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 بسم االله الرحمن الرحيم
 تقديم

 أما بعد,
ّفإنه قد شاعت في الأسواق المالية صكوك استثمارية بمبـالغ باهظـة وعمـت  ّ
ًالمساهمة فيها في كثير من المصارف اللاربوية, وإن هذه الدراسـة أعـددتها تـدليلا  ّّ

» رائـتر«مـع شركـة أنبـاء  خلال حـوار ّ صدرت منيّعلى بعض التصريحات التي
ّونشرت في الصحف العالمية على نطاق واسع, وأحدثت ضجة في سـوق الأوراق  ّ
ّالمالية, فقـدمت هـذه الدراسـة إلى المجلـس الـشرعي لهيئـة المحاسـبة والمراجعـة 

م لينظـر في مـد￯ موافقـة هـذه ٢٠٠٧للمؤسسات المالية في شهر أغسطس سـنة 
ّالصكوك للأحكام الشرعية, وأصدر   في اجتماعـه التاسـع ًالمجلس بعد ذلك بيانـاّ

هــ الموافـق لتـاريخ ١٤٢٨بان سـنة  شـع٢٦عشر المنعقد بمكة المكرمـة بتـاريخ 
ّم أكد فيه المبادئ الشرعية التي يجـب الالتـزام بهـا عنـد إصـدار ٢٠٠٧سبتمبر ٨ ّ ّ

 . لهذه الدراسةًالصكوك موافقا
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 المعاصرة الصكوك وتطبيقاتها
الحمد الله رب العالمين, والصلاة والـسلام عـلى سـيدنا ونبينـا محمـد أشرف 
 .المرسلين, وعلى آله وأصحابه أجمعين, وعلى كل من تبعهم بإحسان إلى يوم الدين

الصكوك المبنية على أحكام الـشريعة الإسـلامية الغـراء  بعد, فإن إصدار أما
ّ, ومـن أنفـع الآليـات لإدارة ي الإسـلامداف العمـل المـصرفيكان من أهـم أهـ

 المجتمـع,  فييّالسيولة, ومن أعظم الوسائل المرموقة لتنميـة الاقتـصاد الإسـلام
ّ آلياتها جميع المبادئ الأساسية التبشرط أن تراعى في  من ي تميز الاقتصاد الإسلاميّ

ّوإن الن. غيره الـسندات القائمـة  ّتعود بإصدار العالم اليوم م السائد فييوبظام الرّ
ً جمة وتدر ربحاُ أموالا تقتضييعلى أساس الفائدة الربوية للمشاريع الكبيرة الت ّ ِ ُ   أوّ

يتجـاوزون مـن أن يكونـوا مقرضـين   الـسندات لاّولكـن حـاملي. ً كبـيراًدخلا
 ملكيـة أصـول دخـل لهـم في لأصحاب هذه المشاريع عـلى أسـاس الفائـدة, ولا

 ينتج مـن هـذه المـشاريع, وإنـما يـستحقون يّ الربح أو العائد الذالمشروع ولا في
ربح المـشاريع  أما.  السوقالفائدة على قروضهم بنسبة متوافقة مع سعر الفائدة في

 . أصحاب المشاريعلىإه يرجع ّالفائدة المدفوعة, فكل ومنها ّبعد التكاليف,
أن يـشارك : ة وكانت الفكرة الأساسية من وراء إصدار الصكوك الإسـلامي

 ربح المشاريع الكبـيرة أو الـدخل النـاتج منهـا, ولـو أصـدرت حملة الصكوك في
, ي الإسـلام تنمية العمل المصرفي فيًكبيرا ًدوراّالأساس لأدت  ّالصكوك على هذا

الـشريعة   تهدف إليهـاي الوصول إلى المقاصد النبيلة التوساهمت مساهمة كبيرة في
 :يأتي فع ماالغراء,  وكان فيها من المنا

تطيقهـا جهـة   لايإنها من أفضل الصيغ لتمويـل المـشاريع الكبـيرة التـ −١
 .واحدة
ّإنها تقدم قناة جيدة للمستثمرين الذين يريدون استثمار فـائض أمـوالهم,  −٢

يحتـاجون إليهـا, لأن  ّ الوقت نفسه أن يستردوا أموالهم بسهولة عندماويرغبون في
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. ُن لها سوق ثانوية تباع فيها الصكوك وتشتر￯ هذه الصكوك أن تكوالمفروض في
 لـه أن يبيـع مـا احتاج المستثمر إلى أمواله المستثمرة أو إلى جـزء منهـا, جـاز ّفكلما

 يمثل الأصـل والـربح ي منها, ويحصل على ثمنها الذًيملكه من صكوك أو بعضا
 .ً, إن كان المشروع كسب ربحاًجميعا
 السيولة  تستطيع به المصارف والمؤسـسات  لإدارةًجيدا ًإنها تقدم أسلوبا −٣

فإن كان لديها فائض مـن الـسيولة اشـترت . به سيولتها ّالمالية الإسلامية أن تدير
 .  السوق الثانويةّهذه الصكوك, وإن احتاجت إلى السيولة باعتها في

ّإنها وسيلة للتوزيع العادل للثـروة, فإنهـا تمكـن جميـع المـستثمرين مـن  −٤ 
ّلربح الحقيقي الناتج من المشروع بنسبة عادلة, وبهذا تنتشرالانتفاع با الثـروة عـلى  ّ

وذلـك مـن أعظـم . ُنطاق أوسع دون أن تكـون دولـة بـين الأغنيـاء المعـدودين
 .يالإسلام  يسعى إليه الاقتصاديالأهداف الت
ّ هذه الدراسة الموجزة المتواضعة أن نطلع على آليات بعض الصكوك ونريد في

ّ عـلى أسـاس أنـه صـكوك إسـلامية, ومـد￯ موافقتهـا  المـاضيفي أصدرت يالت
ّإن الذين أصدروا هذه  . المذكورةّلأحكام الشريعة الإسلامية ومبادئها ومقاصدها

ّ وسعهم أن تكون هذه الـصكوك منافـسة للـسندات في الصكوك حاولوا بكل ما ِ
  في الـسوق, وأن تحمـل معظـم خصائـصها, ليـسهل ترويجهـاّالربوية الرائجة في

ّوإن أبرز خصائص الـسندات الربويـة .  آن واحدّالسوق الإسلامية والتقليدية في
 : النقاط الآتيةتتلخص في

