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 ۳۰من  ۲الصفحة 
 

﷽ 

 

آ�  الحمـد � وحـــــده والصــــــلاة والســــــــلام �لى ســـــيد� محمـد و�لى آ

 وصحــــــبه وسلم... آٔما بعد:

 

 

 المسأٔ� محل النظر: )١

الإسلامية هي وا�دة من �بتكارات المالية للمصرفية الصكوك 

الإسلامية وكما هو �ال جميع �بتكارات المالية الإسلامية لا بد ان يتوافق 

المنتج مع مجمو�ة من المتطلبات المالية والقانونية والمحاسبية حتى �س�تطيع المنتج 

صميمه ان �نهض �لوظيفة المطلوبة ويؤدي الغرض ا�ي من آٔ�� جرى ت 

والت�دي هو ان يتم ذ� كله ضمن نطاق المباح من آٔحكام الشريعة 

الإسلامية، لقد اس�تدعى ذ� ان تجتهد الهيئات الشرعية في ذ� وهي في 

 هذا الجهد وا�ت �دداً من الت�د�ت هي موضوع هذه الورقة.

 



 ۳۰من  ۳الصفحة 
 

 :الت�ديمعنى  )٢

ديت فلاً� �اء في لسان العرب "تحالت�دي في اللغة المباراة والمبارزة، 

إذا �ريته في فعل و�زعته الغلبة"، والحد� من مادة �دا بمعنى المبارزة والغلبة 

 ويقال ا� �د�ك آٔي معارضك وقال عمرو �ن كلثوم في معلقته:

 مقار�ة بنيهم عن بنينا �د� الناس كلهم جميعاً 

ه وشرفهم، قال في المعجم الوس�يط مفهو يت�دى الناس جميعاً بم�د قو 

فلاً� طلب مباراته، وفي �س�ت�دام اللغوي  ىء �داه وتحدتحدى الشي

طلب الاتيان �لمثل �لى سبيل المناز�ة والغلبة فالت�دي �لقرآنٓ الت�دي 

في  امس�تمد من معناهمس�ت�دث ولهذه الكلمة اس�ت�دام  .طلب الاتيان بمث�

مة لتشير فتس�ت�دم الكل .أ�صلي االلغة الإنجليزية وهو ليس بعيد عن معناه

المصاعب التي يوا�ها مشروع آٔو نحو ذ� فيقال يوا�ه تحد�ت يعني إلى 

مصاعب وفي موضوع هذه الورقة المقصود الت�د�ت التي توا�ه إصدار 

لجوانب ذات الص� �وفي ورقتنا هذه الصعو�ت الصكوك آٔي الصعو�ت 

 شرعية.ال 
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 ما هي الصكوك:

الصكوك الإسلامية آٔهمية �لغة في هذه المر�� من تطور  �كتسب

المصرفية الإسلامية، وذ� لما تقدمه من ميزات مالية واست�رية فريدة. وهي 

�سد جزءاً من الحا�ة لباقة متكام� من أ�دوات المالية الإسلامية ذات 

 ٔ�دوات. ا�اطر المتنو�ة قادرة �لى بناء سوق مالية متكام� من حيث آٔنواع ا

آٔول طرح لفكرة آٔوراق مالية قاب� للتداول تصدر بغرض ا�تمويل 

و�كون ذات مدة محددة كان من قبل وزارة أ�وقاف والش�ئون الإسلامية 

أ�ردنية التي اس�تفتت ا�مع الفقهيي الإسلامي ا�ولي �شأنٔ هيكل مقترح 

كنها لصكوك المضاربة غرضها �ثمير ممتلكات أ�وقاف بطريقة مشرو�ة ول

مبتكرة. وقد صدر عن ا�مع �لفعل قرار �شأنٔ صكوك المضاربة، لكنه لم 

 �تمخض عن إصدار صكوك.

آٔول إصدار للصكوك كان من قبل مؤسسة نقد البحر�ن (بنك البحر�ن 

م ثم انتشر ٢٠٠١المركزي �الياً) لصالح حكومة البحر�ن وذ� في س�نة 

ر وأ�مارات العربية المت�دة العمل �لصكوك فصدرت بعد ذ� في ماليز� وقط
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والبا�س�تان والسعودية ولم تقتصر �لى ا�ول الإسلامية فصدرت في آٔلمانيا 

 وهونج �ونج. 

