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  بسم االله الرحمن الرحيم

الحمـــد الله رب العالميـــة والـــصلاة والـــسلام علـــى ســـيد الأولـــين والآخـــرين ســـيدنا محمـــد 
 وبعـــد فـــإن موضـــوع صـــكوك التمويـــل الإســـلامي يعـــد موضـــوع ، وعلـــى آلـــه وصـــحبه أجمعـــين

 ،  بـــين مجيـــز لهـــا شـــرعا ومـــانع وقـــد تباينـــت الآراء فيهـــا، يالـــساعة في مجـــال الاقتـــصاد الإســـلام
 فـــإن المـــسيرة الفقهيـــة ، في مجـــال الـــصكوك الإســـلاميةلتمـــويلات ل  الكبـــيرجـــمالح  مـــنوبـــالرغم

 الـتي مـا زال  المحليـة وهي أفـضل حـالا مـن التقنينـات، العلمية ما زالت تؤطر لمباديء الصكوك
 ممـا يـدعو إلى التـساؤل كيـف يمكـن أن ، صدر حـديثا وبعضها ، داتَّكثير منها في طور المسو

 دون نـضوج التـأطير تحدد الحقوق والالتزامـات في صـكوك التمويـل الذائعـة التطبيـق شـرقا وغربـا
 ،  وكيــف يمكــن للقــانون والفقــه أن يحــل الإشــكالات في التطبيــق والممارســة الفقهــي والقــانوني؟

  .؟لاسيما مع ظهور بعض الإخفاقات للصكوك
 فــلا بــد عندئــذ مــن تحقيــق المنــاط ،  علــى أن الحكــم علــى شــيء فــرع عــن تــصورهوبنــاء

 ثم بعــد ،  بمعــنى توصــيف الواقعــة محــل البحــث توصــيفا دقيقــا، الــذي يتعلــق بــه الحكــم الــشرعي
 والحكـم الـشرعي هـو ،  فمحـل البحـث يمثـل مـدرج الطـائرة، ذلك تنزيل الحكم الشرعي عليهـا

 وإلا فإن محاذير كثـيرة ، ئرة الذي ينزل بالحكم في محله الصحيح والفقيه هو قائد الطا، الطائرة
 والتــبس عليــه المــدرج المعــد لهبــوط ، ســتحدث إذا كــان ثمــة خطــأ في تــشخيص الطيــار للمــدرج

 لأن التشابه بين المدرج والطريـق الـسريع كبـير جـدا ،  بالطرق السريعة المعدة للسيارات، طائرته
 يــؤدي إلى  في حقيقتهمــا ولكــن عــدم التمييــز بينهمــا، اوالفــرق بــسيط جــدا مــن حيــث ظاهرهمــ

  . كارثة
 ،يمثل تحقيق المناط الرابطة التي تربط بين النص المطلق الثابت العابر للزمـان والمكـانإذ 

 فتحقيــق المنــاط يمثــل تنــزيلا للحكــم الثابــت بعــد اكتــشاف ، وبــين الواقــع المتغــير بــصفة دائمــة
 ثم الملاءمــة بينــه وبــين الحكــم الــشرعي في فقــه المناســبة ،سهالواقــع وتوصــيفه وصــفا دقيقــا في نفــ

  .بين الحكم والواقع
 جــل العمــل في هـــذا  بقــي،يــة البيــع وحرمــة الربــاِّ في حلأن الحكــم قــد ثبــت شــرعاوبمــا 

 فعلــى ســبيل المثــال ،  وبيــان مــدى ارتباطــه وعلاقتــه بــالحكم الثابــت، الحقــل في توصــيف الواقــع
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ا الآيــة الكريمــة في قــضت النــصوص الــشرعية بــأن ا لزكــاة للفقــير والمــصارف الأخــرى الــتي حــدد
 حيــث تغــيرت الحاجــات الأصــلية للإنــسان في ،  ولكــن وصــف الفقــير متغــير، مــصارف الزكــاة
 فالكهربــاء مــثلا لم تــشكل عنــصرا مــن عناصــر الحاجــات ،  عــن العــصور الــسابقةعــصرنا هــذا

 تــضاف إلى ،ا مــن اعتبارهــا حاجــة أصــلية لكننــا في هــذه الأيــام لا نجــد بــد، الأساســية ســابقا
ا حاجة أصليةيقر العرف بقائمة الحاجات الأصلية التي    .أ

كمــــا أن الدراســــات الاقتــــصادية في هــــذا المجــــال أصــــبحت معنيــــة بــــالواقع الاقتــــصادي 
 ونجـد ، للمجتمع في ضبط خط الفقـر في المجتمـع وتحديـده بحـدين حـد الكفايـة وحـد الكفـاف

 وهناك دوائر إحـصائية ،  الفقر بمعطيات حد الكفاية وليس حد الكفافأن فقهاءنا يضبطون
 يمكــن أن يفــاد منهــا في تحقيــق المنــاط المتعلــق بوصــف ،عامــة يمكنهــا أن تعطــي مؤشــرات للفقــر

 بـل يأخـذ ، بلـد واحـدي هـذا المؤشـر بوصـف خـط الفقـر في  ولا يكتفـ، الفقير المستحق للزكـاة
 فيحدد خـط الفقـر ،  المختلفةظروفها الاقتصادية ذلك البلد ب فيبالحسبان واقع المدن المختلفة

  .بحسب المدينة على ضوء تكاليف المعيشة فيها
 يعـــني الحـــديث عـــن شـــأن ، ا وتحقيـــق المنـــاط فيهـــ الـــصكوك فقـــه واقـــعإن الحـــديث عـــن

إجــارة أو  ســواء كانــت صــكوك استــصناع أو مــضاربة أو ؛متــشعب في نفــسه لــه أنواعــه الكثــيرة
 وفي هــذه الحالــة فــإن الأمــر يحتــاج إلى تعريــف الــصك في نفــسه ثم بيــان ،  ذلــكمــشاركة وغــير

ــذه الأسمــاء، أنواعــه بحــسب الأسمــاء الــتي أطلقــت عليهــا  لهــذه  ولكــن ذلــك لا يعــني التــسليم 
ثم الكشف عـن مـدى ملاءمـة  ، في إطار فقه الواقع بعد توصيفها توصيفا دقيقا المسميات إلا

 بحيـث تـسمى ،  تسمية الأشـياء بغـير أسمائهـا الخطأ في خشية من ،ذلك الاسم لذلك المحتوى
يـصبح منـاط م ـَمـن ثـ و،  ويبنى الحكم الشرعي على العنـاوين لا علـى المـضامين، بأسماء شرعية

وصــــفه ، وهــــو خطــــأ كبــــير يعتــــور تنزيــــل الحكــــم الــــشرعي علــــى الحكــــم هــــو الاســــم لا المــــسمى
  .الصحيح

 والكــشف عــن ، صكوك الممثلــة للنقــود والــديونلــذلك تــأتي هــذه الورقــة لبيــان حكــم الــ
تعـــد  حيـــث ،  في الواقـــعأسمـــاء مختلفـــة وبيـــان حقيقتهـــاوصـــف الـــصكوك الأخـــرى الـــتي سميـــت ب

ـا تحقيقـا الصكوك الممثلة الـصكوك الـتي تبتـديء نقـودا  ثم ، للنقود والديون بشكل صريح أهو
فهــو تلــك الــصكوك الــتي ير الكبــ أمــا الإشــكال ، علــى شــكل رأس مــال ثم تــؤول إلى المديونيــة
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ا العينية والدينية  أم تمثل الأعيان في ؟هل تمثل الأعيان فعلا  هي: حيث يطرح السؤال،تتجاذ
ا شـــائبة الد ـــةينَّصـــورة تـــشو ا شـــائبة العينيـــة ؟ي ـــديون ولكـــن تـــشو  وفي ظـــن  ؟ أم هـــي تمثـــل ال

 لــشدة ، لــشرعي فيــهالباحــث أن هــذا النــوع الأخــير هــو أجــدر الأنــواع بتحقيــق منــاط الحكــم ا
  . لصكوك التمويل الإسلامية والقانونيي في ظل التطبيق الاقتصاد بين العينية والدينيةتردده

  المطلب الأول
  )قعاوفقه ال(الاجتهاد بتحقيق المناط 

 ووصف تطبيقه في  وآلياتهأتحدث في هذا المطلب عن التعريف بالتصكيك وأنواعه
  .الواقع، وفيما يأتي بيان ذلك

  :التعريف بالتصكيك: أولا
  : لأصولاتصكيك مفهوم -1

 ولكــن ، تمثــل الأصــول الجانــب الــدائن المقابــل للخــصوم في الــشركات والمؤســات الماليــة
 وقــد تمثــل حقوقــا للــشركة ، هــذه الأصــول قــد تمثــل أعيانــا كالمبــاني والأثــاث والــسيارات وغيرهــا

 أو أثمـان سـلع ،  أو فوائـد الـدين، على الغير كالديون على الغـير سـواء كانـت رأس مـال الـدين
  .مبيعة للغير
معـــنى تـــصكيك الـــديون جعـــل الـــدين المؤجـــل في ذمـــة الغـــير مـــن تـــاريخ ثبوتـــه في ذمـــة و

 ومن ثم فإنه يصبح بعد طرحه ، 1المدين إلى حين حلوله صكوكا قابلة للتداول في سوق ثانوية
 ومــن ثم يــصبح ، لــى المــدين لــذلك الــدين ع هــي في الحقيقــة ثمــنإلى نقــود،في الــسوق الأوليــة 
ة قابلـــة للتـــداول في الـــسوق المـــالي، أمـــا تـــصكيك الأعيـــان فهـــو تقـــسيم هـــذه الـــصك ورقـــة ماليـــ

  . تمثلها صكوك تطرح للتداول،الأعيان تقسيما اعتباريا إلى وحدات متساوية
  : آلية التصكيك-2

صــول تلــك الأكانــت  ســواء ، تبــدأ عمليــة التــصكيك مــن رغبــة شــركة لهــا أصــولها     
 ، بطرح تلك الأصول للبيع للجمهور بواسطة شركة تنـشأ لهـذا الغـرض الخـاص، ديونا أم أعيانا

 بنقل ملكيـة تلـك الأصـول إلى الـشركة ، حيث تقوم الشركة المنشئة وأحيانا تسمى الشركة الأم
ذات الغـــرض الخـــاص الـــتي تقـــوم بـــدورها ببيـــع تلـــك الأصـــول للجمهـــور علـــى شـــكل وحـــدات 

                                                            
 .وق الإصدار أما السوق الثانوية فهي سوق التداولالسوق الأولية هي س 1
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 وتــتمكن الــشركة المنــشئة مــن تــوفير ســيولة لهــا عــن طريــق نقــل تلــك الأصــول ، متــساوية القيمــة
 ،  بيــع تلــك الــصكوك حــصيلة مــن خــلال رأس المــال النــاجم مــن،للــشركة ذات الغــرض الخــاص

  في ميزانيتهـــالـــة إلى الـــشركة ذات الغـــرض الخـــاصَّوتقـــوم الـــشركة المنـــشئة بتـــسجيل الأصـــول المحو
 ويكون ريع أصحاب الصكوك من فوائد الديون أو التدفقات  ،تحت عنوان بند خارج الميزانية

 ، - علــى فــرض ثبــوت الملكيــة للعــين المــصككة مــن الناحيــة الــشرعية- أو أجــرة المبــنى، النقديــة
  .حملة الصكوك وتقوم بتحويلها إلى ،التي تحصلها الشركة ذات الغرض الخاص

  : لأصوللأنواع التصكيك : ثانيا
  :ى أنواعوهو عل: تصكيك الديون-1
 مـا تمنحـه المؤسـسات الممولـة مـن قـروض   تـصكيك وهـو:تصكيك رأس مال الدين-أ
فيمــا   العقــاراتوفي الغالــب لــشراء ،  لــشراء العقــارات والــسيارات وغيرهــا مــن الأعيــانللعمــلاء
  .قات الائتمان بطا بواسطة  ديونلك ما تمنحه من  وكذ، يعرف بالرهن العقاريأصبح 

   :وائد المستقبلية تدفقات الفتصكيك -ب
َالــتي ستــستحق تــصكيك الفوائــد وهــي عبــارة عــن   دون أصــل القــرض أو ، كِّللمــصكُ

 حملـة الأوراق الماليـة هـو ُ ويكـون حـق،  ويكون باستعجال الفوائد المقررة على القروض، الدين
اية أجل استحقاق القرض هذه الفوائد تباعاَقبض   . عند استحقاقها حتى 

   :توقعة مستحقات متصكيك-ج
 وســوف يــستمر تنفيــذ العقــد ســنوات ، مثــل تــاجر مــرتبط بعقــود تــصدير بمبــالغ كبــيرةك

 على نقل تصكيك فيتفق مع شركة ،  خلال هذه السنواتمقسطةعلى أن يتسلم مستحقاته 
ا   . هي الصكوك، هذه المستحقات المتوقعة وإصدار أوراق مالية 

   :توريق أدوات التمويل-د
 ممثلة في حصة المؤسـسة البادئـة للتوريـق في رأس مـال هـذه ، تمن مشاركات ومضاربا

الأدوات عــن طريــق الاتفــاق مــع شــركة التوريــق الــتي تقــوم بطــرح قيمــة التمويــل في صــورة أوراق 
ليــشتريها المــستثمرون والــذي يكــون مــن حقهــم الحــصول ) صــكوك مــشاركة أو مــضاربة(ماليــة 

 ويمكـنهم تـداولها بـالبيع في الـسوق ، أس المـال إضافة إلى أصل ر، على حصة من العائد المحقق
  .الثانوية
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  : الآيلة للمديونية الممثلة لرأس المالالصكوك -2

في هذا النوع من الصكوك تبدأ العلاقة بين أطراف التصكيك لجميع رأس مـال يكـون 
ى  لكن لا يلبث أن يتم تحول رأس المال هذا إلى دين عل،  وهو حصيلة الاكتتاب، مملوكا لهم

   : وفيما يأتي مزيد من توضيح هذه الأنواع، جهات أخرى
 حيـث يـستلم ،  حيـث تجمـع أمـوال لـشراء سـلع ثم بيعهـا مرابحـة:صكوك المرابحة-أ

