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  بسم ا الرحمن الرحيم
ن لا ى م لام عل ده والصلاة والس د  وح ن  الحم حبھ وم ھ وص ى آل ده وعل ي بع نب

  :وبعد . . اھتدى بھدیھ واستن بسنتھ إلى یوم الدین
  :مقدمة 

ور  ن تط ة م ذه المرحل ي ھ ة ف ة بالغ لامیة أھمی كوك الإس ب الص رفیةتكتس  المص
دة تثماریة فری ة واس زات مالی ن می ھ م ا تقدم ك لم ن . الإسلامیة، وذل ً م زءا د ج ي تس وھ

ة من الأد ة الإسلامیة ذات المخاطر المتنوعةالحاجة لباقة متكامل ى  وات المالی ادرة عل ق
  . بناء سوق مالیة متكاملة من حیث أنواع الأدوات

دة أول طرح لفكرة أوراق مالیة قابلة للتداول تصدر بغرض التمویل  وتكون ذات م
ي استفتت المجمع محددة  ة الت اف والشئون الإسلامیة الأردنی ل وزارة الأوق ان من قب ك
ات الفقھي ا ر ممتلك لإسلامي الدولي بشأن ھیكل مقترح لصكوك المضاربة غرضھا تثمی

رة ا مبتك روعة ولكنھ ة مش اف بطریق أن . الأوق رار بش ل ق ع بالفع ن المجم در ع د ص وق
  .صكوك لم یتمخض عن إصدار ھصكوك المضاربة، لكن

ان أول إصدار للصكوك  د البحرین ك ل مؤسسة نق ك البحرین المركزي (من قب بن
م ثم انتشر العمل بالصكوك فصدرت ٢٠٠١لصالح حكومة البحرین وذلك في سنة  )حالیاً 

م تقتصر  بعد ذلك في مالیزیا وقطر والأمارات العربیة المتحدة والباكستان والسعودیة ول
   .كونج وھونجعلى الدول الإسلامیة فصدرت في ألمانیا 

ً بأح ١٥٠وصلت إصدارات الصكوك حتى الیوم إلى أكثر من  ة إصدارا جام متباین
وربما یبلغ متوسط حجم الإصدار للإصدار الواحد بلیون دولار  ٣.٥وصل بعضھا إلى 

   .اتدولارمن ال اً بلیونالواحد 
ات،  د أصدرت حكومات تصدر الصكوك عن الحكوم ا فق البحرین وقطر ومالیزی

 ً ة تصدر كما صكوكا ك الإسلامي للتنمی ل شركة سابك السعودیة والبن عن الشركات مث
  . إلخ...دبيرة البحرین وموانئ ود

، وتدل الإحصاءات العالم أنحاءوالذین یستثمرون بشراء الصكوك ینتشرون في كل 
  . في أوروبا% ٢٠في آسیا و % ٣٠في الشرق الأوسط، و منھم % ٥٠ان نحو 

ا ن الصكوك توشك ان تكون یدل معدل النمو ا ا وأھمیتھ ي حجمھ ة صناعة ف موازی
ي دراسة بما زادت علیھا بالحجمللمصارف الإسلامیة ور ا ورد ف ك م ، لیس أدل على ذل

ي سنة  ع ان یصل حجم الصكوك الإسلامیة ف دولي تتوق ة  ٢٠١٥للبنك ال ر من ثلاث أكث
   .)١(ترلیونات دولار

دة آراء المعاصرونوقد اختلف أھل العلم  ى ع ي شأن الصكوك عل ذلك فھي  .ف ول
  .وطول تأمل تحتاج منا إلى عمیق نظر

 : لصكمعنى ا - ١
اریر املات والأق ي المع ب ف ذي یكت اب ال و الكت ة وھ یة معرب ة فارس ك كلم . الص

ً كفلس وفلوس وتجمع  ،جمع صكوصكوك  ل بحر وبحور على صكاك أیضا وأصك مث
                                                

ً عن وكالة رویترز للأنباء٢٠٠٨نوفمبر  ١٢د جریدة الاقتصادیة عد   - ١   .، نقلا
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دین. )١(وأبحر وبحار ة ب ة المكتوب ً الورق ك أیضا اني و  .والص ن مع اع م الصكوك الرق
ل كأرزاق القضاة والعمال ومنھا ما یكون الطعام فمنھا ما یكون بعم أعطیاتمكتوب فیھا 

  .وكلھا تسمى صكوك. )٢(بغیر عمل كالعطاء لأھل الحاجة
  :الإسلامیة تعریف الصكوك - ٢

ات  ة الصكوك التي تصدر الیوم عن الشركات والحكوم ذه الورق وھي موضوع ھ
ا لأصل موذات مدة أوراق مالیة  :یمكن تعریفھا بأنھا ة حاملھ ت ملكی داول تثب ة للت د قابل ل

دخل دوري،  ز ل ة وتتمی ة المالی ن الناحی رى م ن الأوراق الأخ واق ع ي الأس ة ف المتداول
  :بأنھا

ذلك ) مقارنة بالأسھم(ذات مخاطر متدنیة   )أ ( ر ول إذ ان سعرھا في التداول قلیل التغی
الحصول على السیولة من بیعھا في سوق التداول في أي وقت دون یمكن لحاملھا 

  .خسارة
ة ) مقارنة بالأسھم(ل للتوقع ذات إیراد قابأنھا   )ب ( ق لحمل ذي یتحق دوري ال دخل ال فال

ة یولد أصل أو استثمار مصدره یكون الصكوك  ل الإیجارات تدفقات نقدیة ثابت مث
ولاً  دارھا أص اس إص ون أس ي یك كوك الت ي الص ة ف واع  الدوری ؤجرة، أو أن م

ث الدوري مصادر تحقق لھ الاستقرار النسبي بیكون للدخل الصكوك الأخرى  حی
ً للتوقع  .تجعلھ قابلا

ة استرداد تنتھي  إنھا  )ج ( دة الحامل الصك لرأسمالھ في نھای ي  المحددة للصكوكم وف
حیحة، لا  ات الص مان التطبیق اس الض ى أس ك عل ن ذل در أي ان (یك من مص یض

ه ) الصكوك رأس المال َّ رد ة الاستثمار وھیكل الاصدار ویستثنى ن وإنما م طبیع
 .حالات التعدي والتفریطذلك 

  :الصكوك والأسھم - ٣
اھمة ركات المس ال الش ل رأس م ي ھیك یة ف ة الأساس ي الأوراق المالی ھم ھ  ،الأس

ھم  ل الأس ائق وتمث درة وث ركة المص لاك الش م م ھم ھ ة الأس ركة، فحمل ة الش ك ملكی لتل
ھم ھم. "الأس ع الس ي بی ھ ف د علی ل المتعاق ي " والمح ع الفقھ رار المجم ي ق ا ورد ف كم

ة ھو ا"الإسلامي الدولي  لحصة الشائعة في أصول الشركة وشھادة السھم عبارة عن وثیق
  .)٣("للحق في تلك الحصة

ة  واق منظم ي أس داول ف ة تت اھمة العام ركات المس ھم الش ات (وأس ي البورص ھ
أثرة بالمعلومات عن الشركة ) ونحوھا ب المت وى العرض والطل وعن الوضع وتحدد ق

ي السوق، العام للاقتصاد  ا سعر السھم ف ع الأم دوري ری ق ال ة الأسھم المتحق و لحمل فھ
ى . معتمد على معطیات نشاط الشركة اس یشترون الأسھم للحصول عل ع والن ك الری ذل

ذا و تفادة ك وقالاس ي الس ھم ف عر للس ر الس ن تغی ادة م ھ  )٤(بالزی عب توقع ا یص وكلیھم
ل أسعار الأسھمبصورة دقیقة  ات مما یجع ي  .عرضھ للتقلب ذلك یوصف الاستثمار ف ول

  .الأسھم انھ عالي المخاطر
والصكوك تشبھ الأسھم من أوجھ وتختلف عنھا من أوجھ، فالشبھ فیھا یرجع إلى ان 

ا  د، یكلیھم ة لعائ ّ در ول م ة أص ل ملكی ربح مث روع م مال مش ي رأس اركة ف ا أو المش أم
                                                

  .المصباح المنیر الصاد مع الكاف   - ١
  .٤١١ص ٣المنتقى شرح الموطأ ج   - ٢
  ).م١٩٩٢ھـ ١٤١٢(في دورة مؤتمره السابعة  - ٣
  .وھو ما یسمى الزیادة الرأسمالیة - ٤
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ي  ا ف ا وثمنھ د علیھ ل العائ ا ان ھیكل إصدار الصكوك یجع ٍ منھ واح الاختلاف فھو من ن
ا ان الصكوك لیست  السوق أقل ة الاستقرار، ومنھ ً للتوقع ومظن ً ومن ثم یكون قابلا تقلبا

ھ  ن لھا أجلاً إبل المصدرة لھا كما ھو حال الأسھم دائمة دوام الشركة  یجري تصفیتھا فی
ي نشرة الإصدار ا ف ا بالطرق المنصوص علیھ د التصفیة أ، ومنھ ھ عن ل السھم ل ن حام

دنصیبھ من أصول الشركة  ون(ھا تصفیت عن ا من دی ا علیھ ر )وتسدید م ل أو كث ا ق ، أم
ً منھ عند انتھاء  الصكوك فإنھا مصممة بحیث تمكن حملتھا من استرداد رأسمالھم أو قریبا

در  ول المص ة أص ن قیم ر ع رف النظ دتھا بص كوك م ھ للص داد دیون ى س ھ عل أو قدرت
  .للآخرین

  :التقلیدیة الصكوك وسندات الدین - ٤
ة سندات الدین التقلیدیة أ ل الورق دة، حام وراق مالیة قابلة للتداول لتوثیق قرض بفائ

وك وھي ھو المقرض ومصدرھا ھو المقترض،  ات والبن تصدر عن الشركات والحكوم
والفائدة مضمونة على المصدر، فالعلاقة بین الحامل ) القیمة الاسمیة(ویكون رأس المال 

  . والمصدر علاقة دائن بمدین
ؤتمره السادس  صدر عن المجمع الفقھيوقد  ي دورة م شعبان (الإسلامي الدولي ف

ھ) ١٩٩٠ھـ مارس ١٤١٠ ف السند بأن : قرار یتعلق بسندات الدین الربویة ورد فیھ تعری
ع " ع دف د الاستحقاق م ة الاسمیة عن ا القیم دفع لحاملھ شھادة یلتزم المصدر بموجبھا ان ی

ة الاسمیة للسند أو تر ى القیم ا منسوبة إل ق علیھ دة متف ان فائ ع مشروط سواء أك ب نف تی
ً أم خصماً  ً مقطوعا    .ثم قال بعدم جوازھا ،)١("جوائز توزع بالقرعة أم مبلغا

ً ما غلط الكتاب فوضعوا الصكوك بأنھا سندات إسلامیة   .وكثیرا
ٍ ومن نعن السندات تختلف الصكوك الإسلامیة    :اح

                                                
ع   - ١ رار المجم مق رار رق أن ]١[)١١/٦( ٦٠: ق ندات بش لامي ، الس ھ الإس ع الفق س مجم إن مجل

ن  عودیة م ة الس ة العربی ي المملك دة ف ادس بج ؤتمره الس ي دورة م د ف دولي المنعق  ٢٣-١٧ال
  م،١٩٩٠) مارس(آذار  ٢٠ – ١٤الموافق  ١٤١٠  شعبان

دوة بعد اطلاعھ على الأبحاث والتو   ة"صیات والنتائج المقدمة في ن ي " الأسواق المالی دة ف المنعق
اط  اني  ٢٤-٢٠الرب ع الث ق ١٤١٠ربی ـ المواف رین أول  ٢٤ – ٢٠ھ وبر ( تش م ١٩٨٩) أكت

ة،  لامي للتنمی ك الإس دریب بالبن وث والت لامي للبح د الإس ع والمعھ ذا المجم ین ھ اون ب بالتع
  یة بالمملكة المغربیة،وباستضافة وزارة الأوقاف والشؤون الإسلام

د    ة الاسمیة عن ا القیم وبعد الاطلاع على أن السند شھادة یلتزم المصدر بموجبھا أن یدفع لحاملھ
ع مشروط  ب نف ة الاسمیة للسند، أو ترتی ى القیم الاستحقاق، مع دفع فائدة متفق علیھا منسوبة إل

،ً ً أم حسما ً مقطوعا   سواء أكان جوائز توزع بالقرعة أم مبلغا
  :قرر ما یلي   

روط    :أولاً  ع مش ھ أو نف وبة إلی دة منس ع فائ ا م دفع مبلغھ ً ب ا ل التزام ي تمث ندات الت إن الس
ة سواء  ا قروض ربوی ً من حیث الإصدار أو الشراء أو التداول، لأنھ محرمة شرعا

ولا أثر لتسمیتھا شھادات . أكانت الجھة المصدرة لھا خاصة أو عامة ترتبط بالدولة
ً اس ً أو صكوكا ا ً أو ریع ا ا ربح تثماریة أو ادخاریة أو تسمیة الفائدة الربویة الملتزم بھ

  .أو عمولة أو عائداً 
ل    :ثانیاً  ا بأق ً یجري بیعھ ا قروضا ون الصفري باعتبارھ ندات ذات الكوب ً الس تحرم أیضا

ً لھذه السندات   .من قیمتھا الاسمیة، ویستفید أصحابھا من الفروق باعتبارھا حسما
ادة ك   :ثالثاً  ع أو زی ا نف ً اشترط فیھ ا قروضا ً السندات ذات الجوائز باعتبارھ ما تحرم أیضا

ً عن شبھة القمار   .بالنسبة لمجموع المقرضین، أو لبعضھم لا على التعیین، فضلا
ً  –من البدائل للسندات المحرمة    :رابعاً  داولا ً أو شراءً أو ت السندات أو الصكوك  –إصدارا

