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الإ�سلامية -  ال�شريعة والدرا�سات  ال�شرعية- كلية  المقارن وال�سيا�سة  الفقه  الم�ساعد في ق�سم  �أ�ستاذ 
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جامعة الكويت.

)�(



430



431

ملخ�ص البحث: 

تُعَدُّ ال�صكوك من الأدوات المهمة في الاقت�صاد الإ�سلامي، وقد �أخذت حظاً كبيراً من 

�صكوك  �أهمها:  من  كثيرة  �أن��واع  �إلى  تنق�سم  وهي  وال��دول،  الم�ؤ�س�سات  بين  الانت�شار 

الم�شاركة التي تعتمد على تجميع ر�أ�س المال و�ضخه في م�شروعات متعددة ، وتوكيل 

�إحدى الجهات ، �سواء من الم�شاركين في ال�صكوك �أم من غيرهم لإدارة هذه ال�صكوك، 

ومع �أن هذه ال�صكوك �أخذت اهتماماً في الجانب النظري، �إلا �أن الجانب العملي اعتراه 

بع�ض  تخلفت  حيث   ، العالمية  المالية  الأزم���ة  في  جلياً  ذل��ك  وات�ضح  الق�صور،  بع�ض 

ال�صكوك عن دفع م�ستحقاتها ؛ مما حدى بنا لتناول �أ�سباب هذا التعثر وطرق تلافيه 

ي�ساعد  عملية  حالة  خلال  من  الم�شاركة  �صكوك  م�سائل  درا�سة  �أن  كما  الم�ستقبل،  في 

حتى  الدول؛  تحتاجه  لل�صكوك  التطبيقي  الجانب  و�أن  عقباتها،  وحل  فهمها  في  كثيراً 

التي يمكن الا�ستفادة منها عن  التنمية من خلال ا�ستغلال الموارد المعطلة  تنفذ خطط 

طريق �صكوك الم�شاركة.
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الـمقــدمــة :  

الحمد لله رب العالمين، وال�صلاة وال�سلام على �أ�شرف المر�سلين، �سيدنا محمد وعلى 

�آله و�صحبه �أجمعين.

المالية  ال�صناعة  في  ابتكارها  تم  التي  والو�سائل  الطرق  �أح��دث  من  ال�صكوك  تُـعَـدُّ 

الإ�سلامية؛ �إذ �إنها تُـعَـدُّ البديل ال�شرعي عن ال�سندات، كما �أن العالم تلقى هذه ال�صيغة 

دين،  �أداة  تُـعَـدُّ  ال�سندات  �أن  �أهمها:  من  كثيرة،  ب�أمور  ال�سندات  عن  زها  لتميُّ بالقبول؛ 

بينما ال�صكوك تُـعَـدُّ �أداة ا�ستثمار، ولا يمنع ذلك من كونها �أداة تمويل في ذات الوقت، 

كما �أن الحكومات على اختلافها  - �إ�سلامية كانت �أم غير �إ�سلامية - �أخذت ب�إ�صدار 

ال�صكوك  تطور  �إلى  �أدى  وهذا  الدولة،  �إليها  تحتاج  التي  م�شاريعها  لتمويل  ال�صكوك 

ت من هذا الن�شاط.  تطورًا ملحوظًا، �إلا �أن الأزمة المالية العالمية حدَّ

وب�سبب الأزمة المالية �أي�ضًا تعثرت بع�ض الإ�صدارات من ال�صكوك، ولم تتمكن من 

�إعطاء الم�ستثمرين العوائد التي كانوا يرجونها؛ مما دعا �إلى درا�سة �أوجه الق�صور في هذه 

ال�صكوك و�أ�سباب تعثرها. وقد قامت �شركة دار الا�ستثمار ب�إ�صدار نوع من ال�صكوك 

فيه من التجديد والابتكار ال�شيء الكثير، فقد قامت ب�إ�صدار �صكوك الم�شاركة ب�شروط 

�إنها مبتكرة؛ لأن غالبية  البحث - و�إنما قلنا:  و�ضوابط - �سوف ن�ستعر�ضها في هذا 

ال�صكوك التي تم �إ�صدارها كانت عبارة عن �صكوك المرابحة والإجارة. 

و�سبب اختيار �صكوك �شركة دار الا�ستثمار يرجع لعدة �أ�سباب، وهي: 

في  و�صياغتها  تنفيذها  تم  �أن  �إلى  فكرة  كانت  �أن  منذ  ال�صكوك  هذه  في  م�شاركتي   - �أ 

عقود. 

ب - لكوني ع�ضوًا في هيئة الفتوى والرقابة ال�شرعية ل�شركة دار الا�ستثمار؛ ف�أنا على 

�إلى موافقة هيئة الفتوى والرقابة ال�شرعية  �أدت  لاع بالم�سوغات ال�شرعية التي  اطِّ

ل�شركة دار الا�ستثمار على �إ�صدار �صكوك الم�شاركة. 

ج - �أن �صكوك �شركة دار الا�ستثمار واجهت ب�سبب الأزمة المالية تعثًرا، فلم ت�ستطع 
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لاع قريب ب�أ�سباب  �أن تعطي الم�ستثمرين ما كانوا يرجونه من عائد، فكنت على اطِّ

التعثر، وكيف تم التعامل معها. 

ه حكومة دولة الكويت لإ�صدار قانون ينظم ال�صكوك؛ ف�أحببت �أن �أُبين �أوجه  د - توجُّ

الق�صور في ال�صكوك؛ لكي يتم تلافيها في القانون. 

هـ - �أن دولة الكويت مقبلة على تنفيذ خطة التنمية التي تكلف ع�شرات المليارات، ولا 

�شك �أن �أداة ال�صكوك من الأدوات الفعالة في الإعانة على تنفيذ هذه الخطة، فدرا�سة 

�أ�سباب التعثر لل�صكوك التي تم �إ�صدارها يعين على تلافيها في ال�صكوك الجديدة. 

ففي  الإ�سلامية؛  المالية  ال�صناعة  م�سيرة  لت�صحيح  ا  ذاتيًّ نقدًا  يعتبر  البحث  فهذا 

عدة  �إلى  البحث  نق�سم  �سوف  وعليه  ال�صكوك،  �صياغة  تطوير  ومنها  منح،  الأزم��ات 

مطالب: 

المطلب الأول: مقدمة عن ال�صكوك.  	<

دار  ل�شركة  الم�شاركة  �صكوك  بوثائق  المتعلقة  ال�شرعية  الم�سائل  الثاني:  المطلب  	<
الا�ستثمار. 

المطلب الثالث: �أ�سباب تعثر ال�صكوك.  	<

المطلب الرابع: م�ساهمة �صكوك الم�شاركة في الخطة التنموية للدولة.  	<

�سائًال المولى - عز وجل - �أن يعين ويوفق لما نرجوه من خير وتطور لل�صناعة المالية 

الإ�سلامية. 

ې  ې  ې  ى    ى  ئا  ئائە  ئە  ئو  ئو   ئۇ   ئۇ  ئۆ      }

ئى   ئم   ئجئح   ی   ی   ی     ی   ئى   ئى    ئى   ئېئې   ئې   ئۈ   ئۈ   ئۆ    
ئي   بج  بحبخ   بم  بى  بي  تج  تح  تخ }

 )البقرة/ 286(.
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المطلب الأول

طبيعة ال�صكوك ومدى الحاجة �إليها

: تعريف ال�صكوك: �أولًا

ال�صك:  منظور:  ابن  يقول  ال�ضرب،  الأول:  معنيين:  على  اللغة  في  ال�صكوك  تطلق 

ال�ـــضرب ال�ــشديد بال�شيء العري�ض، وقيل: ال�ضرب عامة ب�أي �شيء  ومنه قوله تعالى: 

{بم  بى } )الذاريات �آية 29(. 

 ، ـكٌّ �أ�صُ الكتاب، فار�سي معرب، وجمعه:  ابن منظور: وال�صك  الكتاب يقول  الثاني: 

، وهي الرقاع، وت�ستخدم في ال�سابق للتعبير عن الورقة المكتوبة 
)1(

كاك كُوك و�صِ و�صُ

ها الفقهاء بالورقة المكتوب فيها �أعطيات الطعام وغيرها مما تعطيه الأمراء  بدين، وخ�صَّ

الق�ضاة والعمال، ومنها: ما يكون بغير عمل،  ك�أرزاق  للنا�س، فمنها: ما يكون بعمل 

 .
)2(

كالعطاء لأهل الحاجة

وقد جاء ذكر ال�صكوك في �صحيح م�سلم عن �سليمان بن ي�سار، عن �أبي هريرة [ 

�أنه قال لمروان: �أحللت بيع الربا، فقال مروان: ما فعلت، فقال �أبو هريرة: »�أحللت بيع 

ال�صكاك«، وقد نهى ر�سول الله ] عن بيع الطعام حتى ي�ستوفى، قال: فخطب مروان 

.
)3(

النا�س فنهى عن بيعها، قال �سليمان: فنظرت �إلى حر�س ي�أخذونها من �أيدي النا�س

�أنه  – رحمه الله - بتف�صيل �أكثر، فعن مالك  وقد ورد الحديث في موط�أ الإمام مالك 

، فتبايع 
)4(

�أن �صكوكًا خرجت للنا�س في زمان مروان بن الحكم من طعام الج��ار بلغه 

النا�س تلك ال�صكوك بينهم قبل �أن ي�ستوفوها، فدخل زيد بن ثابت ورجل من �أ�صحاب 

كَكَ( ل�سان العرب مادة )�صَ 	(((

موط�أ  على  الزرقاني  �شرح   ،)282/6( للباجي  المنتقي،   ،)171/10( للنووي  م�سلم،  �صحيح  �شرح  	(((

الإمام مالك )288/3(.

رواه م�سلم في �صحيحه، كتاب البيوع، باب: بطلان بيع المبيع قبل قب�ضه.  		 (((

الجار: مو�ضع ب�ساحل البحر يجمع فيه الطعام ثم يفرق على النا�س ب�صكاك. �شرح الزرقاني على الموط�أ  	(((

.)288/3(
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النبي ] على مروان بن الحكم فقال: �أتحل بيع الربا يا مروان؟ فقال: �أعوذ بالله، وما 

ذلك؟ فقالا: هذه ال�صكوك تبايعها النا�س ثم باعوها قبل �أن ي�ستوفوها، فبعث مروان 

 . 
)1(

بن الحكم الحر�س يتبعونها ينزعونها من �أيدي النا�س ويردونها �إلى �أهلها

�أما ال�صكوك في وقتنا المعا�صر: ف�أ�صبح لها ا�صطلاح ومدلول يخت�صان بها، فهي: 

�أو  �أو خدمات،  �أو منافع  �أعيان  وثائق مت�ساوية القيمة تمثل ح�ص�صاً �شائعة في ملكية 

قيمة  تح�صيل  بعد  وذلك  خا�ص،  ا�ستثماري  ن�شاط  �أو  معين،  م�شروع  موجودات  في 

 .
)2(

ال�صكوك، وقفل باب الاكتتاب، وبدء ا�ستخدامها فيما �أ�صدرت من �أجله

ثانيًا: �أنواع ال�صكوك: 

�إن ال�صكوك تتنوع �إلى �أنواع كثيرة بح�سب الن�شاط الذي �أُ�صدرت من �أجله؛ فمنها: 

و�صكوك  ال�سلم،  و�صكوك  الخدمات،  و�صكوك  المنافع،  و�صكوك  الإج��ارة،  �صكوك 

و�صكوك  المزارعة،  و�صكوك  الم�ضاربة،  و�صكوك  المرابحة،  و�صكوك  الا�ست�صناع، 

الم�ساقاة، و�صكوك المغار�سة وغيرها من الأنواع الأخرى، �إلا �أنه يمكن تق�سيم ال�صكوك 

الأمان،  باعتبار  تق�سيمها  يمكن  فمثًال  مختلفة،  اعتبارات  بح�سب  متعددة  �أن��واع  �إلى 

ب دينًا ك�صكوك المرابحة �أكثر  فهناك �صكوك �أكثر �أمانًا من �أخرى؛ فال�صكوك التي تُرتِّ

�أمانًا من �صكوك الم�شاركة والم�ضاربة التي تتعلق بالم�شاركة في الربح والخ�سارة بناء 

على نتائج الم�شاركة، بينما في �صكوك المرابحة ف�إن الم�ستثمر لا علاقة له بن�شاط مُ�صدِر 

ال�صك؛ لأن الم�ستثمر قد باع مُ�صدر ال�صك �سلعة، وترتب عليه دين ل�صالحه، فلا علاقة 

له بن�شاط مُ�صدر ال�صك، �سواء�أ ربح �أم خ�سر. 

�أم  الأج��ل  ق�صير  �أم  الأج��ل  طويل  ا�ستثمارًا  باعتبارها  ال�صكوك  تق�سيم  يمكن  كما 

متو�سط الأجل بناءً على مدة ال�صك وفترة �إطفائها. 

�أم  ا  �أم خدميًّ ا  ال�صك، �سواء�أ كان زراعيًّ �أي�ضاً - تق�سيمها بح�سب ن�شاط  ويمكن - 

رواه الإمام مالك في الموط�أ، كتاب البيوع، باب العينة وما ي�شبهها، حديث رقم )1376(. 	(((

المعايير ال�شرعية، المعيار ال�شرعي رقم )17(، �صكوك الا�ستثمار 288. 	(((
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ا، ولا مانع من دمج هذه ال�صكوك بع�ضها مع بع�ض، فيتم �إ�صدار  ا �أم ا�ستثماريًّ �صناعيًّ

مدرة  �إيجارية  �أ�صول  على  الآخ��ر  والج��زء  مرابحة،  منه  ج��زء  بجزءين:  واح��د  �صكٍّ 

للدخل. ومن هذه الأنواع التي �سنتناولها في هذا البحث: �صكوك الم�شاركة، وهي: وثائق 

م�شاركة تمثل م�شروعات �أو �أن�شطة تدار على �أ�سا�س ال�شركة بتعيين �أحد ال�شركاء، �أو 

      .
)1(

غيرهم لإدارتها

وقد �أدخل رجال القانون في فرن�سا نظام �سندات الم�شاركة كما في القانون ال�صادر في 

3 يناير 1983م، وكانت الغاية من ذلك تحقيق هدفين: 

1 - تنمية الا�ستثمارات. 

2 - حماية الادخار. 

فقد  ال�سند،  �صاحب  ي�ستحقه  ال��ذي  المقابل  في  تمثل  الفرن�سية  الخطوة  تعثر  �أن  �إلا 

�أوجبت المادة 6/283 من القانون المذكور في فقرتها الثانية، �أن المقابل الذي ي�ستحقه 

الفائدة،  �سعر  �أ�سا�س  على  يح�سب  ثابت،  �أحدهما:  جزءين؛  من  يتكون  ال�سند  حامل 

والآخر متغير �أو قابل للتغير، ويح�سب بناء على النتائج التي تحققها ال�شركة، كرقم 

ال�صكوك  بين  الفرق  عن  الحديث  �إلى  يدعونا  وه��ذا   .
)2(

ال�صافية �أرباحها  �أو  �أعمالها، 

وال�سندات. 

ثالثًا: الفرق ما بين ال�صكوك وال�سندات والأ�سهم: 

: الفرق بين ال�صكوك وال�سندات:      �أولًا

القيمة الا�سمية عند  �أن يدفع لحاملها  ال�سند هو �شهادة يلتزم الم�صدر بموجبها  �إن 

�أو ترتيب  �إلى القيمة الا�سمية لل�سند،  الا�ستحقاق، مع دفع فائدة متفق عليها من�سوبة 

 .
)3(

نفع م�شروط، �سواء �أكان جوائز توزع بالقرعة �أم مبلغًا مقطوعًا �أم ح�سمًا

المرجع ال�سابق 290. 	(((

الخدمات الم�صرفية وموقف ال�شريعة منها، د. علاء الدين زعتري 526. 	(((

الفقه  مجمع  وتو�صيات  ق���رارات  انظر  ال�سندات.  ب��شأن   )6/11(/6 الإ���س�الم��ي:  الفقه  مجمع  ق��رار  	(((

الإ�سلامي 199-200 �صادر عن وزارة الأوقاف القطرية. 
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وتكمن الفروق الجوهرية بين ال�سندات وال�صكوك الا�ستثمارية فيما يلي: 

دائنيه  ل�صالح  ال�صك  م�صدر  المدين  ذمة  في  دينًا  تمثل  �أنواعها  بجميع  ال�سندات   -  1

ال�صكوك الا�ستثمارية فهي  المداينة. و�أما  ال�صك(، فالعلاقة بينهما علاقة  )حامل 

تمثل ح�صة �شائعة من جميع موجودات الم�شروع، وبالتالي فالعلاقة بين �صاحب 

ال�صك والمُ�صدر، هي علاقة الم�شاركة، ولي�ست علاقة المداينة، فهي �أداة ا�ستثمارية 

يتم فيها ا�ستثمار الأموال وفق �صيغ �شرعية. 

2 - ال�سندات تحدد لها فائدة ثابتة، �أو متغيره من زمن �إلى �آخر، ولذلك �صدرت قرارات 

المجامع الفقهية بحرمة ال�سندات، لأن تلك الفائدة هي الربا المحرم. و�أما �صكوك 

�إذا  ال�شركة  �أن  فيها  الأم��ر  و�إنم��ا  متغيرة،  �أو  ثابتة  فائدة  لها  فلي�ست  الا�ستثمار: 

تحقق لها الربح فهي ت�أخذ ن�صيبها منه، و�إذا خ�سرت ف�إن الموجودات التي يمثلها 

ال�صك الا�ستثماري قد قلَّت، �أي �أن ال�صك الا�ستثماري خا�سر بن�سبة ن�صيبه من 

الخ�سارة. 