 هـذه  ممـا يعـني أن، مـا إلى آجـال محـددة متفـق عليهـاَّنجُ ويبقـى الـثمن دينـا م، المشتري الـسلعة
ايــة الأمــر أن مثلــت رأس مــال  بعــد ، ي الــسلع تمثــل ديونــا علــى مــشتر أصــبحتالــصكوك في 

ــا جــائزة ، اشــتريت بــه الــسلع  ولكــن الإشــكال في أن تــسمية هــذه الــصكوك بالمرابحــة يــوهم بأ
 بتحقيـــق المنـــاط في واقـــع الأمـــر أن الـــصكوك آيلـــة إلى  ولكـــن الاجتهـــاد، مـــن حيـــث التـــسمية

ا كـدين علـى المـشترين أنينبغي و، ديون  ، رعا لأحكـام الـدين وتخـضع في تبادلهـا شـ،  يتعامل 
  .من حيث المبادلة والتربح منها

 ثم تـصبح الـسلع المـسلم فيهـا ،  وتكون لتمويـل رأس مـال الـسلم:صكوك السلم-ب
 بمعــنى أن الــصك يمثــل دينــا هــو المــسلم فيــه في ذمــة ،  علــى المــسلم إلــيهمديونــا لحملــة الــصكوك

 ، و ديــن علــى المــسلم إليــه وهــي هنــا تخــضع لأحكــام المــسلم فيــه مــن حيــث  هــ، المــسلم إلــيهم
  .وبيعه قبل قبضه

 ثم تكــون الــسلع ، لاستــصناع ســلع ٍ مــالَ وهــي تــشكل رأس:صــكوك الاستــصناع-ج
  . حملة الصكوكِ المستصنع وهوعة دينا في ذمة البائع لصالحَالمتسصن
  :الحوار والمناقشة: ثالثا

  :  في صكوك المرابحة والتوقعفقه الواقع-1
  :فقه الواقع

 في المرابحة الـتي آلـت  الموجودسلم والاستصناع لا تمثلان نقدا على النحوإن صكوك ال
م سـتكون ـَ ومـن ثـ، ابتة في ذمة الآمر بالشراء لصالح حملة الـصكوكا الموجودات إلى نقود ثفيه

ــ،  فقــطنقــدل ممثلــة ل في المرابحــةالــصكوك  ا وبيعهــا بالنقــد لا يــصح إلا بــشرط عقــد الــصرف لأ
 أمـا النقـود في الذمـة ولم ، مـن المـدينينفعـلا ا يتصور في النقـود المتحـصلة  ولكن هذ، نقد بنقد
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 ولكـن يمكـن ،  أصلا لعدم إمكان قبـضها من الناحية الشرعيةتحل آجالها فإن مبادلتها متعذرة
 مـع اشـتراط التقـابض في  بـشرط الحلـولفسخ الدين بعد حلول أجله بثمن مخالف لمـا في الذمـة

نــسجم في تطبيقــه مــع واقــع التعامــل بالــصكوك الــتي تقــوم علــى أســاس  وهــو أمــر لا ي، المجلــس
  .التداول

 ،  التــابع لمنظمــة التعــاون الإســلامي، 2012ر المجمــع الفقهــي العــشرين لــسنة قــرقــد و
 في نـــــص القـــــرار ، تطبيـــــق أحكـــــام الـــــصرف والـــــدين علـــــى الأوراق الممثلـــــة للـــــدين علـــــى انـــــص

 موجـــــودات الورقـــــة الماليـــــة للنقـــــود إذا تمحـــــضت“:  الآتي حيـــــث نـــــص علـــــى، )3/20(188
  .”والديون فيخضع تداولها لأحكام الصرف وبيع الدين

  : فقه التوقع
ويترتبــــت علــــى تبــــادل صــــكوك المرابحــــة جميــــع الآثــــار الــــسلبية المترتبــــة علــــى الــــسندات 
لاجتماعهمــا في التعبــير عــن المديونيــة، وإن اختلــف ســبب المديونيــة في الــسندات الربويــة وهــو 

، لكنهمــــا في النتيجــــة ديــــن ولا تجيــــز الــــشرعية ســــبب المديونيــــة في المرابحــــة هــــو البيــــعالقــــرض، و
  .الاسترباح من الديون

  :  في صكوك السلم والاستصناع والتوقع الواقعفقه-2
  :في صكوك السلم والاستصناع الواقع فقه

ع علـى جـواز بيـه يتـصور تـداولها  فإنـ، أما الصكوك الممثلة للسلع كالسلم والاستـصناع
 في إجازة بيع المبيـع قبـل قبـضه على مذهب المالكية ،  من حيث الابتداءالمسلم فيه قبل قبضه

 جـواز بيـع غـير الطعـام قبـل علـى فـرض  ولكن مذهب المالكية في هذه المـسألة، في غير الطعام
ـا بل ،  ليس على إطلاقهقبضه :  وقـد نـص عليهـا الـدردير بقولـه، ثمـة شـروط لا بـد مـن مراعا

 أربعـة بـشروط فيـه المـسلم أي )جنـسه بغـير( الأجـل قبـل ولـو ]يعني المسلم فيـه [قضاؤه وجاز“
 ثـوب كـسلم )قبـضه قبـل( فيـه المـسلم أي )بيعه جاز إن( قوله أولها،  ثلاثة منها المصنف ذكر
) بيعــه( جــاز )و( قولــه وثانيهــا ،  قبــضه قبــل الحيــوان بيــع يجــوز إذ دراهــم عنــه فأخــذ حيــوان في
 إذ نحـاس طـشت عنـه أخـذ ثـوب في كـدراهم )مناجزة فيه بالمسلم( فيه المسلم نع المأخوذ أي
 فيـه المـسلم علـى عائـدا بيعـه ضـمير ليكون بالمأخوذ قال ولو بيد يدا بالثوب الطشت بيع يجوز
 كالمثـال )المال رأس( المأخوذ في أي )فيه يسلم وأن( قوله والثالث ، الضمير تشتيت من لسلم
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 فــسخ مــن ليــسلم المــأخوذ يعجــل أن والرابــع ،  نحــاس طــشت في الــدراهم ســلم يجــوز إذ المتقــدم
كــشرط في المــسلم  [مــضمونا في الذمــة: قولــه “:  وجــاء في حاشــية العــدوي، 2”ديــن في ديــن
 لأنه يهلك قبل  ؛احترازا من بيع الدين الذي يتأخر قبضه فإنه لا يجوز:   قال في الذخيرة ]فيه

  .3”منيةوالث ، قبضه فيدور بين السلفية
 في ،  الحنابلـة وابـن المـسيب في قـول بشروط السادة بيع المسلم فيه قبل قبضهأباحوقد 

ولا يجـــوز بيــــع “:  وفي الكــــافي، )4( وفي المكيــــل والمـــوزون إن بيــــع جزافـــا، غـــير المكيــــل والمـــوزون
ــى عــن بيــع الطعــام قبــل قبــضهالــسلم قبــل قبــضه ؛ لأن النــبي   ،  وعــن بيــع مــا لم يــضمن،  

ـــة، ولا الـــشركة،تجـــوز التوليـــة فيـــهولا   وشـــروط ، )5(” لأنـــه إنمـــا تجـــوز بـــدين مـــستقر،  ولا الحوال
 الـشروط الآنـف مهالحنابلة في هذا الأمر لا تسعف تبـادل صـكوك الـسلم والاسـترباح لاشـتراط

  .ذكرها بالنص
 وعليـه . المـذهب هـذا . )قبـضه قبـل فيـه المـسلم بيـع يجـوز ولا( “:  جاء في الإنصاف

 الــشيخ واختــاره . يــصح بيعــه بــأن : روايــة وغــيره المــبهج وفي . أكثــرهم بــه وقطــع . ابالأصــح
 القيمـة بقـدر يكـون لكـن . عنهمـا االله رضي عباس ابن قول هو : وقال . االله رحمه الدين تقي
 وهــذا يعــني أنــه وإن أجيــز بيــع المــسلم فيــه قبــل قبــضه لا ، 6”يــضمن لم فيمــا يــربح لــئلا . فقــط

 واســتثمار  منــه ممــا يعــني أن صــك الــسلم هــو وثيقــة بــدين ولــيس أداة اســترباحيجــوز الاســترباح
وفي إطـار الخلافـات الـسابقة فـإن تـصكيك ديـون الـسلم أمـر  .قابلة للتـداول في الـسوق الثانويـة

  .لا يسلم من النقد الفقهي نظرا لأنه استرباح بالدين على فرض جعله أداة للاستثمار

 وغالبــا أن يكــون رأس مــال ، تــصفية المــسلم فيــهكــانوواضــح أيــضا أنــه مــن الــصعوبة بم
 وتــصبح ،  ثم تــتم تــصفية المــسلم فيــه بــالنقود الــتي هــي أصــلا رأس مــال الــسلم، الــسلم نقــودا

                                                            

  .)3/220( ،دار إحياء الكتب العربية: حاشية الدسوقي على الشرح الكبير، القاهرة.  الدسوقي، محمد بن أحمد بن عرفة2
 )2/178( حاشية العدوي على شرح مختصر خليل للخرشي، دار الفكر،  3
محمد عبد الرحمن عوض، دون مكان النشر، دار الكتاب العـربي، : ع بشرح زاد المستقنع، تحقيق البهوتي، منصور بن يونس، الروض المرب  4 
 هاشــم جميــل عبــد االله، فقــه الإمــام ســعيد بــن المــسيب، بغــداد، رئاســة ديــوان الأوقــاف بالجمهوريــة ،) 266(م، 1996/ هـــ  1417، 1ط

ُعراقي، زين الدين أبي الفضل عبـد الـرحيم بـن الحـسين وولـده أبوزرعـة، وأيضا ال ؛ )  فما بعدها14/ 3. (م1975/هـ1395، 1العراقية، ط
ا وتاريخ نشرهاطرح التثريب في شرح التقريب، دار الفكر العربي، بدون ر    .) 5/113(، قم الطبعة ومكا

هـــ 1399، 2ب الإســلامي، طقدامــة، أبــو محمــد موفــق الــدين عبــد االله، الكــافي في فقــه الإمــام المبجــل أحمــد بــن حنبــل،بيروت، المكتــ  ابــن5 
  ) 2/120(م، 1979/
 ).5/108 (علاء الدين أبو الحسن بن سليمان المرداوي، الإنصاف في معرفة الراجح من الخلاف، دار إحياء التراث العربي ،    6
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 لأن  وآل إلى أن يكـــون نقـــودا عنـــد تـــصفية المـــسلم فيـــه، الحـــصيلة أن رأس مـــال الـــسلم نقـــود
ـــالنقود ـــادل ب ـــاء علـــى  وعلـــى  هـــذا يـــصعب جـــدا الاســـتفا، الـــصكوك تتب دة مـــن التـــصكيك بن

 إضـــافة إلى أن المالكيـــة ،  جـــواز بيـــع المبيـــع قبـــل قبـــضه مـــالم يكـــن طعامـــافيمـــذهب المالكيـــة 
غـير  يجعـل ديـن الـسلم لهـم شـروطهم في تـصفية الـدين ممـا و، يعاملون المسلم فيه معاملـة الـدين

يجـوز ية لا ِوفــــَ ت ومنها أن ما كان فيه حـق،  نفسه للتصكيك بناء على الاجتهاد المالكيصالح
 وبما أن الـسلم موصـوف في الذمـة لا ، المنصوص في عقد السلمبيعه قبل استيفائه على الشرط

 ويبقــى ضــمان المــسلم فيــه علــى ، يجــوز لــصاحب رأس مــال الــسلم أن يبيعــة قبــل أن يــستوفيه
  .عاتق المسلم إليه وليس لرب السلم أن يستربح ببيع المسلم فيه لأنه ربح ما لم يضمن

  :فقه التوقع في سندات السلم والاستصناع
 أن لا يكـون بيعـه مـن المـسلم إليـه أو ط بالإضافة إلى بعض الآراء التي تجيز ذلـك بـشر

 النفط مـثلا في صكوكك ، لا بد من النظر في مآل بيع المسلم فيه قبل قبضه إلا أنه ، الصانع
وك الـــسلم وســـيلة لإدرار علـــى فـــرض اعتبـــار تـــداول صـــك ، حـــال اكتمـــال شـــروط المـــسلم فيـــه

 الـــتي لا تقـــل ،  المـــضاربات علـــى هـــذه الـــسلعة الحيويـــةإلى ومـــا يمكـــن أن يـــؤدي ذلـــك  ، الـــربح
ربمـــا يـــؤدي فـــتح بـــاب و ، حيـــث أصـــبحت ســـلعة اســـتراتيجية ، حيويـــة عـــن طعـــام النـــاس اليـــوم

 ذات المضاربة عليها ببيـع صـكوكها قبـل القـبض إلى زيـادة سـعرها والإضـرار بجمهـور المجتمعـات
  .الاقتصادات المتواضعة

 ســعى ، 2008 ، طفــرة ارتفــاع أســعار الــنفط في شــهر يوليــوفعلــى ســبيل المثــال بعــد 
 وأن هــذه ، مجلـس الــشيوخ الأميركـي إلى العمــل علـى الحــد مـن المــضاربات الـتي رفعــت الأسـعار

  بمعـنى أن هـذه الكلفـة، 7%60-40 في سعر النفط من ٍالمضاربات كانت مسؤولة عن زيادة
 فتح الباب للتعامل بـصكوك  إلى وربما يؤدي هذا الارتفاع، من ثمن السلعة% 50تقترب من 

ف ُّلتـصر -علـى فـرض صـحته وهـو بعيـد- فلا تعني سـلامة البنـاء الفقهـي ، السلم قبل القبض
 بحيــث ،  ولــو أدى ذلــك إلى إدخــال الحــرج علــى النــاس عامــة، يبقــى جــائزا علــى أصــلهمــا أن 

                                                            

  .يجب الحد من المضاربات على السلع. July 25 2008فاينانشال تايمز، ) 7(
By Joe Lieberman, Susan Collins and Maria Cantwell, Commodity speculation must be 
curbed. http://www.ft.com/cms/s/0/1a083616-5a3a-11dd-bf96-000077b07658.html 