ى أساس المضا ث لاالقائمة عل ین، بحی یكون  ربة لمشروع أو نشاط استثماري مع
ا  در م ذا المشروع بق ح ھ لمالكیھا فائدة أو نفع مقطوع، وإنما تكون لھم نسبة من رب
لاً  ق فع ّ إذا تحق ربح إلا ذا ال الون ھ كوك ولا ین ندات أو الص ذه الس ن ھ ون م . یملك

القرار ر ا ب م اعتمادھ ي ت م ویمكن الاستفادة في ھذا من الصیغة الت ذا ) ٥/٤(٣٠ق لھ
 .والله أعلم ؛؛ .[2]المجمع بشأن سندات المقارضة
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ون دین )١( م لا تك ن ث در وم ى المص مونة عل ت مض میة لیس ا الاس ة  اً ان قیمتھ ي ذم ف
   .المصدر

ح مصدره ى الصكوك ما یدفع عل )٢( لیس فائدة مرتبة على القیمة الاسمیة وإنما ھي رب
ة الصكوك وال حمل د من أو .النشاط الذي استخدمت فیھ أم راد المتول الأصول  الإی

 .بموجب الصكوك التي یملكونھا
شبھ من ھما بینراجع إلى ما الربویة والسندات الإسلامیة ولعل الخلط بین الصكوك 

دأن كلیھما یصدر بقیمة اسمیة وأمن ناحیة  ة  اً مرتبط اً متوقع اً ن للصكوك عائ ك القیم بتل
وتؤدي في ثمن الصك  التقلباتن ھیكل الإصدار یتضمن ترتیبات تقلل مخاطر أالاسمیة و

ا  .في نھایة مدتھ هن یستردأالصك  استقرار المبلغ الذي یمكن لحاملإلى  ولكن یبقى بینھم
د أق الجوھري وھو الفر د لعائ ن السندات دیون ربویة والقروض وثائق ملكیة لأصل مول

  .أو استثمار مدر لربح
  :معنى التصكیك  - ٥

قعملیة إصدار الصكوك تسمى التصكیك وكذلك تسمى  وھي  )٢(والتسنید )١(التوری
ا  دجمیعھ ى واح ة  .بمعن ن العملی تج ع ا ین و م كوك وھ ى الص ھ إل بة فی كیك النس فالتص

ى السنداتالمذك ي المصرفیة  .ورة، والتوریق إلى الأوراق المالیة والتسنید إل ب ف والغال
  . ولا مشاحة في الاصطلاح "التصكیك"الإسلامیة استخدام لفظ 

ركة  در الش دما تص ة(عن ندات ) أو الحكوم ة س ن تقلیدی ن دی ا م ن خلالھ رض م تقت
ة لا تسمى التسنید  قولا التصكیك أو (الجمھور فإن ھذه العملی ذا الاسم ). التوری ا فھ إنم

  .تحویل أصول موجودة إلى صكوكیطلق على عملیة 
ذي  ك ال ذمم، فالبن ي ال ة ف وبالنسبة للمعاملات التقلیدیة یقصد بالأصول الدیون القائم

ا أوراقءأقرض عملا ي وعاء ویصدر مقابلھ ونھم ف ع دی  اً ه لشراء المنازل یمكن ان یجم
ة  ً (مالی ثلا مى م تریھا ا) CDOتس ات یش درة لبطاق ركات المص ذا الش تثمرون وك لمس

ة  ى صفة سندات قابل الائتمان یمكن أن تجمع دیون حملة البطاقات في وعاء ثم تبیعھا عل
  .لخا...للتداول 

ة  ول حقیقی ل أص من تحوی كیك یتض لامیة فالتص املات الإس ي المع ا ف ون (أم لا دی
ذمم ي ال ة ف ل الع) قائم داول مث ة للت ة قابل ى أوراق مالی یارات إل ائرات والس ارات والط ق

ك الأول ، وذلك لخا...المؤجرة  ق الشراء مباشرة من المال د الأصول(عن طری أو ) مول
ي شراء أصول  ا من إصدار الصكوك ف ي جرى جمعھ وال الت عن طریق استخدام الأم

  .لخا...جدیدة لغرض المتاجرة أو التأجیر 
ى إصدار أوراق میقصد بھ التصكیك یمكن القول إذن ان  داول تستند إل الیة قابلة للت

ً تتوعاء یتضمن  إلى شركة ) مولد الأصول(من مالكھا الأول ) بالبیع(حول ملكیتھا أصولا
وتدفع الثمن . بقیمة نقدیة الأصولذات غرض خاص تسمى مصدر الصكوك تشتري تلك 

  . الصادرة عنھاحصیلة الصكوك من للبائع 

                                                
 .نسبة إلى الورقة المالیة    - ١
 .المالينسبة إلى السند    - ٢



- ٥

إن ) أي إصدار سندات(ذا كانت تقلیدیة فإلعملیة التصكیك  العامةھذه ھي الصورة  ف
ً الدیون، أما عملیات التصكیك في المصرفیة الإسلامیة یكون محلھا  ً وأبدا فتكون مما دائما

  . )١(كما سیأتي شرحھ مفصلاً ه ؤیجوز بیعھ وشرا
  :أنواع الأوراق المالیة تعدد حاجة الأسواق إلى  - ٦

اد ا ات الاقتص م مؤسس ن أھ ة م واق المالی حت الأس ع أض ي أداة لجم دیث إذ ھ لح
المدخرات وتوجیھھا بطریقة فعالة نحو الاستثمار في ما یفید من عملیات إنتاجیة وخدمیة 

ا یسمى اقتصادیات السوق ضمن ومعلوم ان ھذا ھو أساس النمو الاقتصادي . وغیرھا م
الم ى مستوى الع ذا عل اس ھ وم الن ي ی د ف دأ المعتم ا أصبح المب ون. وھو م الأسواق  تتك

تثمرین الم ن المس یة م فة أساس ة بص ب(الی ب الطل ولین ) جان رض(والمتم ب الع . )جان
ة  تزخر الأسواقو دول الغربی ي ال أنواع ف ة ذات المخاطر المتنوعة منب  الأوراق المالی

ي  ي الأسواق ف املین ف در من المتع ر ق ات وتفضیلات أكب ق رغب ى تحق التي طورت حت
ب رض والطل انبي الع یلات . ج ات وتفض املین الورغب وق متع ي الس ة ف ة المالی متباین

ذلك لا  ة ول ق یوأغراضھم مختلف ى حق دھا الأسھم الاقتصار عل ات وح ك الرغب ع تل جمی
  . ، وإنما یحتاج إلى تعدد أصناف الأوراق المالیة وتنوعھاوكل ھاتیك الأغراض

ط، سھم الأفإذا اقتصرت السوق على  ل فق ذاقل درة من  ھ ك ق ى جذب ذل السوق عل
ة المدخرات  ل لغرض الاستثمار، والكافی ة قل ى التمول بالطریق درة المؤسسات عل من ق
  .الملائمة لھا

دنا ان  ة لوج واع الأوراق المالی اییرولو استعرضنا أن اك مع ة لت اً ھن ك قسیم مختلف تل
  . على أساس معدل المخاطر التقسیملأوراق المالیة أشھرھا ا

عالیة  ذات مخاطرأوراق مالیة إلى الالأوراق  یمكن تقسیم" الخطر معیار"بناء على 
رة ات الحادة والكثی ا من التقلب ى . وھي الأسھم الاعتیادیة لما ینتاب ثمنھا والعائد منھ وعل

دین  ندات ال اطر س لم المخ ن س ر م یض الآخ ة(النق رھن ) التقلیدی ة ب بة (الموثق بالنس
ة  )للشركات ات الخزین ةبالنسبة (و أذون ل الأوراق المال) للحكوم ا فھي أق ة مخاطرة لم ی

دین لأن تتمیز بھ من  ن الثبات في العائد وفي القدرة على استرداد أصل ال ال دی رأس الم
   .فإذا كان شركة ذات ملاءة عالیة أو حكومة كانت المخاطرة متدنیة  في ذمة المصدر

واع من الأوراق الأخرى ) النقیضینبین أي (وبینھما  ي المخاطر أن اوت ف ي تتف الت
ات غیر الموثقة برھن، وھي سندات دین محلھا ذمة المصدر إلا انھا تحمل السندأشھرھا 

                                                
مى    - ١ ا یس ین م كیك ب ي التص ون ف كوك المدعومویفرق ى الص دة عل كوك المعتم ول والص ة بأص

ة بأصول وھي أساس التصكیك وتسمى  :الأصول ین الصكوك المدعوم رق ب اك ف  Assetھن
backed Securities  ى إصدار صكوك لغرض وم عل ا تق وصیغة أخرى من التصكیك ولكنھ

ى الأصول ھي صیغة  Asset based securitiesتولید أصول وتسمى  دة عل الصكوك المعتم
ل وت در تموی م تص اء ث ي وع اطر ف ن المخ ة م ة متنوع ع باق ا لا تجم ي أنھ ى ف ن الأول ف ع ختل

ة  اریع البنی ل مش وال وتموی ع الأم رض جم كوك لغ در الص ً تص ا ا دائم ا وإنم كوك مقابلھ الص
ك  الأساسیة مثل الطرق والصرف الصحي ومشاریع والمطارات ومحطات تحلیة المیاه ونحو ذل

.  
ذه   ین ھ ق بوضوح ب ة  ویجب التفری دار  Asset Basedالطریق ا وھي إص ابھة لھ وأخرى مش

ة  ل مشاریع البنی ن لتموی ة المصدرة  .الأساسیةسندات دی ة(تحصل الجھ ة المحلی ل الحكوم ) مث
ة  إنشاءبذلك على الأموال لتمویل  ذه الحال ي ھ الطریق أو المطار لكن الفارق الرئیس ان الدین ف

الي، متعلق بذمة الجھة المصدرة ولا یرتبط بال د م ً لعائ مشروع حتى لو كان ذلك المشروع مولدا
ة  ا ان طریق ھ  Asset Basedبینم روع بعین ل مش رض تموی ة لغ ا الأوراق المالی در فیھ تص

ربح مرتبط  ى ال الإیراداتوتكون قدرة حاملھا على استرداد أموالھ والحصول عل ن  ب دة م المتول
  . المشروع من دون ضمان خزینة الحكومة
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ي . مخاطر نجاح أو فشل الشركة المصدرة في نشاطھا ا ف ان حملتھ فلو أفلست الشركة ك
ز ذیل قائمة الغرماء وان كانوا یسبقون حملة الأسھم العادیة ومنھا  ھي أسھم وأسھم التمی

ل  ي الأص ا ف مات السولكنھ ض س ذت بع اطرندات أخ ل مخ حت أق ھم  ةفأض ن الأس م
  .الاعتیادیة

  للتمویل؟ اً ھل تستطیع الشركات الاقتصار على الأسھم مصدر-١-٦
ى  اج إل ذا الشركات تحت ة، ك ً من الأوراق المالی ا كما ان المستثمرین یفضلون أنواع

للصكوك وان على بنا نسمع من بعض الأفاضل انھ لا حاجة . التنویع في مصادر التمویل
ھم ال دار أس ل إص ركات إذا أرادت التموی یغ ش ول بالص لامیةأو التم وك الإس ن البن  م

ً التجد . كالمرابحة ونحوھا ولا تتمول بطرق أخرى أن من الأفضل لھا أن شركات أحیانا
  . تصدر الأسھم

  :لعدد من الأسباب منھا
  :من جانب العرض

حصل ین الأسھم لأ الأسھم إصدارأقل كلفة على الشركة من  ،الصكوكإصدار ن إ  )أ 
ربححملتھا  ل نشاط الشركة على نصیب من ال اتج عن كام ا  الن دفع  الصكوكأم فت
ھعلیھا الشركة  د مشروع بعین أجرة أصل أو عائ ً ب ً مرتبطا م لا . عائدا ل ل ورب قائ

ا  الجواب ان الصكوك یشتریھا الجمھور مباشرة بینم وك، ف تتمول الشركة من البن
ً من أموال البنك التي مصدرھا مدخر ك لنفسھ جزءا ً یفرض البن ات الجمھور أیضا

  .العائد مقابل الوساطة المالیة فأضحت الصكوك أقل كلفة من التمویل المصرفي
ة الشركة یترتب على إصدار الأسھم دخول شركاء جدد  )ب  ى في ملكی ؤدي إل ذا ی ، وھ

كة الشر أمور على مقالید) حملة الأسھم الحالیین(اضمحلال سیطرة الملاك الحالیین 
  .فلا یؤدي إلى مثل ذلك الصكوكإصدار أما  و أمر غیر مرغوب فیھ بالنسبة إلیھمھ

ل   )ج  ن قب ھم م ن الأس د م دار مزی ؤدي إص د ی ھمالق ة أس اض قیم ى انخف ركة إل ھا ش
ذا یالمتداولة  ا وھ ة الأسھم في السوق لزیادة عدد المعروض منھ ً بحمل لحق ضررا
  .الحالیین

ً الصالحة لأن تكون  كثیر من الأصولالتمتلك الشركات   )د  الصكوك عن  لإصدارمحلا
الي أن قد استقر في و. طریقة البیع لحملة الصكوك ثم الاستئجار ذه النظر الم ي ھ ف

 .یمكن الاستفادة منھا بإصدار الصكوك كامنةقیمة الأصول 
  :من جانب الطلب

ل جانب الطلب ذین یشترون  یمث ك ال ، لغرض الاستثمار من السوق الصكوكأولئ
تثل ق إلا لمس یلات لا تتحق ي مرین تفض ت ف د ثاب ة ذات عائ ةأوراق مالی اطر متدنی . ومخ

تثمرین لا ی ن المس ر م اطر حوكثی ل المخ دن مقاب د مت ل بعائ اطر ویقب وب المخ ب رك
ل(من ذلك شركات التأمین . المتدنیة ذا شركات التكاف وانین ) وك ي ظل الق ة ف ا ملزم فإنھ