�أن  حين  في  الم�شاركة،  ويج�سد  الملكية،  يمثل  الا�ستثماري  ال�صك  �أن  والخلا�صة: 

ال�سند يمثل الدين، ولذلك يت�أثر ال�صك بموجودات الم�شروع �سلبًا و�إيجابًا، ربحًا 

وخ�سارة، في حين �أن ال�سند لا يت�أثر ب�أي �شيء، و�إنما ي�أخذ �صاحبه �أ�صل الدين مع 

الفائدة المقررة المتفق عليها. 

3- عند ت�صفية الم�شروع يكون ل�صاحب ال�سند الأولوية في الح�صول على قيمة ال�سند 

ت�صرف  و�إنما  الأولوية،  له  فلي�س  الا�ستثماري  ال�صك  �أما  عليها،  المتفق  وفوائده 

له ن�سبته مما يتبقى من موجودات الم�شروع بعد �سداد الديون، �أي �إن موجودات 

 .
)1(

الم�شروع ملك لأ�صحاب ال�صكوك وتعود �إليهم

ثانيًا: الفرق بين ال�صكوك والأ�سهم: 

ذات  مالية  ورقة  الأ�سهم  بينما  المخاطر،  قليلة  مالية  ورقة  عام  ب�شكل  ال�صكوك   -  1

الب�شائر الإ�سلامية، �صكوك  320- 330، دار  القره داغي  �أ. د. على  البنوك الإ�سلامية،  بحوث في فقه  	(((

الإجارة، د. حامد ميرة، من مطبوعات بنك البلاد، المعايير ال�شرعية 291. 
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مخاطر عالية. 

2 - من الفروق من جهة ال�شركة الم�صدرة �أن ال�صكوك - في �أغلب هياكلها - �أداة تمويل 

ال�شركة، وعليه فحامل  الأ�سهم ح�صة �شائعة في ر�أ�س مال  الميزانية، بينما  خارج 

لح�صة  ومالك  �شريك،  فهو  الأ�سهم:  مالك  و�أم��ا  الم�صدرة،  لل�شركة  ل  ��وِّ َ ُمم ال�صك 

�شائعة في موجودات ال�شركة. 

3 - لما كانت ال�صكوك �أداة مالية غر�ضها تمويل الم�صدر، ف�إنها - في الغالب - لا بد �أن 

 .
)1(

تكون م�ؤقتة، ولها فترة زمنية محددة، بينما الأ�سهم ورقة مالية غير م�ؤقتة

رابعًا: الحاجة الاقت�صادية والمالية �إلى �إ�صدار ال�صكوك الإ�سلامية: 

�صكوك  لإ���ص��دار  ملحة  حاجة  تحتاج  الإ�سلامية  المالية  ال�سوق  �أن  يخفى:  لا  مما 

الا�ستثمار الإ�سلامية لما ي�أتي:

1 - ت�ساهم ال�صكوك في ح�شد المدخرات وا�ستثمارها في الم�شاريع التنموية ال�ضخمة، فقد 

ر�أينا قدرة ال�صكوك على ا�ستقطاب رءو�س الأموال ال�ضخمة، �سواء من الم�سلمين 

�أم من غير الم�سلمين؛ لا�ستنادها �إلى �أ�صول ت�ساهم في زيادة الأمان للم�ستثمرين؛ 

حيث يمتلك الم�ستثمرون تلك الأ�صول. 

2 - ت�ساهم ال�صكوك من خلال تنوعها وعدم الاعتماد على �صيغة الديون في تخفيف 

�إن غالبية  ال��دي��ون وف��وائ��ده��ا، حيث  ال���دول وال����رشك��ات الم�رتت��ب م��ن  ال��ع��بء على 

الم�شاركة والم�ضاربة والمزارعة  الم�شاركات ك�صكوك  ال�صكوك تعتمد على �صيغة 

المرجوة من  النتائج  لتحقيق  العمل  الأط��راف على  والمغار�سة وغيرها، مما يحفز 

الا�ستثمار. 

3 - �أن تنوع الأدوات والمنتجات في الاقت�صاد الإ�سلامي يُـعَـدُّ عن�صر جذب وقوة، فقد 

تم �إن�شاء البنوك و�شركات الت�أمين و�شركات الا�ستثمار والتمويل التي تعمل وفق 

لندوة  مقدم  بحث  �ص7،  المنيع،  �سليمان  بن  الله  عبد  ال�شيخ  وت�صحيحًا،  تج��اوزًا  الإ�سلامية  ال�صكوك  	(((

ال�صكوك الإ�سلامية المنعقدة في جامعة الملك عبد العزيز بجدة في الفترة 24-25 مايو 2010م.
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�أحكام ال�شريعة الإ�سلامية، �إلا �أن هذه الم�ؤ�س�سات تحتاج لأدوات متعددة �أهمها تلك 

الأدوات التي توفر ال�سيولة لها للا�ستمرار في ن�شاطها وتطويره، فكانت ال�صكوك 

ي�ساهم  كما  فيها،  والراغبين  �أ�صحابها  �أداة  لكل  �أن  كما  ذلك،  على  لها  معين  خير 

تنوع الأدوات في تو�سيع قاعدة المتعاملين مع الم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية. 

ا في �إدارة �سيولة الم�ؤ�س�سات المالية، �سواء الإ�سلامية �أم  4 - تلعب ال�صكوك دورًا مهمًّ

غير الإ�سلامية، فقد ر�أينا كثيًرا من الم�ؤ�س�سات غير الإ�سلامية ت�ساهم في �إ�صدارات 

الفوائ�ض، والح�صول على  ا�ستغلال  ال�صكوك من  فيه هذه  ت�ساهم  لما  ال�صكوك، 

وق�صيرة  ومتو�سطة  طويلة  �إلى  ال�صكوك  تنوع  �أن  كما  لأموالهم.  مجزية  عوائد 

التخارج من  �إلى حد كبير، و�أي�ضًا مما �ساعد في ذلك �سهولة  الأجل �ساهم في ذلك 

ال�صكوك، ولا �سيما تلك المعتمدة على �أ�صول؛ مما �ساهم �إلى حد كبير في انت�شارها 

والرغبة فيها. 

5 - �أن البنوك المركزية ت�شترط على البنوك الإ�سلامية �أن تدع ن�سبة من ودائعها، �أو 

من الح�ساب الجاري في ح�ساب البنك المركزي في كل بلد �ضمانًا لل�سيولة ونحوها، 

الفوائد،  ت�أخذ  لا  الإ�سلامية  البنوك  لأن  فائدة؛  دون  الن�سبة  هذه  تجمد  وحينئذٍ 

المركزي  البنك  في  تو�ضع  �أو  فوائد،  عليها  ت�أخذ  �أن  �إما  الربوية  البنوك  �أن  حين  في 

البنوك  ي�ساعد  الإ�سلامي  الا�ستثمار  �صكوك  فوجود  لذلك  خزينة؛  ك�سندات 

من  ق�صوى،  بطاقة  و�سيولة  نقود  من  لديها  ما  كافة  من  للا�ستفادة  الإ�سلامية 

المركزي. فوجود هذه  البنك  المطلوب لدى  بالقدر  ال�صكوك  �إيداع مثل هذه  خلال 

الأدوات الا�ستثمارية الإ�سلامية يرفع الحرج عن �شريحة كبيرة من الم�ستثمرين 

.
)1(

الذين يحتاجون �إلى مثلها لأ�سباب اقت�صادية معقولة

6 - ت�ساهم ال�صكوك في �سد عجز الموازنة للدول، كما تن�شط م�شاركة القطاع الخا�ص 

المطلب  في  بيانه  �سيتم  كما  الدولة،  في  المعطلة  الم��وارد  وا�ستغلال  الدولة،  تنمية  في 

الرابع من هذا البحث.

بحوث في فقه البنوك الإ�سلامية 332، 333. 	(((
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المطلب الثاني

الم�سائل ال�شرعية المتعلقة بوثائق �صكوك الم�شاركة ل�شركة دار 

الا�ستثمار

لما كانت ال�صكوك تُـعَـد �أداة تمويل، وو�سيلة من و�سائل الح�صول على ال�سيولة، ف�إن 

�إن�شائها تمويل الم�ستهلك؛ مما يعني  �شركة دار الا�ستثمار كان ن�شاطها الأ�سا�س عند 

�أنها تمتلك ديونًا على عملائها، �إلا �أن هذه الديون لآجال طويلة لا ت�ستطيع تح�صيلها 

�إلا �شيئًا ف�شيئًا، كما �أنها تمتلك �أ�صولًا م�ؤجرة عبارة عن مركبات )�سيارات( ي�ستعملها 

عملا�ؤها نظير دفعهم �أجرة �شهرية. 

وقد ن��شأت فكرة الا�ستفادة من هذه الأ�صول الم�ؤجرة لتوفير ال�سيولة لل�شركة، وكان 

من �أن�سب الطرق: �صكوك الم�شاركة، وتتلخ�ص فكرتها بالتالي: 

القانوني  الممثل  تكون  بحيث   ،)S.P.V( خا�صة  �أغرا�ض  ذات  �شركة  �إن�شاء  يتم   -  1

ا يمثل ح�صة في  للم�ستثمرين في ال�صكوك، فمن ي�ساهم في هذه ال�شركة يمنح �صكًّ

موجودات ال�شركة. 

2 - يتم �إبرام عقد م�شاركة بين �شركة )S.P.V( و�شركة دار الا�ستثمار، بحيث يتكون 

بها  ي�ساهم  �سوف  التي  النقدية  ال�سيولة  جزءين:  من  ال�شركة  لهذه  الم��ال  ر�أ���س 

الم�ستثمرون، والجزء الآخر من ر�أ�س المال �سوف ت�ساهم به �شركة دار الا�ستثمار 

ب�أ�صول م�ؤجرة )مركبات( يتم الاتفاق على تقييمها، كما يتم تحديد ن�سبة الربح 

بين الطرفين. 

الا�ستثمار  دار  �شركة  تتولى  بحيث  الم�شاركة؛  ل�صكوك  �إدارة  اتفاقية  توقيع  يتم   -  3

ت�ستثمر  كما  المركبات،  �أج��رة  بتح�صيل  فتقوم  الأ���ص��ول،  ه��ذه  �إدارة  )ال�شريك( 

ال�سيولة النقدية في �أعمالها و�أن�شطتها بما يحقق م�صلحة الطرفين. 

4 - تتعهد �شركة دار الا�ستثمار في نهاية مدة ال�صكوك، �أو في بع�ض الحالات التي يتفق 

تحدد  ح�سابية  عملية  خلال  من  الم�شاركة  �صكوك  �أ�صول  ب�شراء  ال�شركاء  عليها 
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قيمة الأ�صول. 

في  كما  الم�شاركة  �صكوك  على  الا�ستثمار  دار  ل�شركة  ال�شرعية  الهيئة  وافقت  وقد 

الم�سوغات  �إلى  ت�شر  ولم   ،2005/7  ،2005/6  ،2005/4 اجتماعاتها  محا�ضر 

درا�سة  الم�شاركة،  �صكوك  لدرا�سة  مني  م�ساهمة  البحث  ه��ذا  ك��ان  لذلك  ال�شرعية، 

ت�أ�صيلية من الناحية ال�شرعية، فمن خلال العر�ض ال�سابق ل�صكوك الم�شاركة ن��شأت 

بع�ض الم�سائل الفقهية، نجملها فيما يلي: 	

: الم�ساهمة بعرو�ض في ر�أ�س مال ال�شركة:  �أولًا

  قلنا في العر�ض العام ل�صكوك الم�شاركة ل�شركة دار الا�ستثمار: �إن ر�أ�س مال ال�شركة 

ينق�سم �إلى ق�سمين:

ر�أ�س المال النقدي الذي �سيدفعه الم�ستثمرون.

مما  الا�ستثمار،  دار  �شركة  بها  �ست�ساهم  التي  الم���ؤج��رة  الأ���ص��ول  الآخ��ر  والق�سم 

فيه  اختلف  ال�شركة، وهو مما  ر�أ�س مال  ب�أعيان في  الم�ساهمة  النظر في حكم  ي�ستدعي 

الفقهاء على النحو التالي: 

  �إلى عدم جواز الم�شاركة بعرو�ض في 
)1(

 ذهب الحنفية وال�شافعية وهو قول للحنابلة

ر�أ�س مال ال�شركة، وذهب المالكية وهو قول للحنابلة �أي�ضًا �إلى جواز ذلك، ولهم تف�صيل 

في ذلك نورده فيما يلي: 

اختلف قول الحنابلة في الم�س�ألة اختلافًا كبيًرا على روايتين في المذهب: الرواية الأولى: �أن ر�أ�س مال ال�شركة  	(((

ا بهذا المذهب وجزم به في تذكرة ابن عقيل، وخ�صال  لا ي�صح �أن يكون �إلا دراهم �أو دنانير، قال ابن منجَّ

مه في الخلا�صة،  ابن البنا، والجامع والمبهج، والوجيز، والمذهب لأحمد، ومنتخب الأدمي وغيرهم، وقدَّ

والهادي، والمغني، وال�شرح، والفروع، و�شرح ابن رزين. 

وهي  بالعرو�ض،  ت�صح  وعنه  �شرحه:  في  رزين  ابن  قال  بالعرو�ض،  ت�صح  ال�شركة  �أن  الثانية:  الرواية 

مه  ر وقدَّ �أظهر، واختاره �أبو بكر و�أبو الخطاب، وابن عبدو�س في تذكرته، و�صاحب الفائق، وجزم به المنوِّ

في المحرر، والنظم. قال المرداوي: وهو ال�صواب. 

 ،)269/4( مفلح  لابن  المقنع،  �شرح  المبدع   ،)952/1( الخلاف  من  الراجح  معرفة  في  الإن�صاف  انظر 

ك�شاف القناع عن متن الإقناع )498/3(، �شرح منتهى الإرادات )208/2(.
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القول الأول: اتفق �أ�صحاب القول الأول على عدم جواز �أن تكون العرو�ض ر�أ�س مال 

في ال�شركة؛ لأن من �شرط ر�أ�س مال ال�شركة �أن يكون من المثليات كالدراهم �أو الدنانير؛ 

 ، وا�ستندوا في ذلك لعدة �أ�سباب: 
)1(

�أي الأثمان المطلقة، وهي التي تتعين بالتعيين

1 - �أن من لوازم ال�شركة الوكالة، والوكالة التي تت�ضمنها ال�شركة لا ت�صح في العرو�ض، 

وت�صح بالدراهم والدنانير، فمن قال لغيره: بع عر�ضك على �أن يكون ثمنه بيننا لا 

يجوز؛ لأنه يوكله ببيع ملكه، والإن�سان �أحق بملكه من غيره، و�إذا لم تجز الوكالة 

 .
)2(

التي هي من �ضرورات ال�شركة لم تجز ال�شركة

2- �أن ال�شركة في العرو�ض ت�ؤدي �إلى جهالة الربح عند الق�سمة؛ لأن ر�أ�س المال يكون 

في�صير  والظن،  بالحزر  تعرف  لأنها  مجهولة؛  والقيمة  عينها،  لا  العرو�ض  قيمة 

�إلى المنازعة عند الق�سمة، وهذا المعنى لا يوجد في الدراهم  ، في�ؤدي  الربح مجهولًا

والدنانير؛ لأن ر�أ�س المال من الدراهم والدنانير عند الق�سمة عينها، فلا ي�ؤدي �إلى 

. 
)3(

جهالة الربح

، وال�شركة في العرو�ض ت�ؤدي �إلى ربح ما 
)4(

3 - �أن النبي ] نهى عن ربح ما لم ي�ضمن

لم ي�ضمن؛ لأن العرو�ض غير م�ضمونة بالهلاك، فمن ا�شترى �شيئًا بعَر�ض بعينه 

بالتعيين  تتعين  العرو�ض  لأن  �آخ��ر؛  �شيئًا  ي�ضمن  لا  الت�سليم  قبل  العَر�ض  فهلك 

�إلى ربح ما لم ي�ضمن،  البيع، ف�إذا لم تكن م�ضمونة؛ فال�شركة فيها ت�ؤدي  فيبطل 

لا  لأنها  بالهلاك؛  م�ضمونة  ف�إنها  والدنانير  ال��دراه��م  بخلاف  عنه،  منهي  وه��و 

�إلى ربح ما لم ي�ضمن، بل يكون ربح ما  بالتعيين، فال�شركة فيها لا ت�ؤدي  تتعين 

ابن عابدين  )278/5-279(، حا�شية  الدقائق  الرائق �شرح كنز  البحر   ،)78-77/5( ال�صنائع  بدائع  	(((

ال�شرواني  حا�شية   ،)511/3( الطالبين  رو�ضة   ،)214-213/2( المحتاج  مغني   ،)293-291/13(

المبدع   ،)952/1( الخ�الف  من  ال��راج��ح  معرفة  في  الإن�صاف   ،)287-286/5( المحتاج  تحفة  على 

الإرادات  )498/3(، �شرح منتهى  الإقناع  القناع عن متن  )269/4(، ك�شاف  المقنع، لابن مفلح  �شرح 

.)208/2(

بدائع ال�صنائع )77/5(. 	(((

المرجع ال�سابق )77/5(. 	(((

رواه الإمام الترمذي في �سننه، كتاب البيوع، باب ما جاء في كراهية بيع ما لي�س عندك، رقم 1237. 	(((
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الثمنان،  �إذا باع كل واحد منهما ر�أ�س ماله وتفا�ضل  �إنه  �أخرى:  �ضمن، وبعبارة 

فما ي�ستحقه �أحدهما من الزيادة في مال �صاحبه، ربح ما لم يملك وما لم ي�ضمن، 

بخلاف الدراهم والدنانير؛ لأن ثمن ما ي�شتريه في ذمته؛ �إذ هي لا تتعين، فكان ربح 

 .
)1(

ما �ضمن

4 - �أول ت�صرف في العر�ض يكون بالبيع، وفي النقود بال�شراء، وبيع �أحدهما ماله على 

�أن يكون الآخر �شريكًا في ثمنه لا يجوز؛ لأنه يوكله ببيع عين ماله، و�شراء �أحدهما 

 .
)2(

�شيئًا بماله على �أن يكون المبيع بينه وبين غيره جائز

متميزة،  �أعيان  لأنها  ببع�ض؛  بع�ضها  خلط  يمكن  لا  كالعرو�ض  مات  المتقوِّ �أن   -  5

وحينئذ قد يتلف مال �أحدهما �أو ينق�ص فلا يمكن ق�سمة الآخر بينهما؛ لأن ما تلف 

المالين بحيث لا يتميزان من �شروط ر�أ�س  �إنما يتلف على �صاحبه وحده. وخلط 

  . 
)3(

المال في ال�شركة، وهو ما لا يمكن تحققه في العرو�ض

6 - قيمة العرو�ض قد تزيد بحيث ت�ستوعب جميع الربح، وقد تنق�ص بحيث ي�شاركه 

الآخر في ثمن ملكه الذي لي�س بربح، مع �أن القيمة غير متحققة المقدار، فيف�ضي �إلى 

التنازع.