  



وليد مصطفى . د  الممثلة للنقود والديون   والسنداتالصكوكالربا في 
 شاويش

10 
 

م ال  مــلاك الــصكوك  المــضاربين مــنمتراكمــة في جيــوببــسيطة أرباحــا رأسماليــة تتحــول مــدخرا
   .المليئين

  جـواز بيـع صـكوك الـسلم قبـل قبـضه هـوعـدما المقـصد فـإن وبناء على هذا المآل وهـذ
ذا المقصد  لاسيما وأن الفقهاء عنـدما كـانوا يتحـدثون عـن حالـة فرديـة في بيـع المبيـع ، الأليق 

صــكوك الــسلم فــإن بيــع صــكوك الــسلم قبــل قبــضها ستــصبح حالــة  أمــا في أمــر ، قبــل قبــضه
 وبعــد حــين يمكــن ،  الاقتــصاد الكلــيفي  الواســع الــسلبي لهــا أثرهــا ،نمطيــة علــى نطــاق الجمهــور

َلى محاذير شرعية أخر إأن تتطور عقود خيارات يتم فيهـا فـسخ الـسلم والـصلح عـن المـسلم ك ، ُ
 ممـا يخـرج الـسوق عـن ، ورية في التعاقـد والممارسـة مما يؤدي إلى حالـة مـن الـص، فيه بثمن حال

 إلى حالـــة مـــن التمـــاهي ، نمطهــا الإســـلامي حيـــث تتقابـــل الحاجــات فعـــلا مـــع الطلـــب الفعلــي
 ممـــا أودى ، والـــصورية مـــع أســـواق الغـــرب الـــتي أضـــحت برأســـين مـــالي رمـــزي وإنتـــاجي حقيقـــي

ذلت أربـع ُ وبعـد أن بـ، سـين بسبب قوى الشد العكسي بين الرأ، ابالاقتصادات الغربية نفسه
بــرئيس  وإذا ،  في الولايــات المتحــدةالاقتــصادجــسم خت في ُســنين وتريليونــات الــدعم الــتي ضــ

يار يالولايات المتحدة   .!نتقل من الحديث عن الأزمة وحلولها إلى الحديث عن مخاوف من الا
  : تصكيك الأعيان والمنافع-3

ن وجهــة نظــر بعــض البــاحثين في هــذا النــوع مــن التــصكيك تكــون الــصكوك مــ  
لا ينبغــي  ولكــن ،  بمعــنى أن حملــة الــصكوك يملكــون الأصــل، ممثلــة للأصــل الــذي تم تــصكيكه

للهيئـــات الـــشرعية المـــصادقة بـــنعم بمجـــرد أن صـــرحت الـــشركة ذات الغـــرض الخـــاص بـــأن حملـــة 
 مـن  بـل لا بـد، الصكوك هم مـالكون فعليـون للعـين الـتي نقلـت إليهـا مـن المـصدر أو المنـشيء

التحقـق مـن ذلـك علـى ضـوء التـشريعات القانونيـة والممارسـات الاقتـصادية الفعليـة للتأكـد مــن 
عيــان الــشركة لأ  ملكيــتهم وليــسوا عــابري ســبيل في، أن حملــة الــصكوك هــم مــالكون حقيقيــون

إن  وبعد الاطلاع علـى الأطـر النظريـة والتطبيقيـة المتعـددة لـصكوك الأعيـان فـ، محل التصكيك
  أشـد ضـرورة منـه في الـصكوك الممثلـة للـديون صـراحة أو ضـمناهاتـه الـصكوكناط في تحقيق الم

  .نظرا للتشابه بين الدينية والملكية فيها
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 فقه الواقع في صكوك التمويل الإسلامي الممثلة للأعيان
   وواقع تطبيقهابين الملكية والمديونية الصكوك الممثلة للأعيان حقيقة

  :ركة المنشئة والشركة ذات الغرض الخاص وحملة الصكوك العلاقة بين الشتصوير   
الشركة المنشئة التي ترغب بتصكيك أصل من أصولها بإخراج ذلك الأصل العيني تقوم 

 ثم تقـــوم بتدوينـــة تحـــت بنـــد ، ولـــيكن واحـــدا مـــن المبـــاني المملوكـــة للـــشركة مـــن جانـــب الأصـــول
م بنقلـه إلى الـشركة ذات  وتقـو، )Off-balance sheet financing(خـارج الميزانيـة 

 تكـــون هـــذه وربمـــا ، الغـــرض الخـــاص الـــتي قـــد تنـــشئها الـــشركة الأصـــل نفـــسها أو شـــركة أخـــرى
 ببيــع  ذات الغــرض الخــاص وتقــوم الــشركة، الــشركة ذات الغــرض الخــاص مملوكــة للــشركة المنــشئة

 العـــين ، والقيـــام بـــدور الوكالـــة عـــنهم في إدارة للجمهـــور-وهـــو المبـــنى في المثـــال-هـــذه الأصـــل 
  .وصيانتها، وقبض غلتها وتوزيعها على حملة الصكوك

بعد أن يتم تمليـك هـذا الأصـل للجمهـور الـذين يحملـون الـصكوك الممثلـة لهـذا الأصـل 
 وتكـــون ، لمـــدة مـــاأو إلى غيرهـــا  -وهـــو الأكثـــر-يـــتم تـــأجير هـــذا الأصـــل إلى الـــشركة المنـــشئة

صـل للجمهـور عـن طريـق الـشركة ذات حصيلة الاكتتاب لـصالح الـشركة المنـشئة الـتي باعـت الأ
 إلى حين انتهاء أجـل الـشركة  ذات الغرض الخاص بمعنى أن المبنى بقي للشركة، الغرض الخاص

ذات الغـــرض الخـــاص الـــتي يـــصبح مـــن حـــق الـــشركة المنـــشئة أن تـــسترد المبـــنى عـــن طريـــق إطفـــاء 
عنــد انتهــاء الأجــل  و،  خــلال فــترة الــشركة المؤقتــه بعــشر ســنين مــثلا أو أكثــر أو الــصكالــسند

 ولا يحـق لهـم ، تقوم الشركة المنشئة بإطفاء الصكوك بمعنى شرائها من الجمهور لانتهاء شركتهم
ـا وهـي الـشركة ذات الغـرض الخـاص  بعد الأجل الاحتفاظ بالصك لانتهـاء الـشركة الـتي يملكو

 في ذلــك  ومــن حــق الــشركة المنــشئة أن تــسترد الــصك بــسعر الــسوق، الــتي أقيمــت لهــذه الغايــة
  .الحين

    :توقيت الملكية
قــــانون صــــكوك التمويــــل الإســــلامية الأردني  مــــن )ب( فــــرع )9(أشــــارت المــــادة فقــــد 

أو إطفاء  ،  إلى توقيت ملكية الشركة ذات الغرض الخاص إلى حين انتهاء المشروع ، 2012
 صـــكوك التمويـــل ملكيـــةتـــستمر “:  ونـــص القـــانون، "أقـــرب الأجلـــين"الـــصكوك علـــى مبـــدأ 

 وقــــد نــــص في المــــادة ، ” أو إلى حــــين إطفائهــــا أيهمــــا أســــبق، ســــلامي باســــتمرار المــــشروعالإ
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يجــوز أن يكــون لــصكوك التمويــل الإســلامي متعهــد إعــادة “: الخامــسة عــشرة أيــضا علــى الآتي
  .” أو متعهد استرداد بما لا يتعارض مع مباديء الشريعة الإسلامية وأحكامها، الشراء

 وهــو ، يا وضــروريا ترتكــز إليــه مــشروعية الــصكوك نفــسها وهــو أمــر يفــتح نقاشــا أساســ
 وأن مــن حــق الــشركة المنــشئة وهــي ، أن الــشريعة لا تعــرف الملكيــة المؤقتــه شــرطا في عقــد البيــع

وقـد يـشير ذلـك إلى  ،  تتعهـد باسـترداد الأصـلأن  ، المالك الذي بـاع الأصـل محـل التـصكيك
ـا - فلا يعني انقـضاء الـشركة،  وتوقيت الملكية، توقيت الشركةبس بين َوجود ل علـى فـرض ثبو
ا للأعيــان الــتي بحــوزة الــشركة، ُ الــتي يعــد عقــدها غــير لازم أصــلا-هنــا  ،  انتهــاء ملكيــة أصــحا

ـــا باقيـــة علـــى ، فتنتهـــي الـــشركة مـــع بقـــاء الملكيـــة للأعيـــان  ويتقاســـم الـــشركاء هـــذه الأعيـــان لأ
ني في المـــادة التاســـعة أن التوقيـــت هـــو  وفي هـــذا الـــصدد يـــصرح قـــانون الـــصكوك الأرد، ملكهـــم

  .لملكية الشركة
 ومـا ، وهـي طبيعـة الـشركة ذات الغـرض الخـاص، إن إشكالية كبرى في هذا المجال     

ا  هــذه الــشركة مــن أنــواع الــشركات وتحــت أي نــوع تـصنف ، علاقتهـا بالــشركة الأم  الــتي أنــشأ
امها على نوع من تلك الأنواع الأقرب لهـا  إقحمما يعني احتمالية ،  الشركاتانينوالمصنفة في ق

كيف يمكن أن يفهم أن ومع ذلك  ،  من أنواع الشركات أو تضاف كشكل جديد، في الشبه
 الأصــــول  الــــشركة الأم وقــــد ملكــــت، الــــشركة ذات الغــــرض الخــــاص شــــركة مــــستقلة عــــن الأم

ن يــشتري مــن هــم المــالكون للأصــول قبــل أو ،  تلــك الأصــوللنفــسها أن تــستردواشــترطت أن 
 أم الـــشركة ذات الغـــرض الخـــاص الـــتي لم  ؟الـــشركة الأم هـــي  هـــل ؟حملـــة الـــصكوك صـــكوكهم

  .! وما هو رأس مال الشركة ذات الغرض الخاص ومن دفعه؟ ؟ بعديتحدد مالكها
 إن الــشركة الأم تــضع الموجــودات الــتي نقلــت للــشركة ذات الغــرض الخــاص تحــت بنــد 

ا جانب المدين  وبعضها يضعها في ، خارج الميزانية  مما يعـني ،  لاحقاستستردهاعلى اعتبار أ
 وهـــي بانتظـــار عـــودة تلـــك الأصـــول عنـــد الإطفـــاء أو ، أن المبيـــع لا زال عالقـــا في الـــشركة الأم

 ،  بـين الـشركة الأم والـشركة ذات الغـرض الخـاص، انتهاء المشروع ممـا يؤكـد علـى صـورية العلاقـة
 حيـث أعفـى في المـادة ،  نفسه2012  التمويل الأردنيصكوكويزيد هذا الأمر تأكيدا قانون 

ـا ، عشرين الشركتين من الرسوم والضرائب بينهما  وإن وصف الشركة ذات الغرض الخـاص بأ
 .مستقلة لا ينهض ولا يقف على قدمين أمام هذه المؤكدات على هذه الصورية
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 رقـم )Trust Law(العهـدة الماليـة  أذكـر بعـض النـصوص مـن قـانون وفي هـذا الـصدد      
  : في ممكلة البحرين المحروسة، 2006 لسنة 23

لا يجوز أن تزيد مدة العهدة على مائة عام ميلادي مـن تـاريخ إنـشائها : مدة العهدة: 3المادة 
  .فإذا عينت مدة أطول اعتبرت العهدة معقودة لمائة عام

 وتبطــل ، دة العهــدة يجـب أن يتــضمن ســند العهـدة تحديــد مـ، سـند العهــدة:  فقــرة ب4المـادة 
  .العهدة إذا لم تتضمن ذلك

يلتــزم منــشيء العهــدة بكــل مــا هــو : 2 فقــرة أ بنــد رقــم ، التزامــات منــشيء العهــدة: 6المــادة 
ضـــروري مـــن جانبـــه لانتقـــال ملكيـــة أمـــوال العهـــدة وتـــسليمها إلى أمـــين العهـــدة خـــلال الأجـــل 

ر مــن تــاريخ مــن تــاريخ إنــشاء المنــصوص عليــه في البنــد الــسابق وهــو أن لا تتجــاوز  ســتة شــهو
 وأن يمتنع عـن أي عمـل مـن شـأنه أن يجعـل هـذا ، العهدة ما لم يتم الاتفاق على خلال ذلك

  .الانتقال عسيرا أو مستحيلا
يجوز لمنشيء العهـدة أن يحـتفظ لنفـسه : احتفاظ منشيء العهدة ببعض الصلاحيات: 7المادة 

هــدة بــشرط أن لا يخــل ذلــك باســتقلال بــالحق في ممارســة صــلاحيات محــددة بموجــب ســند الع
   .  من هذا القانون11أمين العهدة طبقا لأحكام المادة 

لا يعــد تــدخلا :  علــى )ب( حيــث نــصت الفقــرة : اســتقلال أمــين العهــدة بعنــوان، 11مــادة 
محظـــورا مجـــرد ممارســـة منـــشيء العهـــدة لحقـــه في مـــساءلة أمـــين العهـــدة وعزلـــه إذا جـــاوز الحـــدود 

  . سند العهدة أو إذا خالف أحكام هذا القانونالمنصوص عليها في
  : استقلال أموال العهدة: 14المادة 

يجــب علــى أمــين العهــدة الاحتفــاظ بــأموال العهــدة مميــزة علــى نحــو يــسهل معــه تحديــدها مــن -أ
  .بين أمواله أو أية أموال أخرى

وإن لا يجــوز الرجــوع علــى أمــوال العهــدة لاقتــضاء حــق علــى شــخص أمــين العهــدة حــتى -ب
  .خالف أمين العهدة الالتزام المنصوص عليه في الفقرة السابقة

  .لا تدخل أموال العهد ضمن تركة أمين العهدة أو تفليسته أو تصفية نشاطه-ج
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يجب على أمين العهدة أن يظهر صفته كأمين عهدة : أ: إظهار صفة أمين العهدة: 15المادة 
اف التــصرف الآخــرين تــسجيل ذلــك في لــدى مباشــرته لأي تــصرف يتعلــق بالعهــدة وعلــى أطــر
م التي يجب إمساكها طبقا لأحكام القانون   سجلا

