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 بسم الله الرحمن الرحيم

ر  اسع: تعثُّ كوكالموضوع التَّ  إطفاء الصُّ

دنا محمدٍ،   لام على خاتم الأنبياء والمرسَلين، سيِّ لاة والسَّ الحمد لله ربِّ العالين، والصَّ

ادق الوعد الأمين، وعلى آله وصحبه أجمعين. وبعد:    الصَّ

ؤال، وما ورَد عليه من جواب؛ أقول باختصارٍ، مُستعيناً بالله تعالى: ل في السُّ  فبعد التأمُّ

ق في المنشىءأوافق في   كوك؛ إن تحقَّ    )1(الجملة على الجواب في مسألة إطفاء الصُّ

خفيف المتوازن في تنفيذ  موجبات الإنظار شرعاً، سواء للإعسار الموجِب للإنظار، أو للتَّ

رف الوقتيِّ العامِّ   كلِّ أو بعض الالتزام المُرهِق الذي يَشقُّ على المنشىء ـــ للظَّ

ارىء ـــ الوفاء   به في ميقاته تخريجاً على المقتضيات العامة لوضع الجوائح ونظائرها  الطَّ

صوص والقواعد؛ وذلك بحسب ما ينتهي إليه  ة، التي تدلُّ لها وتَسنُدها النُّ الفقهيَّ

ل، وأكثر الموضوعات الأخرى، من موضوعات هذه   ظر في الموضوع الأوَّ البحث والنَّ

دوة المباركة.  النَّ

فريع على ال  كوك التي نسعى في بيان وفي التَّ جواب، والإيضاح لمضامينه؛ فإن الصُّ

 ما يكون الإنظار فيه عند إطفائها )في ظروف الجائحة الحاضرة(، على ثلاث زُمَر:  

 

مرة الأولى: صكوك عادية:   الزُّ

ى غرضها إلى تعزيز قاعدته  كوك على تمويلٍ، ولا يتعدَّ يَحصل المنشىء بهذه الصُّ

ة، وتك ة، وهي الرأس ماليَّ فةً ائتمانياً، وتُدرَج في الأسواق المالية العالميَّ ون مصنَّ

كوك.   معظم صناعة الصُّ

 
كوك ينصرف إلى الشركة ذات الغرض الخاصِّ )  (1) ل بها فهو "المنشىء".SPV"المُصدِر" في الصُّ  ( أو من يقوم مقامها، أما المتموِّ
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بح التزاماً في  ة، يَثبت رأس المال والرِّ كوك، وبحاصل منظومتها العقديَّ وفي هذه الصُّ

ل إصدارها أو في أي وقتٍ تَقصر فيه موجوداتها عن الوفاء بأيٍّ   ة المنشىء من أوَّ ذمَّ

 . منهما

ف على جودة موجوداتها،  بح، لا يتوقَّ كوك، في رأس المال والرِّ ولذا، فإن حقَّ حملة الصُّ

ر بما يَعرِض لهذه الموجودات؛ لأنها تُحجَز عن أن يصل إليهم شيء من مخاطرها،  ولا يتأثَّ

ف بها )ولو مجتمعين(؛ إلا أن يكون ذلك ببيعها  ولا يكون لهم حقُّ الرجوع عليها أو التصرُّ

عهد يُلزم المنشىء بدفع ما  ادر منه. وهذا التَّ راء الصَّ للمنشىء، تنفيذاً للتعهد بالشِّ

ر تنفيذ   كوك رأسَ المال، مع ما لم يُدفع لهم من ربح، حتى إن تعذَّ يَسترجع به حمَلة الصُّ

ر لا يَرجع إلى امتناع المنشىء عن  عذُّ راء )البيع له( لأي سبب، وإن كان هذا التَّ الشِّ

بح( ينفكُّ عن مصيره وما تؤول إليه )2(نفيذالتَّ  كوك في رأس المال )والرِّ . فحقُّ حمَلة الصُّ

كوك، أياً كانت. وتَقتصر المخاطر في  حاله بعد أن يُستثمَر أو يوضع في موجودات الصُّ

كوك على مخاطر الائتمان، التي تنحصر في قُدرة المنشىء على الوفاء بما   هذه الصُّ

بح جميعاً هو ثابتٌ أو  كوك، وهو رأس المال والرِّ ته لحملة الصُّ  .     )3(يَثبت في ذمَّ

