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  بسم ا الرحمن الرحيم
نبѧѧي بعѧѧده وعلѧѧى آلѧѧھ وصѧѧحبھ ومѧѧن  الحمѧѧد Ϳ وحѧѧده والصѧѧلاة والسѧѧلام علѧѧى مѧѧن لا

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

 المصѧѧرفیةتكتسѧѧب الصѧѧكوك الإسѧѧلامیة أھمیѧѧة بالغѧѧة فѧѧي ھѧѧذه المرحلѧѧة مѧѧن تطѧѧور 
ً مѧѧن . الإسѧѧلامیة، وذلѧѧك لمѧѧا تقدمѧѧھ مѧѧن میѧѧزات مالیѧѧة واسѧѧتثماریة فریѧѧدة وھѧѧي تسѧѧد جѧѧزءا

قѧادرة علѧى  وات المالیѧة الإسѧلامیة ذات المخѧاطر المتنوعѧةالحاجة لباقة متكاملѧة مѧن الأد
  . بناء سوق مالیة متكاملة من حیث أنواع الأدوات

وتكѧون ذات مѧدة أول طرح لفكرة أوراق مالیة قابلة للتداول تصدر بغرض التمویل 
كѧان مѧن قبѧل وزارة الأوقѧاف والشѧئون الإسѧلامیة الأردنیѧة التѧي اسѧتفتت المجمѧع محѧددة 
لإسلامي الدولي بشأن ھیكل مقترح لصكوك المضѧاربة غرضѧھا تثمیѧر ممتلكѧات الفقھي ا

وقѧѧد صѧѧدر عѧѧن المجمѧѧع بالفعѧѧل قѧѧرار بشѧѧأن . الأوقѧѧاف بطریقѧѧة مشѧѧروعة ولكنھѧѧا مبتكѧѧرة
  .صكوك لم یتمخض عن إصدار ھصكوك المضاربة، لكن

بنѧك البحѧرین المركѧزي (مѧن قبѧل مؤسسѧة نقѧد البحѧرین كѧان أول إصدار للصѧكوك 
م ثم انتشر العمل بالصكوك فصدرت ٢٠٠١لصالح حكومة البحرین وذلك في سنة  )حالیاً 

والباكستان والسѧعودیة ولѧم تقتصѧر  بعد ذلك في مالیزیا وقطر والأمارات العربیة المتحدة
   .كونج وھونجعلى الدول الإسلامیة فصدرت في ألمانیا 

ً بأح ١٥٠وصلت إصدارات الصكوك حتى الیوم إلى أكثر مѧن  جѧام متباینѧة إصѧدارا
وربما یبلغ متوسѧط حجѧم الإصѧدار للإصدار الواحد بلیون دولار  ٣.٥وصل بعضھا إلى 

   .اتدولارمن ال اً بلیونالواحد 
البحѧرین وقطѧر ومالیزیѧا فقѧد أصѧدرت حكومѧات تصدر الصѧكوك عѧن الحكومѧات، 

 ً عѧن الشѧركات مثѧل شѧركة سѧابك السѧعودیة والبنѧك الإسѧلامي للتنمیѧة تصѧدر كما صكوكا
  . 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 

موازیѧة صѧناعة فѧي حجمھѧا وأھمیتھѧا ن الصكوك توشك ان تكون یدل معدل النمو ا
، لیس أدل على ذلѧك مѧا ورد فѧي دراسѧة بما زادت علیھا بالحجمللمصارف الإسلامیة ور

أكثѧر مѧن ثلاثѧة  ٢٠١٥للبنك الѧدولي تتوقѧع ان یصѧل حجѧم الصѧكوك الإسѧلامیة فѧي سѧنة 
   .)١(ترلیونات دولار

ولѧذلك فھѧي  .فѧي شѧأن الصѧكوك علѧى عѧدة آراء المعاصѧرونوقد اختلف أھل العلم 
  .وطول تأمل تحتاج منا إلى عمیق نظر

 : لصكمعنى ا - ١
. الصѧѧك كلمѧѧة فارسѧѧیة معربѧѧة وھѧѧو الكتѧѧاب الѧѧذي یكتѧѧب فѧѧي المعѧѧاملات والأقѧѧاریر

ً كفلس وفلوس وتجمع  ،جمع صكوصكوك  وأصѧك مثѧل بحѧر وبحѧور على صѧكاك أیضا
                                                

ً عن وكالة رویترز للأنباء٢٠٠٨نوفمبر  ١٢د جریدة الاقتصادیة عد   - ١   .، نقلا
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ً الورقѧѧة المكتوبѧѧة بѧѧدین. )١(وأبحѧѧر وبحѧѧار الصѧѧكوك الرقѧѧاع مѧѧن معѧѧاني و  .والصѧѧك أیضѧѧا
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

وھѧي موضѧوع ھѧذه الورقѧة الصكوك التي تصدر الیوم عѧن الشѧركات والحكومѧات 
لѧد قابلѧة للتѧداول تثبѧت ملكیѧة حاملھѧا لأصѧل موذات مدة أوراق مالیة  :یمكن تعریفھا بأنھا

المتداولѧѧة فѧѧي الأسѧѧواق عѧѧن الأوراق الأخѧѧرى مѧѧن الناحیѧѧة المالیѧѧة وتتمیѧѧز لѧѧدخل دوري، 
  :بأنھا

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

  .خسارة
فالѧدخل الѧدوري الѧذي یتحقѧق لحملѧة ) مقارنة بالأسѧھم(ل للتوقع ذات إیراد قابأنھا   )ب (

مثѧل الإیجѧارات تدفقات نقدیة ثابتѧة یولد أصل أو استثمار مصدره یكون الصكوك 
مѧѧؤجرة، أو أنѧѧواع  الدوریѧѧة فѧѧي الصѧѧكوك التѧѧي یكѧѧون أسѧѧاس إصѧѧدارھا أصѧѧولاً 

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

وفѧي  المحѧددة للصѧكوكمѧدة الحامل الصك لرأسمالھ في نھایѧة استرداد تنتھي  إنھا  )ج (
یضѧѧمن مصѧѧدر أي ان (یكѧѧن ذلѧѧك علѧѧى أسѧѧاس الضѧѧمان التطبیقѧѧات الصѧѧحیحة، لا 

ه ) الصكوك رأس المال َّ طبیعѧة الاسѧتثمار وھیكѧل الاصѧدار ویسѧتثنى ن وإنما مѧرد
 .حالات التعدي والتفریطذلك 

  :الصكوك والأسھم - ٣
 ،الأسѧѧھم ھѧѧي الأوراق المالیѧѧة الأساسѧѧیة فѧѧي ھیكѧѧل رأس مѧѧال الشѧѧركات المسѧѧاھمة

لتلѧѧك ملكیѧѧة الشѧѧركة، فحملѧѧة الأسѧѧھم ھѧѧم مѧѧلاك الشѧѧركة المصѧѧدرة وثѧѧائق وتمثѧѧل الأسѧѧھم 
كمѧѧا ورد فѧѧي قѧѧرار المجمѧѧع الفقھѧѧي " والمحѧѧل المتعاقѧѧد علیѧѧھ فѧѧي بیѧѧع السѧѧھم. "الأسѧѧھم

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

ھѧѧي البورصѧѧات (وأسѧѧھم الشѧѧركات المسѧѧاھمة العامѧѧة تتѧѧداول فѧѧي أسѧѧواق منظمѧѧة 
وعѧن الوضѧع وتحѧدد قѧوى العѧرض والطلѧب المتѧأثرة بالمعلومѧات عѧن الشѧركة ) ونحوھا

فھѧو لحملѧة الأسѧھم المتحقѧق الѧدوري ریѧع الأمѧا سѧعر السѧھم فѧي السѧوق، العام للاقتصѧاد 
ذلѧك الریѧع والنѧاس یشѧترون الأسѧھم للحصѧول علѧى . معتمد على معطیات نشاط الشѧركة

وكلیھمѧѧا یصѧѧعب توقعѧѧھ  )٤(بالزیѧѧادة مѧѧن تغیѧѧر السѧѧعر للسѧѧھم فѧѧي السѧѧوقالاسѧѧتفادة كѧѧذا و
ولѧذلك یوصѧف الاسѧتثمار فѧي  .عرضѧھ للتقلبѧات مما یجعѧل أسѧعار الأسѧھمبصورة دقیقة 

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

ة لعائѧѧد، یكلیھمѧѧا  ّ أمѧѧا أو المشѧѧاركة فѧѧي رأسѧѧمال مشѧѧروع مѧѧربح مثѧѧل ملكیѧѧة أصѧѧول مѧѧدر
                                                

  .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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ٍ منھѧا ان ھیكѧل إصѧدار الصѧكوك یجعѧل العائѧد علیھѧا وثمنھѧا فѧي  الاختلاف فھو من نѧواح
ً للتوقع ومظنѧة الاسѧتقرار، ومنھѧا ان الصѧكوك لیسѧت  السوق أقل ً ومن ثم یكون قابلا تقلبا

یجري تصѧفیتھا فیѧھ  ن لھا أجلاً إبل المصدرة لھا كما ھو حال الأسھم دائمة دوام الشركة 
ن حامѧل السѧھم لѧھ عنѧد التصѧفیة أ، ومنھѧا بالطرق المنصѧوص علیھѧا فѧي نشѧرة الإصѧدار

، أمѧا قѧل أو كثѧر )وتسѧدید مѧا علیھѧا مѧن دیѧون(ھا تصѧفیت عنѧدنصیبھ مѧن أصѧول الشѧركة 
ً منھ عند انتھاء  الصكوك فإنھا مصممة بحیث تمكن حملتھا من استرداد رأسمالھم أو قریبا

أو قدرتѧѧھ علѧѧى سѧѧداد دیونѧѧھ للصѧѧكوك مѧѧدتھا بصѧѧرف النظѧѧر عѧѧن قیمѧѧة أصѧѧول المصѧѧدر 
  .للآخرین

  :التقلیدیة الصكوك وسندات الدین - ٤
وراق مالیة قابلة للتداول لتوثیق قرض بفائѧدة، حامѧل الورقѧة سندات الدین التقلیدیة أ

تصدر عѧن الشѧركات والحكومѧات والبنѧوك وھي ھو المقرض ومصدرھا ھو المقترض، 
والفائدة مضمونة على المصدر، فالعلاقة بین الحامل ) القیمة الاسمیة(ویكون رأس المال 

  . والمصدر علاقة دائن بمدین
شѧعبان (الإسلامي الدولي فѧي دورة مѧؤتمره السѧادس  صدر عن المجمع الفقھيوقد 

: قرار یتعلق بسندات الدین الربویة ورد فیھ تعریѧف السѧند بأنѧھ) ١٩٩٠ھـ مارس ١٤١٠
شھادة یلتزم المصدر بموجبھا ان یѧدفع لحاملھѧا القیمѧة الاسѧمیة عنѧد الاسѧتحقاق مѧع دفѧع "

تیѧب نفѧع مشѧروط سѧواء أكѧѧان فائѧدة متفѧق علیھѧا منسѧوبة إلѧى القیمѧة الاسѧمیة للسѧند أو تر
ً 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

                                                
إن مجلѧѧس مجمѧѧع الفقѧѧھ الإسѧѧلامي ، السѧѧندات بشѧѧأن ]١[)١١/٦( ٦٠: قѧѧرار رقѧѧمقѧѧرار المجمѧѧع   - ١

 ٢٣-١٧الѧѧدولي المنعقѧѧد فѧѧي دورة مѧѧؤتمره السѧѧادس بجѧѧدة فѧѧي المملكѧѧة العربیѧѧة السѧѧعودیة مѧѧن 
  م،١٩٩٠) مارس(آذار  ٢٠ – ١٤الموافق  ١٤١٠  شعبان

المنعقѧدة فѧي " الأسѧواق المالیѧة"صیات والنتائج المقدمة في نѧدوة بعد اطلاعھ على الأبحاث والتو  
م ١٩٨٩) أكتѧѧѧوبر ( تشѧѧѧرین أول  ٢٤ – ٢٠ھѧѧѧـ الموافѧѧѧق ١٤١٠ربیѧѧѧع الثѧѧѧاني  ٢٤-٢٠الربѧѧѧاط 

بالتعѧѧاون بѧѧѧین ھѧѧذا المجمѧѧѧع والمعھѧѧѧد الإسѧѧلامي للبحѧѧѧوث والتѧѧѧدریب بالبنѧѧك الإسѧѧѧلامي للتنمیѧѧѧة، 
  یة بالمملكة المغربیة،وباستضافة وزارة الأوقاف والشؤون الإسلام

وبعد الاطلاع على أن السند شھادة یلتزم المصدر بموجبھا أن یدفع لحاملھѧا القیمѧة الاسѧمیة عنѧد   
الاستحقاق، مع دفع فائدة متفق علیھا منسوبة إلѧى القیمѧة الاسѧمیة للسѧند، أو ترتیѧب نفѧع مشѧروط 

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

ً بѧѧدفع مبلغھѧѧا مѧѧع فائѧѧدة منسѧѧوبة إلیѧѧھ أو نفѧѧع مشѧѧروط    :أولاً  إن السѧѧندات التѧѧي تمثѧѧل التزامѧѧا
ً من حیث الإصدار أو الشراء أو التداول، لأنھѧا قѧروض ربویѧة سѧواء  محرمة شرعا

ولا أثر لتسѧمیتھا شѧھادات . أكانت الجھة المصدرة لھا خاصة أو عامة ترتبط بالدولة
ً اس ً أو صكوكا ً أو ریعѧا تثماریة أو ادخاریة أو تسمیة الفائدة الربویة الملتزم بھѧا ربحѧا

  .أو عمولة أو عائداً 
ً یجѧѧري بیعھѧѧا بأقѧѧل    :ثانیاً  ً السѧѧندات ذات الكوبѧѧون الصѧѧفري باعتبارھѧا قروضѧѧا تحѧرم أیضѧѧا

ً لھذه السندات   .من قیمتھا الاسمیة، ویستفید أصحابھا من الفروق باعتبارھا حسما
ً اشѧترط فیھѧا نفѧع أو زیѧادة ك   :ثالثاً  ً السندات ذات الجوائز باعتبارھѧا قروضѧا ما تحرم أیضا

ً عن شبھة القمار   .بالنسبة لمجموع المقرضین، أو لبعضھم لا على التعیین، فضلا
ً  –من البدائل للسندات المحرمة    :رابعاً  ً أو شراءً أو تѧداولا السѧندات أو الصѧكوك  –إصدارا

یكѧون  ربة لمشѧروع أو نشѧاط اسѧتثماري معѧین، بحیѧث لاالقائمة علѧى أسѧاس المضѧا
لمالكیھا فائدة أو نفع مقطوع، وإنما تكون لھم نسبة من ربѧح ھѧذا المشѧروع بقѧدر مѧا 
ّ إذا تحقѧѧق فعѧѧلاً  . یملكѧѧون مѧѧن ھѧѧذه السѧѧندات أو الصѧѧكوك ولا ینѧѧالون ھѧѧذا الѧѧربح إلا