يكــون لكــل مــن منــشيء العهــدة وحــامي : صــاحب الحــق في مــساءلة أمــين العهــدة: 25المــادة 
العهدة والمستفيد والمؤسسة الحـق في مـساءلة أمـين العهـدة وعليـه أن يمكـن هـؤلاء مـن الاطـلاع 

سجلات العهدة وأن يقدم لهم حسابا سـنويا مـدققا بـشأن أمـوال على حسابات ومستندات و
العهدة خلال ثلاثة أشهر مـن بدايـة العـام التـالي مـا لم يقـض سـند العهـدة أو الاتفـاق اللاحـق 

  .أو طبيعة التعامل في أموال العهدة
اء وانتهاء العهدة: 37المادة  انتهاء  -1:  تنتهي العهدة في في أي من الحالتين الآتيتين-أ: إ

ا   -2 ،  إذا أصــبح محــل الالتــزام في العهــدة غــير ممكــن أو غــير مــشروع-2المــدة المحــددة لــسريا
ــاء العهــدة في أي مــن الحــالتين الآيتيــتن إذا اتفــق كــل مــن منــشيء العهــدة وأمــين -1: يجــوز إ

ـــاء العهـــدة بموجـــب ســـند كتـــابي موثـــق  إذا نـــص ســـند العهـــدة -2 ، العهـــدة والمـــستفيد علـــى إ
اصراح اء العهدة قبل انتهاء مد   .ة على جواز إ
تنتقــل ملكيــة أمــوال العهــدة بعــد انتهــاء : ملكيــة أمــوال العهــدة بعــد انتهــاء العهــدة: 38المــادة 

  .لم ينص سند العهدة على خلاف ذلك  ما ، العهدة إلى منشيء العهدة
 Trustة لكلمــة يلاحــظ علــى هــذه المــواد مــن قــانون العهــدة أن القــانون احــتفظ بالترجمــ      

 ولم يــــنص في أي مــــادة علــــى أي حوكمــــة شــــرعية ســــواء كانــــت المعــــايير ، مــــن القــــوانين الغربيــــة
 أو قــرارات المجــامع الفقهيــة أو حــتى ، الــشرعية الــصادرة عــن هيئــة المراجعــة والمحاســبة في البحــرين

والتعيـين  ومع ذلك فإن منشيء العهدة حاضـر في المحاسـبة ،  نفسهاأحكام الشريعة الإسلامية
 علــى ،  وأن أمــوال العهــدة محميــة مــن التفلــيس، لأمــين العهــدة وأجــل العهــدة الــتي ســتؤول إليــه

 وحمــى عهدتــه الــتي هــي تــدر الــربح لحملــة صــكوك ، نحــو أحكــم المنــشيء جميــع المكاســب لــه
 واســـتفاد مـــن حـــصيلة ، العهـــدة إلى أجـــل مـــسمى ثم يـــتم إطفـــاء الـــصكوك مـــن قبـــل المنـــشيء

  . ثم رجع إليه، اع فيه الأصل بيعا صورياالاكتتاب الذي ب
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  :تسجيل الأصل تحت بند خارج الميزانية
إن بيع الشركة للأصل على أن تسترده بعد فترة من الزمان يعـني أن البيـع صـوري ولا   

ا على التأبيد  ،  ويبطل البيع بالتوقيـت، يحمل مقتضيات الملكية التي نص عليها الفقهاء من أ
صاق التوقيـت بالـشركة للبيـع لا تثبـت إذا نـص القـانون ونـصت الفتـاوى علـى أن وإن محاولـة إلـ

 وعنــدما تــسجل ،  ذلــك ملكيــتهم الرقبــة ملكيــة مؤقتــة ومــع، حملـة الــصكوك هــم مــالكون فعــلا
 والأصــل ، الــشركة شــيئا تحــت بنــد خــارد الميزانيــة يعــني أنــه لــيس مــن أصــولها ولا مــن خــصومها

صــول ولكــن بمــا أنــه سيــسترد وهــو لــيس خــصما علــى الــشركة المــراد تــصكيكه يخــرج مــن بنــد الأ
  .كرأس المال يوضع تحت بند خارج الميزانية لأنه متردد أن يكون دينا وثمنا

 بـــين  في البيــعوقــد نبــه الفقهـــاء بــوعيهم الفقهــي العميـــق علــى عـــدم جــواز تــردد الـــثمن
 : الــذخيرة في قــال ] الذمــة في مــضمونا : قولــه“ : جــاء في حاشــية العــدوي، الــسلفية والثمنيــة

 بــين فيــدور قبــضه  قبــل يهلــك لأنــه ; يجــوز لا فإنــه قبــضه يتــأخر الــذي الــدين بيــع مــن احــترازا
   .8”والثمنية،  السلفية

 ينقــد لم وإن،  للــثمن )نقــد بــشرط( الخيــار بيــع فــسد )و(“: قــال في حاشــية الدســوقي
 أنـاطوا شـرطه عنـد بالفعل النقد حصول الغالب كان ولما ، والثمنية السلفية بين لتردده بالفعل
 الفـساد في الفـرع هـذا شـارك ولمـا لـه حكـم لا النـادر إذ بالفعـل نقـد يحـصل لم وإن،  بـه الحكم
 البــت علــى بالــصفة بيــع العقــار غــير مــن )كغائــب( فقــال بــه شــبهها ســبعة فــروع النقــد بــشرط
 كــاليومين قــرب إن غــيره وفي العقــار في الــشرط ومــع ســابقا المــصنف قــول بــدليل غيبتــه وبعــدت

  .9”يفسده النقد شرط فإن )ثلاث وعهدة(
 ، إن حالـــة الـــتردد في تـــسجيل العـــين الـــتي تم تـــصكيكها وبيعهـــا لـــشركاء الأزمـــة المـــؤقتين

 ولا بــد يومــا أن تــرد الودائــع ، ســتؤول إلى الــشركة الأصــل ومــا هــي بأيــديهم إلا عاريــة مــستردة
 ويمثــل نــزوة ،  وهــو منــتج رأسمــالي بــشع، نهــاَولكــن الغريــب في هــذه الوديعــة أن المــودع يــدفع ثم

ِ أن يــدفع المــودع ثمــن الوديعــة ثم يــستردها المــودع بمــا كــان يدفعــه مــن ، رأس المــال بأبــشع صــورها
والنــصان الفقهيــان الآنفــان يحــذران  ، َّثمــن نظــير الــسلفة الــتي هــي حــصيلة بيــع الأصــل المــصكك

                                                            

 2/178 حاشية العدوي 8
 .3/96 حاشية الدسوقي 9



وليد مصطفى . د  الممثلة للنقود والديون   والسنداتالصكوكالربا في 
 شاويش

16 
 

 ، م حـتى لا يـتردد الـثمن بـين الثمنيـة والـسلفيةمن حالة خيار بالشرط ونقد الثمن لمدة ثلاثة أيـا
  . الخيار إلى سنين طويلة معنىولكن في حالة الصك يمتد

 نتـــساءل مـــا وجـــه تـــشدد الفقهـــاء في تحـــريم نقـــد عنـــدما كنـــا في أحـــد المجـــالس العلميـــة 
 نكـن نـدرك سـر تـشديد الفقهـاء في منـع اشـتراط  لم، البيع مع خيـار الـشرطالثمن بالشرط في 

 ، مع البيع على الخيار لثلاثة أيام في بيع صحيح فيه ملكية صحيحة تامـة لا غبـار عليهـاالنقد 
 الأخـرى مـن في عقـد بيـع مكتمـل شـروط الـصحةكـان ذلـك  و، بالرغم من طرح التساؤل كثيرا

 ولكــن بعــد هــذه الحالــة الــتي يعرضــها الباحــث مــن ملكيــة مؤقتــة ثم يــرد فيــه ، الناحيــة الــشرعية
ئع مــع حــصة مــن الأربــاح أو الفوائــد الربويــة علــى الــثمن الــذي آل دينــا سمهــا مــا المبيــع إلى البــا

ــم كــانون في أشــد الحــذر مــن ،  اتــضح لــدى الباحــث عمــق نظــر فقهــاء المــسلمين، شــئت  وأ
ـــاـَمــــَـالـــسقوط في ح  وليـــت شـــعري لـــو أن الفقهـــاء الـــذين أوردت طرفـــا مـــن نـــصوصهم ، أة الرب

مــا رأوا الـــصكوك الــتي نحـــن بــصدد النظـــر فيهــا مـــاذا  والطافحــة في هـــذا الموضــوعةالكثــير  لـــو أ
لمـصكك  أؤكـد إن إدراج الأصـل ا، ينـةِ والع،  والحيلـة،  في السلفية والثمنيـة، عساهم أن يقولوا

  .تحت بند خارد الميزانية والعمليات اللاحقة له لن تخفى عليهم
 :ما خرج من اليد ثم عاد إليها فهو لغو

 ، ة للــصكوك الممثلــة للأعيــان أن الــشركة تبيــع الأصــل ثم تــستأجرهإن التطبيقــات المختلفــ
 وهـو  ممـا يعـني أنـه قـد عـاد إلى اليـد مـا خـرج منهـا، وتشترط أن مـن حقهـا إعـادة شـراء الأصـل

  اسـتراداد المنـشيء العـينإلى جـوازأشـار  وقـد ،  إذ إن اشتراط أن يسترد البـائع المبيـع لغـو، لغو
إلى أن للــــشركة الراغبــــة في إصــــدار (أ)فــــرع(10(  في المــــادة2012 10 الــــصكوك الأردنيقــــانون

 وتقوم هذه الأخـيرة بتملـك الموجـودات المـراد ، صكوك أن تنشيء الشركة ذات الغرض الخاص
 ولم يشر إلى الصيغة التي تنتقـل بموجبهـا هـذه الموجـودات إلى الـشركة ذات الغـرض ، تصكيكها
  .الخاص

ل علــى ذلــك التعهــد مــن قبــل كِشُْ ولكــن يــ،  وعلــى الأرجــح أن العقــد هــو عقــد البيــع
 ممــا ، الــشركة الأم بإعــادة شــراء مــا باعتــه وذلــك عــن طريــق إطفــاء الــصكوك أو انتهــاء المــشروع

مــا خــرج مــن اليــد ثم :  والقاعــدة تقــول،  وأن يعــود إلى اليــد مــا خــرج منهــا، يعــني توقيــت البيــع

                                                            

 . البحرينية وانظر ما سبق عرضه في قانون العهد10
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 التـــابع لمنظمـــة التعـــاون ، 2012ة  وقـــرار المجمـــع الفقهـــي العـــشرين لـــسن، عـــاد إليهـــا فهـــو لغـــو
 في ،  وحــذر مــن الــصورية في الملكيــة،  نــص علــى ضــرورة التــزام مــا تقتــضيه الملكيــة، الإســلامي

يجـــب أن تحقـــق العقـــود الخاصـــة بالـــصكوك “:  حيـــث نـــص علـــى، )3/20(188نـــص القـــرار 
التـصرف  ومـا يترتـب عليهـا مـن القـدرة علـى ، مقتضاها من حيث ثبوت الملكيـة شـرعا وقانونـا

 كمــــا يجــــب خلــــو العقــــود مــــن الحيــــل والــــصورية ومــــا تــــؤول إليــــه مــــن الحيــــل ، وتحمــــل الــــضمان
ومن الواضح أن توقيت البيع ونقل الملكية مؤقتـا يتنـافى مـع مـا هـو معـروف بداهـة . ”والصورية

 ، عقـــد في الطفي الفقـــه الإســـلامي مـــن أن الملكيـــة في عقـــد البيـــع مؤبـــدة ولا يجـــوز تأقيتهـــا بـــشر
 يمكـن بنـاؤه ،  عبر التعهـد بالـشراء، الشركة الأمعودة الموجودات إلى ب الصورية في البيع وتتأكد

  .11على الوعد الملزم في المذهب المالكي
  الحالــة الــصورية بــين الــشركة المنــشئة والــشركة ذات الغــرضتتأكــد هــذا النطــاق وفي    

ا وإن لم تكــن نائبــة عــن  أو الــشركة ذات الغــرض الخــاص نفــسه، الــتي ربمــا تنــوب عنهــاالخــاص 
  : بقول أحد الباحثين الآتي، الشركة الأم

 لا يوجـــد فيهـــا ، باختـــصار إن الـــشركة ذات الغـــرض الخـــاص شـــركة موجهـــة عـــن بعـــد
 ،  وليـست قابلـة للإفـلاس،  لا يوجد لها موقع محدد ومحسوس،  لا قرارات موضوعية، موظفين

 بـــشكل مـــن شـــراكات البحـــث والتطـــوير ويمكـــن لترتيبـــات التمويـــل خـــارج الميزانيـــة أن تـــضطلع
 وهـــي أقـــل ،  في أفـــضل أحوالهـــا،  وتـــصكيك الأصـــول، وعقـــود التـــأجير التمـــويلي ، المحـــدودة

ا  في هــذه الورقــة نحــن نجيــب لمــاذا وجــدت الــشركة ، وضــوحا في نطــاق الــضرائب علــى صــفقا
  . 12ذات الغرض الخاص

                                                            

 المالكيــة هــو مــا أدخــل فيــه الواعــد الموعــود في كلفــة وهــو صــحيح، ولكــن هنــاك تخــصيص لهــذا  تجــدر الملاحظــة هنــا بــأن الوعــد الملــزم عنــد11
الكلي وهو أنه ما لا يجوز التزامه حالا لا يجوز الوعد به، فلا يجوز أن يعد بـالبيع وعـدا ملزمـا وهـو لا يملـك المبيـع لأن الإلـزام فيـه معـنى البيـع، 