ا  ة لأعمالھ يبالمنظم ا ف تثمار أموالھ ندات  اس اطر كالس ة المخ تثمارات متدنی ي (اس ف
ى  .الإسلامیةأو ما یساویھا في المخاطر من الاستثمارات ) التقلیدیة اج إل ذلك فھي تحت ول

  .أوراق مالیة ذات نوعیة مشابھة للصكوك
  :التصنیف الائتماني - ٧
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ة لأوراق المالی اني ل ل لا یتصور نجاح  ،)١(التصنیف الائتم ة ب ي الأھمی ة ف ھو غای
لإدراج . بدون تصنیفلورقة مالیة  إصدار وفي بعض الأسواق المالیة، التصنیف شرط ل

دین یقصد بالتصنیف . فیھا اء بأقساط ال ى الوف دین عل درة الم قیاس الجودة الائتمانیة أي ق
ا واریخ المحددة لھ ي الت ع . ف وم بجم اني مؤسسات متخصصة تق وم بالتصنیف الائتم وتق

  .ؤسسة مالیة أو ورقة مالیة قابلة للتداولالمعلومات وتحلیلھا المتعلقة بم
اطرة  من مخ ة تتض دین التقلیدی ندات ال یة س ة أساس اطرة الائتمانی ي المخ دة ھ واح

درةفالتصنیف الائتماني  یس ق ٍ یق ذ د وأصل ) المصدر(المقترض  عندئ دید الفوائ ى تس عل
ذلك ددة ل واریخ المح اریخ أو الت ي الت رض ف ند . الق نیف الس تند تص دویس فة ي التقلی بص

في (أساسیة إلى تصنیف مصدره فإذا كان المصدر في وضع ائتماني ممتاز كانت الورقة 
ب حیح) الغال س ص اني والعك ع الائتم ذا الوض س ھ ً یعك نیفا نفة تص ة . مص ع أھمی وتنب

ھ بالنسبة للمستثمرین التصنیف  نھم من حقیقة ان اح الأسواق لا یمك ي ظل انفت وبخاصة ف
ي ة الت ھا والعولم ى بعض تثمار  عل الات الاس ملت مج ق ش ھم التحق ع بأنفس ن الوض م

ى التصنیف ولذلك ھم ) إلا بتكلفة عالیة(الائتماني للمصدر ة عل یعتمدون بصورة شبھ تام
  . المتخصصة في جمع المعلومات وتحلیلھا الائتمانيالصادر من جھات التصنیف 

ى تصنیف أیضاً  ى تصنیف، احتاجت الصكوك إل ا  .وكما احتاجت السندات إل لأنھ
ً عن السندات الربویة ً بدیلا   .صممت أصلا

ى عدة عناصر  لكن د عل ذه البساطة إذ یعتم یس بھ ولا یختص تصنیف الصكوك ل
صیغة العقد القائم بین مصدر الصكوك تلك العناصر  من أھمبالمخاطر الائتمانیة فحسب 

ك مستمدة من ط الصكوك، لأن المخاطر التي یواجھھا حملة الصكوك تلكوحملة  ة ذل بیع
  .العقد

ارة  كوك الإج ال ص ي ح ال فف بیل المث ى س ع عل كوك بالوض نیف الص أثر تص یت
در  اني للمص ة الائتم ندات التقلیدی ابھة للس ورة مش ى انبص ً إل را در ھ نظ دین ذا المص م

دوري د ال ي  )٢(لحملة الصكوك بالأجرة التي تمثل العائ د بالشراء ف زم بوع ھ ملت ا ان ، كم
اء  د والوف ة العق اني نھای ع الائتم ً  بالوض ا رتبط أیض زام م ذا الالت د بھ در (للواع مص

، ولذلك نجد شبھ بالسندات من ناحیة التصنیفالوجھ ھو ، وھذا أي المستأجر ) الصكوك
ة  لامي للتنمی ك الإس كوك البن ي ص ا ھ درھا وھ نیف مص ب تص نف بحس كوك تص الص

ا تضمنت AAAالإصدار الأول جرى تصنیفھا  ك لأنھ ك  وھو تصنیف البن ضمان البن
  .للمدین في عقود المرابحة والإجارة

ً مالكون للأصل لكن حملة الصكوك ھم  ) ونحوهالمؤجر كالعقار (المولد للعائد أیضا
ة بفلو انفسخ عقد الإجارة قلتقلبات الأسعار  ةعرضالأصل وھذا  ى حمل ان عل ھ وك ل أجل

ت د انخفض وق ق ي الس ھ ف ال ان قیمت ؤجر والح ل الم ع الأص كوك بی وا  الص تعرض
، )أي المخاطر السوقیة(تقلبات الأسعار لذلك فإن الصكوك تتضمن مخاطرة  )٣(للخسران

الأمر  .وھذا عنصر اختلاف عن السندات ا تصنیف صكوك المضاربة والمشاركة ف أم
ً حتى یكاد لا یوجد لھا تصنیف في الوقت الحاضر   .فیھا أكثر تعقیدا

  :أن الصكوكقرارات المجمع الفقھي الإسلامي الدولي بش - ٨

                                                
نی   - ١ ة التص ل ملكی ا تمث ھم لأنھ نیف للأس ذلك لا تص دیون ول ة ل ة الممثل لأوراق المالی ون ل ف یك

 .أصول
 .على قول من قال ان الأجرة تستحق بالعقد في الإجارة   - ٢
ال    - ٣ ي ح راء الأصل ف تأجر بش ى المس ً عل ا كوك التزام دار الص ل إص من ھیك بب تتض ذا الس ولھ

  .ذلك دین علیھ فیمكن من تمام التصنیف انفساخ العقد بالقیمة السوقیة حتى یشكل
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راران الأول كوك ق أن الص دولي بش لامي ال ي الإس ع الفقھ ن المجم در ع و  :ص ھ
م  رار رق ھ ) ٣/٤( ٣٠الق اء فی تثمار وج ندات الاس ندات المقارضة وس أن س ندات "بش س

راض  ال الق بإصدار ) المضاربة(المقارضة ھي أداة استثماریة تقوم على تجزئة رأس م
ة ومسجلة بأسماء صكوك ملكیة برأس مال المضاربة عل ى أساس وحدات متساویة القیم

ھ  ول إلی ا یتح اربة وم ال المض ي رأس م ائعة ف ً ش ا ون حصص ارھم یملك حابھا باعتب أص
  . )١(بنسبة ملكیة كل منھم فیھ ویفضل تسمیة ھذه الأداة الاستثماریة صكوك المضاربة

                                                
 بسم الله الرحمن الرحیم                                                        - ١

  الحمد  رب العالمین والصلاة والسلام على سیدنا محمد خاتم النبیین وعلى آلھ وصحبھ أجمعین
  ]١[)٣/٤( ٣٠: قرار رقم

  بشأن
  سندات المقارضة وسندات الاستثمار

ة  ي المملك دة ف ع بج ؤتمره الراب ي دورة م د ف دولي المنعق لامي ال ھ الإس ع الفق س مجم إن مجل
  م،١٩٨٨) فبرایر ( شباط  ١١ –٦الموافق  ١٤٠٨جمادى الآخرة  ٢٣-١٨العربیة السعودیة من 

ي بعد اط ي موضوع سندات المقارضة وسندات الاستثمار، والت ة ف لاعھ على الأبحاث المقدم
ك  دریب بالبن وث والت لامي للبح د الإس ع المعھ اون م ع بالتع ا المجم ي أقامھ دوة الت یلة الن ت حص كان

اریخ  ة بت لامي للتنمی رم  ٩-٦الإس ق ١٤٠٨مح ـ المواف ول  ٨ – ٢ھ م ١٩٨٧أیل رار رق ً للق ذا م تنفی
احثي الم) ١٠/٣( ھ وب ع وخبرائ ن أعضاء المجم دد م ا ع ارك فیھ ع وش ة للمجم دورة الثالث ي ال تخذ ف

رورة  وع وض ذا الموض ة لھ ة البالغ ك للأھمی ادیة، وذل ة والاقتص ز العلمی ن المراك ره م د وغی المعھ
ة عن  وارد العام ة الم ى تنمی درات عل ادة الق ي زی استكمال جمیع جوانبھ، للدور الفعال لھذه الصیغة ف

  اجتماع المال والعمل، طریق
ة  وبعد استعراض التوصیات العشر التي انتھت إلیھا الندوة ومناقشتھا في ضوء الأبحاث المقدم

  في الندوة وغیرھا،
  :قرر ما یلي

  :من حیث الصیغة المقبولة شرعاً لصكوك المقارضة: أولاً 
راض     --١١ ال الق ة رأس م ى تجزئ بإصدار ) المضاربة(سندات المقارضة ھي أداة استثماریة تقوم عل

ماء  جلة بأس ة ومس اویة القیم دات متس اس وح ى أس اربة عل ال المض رأس م ة ب كوك ملكی ص
ھ، بنسبة  ا یتحول إلی ال المضاربة وم ي رأس م ً شائعة ف أصحابھا باعتبارھم یملكون حصصا

  .ملكیة كل منھم فیھ
  .ویفضل تسمیة ھذه الأداة الاستثماریة صكوك المقارضة

ً لسندات المقارضة بوجھ عام لابد أن تتوافر فیھا العناصر التالیةالصورة المقبول  --٢٢   :ة شرعا
  :العنصر الأول

ھ،  ذي أصدرت الصكوك لإنشائھ أو تمویل ي المشروع ال ة حصة شائعة ف أن یمثل الصك ملكی
  .وتستمر ھذه الملكیة طیلة المشروع من بدایتھ إلى نھایتھ

ة ورھن وإرث  وترتب علیھا جمیع الحقوق والتصرفات المقررة ع وھب ن بی ھ م ي ملك ك ف ً للمال شرعا
  .وغیرھا، مع ملاحظة أن الصكوك تمثل رأس مال المضاربة

  :لعنصر الثانياا
ي صكوك المقارضة د ف د تحددھا نشرة الإصدار وأن   یقوم العق ى أساس أن شروط التعاق عل

  .لجھة المصدرةالإیجاب یعبر عن الاكتتاب في ھذه الصكوك، وأن القبول تعبر عنھ موافقة ا
راض  د الق ي عق ً ف رعا ة ش ات المطلوب ع البیان ى جمی دار عل رة الإص تمل نش د أن تش ولاب

اربة( ذلك ) المض ة ب روط الخاص ان الش ع بی ربح م ع ال ال وتوزی ة رأس الم ان معلومی ث بی ن حی م
  .الإصدار على أن تتفق جمیع الشروط مع الأحكام الشرعیة

  :العنصر الثالث
كوك المقار ون ص ك أن تك ار ذل اب باعتب ددة للاكتت رة المح اء الفت د انتھ داول بع ة للت ة قابل ض

ً فیھ من المضارب عند نشوء السندات مع مراعاة الضوابط التالیة   :مأذونا
إن     --أأ ً ف ودا زال نق ا ی ال م ي العمل بالم ل المباشرة ف اب وقب د الاكتت ع بع إذا كان مال القراض المتجم

  .نقد بنقد وتطبق علیھ أحكام الصرف تداول صكوك المقارضة یعتبر مبادلة
ً تطبق على تداول صكوك المقارضة أحكام التعامل بالدیون  --بب    .إذا أصبح مال القراض دیونا
داول   --جج ھ یجوز ت إذا صار مال القراض موجودات مختلطة من النقود والدیون والأعیان والمنافع فإن

ى أن یك ھ، عل ً للسعر المتراضى علی ا ً صكوك المقارضة وفق ا ة أعیان ذه الحال ي ھ ب ف ون الغال
تبینھا . ومنافع ي س ام الشرعیة الت داول الأحك ي الت ً فتراعى ف ا ً أو دیون ودا أما إذا كان الغالب نق

  .لائحة تفسیریة توضع وتعرض على المجمع في الدورة القادمة
ً في سجلات الجھة ا                                     .لمصدرةوفي جمیع الأحوال یتعین تسجیل التداول أصولیا
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  :العنصر الرابع 

و المضارب،  ا ھ ة المشروع بھ ي الصكوك لاستثمارھا وإقام اب ف أن من یتلقى حصیلة الاكتت
و  أي عامل المضاربة، ولا ھ بشراء بعض الصكوك، فھ د یسھم ب ا ق یملك من المشروع إلا بمقدار م

ھ  بنسبة الحصة المحددة رب مال بما أسھم بھ، بالإضافة إلى أن المضارب شریك في الربح بعد تحقق
  .لھ في نشرة الإصدار، وتكون ملكیتھ في المشروع على ھذا الأساس

ة  د أمان وأن ید المضارب على حصیلة الاكتتاب في الصكوك وعلى موجودات المشروع ھي ی
  .لا یضمن إلا بسبب من أسباب الضمان الشرعیة

داول--٣٣ ي الت ابقة ف وابط الس اة الض ع مراع كوك ا: م داول ص وز ت واق الأوراق یج ي أس ة ف لمقارض
ب ویخضع لإرادة   المالیة، إن وجدت، بالضوابط الشرعیة، وذلك ً لظروف العرض والطل وفقا

إعلان أو . العاقدین ة ب ة معین رات دوری ي فت ة المصدرة ف ام الجھ داول بقی تم الت كما یجوز أن ی
ذه الصك ال إیجاب یوجھ إلى الجمھور تلتزم بمقتضاه خلال مدة محددة بشراء ھ ح م ن رب وك م

روف  ً لظ ا رة، وفق ل الخب عر بأھ د الس ي تحدی تعین ف ن أن تس ین، ویحس عر مع اربة بس المض
الي للمشروع ز الم ة . السوق والمرك ر الجھ ن غی زام بالشراء م ن الالت وز الإعلان ع ا یج كم

  .المصدرة من مالھا الخاص، على النحو المشار إلیھ
كو لا  --٤٤ دار أو ص رة الإص تمل نش وز أن تش اربة یج ل المض مان عام ص بض ى ن ة عل ك المقارض

