـي لـلمنصات الـذكـية، وغـير ذلـك مـن الـشهادات والـبرامـج الـتدريـبية، بـالـتعاون بـ\ هـيئة 

الــسوق اJــالــية، والــبنك اJــركــزي، وا7كــاد†ــية اJــالــية، والهــيئة الــعامــة لــلمنشآت الــصغيرة واJــتوســطة 

"مـنشآت"، واxـامـعات الـسعوديـة والـدولـية، وأكـاد†ـيات الـتدريـب الـدولـية، بـا*ضـافـة إلـى تـطويـر الـبرنـامـج 

التدريبي (مدخل إلى تقنية بلوك تش\) ليشمل الصكوك الذكية. 
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