إصداراً  ١٥٠وصلت إصدارات الصكوك حتى اليوم إلى آٔكثر من 

بليون دولار للإصدار الوا�د وربما يبلغ  ٣.٥بأحجٔام متباينة وصل بعضها إلى 

 �د بليوً� من ا�ولارات. متوسط حجم الإصدار الوا

تصدر الصكوك عن الحكومات، فقد آٔصدرت حكومات البحر�ن وقطر 

وماليز� صكوكاً كما تصدر عن الشركات مثل شركة سابك السعودية والبنك 

 الإسلامي للتنمية ودرة البحر�ن وموا� دبي...إلخ. 

ل وا��ن �ستثمرون �شراء الصكوك ينتشرون في كل آٔنحاء العالم، وتد

% في آسٓ�يا و ٣٠% منهم في الشرق أ�وسط، و ٥٠الإحصاءات ان نحو 

 % في آٔورو�. ٢٠

يدل معدل ا�نمو ان الصكوك توشك ان �كون في حجمها وآٔهميتها صنا�ة 

موازية للمصارف الإسلامية وربما زادت �ليها �لحجم، ليس آٔدل �لى ذ� ما 
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ك الإسلامية في س�نة ورد في دراسة للبنك ا�ولي تتوقع ان يصل حجم الصكو 

(آٔكثر من ثلاثة �رليو�ت دولار ٢٠١٥
0F

١( . 

 معنى الصك:  )آٔ  
الصك كلمة فارس�ية معربة وهو الكتاب ا�ي �كتب في المعاملات 

وأ�قار�ر. وصكوك جمع صك، كفلس وفلوس وتجمع آٔيضاً �لى صكاك وآٔصك 

(مثل بحر وبحور وآٔبحر وبحار
1F

ن . والصك آٔيضاً الورقة المكتوبة بد�ن.  وم)٢

معاني الصكوك الرقاع مكتوب فيها آٔعطيات الطعام فمنها ما �كون بعمل 

(ٔ�رزاق القضاة والعمال ومنها ما �كون بغير عمل كالعطاء ٔ�هل الحا�ة
2F

. وكلها )٣

 �سمى صكوك.

 تعريف الصكوك الإسلامية: )ب 

الصكوك التي تصدر اليوم عن الشركات والحكومات وهي موضوع هذه 

الورقة يمكن تعريفها بأنهٔا: آٔوراق مالية ذات مدة و�كون قاب� للتداول وهي 

                                                           
 ، نقلاً عن وكالة رويترز للأنباء.۲۰۰۸نوفمبر  ۱۲جريدة الاقتصادية عدد  - ۱
 الكاف.المصباح المنير الصاد مع  - ۲
 .٤۱۱ص ۳المنتقى شرح الموطأ ج - ۳
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وثيقة تثبت ملكية �املها ٔ�صل مو� ��ل دوري، و�تميز من الناحية المالية 

 عن أ�وراق أ�خرى المتداو� في أ�سواق بأنهٔا:

متدنية (مقارنة �ٔ�سهم) إذ ان سعرها في التداول قليل ذات مخاطر  )آٔ  (

التغير و�� يمكن لحاملها الحصول �لى الس�يو� من بيعها في سوق 

 التداول في آٔي وقت دون خسارة.

ولا نقول �بتاً قابل للتوقع (مقارنة �ٔ�سهم) مس�تقر و آٔنها ذات إ�راد   )ب (

ره آٔصل آٔو فا��ل ا�وري ا�ي يتحقق لحم� الصكوك �كون مصد

ــل الإيجــارات ا�وريــة في  ــدفقات نقديــة �بتــة مث ــت�ر يــو� ت اس

ــواع  الصــكوك الــتي �كــون آٔســاس إصــدارها آٔصــولاً مــؤجرة، آٔو آٔن

تحقق � ويتضمن هيكل إصدار الصكوك �رتيبات الصكوك أ�خرى 

مثـــل الحســـاب  �ســـ�تقرار النســـ�بي بحيـــث تجعـــ� قـــابلاً للتوقـــع

 .�حتياطي

اد �امـل الصــك لرآٔسـما� في نهايــة المـدة المحــددة ســترد�إنهـا تنتهـيي  )ج (

(آٔي ان مـن قبـل المصـدرذ� �لى آٔساس الضـمان ليس للصكوك و 
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يضــمن مصــدر الصــكوك رآٔس المــال) وإنمــا مــرد�ه طبيعــة �ســت�ر 

 وهيكل الإصدار و�س�تثنى من ذ� �الات التعدي والتفريط.