ك  ى ذل نص عل ع ال إن وق ال، ف ى رأس الم وب إل وع أو منس ح مقط مان رب ال أو ض رأس الم
لَ شرط الضمان واستحق المضارب ربح مضاربة المثل َ ط َ ً ب   .صراحة أو ضمنا

زم   --٥٥ ى نص یل ا عل اء علیھ البیع لا یجوز أن تشتمل نشرة الإصدار ولا صك المقارضة الصادر بن ب
ً للمستقبل ً أو مضافا البیع. ولو كان معلقا ً ب دا ي   وإنما یجوز أن یتضمن صك المقارضة وع وف

  .یتم البیع إلا بعقد بالقیمة المقدرة من الخبراء ویرضى الطرفین ھذه الحالة لا
ال  لا   --٦٦ ى احتم ؤدي إل ً ی یجوز أن تتضمن نشرة الإصدار ولا الصكوك المصدرة على أساسھا نصا

  .الشركة في الربح فإن وقع كان العقد باطلاً قطع 
  :ویترتب على ذلك 
ي نشرة الإصدار وصكوك     --أأ عدم جواز اشتراط مبلغ محدد لحملة الصكوك أو صاحب المشروع ف

  .المقارضة الصادرة بناء علیھا
ة  --بب راد أو الغل یس الإی ال ول ى رأس الم د عل و الزائ . أن محل القسمة ھو الربح بمعناه الشرعي، وھ

ال  ى رأس الم ا زاد عل د، وم التقویم للمشروع بالنق ا بالتنضیض أو ب ربح، إم دار ال ویعرف مق
 ً ا ة الصكوك وعامل المضاربة، وفق ین حمل وزع ب ذي ی ربح ال عند التنضیض أو التقویم فھو ال

  .لشروط العقد
ً وتحت تصرف حملة الصكوك  --جج   .أن یعد حساب أرباح وخسائر للمشروع وأن یكون معلنا
مة  --٧٧ زم إلا بالقس ویم ولا یل ك بالتنضیض أو التق الظھور، ویمل ربح ب بة للمشروع . یستحق ال وبالنس

ل التنضیض  ً أو غلة فإنھ یجوز أن توزع غلتھ، وما یوزع على طرفي العقد قب الذي یدر إیرادا
  .یعتبر مبالغ مدفوعة تحت الحساب) التصفیة(

ي نشرة الإ  --٨٨ نص ف ن ال ً م ة كل لیس ھناك ما یمنع شرعا ي نھای ة ف ى اقتطاع نسبة معین صدار عل
ا من  ة وجود تنضیض دوري، وإم ي حال اح ف ي الأرب ة الصكوك ف دورة، إما من حصة حمل
ة  اطي خاص لمواجھ ي احتی حصصھم في الإیراد أو الغلة الموزعة تحت الحساب ووضعھا ف

  .مخاطر خسارة رأس المال
ي نشرة الإص  --٩٩ نص ف ن ال ً م ى وعد طرف لیس ھناك ما یمنع شرعا دار أو صكوك المقارضة عل

غ مخصص  ل بمبل ثالث منفصل في شخصیتھ وذمتھ المالیة عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقاب
ى أن  ً عن عقد المضاربة، بمعن ً مستقلا لجبر الخسران في مشروع معین، على أن یكون التزاما

ھ ع ب أحكام د وترت اذ العق ي نف ً ف یس شرطا ھ ل اء بالتزام ھ بالوف م قیام ن ث ھ، وم ین أطراف ھ ب لی
اء  ن الوف اع ع اربة أو الامتن بطلان المض دفع ب اربة ال ل المض كوك أو عام ة الص یس لحمل فل
ان محل  زام ك ذا الالت ھ، بحجة أن ھ رع ب ا تب بالتزاماتھم بھا بسبب عدم قیام المتبرع بالوفاء بم

  .اعتبار في العقد
ع، استعرض مجلس المجمع أربع صیغ أخرى اشتملت ع: ثانیاً  لیھا توصیات الندوة التي أقامھا المجم

ي  ف واستثماره دون الإخلال بالشروط الت ر الوق ي إطار تعمی ا ف تفادة منھ وھي مقترحة للاس
  :یحافظ فیھا على تأبید الوقف وھي

  .قامة شركة بین جھة الوقف بقیمة أعیانھ وبین أرباب المال بما یوظفونھ لتعمیر الوقف    --أأ
  .إلى من یعمل فیھا بتعمیرھا من مالھ بنسبة من الریع –كأصل ثابت  –ف تقدیم أعیان الوق   --بب
  .تعمیر الوقف بعقد الاستصناع مع المصارف الإسلامیة، لقاء بدل من الریع  --جج
  .إیجار الوقف بأجرة عینیة ھي البناء علیھ وحده، أو مع أجرة یسیرة  --دد

ذه الص د وقد اتفق رأي مجلس المجمع مع توصیة الندوة بشأن ھ ى مزی ا إل ن حیث حاجتھ یغ م
ع البحث عن صیغ شرعیة أخرى  ا، م ة الاستكتاب فیھ ة العام ى الأمان د إل من البحث والنظر، وعھ

  .للاستثمار، وعقد ندوة لھذه الصیغ لعرض نتائجھا على المجمع في دورتھ القادمة
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رم  ي مح در ف ا ص و م اني فھ رار الث ا الق ي ١٤٢٥أم ـ ف ة عشالھ رة دورة الخامس
ة : "بشأن صكوك الإجارة والذي عرف صكوك الإجارة بأنھا .)١(بمسقط سندات ذات قیم

ً شائعة في ملكیة أعیان أو منافع ذات دخل   ".متساویة تمثل حصصا
  :والإطفاء صدارالإبحسب المحل، وإجراءات المتداولة في الأسواق الصكوك 

  :)الصكوك التي محلھا أصول مؤجرة( صكوك الإجارة - ٩
                                                                                                                                              

 والله أعلم ؛؛

 )٣/١٥( ١٣٧قرار رقم                                      -١
  بشأن صكوك الإجارة

ي    د ف ؤتمر الإسلامي المنعق ة الم ق عن منظم دولي المنبث ھ الإسلامي ال إن مجلس مجمع الفق
مان( ( لخامسة عشرة بمسقط لخامسة عشرة بمسقط دورتھ ا مانسلطنة عُ ق ١٤٢٥المحرم  ١٩ - ١٤) سلطنة عُ ـ، المواف ( آذار  ١١ – ٦ھ
  .م٢٠٠٤) مارس 

ع بخصوص موضوع صكو   ى المجم واردة إل د بعد اطلاعھ على البحوث ال ك الإجارة، وبع
  استماعھ إلى المناقشات التي دارت حولھ،

  :قرر ما یأتي
ق ( تقوم فكرة صكوك الإجارة على مبدأ التصكیك   --١١ نید أو التوری ھ إصدار ) أو التس ذي یقصد ب ال

لاً  ّ دخ در تثماري ی ى مشروع اس ة عل داول، مبنی ة للت ة قابل كوك . أوراق مالی ن ص والغرض م
ان  ل الأعی ارة تحوی ة الإج ى أوراق مالی ارة إل د الإج ا عق ق بھ ي یتعل افع الت كوك ( والمن ) ص

ا . یمكن أن تجري علیھا عملیات التبادل في سوق ثانویة ت بأنھ ف ّ ر ك عُ سندات ذات " وعلى ذل
ً في ملكیة أعیان أو منافع ذات دخل  ً شائعة   ".قیمة متساویة، تمثل حصصا

ود --٢٢ ن النق ً م ددا ً مح ا ارة مبلغ ك الإج ل ص ة لا یمث ة معنی ى جھ ن عل و دی ت  –، ولا ھ واء أكان س
ة  ة أم اعتباری ً  –شخصیة طبیعی ً شائعا ل جزءا ة تمث ة مالی و ورق ا ھ ً ( وإنم ھما ة ) س ن ملكی م

ة أو  –عین استعمالیة، كعقار أو طائرة أو باخرة، أو مجموعة من الأعیان الاستعمالیة  المتماثل
ً محد –المتباینة  ُّ عائدا ً بعقد الإجارةإذا كانت مؤجرة، تدر   .دا

ا   --٣٣ ال ملكیتھ تم انتق یمكن لصكوك الإجارة أن تكون اسمیة، بمعنى أنھا تحمل اسم حامل الصك، وی
ن أن  ا یمك ا، كم رت ملكیتھ ا تغی ا، كلم د علیھ بالقید في سجل معین، أو بكتابة اسم حاملھا الجدی

  .تكون سندات لحاملھا، بحیث تنتقل الملكیة فیھا بالتسلیم
داولھا  یجوز   --٤٤ ُمثل ملكیة الأعیان المؤجرة وت ان  –إصدار صكوك ت ا شروط الأعی وافرت فیھ إذا ت

د الإجارة  ً لعق ا دام الصك  –التي یصح أن تكون محلا ك، م اخرة ونحو ذل ار وطائرة وب كعق
ً معلوماً  َّ عائدا   .یمثل ملكیة أعیان حقیقیة مؤجرة، من شأنھا أن تدر

ان  – أو الصكوك –لمالك الصك  یجوز  --٥٥ ذي یتفق الثمن ال ة لأي مشتر، ب ي السوق الثانوی ا ف بیعھ
ان  ً لخضوع أثم ك نظرا ً أم أقل أم أكثر من الثمن الذي اشترى بھ، وذل علیھ، سواء كان مساویا

  ).العرض والطلب ( الأعیان لعوامل السوق 
ي شروط  -وھو الأجرة  –مالكُ الصك حصتھ من العائد  یستحق  --٦٦ ي الآجال المحددة ف الإصدار ف

ً منھا ما یترتب على المؤجر من نفقة ومؤنة، على وفق أحكام عقد الإجارة   .منقوصا
٧٧--    ً ً شائعة ل حصصا یجوز للمستأجر الذي لھ حق الإجارة من الباطن أن یصدر صكوك إجارة تمث

تم  ك أن ی واز ذل ترط لج اطن، ویش ن الب ا م د إجارتھ تئجار بقص ا بالاس ي ملكھ افع الت ي المن ف
دار ال ارة إص رة الإج ل أج ار بمث م الإیج واء ت تأجرین، س ع المس ود م رام العق ل إب كوك قب ص

ر ا أو أكث ل منھ ى أو أق دار . الأول وز إص لا یج تأجرین، ف ع المس ود م ت العق برم ُ ا إذا أ أم
ً للمُصدر على المستأجرین ل دیونا ِّ   .الصكوك، لأنھا تمث

ان لا یجوز أن یضمن مصدر الصكوك أو مدیرھا أصل قیمة ال  --٨٨ ده، وإذا ھلكت الأعی صك أو عائ
ً فإن غرمھا على حملة الصكوك ً أو جزئیا   .المؤجرة كلیا

  :ویوصي بما یأتي
ا بعض البحوث،    عقد ندوة متخصصة لدراسة الحكم في الصور التطبیقیة التي اشتملت علیھ

د ة، لیص ة المعنی ات المالی ع المؤسس یق م ك بالتنس ا، وذل ً لھ ا رار حكم ذا الق من ھ م یتض ع ول ر المجم
  :ومن أبرز تلك الصور. قراره فیھا في ضوء نتائج تلك الندوة

ھ   --١١ ن اشتریت من ى م ك عل ة بالتملی ان المؤجرة إجارة منتھی الحكم في إصدار صكوك بملكیة الأعی
  .تلك الأعیان

  .حكم إصدار الصكوك وتداولھا في إجارة الموصوف في الذمة  --٢٢
  والله أعلم
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ا ص ارة، أي أول م اس الإج ى أس ان عل كوك ك ن الص ھ در م كیك ان ول لأتص ص
ذا نحو  .إیجاریھ اس ھ وم الن ى ی ل الصكوك% ٨٠وتمثل صكوك الإجارة حت . من مجم

ٍ توالأصول التي ھي محل صكوك الإجارة  ٍ ومبان تباین فأكثرھا أصول عقاریة من أراض
ارات و ا مط ل منھ یارات وقلی ائرات وس دات وط ھا مع ا، وبعض وانئ ونحوھ رق م وط

  .ونحو ذلكسریعة 
ال . المنافع ھحلمومعلوم ان الإجارة عقد  ة ق ن قدام ر لاب ي الشرح الكبی الإجارة "ف

  .)٢("والإجارة بیع المنافع"وفي شرح مختصر خلیل  ،)١("بیع المنافع
ولكن یحتمل " الشركة"نسمیھا فیما یلي و(عندما تحتاج الجھة المصدرة إلى التمویل 

ة إصدار صكوك و) حكومیة أو غیر ذلكمؤسسة ان تكون  ھ بطریق ترغب الحصول علی
  :إجارة فإنھا تقوم بالخطوات التالیة

ى الإدارة   -١ ل مبن ً للتصكیك مث تقوم بتعین أصل مملوك للشركة یمكن ان یكون محلا
ات . إلخ...العامة أو مباني الفروع أو معدات مملوكة للشركة  ا وإثب ثم یجري فرزھ

ة ممتلكات  جرد ذلك في وثائق ذه الأصول واستقلالھا عن بقی یحصل معھا تعیَّن ھ
  .الشركة

ھ   -٢ نص علی ا ت ب م اص حس رض خ ركة ذات غ یس ش درة بتأس ة المص وم الجھ تق
بإثبات نقل ھذه الأصول من دفاتره إلى  ثم یقوم المصدر )٣(القوانین في بلد المصدر

ن یجري تقویمھا من دفاتر تلك الشركة ذات الغرض الخاص على أساس البیع بعد ا
ویلزم لتحقیق ) ملیون ریال ١٠٠ولنفترض انھا جاءت (قبل جھة متخصصة مستقلة 

ان  ھ الطرف ق علی ثمن یتف یس ب المتطلبات الشرعیة ان تجري عملیة البیع بالقیمة، ول
ً عن القیمة یكون ً بینا ً اختلافا ً إذ لا یتصور ان  )٤(مختلفا لأن ذلك یجعل البیع صوریا