 ئة إلى أجل مسمى وأن تتعهد بشراء ما باعت؟وماذا يبقى من معنى البيع من الشركة المنش
 أصل النص باللغة الانجليزية   12
“In short, SPVs are essentially robot firms that have no employees, make no substantive 
economic decisions, have no physical location, and cannot go bankrupt. Off-balance 
sheet financing arrangements can take the form of research and development limited 
partnerships, leasing transactions, or asset securitizations, to name the most prominent. 
And less visible are tax arbitrage-related transactions. In this paper we address the 
question of why SPVs exist”.  SPECIAL PURPOSE VEHICLES AND 
SECURITIZATION, Gary Gorton, Nicholas S.Souleles,Working Paper 11190 
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 الخـاص هـي عبـارة عـن عبـد ن الشركة ذات الغـرض فإ، وبناء على هذه الحالة الصورية
 وهــــي الطــــرف ،  أو الــــشركة الأخــــرى الــــتي تمثــــل الأم المــــستأجرة،  الــــشركة الأمداقتــــصادي عنــــ

 ،  وليـــست الـــشركة ذات الغـــرض الخـــاص ســـوى شـــبح لبـــسته الـــشركة الأم، الأساســـي في الأمـــر
قـق معاملات تخلصها من بعض المخاطر وتح وإنما جيء به لاستباحة ، هي التي تحركه وتحكمه

 بــل هــي ،  وليــت الأمــر يتوقــف عنــد تأكيــد الــصورية الحياديــة في العلاقــة فحــسب، لهــا ميــزات
دف إلى نقل المخاطر للأغرار من حملة الصكوك    . صورية سلبيه 

إن الـــشركة ذات الغـــرض الخـــاص تـــساعد في :  البـــاحثين عـــن ذلـــك فيقـــولبعـــضيعـــبر 
 ممــا يقلــل ، ركة ذات الغــرض الخــاصتقلــيص مخــاطر الإفــلاس عــن طريــق نقــل الأصــول إلى الــش

 لأن الــشركة ذات الغــرض الخــاص مــصممة لتجنــب ، المعرضــة لخطــر الإفــلاسحجــم الأصــول 
 الــتي قــد ،  ومــن أهــم ميــزات البنــد خــارج الميزانيــة أنــه يمــول المــشروعات الخطــرة، خطــر الإفــلاس
  .13ليف عالية إذا واجهت خطر الإفلاستتطلب تكا

ذات الغــــــرض الخــــــاص أصــــــبحت لعبــــــة مــــــستدامة  لأن إن الــــــشركة :  أيــــــضاونويقولــــــ
في حــال المــشروعات بالتأكيــد ســتلتزم بالــدعم المــالي للــشركة ذات الغــرض الخــاص التابعــة لهــا  

ا بــالرغم مــ  القيــود القانونيــة والمحاســبية بخــلاف نعــدم التــزام الــشركة ذات الغــرض الخــاص بــديو
 14 . ذلك

                                                                                                                                                            

http://www.nber.org/papers/w11190, Cambridge, MA 02138, March 2005.P. 2. Date: 
20/1/2013. 

 
13                                  أصل النص باللغة الانجليزية
“We argue that a key source of value to using SPVs is that they help reduce bankruptcy 
costs. Off-balance sheet financing involves transferring assets to SPVs, which reduces 
the amount of assets that are subject to bankruptcy costs, since SPVs are carefully 
designed to avoid bankruptcy. Off-balance sheet financing is most advantageous for 
sponsoring firms that are risky or face large bankruptcy costs” .Gary Gorton,The 
Wharton School, University of Pennsylvania, and NBER, Nicholas S. Souleles, The 
Wharton School 
University of Pennsylvania,and NBER, Special Purpose Vehicles and Securitization   
May 24, 2003,This Version: September 2005, The Abstract. 
14                                  أصل النص باللغة الانجليزية
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  :د صورية العلاقة تؤكحالات إخفاق الصكوك الممثلة للأعيان
ر علـــى ســـداد أي مـــن الـــدفعات ِّإن مفهـــوم إخفـــاق الـــصكوك يعـــني عـــدم قـــدرة المـــصد

 وقـد حـدثت العديـد مـن الإخفاقـات ، 15الواجبة على الصكوك عندما يحين أجـل اسـتحقاقها
 وفي كـــون ، ســـابقا يعجـــز فيهـــا المنـــشيء أو المـــصدر مـــن الوفـــاء بالتزاماتـــه تجـــاه حملـــة الـــصكوك

 منــصوص عليــه في صــكوك التمويــل الإســلامية فــإن  هــولكيــة الأصــل علــى مــاالــصكوك تمثــل م
 ولكـن ، من حق حامل الصك في حـال تعـذر وفـاء المنـشيء بقـسط الإجـارة أن يـسترد أصـوله

   .هذا لم يحدث في حالات الإخفاق السابقة
ــا بعــض الــصكوك في “: قــال فريــق مــن البــاحثين فــإن حــالات الإخفــاق الــتي منيــت 

ري الــــصكوك في اتفاقيــــات تجميــــد الوضــــع مــــع بحــــث ِّخــــيرة شــــهدت شــــروع مــــصدالآونــــة الأ
المصدرين عن وسائل أخرى للوفـاء بالـدفعات المطلوبـة دون أن يمـارس حملـة الـصكوك كمـا هـو 
مفترض حقوق ملكيـتهم في الأصـول الداعمـة لـصكوكهم وهـذا في الحقيقـة يجعلنـا نتـساءل مـرة 

  16”كلهاأخرى عن الحقيقة الجوهرية للصكوك وهيا
ينظر الفقهاء إلى الصكوك بوصفها أدوات ماليـة تحقـق دخـلا ناتجـا مـن “: وقالوا أيضا

ا ــا أدوات ، أصــول حقيقيــة تــدعم إصــدارا  في حــين ينظــر الــسوق فعليــا إلى الــصكوك علــى أ

                                                                                                                                                            

SPVs become sustainable in a repeated SPV game, because firms can implicitly 
“commit” to subsidize or “bail out” their SPVs when the SPV would otherwise not 
honor its debt commitments, despite legal and accounting restrictions to the contrary 
Gary Gorton,The Wharton School,University of Pennsylvania, and NBER, Nicholas 
S. Souleles,The Wharton School 
University of Pennsylvania,and NBER, Special Purpose Vehicles and Securitization   
May 24, 2003,This Version: September 2005, The Abstract. 

لخزينة في البنك الإسلامي للتنمية، إخفاق وإعسار بعض إصدارات الصكوك الأسباب والآثار، ندوة الصكوك الإسـلامية عـرض  إدارة ا15 
، ويعـد هـذا التعريـف 10، ص 1910مـايو 25-24الموافـق / ه1431جمادى الآخرة /11-10وتقويم، جدة، جامعة الملك عبد العزيز، 

 .الناحية الفقهية فإن اللائق هنا هو الإعسار بمعناه الشرعيمن الناحية الفنية الاقتصادية، أما من 
 إدارة الخزينة في البنك الإسلامي للتنمية، إخفاق وإعسار بعض إصدارات الصكوك الأسـباب والآثـار، نـدوة الـصكوك الإسـلامية عـرض 16

 .15، ص1910مايو 25-24الموافق / ه1431جمادى الآخرة /11-10وتقويم، جدة، جامعة الملك عبد العزيز، 
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ديــــون تحقــــق دخــــلا ثابتــــا يعتمــــد بــــشكل أساســــي علــــى التــــصنيف الائتمــــاني الممنــــوح لمــــصدر 
  17”الصكوك

   : ضمنا الصوريةدل علىة الصادرة ت القانونياتالتنظيمبعض 

 حيـــث أعفـــى في ، 2012ويزيـــد هـــذا الأمـــر تأكيـــدا قـــانون صـــكوك التمويـــل الأردني 
 وإن وصــف الــشركة ،  مــن الرســوم والــضرائب بينهمــا المنــشئة والأمالمــادة عــشرين منــه الــشركتين

ــا مــستقلة لا يــنهض ولا يقــف علــى قــدمين أمــام  هــذه المؤكــدات علــى ذات الغــرض الخــاص بأ
  .هذه الصورية

 وإن ، إن جوهر الأمر في نفـسه لا يرقـى إلى ملكيـة واضـحة مـن قبـل حملـة الـصكوك  
الـتي تؤكـد أن حملـة الـصكوك نصوص الترضية التي تتناثر في بعض البحوث أو بعض التقنينات 

لـة في صـورية لا ترقى في نفسها إلى مستوى الحقيقـة الماثهم مالكون مع كل مقتضيات الملكية 
 ،  ولكن هذه الكلمات هي من أجل إضـفاء لقـب علـى حملـة الـصكوك يخالفـه الواقـع، العلاقة

 فحامل الصك يملك اقتصاديا إلى أجـل مـسمى هـو ، مما يعني انفصاما شخصيا تعانيه الملكية
، ممــا يعــني أن مــا يــضاف مــن الألفــاظ والكلمــات هــي مــن أجــل الــشركة ذات الغــرض الخــاص

ا في واقع التطبيقالمحسنات ا   .لبديعية التي تخلو من مضمو
 هـــي اســـتجابة للـــشركات الـــتي لا تريـــد أن فكـــرة الـــشركة ذات الغـــرض الخـــاصإن      

 ، تتخلى عن أصـولها عـبر إدخـال شـركاء واضـحي الـشراكة والملكيـة غـير المؤقتـه بـشرط في العقـد
إلى شـــريك مؤقـــت يبـــدأ  واحتاجـــت ، في شـــكل مـــن أشـــكال الاســـتئثار مـــع الرغبـــة في التوســـع

 لخدمـة شـهوة ، ينيـةَّكيـة والدْشريكا وينتهي دائنا عند الأجل في صورة ملفقـة بـين الـشراكة والمل
   .الاستئثار لدى الشركات الكبرى

 لأفـراد ، وما الضير لو أن هذه الشركات فتحت باب الشراكة والملكيـة ناصـعة البيـاض
المجتمـــع؟ ألـــيس فـــتح بـــاب الملكيـــة النقيـــة لأفـــراد المجتمـــع ســـيحول دون الانزلاقـــات الاقتـــصادية 
الحاصــلة في مجتمعاتنــا العربيــة؟ ألــيس في فــتح بــاب الملكيــة المراقبــة والــشفافية ضــمانات حاميــة 

ة الاســئثار  لخدمـ، ودائمـة بـدلا مـن تلـك الـصورة المـشوهة بــين الـشراكة والملكيـة المؤقتـه والدينيـه
بالأصـــول الـــتي ســـتؤول إلى فئـــة مـــستأثرة بـــرأس المـــال؟ إن هـــذه الـــصورة الجديـــدة مـــن الـــصكوك 

                                                            

 إدارة الخزينة في البنك الإسلامي للتنمية، إخفاق وإعسار بعض إصدارات الصكوك الأسـباب والآثـار، نـدوة الـصكوك الإسـلامية عـرض 17
 .16، ص1910مايو 25-24الموافق / ه1431جمادى الآخرة /11-10وتقويم، جدة، جامعة الملك عبد العزيز، 
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ســـتكرس اســـتئثار النخبـــة الاقتـــصادية بأصـــولها وأن تـــأتي بـــأفراد المجتمـــع وأموالـــه كـــشريك عـــابر 
ا لا يتوافــق مــع مقاصــد الــشريعة مــن حيــث بمــ و،  لخدمــة رأس مــال النخبــة الاقتــصادية، ســبيل
    .اء المجتمع وإثرائه وتحقيق كفايتهإغن
  : ينة في الإجارةِالع

يـــضاف إلى ذلـــك أن الأمثلـــة المطروحـــة والممارســـات الاقتـــصادية أن الـــشركة الأم تقـــوم 
 بحيـث تـصبح الأجـرة مـع الـثمن أكثـر مـن ، خلال فترة المشروع باستئجار الأعيـان الـتي باعتهـا
 وقـد نـص القـرار المجمعـي الـسابق ،  الإجـارةثمن الأصل والفرق بطبيعة الحال هو عائـد صـكوك

لا يجـوز بيـع أصـل بـثمن نقـدي بـشرط أن يـستأجر :  فقـال، في ثالثا على منع هذه الصورة
ثمــن يتجــاوز الــثمن ] و[البــائع هــذا الأصــل إجــارة مقرونــة بالتمليــك بمــا مجموعــه أجــرة

ــة المحرمــ  ، ة شــرعاالنقــدي ســواء كــان هــذا الــشرط صــريحا أو ضــمنا لأن هــذا مــن العين
 أن مؤســسة كجامعــةفلـو افترضــنا  ، ولـذا لا يجــوز إصــدار صــكوك مبنيــة علــى هــذه الــصيغة

َ فهــــل يمكــــن أن تـخــليــــــــه لمــــستأجر جديــــد،  أرادت أن تــــصكك بعــــضا مــــن أصــــولها، مــــثلا ْ ُ ، 
 وهـل هـذا معقـول في التطبيـق؟ وكـذلك الحـال ،  التأقيـتوتتخلى عـن ملكيتـه للغـير دون شـرط

 مــع العلــم بــأنني في جــل متابعــاتي المتواضــعة في ، ؤســسات الراغبــة في التــصكيكلــدى جميــع الم
 وهـــو ، ممارســـات الـــشركات أن الـــشركة الأم تـــستأجر مـــا باعتـــه للـــشركة ذات الغـــرض الخـــاص

 وعلــى هــذا الحــال يــصبح ، منــصوص المنــع في قــرار مجمــع الفقــه الإســلامي المــشار إليــه ســابقا
 اشــتراط أن يعــود لليــد مــا خــرج ، الملكيــة بــشرط في عقــد البيــعتوقيــت : لــدينا الممنوعــات الآتيــة

  .ِ العــــينة المحرمة، منها
  :الأصول السيادية

هنــاك بعــض الأصــول الــسيادية الــتي لا تــصلح للملكيــة الخاصــة وإخراجهــا مــن الملكيــة 
العامة كما هو الحـال في أول تجربـة لـصكوك التمويـل حيـث تم تمويـل مطـار البحـرين عـن طريـق 

 فهــل يقبــل شــرعا وقانونــا أن يتحــول مطــار البحــرين إلى ممتلكــات خاصــة وهــو أمــر ، صكوكالــ
 لأنـه في ، يخل بالسيادة في حالة الإخفـاق في تـسديد التزامـات المـصدر بحقـوق حملـة الـصكوك