كما �أن ال�شركة �إما �أن تقع على عين العر�ض �أو قيمته �أو ثمنه، وعينها لا يجوز عقد 

لها  مثل  ولا  مثله،  �أو  المال  بر�أ�س  ف�سخها  عند  الرجوع  تقت�ضي  لأنها  عليها؛  ال�شركة 

يرجع �إليه، وقيمتها لا يجوز عقدها عليها؛ لأنها قد تزيد في �أحدهما قبل بيعه، في�شاركه 

 .
)4(

الآخر في العين المملوكة، وثمنها معدوم حال العقد وغير مملوك لهما

القول الثاني: ذهب �أ�صحاب هذا القول �إلى �صحة الم�شاركة بعر�ض �أو عرو�ض في ر�أ�س 

�أم من الطرفين، ب�أن يقدم كل واحد  مال ال�شركة، �سواء كان العر�ض من طرف واحد 

بدائع ال�صنائع )78/5(. 	(((

ابن عابدين  )278/5-279(، حا�شية  الدقائق  الرائق �شرح كنز  البحر   ،)78-77/5( ال�صنائع  بدائع  	(((

.)293-291/13(

مغني المحتاج )214-213/2(. 	(((

ك�شاف القناع عن متن الإقناع )498/3(. 	(((
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منهما عر�ضاً، و�سواء �أتفق العر�ضان في الجن�س �أم اختلفا، وا�شترطوا ل�صحة الم�شاركة 

ي�ضر  ولا  ال�شركة،  عقد  ي��وم  العرو�ض  قيمة  معرفة  ال�شركة  م��ال  ر�أ���س  في  بعرو�ض 

 ،
)1(

اختلاف قيمة العرو�ض عند تقييمها، فكل �شريك يدخل في ال�شركة بقيمة عرو�ضه

وا�ستندوا في ذلك �إلى ما يلي:

1 - �أن مق�صود ال�شركة جواز ت�صرفهما في المالين جميعًا وكون الربح بينهما، وهذا 

 . 
)2(

يح�صل في العرو�ض من غير غرر كما يح�صل في الأثمان

2 - �أن ال�شركة عقدت على عرو�ض قد عرفت قيمتها، مما ي�ؤدي �إلى معرفة ر�أ�س مال 

 .
)3(

ال�شركة ف�أ�شبهت النقود

ومن خلال عر�ض �أقوال الفقهاء في الم�س�ألة يت�ضح �أن القول الثاني له وجاهته وقوته؛ 

حيث �إن القول الأول ا�ستند في المنع �إلى تميز العرو�ض وعدم �إمكان خلطها؛ مما ي�ؤدي 

�إلى عدم الوكالة وربح ما لم ي�ضمن، والغرر وغيرها من المبررات. وهذه الأ�سباب يمكن 

�أ�صحاب  �أن  كما  العرو�ض،  بعين  لا  العرو�ض  بقيمة  تمت  ال�شركة  �إن  قلنا:  �إذا  رده��ا 

القول الأول ا�ضطروا �إلى �إيجاد الحيل لجواز الم�شاركة بالعرو�ض في ر�أ�س مال ال�شركة، 

�أن يبيع كل واحد  �إن الحيلة في ال�شركة بالعرو�ض  – رحمه الله:  النووي  الإمام  يقول 

بع�ض عر�ضه ببع�ض عر�ض الآخر، �سواء�أ تجان�س العو�ضان �أم اختلفا، و�سواء اتفقت 

قيمتهما �أم اختلفت، وي�أذن له في الت�صرف على �أن لا ي�شترط عند التبايع ال�شركة بينهما 

حتى لا يف�سد البيع.

وهذا �أبلغ في الا�شتراك من خلط المالين؛ لأنه ما من جزء هنا �إلا وهو م�شترك بينهما، 

 . 
)4(

وهناك و�إن وجد الخلط �إلا �أن مال كل واحد متميز عن مال الآخر

حا�شية الد�سوقي )349/3-350(، مواهب الجليل ل�شرح مخت�صر خليل )74/7(، الذخيرة )42/8(،  	(((

في  الإن�صاف   ،)460/3( الم�سالك  �أقرب  على  ال�صغير  ال�شرح   ،)40/6( خليل  مخت�صر  على  الخر�شي 

معرفة الراجح من الخلاف )952/1(، المبدع �شرح المقنع، لابن مفلح )269/4(، ك�شاف القناع عن متن 

الإقناع )498/3(، �شرح منتهى الإرادات )208/2(.

الإن�صاف في معرفة الراجح من الخلاف )952/1(. 	(((

حا�شية الد�سوقي )349/3-350(، مواهب الجليل )74/7(. 	(((

مغني المحتاج )214-213/2(. 	(((
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 ويقول الإمام الكا�ساني: والحيلة في جواز ال�شركة في العرو�ض وكل ما يتعين بالتعيين 

�أن يبيع كل واحد منهما ن�صف ماله بن�صف مال �صاحبه حتى ي�صير مال كل واحد 

منهما ن�صفين، وتح�صل �شركة ملك بينهما ثم يعقدان بعد ذلك عقد ال�شركة فتجوز بلا 

. 
)1(

خلاف، وكذا لو كان من �أحدهما دراهم ومن الآخر العرو�ض

وقد راعى �أ�صحاب القول الثاني ذلك عندما قرروا جواز الم�شاركة بعرو�ض في ر�أ�س 

مال ال�شركة، قال ابن القا�سم في المدونة: �إذا اتفقت قيمة العر�ضين المختلفين وعرفا ذلك 

العقد جازت �شركتهما، وهو بيع لن�صف عر�ض هذا بن�صف عر�ض الآخر و�إن لم  في 

 . 
)2(

يُ�شهدا ويذكرا بيعًا

ال�شريك  ن�صف  ببيع  الت�صريح  مدى  في  انح�صر  الفريقين  بين  الخلاف  ف�إن  وعليه 

الثاني لم ي�شترط  الت�صريح، والفريق  الأول ا�شترط  الآخر، فالفريق  بن�صف �شريكه 

ذلك. 

ثانيًا: توزيع الربح والخ�سارة: 

 جاء في وثائق �صكوك الم�شاركة ل�شركة دار الا�ستثمار �أن توزيع الربح بين الطرفين 

�سيكون متفاوتًا، �أي لي�س له ارتباط بمقدار ح�صة كل �شريك في ر�أ�س المال، بحيث ي�أخذ 

الم�ستثمرون في ال�صكوك 80% من الربح الناتج، بينما تح�صل �شركة دار الا�ستثمار على 

20% من الربح، مع �أن ر�أ�س المال منا�صفة بين الطرفين، كما �أن الوثائق ن�صت �أي�ضاً 

على �أن الخ�سارة بمقدار ح�صة كل �شريك في ر�أ�س المال؛ �أي منا�صفة بين الطرفين.

وقد اتفق الفقهاء على �أن الخ�سارة في ال�شركة على قدر ر�أ�س مال كل �شريك؛ لأنها 

عبارة عن نق�صان ر�أ�س المال، وهي مخ�ص�صة بمقدار النق�ص، �سواء�أ كانت الخ�سارة 

  .  
)3(

لتلف �أم نق�صان في الثمن �أم غير ذلك؛ لأنها تابعة للمال

بدائع ال�صنائع )78-77/5(. 	(((

مواهب الجليل )75/7(. 	(((

المحتاج  مغني   ،)45/6( الخر�شي  حا�شية   ،)354/3( الد�سوقي  حا�شية   ،)84/5( ال�صنائع  بدائع  	(((

)215/2(، ك�شاف القناع )498/3(، المبدع �شرح المقنع )270/4(.
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�أما التفاوت في توزيع الربح فهو مما اختلف فيه الفقهاء �إلى قولين: 

 من جواز التفاوت في توزيع الربح، و�أن 
)1(

القول الأول: ذهب �إليه الحنفية والحنابلة

توزيع الربح يكون وفق ما ي�شترطه �أطراف الم�شاركة، ولي�س مرتبطًا بمقدار ح�صة كل 

�شريك في ر�أ�س المال، �إلا �أن لهم تف�صيًال في الم�س�ألة نجمله فيما يلي، حيث �إنهم فرقوا 

بين �أمرين: 

�أ - �إذا �شرط العمل في ال�شركة عليهما جميعاً وكان المالان مت�ساويين، و�شرط لأحدهما 

زيادة في الربح؛ ف�إن ذلك جائز، وا�ستندوا في ذلك لعدة �أدلة؛ منها: 

«. والحديث لم 
)2(

]: »الربح على ما �شرطا، والو�ضيعة على قدر المالين 1 - قوله 

 .
)3(

يف�صل، فجاز التفا�ضل في الربح بال�شرط

يكون  وق��د  الم�ضاربة،  في  كما  بالعمل  ي�ستحق  بالمال  ي�ستحق  كما  الربح  �أن   -  2

�إلى  ، فلا ير�ضى بالم�ساواة فم�ست الحاجة  �أكثر عمًال �أو  �أحق و�أه��دى،  �أحدهما 

 .
)4(

التفا�ضل

ب - �إن �شرط العمل على �أحدهما فهذا له حالتان: 

1 - �إذا �شرط العمل على �صاحب ر�أ�س المال الأقل، وكان له زيادة في الربح؛ ف�إن ذلك 

 .
)5(

جائز؛ لأنه ي�ستحق قدر ربح ماله بماله، والف�ضل بعمله

بدائع ال�صنائع )83/5-84(، البحر الرائق )281/5-282(، ك�شاف القناع )498/34(، المبدع �شرح  	(((

المقنع )270/4(، �شرح منتهى الإرادات )210/2(.

ا، ويوجد  ن�صب الراية في تخريج �أحاديث الهداية، للزيلعي )395/4(، قال الزيلعي: الحديث غريب جدًّ 	(((

في بع�ض كتب الأ�صحاب �أنه من قول علي – ر�ضي الله عنه. 

بدائع ال�صنائع )83/5-84(، البحر الرائق )282-281/5(. 	(((

282(، ك�شاف القناع )498/3(، المبدع �شرح  بدائع ال�صنائع )83/5-84(، البحر الرائق )281/5،  	(((

المقنع )270/5(.

، وتكون الزيادة على ح�صة ملكه في مقابل  ذهب ال�شافعية في وجه �إلى �صحة ا�شتراط الزيادة للأكثر عمًال 	(((

العمل، ويتركب العقد من �شركة وقرا�ض، والوجه الثاني لل�شافعية - وهو الأ�صح: المنع من ذلك، و�إبطال 

�شرط الزيادة في الربح، وهو كما لو �شرط التفاوت في الخ�سارة، ف�إنه يلغى وتوزع الخ�سارة على المال، 

ف�إنه متعلق  ال�شركة  بينما في  المال،  المالك وهو رب  القرا�ض يخت�ص بمال  لأن  ا؛  قرا�ضً ولا ي�صح جعله 

بملكهما كليهما. مغني المحتاج )215/2(، رو�ضة الطالبين )516/3(.
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الربح  ال��زي��ادة في  الأك�رث، و�شرطت  الم��ال  العمل على �صاحب ر�أ���س  ��رشط  �إذا   - 2

ل�صاحب ر�أ�س المال الأقل، ف�إن ذلك غير جائز؛ لأن زيادة الربح ل�صاحب ر�أ�س 

 .
)1(

المال الأقل لا يقابلها مال ولا عمل ولا �ضمان

 - �أن توزيع الربح 
)2(

القول الثاني - و�إليه ذهب المالكية وال�شافعية وزفر من الحنفية

ال�شريكان  ت�ساوى  �سواء�أ  ال�شركة  في  �شريك  كل  مال  ر�أ�س  قدر  على  يكون  و�أن  بد  لا 

�أم تفاوتا، ف�إن ا�شترط �أحدهما زيادة في الربح على قدر ر�أ�س المال في العقد؛  في العمل 

ف�إن ال�شركة تف�سد؛ ف�إن اطلع على ذلك قبل العمل ف�إن العقد يف�سخ، �أما �إن اطلع على 

، ويق�سم الربح على قدر المالين، و�أجاز المالكية �أن 
)3(

ذلك بعد العمل، ف�إن ال�شركة تف�سد

يتبرع �أحد ال�شريكين ل�شريكه بهبة �أو �سلف، �أو �أن يتنازل عن جزء من ربحه بعد العقد 

. وا�ستندوا في ذلك لعدة �أدلة؛ منها: 
)4(

لا قبله

1 - �أن هذا مخالف لمو�ضوع ال�شركة؛ لأن الربح ثمرتهما، فكان على قدرهما، كما لو 

 ،
)5(

بالباطل النا�س  لأموال  �أكل  فهو  فنتجت،  �شاة  �أو  ف�أثمرت،  �شجرة  بينهما  كان 

بالباطل؛ لأنه ح�صل  النا�س  �أكًال لأم��وال  لي�س  ب�أن ذلك  �أن يجاب عن هذا  ويمكن 

بالإذن، كما �أنه لا يخالف مو�ضوع ال�شركة؛ لأن الربح كما ي�ستحق بالمال ي�ستحق 

�أي�ضاً بالعمل. 

2 - �أن التفا�ضل في الربح ي�ؤدي �إلى ربح ما لم ي�ضمن، ف�إن المال �إذا كان ن�صفين والربح 

لأن  المال؛  ر�أ�س  بقدر  ال�ضمان  �إذ  �ضمان؛  بلا  ي�ستحقها  الزيادة  ف�صاحب  �أثلاثًا؛ 

ال�شركة في الربح كال�شركة في الأ�صل، ولهذا ي�شترط الخلط فيها، ف�صار ربح المال 

 .
)6(

بمنزلة نماء الأعيان، في�ستحق بقدر الملك في الأ�صل

بدائع ال�صنائع )83/5-84(، ك�شاف القناع )497/3(، �شرح منتهى الإرادات )209-208/2(. 	(((

حا�شية الد�سوقي )354/3(، حا�شية الخر�شي )45/6(، الذخيرة )52/8(، مغني المحتاج )215/2(،  	(((

رو�ضة الطالبين )516/3(، بدائع ال�صنائع )83/5-84(، البحر الرائق )282-281/5(.

الطالبين  رو�ضة  العقد.  وي�صح  ال�شرط  يبطل  ولكن  تف�سد،  لا  ال�شركة  ب���أن  لل�شافعية  �آخ��ر  وجه  حكي  	(((

.)516/3(

حا�شية الد�سوقي )354/3(، حا�شية الخر�شي )45/6(. 	(((

الذخيرة )52/8(، مغني المحتاج )215/2(. 	(((

البحر الرائق )282-281/5(. 	(((
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بالمال،  ي�ستحق  ت��ارة  الربح  ب���أن  الكا�ساني  الإم��ام  ق��رره  بما  عليه  يجاب  �أن  ويمكن 

دون  �أحدهما  عمل  �أو  جميعاً  عملًا  �سواء�أ  بال�ضمان،  وت��ارة  بالعمل،  ي�ستحق  وت��ارة 

بالأعمال  ال�شركة  في  الربح  ا�ستحقاق  لأن  ال�شرط؛  على  يكون  بينهما  فالربح  الآخ��ر، 

ب�شرط العمل لا بوجود العمل، بدليل �أن الم�ضارب �إذا ا�ستعان برب المال ا�ستحق الربح، 

 .
)1(

و�إن لم يوجد منه العمل؛ لوجود �شرط العمل عليه

وبهذا يت�ضح قوة القول الأول القا�ضي بعدم ا�شتراط توزيع الربح وفق ر�أ�س مال 

كل �شريك، بل يجوز �أن يكون متفاوتًا؛ لأنه يتم بال�شرط وبر�ضا كل طرف من �أطراف 

الم�شاركة. 