لھѧذا ) ٥/٤(٣٠قѧم ویمكن الاستفادة في ھذا من الصѧیغة التѧي تѧم اعتمادھѧا بѧالقرار ر
 .والله أعلم ؛؛ .[2]المجمع بشأن سندات المقارضة
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)١( ѧѧون دینѧѧم لا تكѧѧن ثѧѧدر ومѧѧى المصѧѧمونة علѧѧت مضѧѧمیة لیسѧѧا الاسѧѧة  اً ان قیمتھѧѧي ذمѧѧف
   .المصدر

لیس فائدة مرتبة على القیمة الاسمیة وإنما ھي ربѧح مصѧدره ى الصكوك ما یدفع عل )٢(
الأصѧول  الإیѧراد المتولѧد مѧن أو .النشاط الذي استخدمت فیھ أمѧوال حملѧة الصѧكوك

 .بموجب الصكوك التي یملكونھا
شѧبھ مѧن ھما بینراجع إلى ما الربویة والسندات الإسلامیة ولعل الخلط بین الصكوك 

بتلѧك القیمѧة  اً مرتبطѧ اً متوقعѧ اً ن للصѧكوك عائѧدأن كلیھما یصدر بقیمة اسѧمیة وأمن ناحیة 
وتؤدي في ثمن الصك  التقلباتن ھیكل الإصدار یتضمن ترتیبات تقلل مخاطر أالاسمیة و

ولكن یبقى بینھمѧا  .في نھایة مدتھ هن یستردأالصك  استقرار المبلغ الذي یمكن لحاملإلى 
ن السندات دیون ربویة والقروض وثائق ملكیة لأصل مولѧد لعائѧد أق الجوھري وھو الفر

  .أو استثمار مدر لربح
  :معنى التصكیك  - ٥

وھѧي  )٢(والتسѧنید )١(التوریѧقعملیة إصدار الصكوك تسمى التصكیك وكذلك تسѧمى 
فالتصѧѧكیك النسѧѧبة فیѧѧھ إلѧѧى الصѧѧكوك وھѧѧو مѧѧا ینѧѧتج عѧѧن العملیѧѧة  .بمعنѧѧى واحѧѧدجمیعھѧѧا 

والغالѧب فѧي المصѧرفیة  .ورة، والتوریق إلى الأوراق المالیة والتسѧنید إلѧى السѧنداتالمذك
  . ولا مشاحة في الاصطلاح "التصكیك"الإسلامیة استخدام لفظ 

تقتѧѧرض مѧѧن خلالھѧѧا مѧѧن دیѧѧن تقلیدیѧѧة سѧѧندات ) أو الحكومѧѧة(عنѧѧدما تصѧѧدر الشѧѧركة 
إنمѧا فھѧذا الاسѧم ). التوریѧقولا التصѧكیك أو (الجمھور فإن ھذه العملیѧة لا تسѧمى التسѧنید 

  .تحویل أصول موجودة إلى صكوكیطلق على عملیة 
وبالنسبة للمعاملات التقلیدیة یقصد بالأصول الدیون القائمѧة فѧي الѧذمم، فالبنѧك الѧذي 

 اً ه لشراء المنازل یمكѧن ان یجمѧع دیѧونھم فѧي وعѧاء ویصѧدر مقابلھѧا أوراقѧءأقرض عملا
ً (مالیѧѧة  لمسѧѧتثمرون وكѧѧѧذا الشѧѧركات المصѧѧѧدرة لبطاقѧѧѧات یشѧѧѧتریھا ا) CDOتسѧѧѧمى مѧѧثلا

الائتمان یمكن أن تجمع دیون حملة البطاقات في وعاء ثم تبیعھا علѧى صѧفة سѧندات قابلѧة 
  .لخا...للتداول 

لا دیѧѧون (أمѧѧا فѧѧي المعѧѧاملات الإسѧѧلامیة فالتصѧѧكیك یتضѧѧمن تحویѧѧل أصѧѧول حقیقیѧѧة 
قѧѧارات والطѧѧائرات والسѧѧیارات إلѧѧى أوراق مالیѧѧة قابلѧѧة للتѧѧداول مثѧѧل الع) قائمѧѧة فѧѧي الѧѧذمم

أو ) مولѧد الأصѧول(عن طریѧق الشѧراء مباشѧرة مѧن المالѧك الأول ، وذلك لخا...المؤجرة 
عن طریق استخدام الأمѧوال التѧي جѧرى جمعھѧا مѧن إصѧدار الصѧكوك فѧي شѧراء أصѧول 

  .لخا...جدیدة لغرض المتاجرة أو التأجیر 
الیة قابلة للتѧداول تسѧتند إلѧى إصدار أوراق میقصد بھ التصكیك یمكن القول إذن ان 

ً 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

فѧإن ) أي إصدار سندات(ذا كانت تقلیدیة فإلعملیة التصكیك  العامةھذه ھي الصورة 
ً 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

لحѧѧدیث إذ ھѧѧي أداة لجمѧѧع أضѧѧحت الأسѧѧواق المالیѧѧة مѧѧن أھѧѧم مؤسسѧѧات الاقتصѧѧاد ا
المدخرات وتوجیھھا بطریقة فعالة نحو الاستثمار في ما یفید من عملیات إنتاجیة وخدمیة 

مѧا یسѧمى اقتصѧادیات السѧوق ضمن ومعلوم ان ھذا ھو أساس النمو الاقتصادي . وغیرھا
الأسѧѧواق  تتكѧѧون. وھѧو مѧѧا أصѧѧبح المبѧѧدأ المعتمѧد فѧѧي یѧѧوم النѧѧاس ھѧѧذا علѧى مسѧѧتوى العѧѧالم

. )جانѧѧب العѧѧرض(والمتمѧѧولین ) جانѧѧب الطلѧѧب(الیѧѧة بصѧѧفة أساسѧѧیة مѧѧن المسѧѧتثمرین الم
 الأوراق المالیѧة ذات المخѧاطر المتنوعѧة مѧنبѧأنواع فѧي الѧدول الغربیѧة  تزخѧر الأسѧواقو

التي طورت حتѧى تحقѧق رغبѧات وتفضѧیلات أكبѧر قѧدر مѧن المتعѧاملین فѧي الأسѧواق فѧي 
متباینѧѧة المالیѧѧة فѧѧي السѧѧوق متعѧѧاملین الورغبѧѧات وتفضѧѧیلات . جѧѧانبي العѧѧرض والطلѧѧب

جمیѧع تلѧѧك الرغبѧѧات وحѧѧدھا الأسѧھم الاقتصѧار علѧѧى حقѧѧق یوأغراضѧھم مختلفѧѧة ولѧذلك لا 
  . ، وإنما یحتاج إلى تعدد أصناف الأوراق المالیة وتنوعھاوكل ھاتیك الأغراض

السѧوق علѧى جѧذب ذلѧك قѧدرة مѧن  ھѧذاقلѧل فقѧط، سھم الأفإذا اقتصرت السوق على 
مѧن قѧدرة المؤسسѧات علѧى التمѧول بالطریقѧة قلѧل لغѧرض الاسѧتثمار، والكافیѧة المدخرات 
  .الملائمة لھا

تلѧك قسѧیم مختلفѧة لت اً ھنѧاك معѧاییرولو استعرضنا أنѧواع الأوراق المالیѧة لوجѧدنا ان 
  . على أساس معدل المخاطر التقسیملأوراق المالیة أشھرھا ا

عالیة  ذات مخاطرأوراق مالیة إلى الالأوراق  یمكن تقسیم" الخطر معیار"بناء على 
وعلѧى . وھي الأسھم الاعتیادیة لما ینتاب ثمنھا والعائد منھѧا مѧن التقلبѧات الحѧادة والكثیѧرة

بالنسѧѧѧبة (الموثقѧѧѧة بѧѧѧرھن ) التقلیدیѧѧѧة(النقѧѧѧیض الآخѧѧѧر مѧѧѧن سѧѧѧلم المخѧѧѧاطر سѧѧѧندات الѧѧѧدین 
یѧة مخѧاطرة لمѧا فھѧي أقѧل الأوراق المال) للحكومѧةبالنسѧبة (و أذونѧات الخزینѧة  )للشركات

رأس المѧال دیѧن الثبات في العائد وفي القدرة على استرداد أصѧل الѧدین لأن تتمیز بھ من 
   .فإذا كان شركة ذات ملاءة عالیة أو حكومة كانت المخاطرة متدنیة  في ذمة المصدر

التѧي تتفѧاوت فѧي المخѧاطر أنѧواع مѧن الأوراق الأخѧرى ) النقیضینبین أي (وبینھما 
ات غیر الموثقة برھن، وھي سندات دین محلھا ذمة المصدر إلا انھا تحمل السندأشھرھا 

                                                
ة بأصѧѧول والصѧѧكوك المعتمѧѧدة علѧѧى الصѧѧكوك المدعومѧѧویفرقѧѧون فѧѧي التصѧѧكیك بѧѧین مѧѧا یسѧѧمى    - ١

 Assetھنѧاك فѧرق بѧین الصѧكوك المدعومѧة بأصѧول وھѧي أسѧاس التصѧكیك وتسѧمى  :الأصѧول
backed Securities  رضѧكوك لغѧدار صѧى إصѧوم علѧا تقѧكیك ولكنھѧوصیغة أخرى من التص

الصѧكوك المعتمѧدة علѧى الأصѧول ھѧي صѧیغة  Asset based securitiesتولید أصول وتسمى 
ختلѧѧف عѧѧن الأولѧѧى فѧѧي أنھѧѧا لا تجمѧѧع باقѧѧة متنوعѧѧة مѧѧن المخѧѧاطر فѧѧي وعѧѧاء ثѧѧم تصѧѧدر تمویѧѧل وت

ً تصѧѧدر الصѧѧكوك لغѧѧرض جمѧѧع الأمѧѧوال وتمویѧѧل مشѧѧاریع البنیѧѧة  الصѧѧكوك مقابلھѧѧا وإنمѧѧا دائمѧѧا
الأساسیة مثل الطرق والصرف الصحي ومشاریع والمطارات ومحطات تحلیة المیاه ونحѧو ذلѧك 

.  
وأخѧرى مشѧѧابھة لھѧا وھѧي إصѧѧدار  Asset Basedالطریقѧة  ویجѧب التفریѧق بوضѧوح بѧѧین ھѧذه  

) مثѧل الحكومѧة المحلیѧة(تحصѧل الجھѧة المصѧدرة  .الأساسѧیةسѧندات دیѧن لتمویѧل مشѧاریع البنیѧة 
الطریق أو المطار لكن الفارق الرئیس ان الدین فѧي ھѧذه الحالѧة  إنشاءبذلك على الأموال لتمویل 

ً لعائѧد مѧالي، متعلق بذمة الجھة المصدرة ولا یرتبط بال مشروع حتى لو كان ذلك المشروع مولدا
تصѧѧدر فیھѧѧا الأوراق المالیѧѧة لغѧѧرض تمویѧѧل مشѧѧروع بعینѧѧھ  Asset Basedبینمѧѧا ان طریقѧѧة 

المتولѧدة مѧن  بѧالإیراداتوتكون قدرة حاملھا على استرداد أموالھ والحصول علѧى الѧربح مѧرتبط 
  . المشروع من دون ضمان خزینة الحكومة

  



- ٦

فلو أفلست الشѧركة كѧان حملتھѧا فѧي . مخاطر نجاح أو فشل الشركة المصدرة في نشاطھا
ھѧي أسѧھم وأسھم التمیѧز ذیل قائمة الغرماء وان كانوا یسبقون حملة الأسھم العادیة ومنھا 

مѧѧن الأسѧѧھم  ةفأضѧѧحت أقѧѧل مخѧѧاطرندات أخѧѧذت بعѧѧض سѧѧمات السѧѧولكنھѧѧا فѧѧي الأصѧѧل 
  .الاعتیادیة

  للتمویل؟ اً ھل تستطیع الشركات الاقتصار على الأسھم مصدر-١-٦
ً مѧن الأوراق المالیѧة، كѧذا الشѧركات تحتѧاج إلѧى  كما ان المستثمرین یفضلون أنواعѧا

للصكوك وان على بنا نسمع من بعض الأفاضل انھ لا حاجة . التنویع في مصادر التمویل
 مѧѧѧن البنѧѧѧوك الإسѧѧѧلامیةأو التمѧѧѧول بالصѧѧѧیغ شѧѧѧركات إذا أرادت التمویѧѧѧل إصѧѧѧدار أسѧѧѧھم ال

ً التجد . كالمرابحة ونحوھا ولا تتمول بطѧرق أخѧرى أن من الأفضل لھا أن شركات أحیانا
  . تصدر الأسھم

  :لعدد من الأسباب منھا
  :من جانب العرض

حصѧل ین الأسѧھم لأ الأسѧھم إصدارأقل كلفة على الشركة من  ،الصكوكإصدار ن إ  )أ 
فتѧدفع  الصѧكوكأمѧا  النѧاتج عѧن كامѧل نشѧاط الشѧركة على نصیب مѧن الѧربححملتھا 
ً بѧأجرة أصѧل أو عائѧد مشѧروع بعینѧھعلیھا الشركة  ً مرتبطѧا ورب قائѧل لѧم لا . عائدا

تتمول الشركة مѧن البنѧوك، فѧالجواب ان الصѧكوك یشѧتریھا الجمھѧور مباشѧرة بینمѧا 
ً مѧن أموال البنك التي مصدرھا مدخر ً یفرض البنѧك لنفسѧھ جѧزءا ات الجمھور أیضا

  .العائد مقابل الوساطة المالیة فأضحت الصكوك أقل كلفة من التمویل المصرفي
، وھѧذا یѧؤدي إلѧى في ملكیѧة الشѧركة یترتب على إصدار الأسھم دخول شركاء جدد  )ب 

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

ھا شѧѧركة إلѧѧى انخفѧѧاض قیمѧѧة أسѧѧھمالقѧѧد یѧѧؤدي إصѧѧدار مزیѧѧد مѧѧن الأسѧѧھم مѧѧن قبѧѧل   )ج 
ً بحملѧة الأسѧھم في السوق لزیادة عدد المعروض منھѧا وھѧذا یالمتداولة  لحѧق ضѧررا
  .الحالیین

ً الصالحة لأن تكون  كثیر من الأصولالتمتلك الشركات   )د  الصكوك عن  لإصدارمحلا
فѧي ھѧذه النظر المѧالي أن قد استقر في و. طریقة البیع لحملة الصكوك ثم الاستئجار

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

، لغѧرض الاسѧتثمار مѧن السѧوق الصѧكوكأولئѧك الѧذین یشѧترون  یمثѧل جانب الطلѧب
. ومخѧѧاطر متدنیѧѧةأوراق مالیѧѧة ذات عائѧѧد ثابѧѧت فѧѧي مرین تفضѧѧیلات لا تتحقѧѧق إلا لمسѧѧتثل