ّتمثل ملكية حاملي ّإنها لا −١  يالـصناع  أوي المـشروع التجـار الـسندات فيّ
  دفعه حـاملوي الذيوب أصدرت السندات من أجله, وإنما توثق القرض الريالذ

 .ِ صاحب المشروعُالسندات إلى مصدرها
ّإنها توزع الفائدة على حاملي −٢ ّوهذه الفائـدة تقـدر . السندات بصفة دوريةّ

ًتكون النسبة معينـة, وكثـيرا وقد. بنسبة من الربح الفعلي بنسبة من رأس المال, لا ّ 
 .    سندات طويلة الأجلفي ّتكون متغيرة ّما 
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 نهاية مدتها, سواء ت فيّإنها تضمن استرداد رأس المال عند إطفاء السندا −٣
ُوإن مص. , أولم يربحًربح المشروع فعلا ّيجـب عليـه إلا رد رأس  ّالـسندات لا ِدرـّ

ّالمال مع الفائدة المتفق عليها; وما حصل عليه المشروع من الربح فوق ذلك, فكله 
السندات أن يطالبوا حـصة مـن الـربح الزائـد عـلى سـعر  ّله, ولا يستحق حاملو

 .الفائدة
 الــصكوك الإســلامية بــصفة يمكــن أن توجــد في  هــذه الخــصائص لاّوإن

ُمباشرة, ولكن مصدر ّ الصكوك الإسلامية حاولوا أن تتسم صكوكهم بمعظـم يّ ّ
. ّهذه الخصائص بطريق غـير مبـاشر, وأوجـدوا مـن أجـل ذلـك آليـات مختلفـة

 : ضوء هذه النقاط الثلاثةولندرس هذه الآليات في
  أصول المشروع السندات فيملكية حاملي −١

ّ أصـول المـشروع, فـإن ّ الـسندات فيالنقطة الأولى, وهى ملكيـة حـاملي أما
ًن السندات الربوية اختلافاعمعظم الصكوك تختلف فيها  ّ, فإن الصكوك ً واضحاّ

ّ عامة الأحوال تمثل حصة شائعة فيفي ّ أصول تدر ربحـا أو دخـلا, مثـل الأعيـان ّ ِ ُ ٍ
ّ عـلى عـدة مـن ي يحتـوي, أو وعاء استثمارياعأو صني مشروع تجار المؤجرة, أو ِ
ّ تميزها عن الـسندات الربويـة, غـيري النقطة الوحيدة التيوهذه ه. المشاريع ّ أنـه  ُ
ّ يـشك فييُ الآونة الأخيرة بعض الصكوك التـظهرت في َ .  كونهـا ممثلـة للملكيـةُ

ّقد تكون الأصـول الممثلـة بالـصكوك أسـهم الـشركات بـدون ملكيتهـا : ًفمثلا ّ
ًلحقيقية, وإنما تخول حملة الصكوك حقاا ّ إلا شراء عوائـد   عوائدها, وليس هـذا فيّ

وكذلك انتشرت بعض الصكوك على أساس خلطة . ًيجوز شرعا الأسهم, وهو لا
 دخـل فيهـا بنـك مـن البنـوك, يمن عمليات الإجارة والاستصناع والمرابحة الت

. ائـد هـذه العمليـاتفتباع هذه الخلطـة إلى حملـة الـصكوك, ليحـصلوا عـلى عو
يخلو من شبهة بيع الدين, وإن كانـت   هذه الخلطة لاّوإدخال عمليات المرابحة في

ّنسبتها قليلة بالنسبة إلى عمليـات الإجـارة والمـشاركة والاستـصناع, ويحتـاج إلى 
 .       الموضوعإعادة النظر في
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  على حملة الصكوك يّالتوزيع الدور −٢
 معظم الصكوك المصدرة قد اكتسبت فيهـا خصيـصة ّالنقطة الثانية, فإن وأما

ّالسندات الربوية سواء بسواء, من حيث إنها توزع أربـاح المـشروع بنـسبة معينـة  ّ ّ
 العقـد  فيًذلك وضعوا بندا ومن أجل تبرير). اللائبور(الفائدة  مؤسسة على سعر

ّيصرح بأنه إذا كان الربح الفعلي ً الناتج من الاستثمار زائداّ ّلك النـسبة المبنيـة  على تّ
ُالفائدة, فإن المبلغ الزائد كله يد فـع إلى مـدير العمليـات  على سعر ّ سـواء أكـان (ّ
ّله على حسن الإدارة, حتى  ًعلى كونه حافزا)  للاستثمارً أم وكيلاً أم شريكاًمضاربا

ًتصرح بكون الزائـد مـستحقا ّ هيكلة بعض الصكوك أنها لاّأنى رأيت في ّ َ ّ ّ   للمـديرُ
ّ بقولها إن حملة الصكوك يستحقون نـسبة معينـة مؤسـسة عـلى يز, بل تكتفكحاف

 أو ًفكأن كون الزائد حافزا ثبـت تقـديرا (يّ التوزيع الدورالفائدة في أساس سعر
 ّ من النـسبة المـذكورة المبنيـة عـلى سـعرً ناقصاّإذا كان الربح الفعلي ّ أما. )اقتضاء

ّالفائدة, فإن مدير العمليات يلتزم بـدف  وبـين تلـك ّبـين الـربح الفعـلي(ع الفـرق ّ
. م إلى حملة الـصكوكَّوك على أساس قرض بدون فائدة يقدإلى حملة الصك) النسبة

 ّالمقرض إما من المبالغ الزائدة على سعر الفائـدة في ّالقرض يسترده المدير ّوإن هذا
 ّفترات لاحقة, وإما من تخفيض ثمن شراء الموجودات عند إطفاء الـصكوك, كـما

 .− إن شاء االله تعالى − النقطة الثالثة  تفصيله فيسيأتي
 ضمان استرداد رأس المال −٣ 

ًالنقطة الثالثة, فإن كثيرا أما ّ من الصكوك المصدرة تـضمن رد رأس المـال إلى ّ َّ
ّها, مثل السندات الربوية سواء بسواء, وذلك بوعد ملزم ئحملة الصكوك عند إطفا ّ

ُإما من مصدر الصكوك أو م ّ تمثلها الصكوك يّ الأصول التين مديرها أنه سيشترّ
َ اشتراها بها حملة الصكوك فييّبقيمتها الاسمية الت عن  ّ بداية العملية, بقطع النظرَ