ثالثًا: تقييد ت�صرفات ال�شريك:

جاء في اتفاقية الم�شاركة التابعة ل�صكوك �شركة دار الا�ستثمار �أنه لا يجوز لأيٍّ من 

بيع ح�صته  �إلا عن طريق  ال�شركة  مال  ر�أ�س  �أو زيادة م�ساهمته في  ال�شريكين �سحب 

�إلى ال�شريك الآخر، فلا يجوز بيعها لطرف �آخر خارج ال�شركة. وهذا يدعونا للحديث 

عن حكم تقييد ال�شريك لت�صرفات �شريكه عن طريق ا�شتراط ذلك في العقد؛ لأن هناك 

�شروطًا �شرعية وعرفية يجب الالتزام بها، فال�شروط ال�شرعية لا يجوز مخالفتها ولا 

يجب  �أنه  �إلا  مخالفتها،  فيجوز  العرفية  ال�شروط  �أما  العقد،  في  يعار�ضها  ما  ا�شتراط 

الن�ص على خلافها في العقد. 

فالفقهاء متفقون على �أ�صل الم�س�ألة؛ وهو جواز �أن يقيد ال�شريك ت�صرفات �شريكه، 

ولا �سيما تلك الت�صرفات التي تحقق م�صلحة لل�شركة، �أو تحمي ال�شركة من �أي �ضرر 

ال�شريك  كمنع  جوازها؛  في  الفقهاء  اختلف  الت�صرفات  بع�ض  هناك  �أن  �إلا  بها،  يلحق 

ال�شريك �شريكه عن  �أن يمنع  �أو  البلد،  نقد  يبيع بغير  �أن  �أو  ن�سيئة،  البيع  �شريكه من 

 .
)2(

ال�سفر بمال ال�شركة

بدائع ال�صنائع )84-83/5(. 	(((

-214/2( المحتاج  مغني   ،)360-359/3( الد�سوقي  حا�شية   ،)98  ،96  ،91/5( ال�صنائع  بدائع  	(((

215(، ك�شاف القناع )501-500/3(.
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وهذا الاختلاف ن��شأ ب�سبب �أ�صل الوكالة التي تت�ضمنها ال�شركة: هل الوكالة تت�ضمن 

تت�ضمن  ال�شركة  ولأن  الكا�ساني:  الإم��ام  يقول  تت�ضمنها،  لا  �أم  الت�صرفات  هذه  مثل 

ال�شركة  من  غر�ضهما  ولأن  بالبيع،  �صاحبه  وكيل  منهما  واح��د  كل  في�صير  الوكالة 

الربح، وذلك بالتجارة، وما التجارة �إلا البيع وال�شراء، فكان �إقدامهما على العقد �إذنًا 

. ويقول الإمام البهوتي: �إن ال�شركة مبناها على الوكالة 
)1(

من كل واحد منهما ل�صاحبه

 .
)2(

والأمانة

وما يقيد هذه الوكالة في �أحيان كثيرة طبيعة الت�صرف: هل هو من الت�صرفات التجارية 

 ،
)3(

�أم لا؛ لأن ال�شركة تنعقد على الأعمال التجارية التي يمار�سها التجار في تجارتهم 

ال�شريك في ذلك  ف�إن ت�صرف  ال�شريك،  فيه  و�أذن  لو وجد عمل غير تجاري  ومع هذا 

جائز؛ لأن الوكالة �أ�صبحت مت�ضمنة لهذا الفعل. 

عدم  من  الا�ستثمار،  دار  �شركة  �صكوك  في  ل�شريكه  ال�شريك  تقييد  هل  ذلك  وعلى 

عن  �إلا  الم��ال،  ر�أ���س  في  م�ساهمته  زي��ادة  �أو  �سحب  ال�شريكين  من  �شريك  لأي  ال�سماح 

الت�صرفات  �آخر - من  بيعها لطرف  لبع�ضهم، وعدم  ال�شركاء ح�ص�صهم  بيع  طريق 

التي يجوز لل�شريك تقييد ت�صرفات �شريكه بها �أم لا؟ 

و�أعتقد �أن هذا الت�صرف من الت�صرفات التي يجوز تقييد ال�شريك بها؛ لأنه لا ينافي 

مقت�ضى ال�شركة، وهو الا�شتراك بالربح، كما �أنه لا يمنع ال�شريك من الت�صرف بح�صته 

�إلا ببيعها على �شريكه لعدم �إلحاق ال�ضرر به؛ لأنه لا يرغب بدخول �شريك �آخر لا يتفق 

معه، �أو لا ي�ستطيع التفاهم معه، وهذا �شبيه بال�شفعة التي جاء ال�شارع ب�إقرارها حتى 

�شرعت  �إنما  ال�شفعة  �أن  على  ين�ص  ال�شربيني  الإم��ام  �إن  بل  بالجار،  ال�ضرر  يلحق  لا 

ال�شروط  من  يكون  ال�شرط  هذا  مثل  على  الن�ص  ف�إن  وعليه   .
)4(

الم�شاركة �ضرر  لدفع 

بدائع ال�صنائع )91/5(. 	(((

ك�شاف القناع )500/3(. 	(((

بدائع ال�صنائع )91/5(، ك�شاف القناع )500/3(. 	(((

مغني المحتاج )296/2(.	 	(((
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الجائزة �شرعاً، ويجب الالتزام به من قبل ال�شريكين. 

رابعًا: تولي �أحد ال�شركاء �إدارة ال�شركة: 

من الم�سائل التي �سوف نتناولها: حكم تولي �أحد ال�شركاء �إدارة ال�شركة؛ حيث �إن �شركة 

دار الا�ستثمار قامت بتوقيع عقد �إدارة ل�صكوك الم�شاركة مع الم�ستثمرين، وبالتالي ف�إن 

�أ�صول  �إدارة ال�شركة من غير تدخل لباقي ال�شركاء في  �شركة دار الا�ستثمار �ستتولى 

الم�شاركة. و�سبب تناولنا لهذه الم�س�ألة هو �أن الفقهاء قد ن�صوا على �أن ال�شركة مبناها 

على الوكالة من قبل كل طرف للطرف الآخر، بحيث ي�ستطيع كل �شريك الت�صرف في 

�أموال ال�شركة ل�صالح ال�شركاء جميعًا، وفي تولي �أحد الأطراف لإدارة �أ�صول الم�شاركة 

ا�ستبعاد لل�شركاء الآخرين؛ مما قد يعني قطع الوكالة. 

ويمكن �أن يجاب عن هذا الأمر بعدة نقاط: 

�أ-   يجب الت�أكيد على �أن الفقهاء اتفقوا على �أن مبنى ال�شركة الوكالة، وهذا الأمر وا�ضح 

من خلال تعريفهم لل�شركة ب�أن ال�شركة: �أن ي�شترك اثنان ف�أكثر بماليهما ليعملا 

 حتى 
)2(

، �أو �أنها: �إذْنٌ في الت�صرف لهما مع �أنف�سهما
)1(

فيه ببدنيهما والربح بينهما

�أن عقد ال�شركة لا يعتبر من العقود الم�ستقلة، بل  �إن الإمام ال�شربيني ين�ص على 

 .
)3(

هو في الحقيقة وكالة وتوكيل؛ لأنها تحدث بالاختيار بق�صد الت�صرف والربح

�أن ي�صير كل  الوكالة، وهي  �أهلية  ال�شركة  �أن من �شروط  الفقهاء على  اتفق  لذلك 

؛ لأن كًّال منهما يت�صرف في ماله بالملك، 
)4(

واحد منهما وكيل �صاحبه في الت�صرف

الوكالة هو  الن�ص على  . وهذا 
)5(

وفي مال الآخر بالإذن، فكل منهما موكل ووكيل

ما جاءت به وثائق �صكوك الم�شاركة ل�شركة دار الا�ستثمار؛ حيث جاء في اتفاقية 

ك�شاف القناع )497/3(. 	(((

حا�شية الد�سوقي )348/3(. 	(((

مغني المحتاج )212-211/2(. 	(((

القناع  ك�شاف   ،)213/2( المحتاج  مغني   ،)348/3( الد�سوقي  حا�شية   ،)77/5( ال�صنائع  بدائع  	(((

.)497/3(

مغني المحتاج )213/2(. 	(((
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الإدارة: »وافق ال�شركاء على تعيين الوكيل، وقَبِلَ الوكيل هذا التعيين للقيام بدور 

الوكيل المدير ل�صالح وبالنيابة عن الم�شاركة«. 

ب- وهذا الذي ن�ص عليه الفقهاء هو الأ�صل في ال�شركة؛ من �أن يتولى ال�شركاء جميعًا 

�إدارة ال�شركة، وبمعنى �آخر هذا حق ثابت لل�شركاء من حيث الأ�صل، �إلا �أن ذلك لا 

يمنع من �أن يقوم ال�شريك بالتنازل عن حقه ل�صالح �شريكه، بل �إننا ر�أينا �سابقًا �أن 

الفقهاء قد ن�صوا على �أن من ال�شروط المقبولة عندهم �أن ي�شترط على �أحد ال�شركاء 

العمل، ونقلنا في ذلك كلام الإمام الكا�ساني: �أن الربح تارة ي�ستحق بالمال، وتارة 

 .
)1(

�أو عمل �أحدهما ي�ستحق بالعمل، وتارة ي�ستحق بال�ضمان �سواء عملا جميعًا 

وال�شركات  بال�شركة  المتعلق   )12( رقم  ال�شرعي  المعيار  عليه  ن�ص  ما  هو  وه��ذا 

بال�شراء  الت�صرف  حق  �شريك  لكل  �أن  »الأ�صل  الآت��ي:  على  ن�ص  حيث  الحديثة، 

والرد  والارت��ه��ان،  والرهن  وال��دف��ع،  والقب�ض  الم���ؤج��ل،  �أو  الح��ال  بالثمن  والبيع 

التجارة  بالعيب، والا�ستئجار، والحوالة، والا�ستقرا�ض وكل ما هو من م�صلحة 

والمتعارف عليه، ولي�س لل�شريك الت�صرف بما لا تعود منفعته على ال�شركة �أو بما 

للمدد  الي�سيرة  بالمبالغ  �أو  ال�شركاء،  ب�إذن  �إلا  الإقرا�ض  �أو  الهبة  مثل:  �ضرر؛  فيه 

ال�شركة  �إدارة  ح�صر  على  ال�شركاء  اتفاق  يجوز  كما  العرف،  ح�سب  الق�صيرة 

ببع�ضهم – واحد �أو �أكثر – وعلى بقية ال�شركاء الالتزام بما �ألزموا به �أنف�سهم من 

 .
)2(

الامتناع عن الت�صرف

ج- كلام الفقهاء ال�سابق يتعلق بال�شخ�صية الطبيعية، ب�أن ي�شترك اثنان بماليهما من 

ال�شركاء  يعتبر  بحيث  الاعتبارية،  �شخ�صيتها  لها  �شركة  ب�إن�شاء  يقوما  �أن  غير 

�أجانب عن ال�شركة، وبالتالي عندما يقوم �أحد ال�شركاء ب�إدارة ال�شركة، ف�إنه يدير 

ا عنها.  هذه ال�شركة لا لكونه �شريكًا، و�إنما لكونه �أجنبيًّ

بدائع ال�صنائع )84/5(. 	(((

المعايير ال�شرعية 190. 	(((
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ا: تولي �إدارة ال�شركة بمقابل: خام�ًس

، �إلا �أن 
)1(

قلنا في الم�س�ألة ال�سابقة: �إنه لا مانع من �أن يتولى �أحد ال�شركاء �إدارة ال�شركة

هذه الإدارة لل�شركة لن تكون مجانية، كما �أن �شركة دار الا�ستثمار لن يكون لها زيادة 

على ح�صتها في الربح نظير عملها، و�إنما �سوف ت�أخذ نظير هذه الإدارة مبلغًا مقطوعًا، 

�إن حقق المدير )الوكيل( عوائد تزيد عن قدر معين.  �إلى حافز بن�سبة معينة  بالإ�ضافة 

و�سوف نتناول المو�ضوع من خلال �أمرين: 

1 - تقا�ضي المدير مبلغًا مقطوعًا: 

�سقناها  التي  للمبررات  ال�شركة  �إدارة  يتولى  �أن  له  يجوز  ال�شريك  �إن  �سابقًا:  قلنا 

يعني  �سي�ؤديها،  التي  الأعمال  مقابل  �أجر  على  المدير  ال�شريك  ح�صول  �أن  �إلا  �سابقًا، 

اخت�صا�صه ب�شيء من الربح دون باقي ال�شركاء، فال�شركة قد لا تربح �إلا ما يتقا�ضاه 

ال�شريك المدير، مما ي�ؤدي �إلى انفراده بالربح دون باقي ال�شركاء، وفي هذا يقول الإمام 

ابن المنذر: و�أجمعوا على �إبطال القرا�ض الذي ي�شترط �أحدهما �أو كلاهما لنف�سه دراهم 

. وال�شركة مثل القرا�ض في ذلك. 
)2(

معلومة

ويمكن �أن يجاب عن هذا الإ�شكال من خلال ما يلي: 

	�أن ال�شريك �إذا لم يتول هذا الأمر ف�إن ال�شركاء �سي�ضطرون �إلى ا�ستئجار من يقوم  �أ -

بهذا العمل، فهذه التكلفة �سوف تتحملها ال�شركة �سواء�أ قام �أحد ال�شركاء بالعمل، 

الربح  من  ب�شيء  ال�شركاء  �أحد  اخت�صا�ص  باب  من  لي�س  فهو  غيرهم،  به  قام  �أو 

دون باقي ال�شركاء، و�إنما قيام ال�شريك بعمل ي�ستطيع �أن ي�ست�أجر غيره للقيام به، 

وقيام ال�شريك بالعمل �أنفع لل�شركة؛ لأن ال�شريك �أعلم و�أدرى من غيره ب�أ�صول 

الم�شاركة، مما يعطيه �أف�ضلية عن غيره ب�إدارتها، �إلا �أنه ي�شترط لا�ستحقاق ال�شريك 

هذا الأجر �أن يكون ب�أجرة المثل، حتى تنتفي �شبهة انفراده ب�شيء من الربح دون 

من الأعمال التي �سيقوم بها المدير: ت�أجير �أ�صول الم�شاركة، ال�صيانة، التح�صيل، الت�أمين، فتح ح�ساب  	(((

لل�شركة تودع فيه عوائد الم�شاركة، الح�صول على جميع الت�صاريح لأ�صول الم�شاركة، الت�سويق. 

الإجماع، لابن المنذر، �ص 98. 	(((
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باقي ال�شركاء، وفي �صكوك الم�شاركة ل�شركة دار الا�ستثمار، ف�إن �أجرة �شركة دار 

100 دولار، وهي �أجرة رمزية لا قيمة  الا�ستثمار لإدارة �أ�صول الم�شاركة كانت 

لها مقابل الأعمال المنوطة بها. 

ب -  قلنا في الم�س�ألة ال�سابقة: �إن من المبررات لجواز �أن يتولى �أحد �أطراف الم�شاركة �إدارة 

ال�شركاء،  �شخ�صية  عن  م�ستقلة  اعتبارية  �شخ�صية  لل�شركة  يكون  �أن  ال�شركة: 

ا  �أجنبيًّ لكونه  بل  �شريكًا،  لكونه  لا  الأج��رة  لهذه  ال�شريك  ا�ستحقاق  ف�إن  وبالتالي 

يقوم بعمل م�شروع ي�ستحق عليه الأجر. 

ا�ستحقاق المدير لحافز بن�سبة معينة �إن زادت العوائد عن قدر معين: 

 – البخاري في �صحيحه عن ابن عبا�س  الإمام  �أخذ الحافز ما رواه  الأ�صل في جواز 

�أو غير ذلك  �أنه كان لا يرى ب�أ�سًا ب�أن يعطي الرجلُ الرجلَ الثوب  ر�ضي الله عنهما - 

. ولا يعرف في ع�صره مخالف؛ ولأنها عين 
)1(

فيقول: بعه بكذا �أو كذا، فما ازددت فهو لك

 .
)2(

تنمى بالعمل فيها، ف�أ�شبه دفع مال الم�ضاربة التي ينميها الم�ضارب بالعمل

واختلف في التكييف ال�شرعي للحافز �إلى عدة �أمور: 

�أ-   �أن يكون الحافز �أجرة: وهو ما ن�ص عليه الإمام ابن قدامة، حيث قال: »ف�إن باعه 

بزيادة فهو له؛ لأنه جعلها �أجرة، و�إن باعه بالقدر الم�سمى من غير زيادة فلا �شيء 

باعه  و�إن  يربح،  لم  �إذا  كالم�ضارب  فهو  هنا،  زي��ادة  ولا  الزيادة،  له  جعل  لأنه  له؛ 

 .
)3(

النق�ص« البيع؛ لأنه وكيل مخالف، و�إن تعذر رده �ضمن  بنق�ص عنه لم ي�صح 

ويعتر�ض على هذا التكييف ب�أن الأجرة في هذه الحالة مجهولة، وهو ما ذهب �إليه 

بالثمن  باعه  �إذا  بما  هذا  ويت�أكد  �أجرته،  كم  الوكيل  يعرف  فلا   ،
)4(

الفقهاء جمهور 

الذي حدده الموكل؛ ف�إن الوكيل لن ي�أخذ �شيئًا، وهذا لا ي�صح في الإجارة. 

�صحيح البخاري، كتاب الإجارة، باب �أجرة ال�سم�سار �ص 394، دار ابن حزم.  	(((

المغني مع ال�شرح )81/6(. 	(((

المرجع ال�سابق )81/6(. 	(((

فتح الباري �شرح �صحيح البخاري )527/4(، دار الريان للتراث، الفتاوى الهندية )444/4(، حا�شية  	(((

قليوبي )68/4(.
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ب- قد يكيف الحافز على �أنه جعل، فجمهور الفقهاء من المالكية وال�شافعية والحنابلة 

�إلا  مجهول-  هنا  وهو   -  
)1(

وق��درًا جن�سًا  معلومًا  الجعل  يكون  �أن  ا�شترطوا  و�إن 

، ويمكن �إلحاق هذه 
)2(

�أنهم ا�ستثنوا بع�ض ال�صور التي �أجازوا فيها جهالة الجعل

ال�صورة بال�صور الم�ستثناة، �إلا �أنه يعتر�ض على هذا التكييف �أن العامل قد يبذل 

الثوب  يبيع  ب���أن  العمل  �صاحب  ق�صد  يحقق  فقد  �شيء،  على  يح�صل  ولا  العمل 

بالثمن الذي حدد له، ولا تكون هناك زيادة ي�أخذها، وبالتالي يكون قد عمل مجانًا 

دون الح�صول على الجعل المقرر له، وهو ما يتناق�ض مع الجعالة. 