ب ركѧѧوب المخѧѧاطر ویقبѧѧل بعائѧѧد متѧѧدن مقابѧѧل المخѧѧاطر حѧѧوكثیѧѧر مѧѧن المسѧѧتثمرین لا ی
فإنھѧا ملزمѧة فѧي ظѧل القѧوانین ) وكѧذا شѧركات التكافѧل(من ذلك شركات التأمین . المتدنیة

فѧѧѧي (اسѧѧѧتثمارات متدنیѧѧѧة المخѧѧѧاطر كالسѧѧѧندات  اسѧѧѧتثمار أموالھѧѧѧا فѧѧѧيبالمنظمѧѧѧة لأعمالھѧѧѧا 
ولѧذلك فھѧي تحتѧاج إلѧى  .الإسلامیةأو ما یساویھا في المخاطر من الاستثمارات ) التقلیدیة

  .أوراق مالیة ذات نوعیة مشابھة للصكوك
  :التصنیف الائتماني - ٧



- ٧

ھѧو غایѧة فѧي الأھمیѧة بѧل لا یتصѧور نجѧاح  ،)١(التصنیف الائتمѧاني لѧلأوراق المالیѧة
وفي بعض الأسواق المالیة، التصنیف شرط لѧلإدراج . بدون تصنیفلورقة مالیة  إصدار

قیاس الجودة الائتمانیة أي قѧدرة المѧدین علѧى الوفѧاء بأقسѧاط الѧدین یقصد بالتصنیف . فیھا
وتقѧوم بالتصѧنیف الائتمѧاني مؤسسѧات متخصصѧة تقѧوم بجمѧع . فѧي التѧواریخ المحѧددة لھѧا

  .ؤسسة مالیة أو ورقة مالیة قابلة للتداولالمعلومات وتحلیلھا المتعلقة بم
واحѧѧدة ھѧѧي المخѧѧاطرة الائتمانیѧѧة أساسѧѧیة سѧѧندات الѧѧدین التقلیدیѧѧة تتضѧѧمن مخѧѧاطرة 

ٍ یقѧیس قѧدرةفالتصنیف الائتماني  علѧى تسѧدید الفوائѧد وأصѧل ) المصѧدر(المقتѧرض  عندئѧذ
بصѧѧفة ي التقلیѧѧدویسѧѧتند تصѧѧنیف السѧѧند . القѧѧرض فѧѧي التѧѧاریخ أو التѧѧواریخ المحѧѧددة لѧѧذلك

في (أساسیة إلى تصنیف مصدره فإذا كان المصدر في وضع ائتماني ممتاز كانت الورقة 
ً یعكѧѧس ھѧѧذا الوضѧѧع الائتمѧѧاني والعكѧѧس صѧѧحیح) الغالѧѧب وتنبѧѧع أھمیѧѧة . مصѧѧنفة تصѧѧنیفا

وبخاصѧة فѧي ظѧل انفتѧاح الأسѧواق لا یمكѧنھم من حقیقة انѧھ بالنسبة للمستثمرین التصنیف 
مѧѧѧن الوضѧѧѧع بأنفسѧѧѧھم التحقѧѧѧق شѧѧѧملت مجѧѧالات الاسѧѧѧتثمار  علѧѧى بعضѧѧѧھا والعولمѧѧѧة التѧѧѧي

یعتمدون بصورة شѧبھ تامѧة علѧى التصѧنیف ولذلك ھم ) إلا بتكلفة عالیة(الائتماني للمصدر
  . المتخصصة في جمع المعلومات وتحلیلھا الائتمانيالصادر من جھات التصنیف 

لأنھѧا  .وكما احتاجت السѧندات إلѧى تصѧنیف، احتاجѧت الصѧكوك إلѧى تصѧنیف أیضѧاً 
ً عن السندات الربویة ً بدیلا   .صممت أصلا

ولا یخѧتص تصنیف الصѧكوك لѧیس بھѧذه البسѧاطة إذ یعتمѧد علѧى عѧدة عناصѧر  لكن
صیغة العقد القائم بین مصدر الصѧكوك تلك العناصر  من أھمبالمخاطر الائتمانیة فحسب 

بیعѧة ذلѧك مستمدة من ط الصكوك، لأن المخاطر التي یواجھھا حملة الصكوك تلكوحملة 
  .العقد

یتѧѧأثر تصѧѧنیف الصѧѧكوك بالوضѧѧع علѧѧى سѧѧبیل المثѧѧال ففѧѧي حѧѧال صѧѧكوك الإجѧѧارة 
ً إلѧѧى انبصѧѧورة مشѧѧابھة للسѧѧندات التقلیدیѧѧة الائتمѧѧاني للمصѧѧدر  مѧѧدین ذا المصѧѧدر ھѧѧ نظѧѧرا

، كمѧا انѧھ ملتѧزم بوعѧد بالشѧراء فѧي  )٢(لحملة الصكوك بالأجرة التي تمثل العائѧد الѧدوري
ً  بالوضѧѧѧع الائتمѧѧѧاني نھایѧѧѧة العقѧѧѧد والوفѧѧѧاء  مصѧѧѧدر (للواعѧѧѧد بھѧѧѧذا الالتѧѧѧزام مѧѧѧرتبط أیضѧѧѧا

، ولذلك نجѧد شبھ بالسندات من ناحیة التصنیفالوجھ ھو ، وھذا أي المستأجر ) الصكوك
الصѧѧكوك تصѧѧنف بحسѧѧب تصѧѧنیف مصѧѧدرھا وھѧѧا ھѧѧي صѧѧكوك البنѧѧك الإسѧѧلامي للتنمیѧѧة 

ضѧمان البنѧѧك  وھѧو تصѧنیف البنѧك لأنھѧا تضѧمنت AAAالإصѧدار الأول جѧرى تصѧنیفھا 
  .للمدین في عقود المرابحة والإجارة

ً مالكون للأصل لكن حملة الصكوك ھم  ) ونحѧوهالمؤجر كالعقار (المولد للعائد أیضا
ل أجلѧھ وكѧان علѧى حملѧة بفلو انفسخ عقد الإجارة قلتقلبات الأسعار  ةعرضالأصل وھذا 

تعرضѧѧѧوا  الصѧѧѧكوك بیѧѧѧع الأصѧѧѧل المѧѧѧؤجر والحѧѧѧال ان قیمتѧѧѧھ فѧѧѧي السѧѧѧوق قѧѧѧد انخفضѧѧѧت
، )أي المخاطر السѧوقیة(تقلبات الأسعار لذلك فإن الصكوك تتضمن مخاطرة  )٣(للخسران

أمѧا تصѧنیف صѧكوك المضѧاربة والمشѧاركة فѧالأمر  .وھذا عنصѧر اخѧتلاف عѧن السѧندات
ً حتى یكاد لا یوجد لھا تصنیف في الوقت الحاضر   .فیھا أكثر تعقیدا

  :أن الصكوكقرارات المجمع الفقھي الإسلامي الدولي بش - ٨

                                                
ف یكѧѧون لѧѧلأوراق المالیѧѧة الممثلѧѧة لѧѧدیون ولѧѧذلك لا تصѧѧنیف للأسѧѧھم لأنھѧѧا تمثѧѧل ملكیѧѧة التصѧѧنی   - ١

 .أصول
 .على قول من قال ان الأجرة تستحق بالعقد في الإجارة   - ٢
ً علѧѧى المسѧѧتأجر بشѧѧراء الأصѧѧل فѧѧي حѧѧال    - ٣ ولھѧѧذا السѧѧبب تتضѧѧمن ھیكѧѧل إصѧѧدار الصѧѧكوك التزامѧѧا

  .ذلك دین علیھ فیمكن من تمام التصنیف انفساخ العقد بالقیمة السوقیة حتى یشكل



- ٨

ھѧѧو  :صѧѧدر عѧѧن المجمѧѧع الفقھѧѧي الإسѧѧلامي الѧѧدولي بشѧѧأن الصѧѧكوك قѧѧراران الأول
سѧѧندات "بشѧѧأن سѧѧندات المقارضѧѧة وسѧѧندات الاسѧѧتثمار وجѧѧاء فیѧѧھ ) ٣/٤( ٣٠القѧѧرار رقѧѧم 

بإصѧدار ) المضѧاربة(المقارضة ھي أداة استثماریة تقوم على تجزئة رأس مѧال القѧراض 
ى أساس وحدات متسѧاویة القیمѧة ومسѧجلة بأسѧماء صكوك ملكیة برأس مال المضاربة عل

ً شѧѧائعة فѧѧي رأس مѧѧال المضѧѧاربة ومѧѧا یتحѧѧول إلیѧѧھ  أصѧѧحابھا باعتبѧѧارھم یملكѧѧون حصصѧѧا
  . )١(بنسبة ملكیة كل منھم فیھ ویفضل تسمیة ھذه الأداة الاستثماریة صكوك المضاربة

                                                
 بسم الله الرحمن الرحیم                                                        - ١

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

  بشأن
  سندات المقارضة وسندات الاستثمار

إن مجلѧѧس مجمѧѧع الفقѧѧھ الإسѧѧلامي الѧѧدولي المنعقѧѧد فѧѧي دورة مѧѧؤتمره الرابѧѧع بجѧѧدة فѧѧي المملكѧѧة 
  م،١٩٨٨) فبرایر ( شباط  ١١ –٦الموافق  ١٤٠٨جمادى الآخرة  ٢٣-١٨العربیة السعودیة من 

لاعھ على الأبحѧاث المقدمѧة فѧي موضѧوع سѧندات المقارضѧة وسѧندات الاسѧتثمار، والتѧي بعد اط
كانѧѧت حصѧѧیلة النѧѧدوة التѧѧي أقامھѧѧا المجمѧѧع بالتعѧѧاون مѧѧع المعھѧѧد الإسѧѧلامي للبحѧѧوث والتѧѧدریب بالبنѧѧك 

ً للقѧѧرار رقѧѧم ١٩٨٧أیلѧѧول  ٨ – ٢ھѧѧـ الموافѧѧق ١٤٠٨محѧѧرم  ٩-٦الإسѧѧلامي للتنمیѧѧة بتѧѧاریخ  م تنفیѧѧذا
تخѧذ فѧѧي الѧѧدورة الثالثѧѧة للمجمѧѧع وشѧѧارك فیھѧا عѧѧدد مѧѧن أعضѧѧاء المجمѧѧع وخبرائѧѧھ وبѧѧاحثي الم) ١٠/٣(

المعھѧѧد وغیѧѧره مѧѧن المراكѧѧز العلمیѧѧة والاقتصѧѧادیة، وذلѧѧك للأھمیѧѧة البالغѧѧة لھѧѧذا الموضѧѧوع وضѧѧرورة 
استكمال جمیع جوانبھ، للدور الفعال لھذه الصѧیغة فѧي زیѧادة القѧدرات علѧى تنمیѧة المѧوارد العامѧة عѧن 

  اجتماع المال والعمل، طریق
وبعد استعراض التوصیات العشر التي انتھت إلیھا الندوة ومناقشتھا في ضوء الأبحѧاث المقدمѧة 

  في الندوة وغیرھا،
  :قرر ما یلي

  :من حیث الصیغة المقبولة شرعاً لصكوك المقارضة: أولاً 
بإصѧدار ) المضѧاربة(سندات المقارضة ھي أداة استثماریة تقوم علѧى تجزئѧة رأس مѧال القѧراض     --١١

صѧѧكوك ملكیѧѧة بѧѧرأس مѧѧال المضѧѧاربة علѧѧى أسѧѧاس وحѧѧدات متسѧѧاویة القیمѧѧة ومسѧѧجلة بأسѧѧماء 
ً شѧائعة فѧي رأس مѧال المضѧاربة ومѧا یتحѧول إلیѧھ، بنسѧبة  أصحابھا باعتبارھم یملكѧون حصصѧا

  .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

أن یمثل الصك ملكیѧة حصѧة شѧائعة فѧي المشѧروع الѧذي أصѧدرت الصѧكوك لإنشѧائھ أو تمویلѧھ، 
  .وتستمر ھذه الملكیة طیلة المشروع من بدایتھ إلى نھایتھ

ً للمالѧك فѧي ملكѧھ مѧن بیѧع وھبѧة ورھѧن وإرث  وترتب علیھا جمیع الحقوق والتصرفات المقررة شرعا
  .وغیرھا، مع ملاحظة أن الصكوك تمثل رأس مال المضاربة

  :لعنصر الثانياا
علѧى أسѧاس أن شѧروط التعاقѧد تحѧددھا نشѧرة الإصѧدار وأن   یقوم العقѧد فѧي صѧكوك المقارضѧة

  .لجھة المصدرةالإیجاب یعبر عن الاكتتاب في ھذه الصكوك، وأن القبول تعبر عنھ موافقة ا
ً فѧѧѧي عقѧѧѧد القѧѧѧراض  ولابѧѧѧد أن تشѧѧѧتمل نشѧѧѧرة الإصѧѧѧدار علѧѧѧى جمیѧѧѧع البیانѧѧѧات المطلوبѧѧѧة شѧѧѧرعا

مѧѧن حیѧѧث بیѧѧان معلومیѧѧة رأس المѧѧال وتوزیѧѧع الѧѧربح مѧѧع بیѧѧان الشѧѧروط الخاصѧѧة بѧѧذلك ) المضѧѧاربة(
  .الإصدار على أن تتفق جمیع الشروط مع الأحكام الشرعیة

  :العنصر الثالث
ضѧѧة قابلѧѧة للتѧѧداول بعѧѧد انتھѧѧاء الفتѧѧرة المحѧѧددة للاكتتѧѧاب باعتبѧѧار ذلѧѧك أن تكѧѧون صѧѧكوك المقار

ً فیھ من المضارب عند نشوء السندات مع مراعاة الضوابط التالیة   :مأذونا
ً فѧإن     --أأ إذا كان مال القراض المتجمѧع بعѧد الاكتتѧاب وقبѧل المباشѧرة فѧي العمѧل بالمѧال مѧا یѧزال نقѧودا

  .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
إذا صار مال القراض موجودات مختلطة من النقود والدیون والأعیان والمنافع فإنѧھ یجѧوز تѧداول   --جج

ѧى أن یكѧھ، علѧى علیѧعر المتراضѧللس ً ً صكوك المقارضة وفقѧا ون الغالѧب فѧي ھѧذه الحالѧة أعیانѧا
ً فتراعѧى فѧي التѧداول الأحكѧام الشѧرعیة التѧي سѧتبینھا . ومنافع ً أو دیونѧا أما إذا كان الغالب نقѧودا

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



- ٩

                                                                                                                                              
  :العنصر الرابع 

أن من یتلقى حصѧیلة الاكتتѧاب فѧي الصѧكوك لاسѧتثمارھا وإقامѧة المشѧروع بھѧا ھѧو المضѧارب، 
یملك من المشروع إلا بمقدار مѧا قѧد یسѧھم بѧھ بشѧراء بعѧض الصѧكوك، فھѧو  أي عامل المضاربة، ولا

بنسѧبة الحصѧة المحѧددة رب مال بما أسھم بھ، بالإضافة إلى أن المضارب شریك في الربح بعد تحققѧھ 
  .لھ في نشرة الإصدار، وتكون ملكیتھ في المشروع على ھذا الأساس