ّالحقيقية أو السوقية في قيمتها ّوبهذه الآلية المركبة استطاعت الصكوك .  ذلك اليومّّ ّّ
 حملـة الـصكوك يتعط ا لاـنهن حيث إـّندات الربوية مـّائص السـل خصـأن تحم
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 الوقت نفسه إنها تضمن ّإلا نسبة معينة من رأس المال مبنية على سعر الفائدة, وفي
ًولنتكلم على هذه الآلية أولا. ّ نهاية العمليةلحملة الصكوك استرداد رأس مالهم في ّ ّ 

ًمن الناحية الفقهية, وثانيا ّ  ي من ناحية سياسة الاقتصاد الإسلامّ
 :ّلناحية الفقهية, فهناك ثلاث مسائلّ أما من ا

الفائدة لمدير العملية بحجة أنها حـافز  اشتراط المبلغ الزائد على سعر:  الأولى
 .له على حسن الإدارة

ّ من النسبة المعينة على أساس التزام المدير بأنه إن انتقص الربح الفعلي: الثانية
  إلى حملة الصكوك بمقدارًقرضا فترة من فترات التوزيع, فإنه يدفع الفائدة في سعر

ّالقرض يرد إليه إما من الربح الفعلي ّوإن هذا. ّالنقصان ّ   الزائد على تلك النسبة فيُ
 .ّ نهاية العمليةه للأصول فيئفترات لاحقة, أومن ثمن شرا

 الموجودات الممثلة بالصكوك سيشتريالوعد الملزم من قبل المدير أنه : الثالثة
 .السوقية يوم الشراء الصكوك, وليس بقيمتها م إصداربقيمتها الاسمية يو
 العملية اشتراط الحافز لمدير

ّاشتراط الحافز لمدير العملية, فمستنده ما ذكره بعض الفقهـاء مـن جـواز  أما
 ً تعليقـا− رحمه االله تعالى − يّ الوكالة والسمسرة وذكره الإمام البخارمثل ذلك في

 :يقال البخار. −  تعالى عنهما االلهرضي −عن ابن عباس وابن سيرين 
وكـذا  فـما زاد عـلى كـذا الثـوب, بع هذا: بأس أن يقول لا: قال ابن عباس«
 يبينـ , أولـككان من ربح فهو  بعه بكذا, فما: قال إذا: وقال ابن سيرين. فهولك

 .)١(»بأس به وبينك فلا
 :ه لابن قدام الكافيجاء في. الحنابلة أخذ وبهذا

ّزاد فهولك, صح وله الزيادة, لأن ابـن عبـاس  شرة, فمابع هذا بع:وإن قال« ّ ّ
 .)٢(»ًير￯ بذلك بأسا كان لا

                                                            
 .صحيح البخاري, كتاب الإجارات, باب أجر السمسرة) ١(
 ٢:٢٥٣الكافي لابن قدامه, كتاب الوكالة ) ٢(
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 وعن ابن سيرين −  االله عنهمارضي −المذهب مرو￯ عن ابن عباس  وإن هذا
 مصنفه, وعن قتادة  شيبة في والحكم عند ابن أبيي والزهريوشريح وعامر الشعب

 ّ وحماد ,كما رو￯ عنهما عبدي النخعوكرهه إبراهيم.  عند عبد الرزاقًوأيوب أيضا
 عـنهم ابـن أبـى ￯رو ّالرزاق, وكذلك الحسن البصري وطاوس بن كيسان, كـما

رحمـه االله  −قـال الحـافظ ابـن حجـر . الحنابلة و مذهب الجمهور غيرـوه .)١(شيبة
 :يّ علقه البخاري تحت أثر ابن عباس الذ− تعالى

: لذلك لم يجزه الجمهور, وقـالواّ, لكنها مجهولة, وًوهذه أجرة سمسرة أيضا«
وحمل بعضهم إجازة ابن عباس على أنـه أجـراه . مثله إن باع له على ذلك فله أجر

ّونقل ابن التـين أن بعـضهم شرط . وإسحق مجر￯ المقارض, وبذلك أجاب أحمد ّ
ّ ذلك الوقت أن ثمن السلعة يساو جوازه أن يعلم الناس فيفي  له, يّ أكثر مما سميّ

 .)٢(»الأجرة باق الجهل بمقداروتعقبه بأن 
  : − رحمه االله تعالى − يوقال البدر العين

ّالبيـع, وممـن  يجيزون هذا ّوأما قول ابن عباس وابن سيرين فأكثر العلماء لا«
. يجوز, فإن باع فله أجر مثله لا:  ومالكيوقال الشافع. ّكرهه الثوري والكوفيون

 .)٣(»يربح المقارض راض, وقد لاهو من باب الق: وأجازه أحمد وإسحق, وقالا
ّ أجرة السمسار إذا لم تعين له غير الزيادة على ما سماه الأصيل من ّوهذا كله في َّّ ُ ُ

إن بعت بأكثر من كذا, : ّإذا سميت أجرته بمبلغ مقطوع, ثم قيل له ّأما. ثمن البيع
ّفالزائد كله لك علاوة على أجرك المقطوع, فالظاهر أنه لا , ًر أيـضايمنعه الجمهـو ّ

ّمن حـد معـين,  ّلأن جهالة الأجرة ارتفعت بتحديد أجر مقطوع, وإن باعه بأكثر ّ
 . على حسن عملهًفالزائد له على كونه حافزا

                                                            
شي,  من طبع إدارة القرآن, كراتـ١٠٨و١٠٧ص٦,ج٤٦باب راجع مصنف ابن أبي شيبة, كتاب البيوع والأقضية,) ١(

 .١٥٢٢إلى ١٥١٨ رقم الحديث ٨:٢٣٤ومصنف عبد الرزاق, 
 ٤:٤٥١فتح الباري, كتاب الإجارات, باب أجر السمسرة, ) ٢(
 ١٢:١٣٣عمدة القاري, الكتاب والباب المذكور أعلاه, ) ٣(



 − ١١ −

 :يالمضاربة الصادر من المجلس الشرع  معيارالأساس جاء في وعلى هذا
يـشمل  , فسدت المـضاربة, ولاً مقطوعاًالطرفين لنفسه مبلغا إذا شرط أحد«
اتفق الطرفان على أنه إذا زادت الأرباح عن نسبة معينة فـإن أحـد  إذا المنع ما هذا
ّ المضاربة يختص بالربح الزائد عن تلك النسبة أو دونها فتوزيع الأرباح عـلى طرفي
 .)١(»اتفقا عليه ما