وفي حــدود اطــلاع الباحــث لم تــسن أي تـــشريعات أو  ، الــصكوك يعــد حامــل الــصك مالكـــا
 ، لــسيادية مــن التــصكيك وإخــضاعها لــسيطرة القطــاع الخــاصقــوانين تحمــي مؤســسات الأمــة ا
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 بــرفض  في الأزهــر وقــد أحــسن مجمــع البحــوث الإســىلامية،  عليهــا الــسيطرة الأجنبيــةواحتمــال
 وهــــو موقــــف جــــدير ، 18مــــشروع صــــكوك التمويــــل الإســــلامي لخطورتــــه علــــى أصــــول الدولــــة

 بل يتجاوز ذلـك ، فحسب قهيةلا يقف عند سلامة بناء العقود من الناحية الفلأنه بالتقدير 
  .إلى المآلات والمقاصد

  :الآثار المترتبة على صورية العلاقة على فرض ثبوتها
اية المشروع أو إلى الإطفاء       يجعل ثمنها دينـا مـن ، إن الصكوك بجعلها مؤقتة إلى 
 قبــل  ســوءا خــلال الإطفــاءمكــان نظــرا لإ،  وإن كانــت تمثــل مــشاركة في الابتــداء، حيــث المــآل

 فـــإذا كـــان خاضـــعا لـــسعر ، ، وهـــذا لا ضـــير فيـــه بـــلا شـــرطالأجـــل المـــضروب أو عنـــد الأجـــل
 نتيجـــة لتوقيـــت ،  تحـــول إلى ديـــن مـــن حامـــل الـــصك علـــى الـــشركة الأموبلـــغ الأجـــل ، الـــسوق

 ولكـن الفـرق ،  فيشبه السند مـن هـذه الجهـة، ربك جداُ وهو أمر م، الشركة وملكية الصكوك
ايـــة ،  ولا جهالـــة في رأس مـــال الـــدين فيـــه، ةأن الـــسند معلـــوم القيمـــ  أمـــا الـــصك فأصـــبح في 

 لا  غــير القابلــة للتوقيــت،  ولــيس ســهما كحــصة في الملكيــة، َّالأجــل دينــا معومــا تغتالــه الجهالــة
 فهــذه ، أحــد يجــبر صــاحبه علــى بيعــه علــى النحــو المعــروف في الأســهم الطبيعيــة غــير المــشوهة

 وهـــي ناجمـــة عـــن مخالفـــة واضـــحة لبـــديهات الـــشريعة أن ، لهـــاإشـــكالية مـــن الـــضروري الانتبـــاه 
  .ملكية الأصل على التأبيد

 وعلـــى فـــرض أن صـــاحب الـــصك لا يريـــد أن يبيـــع علـــى أمـــل أن يعـــوض خـــسارته في 
 ألــيس في هــذا ،  بالخــسارة ولــو أم يجــب أن يبيــع بالتريــث فهــل يــؤذن لــه، الــصك في المــستقبل

 ، ذا أرادت الـــشركة ضـــمان القيمـــة الاسميـــة في الـــصكأمـــا إ! ظلـــم ناشـــيء عـــن توقيـــت الملكيـــة؟
 حيـث نـص علـى ذلـك في الفـرع ، فهو أمر نص على منعه القرار المجمعي السابق الإشـارة إليـه

  . من الفقرة ثانيا)أ(
ٷ  ۋ  ۋ  ۅ   ۅ  چ :  إن الربا الظالم ضمن االله تعالى فيه للمرابي رأس ماله فقـال تعـالى

رة چۉ   ۉ  ې  ې  ې    ولمــا ذهبــت بعــض المعــايير الــشرعية إلى عــدم جــواز ضــمان رأس  ٢٧٩ :البق

                                                            

18 -d940-24e4-b432-38b051bc=id?aspx.view/news/com.tahrirnews.www://http
0f359f6d8d36  

لها ، وهــذا رغــم مــا تعانيــة مــصر مــن ضــائقة ماليــة، إلا أن ذلــك لم يكــن ســببا في تخلــي الدولــة عــن أصــو3/1/2013تم نــشر الخــبر بتــاريخ 
 20/1/2013تاريخ الاقتباس . وتصبح تحت هيمنة القطاع الخاص
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ـا شـركة، وقعـت في ظلـم آخـر علـى فـرض ثبـوت علاقـة الدين  وهـي أن يـة،مال الـصك بحجـة أ
َّحامل الصك رأسماله معوم، فقد يربح وعندئذ وقع في أكل أموال الناس بالباطل لأنه دائـن في 

،  وبــالتعويم حــسب ســعر فهــو ربــا نظــرا لعلاقــة الدينيــة ومــا أخــذه زيــادة علــى رأسمالــه الحقيقــة
الــسوق يعــني تعــويم رأس مــال الــدين للخــسارة أيــضا،  فقــد ذهــب مالــه بالباطــل لأنــه دائــن في 

 في اســتنبات ربــا أشــد ظلمــا مــن الربــا الــذي -مــع الأســف-الحقيقــة،  وهكــذا نكــون قــد نجحنــا
ٌحرمه القرآن الكـريم،  فبعـد أن كـان هنـاك مـراب ظالــم  يأكـل أمـوال النـاس بالباطـل ويـستغلهم ٍ

من طرف واحد هو المرابي،  فإننا ببركة الرأسمالية المتوحشة،  أنتجنـا ربـا بظلـم مـزدوج،  يتبـادل 
لا يــضمن فيــه رأس مــال المــرابي وتــرد ! فيــه الظلــم بــين الــدائنين والمــدينين حــسب ســعر الــسوق

 المرابي برأس مالـه وقـسط مـن د يفوزالفائدة إلى المدين، بل الظلم هنا حسب سعر السوق، فق
 ، وقد يخسر رأس ماله وهو ظلـم لا تـسمح بـه الـسندات المحرمـة أصـلا، وقـد اسـتبيح ضـياعالربا

 في صــكوك التمويــل الإســلامية، ممــا يعــني أن رأس المــال بــسطوته قــد جــنى كــل رأس مــال الــدين
ع الأحـوال هـو الـشركة ، وأن المـستفيد في جميـالمكاسب، وحول كل المخاطر إلى حملة الـصكوك

المنشئة التي سيعود إليها الأصل سليما معافى حتى لا يحق لأحد أن يخضعه للتفليس، كما هـو 
 .وارد في قانون العهدة البحريني السابق

  المطلب الثاني
  ):فقه التوقع(الاجتهاد بتحقيق المناط 

   بصفة عامةالصكوكمآلات 
ة في شــؤون المــسلمين بــصفة عامــة وفي مثــل إن قــرارات المجــامع الفقهيــة تمثــل ركيــزة مهمــ

 ، 2012 العــشرين لــسنة  وقــد أكــد المجمــع الفقهــي في دورتــه، هــذه الموضــوعات بــصفة خاصــة
:  الآتي نــص علــى حيــث، )3/20(188 في نــص القــرار ، التــابع لمنظمــة التعــاون الإســلامي

دعــم النــشاط يجــب أن تحقــق الــصكوك الإســلامية مقاصــد التــشريع مــن حيــث تعزيــز التنميــة و“
  .”الحقيقي وإقامة العدل بين الناس

 في صــورته الــسليمة كــان لغايــة اقتــصادية واضــحة وهــي صــنع )التــسهيم (صكيكإن التــ
 ، ن وحـــدات  الفـــائض إلى وحـــدات العجـــزتـــراكم رأسمـــالي يمكـــن مـــن خلالـــه نقـــل رأس المـــال مـــ

دى الفقهــاء تــرجح لــقــد  و، لكــا لا لــبس فيــه ولا غمــوضُحيــث يكــون حامــل الــسهم مالكــا م
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 حيـث تتـوفر رؤوس أمـوال ذات حجـوم كبـيرة ، مشروعية السهم ما دام نشاط الشركة مشروعا
 ، قـــادرة علـــى تأســـيس شـــركة لهـــا أنـــشطة اقتـــصادية ذات أثـــر واســـع في تنميـــة الاقتـــصاد الـــوطني

  .حيث تتحقق المقاصد الشرعية المتعتبرة من الشركة
 علـــى ضـــرورة أن تبقـــى الخـــاص بالـــصكوك لم يـــنص المعيـــاروفي ضـــوء المعـــايير الـــشرعية 

حصيلة الصكوك في إطارها المقاصد الشرعي بل نص فقط أن تستخدم حـصيلة الاكتتـاب في 
 وإن الاكتفــــاء بالعمــــل علــــى الالتــــزام بمبــــاديء أحكــــام ، 19الاســــتثمار في صــــيغ شــــرعية فقــــط

عية في  بــل لا بــد مــن تــوفر ضــمانات ولــوائح تتناســب مــع المقاصــد الــشر، الــشريعة غــير كــاف
  .الأموال من حيث عودها على الأمة بالنفع والمصلحة في إطار الاقتصاد الكلي

أما في حالـة التـصكيك الـتي نتناولهـا بالنقـاش فليـست كالـسهم الـذي يتـضح أنـه يجمـع 
 وحالـة ،  بـل التـصكيك أصـبح آليـة لتفتيـت موجـودات قائمـة، كبـيرةرأس المال لتكوين أصول 

 يخـشى معهـا في ،  في علاقـة مـشوهة بـين الملكيـة والمديونيـة، اعيمن تشظي رأس المال الاجتم
إلى الأســواق الأوروبيــة المتطــورة رؤوس أمــوال المــسلمين ح َظــل الأســواق العالميــة المفتوحــة أن تنــز

 في وقــــت ، والأكثــــر كفــــاءة وقــــدرة علــــى جــــذب رأس المــــال مــــن أســــواقنا العربيــــة والإســــلامية
تـصادية الـتي تعـاني مـن اخـتلالات في الهيكـل الاقتـصادي يضاعف هذا النزيـف مـن حالتنـا الاق

  .والبطالة والفقر
كمــا أنــه مــن الممكــن أن تــدفع أربــاح بنــاء علــى أن الــصكوك شــكل ملكيــة مــشوهة أو 

ا مديونية مشوهة  ثم تعود هذه الأموال النازحة إلينـا بقـروض ذات فوائـد ، فوائد على اعتبار أ
ا وتمحـو شخـصيتها هـتكـرس تبعيت وسياسـية ماعيـة واقتـصادية إلى الأمة، وباشتراطات اجتعالية

   .هي أموالنا في الأصلمع أن هذه الأموال 
م نــــدرة رأس المــــال ــــا الــــسبب في ، لقــــد شــــكا المــــسلمون كثــــيرا في كثــــير مــــن بلــــدا  وأ

 بينمـا نـرى ، وانتشار طاعون الفقر الذي ضرب بأطنابه بين جنبات هذه الأمـة،ضعف التنمية
صــناديق الاســتثمار الإســلامية الــتي اســتقطبت أرتــالا هائلــة مــن رأس مــال الأمــة قــد واقعيــا أن 

  .ضاربت به في أسواق اروبا وأمريكا واليابان
  

                                                            

 .5/1/8/5، 17انظر المعيار م،  2010/ ه10 هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، المعايير الشرعية، 19
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  :ة دور الدولة في رعاية المصالح العامةيخشية تصفية الاقتصاد العام وتصف

ية ملكيـة ملكية الأمة في والوقف والماء والكلأ والطاقة هل يمكن أن يأذن الشرع بتـصف
ـــــشرع ،ا للمـــــضارباتهالأمـــــة وتحويلهـــــا إلى أمـــــلاك خاصـــــة وإخـــــضاع ـــــأذن ال  هـــــل يمكـــــن أن ي

أصـــولها عاليـــة القيمـــة وبتـــصكيك مبـــاني الجامعـــات والمـــدارس وهـــي مـــشروعات خدميـــة للأمـــة 
ؤقتــــة ســــتحل المــــشكلة مــــن الناحيــــة الم وهــــل يعــــني أن الملكيــــة ؟وتمليكهــــا لحفنــــة مــــن المــــضاربين

ــا لعبثيــة رأس المــال والمــضاربين َّؤســسات العامــة الــتي مل وهــل الم؟الاقتــصادية كــت ناصــية مقتنيا
 وهــــل  ؟بعــــد أن كانــــت الأصــــول بيــــدها قــــادرة علــــى اســــتردادها بعــــد أن خرجــــت مــــن يــــدها

أحكمت القوانين التصرف في عوائد الصكوك لتكون في استثمارات مجدية قادرة على استرداد 
ـــا ســـتدفع لتغطيـــة العجـــ ؟الـــصكوك وزات في ميزانيـــة تلـــك المؤســـسات الحيويـــة الـــتي ربمـــا  أم أ

تجوهلـــت حينـــا مـــن الـــدهر لتجعلهـــا الـــصكوك عـــرض للعبـــث بعـــد أن كانـــت ملكيـــة عامـــة لهـــا 
ــا الخصخــصة إلى أن جــاءت عمليــة التــصكيك وفيهــا رمــق لتجهــز علــى ،حمايتهــا  ثم عبثــت 

  .ذلك الرمق
ــا  لتعبئــة آليــة الغــرب في التــسهيم يكــون أن ، المتأمــل تــستوقف لمفارقــة وإ

 آليـة عنـدنا التـسهيم يكـون وأن ، الأفـراد توفيرهـا عـن يعجـز الـتي الـضخمة الماليـة المـوارد
 ، الأســواق في وعرضــه العــام القطــاع وشــرذمة ، الاجتمــاعي المــال رأس لتفكيــك
 ، مــواطنين خلــف يــستترون الــذين الأجانــب ومــن ، المــواطنين مــن المتربــصون ليــشتريه
 أو ، المخصخـصة المرافـق أو المـشروعات أسـهم الأجانـب تملـك ريعاتالتـش تمنـع حيثمـا
ــا ،ذلــك مــن تحــد  لتمويــل وســيلة  عنــدهم التــسهيم يكــون أن ًأيــضا لمفارقــة وإ

 وربمـا ، قـائم هـو مـا لتـداول وسـيلة مجـرد عنـدنا ويكـون ، وتوسـيعه الحقيقـي الاسـتثمار
 الهدامـة المـضاربات لخــلا ومــن ، الإداري والفــساد التواطـؤ خـلال مـن قيمتــه لـبخس
ــا.!! العــشوائية الأســعار وتقلبــات ً ســببا عنــدهم التــسهيم يكــون أن ًأيــضا لمفارقــة وإ