ــ لا يختلف باختلاف  ة ـ رعيَّ ــ التي لا نعتني هنا بتفاصيل أحكامها الشَّ كوك ـ وحال هذه الصُّ

رعية المستخدمة فيها. فهو يَصدق عليها سواء كانت مضاربة أو  يغة أو الهيكلة الشَّ الصِّ

بة مشاركة أو وكال  ة بالاستثمار، أو كانت مرابحة أو إجارة أو وكالة خدمات، أو كانت مركَّ

من أكثر من صيغة، مثل: المضاربة )أو الوكالة بالاستثمار أو الإجارة( والمرابحة أو وكالة 

يغ.   الخدمات والإجارة، أو كانت من غير ذلك من الصِّ

 
لاع علـــى حكـــم المحكمـــة فضـــلًا عـــن شـــروه وأحكـــام هـــذا   (2) كوك؛ فإنـــه يَحســـن الاطـــِّ عهـــد، الـــذي يَحكمـــه القـــانون الإنجليـــزي فـــي هـــذه الصـــُّ التَّ

ادر بتاريخ  ة صكوك "دانة غاز"، وهي صكوك مضاربة.17/11/2017الإنجليزية الصَّ  ، في قضيَّ

ــِّ   (3) وســـع شـــيااً مـــا فـــي هـــذا المعنـــى، فـــي تعقيـــب مكتـــوب علـــى دراســـة للشـ ر التَّ ــَّ ة وقـــد تيسـ ري، بعنـــوان: "مســـائل فقهيـــَّ يخ فيصـــل الشـــمَّ

ياض، بتاريخ  مها مصرف الإنماء بالرِّ ة التي نظَّ كوك ـ عرضٌ وتقويم"، وذلك في الحلقة العلميَّ  .7/5/2019في الصُّ
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كوك تُطفأ بالتزامٍ على المنشىء بدفع   ى من فجميع هذه الصُّ رأس المال، وما قد تبقَّ

ره.  ر ما يكون عليه حال موجوداتها على هذا الالتزام بأي وجهٍ يمكن تصوُّ ربحٍ، دون أن يؤثَّ

ف حمَلة  ق موجبه، يَلحق هذا الالتزام. أما تصرُّ كوك، إن تحقَّ والإنظار من حمَلة الصُّ

كوك بموجوداتها، وتسييلها ببيعها للغير، كما جاء في السُّ  ؤال، فهذا ـــ كما أسلفنا الصُّ

 ـــ مما لا يملكونه، وليس لهم سبيلٌ إليه. 

فة ائتمانياً، ولا مدرجَة  كوك، لم تكن مصنَّ ةٌ عزيزةٌ من إصـدارات هذه الصُّ وقد وجدَت قلَّ

ة، يكون على حامليها مخاطر موجوداتها، من أمثلتها: صكوك  في الأســواق العالميَّ

ة ية، ليس فيها  )شهادات( شهامة الحكوميَّ ودان، وهي صكوك مشاركة، محلِّ في السُّ

م، فلا يَرِد الإنظار فيها؛ لعدم وجود مبلغٍ يَلزم  راء، بنحو ما تقدَّ ضمانٌ أو تعهدٌ بالشِّ

مان للخسارة التي تقع بتعديه أو تفريطه. ومن هذه  ة المنشىء، إلا يكون مبلغ الضَّ ذمَّ

ية الإصدارات ما يصل حامليها بعضُ مخاطر م وجوداتها، ومن أمثلتها: بضع إصدارات محلِّ

لصكوك الجَمع بين المضاربة والمرابحة، في المملكة العربية السعودية، وفيها لا 

كوك، وفق المعتاد في هذه  ي ربح المرابحة كلَّ رأس مال المضاربة وجميعَ ربح الصُّ يُغطِّ

كــــــــــــوك مخاطر بم كوك، فيكون على حاملي الصُّ قـــــــــــدار ما نَزل به ربح المرابحة الصُّ

عن أن يفي بما يساوي رأس مال المضاربة، وفيه يَقتصر ضمان المنشىء على ما  

يه أو تفريطه، ويكون الإنظار بمبلغ هذا الجزء  يَلحق هذا الجزء من خسارة تَرجع إلى تعدِّ