ً الصكوك يدير العمليات, إما بـصفته أجـيراّالعملية في وإن مدير  ًوكـيلا , أوّ
ً السمسار, وإما بصفته مضارباللاستثمار, فيشبه ّ ّ, فيغطيه ماً عاملاًشريكا  أوّ جـاء  ُ

ّسمية قد ـة معينـزائد على نسبـغ الوإن استحقاق المدير المبل. اربةـالمض ارـ معيفي ُ 
ُالحافز إنما يعقل كونـه حـافزا إن كـان  ّ على حسن إدارته للأصول, وإن هذاًحافزا ّ
ّتوقع من خلال العمليات التجاريـة أو الـصناعية زاد على أدنى الربح الم  بماًمرتبطا ّ ّ ّ

إن كان أدنى الـربح المتوقـع مـن هـذه : ً أصدرت من أجلها الصكوك, فمثلايالت
ّ, فإنـه ّ, فيمكن أن يقال إن مازاد على هذه النسبة من الربح الفعلي١٥%العمليات 

دارته بوجه المقدار الزائد يمكن إضافته إلى حسن إ كحافز, لأن هذا ُيعطى للمدير
ّولكن النسبة المعينة في. معقول ّ هذه الصكوك  ليست مرتبطة بالربحية المتوقعة من ّ ّ

ّ مرتبطة بتكاليف التمويل أو سعر الفائـدة الـذيّالعمليات, وإنما ه َّ يتغـير كـل يّ ّ
ّيوم, بل كل ساعة, ولا علاقة له بربحية المشروع التجار ّما  ً, فكثيراي أو الصناعيَّ

فإن كانت نسبة الربح المتوقع . ّقعة من المشروعّه من نسبة الربحية المتوقص نسبتتن
ً المثال السابق,  فإنه من الممكن جدا أن يكون سعر الفائـدة  في%١٥ ّ , والـربح %٥ّ

زاد عـلى  ّ لسوء الإدارة من المدير, فكيف يمكن أن يقال إن ما%١٠ نزل إلى الفعلي
 الإدارة حتى نـزل الـربح ّم من أنه أساء فيّ  يعطى للمدير لحسن إدارته, بالرغ%٥

ًمى حـافزاـُيـس أن ما ? فظهر بهذا%١٥ من الربح المتوقع, وهو %١٠إلى   هـذه  في ّ
                                                            

 ٨:٥, بند ١٣المعيار الشرعي, رقم ) ١(



 − ١٢ −

 الحقيقة, وإنما هو طريق لتمشية هذه الصكوك على أساس  فيًالصكوك ليس حافزا
 .متهاتخلو من الكراهة على الأقل وإن لم نقل بحر ّوإن هذه الجهة لا. الفائدة سعر

, يّأما من ناحية سياسـة الاقتـصاد الإسـلام. ّمن الناحية الفقهية البحتة هذا
تخلو منهـا الـصكوك اليـوم قـد أهملـت المقاصـد   لاي الت»الحوافز«ّفإن مثل هذه 

ّالاقتصادية النبيلة للشركة أو المضاربة من توزيع الثروة فيما بـين المـستثمرين عـلى  ّ
ّ جعلـت الـربح المـوزع عـلى »الحـوافز«س على ّأساس عادل, فإن الصكوك المؤس

ّ كل حال, ولـيس عـلى الربحيـة الحقيقيـة  على سعر الفائدة فيًالمستثمرين مقتصرا ّ
 .للمشروع

 حين الصكوك في  بداية إصدارّولئن تحملت الهيئات الشرعية هذه المفاسد في
ُكانت المؤسسات المالية الإسلامية قليلة, فقد حان الأوان أن تعيد ا  ذلـك, لنظر فيّ
ّوتخلص الصكوك الآن من هذه الأمور المشبوهة, فإما أن تخلو من  , ً بتاتا»الحوافز«ّ

ّأو تؤسس الحوافز على أساس الربح المتوقع من المشروع, وليس على أساس سـعر ّ ّ 
ّالفائدة, ويصبح ذلك ميزة تتميز بها المؤسسات المالية الإسلامية عـن المؤسـسات  ّ

ّالتقليدية الربوي ًة تميزاّ  .ً حقيقياّ
 اشتراط القرض عند نقص الربح من النسبة المعينة −٢ 

 ّاشتراط القرض عند انتقاص الربح الحقيقي من النسبة المعينة, فـلا مـبرر ّأما
ّ من الناحية الشرعية, فإن الذًله إطلاقا ّ ّ العمليات, وهو  مدير  يلتزم بالقرض هويّ

ّبدايـة العمليـة, فلـو اشـترط عليـه أن  ّ يبيع الأصول على حملة الـصكوك فييالذ
 ّ حالة نقص الربح الفعلي عن تلك النسبة, فهو داخـل فييقرض حملة الصكوك في

أخرجه مالـك . ّأنه نهى عن بيع وسلف صلى الله عليه وسلمبيع وسلف, وقد ثبت عن رسول االله 
وقـال  .»يحل سلف وبيـع لا«: داود والترمذي بلفظ , وأخرجه أبوً الموطأ بلاغافي

 :− رحمه االله تعالى − وقال ابن عبد البر. )١(»حديث حسن صحيح هذا« :الترمذي
                                                            

, وجامع الترمذي, بـاب ٣٥٠٤ ليس عنده,رقم  داود,باب في الرجل يبيع ما وسنن أبي٢:٦٥٧موطأ الإمام مالك) ١(
 .١٢٣٤ما جاء في كراهية ما ليس عنده, رقم 



 − ١٣ −

بن شعيب عـن أبيـه عـن جـده عـن  الحديث محفوظ من حديث عمرو هذا«
وهو حديث صحيح رواه الثقات عن عمرو بـن شـعيب, وعمـرو بـن  صلى الله عليه وسلمالنبي 

 .)١(»حدث عنه ثقة شعيب ثقة إذا
رحمه  − هل ابن قدامقا. وقد أخذ بهذا جميع أهل العلم, ولا يعرف فيه خلاف

 :− االله تعالى
 ذلك عليه فهو محـرم ييقرضه أو شرط المشتر باعه بشرط أن يسلفه أو ولو«