ج- �أعتقد �أن التكييف الأ�سلم للحافز �أن يكون هبة م�شروطة؛ لأن عقد الهبة من عقود 

ح�صلت  ف�إن  بالزيادة  مرتبطة  الهبة  �أن  كما  الجهالة،  فيها  يغتفر  التي  التبرعات 

ا�ستحق الوكيل الزيادة، و�إلا لم يح�صل على �شيء. 

وهذا الحافز في الأغلب ت�ضعه ال�شركات لتحفيز الوكيل على �أداء عمله على �أتم وجه 

لإدارة  توليها  خلال  من  الا�ستثمار  دار  ف�شركة  الحافز،  على  الح�صول  من  ليتمكن 

ا�ستحقت  وجد  ف�إن  الحافز،  على  للح�صول  ال�شرط  بتحقيق  مطالبة  الم�شاركة  �أ�صول 

الزيادة، و�إلا فلا �شيء لها. 

ا: طبيعة �صكوك الم�شاركة هل هي �شركة ملك)3( �أم �شركة عقد)4(:  �ساد�ًس

ن�صت اتفاقية الم�شاركة في �صكوك �شركة دار الا�ستثمار على �أن ال�شركة هي �شركة 

ملك، وهذا الن�ص جاء بناء على �إ�صرار بع�ض العلماء الأفا�ضل على �أن تكون ال�شركة 

العقد  و�شركة  الملك  �شركة  بين  الفروق  �أه��م  �أذك��ر  و�سوف  ملك،  �شركة  ال�صكوك  في 

المو�سوعة الفقهية )216/15(. 	(((

المرجع ال�سابق )217/15(. 	(((

�شركة الملك: �أن يملك اثنان �أو �أكثر عينًا، بحيث لا يتميز �أحد المالين عن الآخر، �أو يع�سر تمييزه، �سواء�أ  	(((

كان خلط المالين ب�صنعهما �أم بغير �صنعهما، وهي تنق�سم �إلى: �إجبارية: وهي الا�شتراك الحا�صل بغير 

وخلط  الهبة  كقبول  المت�شاركين  بفعل  الحا�صل  الا�شتراك  وهي  واختيارية:  ك��الإرث،  المت�شاركين  فعل 

المالين. حا�شية ابن عابدين )466/6(، درر الحكام )11/3(. 

�شركة العقد: وهي اجتماع في ت�صرف. ك�شاف القناع )496/3(. 	(((
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، وهو ما تو�صلت �إليه بعد بحث ونظر: 
)1(

باخت�صار

1 - �أن ال�شريك في �شركة العقد له �صلاحيات �أكثر و�أو�سع من ال�شريك في �شركة الملك؛ 

وذلك لأن الوكالة في �شركة العقد تخول ال�شريك ابتداء بالت�صرف في �أموال ال�شركة، 

�أي  الت�صرف،  �إذن �شريكه في  �إلى  �أحيانًا يحتاج فيها ال�شريك  الملك  بينما في �شركة 

ال�شراء  في  التوكيل  ال�شركة  تت�ضمن  و�أحيانًا  اب��ت��داء،  بالت�صرف  مخ��ول  غير  �أن��ه 

فَ في �أموال ال�شركة لوجود الإذن �إما  دون البيع، و�أحيانًا تت�ضمن الوكالةُ الت�صرُّ

موجودة  العقد  �شركة  في  المو�سعة  ال�صلاحيات  ذات  فالوكالة  دلال��ةً،  �أو  �صراحةً 

ابتداءً؛ لأن عقد ال�شركة فيها يت�ضمن ذلك، بينما في �شركة الملك تكون على درجات 

في  ابتداءً  موجودة  غير  المو�سعة  ال�صلاحيات  ذات  الوكالة  �أن  يعني  مما  ا،  نَّ بيَّ كما 

�شركة الملك، لا �أن الوكالة مطلقًا غير موجودة، وهذا يعني - �أي�ضاً - �أن �شركة الملك 

تقبل الوكالة المو�سعة بوجود الإذن من ال�شريك. 

2 - من الفروق الرئي�سة في اعتقادي بين �شركة الملك و�شركة العقد: ر�أ�س المال، فر�أ�س 

تتعين  لا  التي  وه��ي  المطلقة،  الأث��م��ان  من  يكون  �أن  ي�شترط  العقد  �شركة  في  الم��ال 

الديون ما لم  �أو  العقد عند الحنفية بالعرو�ض  ؛ ولذلك لا ت�صح �شركة 
)2(

بالتعيين

تقب�ض؛ لأنهم ا�شترطوا �أن يكون ر�أ�س مال ال�شركة عينًا حا�ضرة، لا دَينًا ولا مالًا 

 ، بينما في �شركة الملك ت�صحُّ �أن تكون بالأثمان والعرو�ض والديون. وميزة 
)3(

غائبًا

هذا الأمر عند علماء الحنفية - والله �أعلم - �أنهم حافظوا على الأ�صول التي �أقروها 

في �شركة العقد، ولم يرغبوا ب�إيراد فروع فقهية تخالف هذا الأ�صل، ف�أن�شَئُوا بديًال 

النا�س  التي ي�ستطيع  الملك  ف�أوجدوا �شركة  للنا�س كيلا يحرجوهم في تعاملاتهم، 

عند  عقد  �شركة  �إلى  بتحويلها  يقوموا  ثم  والديون،  بالعرو�ض  فيها  ي�شتركوا  �أن 

من  كثيًرا  فيه  بينت  المعا�صرة  وتطبيقاتها  الإ�سلامي  الفقه  في  الملك  �شركة  بعنوان  بحث  بكتابة  قمت  	(((

الم�سائل. 

بدائع ال�صنائع )77/5(. 	(((

المرجع ال�سابق )79/5(، ودرر الحكام )374/3(، وهو ما �سبق بيانه عن الم�شاركة بعرو�ض في ر�أ�س  	(((

مال ال�شركة. 
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رغبتهم في ذلك. 

3 -من الإ�ضافات التي �أ�ضافها علماء الحنفية - رحمة الله عليهم - وتميزوا بها: �أن 

�أحيانًا �شركة غير مالية، ك�شركة الملك الاختيارية والجبرية في  �شركة الملك تكون 

الحفظ، بينما �شركة العقد لا تكون �أبدًا �إلا �شركة مالية. 

يقول علي حيدر- في تعليقه على ن�ص المادة )1062( من مجلة الأحكام، التي تن�ص 

العقد،  �شركة  »�أم��ا  يلي:  ما   - وجبرية  اختيارية  �شركة  �إلى  الملك  �شركة  انق�سام  على 

فهي �شركة اختيارية، ولا تكون جبرية، وعلل ذلك ب�أن ال�شركة الجبرية فيها نوع من 

المهمة  الأمور  �أن هذا من  و�أعتقد   .
)1(

بالإكراه« �أن تكون  الإك��راه، والمعاملات لا ت�صح 

في التفرقة بين �شركة الملك و�شركة العقد؛ لأن هذا الفارق - كما �أظن - هو الذي حدا 

ببع�ض العلماء �إلى القول ب�أن �شركة الملك تفتقر �إلى الإيجاب والقبول، بينما يعتبر ذلك 

ركنًا في �شركة العقد. وقد يكون هذا �صحيحًا �إلى حد بعيد في �شركة الملك الإجبارية لا 

الاختيارية.

�أثر كبير في ظني؛ لأن علماء  وهذا الاختلاف بين �شركة الملك و�شركة العقد لي�س له 

الإمام  ن�ص  �سابقًا  ذكرنا  وقد  عقد،  �شركة  �إلى  الملك  �شركة  تنقلب  �أن  �أج��ازوا  الحنفية 

�أن يبيع كل  بالتعيين  العرو�ض وكل ما يتعين  ال�شركة في  الكا�ساني: والحيلة في جواز 

واحد منهما ن�صف ماله بن�صف مال �صاحبه حتى ي�صير مال كل واحد منهما ن�صفين، 

وتح�صل �شركة ملك بينهما ثم يعقدان بعد ذلك عقد ال�شركة، وكذا لو كان من �أحدهما 

. وهو ما تم في �صكوك الم�شاركة ل�شركة دار الا�ستثمار. 
)2(

دراهم ومن الآخر العرو�ض

�سابعًا: تعهدات �شركة دار الا�ستثمار ل�صالح الم�ستثمرين: 

جاء في وثائق �صكوك الم�شاركة ل�شركة دار الا�ستثمار عدة تعهدات على �شركة دار 

الا�ستثمار الالتزام بها، وهذه التعهدات تنق�سم �إلى ق�سمين: 

درر الحكام )13/3(. 	(((

بدائع ال�صنائع )78-77/5(. 	(((
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�أ - تعهدات على �شركة دار الا�ستثمار ب�صفتها وكيًال في �إدارة �أ�صول الم�شاركة: 

�أم��وال لموكله، فهي بمنزلة  يده من  �أمين على ما تحت  الوكيل  �أن  الفقهاء على  اتفق 

الوديعة، وعلى ذلك فلا �ضمان على الوكيل لما يهلك منها �إلا �إذا تعدى �أو فرط، ولا فرق 

في ذلك بين كونه يعمل بالأجر �أو كان متبرعًا بالعمل؛ لأن الوكيل نائب عن الموكل في اليد 

والت�صرف، فكان الهلاك في يده كالهلاك في يد الموكل، ولأن الوكالة عقد �إرفاق ومعونة، 

وفي تعلق ال�ضمان بها ما يخرجها عن مق�صود الإرفاق والمعونة فيها؛ ولذلك ف�إن كل 

�أمانة، ف�إذا �شرط  العقد كونه  �أمانة لا ي�صير م�ضمونًا بال�شرط؛ لأن مقت�ضى  ما كان 

�ضمانه فقد التزم ما لم يوجد �سبب �ضمانه فلم يلزمه، كما لو ا�شترط �ضمان الوديعة، 

 .
)1(

�أو �ضمان مال في يد مالكه

 وعليه ف�إن �شركة دار الا�ستثمار ب�صفتها وكيًال لإدارة الم�شاركة لا ت�ضمن �إلا في حالة 

الاتفاقية  ن�صت  كما  الم�شاركة،  �إدارة  اتفاقية  عليه  ن�صت  ما  وهو  والتق�صير،  التعدي 

المقررة  الدفعات  �سداد وتحويل  كالتخلف عن  والتق�صير؛  التعدي  على بع�ض حالات 

لل�شركاء، وكذلك التعثر في �سداد �أي مديونية على الم�شاركة، كما طُلب من الوكيل عدة 

�أمور تتعلق به للت�أكد من �أنه قادر على �أداء ما �أوكل به، فا�شترط عليه تقديم الآتي: 

1 - تزويد ال�شركاء بميزانية معتمدة ل�شركة دار الا�ستثمار. 

2 - عدم كفالة �أطراف �آخرين، وعدم زيادة ديون ال�شركة عن قدر معين، حتى لا تثقل 

الديون كاهل ال�شركة فتعجز عن �أداء مهامها. 

3 - �أن لا يقل ر�أ�س ماله عن قدر معين، كما �أن عليها �ألا يقل �صافي منقولاتها عن حد 

دار  �شركة  تق�صير  �أو  تعدي  حالة  في  �أن��ه  من  الت�أكد  ذل��ك  ا�شتراط  و�سبب  معين، 

الا�ستثمار في �إدارة الم�شاركة يمكن لل�شركاء الرجوع عليها بال�ضمان. 

مديرة  ب�صفتها  الا�ستثمار  دار  على  ال�شركاء  قِبَل  من  التعهدات  هذه  �أن  ظني  وفي 

الأم�ني؛ لأن جميع  الفقهاء من عدم جواز ت�ضمين  للم�شاركة لا تتعار�ض مع ما قرر 

المو�سوعة الفقهية )86/45(. 	(((
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�أن فيها زيادة اطمئنان الموكل على  التعهدات ال�سابقة لي�س فيها ت�ضمين الوكيل، غير 

ت�ضمين الوكيل في حال تعديه �أو تق�صيره، وهو ما يتفق مع ما قرره الفقهاء. 

 ب - تعهدات على �شركة دار الا�ستثمار ب�صفتها �شريكًا في �أ�صول الم�شاركة: 

بع�ض  عليها  يوجد  الم�شاركة  �صكوك  في  �شريكًا  ب�صفتها  الا�ستثمار  دار  �شركة  �إن 

التعهدات، ومن �أهم هذه التعهدات تعهد �شركة دار الا�ستثمار ب�شراء �أ�صول الم�شاركة، 

وبالأحرى �شراء ح�صة ال�شركاء الآخرين في حالات معينة، ومن هذه الحالات: 

1 - حالة حدوث ت�صفية ل�شركة دار الا�ستثمار نتيجة �إفلا�سها �أو �إع�سارها. 

2 - في حالة �إخلالها في تنفيذ �أو التقيد ب�أي �شرط من �شروط الاتفاقية. 

3 - في حالة انتهاك �شركة دار الا�ستثمار لأي تعهد �أو �إقرار تم الن�ص عليه في الاتفاقيات 

الموقعة. 

بالإ�ضافة �إلى هذه الحالات؛ ف�إن �شركة دار الا�ستثمار تتعهد ب�شراء �أ�صول الم�شاركة 

ب�شكل دوري، �أي ت�شتري �أجزاء من �أ�صول الم�شاركة حتى تتملك �شركة دار الا�ستثمار 

المعا�صر  العرف  ي�سمى في  ما  ف�رتة مح��ددة، وه��و  ب�شكل كامل خ�الل  الأ���ص��ول  ه��ذه 

»الم�شاركة المتناق�صة«. 

بال�ضوابط  التزمت  �إذا  منها  �شرعي  مانع  يوجد  لا   - نظري  في   - التعهدات  وه��ذه 

التالية: 

�أوًلا: �أن تكون هذه التعهدات ب�صيغة الوعد من طرف واحد، �أي ملزمة لطرف واحد 

من  حالة  وج��دت  �إذا  ال�شركاء  تَعِد  الا�ستثمار  دار  ف�شركة  الأط���راف،  لجميع  ولي�س 

�إلزام لل�شركاء  �أن تقوم ب�شراء ح�ص�ص ال�شركاء الآخرين من غير  ال�سابقة،  الحالات 

الآخرين بالبيع، وفي خ�صو�ص الوعد جاء قرار مجمع الفقه الإ�سلامي الآتي: 

– يكون ملزماً  الانفراد  الم�أمور على وجه  �أو  الآمر  الذي ي�صدر من  »الوعد - وهو 

للواعد ديانة �إلا لعذر، وهو ملزم ق�ضاءً �إذا كان معلقاً على �سبب، ودخل الموعود في كلفة 

نتيجة الوعد، ويتحدد �أثر الالتزام في هذه الحالة �إما بتنفيذ الوعد، و�إما بالتعوي�ض عن 
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ال�ضرر الواقع فعلًا ب�سبب عدم الوفاء بالوعد بلا عذر. 

الخيار  ب�شرط  المرابحة  بيع  في  الطرفين– تجوز  من  ت�صدر  التي  – وهي  المواعدة 

المواعدة  ف�إنها لا تجوز؛ لأن  ف�إذا لم يكن هناك خيار  �أحدهما،  �أو  للمتواعدين، كليهما 

 .
)1(

الملزمة في بيع المرابحة ت�شبه البيع نف�سه«

�إنما هو من  �أن الالتزام  الن�ص على  وفي �صكوك الم�شاركة ل�شركة دار الا�ستثمار تم 

قبل �شركة دار الا�ستثمار. 

ال�شركاء،  م��ال  ر�أ���س  �ضمان  �إلى  ت���ؤدي  �أن  �أو  التعهدات  ه��ذه  تت�ضمن  لا  �أن  ثانياً: 

تمت  الذي  المبلغ  بمقدار  �أو  الا�سمية،  بالقيمة  الأ�صول  هذه  ب�شراء  التعهد  يجوز  فلا 

الم�ساهمة به في الم�شاركة، وفي هذا جاء قرار المجل�س ال�شرعي لهيئة المحا�سبة والمراجعة 

يجوز  »لا  يلي:  ما   ،2008 يناير   15 بتاريخ  ال�صادر  الإ�سلامية،  المالية  للم�ؤ�س�سات 

للم�ضارب �أو ال�شريك �أو وكيل الا�ستثمار �أن يتعهد ب�شراء الأ�صول من حملة ال�صكوك، 

�أو ممن يمثلهم بقيمتها الا�سمية عند �إطفاء ال�صكوك في نهاية مدتها، ويجوز �أن يكون 

التعهد بال�شراء على �أ�سا�س �صافي قيمة الأ�صول، �أو القيمة ال�سوقية، �أو القيمة العادلة، 

 .
)2(

�أو بثمن يتفق عليه عند ال�شراء«

و�سندات  المقار�ضة  �سندات  ب��شأن  الإ���س�الم��ي  الفقه  مجمع  ق��رار  في  ج��اء  و�أي�����ض��اً 

الا�ستثمار ما يلي: 

�أو �صكوك المقار�ضة على ن�ص ب�ضمان عامل  �أن ت�شتمل ن�شرة الإ�صدار  »لا يجوز 

الم�ضاربة ر�أ�س المال، �أو �ضمان ربح مقطوع �أو من�سوب �إلى ر�أ�س المال، ف�إن وقع الن�ص 

م�ضاربة  ربح  الم�ضارب  وا�ستحق  ال�ضمان،  �شرط  بطل  �ضمنًا  �أو  �صراحة  ذلك  على 

 .
)3(

المثل«

للآمر  والمرابحة  بالوعد،  ال��وف��اء  ب��شأن   )5/3 و   5/2(  41-10 رق��م:  الإ�سلامي  الفقه  مجمع  ق��رار  	(((

بال�شراء. 

www.aaoifi.com الموقع الر�سمي لهيئة المحا�سبة والمراجعة للم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية 	(((

قرار رقم: 30/ )4/3(، انظر قرارات وتو�صيات مجمع الفقه الإ�سلامي 123 �صادر عن وزارة الأوقاف  	(((

القطرية.
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وفي �صكوك �شركة دار الا�ستثمار تم الن�ص على �أن ثمن ال�شراء �سيكون وفق �صيغة 

ال�سوق، وبالتالي لن يكون هناك تعهد ب�ضمان ر�أ�س  محا�سبية متغيرة وفق معطيات 

المال لل�شركاء من خلال ال�شراء بالقيمة الا�سمية. 