كوك ـــ إن كان المنشىء مسؤو ة رأس مال الصُّ  لًا عن خسـارته.    وارداً ـــ مع بيقيَّ

 

ة(:        مرة الثانية: صكوك رأس المال )لتعزيز القاعدة الرأس ماليَّ  الزُّ

كوك ـــ كما هو معلومٌ ـــ على نوعين:  وهذه الصُّ

ل: ل من رأس المال ) الأوَّ ق الأوَّ  (:  Tier 1 Capital Sukukصكوك الشِّ
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كوك لتوفير رأس مال إضافي ) ( للمنشىء، Additional Capitalتُستخدَم هذه الصُّ

ظامي.  ل من رأس المال النِّ ق الأوَّ ة( الشِّ ل مع رأس المال الأصلي )حقوق الملكيَّ يشكِّ

حيح لها ــ على المضاربة في الوعاء العام  طبيق الصَّ كوك ــ في التَّ وتقوم هذه الصُّ

ة.   للمنشىء، وتُستثمَر فيه مع حقوق الملكيَّ

ة  د لها مدَّ ة، لا تُحدَّ كوك، فإنها تكون مستمرَّ ووفقاً لمعايير بازل، التي تَحكم هذه الصُّ

تُطفأ بتمامها، وليس لحامليها المطالبة بإطفائها ولو بقيت إلى تصفية المنشىء، 

ة لا  ره المنشىء، حيث يكون له إطفاؤها بعد إصدارها بمدَّ والإطفاء متروكٌ لما يُقدِّ

دها الجهات الرقابية ويُنصُّ تقل عن خمس سن ة تحدِّ وات، أو قبل ذلك في حالات خاصَّ

كوك.   عليها في مستندات الصُّ

كوك فسحةً للمنشىء في تأخير إطفائها؛ إن كان له إطفاؤها  وعليه، فإن في هذه الصُّ

في فترة الجائحة و وجَد أن إطفاءها يرهقه أكثر من الاستمرار بها. وإن هي لم تُطفأ، 

أن يَحجب توزيع أرباحٍ لحامليها، بشره ـــ وفق معايير بازل ـــ أن لا يدفَع أرباحاً  فإن له

عة، أرباحاً غير   للمساهمين )مالكي أسهمه(. ومعايير بازل تجعل الأرباح غير الموزَّ

حيح شرعاً، أن توضَع هذه  طبيق الصَّ كوك المطالبة بها. والتَّ تراكمية، ليس لحملة الصُّ

كوك، ويُستخدَم في الأرباح في احت ، يبقى رصيده ملكاً لحملة الصُّ ياطيٍّ خاصٍّ

ع، كما يُستخدم في  قة عن القَدْر المتوقَّ ة إن نزَلت الأرباح المحقَّ وزيعات المستقبليَّ التَّ

جَبر ما قد يقع من خسارةٍ لا يُسأل المنشىء )المضارب( عنها. وما قد يبقى منه بعد 

بح، فإنه يكون له، يأخذه حافزاً ذلك، إلى تصفية المنشىء، ويَفض ل عن رأس المال والرِّ

 على حُسْن الأداء.   

كوك للمنشىء، وتفرضه معايير بازل فيها، أنه إذا تراجعت الملاءة  ومما تتيحه هذه الصُّ

 Pointالمالية للمنشىء، ووصل إلى ما يُعرَف بنقطة عدم القدرة على الاستمرار )

of Non-Viabilityره الجهة الرقابية، فإن على المنشىء: شطب (، وفق ما تق رِّ
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كوك كلياً أو شطبها جزئياً بالقدر اللازم لتقويته واستمراره أو تحويلها إلى أسهمٍ  الصُّ

فيه. وما تقبَله الجهة الرقابية من هذه الخيارات التي لا يمكن الخروج عنها، فإنه ينصُّ 

كوك.  عليه في مستندات الصُّ

قطة، وطالبته الجهة الرقابية بتنفيذ فإن وصل المنشىء في   هذه الجائحة إلى هذه النُّ