 . )٢(»ًوالبيع باطل, وهذا مذهب مالك والشافعي ولا أعلم فيه خلافا
 : موضع آخر في− رحمه االله −وقال 

قـرض الم وإن شرط أن يؤجره داره بأقل من أجرتها أو على أن يـستأجر دار«
 .)٣(» التحريمكان أبلغ في...بأكثر من أجرتها

 : بعد ذكر الحديث− رحمه االله تعالى −وقال ابن الهمام 
البيع بشرط أن يقرضه دراهم, وهو فرد من البيـع :  البيعومعنى السلف في« 
 .)٤(» شرط فيه منفعة لأحد المتعاقدين وغير ذلكيالذ

ّ آلية الصكوك المذكورة لاوفي القـرض إلا لأنـه  ر باشـتراط هـذايرضى المدي ّ
ّيحوز أكثر من حصته الحقيقية من الربح الفعلي ُ اشترط له يالذ »الحافز« من خلال ُ

 القـرض أبلـغ في فهذا. الفائدة  النسبة المبنية على سعرّعند ما يتجاوز الربح الفعلي
 .− رحمه االله تعالى − ةالتحريم بعبارة ابن قدام

 وهـذا. ً أو مـضارباً التزم بـالقرض شريكـايّوقد يكون مدير العمليات الذ
ّ مخالف لمقتضى العقد وتغطيه علة التحريم فيًالالتزام المشروط أيضا  بيـع وسـلف ّ
 .سواء بسواء, فلا يجوز

                                                            
 ٢٤:٣٨٤التمهيد لابن عبد البر) ١(
 ٤:١٦٢ لابن قدامة يالمغن) ٢(
 ٤:٢١١ يالمغني) ٣(
 ٦:٧٧: فتح القدير) ٤(



 − ١٤ −

 تعهد المدير بشراء الأصول بالقيمة الاسمية −٣
ّ أن العمليات التجاريةيالمسألة الثالثة, فه ّأما ُيـضمن  ّ الشريعة لافيّ الحقيقية ّّ

ّرأس المال, فإن غنم الربح الحقيقي في فيها استرداد ْ ُ ْ الشريعة الإسلامية يتبع الغرم ّ ُ
 ُيضمن فيهـا رأس المـال لحملتهـا, ّ الصكوك التجارية أن لا, فكان الأصل فيًدائما

سـمية أم ّبل إنهم يستحقون القيمة الحقيقية للأصول, سواء أزادت من قيمتهـا الا
ّولكن الصكوك الرائجة اليوم كلها تضمن رأس المـال لحملـة الـصكوك . نقصت ّ

 يوهو أن مدير العمليات يتعهد تجاه حملة الصكوك أنه سيشتر. بطريق غير مباشر
 تمثلها الصكوك بالقيمة الاسمية عند نهاية مدتها, بقطـع النظـر عـن يالأصول الت

إطفـاء   حملة الـصكوك يرجـع إلـيهم عنـدومعنى ذلك أن. ّقيمتها الحقيقية يومئذ
ًالصكوك رأس مالهم مضمونا فإن كان المشروع أصـيب بخـسران, فإنـه . , لاغيرُ

ّيتحمله المدير, وإن كان فيه ربح, فإنه يحوزه المدير بالغا مـا بلـغ ًّ ولاحـق لحملـة . ّ
 .ّ السندات الربوية استرداد رأس مالهم كما فيّالصكوك إلا في

 الـصكوك قـد ّالعمليـات في ّالتعهد, فإن مدير هذا د￯ جواز مّولو تأملنا في
ًيدير العمليات على أساس كونه مضاربا َ لحملتهاُ َ   لهـم, وقـدً, وقد يكـون شريكـاِ

 .يكون وكيلهم للاستثمار
 التعهد من المدير المضارب

, فظاهر, لأنه ضـمان رأس المـال ً حالة كونه مضارباالتعهد في  أما بطلان هذا
  معيـاروجـاء في.  لصالح أربـاب الأمـوال, ولم يقـل بجـوازه أحـدمن المضارب

 :المضاربة الصادر من المجلس الشرعي
مـن الـربح يحـسم رصـيد  ّكانت الخسارة عند تصفية العمليـات أكثـر فإذا«

لم يثبـت   مـاً باعتباره أمينـاًيتحمل المضارب منه شيئا الخسارة من رأس المال, ولا
ت المصروفات على قدر الإيـرادات يتـسلم رب المـال كان إذا. لتقصيرا  أويالتعد



 − ١٥ −

ّومتى تحقق الربح فإنه يوزع بين الطرفين وفق . ءرأس ماله, وليس للمضارب شي
 .)١(»الاتفاق بينهما

ًالتعهد من المضارب مبررا ولم أجد لهذا ً فقهيـاّ  بعـض ّأنـه قـد ذكـر في , غـيرّ
أمـر غـير   أخـر￯, وهـذا, بـل بـصفةًيتعهد بصفته مضاربا ّالصكوك أن المدير لا

 . هذه العمليةّمعقول, لأنه ليس للمضارب صفة أخر￯ في
 التعهد من الشريك

يجوز للمـضارب   لحملة الصكوك, وكما لاًالعمليات شريكا يكون مدير وقد
يجوز أن يضمنه أحد الشركاء للـشركاء  أن يضمن رأس المال لرب المال, كذلك لا

.  حالة الخسارة, ولم يقل بجوازه أحـدكاء فيالآخرين, فإنه يقطع الشركة بين الشر
والـشركات الحديثـة الـصادر مـن المجلـس ) المـشاركة(الـشركة   معيـاروجاء في
 :يالشرع
 ّ نـص أويأسس توزيع أرباحها على أ يجوز أن تشتمل شروط الشركة أو لا«

 .)٢(»ً الربح, فإن وقع كان العقد باطلاشرط يؤد￯ إلى احتمال قطع الاشتراك في
ّد نص المعيار على عدم جواز التعهد المذكور بصراحة فيوق  بند لاحق حيـث ّ
 :جاء فيه

ًيجوز أن يصدر أحد أطراف الشركة وعدا« ِ  بشراء موجـودات الـشركة ً ملزماُ
ُخلال مدتها أو عند التصفية بالقيمة السوقية, أو بما يتفق عليـه عنـد الـشراء, ولا  ّ ّ

 .)٣(»يجوز الوعد بالشراء بالقيمة الاسمية
 :المعيار  مستند الأحكام الشرعية لهذاوجاء في