ھیبیعھا البا ود إلی ا تع ھ انھ ً عن  .ئع بأقل من القیمة إلا لعلم دیما اء ق د تحدث الفقھ وق
ك ان أو"ذلك قال الخطاب  وى وذل ھ البل ا عمت ب ذا وھو م ما ما یقع في عصرنا ھ

ى  ً بألف دینار وھي تساوي أربعة آلاف أو خمسة ویشترط عل الشیخ یبیع الدار مثلا
یؤجرھا المشتري لبائعھا بمائة دینار في المشتري انھ متى جاءه بالثمن ردھا إلیھ ثم 

  ".فھذا لا یجوز بلا خلاف... كل سنة 
وم المصدر  تصیرثم بعد ان   -٣ تلك الأصول مملوكة للشركة ذات الغرض الخاص یق

نین  ن الس دد م ا لع تئجارھا منھ نوات أو  ٥(باس نوات  ١٠س خ...س ارة ) إل د إج بعق
 یشتري منھمستأجر یعد المؤجر بأن ، وصفة ھذا الوعد ان البالشراءیتضمن الوعد 

ب الأحوال نفس ثمن  ي غال ثمن محدد ھو ف تلك الأصول عند نھایة عقد الإجارة ب

                                                
 .٣٥ص ٦امھ، جالشرح الكبیر لابن قد - ١
 .٧٠ص ٢ج، مختصر خلیلشرح  - ٢
والشركة ذات الغرض الخاص ھي شخصیة اعتباریة یؤسسھا مصدر الصكوك لغرض أن تكون  - ٣

إن أصولھا  الوعاء الذي یحتوي الأصول محل التصكیك، ولما كانت شخصیة اعتباریة مسجلة ف
ة ومن ثم تتحقق الحمایة للأصول ا .تكون مستقلة عن مصدر الصكوك ة لحمل لتي ستكون مملوك

ي  ن الشركات الت وع م ذا الن ل ھ ى مث دان عل ض البل ي بع ركات ف وانین الش نص ق الصكوك وت
دودة  ئولیة مح ركة ذات مس فة ش ى ص جل عل ا تس رى إنم دان أخ ي بل ا، وف ك لھ جل ولا مال تس
ة ة العربی ي المملك ال ف و الح ا ھ ان كم و اثن ھ وھ موح ب ى المس د الأدن د الح ا عن ون ملاكھ  ویك

یمكن . السعودیة را ف ن انجلت انوني م ا الق ت نظامھ ي ورث دور الت أما في الدول الغربیة وبعض ال
ذا الغرض د  تسجیل ما یسمى بالترست لھ ً أوق ا المي قانون الي الع ي الم صدرت سلطة مركز دب

 .للشركات ذات الغرض الخاص یمكن من تأسیسھا في المركز
 .٢ص ٢تحفة الحكام ج  - ٤
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البیع(وللوعد بالشراء  ).ملیون ١٠٠أي (الشراء  د ب ددة سنأتي ) أو الوع صور متع
  .علیھا بالتفصیل فیما بعد

الصكوك یملكون ھذا  ویجب ان یتولد عن عقد التأجیر علاقة مؤجر بمستأجر فحملة  -٤
یة  یانة الأساس ق بالص ا یتعل ل م وا ك یھم ان یتحمل ل وعل ة(الأص ل ) الھیكلی للأص

ؤجر تأجر .الم ئولیة المس ن مس ي م ة فھ یانة الدوری ا الص اییر . أم اك مع یس ھن ول
ة(صارمة للتفریق بین ما یعد صیانة أساسیة وما یعد صیانة تشغیلیة  ، ولكن )دوری

د  ان عق ا ك ة لم فة عام افع بص اع المن ى انقط ا أدى إل ل م افع فك ھ المن ارة محل الإج
ى لأسباب ھیكلیة  و عل فصیانتھ على المؤجر، أما ما ارتبط بالتشغیل والاستعمال فھ

  .)١(المستأجر
ال ) (صكوك(ملیون إلى وحدات  ١٠٠ثم یجري تقسیم مبلغ الـ   -٥ لنقل على سبیل المث

ا . ریال ١٠٠ فتكون الوحدة الاسمیة لكل صك ھي) ملیون وحدة ذا أشبھ م وھي بھ
  .تكون بالأسھم

ا صدرت بعلاوة إصدار أو بحسم بكاملتصدر الصكوك   -٦ ة الاسمیة وربم ، )٢(القیم
إذا اشتراھا المستثمرون حصلت الشركة  غ المصدرة ف ى مبل ون  ١٠٠عل وملی  وھ

ة  بحت الآن مملوك ي أص اص الت رض الخ ركة ذات الغ ى الش ول إل ع الأص ن بی ثم
  . وك، فیحصل المصدر على المبلغ المطلوبلحملة الصك

                                                
ا فلو تعلق الأ - ١ ة  إصلاحمر بسیارة لكان تغیر الزیوت والعجلات من مسئولیة المستأجر، أم الماكین

 .في حال وجود خلل لا علاقة لھ بالاستخدام فھو من مسئولیة المالك
ا نصھ - ٢ ة م م  وقد صدر عن المجمع في قراره بشأن الأسواق المالی رار رق بشأن  ،)١٠/٦( ٥٩: ق

دة إن مجلس مجمع ال:الأسواق المالیة ؤتمره السادس بج ي دورة م فقھ الإسلامي الدولي المنعقد ف
ق ١٤١٠شعبان   ٢٣-١٧في المملكة العربیة السعودیة من  ـ ، المواف ارس  ٢٠-١٤ھ م ١٩٩٠م

دوة  ي ن ة ف ائج المقدم ة"، بعد اطلاعھ على الأبحاث والتوصیات والنت دة " الأسواق المالی المنعق
اط  ي الرب اني ٢٤-٢٠ف ع الث ـ ال١٤١٠ربی ق ھ وبر ٢٤-٢٠مواف ذا ١٩٨٩ أكت ین ھ اون ب م بالتع

افة وزارة  ة ، وباستض لامي للتنمی ك الاس دریب بالبن وث والت لامي للبح د الاس ع والمعھ المجم
وفي ضوء ما ھو مقرر في الشریعة الإسلامیة . الأوقاف والشؤون الإسلامیة بالمملكة المغربیة 

المدخرات على أسس الاستثمار الاسلامي  من الحث على الكسب الحلال واستثمار المال وتنمیة
واق  ا للأس ة ، ولم اطر المدیونی ا مخ اطر ومنھ ل المخ اء وتحم ي الأعب اركة ف ى المش ائم عل الق
ا  المالیة من دور في تداول الأموال وتنشیط استثماراتھا ولكون الاھتمام بھا والبحث عن أحكامھ

تجد ي المس نھم ف ھ دی اس بفق ف الن ة لتعری ة ماس ي حاج ود یلب ع الجھ ى م ریة ویتلاق ات العص
ى  ام السوق ونظام الحسبة عل ة وبخاصة أحك املات المالی ام المع ان أحك ي بی اء ف الأصلیة للفقھ
وق  ول الس اودوا دخ تثمرین أن یع یح للمس ي تت ة الت واق الثانوی ة الأس مل الأھمی الأسواق ، وتش

ال ف الم ى توظی ى السیولة وتشجع عل ان الخروج  الأولیة وتشكل فرصة للحصول عل ة بإمك ثق
د الحاجة ، وق عن ن الس ا  م ى م لاع عل د الاط ھوبع وانین  تناولت م وق أن نظ ة بش وث المقدم البح

  . الأسواق المالیة القائمة وآلیاتھا وأدواتھا 
  : قرر ما یلي   

 ً ا  :أولا ار م ة باعتب ال وتنمی ظ الم ي حف ب ف ة الواج ام إقام ن تم و م ة ھ واق المالی ام بالأس إن الاھتم
  .تبعھ ھذا من التعاون لسد الحاجات العامة وأداء ما في المال من حقوق دینیة أو دنیویة یست

 ً وذج  –مع الحاجة إلى أصل فكرتھا  –إن ھذه الأسواق المالیة : ثانیا ھي في حالتھا الراھنة لیست النم
ذل ج ب ب ذا الوضع یتطل ة الاسلامیة وھ ن الوجھ ال واستثماره م ود المحقق لأھداف تنمیة الم ھ

ن  ده م ا تعتم ة ، وم ن أنظم ھ م وم علی ا تق ة م اء والاقتصادیین لمراجع ن الفقھ علمیة مشتركة م
  . آلیات وأدوات ، وتعدیل ما ینبغي تعدیلھ في ضوء مقررات الشریعة الإسلامیة 

 ً ى تط: ثالثا ق إن فكرة الأسواق المالیة تقوم على أنظمة إداریة وإجرائیة ، ولذا یستند الالتزام بھا عل بی
ً أو قاعدة شرعیة ،  قاعدة المصالح المرسلة فیما یندرج تحت أصل شرعي عام ولا یخالف نصا
د  وھي لذلك من قبیل التنظیم الذي یقوم بھ ولي الأمر في الحرف والمرافق الأخرى ، ولیس لأح

  .مخالفة تنظیمات ولي الأمر أو التحایل علیھا ما دامت مستوفیة الضوابط والأصول الشرعیة 
  :ویوصي بما یلي   
ات      ة الدراس ة بكتاب واق المالی ي الأس تخدمة ف یغ المس ي الأدوات والص ر ف تكمال النظ اس

 .والأبحاث الفقھیة والاقتصادیة الكافیة 
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ي   -٧ ا ف ة لإدراجھ ة متخصصة توطئ ل جھ یجري التصنیف الائتماني للصكوك من قب
  .سوق التداول

ع سنویة   -٨ ا بصفة رب ق علیھ ك(یقوم مصدر الصكوك بدفع الأجرة المتف ) أو نحو ذل
ت الأصول . وتمثل ھذه الإیجارات العائد الدوري على الصكوك ا كان ي ھي ولم الت

ى  دفع عل ذي ی ع ال محل الصكوك مؤجرة بأجرة محددة لمدة متفق علیھا، صار الری
ً بنشاط  ً فھو لیس مرتبطا   .إلخ... اوأرباحھ ةالمصدرالشركة الصكوك معلوم مقدما

ا   -٩ داول وربم ة للت ذه الصكوك قابل د أدرجتوھ ي أح ل صك  ى البورصاتف لأن ك
وقد صدر  وھي قابلة للبیع التصكیك حصة مشاعة في الأصول التي ھي محلیمثل 

  .١٤المذكور في ھامش الصفحة رقم بذلك قرار المجمع الفقھي الإسلامي الدولي 
ي      ا ف نھم بیعھ ث یمك یترتب على القابلیة للتداول تحقق السیولة لحملة الصكوك حی

  .السوق في أي وقت
ار -١٠ دة الإیج ام م د تم ثلاً (وعن نوات م س س ا) خم د الإج اء عق در رة وانتھ دم مص یتق

ول  وھو (الصكوك إلى الشركة ذات الغرض الخاص بطلب الشراء فإذا حصل القب
ة ل لا محال كوك) حاص در الص ى مص اص إل رض الخ ركة ذات الغ ت الش  باع

ملیون ثم جرى توزیع ھذه المبالغ على حملة الصكوك فتمكنوا  ١٠٠الأصول بمبلغ 
  .بذلك من استرداد رأسمالھم

  :التي صدر بھا قرار من المجمع الفقھي الإسلامي الدوليصیغة صكوك الإجارة 
ً یتضمن صیغة لصكوك الإجارة  رارا صدر عن المجمع الفقھي الإسلامي الدولي ق

على نفس ) كما تصدر الیوم(ویعتمد ھیكل إصدار صكوك الإجارة ). نص القرار ص  (
ب المفھوم الأساسي الذي ورد في قرار المجمع إلا ان قرار المجمع لم  ى جوان یتطرق إل

  :أساسیة منھا
ومعلوم ان الصكوك بخلاف الأسھم لا بد ان یكون لھا ) الإطفاء(كیف تنتھي الصكوك -١

  .مدة محددة لكن القرار المذكور لم یذكر طریقة بعینھا لھذا الغرض
ا أو -٢ لم یتطرق القرار إلى الوعد بالشراء الصادر من مصدر الصكوك لصالح حملتھ

ً الوعد بالبیع ا ذي أصبح جزءا لصادر من حملة الصكوك لصالح مصدرھا وھو ال
ً من ھیكل الإصدار   .مھما

  :أمثلة على الصكوك التي محلھا أصول مؤجرة
ة  ا صكوك دول ا أصول مؤجرة ومنھ ى الآن محلھ ي صدرت حت أكثر الصكوك الت
البحرین وحكومة الباكستان وغیرھا وفیھ یكون حملة الصكوك ملاك لأصل اشتروه من 

دة الإجارة ا ة م ي نھای ھ ف البیع إلی د ب ً مع وع لمصدر فیؤجرونھ علیھ بأجرة دوریة إیجارا
  .كما ورد تفصیلھ أعلاه

  :المنافعالتي محلھا صكوك ال -١٠
 ،ً حیثما یكون بیع الأصل محل التصكیك من قبل المصدر إلى حملة الصكوك عسیرا

كوك  دري الص إن مص ة وال ونأیلجف ارة الطویل مى بالإج ا یس ى م یرةإل ك ان .  قص ذل
التي تملكھا الجھات الحكومیة في بعض البلدان لا تتمكن من التصرف بالأصول العقاریة 

ریعیة  ة التش ن الجھ رار م دار ق من إص د تتض راءات ق ى إج اج إل ذا یحت البیع لأن ھ ب
مصدر الصكوك شراء من قبل ولما كان البیع إلى حملة الصكوك یتبعھ إعادة ). البرلمان(