طب  كوك، فإنه بتطبيقه ـــ مع ما في تطبيق خيار الشَّ الخيار الذي تشتمل عليه الصُّ

يَجبر ما وصل  -)4(الكليِّ أو الجزئيِّ من إشكالٍ شرعيٍّ ظاهرٍ، ليس هنا موضع بسطه

ى ويَستمر.  إليه من ضعف، ويتقوَّ

ق الثاني من رأس المال ) الثاني:  (: Tier 2 Capital Sukukصكوك الشِّ

كوك لتوفير رأس مال ثانوي ) ( للمنشىء، Secondary Capitalتُســـــــتخدم هذه الصُّ

كــــــــــوك  ظامي. وتَصـــــدر هذه الصُّ قَ الثاني من رأس ماله النِّ ل بمفــــــــــــرده الشِّ يشكِّ

ك ة، بشره أن لا تقل عن خمس بأي صيغةٍ من صيغ الصُّ دة المدَّ وك العادية، وتكون محدَّ

كوك العادية.  سنوات. ويُقال في حالها ما قلناه في الصُّ

كوك أيضاً، فيكون حقُّ حامليها  ونقطة عدم القدرة على الاستمرار تُفرَض في هذه الصُّ

ضاً للخيار الذي تنصُّ عليه مستنداتها، عند وص ة المنشىء معرَّ ول المنشىء في ذمَّ

 إلى هذه النقطة، وفق ما تعتمده الجهة الرقابية.

 

وريق:  مرة الثالثة: صكوك التَّ  الزُّ

ق للأصول( في الحاصل إلى  كوك على أصول يبيعها المنشىء )المورِّ تَصدر هذه الصُّ

اً(، فلا يُقتصَر  ة )بيعاً حقيقيَّ اً به قانوناً في نقل الملكيَّ كوك، ويكون البيع معتدَّ حمَلة الصُّ

 
ريحة الأولــــى( مــــن رأس المــــال وفــــق معــــايير بــــازل لأســــيد الكيلانــــي  (4) ل )الشــــَّ ق الأوَّ ادس عشــــر مــــؤتمر أيــــوفي ا –انظــــر: صــــكوك الشــــِّ لســــَّ

رعية،   .2018إبريل  9-8للهياات الشَّ
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رعي. ويُخرِج المنشىء الأصول المبيعة من ميزانيته، ولا تبقى له  فيه على البيع الشَّ

كوك بالأصول نفسها، وتكون   سيطرة  ق حقوق حاملي الصُّ رة عليها. وتتعلَّ مؤثِّ

 مخاطرها عليهم.

ة المنشىء بعد أن باع  كوك، لا يكون لحامليها التزامٌ )أو دَينٌ( في ذمَّ ففي هذه الصُّ

الأصول منهم، فلا يُطالَبون بإنظاره في شيء، ويكون الإنظار ـــ إن وجِدت موجباته ـــ 

قت التزامات تلك الأصول بذممهم؛ من نحو المستأجرين لها إن كانت أصولًا  لمن تعلَّ

 مؤجرة.

كوك، وفقاً لشروه إصدارها، وهم   أما بيع الأصول وتسييلها، فهو بيَد حمَلة الصُّ

د ببيع الأصول  ة. وإن وجِد تعهُّ رون جدوى هذا البيع في ظلِّ ظروف الجائحة الحاليَّ يقدِّ

لبيع بموجَبه يخضَع لتقديره، دون التزامٍ منه لحمَلة للمنشيء، فإن طلب تنفيذ ا

كوك.        الصُّ

كوك، صكوك "شِهاب" وصكوك "صَرح"، وهي صكوك  ويمكن أن يُلحَق بهذه الصُّ

ودان  شغيلية لأصولٍ )أعيانٍ( يبيعها بنك السُّ ودان، تقوم على الإجارة التَّ ية في السُّ محلِّ

كوك، ويكون )المركزي( في الأولى، و وزارة الماليَّ  ة في الثانية، ويملكها حمَلة الصُّ

كوك هي  المستأجر هو الجهة البائعة نفسها )المنشىء(. فتكون الأجرة في هذه الصُّ

 محلُّ الإنظار؛ إن وجِد موجبه. 

 الى أعلم هذا، والله تع

 وآخر دعوانا أن الحمد لله ربِّ العالمين.

 لسائلًا العلي القدير رفع البلاء وصلاح الحا

 