ثالثاً: �أن يتم تنفيذ التعهد بال�شراء بعقد بيع منف�صل؛ حتى يتحقق الإيجاب والقبول 

من قبل الطرفين، والابتعاد عن �شبهة �إبرام عقدين في عقد. 

ف�إن تمت هذه ال�شروط؛ فلا مانع �شرعًا – والله �أعلم – من �إنفاذ هذه التعهدات. 

كان هذا من �أهم الم�سائل ال�شرعية المتعلقة ب�صكوك �شركة دار الا�ستثمار، من خلال 

الوثائق والم�ستندات لهذه ال�صكوك. 

المطلب الثالث

�أ�سباب تعثر ال�صكوك

تي�سر لي بف�ضل الله الم�شاركة في بع�ض هيئات الفتوى والرقابة ال�شرعية للم�ؤ�س�سات 

الإ�سلامية، مما مكنني من الاطلاع على تفا�صيل كثيرة كانت باعتقادي �سببًا  المالية 

نناق�ش  وعندما  بتعهداتهم،  الالتزام  على  رِيها  مُ�صدِّ ق��درة  وع��دم  ال�صكوك،  تعثر  في 

�أو لإ�صدار  ال�صكوك،  الأ�سباب تتعلق بنوع معين من  �أن هذه  �أق�صد  الأ�سباب لا  هذه 

معين من ال�صكوك يخت�ص ب�شركة معينة، و�إنما �أتناول المو�ضوع ب�شكل عام، ولأنواع 

و�إ�صدارات متعددة لل�صكوك.  

فقد �أحدثت الأزمة المالية العالمية �إرباكًا كبيًرا في الأ�سواق ب�شتى �أنواعها و�صورها، 

التي  الإ�سلامية،  ال�صكوك  �سوق  العالمية:  بالأزمة  ت�أثرت  التي  الأ���س��واق  هذه  ومن 

في  ال�صكوك  �إ�صدارات  بلغت  حيث  النظير؛  منقطع  كبيًرا  ا  نموًّ الأزم��ة  قبل  ما  �شهدت 

�إ�صدارات  �أن  �إلا  مليار دولار،   33.5 العالمية،  المالية  الأزمة  قبل  ما  �أي  2007م،  عام 

ال�صكوك في عام 2008م، �أي �أثناء الأزمة المالية العالمية، انخف�ضت بمقدار 50%، حتى 

و�صل �إجمالي ال�صكوك �إلى 15.1 مليار دولار، وبهذا �سجلت ال�صكوك �أول تراجع في 

حجمها منذ تطور ن��شأتها في عام 2001م. وقد ارتفع �إ�صدار ال�صكوك في عام 2009م 
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 ،
)1(

�إلى 23.3 مليار دولار، ح�سب ما نقلته وكالة الت�صنيف الائتماني �ستاندر �آند بورز

�إلا  الم�ستقبل،  لل�صكوك في  كبيًرا  ا  يتوقعون نموًّ والماليين  الاقت�صاديين  المحللين  و�أكثر 

�أن التعثر الذي �أ�صاب بع�ض ال�صكوك وجعلها تتوقف عن دفع عوائد ال�صكوك جعل 

الكثير يت�ساءل عن �سبب هذا التعثر، وهل هناك من جدوى لل�صكوك؛ �إذ �إنها �أ�صبحت 

�أداة من �أدوات الدين م�شابهة لل�سندات من هذا الجانب. وفي هذه الورقات �سوف �أتناول 

للم�ؤ�س�سات  ال�صكوك  من  العديد  في  عليه  اطلعت  ما  خلال  من  ال�صكوك  تعثر  �أ�سباب 

المالية الإ�سلامية، والحديث عن هذه الأ�سباب - هدفه في المرتبة الأولى - تطوير ال�صكوك 

وحمايتها من التعثر في الم�ستقبل، وذلك بتلافي بع�ض ال�سلبيات التي حدثت، مما يمكننا 

�أن  كما  الكبيرة.  والأخطاء  العيوب  من  خالٍ  عالمي  م�ستوى  على  الأداة  هذه  طرح  من 

الحديث عن هذه الأ�سباب لا يق�صد منه الم�سا�س بم�ؤ�س�سات معينة، و�إنما هي �أ�سباب 

خا�صة وعامة، بتجنبها ي�ستفيد جميع الأطراف الم�صدرة والم�ساهمة في ال�صكوك.

نبذة عن بع�ض ال�صكوك المتعثرة: 

 تم ر�صد العديد من حالات التعثر في �سوق ال�صكوك الإ�سلامية، ومن هذه الحالات 

ما يلي: 

1 - قامت �شركة �إي�ست كامرون بارتنرز، وهي �شركة للنفط والغاز في الولايات المتحدة 

�صكوكها  قيمة  بلغت  حيث  ال�صكوك؛  في  للتعثر  حالة  �أول  بت�سجيل  الأمريكية، 

165.6 مليون دولار. 

العقارية في ماليزيا؛ حيث تخلفت عن �سداد دفعة لحملة  �أوك�سبرج هيت  2 - �شركة 

ال�صكوك تقدر قيمتها بـ 2.82 مليون دولار. 

3 - �شركة مارتا بلو�س العقارية في ماليزيا �أي�ضًا �أعلنت عن تخلفها عن �سداد الدفعات 

لحملة ال�صكوك. 

�أعلنت عن  ال�سيارات في ماليزيا  التي تتعامل في توريد قطع غيار  �أنجر�س  4 - �شركة 

تقرير �صادر عن �شركة �سبائك للإجارة والا�ستثمار 2009/5/11، 2010/2/15.  	(((
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تخلفها عن �سداد دفعات لحملة ال�صكوك. 

�أنها لن تتمكن من �سداد �صكوك قيمتها  �أعلنت  الكويت  5 - �شركة دار الا�ستثمار في 

100 مليون دولار. 

6 - �شركة المجموعة الدولية للا�ستثمار في الكويت �أعلنت عن عدم قدرتها �سداد دفعة 

لحملة ال�صكوك التي تقدر قيمتها بـ 200 مليون دولار. 

7 - مجموعة �سعد في ال�سعودية - �أي�ضاً - �أعلنت عن تعثرها في �سداد دفعات لحملة 

ال�صكوك. 

8 - �شركة النخيل العقارية في الإمارات العربية المتحدة �أعلنت عن ت�أجيل �سداد دفعات 

لحملة ال�صكوك التي تبلغ قيمتها 3.5 مليار دولار، وهي تُـعَـدُّ �أكبر حالة تعثر في 

.
)1(

�سوق ال�صكوك الإ�سلامية

ماذا نق�صد بتعثر ال�صكوك؟:  

نق�صد بتعثر ال�صكوك �أمرين: 

�أ - عدم قدرة م�صدر ال�صكوك على �إعطاء حملة ال�صكوك العائد الذي وعدهم به وتم 

الاتفاق عليه؛ لعدم توافر ال�سيولة النقدية لديه، كما في �صكوك �شركة دار الا�ستثمار 

و�صكوك �شركة النخيل. 

ب - عدم قدرة حملة ال�صكوك الا�ستحواذ على الأ�صول التي تمثلها تلك ال�صكوك، فبعد 

�أن توقف م�صدر ال�صك عن دفع العائد لج�أ بع�ض حملة ال�صكوك �إلى الا�ستحواذ 

على الأ�صول، التي بموجب ال�صك يعتبرون مالكين لها كما في �صكوك مجموعة 

�سعد، �إلا �أنهم ف�شلوا في الح�صول على تلك الأ�صول. 

وكما قلنا في مقدمة هذا المطلب: �إن هناك �أ�سبابًا �أدت �إلى هذا التعثر، من �أهمها: 

�صحيفة القب�س الكويتية، العدد )13119(، ال�صادر بتاريخ 7 دي�سمبر 2009م، و�أي�ضًا العدد )13250(  	(((

ال�صادر بتاريخ 2010/4/16م، �صحيفة الاقت�صادية ال�سعودية ال�صادرة بتاريخ 2009/6/21م.
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1 - ارتباط ال�صكوك بم�صدر ال�صكوك، ولي�س بالأ�صل الذي تمثله ال�صكوك. 

من الأ�سباب الرئي�سة في تعثر �إ�صدارات ال�صكوك: �أن من ي�ساهم وي�شارك في هذه 

ال�صكوك ينظر ب�شكل رئي�س �إلى م�صدر ال�صك، ف�إن كان م�صدر ال�صك من ال�شركات 

المليئة �شارك في هذه ال�صكوك، و�إلا �صرف النظر عن الم�شاركة، بغ�ض النظر عن جودة 

الأ�صول التي تمثل ال�صك �أو �ضعفها. 

رداءة  �أو  ج��ودة  فح�ص  يتم  لم  الا�ستثمار  دار  ل�شركة  الم�شاركة  �صكوك  في  فمثًال 

الأ�صول، و�إنما تم النظر �إلى ملاءة �شركة دار الا�ستثمار و�سمعتها، حيث نالت في وقت 

�إ�صدار ال�صكوك �سمعة عالمية طيبة، علمًا ب�أن ال�صكوك - كما تم ذكره - عبارة عن �أداة 

تمويل لمُ�صدر ال�صكوك، يقوم بموجبها ب�أخذ مح�صلة ال�صكوك و�صرفها في م�شاريعه 

التي تحتاج �إلى تمويل، وم�صدر ال�صك يقوم على �إثره ب�إعطاء حَمَلَة ال�صكوك �أ�صولًا 

نظير المبالغ التي دفعوها. 

ال�صك  م�صدر  ق��ام  �إذا  �سيما  ولا  ال�صك،  م�صدر  �سمعة  �أهمية   - هنا   - ننكر  لا 

�أن معرفة  �إلا  �إدارة الأ�صول التي تمثل ال�صكوك،  �أو  با�ستئجار الأ�صول مرة �أخرى، 

حملة ال�صكوك بالأ�صول التي قاموا ب�شرائها يجنبهم كثيًرا من حالات التعثر، ف�إذا لم 

�أرباح ال�صكوك ح�صل حملة ال�صكوك على الأ�صول  �أو  ي�سدد م�صدر ال�صك الأجرة 

الجيدة، في�ستطيعون بيعها �أو �أن يوكلوا مهمة �إدارة هذه الأ�صول لجهة �أخرى. 

ف�إهمال حملة �صكوك جودة الأ�صول يترتب عليها عدة �أمور: 

�أ- �أن الم�ستثمرين ان�صب جل اهتمامهم على عائد ال�صكوك والأرباح التي يح�صلونها 

من ال�صكوك، بغ�ض النظر �إن كان هذا العائد من م�صدر ال�صك، �أم كان العائد من 

مدققة  وتقارير  ميزانيات  ال�صكوك  لهذه  نجد  لا  ولذلك  ؛  فعًال ال�صكوك  �أ�صول 

تُرفع لحملة ال�صكوك، لكي يت�أكدوا من م�صدر العوائد التي يتلقونها. 

ب- الأ�صل عدم ت�أثر ال�صكوك بو�ضع مُ�صدر ال�صكوك، ولا �سيما �إذا كانت ال�صكوك 

قد �صدرت مقابل �أ�صول مدرة للدخل؛ لأن عدم قيام م�صدر ال�صكوك بدفع المبالغ 

يمكّن حملة ال�صكوك من مبا�شرة تح�صيل عوائد ال�صكوك، �أو توكيل جهة �أخرى 
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بذلك، �إلا �أن عدم معرفة حملة ال�صكوك بالأ�صول التي �شاركوا فيها جعل تخلف 

م�صدر ال�صك يوازي تعثر ال�صكوك. 

ل من جهات �أخرى ل�سداد دفعات ال�صكوك  ج- قام بع�ض م�صدري ال�صكوك بالتموُّ

لحملتها، ولم يكن هناك اعترا�ض من حملة ال�صكوك على ذلك؛ لأن الهدف الرئي�س 

من  الأ�صول  تلك  ج��ودة  ال�صكوك  حملة  عرف  ولو  م�صدره،  كان  ��ا  �أيًّ الربح  هو 

رداءتها، لما ا�ضطروا �إلى قبول عوائد من غير �أ�صولهم. 

2 - التعامل مع ال�صكوك على �أنها �أداة دين: 

قلنا: �إن من �أهم الفروق بين ال�صكوك وال�سندات: �أن ال�سندات �أداة دين تمثل قر�ضاً 

ال�صك ح�صة �شائعة من  ا�ستثمار، فيملك حامل  �أداة  ال�صكوك تمثل  للم�ستفيد، بينما 

�أو  ال�صكوك  حملة  �أن  �إ�صدارها  تم  التي  ال�صكوك  من  الملاحظ  �أن  �إلا  معين،  ا�ستثمار 

م�صدر ال�صكوك اعتبروا ال�صكوك �أداة دين، وهو ما �أكده ال�شيخ عبد الله بن �سليمان 

المنيع  في حديثه عن تجربة �صكوك مملكة البحرين. 

لهذه  ال�صكوك  حاملي  تملك  حيث  من  وهمية  ال�صكوك  هذه  �أ�صول  �أن  ظهر  حيث 

الأ�صول، و�أن حقيقة هذه ال�صكوك نقود مقتر�ضة بفائدة ربوية متمثلًا بالعائد الدوري 

.
)1(

وفق م�ؤ�شر معين كلايبور مثل

والتعامل مع ال�صكوك على �أ�سا�س �أنها �أداة دين تمثل بعدة �أمور؛ منها: 

�أ - عدم تملك حملة ال�صكوك للأ�صول: 

من �إفرازات الأزمة المالية العالمية �أنها ك�شفت �أن كثيًرا من �إ�صدارات ال�صكوك لم تكن 

تمثل ملكية حقيقية في موجودات و�أ�صول ال�صكوك، و�إنما هي �أ�شبه بملكية �صورية، 

�أ�صولهم، التي يمثلها ال�صك عند تخلف  فلم يتمكن حملة ال�صكوك من الرجوع على 

وال�شرق  لندن  وبنك  الإ�سلامي  البحرين  فبنك  لهم،  العائد  دفع  عن  ال�صكوك  م�صدر 

لندوة  مقدم  بحث   3-2 المنيع،  �سليمان  بن  الله  عبد  ال�شيخ  وت�صحيحًا،  تج��اوزًا  الإ�سلامية  ال�صكوك  	(((

ال�صكوك الإ�سلامية المنعقدة في جامعة الملك عبد العزيز بجدة، في الفترة 24- 25 مايو 2010م. 
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دفع  عن  �سعد  مجموعة  توقفت  وعندما  �سعد،  مجموعة  �صكوك  في  ا�شتركا  الأو�سط 

العائد رغب البنكان بالح�صول على �أ�صول ال�صكوك فلم يتمكنا من ذلك، ولم يح�صل 

البنكان على العائد ولا على الأ�صول، مما �سبب �ضياع �أموالهم وا�ضطرارهم �إلى �أخذ 

مخ�ص�صات بالكامل عن قيمة �صكوكهم، مع �أن الاتفاقيات الموقعة تقول �إن مجموعة 

�سعد قد باعت هذه الأ�صول لحملة ال�صكوك، و�إن حملة ال�صكوك هم الملاك لها، مما 

يت�صرف  زال  ما  ال�صكوك  م�صدر  و�أن  �صورية،  ملكية  كانت  الملكية  ه��ذه  �أن  ي�ؤكد 

بموجودات الأ�صول ك�أنها ملك له، و�أن هذه الأ�صول هي بمثابة الرهن لأموال حملة 

ال�صكوك. 

الفوائد  دفعات  لتجنب  بالأ�صل  مهيكلة  »فال�صكوك  الإيكونيمي�ست:  مجلة  في  وجاء 

الممنوعة �شرعًا، وذلك من خلال دفع �أموال لحاملي الأ�سهم من تدفقات نقدية تولدها 

�أ�صول معينة عبر م�ؤ�س�سة مالية و�سيطة ذات غر�ض خا�ص )SPV(، التي تعد جزءًا من 

ال�صفقة، وهو ما يجعل كثيرين يعتقدون �أن ال�سندات مدعومة ب�أ�صول، مما يمنحهم 

حق المطالبة بالأ�صول في حال التعثر. 