وأن ید المضارب على حصیلة الاكتتاب في الصكوك وعلى موجودات المشѧروع ھѧي یѧد أمانѧة 
  .لا یضمن إلا بسبب من أسباب الضمان الشرعیة

لمقارضѧѧة فѧѧي أسѧѧواق الأوراق یجѧѧوز تѧѧداول صѧѧكوك ا: مѧѧع مراعѧѧاة الضѧѧوابط السѧѧابقة فѧѧي التѧѧداول--٣٣
ً لظروف العرض والطلѧب ویخضѧع لإرادة   المالیة، إن وجدت، بالضوابط الشرعیة، وذلك وفقا

كما یجوز أن یѧتم التѧداول بقیѧام الجھѧة المصѧدرة فѧي فتѧرات دوریѧة معینѧة بѧإعلان أو . العاقدین
وك مѧن ربѧح مѧال إیجاب یوجھ إلى الجمھور تلتزم بمقتضاه خلال مدة محددة بشراء ھѧذه الصѧك

ً لظѧѧروف  المضѧѧاربة بسѧѧعر معѧѧین، ویحسѧѧن أن تسѧѧتعین فѧѧي تحدیѧѧد السѧѧعر بأھѧѧل الخبѧѧرة، وفقѧѧا
كمѧا یجѧѧوز الإعѧلان عѧѧن الالتѧزام بالشѧѧراء مѧن غیѧѧر الجھѧѧة . السѧوق والمركѧѧز المѧالي للمشѧѧروع

  .المصدرة من مالھا الخاص، على النحو المشار إلیھ
ك المقارضѧѧة علѧѧى نѧѧص بضѧѧمان عامѧѧل المضѧѧاربة یجѧѧوز أن تشѧѧتمل نشѧѧرة الإصѧѧدار أو صѧѧكو لا  --٤٤

رأس المѧѧال أو ضѧѧمان ربѧѧح مقطѧѧوع أو منسѧѧوب إلѧѧى رأس المѧѧال، فѧѧإن وقѧѧع الѧѧنص علѧѧى ذلѧѧك 
لَ شرط الضمان واستحق المضارب ربح مضاربة المثل َ ط َ ً ب   .صراحة أو ضمنا

بѧالبیع لا یجوز أن تشتمل نشرة الإصدار ولا صك المقارضة الصادر بنѧاء علیھѧا علѧى نѧص یلѧزم   --٥٥
ً للمستقبل ً أو مضافا ً بѧالبیع. ولو كان معلقا وفѧي   وإنما یجوز أن یتضѧمن صѧك المقارضѧة وعѧدا

  .یتم البیع إلا بعقد بالقیمة المقدرة من الخبراء ویرضى الطرفین ھذه الحالة لا
ً یѧؤدي إلѧى احتمѧال  لا   --٦٦ یجوز أن تتضمن نشرة الإصدار ولا الصكوك المصدرة على أساسھا نصا

  .الشركة في الربح فإن وقع كان العقد باطلاً قطع 
  :ویترتب على ذلك 
عدم جواز اشتراط مبلغ محدد لحملة الصكوك أو صاحب المشروع فѧي نشѧرة الإصѧدار وصѧكوك     --أأ

  .المقارضة الصادرة بناء علیھا
. أن محل القسمة ھو الربح بمعناه الشرعي، وھѧو الزائѧد علѧى رأس المѧال ولѧیس الإیѧراد أو الغلѧة  --بب

ویعѧرف مقѧدار الѧѧربح، إمѧا بالتنضѧѧیض أو بѧالتقویم للمشѧѧروع بالنقѧد، ومѧѧا زاد علѧى رأس المѧѧال 
 ً عند التنضیض أو التقویم فھو الѧربح الѧذي یѧوزع بѧین حملѧة الصѧكوك وعامѧل المضѧاربة، وفقѧا

  .لشروط العقد
ً وتحت تصرف حملة الصكوك  --جج   .أن یعد حساب أرباح وخسائر للمشروع وأن یكون معلنا
وبالنسѧѧبة للمشѧѧروع . یسѧتحق الѧѧربح بѧѧالظھور، ویملѧѧك بالتنضѧѧیض أو التقѧѧویم ولا یلѧѧزم إلا بالقسѧѧمة  --٧٧

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

ً مѧن الѧنص فѧي نشѧرة الإ  --٨٨ صѧدار علѧى اقتطѧاع نسѧبة معینѧة فѧي نھایѧة كѧل لیس ھناك ما یمنع شѧرعا
دورة، إما مѧن حصѧة حملѧة الصѧكوك فѧي الأربѧاح فѧي حالѧة وجѧود تنضѧیض دوري، وإمѧا مѧن 
حصصھم في الإیراد أو الغلة الموزعة تحت الحسѧاب ووضѧعھا فѧي احتیѧاطي خѧاص لمواجھѧة 

  .مخاطر خسارة رأس المال
٩٩--  ѧرة الإصѧي نشѧنص فѧن الѧم ً دار أو صѧكوك المقارضѧة علѧى وعѧد طѧرف لیس ھناك ما یمنع شرعا

ثالث منفصل في شخصیتھ وذمتھ المالیة عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقابѧل بمبلѧغ مخصѧص 
ً عن عقد المضاربة، بمعنѧى أن  ً مستقلا لجبر الخسران في مشروع معین، على أن یكون التزاما

ً فѧѧي نفѧاذ العقѧد وترتѧѧب أحكامѧھ ع لیѧھ بѧѧین أطرافѧھ، ومѧن ثѧѧم قیامѧھ بالوفѧاء بالتزامѧѧھ لѧیس شѧرطا
فلѧѧیس لحملѧѧة الصѧѧكوك أو عامѧѧل المضѧѧاربة الѧѧدفع بѧѧبطلان المضѧѧاربة أو الامتنѧѧاع عѧѧن الوفѧѧاء 
بالتزاماتھم بھا بسبب عدم قیام المتبرع بالوفاء بمѧا تبѧرع بѧھ، بحجѧة أن ھѧذا الالتѧزام كѧان محѧل 

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

وھي مقترحѧة للاسѧتفادة منھѧا فѧي إطѧار تعمیѧر الوقѧف واسѧتثماره دون الإخѧلال بالشѧروط التѧي 
  :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

ѧذه الصѧأن ھѧد وقد اتفق رأي مجلس المجمع مع توصیة الندوة بشѧى مزیѧا إلѧث حاجتھѧن حیѧیغ م
من البحث والنظѧر، وعھѧد إلѧى الأمانѧة العامѧة الاسѧتكتاب فیھѧا، مѧع البحѧث عѧن صѧیغ شѧرعیة أخѧرى 

  .للاستثمار، وعقد ندوة لھذه الصیغ لعرض نتائجھا على المجمع في دورتھ القادمة
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رة دورة الخامسѧѧة عشѧѧالѧѧھѧѧـ فѧѧي ١٤٢٥أمѧѧا القѧѧرار الثѧѧاني فھѧѧو مѧѧا صѧѧدر فѧѧي محѧѧرم 
سѧندات ذات قیمѧة : "بشأن صكوك الإجارة والذي عرف صكوك الإجارة بأنھا .)١(بمسقط

ً 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

إن مجلس مجمع الفقѧھ الإسѧلامي الѧدولي المنبثѧق عѧن منظمѧة المѧؤتمر الإسѧلامي المنعقѧد فѧي   
مان( ( لخامسة عشرة بمسقط لخامسة عشرة بمسقط دورتھ ا مانسلطنة عُ ( آذار  ١١ – ٦ھѧـ، الموافѧق ١٤٢٥المحرم  ١٩ - ١٤) سلطنة عُ
  .م٢٠٠٤) مارس 

ك الإجѧارة، وبعѧد بعد اطلاعھ على البحѧوث الѧواردة إلѧى المجمѧع بخصѧوص موضѧوع صѧكو  
  استماعھ إلى المناقشات التي دارت حولھ،

  :قرر ما یأتي
الѧذي یقصѧد بѧھ إصѧدار ) أو التسѧنید أو التوریѧق ( تقوم فكرة صكوك الإجارة على مبدأ التصѧكیك   --١١

ّ دخѧѧلاً  والغѧѧرض مѧѧن صѧѧكوك . أوراق مالیѧة قابلѧѧة للتѧѧداول، مبنیѧѧة علѧѧى مشѧѧروع اسѧѧتثماري یѧѧدر
) صѧѧكوك ( والمنѧѧافع التѧѧي یتعلѧѧق بھѧѧا عقѧѧد الإجѧѧارة إلѧѧى أوراق مالیѧѧة الإجѧѧارة تحویѧѧل الأعیѧѧان 

فѧت بأنھѧا . یمكن أن تجري علیھا عملیات التبادل في سوق ثانویة ّ ر سѧندات ذات " وعلى ذلѧك عُ
ً في ملكیة أعیان أو منافع ذات دخل  ً شائعة   ".قیمة متساویة، تمثل حصصا

ً مѧѧن النقѧѧود --٢٢ ً محѧѧددا سѧѧواء أكانѧѧت  –، ولا ھѧѧو دیѧѧن علѧѧى جھѧѧة معنیѧѧة لا یمثѧѧل صѧѧك الإجѧѧارة مبلغѧѧا
ً  –شخصѧیة طبیعیѧة أم اعتباریѧѧة  ً شѧائعا ً ( وإنمѧا ھѧѧو ورقѧة مالیѧѧة تمثѧل جѧѧزءا مѧن ملكیѧѧة ) سѧѧھما

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

یمكن لصكوك الإجارة أن تكون اسمیة، بمعنى أنھا تحمل اسم حامل الصѧك، ویѧتم انتقѧال ملكیتھѧا   --٣٣
بالقید في سجل معین، أو بكتابة اسم حاملھا الجدیѧد علیھѧا، كلمѧا تغیѧرت ملكیتھѧا، كمѧا یمكѧن أن 

  .تكون سندات لحاملھا، بحیث تنتقل الملكیة فیھا بالتسلیم
ُمثل ملكیة الأعیان المؤجرة وتѧداولھا  یجوز   --٤٤ إذا تѧوافرت فیھѧا شѧروط الأعیѧان  –إصدار صكوك ت

ً لعقѧد الإجѧارة  كعقѧار وطѧائرة وبѧاخرة ونحѧو ذلѧك، مѧا دام الصѧك  –التي یصѧح أن تكѧون محѧلا
ً معلوماً  َّ عائدا   .یمثل ملكیة أعیان حقیقیة مؤجرة، من شأنھا أن تدر

بیعھѧا فѧي السѧوق الثانویѧة لأي مشѧتر، بѧالثمن الѧذي یتفقѧان  – أو الصѧكوك –لمالك الصѧك  یجوز  --٥٥
ً لخضѧوع أثمѧان  ً أم أقل أم أكثر من الثمن الذي اشترى بھ، وذلѧك نظѧرا علیھ، سواء كان مساویا

  ).العرض والطلب ( الأعیان لعوامل السوق 
الإصѧدار فѧي الآجѧال المحѧددة فѧي شѧروط  -وھو الأجѧرة  –مالكُ الصك حصتھ من العائد  یستحق  --٦٦

ً منھا ما یترتب على المؤجر من نفقة ومؤنة، على وفق أحكام عقد الإجارة   .منقوصا
٧٧--    ً ً شѧائعة یجوز للمستأجر الذي لھ حق الإجارة من الباطن أن یصѧدر صѧكوك إجѧارة تمثѧل حصصѧا

فѧѧي المنѧѧافع التѧѧي ملكھѧѧا بالاسѧѧتئجار بقصѧѧد إجارتھѧѧا مѧѧن البѧѧاطن، ویشѧѧترط لجѧѧواز ذلѧѧك أن یѧѧتم 
صѧѧكوك قبѧѧل إبѧѧرام العقѧѧود مѧѧع المسѧѧتأجرین، سѧѧواء تѧѧم الإیجѧѧار بمثѧѧل أجѧѧرة الإجѧѧارة إصѧѧدار ال

برمѧѧѧت العقѧѧѧود مѧѧѧع المسѧѧѧتأجرین، فѧѧѧلا یجѧѧѧوز إصѧѧѧدار . الأولѧѧѧى أو أقѧѧѧل منھѧѧѧا أو أكثѧѧѧر ُ أمѧѧѧا إذا أ
ً للمُصدر على المستأجرین ل دیونا ِّ   .الصكوك، لأنھا تمث

صѧك أو عائѧده، وإذا ھلكѧت الأعیѧان لا یجوز أن یضمن مصدر الصكوك أو مدیرھا أصل قیمة ال  --٨٨
ً فإن غرمھا على حملة الصكوك ً أو جزئیا   .المؤجرة كلیا

  :ویوصي بما یأتي
عقد ندوة متخصصة لدراسة الحكم في الصور التطبیقیة التي اشѧتملت علیھѧا بعѧض البحѧوث،   

ً لھѧѧا، وذلѧѧك بالتنسѧѧیق مѧѧع المؤسسѧѧات المالیѧѧة المعنیѧѧة، لیصѧѧد ر المجمѧѧع ولѧѧم یتضѧѧمن ھѧѧذا القѧѧرار حكمѧѧا
  :ومن أبرز تلك الصور. قراره فیھا في ضوء نتائج تلك الندوة

الحكم في إصدار صكوك بملكیة الأعیѧان المѧؤجرة إجѧارة منتھیѧة بالتملیѧك علѧى مѧن اشѧتریت منѧھ   --١١
  .تلك الأعیان

  .حكم إصدار الصكوك وتداولھا في إجارة الموصوف في الذمة  --٢٢
  والله أعلم

  



- ١١

ѧѧا صѧѧارة، أي أول مѧѧاس الإجѧѧى أسѧѧان علѧѧكوك كѧѧن الصѧѧھ در مѧѧكیك انѧѧول لأتصѧѧص
. مѧن مجمѧل الصѧكوك% ٨٠وتمثل صكوك الإجارة حتѧى یѧوم النѧاس ھѧذا نحѧو  .إیجاریھ

ٍ توالأصول التي ھي محل صكوك الإجارة  ٍ ومبان تباین فأكثرھا أصول عقاریة من أراض
وطѧѧرق مѧѧوانئ ونحوھѧѧا، وبعضѧѧھا معѧѧدات وطѧѧائرات وسѧѧیارات وقلیѧѧل منھѧѧا مطѧѧارات و

  .ونحو ذلكسریعة 
الإجѧارة "فѧي الشѧرح الكبیѧر لابѧن قدامѧة قѧال . المنافع ھحلمومعلوم ان الإجارة عقد 

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

ترغب الحصول علیѧھ بطریقѧة إصѧدار صѧكوك و) حكومیة أو غیر ذلكمؤسسة ان تكون 
  :إجارة فإنھا تقوم بالخطوات التالیة

ً للتصѧكیك مثѧل مبنѧى الإدارة   -١ تقوم بتعین أصل مملوك للشركة یمكѧن ان یكѧون محѧلا
ثم یجѧري فرزھѧا وإثبѧات . إلخ...العامة أو مباني الفروع أو معدات مملوكة للشركة 