مستند عـدم جـواز الوعـد الملـزم مـن قبـل أحـد أطـراف الـشركة بـشراء «
. ًموجودات الشركة بالقيمة الاسمية أنه بمثابة ضمان رأس المال, وهو ممنوع شرعا

                                                            
 ٧:٨, بند ١٣المعيار الشرعي رقم ) ١(
 ٣/١/٥/٧, بند١٢المعيار الشرعي رقم ) ٢(
 ٣/١/٦/٢لمرجع السابق, بند ا) ٣(
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 ذلـك ضـمان بـين ّها بالقيمـة الـسوقية أنـه لـيس فيئومستند جواز الوعـد بـشرا
 .)١(»ءالشركا

التعهد المستلزم لـضمان  ّوقد استدل بعض الإخوة المعاصرين على جواز هذا
ّ شركـة الملـك, ثـم ادعـوا أن  شركة العقد, ولـيس فيّرأس المال أن ذلك ممنوع في

ّإنـما هـو )  تمثل الأعيـان المـؤجرةي الصكوك التوخاصة في( الصكوك الشركة في
 حقيقـة هـذين النـوعين مـن رنا فينظ ولكن إذا. شركة الملك, وليس شركة العقد
ّالشركة, تبين لنا أن الشركة في ّ َ الصكوك شركة عقد, ولـيس شركـة ملـك فقـط, ّ ُ ّ

ًوذلك لأن المقصود من هذه الشركة ليس تملكـا  للأعيـان بغـرض الاسـتهلاك أو ّ
ّالمقصود منه استثمار مشترك, وهو الفارق الأسـاسي بـين  ّ, وإنماالانتفاع الشخصي

 .وشركة العقدشركة الملك 
لنـا   حقيقة شركة العقد, ظهرذكره الفقهاء في وتفصيل ذلك أننا لو تأملنا فيما

 :ّأن شركة العقد تتميز عن شركة الملك بوجوه ثلاثة
ّأن المقصود منهـا الاسـترباح المـشترك,بخلاف شركـة الملـك, فـإن : ّ الأول

 . ّالمقصود منها التملك والانتفاع دون الاسترباح المشترك
ًأنها تجعل كل شريك وكيلا: الثانيو  حين ّ عمليات الاستثمار, في عن الآخر فيّ

ّ شركة الملك كل واحد منهم يستقل بتصرفه فيّأن الشركاء في ّ حصته, وهو أجنبي ّ ّ
 .ه الآخرينئّبالنسبة لحصة شريكه أو شركا

نـسبة ّ شركة العقد بتوزيع الربح فيما بينهم بأية أن الشركاء أحرار في:  الثالث
ّمشاعة يتفقون عليها فيما بينهم, بخلاف شركة الملك, فإن كل شريك فيها يستقل  ّ ّ

ًبالاسترباح من حصته, ولو استغل كل واحد حصته منفردا ّ ّ, فإن كل واحد ينفرد ّ ّ
 .كسب من غلة حصته فقط بما

ّ وإن هذه الخصائص لـشركة العقـد كلهـا متـوافرة في  تحـدث ي الـشركة التـّ
 .بالصكوك

                                                            
 ٢٣٠المعايير الشرعية, ص) ١(
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 الفـرق بـين فيّ قـد تكلـم − رحمـه االله تعـالى − الشيخ مصطفى الزرقـاء ّوإن
 :وإليكم عبارته بنصه. ّالنوعين من الشركة بكلام واضح ودقيق

ًإن الملكية الشائعة إنما تكون دائما«  كانت في ّ مشترك, فهذه الشركة إذاء شي فيّ
كــة شر«عــين المــال فقــط, دون الاتفــاق عــلى اســتثماره بعمــل مــشترك, تــسمى 

 المال أو  أن يتعاقد شخصان فأكثر على استثماريوه »شركة العقد«وتقابلها .»ملك
 .)١(»العمل واقتسام الربح, كما فى الشركات التجارية والصناعية

 محـل  عن الفارق بـين القـسمين في− ه االله تعالىـرحم –يخ ـدث الشـد تحـوق
 :آخر فقال

 عمـل اكتـسابي في التعـاون وهو عقد بين شخصين فأكثر على: عقد الشركة«
 ذاتهـا قـد تكـون شركـة ملـك مـشترك بـين عـدة والـشركة في. واقتسام أرباحه

, وقد تكون شركة عقد بأن يتعاقد ًأشخاص ناشئة عن سبب طبيعي كالإرث مثلا
 جماعة على القيام بعمل استثماري يتساعدون فيه بالمـال أو بالعمـل ويـشتركون في

بيل الملك الـشائع وليـست مـن العقـود, وإن كـان  من قيفشركة الملك ه. نتائجه
 بيـنهما ً, فإنـه يكـون مـشتركاً, كما لو اشتر￯ شخصان شـيئاًسببها قد يكون عقدا

شركة ملك, ولكن ليس بينهما عقـد عـلى اسـتغلاله واسـتثماره بتجـارة أو إجـارة 
 غايتهـا الاسـتثمار يّوأمـا شركـة العقـد التـ. ونحوذلك مـن وسـائل الاسـترباح

 .)٢(» المقصودة هنا والمعدودة من أصناف العقود المسماةيباح فهوالاستر
ِ أن الشركة متـى قـصد − رحمه االله تعالى − فأوضح الشيخ  أو   الاسـتثماربهـاُ

الاستغلال المشترك, سواء عن طريق التجارة أو عـن طريـق الإجـارة, أصـبحت 
ُومن البديهي أن الصكوك يقصد بها الاستثما. َالشركة شركة عقد ّ ر أو الاسـتغلال ّ

ولذا, فـلا يجـوز . ّعن طريق الأعيان المؤجرة, فلا سبيل إلى القول بأنه شركة ملك
 .أن يضمن أحد الشركاء رأس مال الآخر بطريق مباشر أو غير مباشر

                                                            
 ١/٢٦٣المدخل الفقهي العام للشيخ مصطفى الزرقاء) ١(
 ٥٥١:١المرجع السابق) ٢(
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ّوالواقع أن عدم جواز التعهد المذكور من الشريك أو المضارب أمر لا يحتـاج  ّ
 الفقـه, وقـد أكدتـه المجـامع والنـدوات  فيإلى كثير من التدليل, فإنـه أمـر مقـرر