التدفقات  ملكية  الم�ستثمرين  الأ�صول  على  القائمة  ال�صكوك  معظم  تمنح  ذلك  ومع 

م�ؤ�س�سة  من  ح�سون  �أنور  يقول  الأمر  على  تعليقًا  نف�سها.  الأ�صول  ولي�ست  النقدية 

موديز للت�صنيف: »�إن الكثير من حاملي ال�صكوك لديهم ت�صور �أنهم يملكون �أوراقًا 

.
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نقدية م�ضمونة، وفي 90% من هذه الحالات الأمر عك�س ذلك«

ب - بقاء الأ�صول في ميزانية م�صدر ال�صكوك: 

�إلى ال�صكوك  �أن حملة ال�صكوك ومدير ال�صكوك نظروا  �إليه من  مما ي�ؤكد ما ذهبنا 

جانب  في  ال�صك  يمثلها  التي  الأ���ص��ول  �أبقى  ال�صكوك  م�صدر  و�أن  دي��ن،  �أداة  ب�أنها 

الموجودات في ميزانيته، وهذا يعني �أن ادعاءه ببيع هذه الأ�صول لحملة ال�صكوك غير 

�صحيح؛ لأنها ما زالت في ميزانيته، مما يعني �أنه �أخذ النقود التي دفعها حملة ال�صكوك 

نقًال عن �صحيفة القب�س الكويتية، العدد 13256، ال�صادر بتاريخ 2010/4/25م.  	(((
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على �سبيل القر�ض، ولي�س مقابل �أ�صول وموجودات، و�إن كان البع�ض يُرجع ذلك �إلى 

نع  القانون؛ لأن القانون في �أحيان كثيرة يمنع نقل هذه الأ�صول، كما في الكويت مثًال ُمي

؛ وهو: كيف يمكن  غير الكويتيين من تملك الأ�صول العقارية، �إلا �أن هذا يطرح ت�سا�ؤلًا

بيع �أ�صل يمنع القانون نقل ملكيته �إلى الآخرين؟ وعلى فر�ض جواز ذلك، فلا �أقل من 

ف�صل هذه الأ�صول عن موجودات م�صدر ال�صكوك؛ ك�أنْ تو�ضع الأ�صول في محفظة 

خا�صة، �أو ت�ؤخذ ورقة من م�صدر ال�صكوك تثبت ملكية هذه الأ�صول لحملة ال�صكوك، 

�أو �أن يتم �إي�ضاح ذلك في الميزانية من �أن هذه الأ�صول تخ�ص �أطرافًا �أخرى.  

ج - �إدراج ال�صكوك في جانب المطلوبات لم�صدر ال�صكوك: 

�صكوك  ب����إدراج  2008م،  2007م،  ميزانية  في  كما  الا�ستثمار  دار  �شركة  قامت 

الم�شاركة في جانب المطلوبات، مما ي�ؤكد �أن حملة ال�صكوك وم�صدري ال�صكوك ينظرون 

ا  �إلى ال�صكوك على اعتبار �أنها �أداة دين؛ لأن طبيعة عقد الم�شاركة لا يرتب التزامًا ماديًّ

على ال�شريك قِبَلَ �شريكه، و�إنما ال�شريكان يقت�سمان الربح �إن وجد على ح�سب ما يتفق 

عليه، ويتحملان الخ�سارة على قدر ر�أ�س المال لكل منهما، ف�إدراج �صكوك الم�شاركة في 

�أمام �شركائها، - وهم حملة  �أن �شركة دار الا�ستثمار ملتزمة  جانب المطلوبات يعني 

ال�صكوك - ب�سداد العائد مع ر�أ�س المال، وعندما تم تنبيههم �إلى ذلك ا�ستجابوا و�أرادوا 

تغيير ذلك، ب�أن تكون �أموالًا مدارة من قبل �شركة دار الا�ستثمار ل�صالح الغير، على 

اعتبار وجود عقد �إدارة ل�صكوك الم�شاركة بين حملة ال�صكوك و�شركة دار الا�ستثمار، 

دون  حالت  كبيرة  تغيرات  حدثت  �إذ  ذل��ك؛  دون  حالت  العالمية  المالية  الأزم���ة  �أن  �إلا 

التعديل. 

د - عدم رغبة حملة ال�صكوك في تحمل تبعة الملكية:

مما �ساعد على �أن تكون الملكية في ال�صكوك �صورية ولي�ست حقيقية: عدم رغبة حملة 

ال�صكوك في �أحيان كثيرة بتحمل تبعة الملكية، فمثًال لي�س لديهم رغبة ب�إدارة ال�صكوك، 

�أو تكليف جهة �أخرى غير م�صدر ال�صكوك، �أو القيام بالت�أمين على موجودات الأ�صول 

�أو �صيانتها، خوفًا من زيادة التكاليف، وعدم رغبتهم بتحمل م�س�ؤولية الملكية، التي من 
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�ضمنها تعوي�ض المت�ضرر �أو غير ذلك، وبمعنى �آخر عدم رغبة حملة ال�صكوك بتحمل 

م�سئوليات الملكية، مما �ساهم م�ساهمة كبيرة ب�أن يبقى م�صدر ال�صك مالكاً لأ�صول 

وموجودات ال�صكوك؛ ولذلك تم و�ضع �شروط على م�صدر ال�صك، و�إن قلنا بجوازها 

 : �إلا �أنها تخلي م�س�ؤولية حملة ال�صكوك، وتحمل م�صدر ال�صك جميع التبعات، فمثًال

عن  ال�صك  م�صدر  عجز  حالة  في  ال�صك  م�صدر  قبل  من  الأ�صول  ب�شراء  التعهد  	-

ب�أخذ  لقاموا  حقيقية  ملكيتهم  كانت  ولو  ال�صك،  لحامل  والأرب��اح  الدفعات  �سداد 

هذه الأ�صول و�إدارتها �أو بيعها. 

م�صدر  تعثر  �أو  �إفلا�س  حالة  في  ال�صك  م�صدر  قبل  من  الأ���ص��ول  ب�شراء  التعهد  	-

ال�صك، ويق�صد من هذا تحويل هذه ال�صكوك �إلى ديون حتى يتمكن حملة ال�صك 

من الدخول في التفلي�سة، وم�شاركة باقي الدائنين في �أموال م�صدر ال�صك، ولو علم 

حملة ال�صكوك �أن لهم حق امتياز في موجودات ال�صكوك باعتبارهم ملاكًا لها لما 

�أقدموا على هذه الخطوة. 

ومثال ذلك: �أن حملة �صكوك �شركة دار الا�ستثمار، عندما �أعلنت �شركة دار الا�ستثمار 

عن عدم تمكنها من �سداد دفعات لحملة ال�صكوك؛ لكونها �ستدخل مع دائنيها في خطة 

لإعادة هيكلة ديونها، ذهب حملة ال�صكوك ل�شركة دار الا�ستثمار مطالبين لها ب�إنفاذ 

تعهدها ب�شراء �أ�صول ال�صكوك في حالة تعثرها، وبالفعل قامت �شركة دار الا�ستثمار 

الا�ستثمار،  دار  ل�شركة  الدائنين  �أحد  ال�صكوك  حملة  و�أ�صبح  الأ�صول،  هذه  ب�شراء 

ورغبوا بالدخول في خطة �إعادة هيكلة �شركة دار الا�ستثمار لديونها، بينما لو تم�سك 

�أف�ضل  لكان  بيعها  �أو  ب�إدارتها  ورغبوا  ال�صكوك،  لأ�صول  بملكيتهم  ال�صكوك  حملة 

لهم؛ لأن حملة ال�صكوك فرطوا في �أ�صول يملكونها ل�صالح دائنين �آخرين؛ لأن �أ�صول 

ال�صكوك �ضمت �إلى �أ�صول �شركة دار الا�ستثمار، وبالتالي �أ�صبح لجميع الدائنين حق 

ا خال�صًا لهم.  فيها، بينما في ال�سابق كانت حقًّ

3 - عدم اهتمام حملة ال�صكوك بنوع ال�صك الذي امتلكوه: 

قلنا في المطلب الأول: �إن ال�صكوك �أنواع كثيرة، �أ�شهرها: �صكوك الإجارة، والمرابحة، 
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وال�سلم، والم�شاركة، والم�ضاربة، ومما لا �شك فيه: �أن لكل نوع من هذه الأنواع ميزة 

�أكثر من الأخرى، وبع�ضها فيه من  �أمان  تختلف عن الأخرى، فبع�ض ال�صكوك فيها 

الربح �أكثر من الآخر وهكذا، ف�إدراك حملة ال�صكوك لمميزات كل �صك يجنبهم كثيًرا من 

حالات تعثر ال�صكوك؛ فمثًال في حالة �صكوك �أ�صول الإجارة المدرة للدخل، و�إن كان 

، �إلا �أن حملة ال�صكوك في �أمان �أكثر في الأزمات؛ لكون الأ�صول م�ؤجرة،  عائدها يُـعَـدُّ قليًال

ولا�سيما �إذا كانت م�ؤجرة لغير مُ�صدر ال�صك، �إلا �أنه كما قلنا ب�سبب عدم وجود ملكية 

حقيقية، وعدم اكتراث حملة ال�صكوك بالأ�صول، و�إنما اهتمامهم بم�صدر ال�صك، لم 

الأزم��ة مع  التعامل في  لذلك تم  الذي يحملونه؛  ال�صك  �أهمية نوع  �إلى  الكثيرون  يلتفت 

ال�صكوك جميعها بدرجة واحدة؛ لاعتبارهم �أنها �أداة دين، ولي�ست �أداة ا�ستثمارية. 

4 - يد م�صدر ال�صكوك يد �أمانة: 

يجب الت�أكيد على �أن يد م�صدر ال�صكوك يد �أمانة، لا ي�ضمن �إلا بالتعدي �أو التق�صير، 

�إلا �أن غالبية حملة ال�صكوك يرغب بت�ضمين م�صدر ال�صك، وتحميله كامل الم�س�ؤولية 

�أو ت�ضمين م�صدر ال�صك دفعات ال�صكوك، بغ�ض النظر  عن كل ما ي�صيب الأ�صول، 

عن �أداء ون�شاط �أ�صول ال�صكوك، ولذلك كما قلنا �أوجدوا في وثائق ال�صكوك �شروطًا 

على  ال�صك  تبعات  وتحميل  �شيئًا،  ال�صكوك  حملة  ل  مُّ َ َحت عدم  الأم��ر  نهاية  في  هدفها 

م�صدرها، وجعلوا م�صدر ال�صك يدُه على ال�صكوك �ضمانٌ ي�ضمن في جميع الأحوال، 

�سواء �أ�صدر منه تعدٍّ �أم تق�صير �أم لم يَ�صدُر. 

5 - عدم �إدراك الجهات الرقابية لطبيعة ال�صكوك: 

والاقت�صادية،  المالية  الم�سائل  من  كثير  �ضبط  في  مهم  دور  لها  الرقابية  الجهات  �إن 

فالبنك المركزي والمدقق المالي الخارجي لهما دور كبير في ت�صحيح كثير من الأخطاء 

من  ال�صادرة  التقارير  �ضوء  وعلى  ال�صكوك،  م�صدر  يرتكبها  قد  التي  والممار�سات 

يطمئن  لل�شركة  المالية  للبيانات  المركزي  البنك  وموافقة  ومراجعة  الخارجي،  المدقق 

كثير من الم�ستثمرين لملاءة وقدرة م�صدر ال�صكوك على الالتزام بوعوده. 

�إدراك جيد  �أن الأزمة �أظهرت �أن البنك المركزي والمدقق الخارجي لم يكونا على  �إلا 
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لبع�ض  ب�إقرارهم  الخارجي  الم��الي  والمدقق  المركزية  البنوك  �إن  بل  ال�صكوك،  بطبيعة 

�أداة دين، ولي�س على  �أنها  �إلى ال�صكوك على  �أنهما نظرا  ميزانيات ال�شركات دلوا على 

�أنها �أداة ا�ستثمار. 

فمثًال �أقر البنك المركزي والمدقق المالي الخارجي ميزانية �شركة دار الا�ستثمار، ووجد 

من �ضمن المطلوبات في هذه الميزانية �صكوك الم�شاركة، فك�أنهم لم يفرقوا بينها وبين 

ال�سندات، ف�إقرارهم للميزانية بهذا ال�شكل يدل على عدم �إدراك الفروق الحقيقية بين 

�صيغة ال�صكوك وال�سندات، ومعاملتهم لها معاملة واحدة. 

ولو كان هناك اهتمام من الجهات الرقابية بمثل هذه التفا�صيل، لأمكن تفادي الكثير 

موجودات  �إدراج  بعدم  تطالب  �سوف  الرقابية  الجهات  لأن  ال�صكوك؛  في  التعثر  من 

ال�صكوك �ضمن موجودات ال�شركة، كما �سوف تلزمها بعدم �إدراج ال�صكوك من �ضمن 

المطلوبات، فيكون لل�صكوك ا�ستقلالية عن م�صدرها، فلا تت�أثر بتعثر م�صدر ال�صك، 

ولأمكن �إدراج ال�صكوك �ضمن الأموال المدارة ل�صالح الغير. وهذا  ي�سهل على حملة 

�أموال  �أنها  ال�شركة على  ال�صكوك؛ لأنها مدرجة في ميزانية  �أخذ موجودات  ال�صكوك 

مدارة ل�صالح الغير، مما يثبت ملكيتهم لها. 

6 - عدم وجود الغطاء القانوني لل�صكوك: 

حالة  في  الحماية  لها  يكفل  ال��ذي  القانوني  الت�شريع  �إلى  ال�صكوك  من  كثير  تفتقر 

ت�شريع  �أو  قانون  يوجد  لا  الآن  �إلى  الكويت  دولة  في  فمثًال  الاختلاف،  عند  التخا�صم 

التحاكم  �إلى  ال�صكوك  وحملة  م�صدري  من  الكثير  يلج�أ  ولذلك  ال�صكوك،  عمل  ينظم 

عند المحاكم الإنجليزية؛ لأن �أكثر الم�ساهمين في ال�صكوك هم من الم�ستثمرين الأجانب، 

فرغبة منهم في الحفاظ على �أموالهم عند التخا�صم ي�شترطون �أن يكون القانون الحاكم 

لل�صكوك هو القانون الإنجليزي، وقد �أظهرت الأزمة عجز القانون الإنجليزي عن فهم 

طبيعة الأدوات المالية الإ�سلامية. 

مدى  عن  فكرة  يعطينا  �أنه  �إلا  بال�صكوك،  يتعلق  لا  كان  و�إن   ، مثًال �أ�ضرب  و�سوف 

جهل المحاكم الإنجليزية بالأدوات المالية الإ�سلامية: 
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من  بمبلغ  يطالبها  الا�ستثمار  دار  �شركة  �ضد  ق�ضية  برفع  اللبناني  بلوم  بنك  قام 

حكم  في  القا�ضي  حكم  وق��د  الطرفين،  بين  م�ربم  الا�ستثمار  في  وكالة  عقد  نظير  الم��ال 

الدرجة الأولى ل�صالح بنك بلوم، فقام محامو �شركة دار الا�ستثمار با�ستئناف الحكم، 

الا�ستثمار وبنك بلوم من غير  العقد المبرم بين �شركة دار  �إلى عدم �شرعية  م�ستندين 

الرجوع �إلى الهيئة ال�شرعية في �شركة دار الا�ستثمار، وتم تداول المو�ضوع في ال�صحف 

العالمية والمحلية، فقامت الهيئة ال�شرعية ل�شركة دار الا�ستثمار بعقد اجتماع وتباحث 

ال�شرعية، و�أ�صدرت  الناحية  العقد من  ال�شركة، وتبَّني لها �صحة  �إدارة  المو�ضوع مع 

بيانًا في ال�صحف العالمية والمحلية ن�صه الآتي: 

»اطلعت هيئة الفتوى والرقابة ال�شرعية ل�شركة دار الا�ستثمار على تفا�صيل الق�ضية 

المرفوعة من بنك بلوم �ضد �شركة دار الا�ستثمار، وما قيل من �أن �شركة دار الا�ستثمار 

دفعت بعدم �شرعية العقد، فقد قامت الهيئة ال�شرعية ل�شركة دار الا�ستثمار بمراجعة 

العقد المبرم بين الطرفين والملاحق، وتبين لها �صحة العقد من الناحية ال�شرعية؛ �إذ �إن 

الوكيل )�شركة دار الا�ستثمار(  العقد عبارة عن عقد وكالة في الا�ستثمار يقوم  طبيعة 

بمقت�ضاه ب�شراء �سلع ل�صالح الموكل )بنك بلوم(، ثم تقوم �شركة دار الا�ستثمار ب�شراء 

هذه ال�سلع ل�صالحها، مما يرتب دينًا ل�صالح بنك بلوم على �شركة دار الا�ستثمار. وهذا 

ما  ال�شركة  ال�شرعية من  الهيئة  �سابقًا من عقود، وعليه طلبت  الهيئة  �أقرته  لما  موافق 

يلي: 

الفتوى  �إلى هيئة  �إلا بعد الرجوع  التقا�ضي  : عدم ا�ستخدام الم�سائل ال�شرعية في  �أولًا

والرقابة ال�شرعية لل�شركة. 

بلوم،  بنك  بق�ضية  المتعلقة  ال�شرعية  بالم�سائل  المتعلقة  الدفوع  جميع  �سحب  ثانيًا: 

و�سبق �أن طلب من �شركة دار الا�ستثمار ذلك، وقد ا�ستجابت ال�شركة لمطالب الهيئة، 

و�صدر فعًال حكم ل�صالح بنك بلوم من قبل المحكمة في لندن بناءً على ذلك. 