یحصل معھا تعیَّن ھѧذه الأصѧول واسѧتقلالھا عѧن بقیѧة ممتلكѧات  جرد ذلك في وثائق
  .الشركة

تقѧѧوم الجھѧѧة المصѧѧدرة بتأسѧѧیس شѧѧركة ذات غѧѧرض خѧѧاص حسѧѧب مѧѧا تѧѧنص علیѧѧھ   -٢
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 

المتطلبات الشرعیة ان تجري عملیة البیع بالقیمة، ولѧیس بѧثمن یتفѧق علیѧھ الطرفѧان 
ً عن القیمة یكون ً بینا ً اختلافا ً إذ لا یتصѧور ان  )٤(مختلفا لأن ذلك یجعل البیع صوریا

ً عѧن  .ئع بأقل من القیمة إلا لعلمѧھ انھѧا تعѧود إلیѧھیبیعھا البا وقѧد تحѧدث الفقھѧاء قѧدیما
ما ما یقع في عصѧرنا ھѧذا وھѧو مѧا عمѧت بѧھ البلѧوى وذلѧك ان أو"ذلك قال الخطاب 

ً بألف دینار وھي تساوي أربعة آلاف أو خمسة ویشѧترط علѧى  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 
تلك الأصول مملوكة للشركة ذات الغرض الخѧاص یقѧوم المصѧدر  تصیرثم بعد ان   -٣

بعقѧѧد إجѧѧارة ) إلѧѧخ...سѧѧنوات  ١٠سѧѧنوات أو  ٥(باسѧѧتئجارھا منھѧѧا لعѧѧدد مѧѧن السѧѧنین 
 یشتري منھمستأجر یعد المؤجر بأن ، وصفة ھذا الوعد ان البالشراءیتضمن الوعد 

تلك الأصول عند نھایة عقد الإجѧارة بѧثمن محѧدد ھѧو فѧي غالѧب الأحѧوال نفѧس ثمѧن 

                                                
 .٣٥ص ٦امھ، جالشرح الكبیر لابن قد - ١
 .٧٠ص ٢ج، مختصر خلیلشرح  - ٢
والشركة ذات الغرض الخاص ھي شخصیة اعتباریة یؤسسھا مصѧدر الصѧكوك لغѧرض أن تكѧون  - ٣

الوعاء الذي یحتوي الأصول محل التصكیك، ولما كانت شخصیة اعتباریة مسѧجلة فѧإن أصѧولھا 
لتي ستكون مملوكѧة لحملѧة ومن ثم تتحقق الحمایة للأصول ا .تكون مستقلة عن مصدر الصكوك

الصѧѧكوك وتѧѧنص قѧѧوانین الشѧѧركات فѧѧي بعѧѧض البلѧѧدان علѧѧى مثѧѧل ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الشѧѧركات التѧѧي 
تسѧѧجل ولا مالѧѧك لھѧѧا، وفѧѧي بلѧѧدان أخѧѧرى إنمѧѧا تسѧѧجل علѧѧى صѧѧفة شѧѧركة ذات مسѧѧئولیة محѧѧدودة 
 ویكѧѧون ملاكھѧѧا عنѧѧد الحѧѧد الأدنѧѧى المسѧѧموح بѧѧھ وھѧѧو اثنѧѧان كمѧѧا ھѧѧو الحѧѧال فѧѧي المملكѧѧة العربیѧѧة

أما في الدول الغربیة وبعѧض الѧدور التѧي ورثѧت نظامھѧا القѧانوني مѧن انجلتѧرا فѧیمكن . السعودیة
ً أوقѧد  تسجیل ما یسمى بالترسѧت لھѧذا الغѧرض صѧدرت سѧلطة مركѧز دبѧي المѧالي العѧالمي قانونѧا

 .للشركات ذات الغرض الخاص یمكن من تأسیسھا في المركز
 .٢ص ٢تحفة الحكام ج  - ٤
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صѧور متعѧددة سѧنأتي ) أو الوعѧد بѧالبیع(وللوعد بالشراء  ).ملیون ١٠٠أي (الشراء 
  .علیھا بالتفصیل فیما بعد

الصكوك یملكون ھذا  ویجب ان یتولد عن عقد التأجیر علاقة مؤجر بمستأجر فحملة  -٤
للأصѧѧل ) الھیكلیѧѧة(الأصѧѧل وعلѧѧیھم ان یتحملѧѧوا كѧѧل مѧѧا یتعلѧѧق بالصѧѧیانة الأساسѧѧیة 

ولѧѧیس ھنѧѧاك معѧѧاییر . أمѧѧا الصѧѧیانة الدوریѧѧة فھѧѧي مѧѧن مسѧѧئولیة المسѧѧتأجر .المѧѧؤجر
، ولكѧن )دوریѧة(صارمة للتفریق بین ما یعد صیانة أساسیة وما یعد صѧیانة تشѧغیلیة 

الإجѧѧارة محلѧѧھ المنѧѧافع فكѧѧل مѧѧا أدى إلѧѧى انقطѧѧاع المنѧѧافع بصѧѧفة عامѧѧة لمѧѧا كѧѧان عقѧѧد 
فصیانتھ على المؤجر، أما ما ارتبط بالتشغیل والاسѧتعمال فھѧو علѧى لأسباب ھیكلیة 

  .)١(المستأجر
لنقل على سѧبیل المثѧال ) (صكوك(ملیون إلى وحدات  ١٠٠ثم یجري تقسیم مبلغ الـ   -٥

وھѧي بھѧذا أشѧبھ مѧا . ریال ١٠٠ فتكون الوحدة الاسمیة لكѧل صѧك ھѧي) ملیون وحدة
  .تكون بالأسھم

، )٢(القیمѧة الاسѧمیة وربمѧا صѧدرت بعѧلاوة إصѧدار أو بحسѧم بكاملتصدر الصكوك   -٦
 وھѧѧوملیѧون  ١٠٠علѧى مبلѧغ المصѧدرة فѧإذا اشѧتراھا المسѧتثمرون حصѧلت الشѧركة 

ثمѧѧن بیѧѧع الأصѧѧول إلѧѧى الشѧѧركة ذات الغѧѧرض الخѧѧاص التѧѧي أصѧѧبحت الآن مملوكѧѧة 
  . وك، فیحصل المصدر على المبلغ المطلوبلحملة الصك

                                                
الماكینѧة  إصѧلاحمر بسیارة لكان تغیر الزیوت والعجلات من مسѧئولیة المسѧتأجر، أمѧا فلو تعلق الأ - ١

 .في حال وجود خلل لا علاقة لھ بالاستخدام فھو من مسئولیة المالك
بشѧأن  ،)١٠/٦( ٥٩: قѧرار رقѧم  وقد صدر عن المجمع في قراره بشأن الأسѧواق المالیѧة مѧا نصѧھ - ٢

فقھ الإسلامي الدولي المنعقد فѧي دورة مѧؤتمره السѧادس بجѧدة إن مجلس مجمع ال:الأسواق المالیة
م ١٩٩٠مѧارس  ٢٠-١٤ھѧـ ، الموافѧق ١٤١٠شعبان   ٢٣-١٧في المملكة العربیة السعودیة من 

المنعقѧدة " الأسѧواق المالیѧة"، بعد اطلاعھ على الأبحѧاث والتوصѧیات والنتѧائج المقدمѧة فѧي نѧدوة 
م بالتعѧѧاون بѧѧین ھѧѧذا ١٩٨٩ أكتѧѧوبر ٢٤-٢٠موافѧѧق ھѧѧـ ال١٤١٠ربیѧѧع الثѧѧاني ٢٤-٢٠فѧѧي الربѧѧاط 

المجمѧѧع والمعھѧѧد الاسѧѧلامي للبحѧѧوث والتѧѧدریب بالبنѧѧك الاسѧѧلامي للتنمیѧѧة ، وباستضѧѧافة وزارة 
وفي ضوء ما ھو مقرر في الشریعة الإسѧلامیة . الأوقاف والشؤون الإسلامیة بالمملكة المغربیة 

المدخرات على أسس الاسѧتثمار الاسѧلامي  من الحث على الكسب الحلال واستثمار المال وتنمیة
القѧѧائم علѧѧى المشѧѧاركة فѧѧي الأعبѧѧاء وتحمѧѧل المخѧѧاطر ومنھѧѧا مخѧѧاطر المدیونیѧѧة ، ولمѧѧا للأسѧѧواق 
المالیة من دور في تداول الأموال وتنشیط استثماراتھا ولكون الاھتمام بھا والبحث عѧن أحكامھѧا 

ات العصѧѧریة ویتلاقѧѧى مѧѧع الجھѧѧود یلبѧѧي حاجѧѧة ماسѧѧة لتعریѧѧف النѧѧاس بفقѧѧھ دیѧѧنھم فѧѧي المسѧѧتجد
الأصلیة للفقھѧاء فѧي بیѧان أحكѧام المعѧاملات المالیѧة وبخاصѧة أحكѧام السѧوق ونظѧام الحسѧبة علѧى 
الأسѧѧواق ، وتشѧѧمل الأھمیѧѧة الأسѧѧواق الثانویѧѧة التѧѧي تتѧѧیح للمسѧѧتثمرین أن یعѧѧاودوا دخѧѧول السѧѧوق 

ثقѧة بإمكѧان الخѧروج  الأولیة وتشكل فرصة للحصѧول علѧى السѧیولة وتشѧجع علѧى توظیѧف المѧال
البحѧѧوث المقدمѧة بشѧѧأن نظѧѧم وقѧѧوانین  تناولتѧѧھوبعѧѧد الاطѧѧلاع علѧѧى مѧا  مѧن السѧѧوق عنѧѧد الحاجѧة ،

  . الأسواق المالیة القائمة وآلیاتھا وأدواتھا 
  : قرر ما یلي   

 ً إن الاھتمѧѧام بالأسѧѧواق المالیѧѧة ھѧѧو مѧѧن تمѧѧام إقامѧѧة الواجѧѧب فѧѧي حفѧѧظ المѧѧال وتنمیѧѧة باعتبѧѧار مѧѧا  :أولا
  .تبعھ ھذا من التعاون لسد الحاجات العامة وأداء ما في المال من حقوق دینیة أو دنیویة یست

 ً ھي في حالتھا الراھنة لیست النمѧوذج  –مع الحاجة إلى أصل فكرتھا  –إن ھذه الأسواق المالیة : ثانیا
ھѧود المحقق لأھداف تنمیة المѧال واسѧتثماره مѧن الوجھѧة الاسѧلامیة وھѧذا الوضѧع یتطلѧب بѧذل ج

علمیة مشѧتركة مѧن الفقھѧاء والاقتصѧادیین لمراجعѧة مѧا تقѧوم علیѧھ مѧن أنظمѧة ، ومѧا تعتمѧده مѧن 
  . آلیات وأدوات ، وتعدیل ما ینبغي تعدیلھ في ضوء مقررات الشریعة الإسلامیة 

 ً بیѧق إن فكرة الأسواق المالیة تقوم على أنظمة إداریة وإجرائیة ، ولذا یستند الالتزام بھا علѧى تط: ثالثا
ً أو قاعѧدة شѧرعیة ،  قاعدة المصالح المرسلة فیما یندرج تحت أصل شرعي عام ولا یخالف نصا
وھي لذلك من قبیل التنظیم الذي یقوم بھ ولي الأمر في الحرف والمرافق الأخرى ، ولیس لأحѧد 

  .مخالفة تنظیمات ولي الأمر أو التحایل علیھا ما دامت مستوفیة الضوابط والأصول الشرعیة 
  :ویوصي بما یلي   
اسѧѧѧتكمال النظѧѧѧر فѧѧѧي الأدوات والصѧѧѧیغ المسѧѧѧتخدمة فѧѧѧي الأسѧѧѧواق المالیѧѧѧة بكتابѧѧѧة الدراسѧѧѧات     

 .والأبحاث الفقھیة والاقتصادیة الكافیة 
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یجري التصنیف الائتماني للصكوك مѧن قبѧل جھѧة متخصصѧة توطئѧة لإدراجھѧا فѧي   -٧
  .سوق التداول

) أو نحѧو ذلѧك(یقوم مصدر الصكوك بدفع الأجѧرة المتفѧق علیھѧا بصѧفة ربѧع سѧنویة   -٨
التѧي ھѧي ولمѧا كانѧت الأصѧول . وتمثل ھذه الإیجارات العائد الدوري على الصكوك

محل الصكوك مؤجرة بأجرة محددة لمدة متفق علیھا، صار الریѧع الѧذي یѧدفع علѧى 
ً بنشاط  ً فھو لیس مرتبطا   .إلخ... اوأرباحھ ةالمصدرالشركة الصكوك معلوم مقدما

لأن كѧѧل صѧѧك  ى البورصѧѧاتفѧѧي أحѧѧد أدرجѧѧتوھѧذه الصѧѧكوك قابلѧѧة للتѧѧداول وربمѧѧا   -٩
وقد صѧدر  وھي قابلة للبیع التصكیك حصة مشاعة في الأصول التي ھي محلیمثل 

  .١٤المذكور في ھامش الصفحة رقم بذلك قرار المجمع الفقھي الإسلامي الدولي 
یترتب على القابلیة للتداول تحقق السیولة لحملة الصكوك حیѧث یمكѧنھم بیعھѧا فѧي     

  .السوق في أي وقت
یتقѧѧدم مصѧѧدر رة وانتھѧѧاء عقѧѧد الإجѧѧا) خمѧѧس سѧѧنوات مѧѧثلاً (وعنѧѧد تمѧѧام مѧѧدة الإیجѧѧار -١٠

وھѧو (الصكوك إلى الشركة ذات الغرض الخاص بطلب الشراء فإذا حصѧل القبѧول 
 باعѧѧѧت الشѧѧѧركة ذات الغѧѧѧرض الخѧѧѧاص إلѧѧѧى مصѧѧѧدر الصѧѧѧكوك) حاصѧѧѧل لا محالѧѧѧة

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 
ً یتضѧمن صѧیغة لصѧكوك الإجѧارة  صدر عن المجمع الفقھي الإسلامي الدولي قѧرارا

على نفѧس ) كما تصدر الیوم(ویعتمد ھیكل إصدار صكوك الإجارة ). نص القرار ص  (
یتطѧرق إلѧى جوانѧب المفھوم الأساسي الذي ورد في قرار المجمع إلا ان قرار المجمع لم 

  :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
لم یتطرق القرار إلى الوعد بالشراء الصѧادر مѧن مصѧدر الصѧكوك لصѧالح حملتھѧا أو -٢

ً الوعد بالبیع ا لصادر من حملة الصѧكوك لصѧالح مصѧدرھا وھѧو الѧذي أصѧبح جѧزءا
ً من ھیكل الإصدار   .مھما