 رأس لترحيــل آليــة عنــدنا التــسهيم يكــون وان ، النمــو ورفــد المــال رأس لاســتقطاب
  20.منه المتخلفة  الاقتصاديات وحرمان ، المال

                                                            

لإسـلامية، وزارة التعلـيم العـالي الأردنيـة، المجلـد  عبد الجبار السبهاني، الأسهم والتسهيم الأهداف والمآلات، المجلـة الأردنيـة في الدراسـات ا20
  .103، ص1430/2009أ، /3الخامس، العدد 
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  :القانونيةعواقب الفصل بين الملكية الاقتصادية والملكية 

إن القـــانون المـــدني يمثـــل دســـتور القـــوانين المنظمـــة للتبـــادلات التجاريـــة والـــشركات علـــى 
 لا يعــود مهيمنــا نظــرا لوجــود قــوانين خاصــة تكــون  معينــةتنوعهــا واختلافهــا ولكــن في حــالات

 لـتحكم معاملـة  أخـص منـه فتـأتي قـوانين، تقنينامقدمة عليه بالرغم من أنه أقوى تنظيرا وأقعد 
ــا كالتــأجير التمــويليلهــ  كتبعــة ،يحتــوي علــى مــواد تخــالف أصــول القــانون المــدني حيــث ، ا ميز

 وهـو خـلاف مـا تقــضي 21الهـلاك في العـين المـؤجرة فتكـون علـى المــستأجر في التـأجير التمـويلي
  .به القواعد القانونية في القانون المدني حيث يعد ذلك الشرط فاسدا

 القـانون ان يـنظم معـاملات مدنيـة فإنـه أخـص مـنوكذلك قانون الشركات فهو وإن كـ
 وكـل ،  في حـال التعـارض المـدني ومقـدم عليـه والقانون التجاري أخـص مـن القـانون، التجاري

ومــع ذلــك تــأتي القــوانين الناظمــة لــصكوك التمويــل الإســلامي  ، يقــدم علــى الأعــم فيمــا يخــصه
في تكييـــف الـــشركة ذات فتكــون أخـــص مــن قـــانون الـــشركات إلى حــد أن جـــدلا واســـعا يجــري 

 قبــل البلــوغ والقــدرة علــى الــشركة المنــشئة الــذي يجــب أن يمــوتالغــرض الخــاص الــتي هــي إفــراز 
  .التصرف

إن ثنائية القطيعة في التفكير الغربي تكاد تفرض نفسها علـى واقـع اقتـصادنا في ملكيـة 
الة من الانـشطارية الـتي  في ح،حملة الصكوك المشتبهة بين الملكية الاقتصادية والملكية القانونية

 ،  والمــرأة والرجــل، ليــست غريبــة علــى الفكــر الغــربي حيــث حالــة الثنائيــة بــين الحــاكم والمحكــوم
 وهـــا هـــي تتـــسرب إلى فكرنـــا ،  والإنـــسان والإلـــه،  والعلـــم والـــدين، وصـــاحب العمـــل والعامـــل

  .ينية وحالة التماهي بينهماَّالاقتصادي في ثنائية الملكية والد
الفكــر الاقتــصادي الغــربي في قــرون متطاولــة في الفكــر القــانوني الإنجليــزي أن لقــد سمــح 

 ، ولها جذورها التاريخية في القـانون الأنجلـو سكـسوني ، ع ملكية اقتصادية وملكية قانونيةيصطن
                                                            

 مـن عـدد الجريـدة 1644، المنـشور علـى الـصفحة 2002 لـسنة ،16 التاجير التمويلي الأردني  المؤقت وتعديلاته رقم انظر قانون: نظر21
  .2002/5/1 بتاريخ 4542الرسمية رقم 

لمــستاجر باســتعمال المــاجور في الاغــراض المتفــق عليهــا في العقــد ويكــون مــسؤولا عــن صــيانته علــى نفقتــه وفــق المتطلبــات يلتــزم ا: 11 المــادة  
مسؤولا عن التزاماته التعاقديـة تجـاه المـؤجر الا اذا كـان سـبب الهـلاك  الماجور ويبقى يتحمل المستاجر تبعة هلاك. ب. والاصول الفنية المتبعة 

 .يعزى  للمؤجر
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 ، وفي هذا المقام أترجم نصا قانونيـا يتبـنى هـذا الفـصل بـين الملكيـة الاقتـصادية والملكيـة القانونيـة
لأمــر الــذي يفــسر لنــا مــن أيــن جــاءت الازدواجيــة في الملكيــة وحالــة اللــبس بــين الملكيــة وهــو ا

 وحاولنــا نحــن نخرجهــا تخريجــا ،  في تطبيقــات صــكوك التمويــل الإســلاميةالاقتــصادية والقانونيــة
 ، ولا يمكن أن تستقيم مع الفقه الإسلامي العـالي الانـضباطية في تمييـز الحقـوق، فقهيا متعسفا

 تكــون  أو أن يــسمى مالكــا مــن لا يملــك دون أن،  أن تــسمى الأشــياء بغــير أسمائهــاولا يقبــل
َّ ويرفض تماما الخلط بين الملكية والدينية عن طريـق وسـيط هـو ، هناك محتويات الملكية واضحة
  .بعض مما استفدته من النص وفيما يأتي ، الشركة ذات الغرض الخاص
 Cambridge Advanced Learner’s“يعــــرف قــــاموس كيمــــبردج

dictionary”  الائتمان trust ترتيب قانوني يـتحكم بموجبـه شـخص أو منظمـة بعقـار " أنه
 Compact Oxfordوقــاموس أوكــسفورد ". مــا لمنفعــة شــخص آخــر أو منظمــة أخــرى

dictionary المــؤتمن ، ترتيــب قــانوني يجعــل لــشخص: " يعرفــه علــى أنــه)(trustee ، ملكيــة 
". وجبهـا حفـظ أو اسـتغلال العقـار لمنفعـة شـخص أو أشـخاص آخـريناسمية على عقار ما يـتم بم

 علــى أنــه أداة قانونيــة أو ترتيــب وجــد لتــوفير )trust(الائتمــان يفهــم مــن التعــريفين الأساســيين
 هــذان التعريفــان علــى مفهــوم يركــز . مــن العقــاراتوأن المنفعــة تتعلــق بنــوع ، منفعــة لــشخص آخــر

ية للعقار في سبيل توفير المنفعة لأشخاص آخرين مما يجعلهمـا التحكم بالعقار وعلى الملكية الاسم
مـن خـلال إيجـاد نـوعين   )trust(بمثابة تمهيـد هـام لتوضـيح كيفيـة تحقيـق هـذا الهـدف بالائتمـان 

) trust(وهذا الأمر يمهد للقـول أن مـن خـلال ترتيـب الائتمـان . متلازمين من الملكية كما سبق
والملكيــــة ، إلى نــــوعين؛ الملكيــــة بالقــــانون أو الملكيــــة القانونيــــةتقــــسم الملكيــــة ، علــــى عقــــار معــــين

وكمــا يتبــين ممــا . )equitable ownership( أو الملكيــة المنــصفة )equity(بالانــصاف
 وجود اأي لهم، سبق أن هذين النوعين المنفصلين من الملكية يردان على العقار في الوقت نفسه 

  .22متلازم

                                                            

22  
  لنص باللغة الإنجليزيةا

The Cambridge Advanced Learner’s Dictionary explains a trust as ‘a legal arrangement 
in which a person or organization controls property . . . for the benefit t of another 
person or organization’ .The Compact Oxford English Dictionary explains that in law a 
trust is ‘an arrangement whereby a person (a trustee) is made the nominal owner of 
property to be held or used for the benefit t of one or more others’. for the benefit t of 
one or more others’. These two basic dictionary definitions introduce the way in which 
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ولــة الأصــل الــذي تم تــصكيكه إلى الــشركة للخــاص وأيإن توقيــت الــشركة ذات الغــرض ا
المنــشئة يعــني ذلــك اســتجابة مــن التــشريعات والقــوانين لــشهوة الاســتئثار لــدى الــشركات أن لا 

ـم كـشركاء أزمـة إلى أجـل مـسمى، تدخل معهـا شـركاء جـدد دائمـين  ثم بعـد ،  بـل هـي تـأتي 
 صــكوكهم بينمــا تكــون الــشركة  أو تخــسر، ذلــك يحــصد شــركاء الــربح ربحهــم إن كــان ثمــة ربــح

ثم يدخلون في حلقة مفرغـة مـن الجـدل حـول حـق الـشركة  ، المنشئة قد نجت بحصيلة الصكوك
 إذ إن الصكوك الإسلامية بلغت ، المنشئة وتعهدها في استرداد الأصل في ظل فراغات قانونية

  .ك الصكوك يكتنف تنظيم تل الذيقانونيالفراغ ال الرغم منها ِّأرقاما خيالية في كم
تميل الاتفاقـات القانونيـة الخاصـة بالـصكوك عمومـا إلى أن تكـون معقـدة نوعـا مـا أو “

ــا في كثــير مــن الأحيــان تحــاول التوفيــق بــين المتطلبــات الــشرعية مــن  كثــيرة التــشابك وذلــك لأ
جهــة وبــين المتطلبــات القانونيــة مــن جهــة أخــرى والــتي تعتــبر الــصكوك عمومــا نوعــا مــن أدوات 

 ذات العائــد المحــدد ولــذلك فــإن معظــم إصــدارات الــصكوك تبــدو متوافقــة مــع معــايير التمويــل
هيئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية من حيث الشكل لا مـن حيـث المـضمون 

Moody’s2009”23.  
إن عدم وجود تنظيمـات قانونيـة تـسطيع أن تنفـذ مقتـضيات الملكيـة الحقيقيـة في حـال 

ل المصدر بالتزاماته تجاه حملة الصكوك يعني أن ثمة ثغـرة خطـيرة تم فيهـا التغريـر الإخفاق من قب
                                                                                                                                                            

a trust is a legal device or arrangement which is brought into being to provide benefits 
for another person, which relate to some kind of property. By emphasizing the 
importance of control over property and nominal ownership of property in the pursuit 
of providing benefits for another or others, these basic definitions are an important 
introduction to the way in which the trust achieves this purpose through the 
simultaneous existence of two types of ownership of property, as indicated above. This 
paves the way for explaining that in the trust arrangement ownership of property is 
divided into two types of ownership in or title to property. These two titles to property 
are title ‘at law’ or ‘legal title’, and title ‘in equity’ or ‘equitable title’. And, as suggested 
above, these distinctive titles will exist in the same property at the same time: this is 
their so-called simultaneous existence.  
Law and equity and an introduction to the trust.p.1 

 
تنمية، إخفاق وإعسار بعض إصدارات الصكوك الأسـباب والآثـار، نـدوة الـصكوك الإسـلامية عـرض  إدارة الخزينة في البنك الإسلامي لل23

 .14، ص 1910مايو 25-24الموافق / ه1431جمادى الآخرة /11-10وتقويم، جدة، جامعة الملك عبد العزيز، 
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 ولم تتــوفر لهــم الحمايــة القانونيــة مــع التأكيــد مــرارا مــن قبــل المؤيــدين للــصكوك ،بحملــة الــصكوك
ـــم يملكـــون ملكـــا حقيقيـــا  بينمـــا الإخفاقـــات تؤكـــد ،  حـــسبما يـــنص عليـــه المجيـــزون للـــصكوكأ

ــــا قــــسط الإجــــارة مــــع الحــــالات الــــصورية الــــتي  بــــل تؤ، خــــلاف ذلــــك كــــد العائــــدات الثابتــــة أ
ــا مــا هــي إلا فائــدة ربويــة متــسترة في حالــة  رجــع فيهــا فــيروس الربــا أشــد وأنكــى مــن ٍتأكيــدها أ

 ، التي كانت تزعم أن الفائدة البنكيـة ليـست هـي الربـا المحـرمحالته التي كان عليها في الأدبيات 
عـــالم الفكـــر الاقتـــصادي الإســـلامي والـــشوط الكبـــير الـــذي قطعـــه ولكـــن وبعـــد أن اتـــضحت م

الربـا في ثــوب معـاملات ظاهرهــا الـسلامة وباطنهــا فــيروس وأثبـت كفاءتــه فإنـه يخــشى أن يتـدثر 
  .الحرام

إن القــــوانين المدنيــــة المــــستمدة مــــن الــــشريعة الإســــلامية وقفــــت عــــاجزة عــــن البــــت في 
 بــل حكــم ،  الإمــارات العربيــة المتحــدة كمــا حــدث مــع صــكوك نخيــل في، إخفاقــات الــصكوك

 إلى أن القـوانين المدنيـة المـستمدة مـن   ويعيـد الباحـث ذلـك،  English common law24 فيهـا بــ
 تـدخل رأس المـال علـى نحـو شـرس في ،الشريعة الإسلامية لا تحتمـل في قواعـدها العامـة العادلـة

                                                            

24 انظر النص الآتي بالإنجليزية                                         
On the side of civil law, one sees a lack of predictability, transparency, and consistency. 
Full codification of law, which is needed for predictability, is not implemented in the 
countries under civil law regimes. The problems posed by civil law can be witnessed in 
the recent Nakheel Sukuk case, in which there was confusion over which law should be 
adopted when Nakheel declared itself in a state of default. Because the Nakheel offering 
circular was governed with English common law while the sukuk transactions took 
place in a civil law jurisdiction, there was a conflict when the investors sued Nakheel for 
capital repayment in Dubai’s civil court. The investors could sue in English courts as 
well as in the United Arab Emirates, the seven-member federation that includes Dubai. 
Nevertheless, even if they win and the court orders seizure of the assets, the foreign law 
ownership as well as sukuk agreement cast doubts over whether the law is enforceable 
in the UAE (Kasolowsky & Abocar, December 2009). Consequently, the investors’ 
rights are restricted from what was promised in the offering circular. Therefore, this 
indicates that civil law is not yet predictable and flexible enough to be enforced in 
governing jurisdiction 
  Jhordy Kashoogie Nazar Regulatory and Financial Implications of Sukuk’s Legal 
Challenges for Sustainable Sukuk Development in Islamic Capital Market, 8th 
International Conference on Islamic Economics and Finance,p. 8. 
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 وإن الـــــشريعة ، نزوتـــــه الجامحـــــةتـــــستجيب ل لـــــه حقوقـــــا  التـــــشريع وأن يـــــصنع،التقنــــين والتـــــشريع
ــــه االله مــــن الــــسماء حكمــــا بــــين وحــــدات ا ــــزان الــــذي أنزل ــــة هــــي المي لفــــائض الإســــلامية العادل