البــاب لجــاز لمــديري المــصارف  ولــو فتحنــا هــذا. يالفقهيــة, والمجلــس الــشرع
 الإسلامية أن يضمنوا رأس مال المودعين بأن يتعهدوا بشراء حصصهم المشاعة في

 الفارق الوحيد بين ودائع المـصارف يوعاء الاستثمار بقيمتها الاسمية, وبهذا ينتف
   . مية والمصارف التقليديةالإسلا

 التعهد من وكيل الاستثمار
ّ, وإنما يكـون ًأو مضاربا ً بعض الصكوك شريكاولا يكون مدير العمليات في

فهـل يجـوز أن .  تمثلهـا الـصكوكي استثمار الأصول التوكيلا لحملة الصكوك في
سـمية?  نهاية المدة بقيمتها الايتعهد لحملة الصكوك أنه سوف يشتر￯ الأصول في

ّوالجواب أن التعهد من الوكيل, وإن كان أخف من تعهد الـشريك أو المـضارب,  ّّ
 حالة ّ, لأن الوكالة عقد أمانة ليس فيها ضمان على الوكيل إلا فيًأيضا يجوز ّفإنه لا
الـضمان ا هـذ يجـوز بمثابة الضمان منه, فـلا ّوالتعهد المذكور. التقصير  أويالتعد
 لضمانات الصادر من المجلـس الـشرعي, حيـث جـاء فيا وبهذا أخذ معيار.ًأيضا
 :نصه منه ما٢/٢/١البند

أحـد الـشركاء  ّيجوز اشتراط الضمان على المضارب أو وكيل الاستثمار أو لا«
ّيجوز تسويق عملياتها عـلى أنهـا اسـتثمار  سواء كان الضمان للأصل أم للربح, ولا

 .»مضمون
 : البند التاليوجاء في

ّ مقتـضاهما, ولأن  عقد واحـد لتنـافي الوكالة والكفالة فييجوز الجمع بين لا«
ّاشتراط الضمان على الوكيل بالاستثمار يحول العملية إلى قرض بفائدة ربوية بسبب  ّ

 .»الاستثمار ضمان الأصل مع الحصول على عائد
لة أقرهـا المعيـار أالتعهد من وكيل الاستثمار بمس ّ وقد يستدل على جواز هذا

 : ه, حيث جاء فيه البند نفسفي
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الكفالة, ثم كفل الوكيل من يتعامل  كانت الوكالة غير مشروطة فيها إذا ّأما«
ًمعه بعقد منفصل, فإنه يكون كفيلا ُعـزل عـن  , حتـى لـوًبصفة كونـه وكـيلا  لاّ

 .  )١(»ًالوكالة يبقى كفيلا
ًفيقول المستدلون إن وكيل الاستثمار, وإن لم يكن ضـامنا ّ ه ّ الأصـل, ولكنـ فيّ

 .ّالتعهد المستقل المنفصل عن عقد الوكالة  بحكم هذاًأصبح ضامنا
 ّ الـصورة المـذكورة فيّقياس مع فارق كبير, لأن الوكيـل في والجواب أن هذا
ّيـضمن إلا إذا  ّ عن مديون العمليات بعقـد منفـصل, وإنـه لاًالمعيار يكون كفيلا

ّتخلف المديون عن سداد واجباته فقط, ولكنـه لا لبـائع أن يكـون البيـع يـضمن ل ّ
ً صورة الصكوك, فإن وكيل الاستثمار لا يضمن مـديوناّأما في. ّ كل حال فيًرابحا ّ 
ًمعينا ً, وإنما هو يضمن خسران العمليات, حتى أن ضـمانه يظـل قـائماّ ّ ّ  ّ, وإن سـددّ

 جميع المديونين واجبـاتهم, ولكـن كانـت العمليـات خـاسرة لنـزول الأسـعار في
 ب آخر, فكيف يقاس هذا على ذاك? سبيّالسوق, أو لأ

 سياسة الاقتصاد الإسلامي
ّوإن هذا البحث كله كان من الناحية الفقهية البحتة ّ ّأما إذا تأملنا من منظور . ّ

ّالإسلامي, فإن الصكوك الت مقاصد التشريع وأهداف الاقتصاد  اجتمعت فيهـا يّ
ًمعظم خصائص السندات الربويـة, مخالفـة تمامـا ّ ّإن . د والأهـداف لهـذه المقاصـّ

َ هـو مـن حكـم تحـريم الربـايّ الـذيالهدف النبيل للاقتصاد الإسلام ّأن يـوزع : ِ
ّمحصول العمليات التجارية والصناعية فيما ّ ّوآليات . بين الشركاء على أساس عادل ّ

الصكوك المـذكورة تهـدم هـذا الأسـاس مـن رأسـه, وتجعـل الـصكوك مـشابهة 
ّوإن إنشاء المصارف . ُحيث نتائجها الاقتصاديةّللسندات الربوية سواء بسواء من 

 جميـع منتجاتـه  العـالم في الـسائد فييالإسلامية لم يكن للمماشاة مع النظام الربـو
                                                            

 ٢/٢/٢, و٢/٢/١, بند٥انظر المعيار الشرعي,رقم ) ١(
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ًوعملياته, وإنما كان المقصود من وراء ذلك أن نفتح بتدريج آفاقا ّ  جديدة للأعمال ّ
ّالتجارية والمالية والمصرفية يسود فيهـا العـدل الاجتماعـي حـ ّ  يسب المبـادئ التـّ

ّولاشك أن هذا. ها الشريعة الإسلامية الخالدةتوضع العمل العملاق كان يحتـاج  ّ
ّإلى تدريج, ولكن التدريج الحقيقي إنما يتصور بخطة ترسم مراحله المختلفة بدقـة  ُ ُ ّ
ّووضوح, وبأن يكون هناك متابعة مستمرة للتقدم إلى هذه المراحل, وليس المـراد  ّ

 . ّتقف الحركة على خطوة واحدة إلى أمد غير محددّمن التدريج أن 
ّلاشك أن هيئات الرقابـة الـشرعية والمجـامع والنـدوات الفقهيـة أجـازت 

َللمصارف الإسلامية بعض العمليات لتـسيير عجلتهـا في ُ ظـروف صـعبة عـدد َ
وكان المفروض أن تتقدم المصارف الإسلامية . ًالمصارف الإسلامية فيها قليل جدا