  :أمثلة على الصكوك التي محلھا أصول مؤجرة
أكثر الصكوك التѧي صѧدرت حتѧى الآن محلھѧا أصѧول مѧؤجرة ومنھѧا صѧكوك دولѧة 
البحرین وحكومة الباكستان وغیرھا وفیھ یكون حملة الصكوك ملاك لأصѧل اشѧتروه مѧن 

ً مع وعѧد بѧالبیع إلیѧھ فѧي نھایѧة مѧدة الإجѧارة ا 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

ذلѧѧك ان .  قصѧѧیرةإلѧѧى مѧѧا یسѧѧمى بالإجѧѧارة الطویلѧѧة وال ونأیلجѧѧفѧѧإن مصѧѧدري الصѧѧكوك 
التي تملكھا الجھات الحكومیة في بعض البلدان لا تتمكن من التصرف بالأصول العقاریة 

بѧѧالبیع لأن ھѧѧذا یحتѧѧاج إلѧѧى إجѧѧراءات قѧѧد تتضѧѧمن إصѧѧدار قѧѧرار مѧѧن الجھѧѧة التشѧѧریعیة 
مصدر الصكوك شراء من قبل ولما كان البیع إلى حملة الصكوك یتبعھ إعادة ). البرلمان(

ً یكتنفѧھ نفѧس الصѧعوبات القانونیѧة(ل عقد الإجارة في نھایة أج وقѧد ورد ، )والشѧراء أیضѧا
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في قرار المجمع الفقھي الإسلامي الدولي الصادر عن دورة مؤتمره الخامسة عشѧرة فѧي 
یجѧѧوز للمسѧѧتأجر الѧѧذي لѧѧھ حѧѧق الإجѧѧارة مѧѧن البѧѧاطن أن "م ٢٠٠٤/ھѧѧـ١٤٢٥مسѧѧقط سѧѧنة 

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

یقوم مصدر الصكوك بتѧأجیر الأصѧل المملѧوك لѧھ إلѧى الشѧركة ذات الغѧرض الخѧاص -١
بѧأجرة معلومѧة )علѧى سѧبیل المثѧال سѧنة ٩٩(التي تمثل حملѧة الصѧكوك لمѧدة طویلѧة 

ً محددة تدفع في بدا   .ملیون ١٠٠یة العقد قدره مثلا
ً لمنافع ھѧذا الأصѧل للمѧدة المѧذكورة فتقѧوم -٢ أصبحت الشركة ذات الغرض الخاص مالكا

ٍ بإصѧدار  ملیѧون  ١٠٠وتحصѧل علѧى مجمѧوع قیمѧة الصѧكوك البѧالغ الصѧكوك عندئذ
  .أجرة معجلة لكامل مدة عقد الإجارة المذكورةوتدفعھ إلى الشركة 

٣-ѧدر اسѧیرة ثم یجري من المصѧدة قصѧل لمѧك الأصѧثلاً (تئجار ذلѧنوات مѧس سѧل خمѧمث( 
وكلما قبضت الشѧركة ذات الغѧرض الخѧاص  .بأجرة مقسطة تدفع كل ربع سنة مثلاً 

  .الأجرة وزعتھا على حملة الصكوك فكانت مصدر العائد الدوري
ان كانѧѧت المѧѧدة (سѧѧنة  ٩٤وفѧѧي نھایѧѧة المѧѧدة المѧѧذكورة یكѧѧون قѧѧد بقѧѧي فѧѧي عقѧѧد الإجѧѧارة -٤

ٍ یقوم المصدر بشراء منافع مѧا تبقѧى مѧن فتѧرة زمنیѧة مѧن ، ) سنة ٩٩ة الأصلی عندئذ
حملѧѧة الصѧѧكوك بѧѧأجرة معجلѧѧة تسѧѧاوي فѧѧي الغالѧѧب نفѧѧس المبلѧѧغ الѧѧذي دفعѧѧھ حملѧѧة 

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

ني انشѧتایت فѧي ألمانیѧا حیѧث ولایѧة ساكسѧو أصѧدرتھامن أمثلѧة ذلѧك الصѧكوك التѧي 
ٍ لمدة  سنة بمبلѧغ متفѧق علیѧھ ٩٩أجرت حكومة الولایة إلى شركة ذات غرض خاص مبان

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

ً بالشѧراء لمѧا بقѧي مѧن  وأصѧدرت. بѧأجرة دوریѧة تѧدفع كѧل ربѧع سѧنةخمس سѧنوات  وعѧدا
  .منافع في نھایة السنة الخامسة بمبلغ یساوي ما دفعھ حملة الصكوك ابتداءً 

  :)الحقوق( الاختصاص الصكوك التي محلھا -١١
ً علѧѧى موضѧѧوعھیاختصѧѧاص حѧѧاجز الحѧѧق  مصѧѧطفى  اعرفھѧѧ ،مѧѧنح صѧѧاحبھ اسѧѧتئثارا
   .)١("ھ الشرع سلطة أو تكلیفاً اختصاص یقر ب" االزرقا بأنھ

 ً صارت قابلѧة للتصѧكیك بحسѧب ) مثل المنافع والأعیان(ولما كانت ھذه الحقوق مالا
  . ما تدر من عائد

  :وھیكل إصدار الصكوك التي محلھا حقوق یمكن أن یكون كما یلي
ل إلیھѧا الحقѧوق  )١ ّ  المجعولѧةیقوم المصѧدر بإنشѧاء شѧركة ذات غѧرض خѧاص ثѧم یحѧو

ً لإصѧѧدا ر الصѧѧكوك بѧѧالبیع بѧѧثمن یجѧѧري تحدیѧѧده أمѧѧا بالسѧѧعر السѧѧوقي أو تقѧѧدیر محѧѧلا
 .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 مصѧدره یتولد عن ھذه الحقوق إیراد دوري یوزع على حملة الصكوك،  )٣
عمل یؤدي من قبѧل جھѧة مكلفѧة مѧن قبѧل مالѧك الحѧق وھѧو حملѧة الصѧكوك فѧي ھѧذه 

                                                
  .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

یشѧѧتري  المѧѧدة،ثѧѧم فѧѧي نھایѧѧة ) خمѧѧس سѧѧنوات مѧѧثلاً (ومѧѧدة الصѧѧكوك سѧѧنین محѧѧددة  )٤
ً عن ثمن الشراءالمصدر تلك الحقوق بثمن متفق    .علیھ یجعل مختلفا

    :الاختصاصأمثلة على الصكوك التي محلھا 
فѧي  تالبتѧر وكیماویѧاقامت شركة سابك السѧعودیة، وھѧي واحѧدة مѧن أكبѧر شѧركات 

ً في مجموعѧة . العالم بأربع إصدارات للصكوك شركة سابك شركة قابضة تمتلك حصصا
مѧѧن % ٢٠ح ھѧѧذه الحصѧѧص بѧѧین وتتѧѧراو .للبتѧѧر وكیماویѧѧاتكبیѧѧرة مѧѧن شѧѧركات منتجѧѧة 

  .لأخرى% ٩٠مجموع الأسھم لبعض الشركات ونحو 
وقد وقعت سابك مع جمیع ھذه الشركات اتفاقیة تعطیھا لوحدھا الحѧق فѧي تسѧویق   

منتجѧѧات ھѧѧذه الشѧѧركات علѧѧى مسѧѧتوى العѧѧالم مقابѧѧل رسѧѧوم تحتسѧѧب كنسѧѧبة مئویѧѧة مѧѧن 
ً وقد تنازلت تلك الشركات عѧن حقھѧا فѧي تسѧویق من. المبیعات تجاتھѧا وأصѧبح ھѧذا امتیѧازا

ً لشركة سابك مدة الاتفاقیة وھو عشرون سنة وبناء علیھ قامت شركة سابك ببیع ھذا . تاما
. الامتیѧѧاز إلѧѧى حملѧѧة الصѧѧكوك، ثѧѧم ھѧѧي وكالѧѧة عѧѧنھم تقѧѧوم بالتسѧѧویق بѧѧأجرة متفѧѧق علیھѧѧا

 فالأجرة المنصوصة في اتفاقیة التسویق من نصیب حملة الصكوك، والأجرة التي تحصل
وفѧѧي نھایѧѧة الخمѧѧس سѧѧنوات . علیھѧѧا سѧѧابك منصѧѧوص علیھѧѧا فѧѧي اتفاقیѧѧة إصѧѧدار الصѧѧكوك

الأولѧى تعѧѧرض سѧѧابك علѧѧى حملѧة الصѧѧكوك رغبتھѧѧا فѧѧي شѧراء حѧѧق التسѧѧویق مѧѧنھم بѧѧثمن 
ً لھا ، فإذا وافѧق أغلبیѧة حملѧة الصѧكوك % ٩٠یساوي  من المبلغ الأصلي الذي دفعتھ ثمنا

استمرت لخمѧس سѧنوات أخѧرى حتѧى یѧأتي  على ذلك جرى البیع واطفئت الصكوك، وإلا
  .من المبلغ الأصلي% ٨٠العرض الآخر بالشراء وفي ھذه المدة یكون ثمن الشراء 

  :صكوك المشاركة -١٢
 إدخѧѧالالمشѧاركة ھѧѧو الاسѧѧم المصѧѧرفي لعقѧѧد الشѧѧركة المعѧروف فѧѧي كتѧѧب الفقѧѧھ بعѧѧد 

ً ذات مسѧѧئولیة محѧѧدودةبعѧѧض الشѧѧروط علیѧѧھ مثѧѧل  مسѧѧئولیة ال  )١(جعѧѧل الشѧѧركة فیѧѧھ دائمѧѧا
  .)٢(وكل ذلك جدید على عقد الشركة المحدودة، وتحدید أجل للشركة ونحو ذلك

ً لإصدار الصكوك یكون ھیكل  عندما   :صدار بالصفة التالیةالإتكون المشاركة أساسا
بقیمѧة یقوم المصدر بتأسیس شركة ذات غرض خاص، ثѧم تقѧوم بإصѧدار الصѧكوك   -١

فتجتمѧع الأمѧوال للشѧѧركة ) ل المثѧالعلѧى سѧبی(درھѧم  ١٠٠اسѧمیة لكѧل صѧك قѧدرھا 
) ً   ).ملیون ٥٠٠لنقل مثلا

تقوم الشѧركة ذات الغѧرض الخѧاص بالѧدخول فѧي عقѧد مشѧاركة مѧع المصѧدر وذلѧك   -٢
، )إلѧخ...كالعقѧارات أو المعѧدات (بشراء حصة من أصول یملكھا مصѧدر الصѧكوك 

  .إلخ...الإجارة ثم تملك أصول أو شراء سلع ثم المتاجرة بالبیع أو  نالمالییأو بخلط 
ویجري توزیѧع الأربѧاح المسѧتحقة لحملѧة الصѧكوك بصѧفة دوریѧة بنѧاء علѧى مؤشѧر   -٣

علѧѧى نصѧѧیبھ مѧѧن الأربѧѧاح بالنسѧѧبة ) مصѧѧدر الصѧѧكوك(معتمѧѧد كمѧѧا یحصѧѧل الشѧѧریك 
  .المتفق علیھا بینھما

والفѧѧائض مѧѧن الѧѧربح یѧѧودع فѧѧي حسѧѧاب احتیѧѧاطي لѧѧدى المصѧѧدر یسѧѧتخدم فѧѧي حѧѧال   -٤
المتحقق في المستقبل، یستخدم الحساب في تحقیѧق الاسѧتقرار انخفاض معدل الربح 

                                                
  .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

ولا بد من وجود الوعѧد بالشѧراء حیѧث یشѧتري مصѧدر الصѧكوك أصѧول المشѧاركة    -٥
ك فیحصѧѧل لھѧѧم اسѧѧترداد المملوكѧѧة لحملѧѧة الصѧѧكوك بѧѧنفس القیمѧѧة الاسѧѧمیة للصѧѧكو

رأسمالھم ومستند تجویز التزام المصدر وھو شریك بشراء نصیب حملѧة الصѧكوك 
والحال ان مثل ھذا التعھد یترتب علیھ ضمان الشѧریك وھѧو ممنѧوع ان ھѧذه شѧركة 

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

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

قامت خزانة بتأسیس شركة ذات غرض خاص ووضعت في ممتلكات ھѧذه الشѧركة 
محفظѧة مѧن أسѧھم منضѧبطة بالمعѧاییر الشѧرعیة، ثѧم أصѧدرت ھѧذه الشѧركة ذات الغѧѧرض 

ً قابلѧة للتѧداول یمثѧل كѧل صѧك فیھѧا حصѧة فѧي ملكیѧة تلѧك المحف ھѧذه . ظѧةالخاص صѧكوكا
الصكوك مدرجة وقابلة للتداول فѧي البورصѧة ویمكѧن لحامѧل الصѧك ان یطالѧب المصѧدر 
بالحصول على ما یقابل صكھ من تلك الأسھم، وبمقدوره ان یحتفظ بھѧا غیѧر انѧھ إذا أراد 
بیعھا فھو ملتزم بأن یبیعھا فقط إلى خزانة وقد وعدت بشرائھا منھ بѧثمن یسѧاوي متوسѧط 

ً السابقة لطلب البیعسعرھا في التداول خ   . لال العشرین یوما
وتضمن ھیكل الإصدار استئثار خزانة بالریع الѧذي توزعѧھ الشѧركات التѧي توجــѧـد 
أســـــھمھا في المحفظـــــــة التي ھي محل إصــــѧـدار الصكــــــѧـوك مقابѧل ضـــــѧـمانھا 

وفѧي  Equity Insuranceأي من الشركات المذكورة وھو ما یسѧمى  إفلاسفي حــــال 
نھایة المدة المحددة للصكوك وھي خمس سنوات تتعھد خزنة بشѧراء الأسѧھم بѧثمن محѧدد 

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

ً ان أول محاولة لصیاغة ھیكل للصكوك كانت على أساس المضاربة ومع ذلѧك  ذكرنا آنفا
وصѧكوك المضѧاربة تصѧدر بنѧاء علѧى . سѧاسما أقل الصكوك التي صدرت علѧى ھѧذا الأ

ً 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
ودي الھولنѧدي صѧكوك مضѧاربة أصدرت إدارة المصرفیة الإسلامیة في البنك السع

ً 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

ویحصل حملة الصѧكوك علѧى جѧزء محѧدد كنسѧبة مئویѧة مѧن الѧربح بینمѧا یحصѧل . لخا...
ً علѧى نسѧبة منѧھ وحѧدد لعقѧد المضѧاربة مѧدة خمѧس سѧنوات یجѧري البن ك باعتباره مضاربا

ً ورد رأس المال إلѧى حملѧة الصѧكوك، ولا یتضѧمن ھѧذا   الإصѧداربعدھا التنضیض حكمیا
ً للعائد أو رأس المال ً بالشراء ولا ضمانا وقѧد صѧممت . وھي صكوك قابلة للتѧداول. وعدا

مدة كل منھا سѧتة أشѧھر بحیѧث یجѧري التنضѧیض بحیث تعتمد على عدة عقود للمضاربة 
  .الحكمي في نھایة كل فترة ثم یدخل الطرفان في مضاربة جدیدة