ة(ل عقد الإجارة في نھایة أج ھ نفس الصعوبات القانونی ً یكتنف د ورد ، )والشراء أیضا وق
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ي  في قرار المجمع الفقھي الإسلامي الدولي الصادر عن دورة مؤتمره الخامسة عشرة ف
نة  قط س ـ١٤٢٥مس اطن أن "م ٢٠٠٤/ھ ن الب ارة م ق الإج ھ ح ذي ل تأجر ال وز للمس یج

ً شائعة في المناف ات المصدرة ". عیصدر صكوك إجارة تمثل حصصا اتجھت بعض الجھ
  :للصكوك إلى جعل محل التصكیك المنافع ولیس الرقبة بناء على الوصف التالي

ى الشركة ذات الغرض الخاص -١ ھ إل وك ل أجیر الأصل الممل یقوم مصدر الصكوك بت
ة  دة طویل ة الصكوك لم ال سنة ٩٩(التي تمثل حمل ى سبیل المث ة )عل أجرة معلوم ب

ً محددة تدفع في بدا   .ملیون ١٠٠یة العقد قدره مثلا
وم -٢ ذكورة فتق دة الم ذا الأصل للم ً لمنافع ھ أصبحت الشركة ذات الغرض الخاص مالكا

ٍ بإصدار  الغ الصكوك عندئذ ة الصكوك الب ى مجموع قیم ون  ١٠٠وتحصل عل ملی
  .أجرة معجلة لكامل مدة عقد الإجارة المذكورةوتدفعھ إلى الشركة 

دة قصیرة ثم یجري من المصدر اس-٣ ك الأصل لم ثلاً (تئجار ذل ل خمس سنوات م  )مث
وكلما قبضت الشركة ذات الغرض الخاص  .بأجرة مقسطة تدفع كل ربع سنة مثلاً 

  .الأجرة وزعتھا على حملة الصكوك فكانت مصدر العائد الدوري
ارة -٤ د الإج ي عق ي ف د بق ون ق ذكورة یك دة الم ة الم ي نھای نة  ٩٤وف دة (س ت الم ان كان

ة من ، ) سنة ٩٩ة الأصلی رة زمنی ى من فت ا تبق ٍ یقوم المصدر بشراء منافع م عندئذ
ة  ھ حمل ذي دفع غ ال س المبل ب نف ي الغال اوي ف ة تس أجرة معجل كوك ب ة الص حمل

  .الصكوك وبھذا یحصل لھم استرداد رأس المال
  :أمثلة على الصكوك التي محلھا المنافع

ي  ك الصكوك الت ة ذل ة ساكسو أصدرتھامن أمثل ث ولای ا حی ي ألمانی ني انشتایت ف
ٍ لمدة  ھ ٩٩أجرت حكومة الولایة إلى شركة ذات غرض خاص مبان ق علی غ متف سنة بمبل

الصكوك لتحصل على المبلغ وتدفعھ أجرة  أصدرتثم ان الشركة ذات الغرض الخاص 
ثم عقدت الشركة ذات الغرض الخاص عقد إجارة مدتھ ) المؤجر(معجلة للجھة الحكومیة 

ع سنةخمس سنوات  دفع كل رب ة ت أجرة دوری ي من  وأصدرت. ب ا بق ً بالشراء لم دا وع
  .منافع في نھایة السنة الخامسة بمبلغ یساوي ما دفعھ حملة الصكوك ابتداءً 

  :)الحقوق( الاختصاص الصكوك التي محلھا -١١
اص حاجز الحق  ى موضوعھیاختص ً عل تئثارا احبھ اس نح ص طفى  اعرفھ ،م مص
   .)١("ھ الشرع سلطة أو تكلیفاً اختصاص یقر ب" االزرقا بأنھ

 ً ة للتصكیك بحسب ) مثل المنافع والأعیان(ولما كانت ھذه الحقوق مالا صارت قابل
  . ما تدر من عائد

  :وھیكل إصدار الصكوك التي محلھا حقوق یمكن أن یكون كما یلي
وق  )١ ا الحق ل إلیھ ّ م یحو ةیقوم المصدر بإنشاء شركة ذات غرض خاص ث  المجعول

دا ً لإص لا دیر مح وقي أو تق عر الس ا بالس ده أم ري تحدی ثمن یج البیع ب كوك ب ر الص
 .الخبراء

ثم تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإصدار الصكوك واستخدام حصیلتھا في دفع  )٢
 .الثمن إلى المصدر وھي صكوك قابلة للتداول لأن محلھا صالح لمثل ذلك

ھذا الإیراد مصدره یتولد عن ھذه الحقوق إیراد دوري یوزع على حملة الصكوك،  )٣
ذه  ي ھ ة الصكوك ف ك الحق وھو حمل ل مال ة من قب ة مكلف ل جھ عمل یؤدي من قب

                                                
  .١١المدخل إلى نظریة الالتزام في الفقھ الإسلامي ص  - ١
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الحالة یقوم مصدر الصكوك بھذه المھمة وكالة عن حملة الصكوك مقابل أجر متفق 
 .علیھ

ددة  )٤ نین مح كوك س دة الص ثلاً (وم نوات م س س ة ) خم ي نھای م ف دة،ث تري  الم یش
ً عن ثمن الشراءالمصدر تلك الحقوق بثمن متفق    .علیھ یجعل مختلفا

    :الاختصاصأمثلة على الصكوك التي محلھا 
ر شركات  اقامت شركة سابك السعودیة، وھي واحدة من أكب ر وكیماوی ي  تالبت ف

ً في مجموعة . العالم بأربع إصدارات للصكوك شركة سابك شركة قابضة تمتلك حصصا
ة  ركات منتج ن ش رة م اتكبی ر وكیماوی راو .للبت ین وتت ص ب ذه الحص ن % ٢٠ح ھ م

  .لأخرى% ٩٠مجموع الأسھم لبعض الشركات ونحو 
ي تسویق    وقد وقعت سابك مع جمیع ھذه الشركات اتفاقیة تعطیھا لوحدھا الحق ف

ن  ة م بة مئوی ب كنس وم تحتس ل رس الم مقاب توى الع ى مس ركات عل ذه الش ات ھ منتج
ي تسویق من. المبیعات ا ف ً وقد تنازلت تلك الشركات عن حقھ ازا ذا امتی ا وأصبح ھ تجاتھ

ً لشركة سابك مدة الاتفاقیة وھو عشرون سنة وبناء علیھ قامت شركة سابك ببیع ھذا . تاما
ا ق علیھ أجرة متف ویق ب وم بالتس نھم تق ة ع ي وكال م ھ كوك، ث ة الص ى حمل از إل . الامتی

 فالأجرة المنصوصة في اتفاقیة التسویق من نصیب حملة الصكوك، والأجرة التي تحصل
دار الصكوك ة إص ي اتفاقی ا ف ابك منصوص علیھ ا س نوات . علیھ ة الخمس س ي نھای وف

ثمن  نھم ب ي شراء حق التسویق م ا ف ة الصكوك رغبتھ ى حمل ابك عل ى تعرض س الأول
ة الصكوك % ٩٠یساوي  ة حمل ق أغلبی ً لھا ، فإذا واف من المبلغ الأصلي الذي دفعتھ ثمنا

أتي  على ذلك جرى البیع واطفئت الصكوك، وإلا ى ی استمرت لخمس سنوات أخرى حت
  .من المبلغ الأصلي% ٨٠العرض الآخر بالشراء وفي ھذه المدة یكون ثمن الشراء 

  :صكوك المشاركة -١٢
د  ھ بع ب الفق ي كت د الشركة المعروف ف م المصرفي لعق و الاس الالمشاركة ھ  إدخ

ل  ھ مث روط علی ض الش دودةبع ئولیة مح ً ذات مس ا ھ دائم ركة فی ل الش ئولیة ال  )١(جع مس
  .)٢(وكل ذلك جدید على عقد الشركة المحدودة، وتحدید أجل للشركة ونحو ذلك

ً لإصدار الصكوك یكون ھیكل  عندما   :صدار بالصفة التالیةالإتكون المشاركة أساسا
وم بإصدار الصكوك   -١ م تق ة یقوم المصدر بتأسیس شركة ذات غرض خاص، ث بقیم

درھا  م  ١٠٠اسمیة لكل صك ق ى سبی(درھ العل وال للشركة ) ل المث ع الأم فتجتم
) ً   ).ملیون ٥٠٠لنقل مثلا

ك   -٢ ع المصدر وذل د مشاركة م ي عق دخول ف تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بال
دات (بشراء حصة من أصول یملكھا مصدر الصكوك  ارات أو المع خ...كالعق ، )إل

  .إلخ...الإجارة ثم تملك أصول أو شراء سلع ثم المتاجرة بالبیع أو  نالمالییأو بخلط 
ى مؤشر   -٣ اء عل ة بن ة الصكوك بصفة دوری اح المستحقة لحمل ع الأرب ویجري توزی

ریك  ل الش ا یحص د كم كوك(معتم در الص بة ) مص اح بالنس ن الأرب یبھ م ى نص عل
  .المتفق علیھا بینھما

ال   -٤ ي ح تخدم ف در یس دى المص اطي ل اب احتی ي حس ودع ف ربح ی ن ال ائض م والف
ق الاستقرار انخفاض معدل الربح  المتحقق في المستقبل، یستخدم الحساب في تحقی

                                                
  .أي ان مسئولیة كل شریك عن دیون الشركة لا تتعدى حصتھ في رأسمالھا - ١
ً لأحكام الشریعة - ٢   .ولكن جرى بھ العرف ولم یحده الفقھاء المعاصرون مخالفا



- ١٦

في التوزیعات الدوریة ویتنازل حملة الصكوك عما زاد عن التوزیعات الدوریة في 
  .نھایة المدة

ث یشتري مصدر الصكوك أصول المشاركة    -٥ د بالشراء حی ولا بد من وجود الوع
كو میة للص ة الاس نفس القیم كوك ب ة الص ة لحمل ترداد المملوك م اس ل لھ ك فیحص

ة الصكوك  رأسمالھم ومستند تجویز التزام المصدر وھو شریك بشراء نصیب حمل
ذه شركة  وع ان ھ والحال ان مثل ھذا التعھد یترتب علیھ ضمان الشریك وھو ممن

  .ملك ومثل ھذا التعھد فیھا غیر ممنوع
  :مثال لصكوك المشاركة -١٣

لك محفظة كبیرة من أسھم الشركات خزانة ھي مملوكة للحكومة المالیزیة وھي تمت
  .المدرجة في بورصة كوالمبور

ذه الشركة  قامت خزانة بتأسیس شركة ذات غرض خاص ووضعت في ممتلكات ھ
ذه الشركة ذات الغرض  م أصدرت ھ اییر الشرعیة، ث محفظة من أسھم منضبطة بالمع

ك المحف ة تل ي ملكی ا حصة ف ل كل صك فیھ داول یمث ة للت ً قابل ذه . ظةالخاص صكوكا ھ
ب المصدر  ل الصك ان یطال ي البورصة ویمكن لحام الصكوك مدرجة وقابلة للتداول ف
ھ إذا أراد  ر ان ا غی بالحصول على ما یقابل صكھ من تلك الأسھم، وبمقدوره ان یحتفظ بھ
ثمن یساوي متوسط  بیعھا فھو ملتزم بأن یبیعھا فقط إلى خزانة وقد وعدت بشرائھا منھ ب

ً السابقة لطلب البیعسعرھا في التداول خ   . لال العشرین یوما
ـد  ي توجــ ذي توزعھ الشركات الت وتضمن ھیكل الإصدار استئثار خزانة بالریع ال
ـمانھا  ل ضـــــ ـوك مقاب ـدار الصكــــــ أســـــھمھا في المحفظـــــــة التي ھي محل إصــــ

ي  Equity Insuranceأي من الشركات المذكورة وھو ما یسمى  إفلاسفي حــــال  وف
ثمن محدد  نھایة المدة المحددة للصكوك وھي خمس سنوات تتعھد خزنة بشراء الأسھم ب

  .متفق علیھ غیر ان حملة الصكوك غیر ملزمین
 :صكوك المضاربة -١٤

ك  ً ان أول محاولة لصیاغة ھیكل للصكوك كانت على أساس المضاربة ومع ذل ذكرنا آنفا
ذا الأ ى ھ ى . ساسما أقل الصكوك التي صدرت عل اء عل وصكوك المضاربة تصدر بن

ً یقتسمان ما یقسم الله بھ  عقد قراض یكون فیھ حملة الصكوك أرباب مال والمصدر عاملا
  من ربح بالنسب المتفق علیھا بینھما ثم یحصل في النھایة التنضیض لیسترد أرباب 

  :مثال على صكوك المضاربة
دي صكوك مضاربة أصدرت إدارة المصرفیة الإسلامیة في البنك السع ودي الھولن

ً وتجمع ھذه  یكون فیھا حملة الصكوك أرباب مال في عقد مضاربة یكون البنك فیھ عاملا
لمرابحة والاستصناع والتأجیر الأموال في وعاء ویجري استخدامھا في عملیات تمویل با

ا یحصل . لخا... ربح بینم ة من ال ى جزء محدد كنسبة مئوی ویحصل حملة الصكوك عل
دة خمس سنوات یجري البن د المضاربة م ھ وحدد لعق ى نسبة من ً عل ك باعتباره مضاربا

ذا  ة الصكوك، ولا یتضمن ھ ى حمل ً ورد رأس المال إل  الإصداربعدھا التنضیض حكمیا
ً للعائد أو رأس المال ً بالشراء ولا ضمانا داول. وعدا د صممت . وھي صكوك قابلة للت وق

ث یجري التنضیض بحیث تعتمد على عدة عقود للمضاربة  مدة كل منھا ستة أشھر بحی
  .الحكمي في نھایة كل فترة ثم یدخل الطرفان في مضاربة جدیدة

  :الصكوك التي محلھا وعاء مختلط -١٥
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م ) التسنید(التصكیك  ي وعاء ث دیون ف ل ال دیون أي جع عند الغربیین ھو تصكیك ال
مثل ھذا الھیكل لا . نأوراق مالیة تمثل كل ورقة منھا حصة مشاعة في تلك الدیو إصدار