ّليات الحقيقية المؤسسة عـلى أسـاس أهـداف الاقتـصاد الإسـلامي, وإلى إلى العم
ّالابتعاد من مشابهة العمليات الربوية, ولو خطوة فخطوة, ولكـن الـذ ّ ّ  يحـدث يّ

 أن ّاليـة الإسـلامية أصـبحت تتنـافس فيّالآن هو عكس ذلك, فإن المؤسسات الم
َتتقدم بجميع خصائص السوق الربوية بعجرها وبجرها,  ُ َ ُ ّ  بمنتجات جديدة أتيوتّ
ًترجع القهقر￯ إلى الاقتراب من العمليات الربوية بدلا ّ  ً من أن تبتعد عنها, وكثيراّ

ّ تبرر هذه المنتجات بالحيل التما  .السليم, ويضحك عليها الأعداء ّ يمجها الفكريُ
ّوقد يستدل لتمشية هذه الصكوك بأن هيئات التـصنيف العالميـة لا ّتـصنفها  ُّ

ّ المطلوب إلا بمثل هذه الآليات التلعاليبالمستو￯ ا َ تضمن لحملتها رأس مـالهم, يّ َ
ّوتوزع عليهم الربح بنسبة معينة من رأس المال, ولذلك لا ّ يتيـسر تـسويقها عـلى  ّ

ّنطاق واسع إلا بمثل هذه الآليات مـشينا خلـف هيئـات  والجواب عنه أننـا لـو. ّ
ًأمكن لنا أبـدا أن نتقـدم إلى  الحرام, لماّتفرق بين الحلال و  لايّالتصنيف العالمية الت

ّمنتجات إسلامية خالصة تخدم أهـداف الاقتـصاد الإسـلامي, وذلـك لأن هـذه  ّ ّ
ّ لا تعـترف بجـودة الاسـتثمار إلا بـضمان رأس المـال يّ جو ربوالهيئات نشأت في

ّوتوزيع العائد على أساس ربوي, والحال أن جـودة المنـتج مـن الناحيـة الـشرعية  ّ
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ّعلى تحمل الأخطار وتوزيع الربح العـادل فـيماتعتمد  ّبـين المـستثمرين, فالعقليـة  ّ
ًالإسلامية مضادة تماما  .ّ لعقلية هذه الهيئاتّ

ّ, فإن الـصكوك الإسـلامية إنـما وضـعت للمـصارف والمؤسـسات وبالتالي
 تسويق الصكوك فيما بينها على ي تهدف إلى الابتعاد عن الربا, فينبغيّالإسلامية الت

ّ أن تكـون الـصكوك مقبولـة لـديهم, دون احتياجهـا إلى يك الأساس, وينبغـذل
ّالتصنيف التقليدي ّوقد أنشأت هيئة للتصنيف الشرعي الآن, فينبغ. ّ  أن تدعمها يُ

 .              ّ عن هيئات التصنيف التقليديةيالمصارف والمؤسسات الإسلامية حتى نستغن
ُيستهان  الية الإسلامية الآن عدد لاوالواقع أن عدد المصارف والمؤسسات الم

 كثير مـن الـبلاد ّ, ونسبة نموها فيً فيوماً تزايد يومابشأنه, والحمد الله, ولايزال في
ّأكثر من نمو البنوك التقليدية, فيتعـين عليهـا الآن أن تتعـاون فـيما بينهـا لتقـديم  ّ

ًمنتجات حقيقية بعيدة عن التحايـل, خاليـة عـن الـشبهات, وهادفـة إ ً لى خدمـة ّ
ّولا يتحصل ذلك . ّ مجال الاقتصاد والتنمية والعدل الاجتماعيّمقاصد الشريعة في

ّإلا بترشيد وتأكيد من قبل هيئات الرقابة الشرعية َ ّولو استمرت هيئـات الرقابـة . ِ ّ
ّالشرعية على سياستها السابقة, فإن المصارف الإسـلامية سـوف تخطـئ الطريـق,  ّ ّ

ّوقد حـان للهيئـات الـشرعية أن . االلهر ّقد ّة الطيبة لاأن تفشل هذه الحركُويخشى 
ُّ سياستها, وتقلل من الرخص التُتعيد النظر في ّ ّ استفادت بها المؤسـسات الماليـة يُ

ّالإسلامية حتى الآن, وتصمد على قرارات المجـامع الفقهيـة والمعـايير الـشرعية  ُ
ّالصادرة من المجلس الشرعي, الت . قيقية لهـذه المؤسـساتُ لم تغفل الحاجات الحيّ

ّ على يقين بأنه إن صمدت الهيئات الشرعية على ذلك, فـإن الكفـاءات الفنيـة وإني ّ ّ
ّتعجز عن إيجاد بدائل جيدة للمنتجات المشبوهة إن  ّالعالية الميسرة للمؤسسات لا َ

 .− شاء االله تعالى −
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 خلاصة البحث والاقتراحات
ّصدار الصكوك على أساس مشروعات تجارية أو صناعية جديـدة إيينبغ −١ وإن أصـدرت . ّ

ّعلى أساس مشروع قائم, فالواجب أن تمثل الصكوك ملكية تامـة لحملتهـا في ّ  موجـودات ّ
 .ّحقيقية

بلغت بعد حسم المـصروفات,  ّ أن توزع عوائد المشروع على حملة الصكوك بالغة مايينبغ −٢
ولئن كان هناك حافز للمدير فلـيكن .  الربح أو حصة المضارب فيبما فيها من أجرة المدير,

 .الفائدة ّعلى أساس الربح المتوقع من العمليات, وليس على أساس سعر
ًيجوز التزام المدير أن يقدم قرضا لا −٣  . ّ عند نقص الربح الفعلي من الربح المتوقعّ
 للاسـتثمار أن يتعهـد بـشراء ًكـيلا, أم وً, أم شريكـاًيجوز للمدير, سواء أكـان مـضاربا لا −٤

 قيمـة الأصـول, أو بل يجب أن يكون الشراء على أساس صافي. الأصول بقيمتها الاسمية
 .ُبثمن يتفق عليه عند الشراء

ّيتعين على هيئات الرقابة الشرعية أن تلتزم  بقرارات المجامع الفقهيـة والمعـايير −٥ ّ ّ الـشرعية  ّ
              .    ّالصادرة عن المجلس الشرعي

 ّوآخر دعوانا أن الحمد الله رب العالمين
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