  :الصكوك التي محلھا وعاء مختلط -١٥



- ١٧

عند الغربیین ھو تصكیك الѧدیون أي جعѧل الѧدیون فѧي وعѧاء ثѧم ) التسنید(التصكیك 
مثل ھذا الھیكل لا . نأوراق مالیة تمثل كل ورقة منھا حصة مشاعة في تلك الدیو إصدار

بیѧѧوع مشѧѧروعة لأن تѧѧداول ھѧѧذه یجѧѧوز حتѧѧى لѧѧو كانѧѧت الѧѧدیون صѧѧحیحة أي ناتجѧѧة عѧѧن 
تمثل حصة في وعاء الدیون ممنوع إذ یئول إلى بیع الدین إلѧى غیѧر  إنھاالأوراق والحال 

من ھو علیھ بأقѧل مѧن قیمتѧھ الاسѧمیة وذلѧك بѧاب مѧن أبѧواب الربѧا وقѧد صѧدر بѧذلك قѧرار 
  .بشأن بیع الدیني الإسلامي الدولي المجمع الفقھ

ً إلى ان الخلطة  الوعاء المكون من دیون وأعیѧان (إلا أن القرار المذكور أشار أیضا
تجѧرى علیѧھ قاعѧدة للكثیѧر حكѧم الكѧل ، فѧإن كѧان %) ٥١بحیث لا تقل نسبة الأعیان عѧن 

ً إذ لѧѧم یكѧѧن تѧѧداول الأوراق الصѧادرة بنѧѧاء علیѧѧھ محظѧѧ) وفیѧѧھ دیѧون(كѧان غالبѧѧھ أعیѧѧان  ورا
تعѧین مصѧدر الصѧكوك  الإصѧدارویتضѧمن ھیكѧل . غالب مكونات الوعاء مما یجوز بیعѧھ

ً عѧѧن حملѧѧة الصѧѧكوك  یقѧѧوم بتحصѧѧیل الأقسѧѧاط والѧѧدفعات الإیجاریѧѧة ) مѧѧلاك الوعѧѧاء(وكѧیلا
وقѧد صѧدرت بعѧض الصѧكوك محلھѧا . وإعادة استثمار جزء منھا في تولید أصѧول جدیѧدة

ً مؤجرة ً وأصولا   .وعاء یحتوي دیونا
ً بشѧѧراء الوعѧѧاء بالقیمѧѧة الاسѧѧمیة  الإصѧѧدارویتضѧѧمن ھیكѧѧل : الوعѧѧد بالشѧѧراء وعѧѧدا

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

والتѧѧѧي ) الأول الإصѧѧѧدار(البنѧѧѧك الإسѧѧѧلامي للتنمیѧѧѧة  أصѧѧѧدرھامنھѧѧѧا الصѧѧѧكوك التѧѧѧي 
ѧاة اعتمدت على وعاء مكون من أقساط ناتجة عن عملیات مرابحѧول  أجراھѧك، وأصѧالبن

. مѧن قیمѧة الوعѧاء% ٥١مؤجرة وتكون المعدات المؤجرة ما لا یقل عن ) إلخ...معدات (
ً منھا، ثѧم  ICDوقد باع البنك الإسلامي للتنمیة الوعاء إلى مؤسسة  التي یملك البنك جزءا

ً عѧѧن . الصѧѧكوك أصѧѧدرت ICDإن  ثѧѧم جѧѧرى تعѧѧین البنѧѧك الإسѧѧلامي للتنمیѧѧة لیكѧѧون وكѧѧیلا
ѧѧدةحملѧѧول جدیѧѧد أصѧѧذا لتولیѧѧاط وكѧѧیل الأقسѧѧكوك لتحصѧѧدر . ة الصѧѧى ان مصѧѧإل ً ونظѧѧرا

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

  :شركة الملك وشركة العقد -١٦
الملѧك قѧال فѧي تبیѧین الحقѧائق شѧركة الملك وشركة العقѧد معѧروف  الفرق بین شركة

ً أو شراءً "ھي  ً إرثا ركѧن شѧركة الملѧك اجتمѧاع النصѧیبین  :ثم قال "...ان یملك اثنان عینا
ً وكѧل واحѧد فѧي نصѧیب الآخѧر كѧالأجنبي لا یجѧوز  وحكمھا ان یكون المال بینھما مشتركا

ركѧن شѧركة العقѧد الإیجѧاب ن صѧاحبھ ووفي شركة العقد كل شریك وكیل ع. )١("ھتصرف
ھѧو جѧواز تصѧرفات یقѧوم بھѧا التفریق بین شركة الملك وشѧركة العقѧد ثمرة ھذا . والقبول

فѧي شѧركة الشѧریك ، لا یجѧوز لѧھ ان یقѧوم بھѧا اً بحكم كونھ أجنبیѧالشریك في شركة الملك 
شѧركة مѧن ذلѧك تعھѧد الشѧریك بشѧراء حصѧة شѧریكھ بѧثمن متفѧق علیѧھ عنѧد انعقѧاد الالعقد 

الشѧریك (درء الخسارة عن المستفید مѧن الوعѧد ونتج عنھ حتى لو ترتب على ذلك بینھما 
 سѧلامة رأس مѧال الشѧریك الموعѧودووتحملھا بالكامل من قبل الشѧریك الواعѧد ) الموعود

فѧإذا كѧان الشѧریك الموعѧود ھѧو حملѧة الصѧكوك انتھینѧا إلѧى صѧیغة . على حساب صѧاحبھ
القیمѧѧة الاسѧѧمیة (بѧѧرد رأس المѧѧال ) الشѧѧریك الواعѧѧد(لصѧѧكوك تتضѧѧمن التѧѧزام المصѧѧدر 

ً في ذمة المصѧدر وأمكѧن ) للصكوك " تصѧنیف"إلى حملة الصكوك وصار ذلك المبلغ دینا
   .ائتمانیاً ھذه الصكوك 

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



- ١٨

 :مواطن الاختلاف ومظان الخلل -١٧
ѧѧѧرنѧѧѧاء المعاصѧѧѧرادات الفقھѧѧѧة إیѧѧѧع المناقشѧѧѧاه مѧѧѧا ورد أدنѧѧѧكوك بأنواعھѧѧѧى الصѧѧѧین عل

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

كѧѧل شѧѧرط مѧѧن الشѧѧروط المختلѧѧف فیھѧѧا فѧѧي ھیكѧѧل إصѧѧدار الصѧѧكوك قابѧѧل للتغییѧѧر 
یى المتخصصین  إیجاد البدیل لѧھ، أمѧا القیمة الاسمیة، فقد أعبوالتعدیل إلا الوعد بالشراء 

حذفھ وتخلیص الصكوك منھ فلا سبیل إلیھ لأن من الحقائق التي لا یختلف حولھѧا أربѧاب 
الصكوك ھي ان الصѧكوك التѧي لا یجѧري تصѧنیفھا لا یمكѧن تѧداولھا، والصѧكوك التѧي لا 

ً بѧالمعنى الفنѧي للكلمѧة والتصѧنیف المعѧروف فѧي یѧوم النѧاس  یجري تداولھا لیست صكوكا
ھذا الذي تصدره جھات التصنیف العالمیة لا یكون إلا على المخѧاطر الائتمانیѧة أي قѧدرة 

قدرتھ على رد  ولا سبیل لتصنیف. مصدر الصكوك على رد رأس المال لحملة الصكوك
ً في ذمتھ  محلھѧا الأصѧول فѧإذا كانѧت الصѧكوك رأس المال إلا أن یكون ھذا الرأسمال دینا

ً فѧѧي ذمتѧѧھ ان یقѧѧوم  ع أو الحقѧѧوقالعقاریѧѧة أو المنѧѧاف كانѧѧت الحیلѧѧة لجعѧѧل رأس المѧѧال دینѧѧا
  .بإصدار وعد ملزم بشرائھا بنفس ثمن بیعھا

ھذه مقولة یرددھا عѧدد مѧن المختصѧین إذ یѧرون ان الصѧكوك یلѧزم حتѧى یكѧون لھѧا 
ً من ناحیة اقتصار المخاطرة فیھѧا  ً أساسیا جدوى اقتصادیة، ان تختلف عن الأسھم اختلافا

مѧѧن المصѧѧدر بѧѧنفس " الوعѧѧد بالشѧѧراء"ولѧѧذلك احتاجѧѧت إلѧѧى ، "المخѧѧاطرة الائتمانیѧѧة"علѧѧى 
ً عل ً للتصѧنیف یѧھ القیمة الاسمیة التي صدر بھا الصѧك فیكѧون رد رأس المѧال التزامѧا قѧابلا

ً عن السندات التقلیدیة) لأنھ دین أو شبیھ بالدین(الائتماني  عنѧدما . بطریقة لا تختلف كثیرا
أي (لمصѧدر وحملѧة الصѧكوك ھѧي الشѧركة فѧي رأس المѧال أو الѧربح تكون العلاقѧة بѧین ا

فإن الوعد بالشراء بالصѧفة المѧذكورة یئѧول إلѧى ضѧمان الشѧریك ) المشاركة أو المضاربة
ھѧѧو غیѧѧر مفسѧѧد لعقѧѧد الشѧѧركة فلحصѧѧة شѧѧریكھ أو المضѧѧارب لѧѧرأس المѧѧال والѧѧربح وھѧѧذا 

حامѧѧل (لاقѧѧة مѧѧؤجر أمѧѧا فѧѧي حѧѧال كانѧѧت العلاقѧѧة بѧѧین المصѧѧدر وحامѧѧل الصѧѧك ع. مقبѧѧول
فالأمر فیѧھ ھѧین، وقѧد اتجھѧت الھیئѧات الشѧرعیة إلѧى إجѧازة ) المصدر(ومستأجر ) الصك

  . الوعد بالشراء، أي ان یعد المستأجر بشراء الأصل المؤجر
  

  :الوعد بالشراء في صكوك الإجارة
، یعѧѧد بѧѧأن یشѧѧѧتري )أي مصѧѧدر الصѧѧѧكوك(یصѧѧدر الوعѧѧد بالشѧѧراء مѧѧѧن المسѧѧتأجر 

بالقیمة الاسمیة فیتمكن حملة الصكوك من استرداد رأسمالھم فѧي نھایѧة الأصول المؤجرة 
  .مدة الصكوك

أصبحت بوجود الوعد مثل السند التقلیدي حتى لѧو مھѧد ذلѧك لتصѧنیفھا  أنھاولا یقال 
ً إذ السند دین أما ھذا الصك فھو ملكیة أصل مؤجر مولد لعائد   .ائتمانیا

علѧى المصѧدر فѧي نھایѧة المѧدة بѧذات وربما صدر الوعѧد مѧن حملѧة الصѧكوك بѧالبیع 
ً منھ بѧالبیع فѧي نھایѧة . القیمة الاسمیة للشراء منھ ولكن في أكثر الأحوال یكون ھناك وعدا

یلتزمѧون فیѧھ ببیѧع الأصѧل إلѧى المصѧدر فѧي . المدة بالقیمة الاسمیة یصѧدره حملѧة الأسѧھم
ѧتأجر بشѧѧھ المسѧѧزم فیѧراء یلتѧѧد بالشѧѧمیة، ووعѧة الاسѧѧدة بالقیمѧѧة المѧل نھایѧѧةراء الأصѧѧبالقیم 

ثلاثѧة (الاسمیة إلى حصل فیھ مطل في دفع الأجرة أو تأخر عѧن دفعھѧا لمѧدة متفѧق علیھѧا 
  .ھذه الوعود ملزمة ولا سبیل إلى التحلل منھا). أشھر مثلاً 

  :الوعد بالشراء في صكوك المشاركة
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إصѧѧدارات الصѧѧكوك علѧѧى أسѧѧاس المشѧѧاركة قلیلѧѧة ولѧѧذلك لѧѧیس ھنѧѧاك مѧѧا یكفѧѧي مѧѧن 
ً بالشѧراء وفѧي ھѧذه الحالѧة  الأمثلة في ھذا الشأن، إلا ان مѧا وجѧد منھѧا كѧان یتضѧمن وعѧدا

ولѧیس الحصѧة الشѧائعة التѧي یملكھѧا ) أي ممتلكѧات المشѧاركة(یكون الوعد بشراء أصѧول 
ً وقѧد رأى الѧبعض ان الوعѧد بشѧراء  حملة الصكوك ویكون الوعد بѧثمن متفѧق علیѧھ مسѧبقا

وان الأول لیس محظور ضمان الشѧریك الѧذي  الأصول مختلف من الوعد بشراء الحصة
  .ھو أصل الاعتراض على الوعد بالشراء بالقیمة الاسمیة

  :یع الوفاءبصكوك الإجارة  القول بأن في: المسألة الثانیة -١٩
فھѧم . ببیѧع الوفѧاء القول بأن فیھا شبھاً من الانتقادات التي تثار على صكوك الإجارة 

متѧى رددت إلѧي الѧثمن رددت إلیѧك : ول للمصѧدرلسان حال حملة الصكوك یقѧن إیقولون 
وقѧد صѧدر بشѧأن بیѧع الوفѧاء قѧرار المجمѧع . وھѧي الصѧیغة المشѧھورة لبیѧع الوفѧاء ،المبیع

  ):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 

عقد بیѧع معلѧق علѧى شѧرط فھѧو یقѧول عقد بیع ناجز یدفع فیھ الثمن ثم ان بیع الوفاء  )١
أما ما یقع فѧي صѧكوك الإجѧارة فھѧو وعѧد . متى رددت إلي الثمن رددت إلیك المبیع

ویجѧدر بالѧذكر ان طائفѧة مѧن . ولѧیس عقѧد بیѧع معلѧق علѧى شѧرط) أو البیع(لشراء با
الوفѧاء أخرجѧوا مѧن صѧوره الممنوعѧة مѧا كѧان علѧى من المانعین لبیѧع فقھاء الحنفیة 
عѧѧن  )١(مѧѧن ذلѧѧك مѧѧا ذكѧѧر صѧѧاحب البحѧѧر الرائѧѧق شѧѧرح كنѧѧز الѧѧدقائق .سѧѧبیل الوعѧѧد

البیѧѧع بѧѧلا شѧѧرط شѧѧرطاه ثѧѧم  وان ذكѧѧر" ... قاضѧѧیخان فیمѧѧا یتعلѧѧق ببیѧѧع الوفѧѧاء قѧѧال 
 ".شرطاه على وجھ المواعدة جاز البیع ولزم الوفاء

ولѧیس بѧثمن ) ثمѧن السѧوق(یكون بالقیمѧة في التطبیقات الصحیحة للصكوك ان البیع  )٢
، وھو الثمن من استرداده للأصل بعد وقت توثقصوري لا یرضى بھ البائع إلا إذا 

 .المردود إلیھ
والمصѧѧѧدر فѧѧѧي عقѧѧѧد الإیجѧѧѧار ھѧѧѧي علاقѧѧѧة مѧѧѧؤجر  ة الصѧѧѧكوكلѧѧѧان العلاقѧѧѧة بѧѧѧین حم )٣