دار  ال�شرعية في �شركة  والرقابة  الفتوى  الإعلان تو�ضيحًا لموقف هيئة  يُـعَـدُّ هذا  و 
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 .
)1(

الا�ستثمار عما �أثير عن المو�ضوع«

فهذا نموذج يبين عدم �إدراك المحاكم الإنجليزية لطبيعة المعاملات المالية الإ�سلامية، 

في  بالنظر  اخت�صا�صها  لعدم  الدعوى؛  برف�ض  الإنجليزية  المحاكم  قامت  �أحيانًا  بل 

المعاملات التي تكون وفق �أحكام ال�شريعة الإ�سلامية، فعدم وجود قانون ينظم عمل 

�إ�صدار  �إلى  تحتاج  فال�صكوك  ال�صكوك،  عمل  ان�ضباط  لعدم  رئي�س  �سبب  ال�صكوك 

قانون خا�ص بها ينظم عملها، ويمكن الرجوع �إليه عند التخا�صم، ليبث الطم�أنينة لدى 

الم�ستثمرين، ويعطي كل ذي حق حقه. 

هذه بع�ض الأ�سباب الرئي�سة التي لم�ستها من خلال الاطلاع على عدد من ال�صكوك 

يخ�ص  لا  ال�صكوك  تعثر  عن  حديثنا  �إن  المطلب:  �أول  في  قلت  وكما  �إ�صدارها،  تم  التي 

�أن  ال�صكوك، كما  �أ�سباب عامة ت�شمل جميع  �أو طرفًا بعينه، و�إنما هي  �شركة بعينها 

المالية  الم�ؤ�س�سات  في  ال�صكوك  م�سيرة  ت�صحيح  هو  المو�ضوع  هذا  تناول  من  هدفنا 

الإ�سلامية بعد �أن �شابها بع�ض الأخطاء، حتى تكون محط �أنظار العالم، بعد �أن �أدركوا 

جدواها وفوائدها. 

المطلب الرابع

م�ساهمة �صكوك الم�شاركة في الخطة التنموية للدولة

�إن ال�سبب الرئي�س لقيام الدولة ب�إ�صدار ال�سندات �إنما هو لدعم موازنتها، ولتمويل 

من  للاقترا�ض  ال�سندات  لإ�صدار  تلج�أ  فهي  ب�إن�شائها،  الدولة  ترغب  التي  الم�شاريع 

�أ�صحاب الأموال مقابل فوائد تدفعها الدولة لهم، كما �أن الم�ستثمرين يحر�صون على 

الم�شاركة في هذه ال�سندات لما فيها من �أمان و�ضمان لأموالهم؛ لأن الدولة هي المقتر�ضة، 

كما �أن هذه ال�سندات تحقق لهم عائدًا على ر�أ�س �أموالهم متمثًال بالفائدة، وقد جاء قرار 

مجمع الفقه الإ�سلامي وا�ضحًا في حرمة هذه ال�سندات؛ فقد ن�ص على �أن: 

مح�ضر اجتماع هيئة الفتوى والرقابة ال�شرعية ل�شركة دار الا�ستثمار رقم 2010/3.  	(((
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م�شروط  نفع  �أو  �إليه  من�سوبة  فائدة  مع  مبلغها  بدفع  التزامًا  تمثل  التي  »ال�سندات 

�سواء  ربوية  قرو�ض  لأنها  التداول؛  �أو  ال�شراء  �أو  الإ�صدار  حيث  من  �شرعاً،  محرمة 

�أثر لت�سميتها �شهادات  �أم عامة ترتبط بالدولة، ولا  �أكانت الجهة الم�صدرة لها خا�صة 

�أو �صكوكًا ا�ستثمارية �أو ادخارية، �أو ت�سمية الفائدة الربوية الملتزم بها ربحًا �أو ريعًا 

؛ ولذلك كان لزامًا من �إيجاد البديل ال�شرعي لمعالجة عجز الموازنة 
)1(

�أو عمولة �أو عائدًا«

للدولة، فالدولة الإ�سلامية، التي حكمت لقرون عديدة من غير اللجوء للربا، كان وراء 

ال�صيغ  من  العديد  �سطروا  الذين  لعلمائها  الحكام  رج��وع  في  تمثل  رئي�س  �سبب  ذلك 

ال�شرعية، التي كفلت حاجة الدولة من الأموال مبتعدةً بذلك عما حرمه الله، وقد جاء 

لل�سندات المحرمة  البدائل  الإ�سلامي ما يلي: »من  الفقه  ال�سابق لمجمع  القرار  في نف�س 

الم�ضاربة  �أ�سا�س  القائمة على  ال�صكوك  �أو  ال�سندات   :– تداولًا  �أو  �أو �شراء  �إ�صدارًا   -

لم�شروع �أو ن�شاط ا�ستثماري معين، بحيث لا يكون لمالكيها فائدة �أو نفع مقطوع، و�إنما 

تكون لهم ن�سبة من ربح هذا الم�شروع بقدر ما يملكون من هذه ال�سندات �أو ال�صكوك، 

، ويمكن الا�ستفادة في هذا من ال�صيغة التي تم  ولا ينالون هذا الربح �إلا �إذا تحقق فعًال

 .
)2(

اعتمادها بالقرار رقم )4/5( لهذا المجمع ب��شأن �سندات المقار�ضة«

الاقت�صار  يعني  لا  هذا  �أن  �إلا  الم�ضاربة،  �صكوك  �أو  �سندات  على  ن�ص  و�إن  فالقرار 

على هذا النوع، فقد ذكرنا في المطلب الأول العديد من �صيغ ال�صكوك، ومنها: �صكوك 

الم�شاركة. و�سوف �أذكر بع�ض ال�صيغ ل�صكوك الم�شاركة التي يمكن للدولة الا�ستفادة 

منها لإن�شاء الم�شاريع التي ترغب بها: 

ال�صيغة الأولى: م�شاركة الدولة بنقد: 

من خلال هذه ال�صيغة يمكن للدولة الم�شاركة بجزء من قيمة الم�شروع كـ 10 �أو%20 

من قيمة الم�شروع، وذلك لبث الطم�أنينة في نفو�س الم�ستثمرين، فمثًال لو �أرادت الدولة 

قرار رقم 60 )6/11( ب��شأن ال�سندات. انظر قرارات وتو�صيات مجمع الفقه الإ�سلامي 200، �صادر  	(((

عن وزارة الأوقاف القطرية. 

المرجع ال�سابق. 	(((
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�أن تن�شئ محطة للكهرباء تكلف ما يقارب المليار دينار، ف�إن الدولة تتعهد بالم�شاركة بـ 

20% من قيمة الم�شروع، وتجمع باقي المبلغ من الم�ستثمرين من خلال �إ�صدار �صكوك 

لهم، وبالتالي تن��شأ �شركة بين الدولة والم�ستثمرين، وعلى ذلك: 

للقطاع  الم�شروع  �إدارة  �أن ت�سند  �أو  الم�شروع،  ب���إدارة  الدولة  �أن تقوم  �أ - لا مانع من 

الخا�ص. 

ب - لا مانع من �أن تقوم الدولة با�ستئجار ح�صة باقي ال�شركاء بعد �إتمام الم�شروع، 

ن الم�ستثمرين من الح�صول على عوائد ثابتة.  مما يمكِّ

ج - يتم توزيع ح�ص�ص ال�شركاء وفق الن�سب التي تم ذكرها في ن�شرة الإ�صدار، من 

خلال ما يتح�صل من قيمة بيع الكهرباء على الم�ستهلكين. 

د - لا مانع من �أن تح�صل الدولة على وعد ملزم من باقي ال�شركاء ببيع ح�ص�صهم 

لها خلال مدة ع�شرين عاماً مثلًا، كما لا مانع من �أن تقوم الدولة ب�شراء ح�ص�ص 

ي�سمى  ما  وهو  متعددة،  فترات  خلال  منهم  �صادر  ملزم  وعد  بموجب  �شركائها 

محددة،  فترة  خلال  الم�شروع  جميع  الدولة  تتملك  �أن  �إلى  المتناق�صة«،  »بالم�شاركة 

و�إذا رغبت الدولة بتخ�صي�ص قطاع الكهرباء و�إ�سناده للقطاع الخا�ص، ف�إن الدولة 

هي من تقوم ببيع ح�صتها في ال�شركة لباقي ال�شركاء. 

ال�صيغة الثانية: م�شاركة الدولة ب�أ�صل: 

�أكثر  ال�سيولة لم�شاريع  �أنها تحتاج  �أو  ال�سيولة،  الدولة تعاني من نق�ص في  قد تكون 

الم�ستثمرين  باقي  وي�شارك  ب�أ�صل،  الم�شاركة  يمكنها  الحالة  هذه  في  فالدولة  �إلحاحاً، 

نف�س  ففي  �شرعًا،  الجائزة  الأم��ور  من  هذا  �إن  الفقهية:  الدرا�سة  في  قلنا  وقد  بالنقد، 

المثال ال�سابق تقدم الدولة �أر�ض الم�شروع لإن�شاء محطة الكهرباء بعد تحديد قيمتها، 

وي�شترك الم�ستثمرون بالنقد في بناء محطة الكهرباء، وت�صدر الدولة لهم �صكوكًا بذلك، 

الأموال  دفع  الدولة  على  توفر  الطريقة  وهذه  الم�ستثمرين،  وبين  بينها  �شركة  فتن��شأ 

المهملة، وتخ�ص�صها  الأرا�ضي  ا�ستغلال كثير من  �أنها ت�ساهم في  التي تحتاجها، كما 

لم�شاريع مدرة ت�ستفيد منها الدولة بدلًا من �أن تكون معطلة، كما لا مانع من �أن تتملك 
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الدولة هذه الم�شاريع في نهاية المدة، �أو �أن تبيع ح�صتها بربح؛ مما ي�ؤمن للدولة �سيولة 

�إ�ضافية ت�ستخدمها في م�شاريع �أخرى. 

ال�صيغة الثالثة: م�شاركة الدولة بنقد و�أ�صل: 

ح�صة  لها  تكون  بحيث  ا�ستراتيجي  م�شروع  في  ح�صتها  بزيادة  الدولة  ترغب  قد 

الأغلبية، فمن خلال م�ساهمتها بالنقد والأ�صل بعد تقييمه؛ ف�إن ح�صة الدولة تزداد في 

الم�شروع، وهذا الأمر له �أهمية كبيرة لدى الم�ستثمرين لما ي�شكل من عن�صر �أمان لهم؛ 

تنفيذه  في  جديتها  لهم  تُثبِت  للم�شروع  الكبيرة  م�ساهمتها  خلال  من  الدولة  �إن  حيث 

وامتلاكه في نهاية مدة الم�شاركة. 

ال�صيغة الرابعة: �ضمان الدولة: 

�أن  تريد  الدولة  و�إنما  ب�أ�صل،  بنقد ولا  ال�صكوك لا  الم�شاركة في  الدولة  قد لا ترغب 

تلعب دور الم�شرف والم�شجع لمثل هذه الم�شاريع الحيوية والمهمة لها، �إلا �أنها تخ�شى �أن 

عدم م�شاركتها قد يدفع الم�ستثمرين �إلى عدم الإقدام على تلك الم�شاريع، فتقوم الدولة 

بتقديم �ضمان للم�ستثمرين من خلال عدة �أمور: 

�أ -   التعهد ب�شراء الم�شروع بعد �إتمامه و�إنجازه، وقد يكون �سداد ثمن ال�شراء م�ؤجًال 

الخدمة  �ستبيع  �إنها  حيث  عليها،  ما  �سداد  في  �أجًال  الدولة  يمنح  مما  دفعات،  على 

لحملة  ال�شراء  ثمن  �سداد  من  يمكنها  مما  منهم،  الأم��وال  ل  وتح�صِّ للم�ستهلكين 

ال�صكوك.  

ب - �أو التعهد ب�شراء الخدمة ب�سعر يُتفق عليه، مما يجعل للم�شروع جدوى اقت�صادية 

بالتعهد  الدولة  تقوم  فمثًال  الم�شاريع،  هذه  في  الم�شاركة  على  الم�ستثمرين  ت�شجع 

ب�شراء الكهرباء من هذه المحطة ب�سعر يُتفق عليه، ثم تقوم الدولة ببيع هذه الخدمة 

للم�ستهلكين. 

حتى  �أو  بهم،  يلحق  �ضرر  �أو  خ�سارة  �أي  عن  الم�ستثمرين  بتعوي�ض  التبرع  �أو   - ج 

بتعوي�ضهم عن �أي نق�ص في ر�أ�س مال م�شاركتهم، وفي هذا جاء قرار مجمع الفقه 
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الإ�سلامي الذي ين�ص على الآتي: »لي�س هناك ما يمنع �شرعًا من الن�ص في ن�شرة 

الإ�صدار �أو �صكوك المقار�ضة، على وعد طرف ثالث منف�صل في �شخ�صيته وذمته 

في  الخ�سران  لجبر  مخ�ص�ص  بمبلغ  مقابل  ب��دون  بالتبرع  العقد  طرفي  عن  المالية 

م�شروع معين، على �أن يكون التزامًا م�ستقًّال عن عقد الم�ضاربة، بمعنى �أن قيامه 

بالوفاء بالتزامه لي�س �شرطًا في نفاذ العقد وترتب �أحكامه عليه بين �أطرافه؛ ومن ثم 

فلي�س لحملة ال�صكوك �أو عامل الم�ضاربة الدفع ببطلان الم�ضاربة �أو الامتناع عن 

الوفاء بالتزاماتهم بها ب�سبب عدم قيام المتبرع بالوفاء بما تبرع به، بحجة �أن هذا 

 .
)1(

الالتزام كان محل اعتبار في العقد«

ب�أ�صل  �أو  بنقد  م�شاركة  غير  لكونها  ثالثاً؛  طرفًا  تعتبر  الحالة  هذه  مثل  في  فالدولة 

الم�ستثمرين في�شجعهم على  الطم�أنينة في نفو�س  التعهد يبث  �أن هذا  الم�شروع، كما  في 

الم�شاركة في الم�شروع. 

هذا ما تي�سر لي من ال�صيغ المقترحة لا�ستفادة الدولة من �صكوك الم�شاركة في خطتها 

التنموية، حيث يمكن تطبيق ذلك على العديد من الم�شاريع المهمة؛ مثل: �إن�شاء المطارات، 

و�سكك الحديد، والطرق ال�سريعة، وغيرها من الم�شاريع �سواء�أ كانت خدمية �أم �صناعية 

�أم زراعية. 

قرار رقم 30 )4/5( ب��شأن �سندات المقار�ضة و�سندات الا�ستثمار. انظر قرارات وتو�صيات مجمع الفقه  	(((

الإ�سلامي 124-125، �صادر عن وزارة الأوقاف القطرية. 
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الخاتمة

وي�صوغها  للنا�س،  يخرجها  من  تحتاج  عظيمة  بكنوز  يزخر  الإ�سلامي  الفقه  �إن 

بها،  والعمل  فهمها  النا�س  على  ي�سهل  حتى  و�أ�سلوبهم؛  معرفتهم  من  قريبة  �صياغة 

ومن خلال هذه البحث يمكن التو�صل للنتائج التالية: 

و�ضع  الدولة  من  تحتاج  التي  والمهمة  الجديدة  الأدوات  من  عموماً  ال�صكوك  �إن   -  1

الكثير  وت�الفي  عملها،  من  ويطور  تنظيمها  في  ي�ساهم  مما  لها،  الداعمة  القوانين 

لتطوير  الأدوات  ه��ذه  من  الم�ستفيدة  هي  الأم��ر  نهاية  ففي  نموها،  معوقات  من 

ا�ستثماراتهم،  القوانين لحماية  �إلى هذه  بنيتها و�أعمالها، فالم�ستثمرون يحتاجون 

وت�شجيعهم على الم�شاركة في الم�شاريع ال�ضخمة التي تحتاجها الدولة. 

و�إنما  ال�صكوك،  عليه  قامت  الذي  المبد�أ  نق�ض  يعني  لا  ال�صكوك  بع�ض  تعثر  �إن   -  2

�إن�شاء  �أ�سا�س ومبنى  لأن  ال�صكوك وتنميتها.  لتطوير  الأخطاء  لتلافي  هو فر�صة 

ال�صكوك وقبولها هو ثقة النا�س بها، ومدى م�صداقيتها ال�شرعية والفنية. 

الاقت�صادية  التنمية  تعزيز  في  وم�ؤثر  فعال  ب�شكل  ت�ساهم  الم�شاركة  �صكوك  �إن   -  3

للدولة، من خلال ا�ستغلال الأ�صول المعطلة، والا�ستفادة منها في م�شاريع تحتاجها 

الدولة، كما �أن هذه ال�صكوك تخف�ض على الدولة تكلفة الم�شاريع، وت�شجع القطاع 

الأموال للخارج لا�ستثمارها  البلد، وعدم هروب  الم�ساهمة في تنمية  الخا�ص على 

بعوائد متدنية، بل تجعل الدولة م�ستقطبة لي�س لأموال القطاع الخا�ص فقط، بل 

للا�ستثمارات الأجنبية �أي�ضاً. 

4 - �إن عمل ال�صكوك في بيئة غير بيئتها ال�شرعية والقانونية، يجعل علماء ال�شريعة 

يتخذون منحنى المواءمة في الأحكام ال�شرعية بين النظرية والتطبيق وهو يحتاج 

�إلى درا�سة م�ستفي�ضة من قبل الباحثين لي�س لأهميته لل�صكوك فح�سب، بل لعمل 

الم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية ب�شكل عام. 

هذا ما �أحببت �أن �أ�سطره في هذا البحث من خلال تجربتي في هذه ال�صكوك، �سائًال المولى 

عز وجل التوفيق وال�سداد في القول والعمل. و�آخر دعوانا �أن الحمد لله رب العالمين. 
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