 وجعــل العــدل بتــوازن ، غــي فيهــا الخلطــاء بعــضهم علــى بعــضووحــدات العجــز علــى نحــو لا يب
 ولا ، نه ولكل عقد لـه رسمـه ومـضمو،  بهطرفي العقد على نحو مطلق لا يجوز للخلق أن يعبثوا

   . يجوز العبث بتلك الرسوم والمضامين
إن هـــذه الـــصور الملتبـــسة في خلـــيط مـــن العقـــود حيـــث تجمـــع بـــين العقـــود المتنـــافرة في 

 ســيؤدي إلى تلاشــي العقــود الأصــيلة في ظــل هيمنــة عقــود ركبــت تركيبــا ، الحقــوق والالتزامــات
نــاك نمــاذج عديــدة مــن  وه، اقتــصاديا يجمــع المكاســب لطــرف ويرحــل المخــاطر إلى طــرف آخــر

  .العقود المركبة غير المتوازنة ليس هذا محل عرضها
  :  في مجال التشريع والتقنينملاحظة لا بد منها

إن التشريعات الغربية تأتي غالبا بعـد الممارسـة الاقتـصادية الـتي ترسمهـا الطبقـة الرأسماليـة   
وانعكاسا لذلك التنظيم الرأسمـالي، المتنفذة على وفق مصالحها الخاصة، ثم  تأتي القوانين ترجمة 

فتكــون الهيمنــة لــرأس المــال، في الممارســة والتطبيــق والتــشريع أيــضا، حيــث تبــاح عقــود لا تقرهــا 
العدالة والتوازن ولو عقلا بين طرفي العقد، ويعد مثال الصكوك الذي نحن بصدده نموذجا مـن 

 بالاستئثار بطريقة قانونية يحمـي فيـه نماذج استئثار رأس المال ليس فقط بالهيمنة في التطبيق بل
 ويجعل لنفسه الحق في المراقبة للمالك الـذي اشـترى منـه الأصـل، وإذا أفلـس ،ماله من التفليس

فإن الأصل الـذي يملكـه لا يـدخل في التفلـيس، ولـرأس المـال أن يـسترد ) المالك(حامل الصك 
،  الــذي يحكمــه رأس المــالالأصــل الــذي باعــه وقــبض ثمنــه مقابــل إطفــاء الــصك بــسعر الــسوق،

  !لعبة يصنعها أصحاب رأس المال وقد أحكموا خيوطها
أما الفقه الإسـلامي فإنـه يملـك المـنهج الموضـوعي المتمثـل في ضـوابط الفهـم في مـصادر   

 تظهــر الــشريعة تمامــا علــى الــذي  بحيــثتم إحكــام المــصدر والفهــم،يــالــشريعة الأصــيلة، حيــث 
  ويـوفرالمطلق العادل في النظام العام الذي لا تجـوز مخالفتـه،أحسن بيانا وعدلا، حيث الثابت 

امـــل، والغـــني  بـــين رأس المــال والعوالحكـــم العــدلمايــة للتـــشريع الإلهــي أن تتجاذبـــه الأهــواء، الح
  .والفقير
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 الحكـــم القطعـــي ثابـــت لا خـــلاف فيـــه إلا أن تنزيـــل هـــذا الحكـــم محـــل وعلـــى فـــرض أن
قــة تحقيــق المنــاط؛ لــذا فــإن الفقــه الإســلامي بثوابتــه ضــامن لَْاجتهــاد لتنزيلــه علــى المتغــير عــبر ح

ّ، وهــو أس  وبتحقيــق المنــاط قــادر علــى أن يــستوعب الجديــد مــع المحافظــة علــى الثابــت،للعــدل ُ
م، وهــو القــسطاس المــستقيم الــذي أمــر االله بــه، بمعــنى أن  العــدل بــين النــاس مــع الوفــاء بحاجــا

يـصوغهما علـى وفـق العـدل الـذي أمـر االله تعـالى بـه،  و،الشرع هو الـذي يـصنع المجتمـع والواقـع
  .لا أنه تابع للواقع والممارسة الاقتصادية، على النحو الذي يجري عليه التقنين الوضعي

  

  : وضهاشبهة ودح
يــرى بعــض المهتمــين بالــصكوك أن الــصكوك خــير مــن الخصخــصة بــسبب الممارســات   

 الفـساد لعامة للدولة في صفقات شابصول ا التي بيعت فيها بعض الأ،السئية في الخصخصة
 ،  وإن ثبتــــت مــــشروعية الــــصكوك فعلــــى الــــرأس والعــــين،  وأن الــــصكوك هــــي المنقــــذ، بعــــضها

كة ستعود بعـد أجـل إلى َّ أما على الحالة السابقة في الصكوك فإن العين المصك، وسمعنا وأطعنا
 الــــذي اعتبرنــــاهالتــــصكيك  و، الدولــــة بمعــــنى أن المــــشكلة لم تنتــــه بعــــد ورجعنــــا إلى المربــــع الأول

 ممـا يعـني أن التـصكيك لا يحمـي ،  يعيـدنا داخلـين إلى البـاب الـذي خرجنـا منـههالمخرج وإذا بـ
   فما المخرج إذن؟، الأصول من شبه الفساد التي شابت الخصخصة

   :للصكوكالشرعي البديل 
 الـتي تحقـق إن البديل الشرعي يكمل في العقـود الـشرعية الواضـحة والعقـود الاسـتثمارية  

 وإن المــساهمة الــتي ،  والمــشاركة وغيرهــا مــن العقــود،  والمــضاربة، الــربح كثــيرة ومتنوعــة مــن البيــع
هـي خـير وسـيلة لوقايـة أصـول الأمـة حيـث يكـون المـساهم مالكـا واضـح و ،هي ملكية واضحة

 لتقـوم تفعيـل الرقابـة والجمعيـات العامـة في الـشركاتوللحماية مـن الفـساد فـلا بـد مـن ، الملكية
دارة والملكيـــة الـــتي فرضـــها نمـــط الـــشركات  لتقلـــيص الفجـــوة بـــين الإ،بـــدورها علـــى أكمـــل وجـــه

  .المعاصرة
إن التصكيك عـبر الـشركة ذات الغـرض الخـاص، وتوابعـه هـو إضـافة كلفـة اقتـصادية لا   

حاجة لها، من حيث التشريعات ودراسات الجدوى والإصدار، وأمين العهدة، وحامي العهـدة 
 ولا حاجة لهذه التكاليف كلهـا، ويمثـل الـسهم الـذي هـو نـصيب في الملكيـة دون هـذه وغيرها،

الترتيبـــات الـــتي في النهايـــة تـــؤول إلى اللغـــو وعـــودة العـــين لـــصاحبها، مـــع تحقيـــق حملـــة الـــصكوك 
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لعائد عن عين لم يملكوها، كل هذا الحشد من الصفقات والترتيبات عادت الأمور فيـه إلى مـا 
تــصكيك، ممــا يعــزز أن الأمــر هــو عبــارة عــن حيــل للالتفــاف علــى الملكيــة كانــت عليــه قبــل ال
ا ومضامينها من حيث الحيازة والانتفاع والتصرفالشرعية التي تتمتع   . بكامل مقتضيا

  
  

  
وقولنـا هـذا رأي وهـو أحـسن مـا :  قال الإمام الأعظم،  أبو حنيفـة رحمـه االله:وختاما
  . أولى بالصواب منا فمن جاءنا بأحسن منه فهو، قدرنا عليه

ســجلت في ورقــتي المتواضــعة هــذه مــا ظننــت أنــه الــصواب،  فــإن أصــبت فمــن االله وإن 
أخطــــأت فحــــسبي أنــــني بــــذلت جهــــدي في الوصــــول إلى الحــــق،  واالله هــــو الهــــادي إلى ســــواء 

  .السبيل
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  الخاتمة

  النتائج والتوصيات
  :خلص الباحث إلى النتائج الآتية

  . وبعضها يؤول إلى الدينية، بعض الصكوك صريح في الدينية .1
ا ممثلة للأعيان .2  ما هي في ، إن تحقيق المناط في واقع صكوك التمويل التي يقال إ

من خلال الواقع والتنظيمات القانونية ويتضح ذلك الحقيقة سوى علاقة دينية 
اُوحالات الإخفاق التي م  .نيبت 

كام الشرعية والكفاءة الاقتصادية إن المصداقية الشرعية بمعنى توافق المعاملة مع الأح .3
بمعنى تحقيق العقد المصلحة الاقتصادية المرجوة، قرينان لا ينفك أحدهما عن الآخر، 
فحيثما وافق التطبيق الشرع فقد انعقدت المصلحة المعتبرة شرعا، وكذلك المصلحة 

  .المعتبرة لا تتعارض مع الشرع، وحيثما حصل التعارض فهو متوهم
ا القانونيةواقع الصكوك و .4  قرارات المجامع الفقهية والمعايير لا تنسجم مع تنظيما

 .الشرعية
 ،  يعمل على استئثار رأس المال بالمكاسب، الصكوك نتاج فكر رأسمالي غربي  .5

، وعبر سطوة رأس ويستخدم أموال المجتمع عبر الصكوك لحماية نزوته في الاستئثار
  . ولو على حساب الجمهورلحماية ثروتهالمال وقوته يشرع القوانين 

صكوك التمويل بأنواعها حرمان للجمهور من المشاركة الصحية والفاعلة في تنمية  .6
 يؤتى ومع الأسف ،  الدائمةرأس مال الشركات ضمن شروط الملكية الصحيحة

  . رأس المال انتهازيةبالجمهور كشركاء مؤقتين لخدمة
ب الرأسمالي هي الحاكمة في بعض التطبيق الغربي الأساسي للصكوك جعل قوانين الغر .7

 على حال ربما يؤثر سلبا في تطبيقات القوانين المدنية المستمدة ، تطبيقات الصكوك
  .من الشريعة الإسلامية

  :التوصيات
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ضرورة حماية الصيرفة الإسلامية والاقتصاد الإسلامي من الهيمنة الفكرية الاقتصادية  .1
تصادي الإسلامي المرتكز إلى قاعدته الصلبة الغربية، ولا يكون ذلك إلا بالنظام الاق

في التصورات ممثلة في العقيدة الإسلامي، وفي التطبيقات ممثلة في الفقه الإسلامي 
 .بضوابطه الاجتهادية المقرر في علم أصول الفقه الإسلامي

إعداد المزيد من البحوث في حقيقة الصكوك في ضوء ضوابط الاجتهاد العامة في  .2
  . القاعدة الفقهية،  القياس،  النص، الإجماع: ي المتمثلة فيالفقه الإسلام

م هم المبدعون  .3 عدم الانجرار وراء الهالة الإعلامية التي تدغدغ عواطف المسلمين بأ
 يقتصر لفظي  فيه وهي في الحقيقة نتاج غربي رأسمالي كان دورنا في دور، للصكوك

  . وحشر الأحكام في غير محلها والتكلف في التلفيق الفقهي، الإخراج والتسميات
 ، التحذير من أن الصيغ الملفقة تعمل على إلغاء الصيغ الأصيلة وتفريغها من محتواها .4

 في حالة من ، 25، وهبة أشبه بالبيع ودين كالشركة، حتى أصبحنا أمام بيع كالدين
 حتى أصبح من العسير تمييزها بسبب حالة التشوية ،  وضياع محتوياتهتماهي العقود
  .التي أصابتها

 الشرعية وفق نظرية مقتضى العقد في ،إحياء صيغ الاستثمار الإسلامية بطبيعتها .5
 . للحيلولة دون تشويهها، الشريعة الإسلامية

إثراء طلاب الدراسات العليا خصوصا في القانون والاقتصاد بضوابط العقود العامة  .6
 .في فقه المعاملات الإسلامية

امع الفقهية والمعايير الشرعية والمحاسبية في مجال حوكمة الاستفادة من قرارات المج .7
 . وغيرها عموما، المعاملات خصوصا

 .َّالتحذير من تغير أشكال الدين الربوي بأسماء صيغ الاستثمار الإسلامية .8
إ .9

َن الرأسماليــة أســود ســالخ  ْ ، أخــشى أن تجــثم علــى رأسمالنــا )َْأقتــل أنــواع الحيــات(َ
ـا جــــرش والفتاوى الشاذة، الإسلامي في عتمة الحيل و ْيوشـك أن يكـون لأنيا َ

                                                            
ــم في الإجـارة المنتهيـة بالتمليـك يخــرج انتقـال الملكيـة مـن البنــك إلى المـستأجر علـى أنـه هبــة معلقـة ع 25 لـى شـرط ســداد الـثمن، ومـن الغريـب أ

: ألحقــوا ذلــك بــالبيع بــشرط الهبــة عنــد المالكيــة، ومنطــوق الــنص عنــدهم مــع شــرط تنجيــز العتــق، ويمكــن أن تقــاس الهبــة عليــه بــشرط أن تكــون منجــزة انظــر
ـا خلـت مـن معـنى الهبـة وأصـبحت َ، ومـع ذلـك فـإن قـولهم هـذا  لا يـستقيم ومـذهب المالكيـة، إ)3/66(حاشية الدسوقي على الـشرح الكبـير  ضـافة إلى أ

 !.الهبة معاوضة
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 ةفي اقتــــصادات المــــسلمين الــــتي هــــي في أمــــس الحاجــــة للتنميــــة وتحقيــــق العدالــــ
ا، علـى نحـو  الاجتماعية، وهي أمام خيارات صعبة للغاية بين أمنها واقتـصادا

  .يجب أن ينتبه فيه إلى حركة رأس المال انتباها دقيقا