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

ھѧو شѧراء صѧوري غیѧر  شѧراء حملѧة الصѧكوك للأصѧولإن  ھمقول :المسألة الثالثة-٢٠
  :حقیقي

حملѧѧة الصѧѧكوك التѧѧي تثѧѧار علѧѧى صѧѧكوك الإجѧѧارة قѧѧولھم ان شѧѧراء  مѧѧن الانتقѧѧادات
قѧدم مالѧك أصѧول مھمѧة علѧى ان یُ في نظѧرھم إذ لا یتصور لا حقیقة لھ صوري للأصول 

فѧي –تكѧون الأصول التي ھي محل إصѧدار الصѧكوك ان ھو بیعھا، ومرجع ھذه الشكوك 
ً للبیѧع مثѧل ذات قیمة بالغة وخطر بحیث لا یتصѧور الѧبعض ان تكѧ-أكثر الأحیان ون محѧلا

قالوا ھذه بیѧوع . إلخ...القطارات  ومحطاتالمطارات والطرق السریعة ومباني الحكومة 
عѧادة إلا بقѧرار مѧن البرلمѧان ومثѧل ھѧذا لا تبیع مثل ھذه الأصول لا الحكومات فصوریة 

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

أساسیة إذا توافرت على العقد فھو بیع حقیقي وإذا فقدت منھ تسѧلل الشѧك إلѧى حقیقتѧھ أمѧا 
                                                

  .٢ص ٦البحر الرائق شرح كنز الدقائق ج - ١
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كѧѧون ان المحѧѧل الѧѧذي وقѧѧع علیѧѧھ البیѧѧѧع مطѧѧار أو طریѧѧق فالثابѧѧت فѧѧي معѧѧاملات النѧѧѧاس 
فѧإذا . تباع وأكثر المطارات الأوربیѧة مملوكѧة لشѧركات طرقالمطارات والان المعاصرة 

وأمكѧѧن لھѧѧم التصѧѧرف فیمѧѧا اشѧѧتراه  )وھѧѧم حملѧѧة الصѧѧكوك(انتقѧѧل الملѧѧك حقیقѧѧة للمشѧѧتري 
  .تصرف الملاك فالبیع حقیقي لا صوري

التسѧѧجیل فѧѧي  وإبقѧѧاءلبیѧѧع علѧѧى الشѧѧركة ذات الغѧѧرض الخѧѧاص ل :المسѧѧألة الرابعѧѧة-٢١
  :الدفاتر

ً عنѧѧدما یكѧѧون محѧѧل ا  لاالمصѧѧدر إلѧѧى حملѧѧة الصѧѧكوك یبیعھѧѧا  مھمѧѧةلصѧѧكوك أصѧѧولا
إخѧراج ھѧذه الأصѧول مѧن دفѧاتره لمѧا لѧذلك مѧن آثѧار  المصدر ذلك ى السھل علمن ن ویك

أو مѧا یقتضѧیھ بیѧع الممتلكѧات العامѧة مѧن ) ان كانت شѧركة(في السوق  ھسلبیة على أسھم
الاعتراضѧات مѧن حملѧѧة ع عملیѧة البیѧѧوربمѧا تواجѧھ ) إذا كانѧت حكومیѧѧة(إجѧراءات معقѧدة 

بالنسѧبة (أو تحتاج إلى قرار مѧن البرلمѧان لبیѧع ممتلكѧات عامѧة ) في حال الشركة(الأسھم 
. دفѧاترھمھذه الأصول في  إبقاءلصكوك إلى یصر مصدروا اولذلك  )للصكوك الحكومیة

من المعلوم ان عقد البیع ناقل للملѧك یجѧب ان یترتѧب علیѧھ تمنѧع المشѧتري بكافѧة الحقѧوق 
ً 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
ان ھѧѧذه الأصѧѧول سѧѧتعود إلѧѧى دفѧѧاتر المصѧѧدر بعѧѧد عѧѧدد مѧѧن السѧѧنین فѧѧلا حاجѧѧة إلѧѧى  )١

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

 . حال الاختلاف
النص في الشروح التي تذیل بھا المیزانیة السنویة من قبل مراجѧع الحسѧاب ان ھѧذه  )٣

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

بѧѧین الملكیѧѧة القانونیѧѧة ) Common Law(تفѧѧرق قѧѧوانین الѧѧدول الانجلوسكسѧѧونیة "
)Legal Ownership ( ةѧѧѧѧة النفعیѧѧѧѧوالملكی)Beneficial Ownership ( لѧѧѧѧیمكن لكѧѧѧѧف

أصل أن یكون لѧھ مالѧك حقیقѧي وھѧو مѧن سѧجل الأصѧل باسѧمھ ولѧھ مѧن الناحیѧة القانونیѧة 
صلاحیة التصرف فیھ بالبیع، ثم المالك النفعي وھو الѧذي یتمتѧع بجمیѧع الحقѧوق الأخѧرى 

وفي حال الاختلاف یمكن للمالك النفعي ان یثبѧت ملكیتѧھ التامѧة علѧى . الملك المستمدة من
  .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
ً فѧي عقѧد الإجѧѧارة فѧي عقѧد الإجѧارة ربѧط الأجѧرة -١ بسѧعر الفائѧѧدة وھѧو أمѧر صѧار معتѧادا

ً إلѧى الممتدة في الزمن مدة طویلة  قѧرار المجمѧع وقد قبلتѧھ الھیئѧات الشѧرعیة اسѧتنادا
  :الفقھي الإسلامي الدولي بشأن الربط القیاسي والذي  نص على

التѧي یѧدفعھا المسѧتأجر  یѧةرالإیجاى الأسھم مصدره الѧدفعات ولما كان العائد الدوري عل"
ً لتغیѧر الإیجѧارات المѧرتبط بسѧعر ) مصدر الصكوك( تغیرت عائѧدات الصѧكوك تبعѧا

  .الفائدة فتحقق المطلوب
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ٍ . أما الطریقة الثانیة فتسѧتخدم فѧي حѧال كانѧت الأجѧرة ثابتѧة غیѧر متغیѧرة بمؤشѧر-٢ عندئѧذ
وتوزیعھѧѧا علѧѧى  تالإیجѧѧارالѧѧذي یتѧѧولى تحصѧѧیل وھѧѧو البنѧѧك ا(یقѧѧوم مѧѧدیر الإصѧѧدار 

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

ب المبلغ المطلوب دفعھ لحملة الصكوك بعد الربط بالمؤشر، أودع مѧا زاد فѧي حسѧا
احتیاطي یستخدم فیما بعد، وفي حال كون المبلغ المحصل من الأجرة أقل من المبلغ 
المطلѧѧوب دفعѧѧھ إلѧѧى حملѧѧة الصѧѧكوك بعѧѧد الѧѧربط بالمؤشѧѧر اسѧѧتخدم مѧѧدیر الإصѧѧدار 

طلѧب مѧن المصѧدر ان المبالغ المودعة فѧي الحسѧاب الاحتیѧاطي، فѧإذا لѧم تكѧن كافیѧة 
الإصѧѧدار بتѧوفیر السѧѧیولة الكافیѧѧة لھѧѧذا یѧوفر الأمѧѧوال اللازمѧѧة بنѧѧاء علѧى تعھѧѧده عنѧѧد 

الغرض على سبیل القرض الحسن الذي یسترد في الفترات التالیѧة، وفѧي حѧال عѧدم 
توفر الأموال الكافیة لاسترداد القرض طوال مدة العقد فإنھ یحسѧم مѧن ثمѧن الشѧراء 

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

  :على سبیل الحافز
الѧѧذي یوزعѧѧھ  الریѧѧعمѧѧن وسѧѧائل تقریѧѧب الصѧѧكوك إلѧѧى السѧѧندات التقلیدیѧѧة ان یكѧѧون 

ً أو كѧѧان  ً ثابتѧѧا ً للتوقѧѧع وقلیѧѧل التغیѧѧر سѧѧواء كѧѧان عائѧѧدا مصѧѧدر الصѧѧكوك علѧѧى حملتھѧѧا قѧѧابلا
ً بسعر الفائدة ً نسѧبة مئویѧة . مربوطا مѧن القیمѧة ولذلك یحدد للصكوك ریѧع متوقѧع محسѧوبا

ً (الاسمیة  وقѧد جѧرى التوصѧل إلѧى ھѧذه النسѧبة بنѧاء علѧى حسѧابات ) سѧنویاً % ٥لنقل مثلا
المصѧѧدر مѧѧن ناحیѧѧة التѧѧدفقات النقدیѧѧة التѧѧي مصѧѧدرھا الѧѧدفعات الإیجاریѧѧة فѧѧإذا كѧѧان محѧѧل 

التغیѧѧر بالزیѧѧادة ولѧѧذلك  مظنѧѧةالصѧѧكوك مشѧѧاریع عقاریѧѧة متعѧѧددة أو عقѧѧود متجѧѧددة فھѧѧي 
صكوك تنازل حملة الصكوك عن أي عائѧد یزیѧد عѧن تلѧك النسѧبة یتضمن ھیكل إصدار ال

وھذا محل اعتراض من عѧدد أعضѧاء الھیئѧات الشѧرعیة، وان كѧان %). ٥(المتفق علیھا 
ھذا الاعتراض أقل حدة في صكوك الإجارة عنھا في الصكوك الأخرى التي ربمѧا یكѧون 

ً 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 لشѧركة  من الشروط التي قلیلا
وتفصیل ذلك أن الأصول التي ھي محѧل الإجѧارة یجѧري التѧأمین علیھѧا مѧن قبѧل . التأمین

 ً ً كѧѧاملا قامѧѧت شѧѧركة التѧѧأمین بѧѧدفع المالѧѧك وھѧѧم حملѧѧة الصѧѧكوك بحیѧѧث لѧѧو ھلكѧѧت ھلاكѧѧا
ً 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 
وذلك لا بѧأس بѧھ ولا غبѧار علѧى مشѧروعیتھ وبخاصѧة عنѧدما یكѧون . حال وقوع المكروه

فیمѧا یضѧاف إلѧى ذلѧك مѧن  الإشѧكاللدى شѧركة للتѧأمین التعѧاوني الإسѧلامي، لكѧن  نیالتأم
ان علѧѧى المصѧѧدر فѧѧي حѧѧال وقѧѧوع الھѧѧلاك الكامѧѧل ان یقѧѧوم بتسѧѧلم التعѧѧویض : شѧرط مفѧѧاده

، )شھر في الغالѧب(المنصوص علیھ في بولیصة التأمین من شركة التأمین خلال مدة كذا 
مدة المذكورة سواء دفعت شѧركة التѧأمین ذلѧك في حساب حملة الصكوك خلال ال وإیداعھ

ً شركة التأمین. التعویض أم لم تدفع والغѧرض مѧن . وبھذه الطریقة أصبح المصدر ضامنا
ھѧѧذا الѧѧنص ھѧѧو اسѧѧتیفاء شѧѧرط التصѧѧنیف الائتمѧѧاني لجعѧѧل الصѧѧكوك ذات تصѧѧنیف مماثѧѧل 

                                                
من التطبیقات الخاطئة تعھد المصدر بالتنازل عن القرض في حال عѧدم تѧوفر مѧا یكفѧي لاسѧترداده  - ١

. 



- ٢٢

لѧة لتصنیف المصدر ولا ریب ان مثل ھذا الشѧرط یئѧول إلѧى تعھѧد المصѧدر بتعѧویض حم
  .بآفة سماویة لا ید لھ فیھا) والحال انھ مستأجر(الصكوك في حال ھلاك الأصل المؤجر 

  :أصل المشكلة الإصرار على محاكاة المنتجات التقلیدیة-٢٥
أي " مصѧرفیة تقلیدیѧة شѧرعیة"تتھم المصرفیة الإسلامیة إنھѧا متجھѧة إلѧى أن تكѧون 

یѧѧة جѧѧرى إعѧѧادة ھیكلѧѧة العلاقѧѧات ان كѧѧل مѧѧا قدمتѧѧھ ھѧѧو منتجѧѧات تحѧѧاكي المنتجѧѧات التقلید
وھѧي . التعاقدیة بѧین أطرافھѧا حتѧى تكѧون مѧن الناحیѧة الشѧكلیة موافقѧة للمقتضѧى الشѧرعي

ً 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 َ نقѧع فیѧھ ثѧم لا " ش

وھѧو مѧا یѧردده المتشѧائمون والأسѧواء ان تصѧبح مطابقѧة المنتجѧات . وج منھنستطیع الخر
وقد حان الوقت لكي نحاول . التقلیدیة ھي معیار القبول والرفض لكل فكرة أو طرح جدید

ً من تبنѧي حلѧول الآخѧرین وتكییفھѧا حتѧى تكѧون موافقѧة  ان نستمد الحلول من شریعتنا بدلا
  .روعیةللحد الأدنى المطلوب من ناحیة المش

. ان الحاجة المشѧروعة للنѧاس تسѧتحق ان یوجѧد لھѧا المنѧتج المѧالي الѧذي یѧنھض بھѧا
وحاجة الناس إلى ورقة مالیة ذات مخاطر متدنیة وربح قابل للتوقع ھي حاجѧة مشѧروعة 

فھناك أنѧواع مѧن النشѧاطات الاقتصѧادیة التѧي لا تسѧتطیع تحمѧل . للمصدرین والمستثمرین
فإذا لم تتوفر مثل ھذه . ھا لطبیعة نشاطھا مثل شركات التكافلمخاطر عالیة في استثمارات

  .الأوراق في السوق كان البدیل السندات الربویة
إن الطریق الصحیح لتطور الصكوك الإسѧلامیة ھѧو إیجѧاد أدوات مالیѧة قائمѧة علѧى 

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

ولا بѧѧأس ان نسѧѧعى إلѧѧى تقلیѧѧل المخѧѧاطر إلѧѧى الحѧѧد الأدنѧѧى دون القفѧѧز علѧѧى الحѧѧدود 
ان ضمان المضارب لرأس المال أو الѧربح مفسѧد لعقѧد المضѧاربة إلا فѧي حѧال . الشرعیة

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

ً یحѧѧول العلاقѧѧة بѧѧین . كبیѧѧر لѧѧم یحѧѧظ بعѧѧد بمѧѧا یسѧѧتحق مѧѧن الدراسѧѧة ونحѧѧن لا نریѧѧد ضѧѧمانا
الطرفین إلى دائن ومدین، ولكن في نفس الوقت نحن نرید بنѧاء علاقѧة مثمѧرة قائمѧة علѧى 

الكفѧاءة فѧي العمѧل وتحقیѧق العدالѧة بѧین الطѧرفین دون إجحѧاف بحѧق الأمانة والإخلاص و
ً للمبѧاح والحѧلال. أحدھما أو ظلم للآخر ً للحѧرام إلا فتحѧت أبوابѧا . والشریعة ما سѧدت بابѧا

  .ولذلك فالطریق الصحیح ھو تطویر صكوك المشاركة والمضاربة
  

  ،،،.والله سبحانھ وتعالى أعلم وأحكم