ن  ة ع حیحة أي ناتج دیون ص ت ال و كان ى ل وز حت ذه یج داول ھ روعة لأن ت وع مش بی
ر  إنھاالأوراق والحال  ى غی تمثل حصة في وعاء الدیون ممنوع إذ یئول إلى بیع الدین إل

رار  ذلك ق د صدر ب ا وق واب الرب اب من أب ك ب ھ الاسمیة وذل ل من قیمت من ھو علیھ بأق
  .بشأن بیع الدیني الإسلامي الدولي المجمع الفقھ

ً إلى ان الخلطة  ان (إلا أن القرار المذكور أشار أیضا الوعاء المكون من دیون وأعی
ان %) ٥١بحیث لا تقل نسبة الأعیان عن  إن ك ل ، ف م الك ر حك دة للكثی ھ قاع تجرى علی

ان  ھ أعی ان غالب ون(ك ھ دی ھ محظ) وفی اء علی داول الأوراق الصادرة بن ن ت م یك ً إذ ل ورا
ھ ل . غالب مكونات الوعاء مما یجوز بیع ین مصدر الصكوك  الإصدارویتضمن ھیك تع

ة الصكوك  ً عن حمل یلا اء(وك ة ) ملاك الوع دفعات الإیجاری وم بتحصیل الأقساط وال یق
دة ا . وإعادة استثمار جزء منھا في تولید أصول جدی د صدرت بعض الصكوك محلھ وق

ً مؤجرة ً وأصولا   .وعاء یحتوي دیونا
راء د بالش ل : الوع من ھیك دارویتض میة  الإص ة الاس اء بالقیم راء الوع ً بش دا وع

  . للصكوك في نھایة المدة
  :أمثلة على الصكوك التي محلھا وعاء مختلط

ي  كوك الت ا الص درھامنھ ة  أص لامي للتنمی ك الإس دار(البن ي ) الأول الإص والت
اة اعتمدت على وعاء مكون من أقساط ناتجة عن عملیات مرابح ك، وأصول  أجراھ البن

ة الوعاء% ٥١مؤجرة وتكون المعدات المؤجرة ما لا یقل عن ) إلخ...معدات ( . من قیم
م  ICDوقد باع البنك الإسلامي للتنمیة الوعاء إلى مؤسسة  ً منھا، ث التي یملك البنك جزءا

درت ICDإن  كوك أص ن . الص ً ع یلا ون وك ة لیك ك الإسلامي للتنمی ین البن رى تع م ج ث
دةحمل ول جدی د أص ذا لتولی اط وك یل الأقس كوك لتحص در . ة الص ى ان مص ً إل را ونظ

ة  ICDالصكوك ھو  ً یضمن بموجبھ جمیع المدیونی فقد قدم البنك الإسلامي للتنمیة ضمانا
  . في الوعاء فأمكن عندئذٍ تصنیف الصكوك بمثل تصنیف البنك الإسلامي للتنمیة

  :شركة الملك وشركة العقد -١٦
د معروف  الفرق بین شركة ائق شركة الملك وشركة العق ین الحق ي تبی ال ف ك ق المل

ً أو شراءً "ھي  ً إرثا اع النصیبین  :ثم قال "...ان یملك اثنان عینا ك اجتم ركن شركة المل
الأجنبي لا یجوز  ي نصیب الآخر ك ً وكل واحد ف وحكمھا ان یكون المال بینھما مشتركا

د الإیجاب ن صاحبھ ووفي شركة العقد كل شریك وكیل ع. )١("ھتصرف ركن شركة العق
د ثمرة ھذا . والقبول ا التفریق بین شركة الملك وشركة العق وم بھ ھو جواز تصرفات یق

ا اً بحكم كونھ أجنبیالشریك في شركة الملك  وم بھ ھ ان یق ي شركة الشریك ، لا یجوز ل ف
اد الالعقد  د انعق ھ عن ق علی ثمن متف د الشریك بشراء حصة شریكھ ب ك تعھ شركة من ذل

الشریك (درء الخسارة عن المستفید من الوعد ونتج عنھ حتى لو ترتب على ذلك بینھما 
د ) الموعود ال الشریك الموعودووتحملھا بالكامل من قبل الشریك الواع  سلامة رأس م

ى صیغة . على حساب صاحبھ ا إل ة الصكوك انتھین ان الشریك الموعود ھو حمل إذا ك ف
در  زام المص من الت كوك تتض د(لص ریك الواع ال ) الش رد رأس الم میة (ب ة الاس القیم

ً في ذمة المصدر وأمكن ) للصكوك " تصنیف"إلى حملة الصكوك وصار ذلك المبلغ دینا
   .ائتمانیاً ھذه الصكوك 

                                                
 . ١٢٣ص ١٠تبیین الحقائق شرح كنز الدقائق ج - ١



- ١٨

 :مواطن الاختلاف ومظان الخلل -١٧
رن اء المعاص رادات الفقھ ة إی ع المناقش اه م ا ورد أدن كوك بأنواعھ ى الص ین عل

  .المختلفة ومناقشة كل مسألة
  :الوعد بالشراء بالقیمة الاسمیة: المسألة الأولى -١٨

ر  ل للتغیی كوك قاب دار الص ل إص ي ھیك ا ف ف فیھ روط المختل ن الش رط م ل ش ك
ا القیمة الاسمیة، فقد أعبوالتعدیل إلا الوعد بالشراء  ھ، أم یى المتخصصین  إیجاد البدیل ل

اب  ا أرب حذفھ وتخلیص الصكوك منھ فلا سبیل إلیھ لأن من الحقائق التي لا یختلف حولھ
ي لا  داولھا، والصكوك الت ي لا یجري تصنیفھا لا یمكن ت الصكوك ھي ان الصكوك الت

وم ي ی ة والتصنیف المعروف ف ي للكلم المعنى الفن ً ب اس  یجري تداولھا لیست صكوكا الن
درة  ة أي ق ھذا الذي تصدره جھات التصنیف العالمیة لا یكون إلا على المخاطر الائتمانی

قدرتھ على رد  ولا سبیل لتصنیف. مصدر الصكوك على رد رأس المال لحملة الصكوك
ً في ذمتھ  ت الصكوك رأس المال إلا أن یكون ھذا الرأسمال دینا إذا كان ا الأصول ف محلھ

اف ة أو المن وقالعقاری وم  ع أو الحق ھ ان یق ي ذمت ً ف ا ال دین ل رأس الم ة لجع ت الحیل كان
  .بإصدار وعد ملزم بشرائھا بنفس ثمن بیعھا

ا  ى یكون لھ زم حت رون ان الصكوك یل ھذه مقولة یرددھا عدد من المختصین إذ ی
ا  ً من ناحیة اقتصار المخاطرة فیھ ً أساسیا جدوى اقتصادیة، ان تختلف عن الأسھم اختلافا

ى  ة"عل اطرة الائتمانی ى ، "المخ ذلك احتاجت إل راء"ول د بالش نفس " الوع در ب ن المص م
ً عل ا ال التزام ھ القیمة الاسمیة التي صدر بھا الصك فیكون رد رأس الم ً للتصنیف ی ابلا ق

ً عن السندات التقلیدیة) لأنھ دین أو شبیھ بالدین(الائتماني  دما . بطریقة لا تختلف كثیرا عن
ین ا ة ب ربح تكون العلاق ال أو ال ي رأس الم ة الصكوك ھي الشركة ف أي (لمصدر وحمل

ى ضمان الشریك ) المشاركة أو المضاربة ول إل ذكورة یئ فإن الوعد بالشراء بالصفة الم
ذا  ربح وھ ال وال رأس الم ارب ل ریكھ أو المض ة ش ركة فلحص د الش د لعق ر مفس و غی ھ

ول ك ع. مقب ل الص در وحام ین المص ة ب ت العلاق ال كان ي ح ا ف ؤجر أم ة م ل (لاق حام
ى إجازة ) المصدر(ومستأجر ) الصك ات الشرعیة إل د اتجھت الھیئ ھ ھین، وق فالأمر فی

  . الوعد بالشراء، أي ان یعد المستأجر بشراء الأصل المؤجر
  

  :الوعد بالشراء في صكوك الإجارة
تأجر  ن المس راء م د بالش در الوع كوك(یص در الص تري )أي مص أن یش د ب ، یع

ة الأصول المؤجرة  ي نھای بالقیمة الاسمیة فیتمكن حملة الصكوك من استرداد رأسمالھم ف
  .مدة الصكوك

ك لتصنیفھا  أنھاولا یقال  د ذل و مھ أصبحت بوجود الوعد مثل السند التقلیدي حتى ل
ً إذ السند دین أما ھذا الصك فھو ملكیة أصل مؤجر مولد لعائد   .ائتمانیا

البیع  ة الصكوك ب ذات وربما صدر الوعد من حمل دة ب ة الم ي نھای ى المصدر ف عل
ة . القیمة الاسمیة للشراء منھ ي نھای البیع ف ً منھ ب ولكن في أكثر الأحوال یكون ھناك وعدا

ة الأسھم ي . المدة بالقیمة الاسمیة یصدره حمل ى المصدر ف ع الأصل إل ھ ببی یلتزمون فی
تأجر بش ھ المس زم فی راء یلت د بالش ة الاسمیة، ووع دة بالقیم ة الم ةراء الأصل نھای  بالقیم

ا  ق علیھ دة متف ا لم ة (الاسمیة إلى حصل فیھ مطل في دفع الأجرة أو تأخر عن دفعھ ثلاث
  .ھذه الوعود ملزمة ولا سبیل إلى التحلل منھا). أشھر مثلاً 

  :الوعد بالشراء في صكوك المشاركة
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ن  ي م ا یكف اك م یس ھن ذلك ل ة ول اركة قلیل اس المش ى أس كوك عل دارات الص إص
ة  الأمثلة ذه الحال ي ھ ً بالشراء وف دا ان یتضمن وع ا ك ا وجد منھ في ھذا الشأن، إلا ان م

ات المشاركة(یكون الوعد بشراء أصول  ا ) أي ممتلك ي یملكھ یس الحصة الشائعة الت ول
بعض ان الوعد بشراء  د رأى ال ً وق ھ مسبقا ق علی ثمن متف حملة الصكوك ویكون الوعد ب

ذي  الأصول مختلف من الوعد بشراء الحصة وان الأول لیس محظور ضمان الشریك ال
  .ھو أصل الاعتراض على الوعد بالشراء بالقیمة الاسمیة

  :یع الوفاءبصكوك الإجارة  القول بأن في: المسألة الثانیة -١٩
اء القول بأن فیھا شبھاً من الانتقادات التي تثار على صكوك الإجارة  ع الوف م . ببی فھ

ك : ول للمصدرلسان حال حملة الصكوك یقن إیقولون  ثمن رددت إلی ي ال ى رددت إل مت
اء ،المبیع ع الوف ع . وھي الصیغة المشھورة لبی رار المجم اء ق ع الوف د صدر بشأن بی وق

  ):١٩٩٢مایو -ھـ١٤١٢ذي القعدة (الفقھي الإسلامي الدولي في دورة مؤتمره السابع 
  .فھو تحایل على الربا) قرض جر نفعاً (ان حقیقة ھذا البیع   -أ

ً أ ھـ قرار المجمعان -ب   .ھذا العقد غیر جائز شرعا
  :اختلاف) بیع الوفاء وصكوك الإجارة(ویجاب عن ذلك ان بین الصیغتین 

ول عقد بیع ناجز یدفع فیھ الثمن ثم ان بیع الوفاء  )١ و یق ى شرط فھ ق عل ع معل عقد بی
د . متى رددت إلي الثمن رددت إلیك المبیع و وع أما ما یقع في صكوك الإجارة فھ

ى شرط) أو البیع(لشراء با ق عل ع معل د بی یس عق ة من . ول ذكر ان طائف ویجدر بال
ع فقھاء الحنفیة  ى من المانعین لبی ان عل ا ك اء أخرجوا من صوره الممنوعة م الوف
د بیل الوع دقائق .س ز ال رح كن ق ش ر الرائ احب البح ر ص ا ذك ك م ن ذل ن  )١(م ع

ال  اء ق ع الوف ق ببی ا یتعل یخان فیم ر" ... قاض م  وان ذك رطاه ث رط ش لا ش ع ب البی
 ".شرطاه على وجھ المواعدة جاز البیع ولزم الوفاء

ة في التطبیقات الصحیحة للصكوك ان البیع  )٢ ثمن ) ثمن السوق(یكون بالقیم یس ب ول
، وھو الثمن من استرداده للأصل بعد وقت توثقصوري لا یرضى بھ البائع إلا إذا 

 .المردود إلیھ
ین حم )٣ ة ب كوكلان العلاق ؤجر  ة الص ة م ي علاق ار ھ د الإیج ي عق در ف والمص

ي ) حملة الصكوك(بمستأجر، یتحمل فیھا مالك العین المؤجرة  الصیانة الأساسیة الت
 ولیس من ذلك شيء في بیع الوفاء  .بدونھا تنقطع المنفعة

ة الصكوك للأصولإن  ھمقول :المسألة الثالثة-٢٠ ر  شراء حمل ھو شراء صوري غی
  :حقیقي

ادات ن الانتق راء  م ولھم ان ش ارة ق كوك الإج ى ص ار عل ي تث كوك الت ة الص حمل
ى ان یُ في نظرھم إذ لا یتصور لا حقیقة لھ صوري للأصول  ة عل ك أصول مھم دم مال ق

ي –تكون الأصول التي ھي محل إصدار الصكوك ان ھو بیعھا، ومرجع ھذه الشكوك  ف
بعض ان تك-أكثر الأحیان ل ذات قیمة بالغة وخطر بحیث لا یتصور ال ع مث ً للبی ون محلا

وع . إلخ...القطارات  ومحطاتالمطارات والطرق السریعة ومباني الحكومة  قالوا ھذه بی
ذا لا تبیع مثل ھذه الأصول لا الحكومات فصوریة  ل ھ ان ومث رار من البرلم عادة إلا بق

وكذا الحال في الشركات التي تبیع معداتھا الأساسیة أو مقر إداراتھا یحصل في الصكوك 
ان ومشترطات  .لخا...أو مصانعھالعامة ا الواقع ان للبیوع في الشریعة وفي القوانین أرك

ا  ھ أم ى حقیقت أساسیة إذا توافرت على العقد فھو بیع حقیقي وإذا فقدت منھ تسلل الشك إل
                                                

  .٢ص ٦البحر الرائق شرح كنز الدقائق ج - ١
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اس  املات الن ي مع ت ف ق فالثاب ار أو طری ع مط ھ البی ع علی ذي وق ل ال ون ان المح ك
ة لشركات طرقالمطارات والان المعاصرة  ة مملوك إذا . تباع وأكثر المطارات الأوربی ف

تري  ة للمش ك حقیق ل المل كوك(انتق ة الص م حمل تراه  )وھ ا اش رف فیم م التص ن لھ وأمك
  .تصرف الملاك فالبیع حقیقي لا صوري

ة-٢١ ألة الرابع اص ل :المس رض الخ ركة ذات الغ ى الش ع عل اءلبی ي  وإبق جیل ف التس
  :الدفاتر

ل ا ون مح دما یك ً عن ولا كوك أص ةلص ا  مھم كوك یبیعھ ة الص ى حمل در إل  لاالمص
ار  المصدر ذلك ى السھل علمن ن ویك ذلك من آث ا ل اتره لم ذه الأصول من دف إخراج ھ

ة من ) ان كانت شركة(في السوق  ھسلبیة على أسھم ات العام ع الممتلك ا یقتضیھ بی أو م
دة  ة(إجراءات معق ت حكومی ا تواجھ ) إذا كان ة البیوربم ة ع عملی الاعتراضات من حمل

ة ) في حال الشركة(الأسھم  ع ممتلكات عام ان لبی بالنسبة (أو تحتاج إلى قرار من البرلم
اترھمھذه الأصول في  إبقاءلصكوك إلى یصر مصدروا اولذلك  )للصكوك الحكومیة . دف

وق  ة الحق ع المشتري بكاف ھ تمن ب علی ك یجب ان یترت من المعلوم ان عقد البیع ناقل للمل
ً تنافي ھذا المقتضى فإن الشكوك تثور حول ال مقررة للمالك فإذا تضمن عقد البیع شروطا

  :ولأرباب الصكوك تبریرات مختلفة لھذا منھا، حقیقة ھذا البیع، وربما وصم بالصوریة
ى  )١ ة إل لا حاج نین ف ن الس دد م د ع در بع اتر المص ى دف تعود إل ول س ذه الأص ان ھ

  .إدخالھاثم  إخراجھا
بھ إثبات ملكیتھم لتلك الأصول في  ھملصالح حملة الصكوك یمكن" دسند ض"إصدار  )٢

 . حال الاختلاف
ذه  )٣ النص في الشروح التي تذیل بھا المیزانیة السنویة من قبل مراجع الحساب ان ھ

 .الأصول مملوكة لحملة الصكوك
  :الملكیة الحقیقیة والملكیة النفعیة )٤

ونیة " دول الانجلوسكس وانین ال رق ق ة ) Common Law(تف ة القانونی ین الملكی ب
)Legal Ownership ( ة ة النفعی ل ) Beneficial Ownership(والملكی یمكن لك ف

ة  ة القانونی ھ من الناحی ي وھو من سجل الأصل باسمھ ول ك حقیق ھ مال أصل أن یكون ل
وق الأخرى  ع الحق ع بجمی ذي یتمت صلاحیة التصرف فیھ بالبیع، ثم المالك النفعي وھو ال

ى . الملك المستمدة من ة عل ھ التام ت ملكیت وفي حال الاختلاف یمكن للمالك النفعي ان یثب
  .الأصل في المحاكم

  :بط العائد بأسعار الفائدةر :المسألة الخامسة-٢٢
ً إلى التقریب بین صیغة الصكوك وسندات الدین التقلیدیة اتجھ المصدرون إلى  سعیا

  :بواحدة من طریقتینویجري ھذا الربط . ربط عائد الصكوك بسعر الفائدة
ط الأجرة -١ د الإجارة رب ي عق ارة ف د الإج ي عق ً ف ادا دة وھو أمر صار معت بسعر الفائ

ى الممتدة في الزمن مدة طویلة  ً إل ات الشرعیة استنادا ھ الھیئ ع وقد قبلت رار المجم ق
  :الفقھي الإسلامي الدولي بشأن الربط القیاسي والذي  نص على

دفعات ولما كان العائد الدوري عل" ةرالإیجاى الأسھم مصدره ال دفعھا المستأجر  ی ي ی الت
رتبط بسعر ) مصدر الصكوك( ر الإیجارات الم ً لتغی ا دات الصكوك تبع تغیرت عائ

  .الفائدة فتحقق المطلوب
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رة بمؤشر-٢ ر متغی ة غی ت الأجرة ثابت ي حال كان ٍ . أما الطریقة الثانیة فتستخدم ف ذ عندئ
دار  دیر الإص وم م ك ا(یق و البن یل وھ ولى تحص ذي یت ارال ى  تالإیج ا عل وتوزیعھ

عند تحصیلھا في حساب مخصص ثم یدفع لحملة  تالإیجارابإیداع ) حملة الصكوك
ً بأسعار الفائدة فإن كانت الأجرة التي وقع تحصیلھا أكثر من  ً مرتبطا الصكوك عائدا

ي حسا ا زاد ف ب المبلغ المطلوب دفعھ لحملة الصكوك بعد الربط بالمؤشر، أودع م
احتیاطي یستخدم فیما بعد، وفي حال كون المبلغ المحصل من الأجرة أقل من المبلغ 
دار  دیر الإص تخدم م ر اس ربط بالمؤش د ال كوك بع ة الص ى حمل ھ إل وب دفع المطل

ة  م تكن كافی إذا ل اطي، ف ي الحساب الاحتی ب من المصدر ان المبالغ المودعة ف طل
د  ده عن ى تعھ اء عل ة بن وال اللازم وفر الأم ذا ی ة لھ یولة الكافی وفیر الس دار بت الإص

ي حال عدم  ة، وف الغرض على سبیل القرض الحسن الذي یسترد في الفترات التالی
توفر الأموال الكافیة لاسترداد القرض طوال مدة العقد فإنھ یحسم من ثمن الشراء 

  .)١(في نھایة العقد
عینة من الدخل للمدیر تنازل حملة الصكوك عما زاد عن نسبة م : المسألة السادسة-٢٣

  :على سبیل الحافز
ون  ة ان یك ندات التقلیدی ى الس كوك إل ب الص ائل تقری ن وس عم ھ  الری ذي یوزع ال

ان  ً أو ك ا ً ثابت دا ان عائ واء ك ر س ل التغی ع وقلی ً للتوق ابلا ا ق ى حملتھ در الصكوك عل مص
ً بسعر الفائدة ة . مربوطا ً نسبة مئوی ع محسوبا ع متوق ة ولذلك یحدد للصكوك ری من القیم

ً (الاسمیة  ى حسابات ) سنویاً % ٥لنقل مثلا اء عل ذه النسبة بن ى ھ د جرى التوصل إل وق
ل  ان مح إذا ك ة ف دفعات الإیجاری درھا ال ي مص ة الت دفقات النقدی ة الت ن ناحی در م المص

ي  ددة فھ ود متج ددة أو عق ة متع اریع عقاری كوك مش ةالص ذلك  مظن ادة ول ر بالزی التغی
ك النسبة یتضمن ھیكل إصدار ال د عن تل د یزی صكوك تنازل حملة الصكوك عن أي عائ

ان %). ٥(المتفق علیھا  ات الشرعیة، وان ك وھذا محل اعتراض من عدد أعضاء الھیئ
ا یكون  ھذا الاعتراض أقل حدة في صكوك الإجارة عنھا في الصكوك الأخرى التي ربم

ً أضعاف تلك النسبة الموزع على حملة ال   . صكوك العائد المتحقق فعلا
  :ضمان المصدر لشركة التأمین: المسألة السابعة-٢٤

ً ما ینتبھ إلیھا ما یرد من شرط مؤداه ضمان المصدر لشركة  من الشروط التي قلیلا
ل . التأمین ا من قب أمین علیھ وتفصیل ذلك أن الأصول التي ھي محل الإجارة یجري الت

 ً املا ً ك ا ت ھلاك و ھلك ث ل كوك بحی ة الص م حمل ك وھ دفع المال أمین ب ركة الت ت ش قام
ً لمباشرة عملیة . التعویض المتفق علیھ ولھذا الغرض یعین حملة الصكوك المصدر وكیلا

التأمین ودفع أقساطھا وكالة عن حملة الصكوك وتحصیل التعویض من شركة التأمین في 
دما یكون . حال وقوع المكروه ى مشروعیتھ وبخاصة عن ار عل ھ ولا غب أس ب وذلك لا ب

اوني الإسلامي، لكن  نیالتأم أمین التع ك من  الإشكاللدى شركة للت ى ذل ا یضاف إل فیم
اده ویض : شرط مف لم التع وم بتس ل ان یق وع الھلاك الكام ال وق ي ح در ف ى المص ان عل

ب(المنصوص علیھ في بولیصة التأمین من شركة التأمین خلال مدة كذا  ، )شھر في الغال
ك في حساب حملة الصكوك خلال ال وإیداعھ أمین ذل مدة المذكورة سواء دفعت شركة الت

ً شركة التأمین. التعویض أم لم تدفع والغرض من . وبھذه الطریقة أصبح المصدر ضامنا
ل  نیف مماث كوك ذات تص ل الص اني لجع نیف الائتم رط التص تیفاء ش و اس نص ھ ذا ال ھ

                                                
ي لاسترداده  - ١ ا یكف وفر م دم ت من التطبیقات الخاطئة تعھد المصدر بالتنازل عن القرض في حال ع

. 
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د المصدر بتعویض حم ى تعھ ول إل ة لتصنیف المصدر ولا ریب ان مثل ھذا الشرط یئ ل
  .بآفة سماویة لا ید لھ فیھا) والحال انھ مستأجر(الصكوك في حال ھلاك الأصل المؤجر 

  :أصل المشكلة الإصرار على محاكاة المنتجات التقلیدیة-٢٥
ى أن تكون  ة إل ا متجھ ة شرعیة"تتھم المصرفیة الإسلامیة إنھ أي " مصرفیة تقلیدی

ات التقلید اكي المنتج ات تح و منتج ھ ھ ا قدمت ل م ات ان ك ة العلاق ادة ھیكل رى إع ة ج ی
ة للمقتضى الشرعي ة الشكلیة موافق ى تكون من الناحی ا حت ین أطرافھ وھي . التعاقدیة ب

ً إلى حد ما   .تھمة جارحة ووصف مؤلم ولكن لا یبعد ان یكون صحیحا
كاً "لا بأس من محاكاة المنتجات التقلیدیة بشرط أن لا یكون ذلك  َ ر َ م لا " ش ھ ث ع فی نق

ة المنتجات . وج منھنستطیع الخر ردده المتشائمون والأسواء ان تصبح مطابق ا ی وھو م
وقد حان الوقت لكي نحاول . التقلیدیة ھي معیار القبول والرفض لكل فكرة أو طرح جدید

ة  ى تكون موافق ا حت ول الآخرین وتكییفھ ي حل ً من تبن ان نستمد الحلول من شریعتنا بدلا
  .روعیةللحد الأدنى المطلوب من ناحیة المش

ا نھض بھ ذي ی الي ال تج الم ا المن د لھ اس تستحق ان یوج . ان الحاجة المشروعة للن
وحاجة الناس إلى ورقة مالیة ذات مخاطر متدنیة وربح قابل للتوقع ھي حاجة مشروعة 

ل . للمصدرین والمستثمرین ي لا تستطیع تحم واع من النشاطات الاقتصادیة الت فھناك أن
فإذا لم تتوفر مثل ھذه . ھا لطبیعة نشاطھا مثل شركات التكافلمخاطر عالیة في استثمارات

  .الأوراق في السوق كان البدیل السندات الربویة
ى  ة عل ة قائم إن الطریق الصحیح لتطور الصكوك الإسلامیة ھو إیجاد أدوات مالی

عقد المضاربة " شكل"الاشتراك مثل صكوك المشاركة والمضاربة لكنھا لا تقتصر على 
  . وإنما تستوعب المضمون والمعنى) الشركة أو عقد(

دود  ى الح ز عل ى دون القف د الأدن ى الح اطر إل ل المخ ى تقلی عى إل أس ان نس ولا ب
ي حال . الشرعیة د المضاربة إلا ف د لعق ربح مفس ان ضمان المضارب لرأس المال أو ال

و. طالتعدي والتفری ة، والتعدي والتفریط، وھما الأصلان الكبیران للضمان في عق د الأمان
في حاجة إلى نظر وتأمل وإعمال فكر وبخاصة ان للعرف في تعیین حدود الضمان دور 

ة ن الدراس تحق م ا یس د بم ظ بع م یح ر ل ین . كبی ة ب ول العلاق ً یح مانا د ض ن لا نری ونح
ى  ة عل رة قائم ة مثم اء علاق الطرفین إلى دائن ومدین، ولكن في نفس الوقت نحن نرید بن

ین الطرفین دون إجحاف بحق الأمانة والإخلاص و ة ب ق العدال ي العمل وتحقی اءة ف الكف
اح والحلال. أحدھما أو ظلم للآخر ً للمب ا ً للحرام إلا فتحت أبواب ا . والشریعة ما سدت باب

  .ولذلك فالطریق الصحیح ھو تطویر صكوك المشاركة والمضاربة
  

  ،،،.والله سبحانھ وتعالى أعلم وأحكم