 
 الت�د�ت الشرعية التي وا�ها هيكل إصدار الصكوك: )٣

وا�ت عملية إصدار الصكوك العديد من الت�د�ت ومنها الت�د�ت 

المتعلقة �لجوانب الشرعية، وتمثلت هذه الت�د�ت في التشكيك في الحلول 

التي تبنتها الهيئات الشرعية لجعل الصكوك بديلاً مشرو�اً لس�ندات ا��ن 

  الربوية، ان الهيكل الحالي لإصدار الصكوك �ستند إلى آٔصول صحي�ة.

 

 التأكٔد من ان بيع أ�صول إلى حم� الصكوك بيع حقيقي:الت�دي أ�ول: 

البيع عرفه الفقهاء بأنٔه مباد� مال بمال �لى التأبٔيد �ير ر� وقرض 

ومقتضى عقد البيع انتقال الم� وتصرف المشتري �لمبيع تصرف الملاك، ولما 

ل يملكها كانت هياكل إصدار الصكوك تتضمن في �الب آٔحوالها بيع آٔصو 

صار لازماً التحقق من ان ت� البيوع مس�توفية المصدر إلى حم� الصكوك، 

 لشرائط الص�ة.
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نفس الوقت ا�ي يجب التأكٔد فيه من تحقق المتطلب الشرعي لا  وفي

�كون الإصدار مجدً� من الناحية المالية ما لم �س�توف آٔيضاً متطلبات السلامة 

 المالية وكذا موافقة المتطلبات القانونية، من ذ�:

J  تنضوي تحت القانون �نجليزي  ات الصكوكإصدار  لما كانت آٔكثر

)Common Lawته في ا�ول التي كانت مس�تعمرة ) وتفر�ا

لبريطانيا، جرت العادة �لى انتقال الملكية �لى صفة ما �سمى �لملكية 

) وفيها �كون أ�صول مس�� Beneficial Ownershipالنفعية (

ذ� البائع  وربما كانوإنما هو و�يل آٔو �دل ( هامالك  �ير�سم طرف 

في ظل ذ� � الصكوك نفسه بحكم �ونه و�يلاً آٔو مؤتمناً) و�كون حم

 ملاكاً ملكية نفعية آٔو �دلية كما �سمى.القانون 

J  إن القول �ن ادراج الشركة لٔ�صول التي هي محل التصكيك في ميزانيتها

دليل �لى ان البيع كان صورً� تنقصه ا�قة فإن الميزانية بحد ذاتها ليست 

لناحية ركناً من آٔركان عقد البيع ولا جزءاً من شرائط صحته ومن ا

الشرعية إنما قرينه قد يفهم منها البعض ان البيع لم يقع حقيقة. ولكن 

المطلع �لى مجر�ت آٔمور المحاس�بة والمراجعة يعرف ان هناك طرقاً 
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متعددة لإثبات تغير� ملكية أ�صول آٔو رهنها لصالح الغير ... إلخ ومن 

وهي الملاحظات التي يدونها  NOTESذ� ما �سمى �لملاحظات 

مراجع الحسا�ت تحت نصوص الميزانية ينبه فيها �لى آٔمور �مة متعلقة 

بوضع الشركة. وهذه الملاحظات جزء لا يتجزآٔ من الميزانية فهيي توضح 

آٔموراً �اية في أ�همية لا يمكن اس�تقرائها من أ�رقام مباشرة مثل الوضع 

ية التي يجب ان تتقيد بها والشركات القانوني للشركة والمتطلبات النظام 

التابعة لها وذ�ر آٔهم المعايير والقوا�د التي جرى بناء �ليها ا�داد الميزانية 

وشرح طريقة تقويم أ�صول سواء آٔكانت آٔصولاً �بتة آٔو آٔصولاً مالية 

مثل ا�يون فيقوم ببيان قوتها وضعفها و�حتياطيات 

ALLOWANCE ا وما هو محل ل�يون المشكوك في تحصيله

 الشطب من ا�يون المعدومة ...إلخ. 

J  ًوتتضمن الملاحظات آٔيضاً التعريفات المهمة مثل ما اعتبره المراجع نقدا

 عند تحديد التدفقات النقدية. إلى �ير ذ� من أ�مور ذات العلاقة.

J  ومن ذ� طريقة تقويم ا�زون من السلع وطريقة تقويم أ�صول المعنوية

حقوق الملكية الفكرية والضرائب ذات العلاقة التي س�تؤ�ر مثل السمعة و 
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�لى الشركة مس�تقبلاً والتزامات الشركة نحو موظفيها من تقا�د ونحوه 

والضما�ت المقدمة من الشركة إلى آخٓر�ن ان و�دت وكذ� آٔي آٔمر 

يؤ�ر �لى آٔصول الشركة مثل الرهن و�يره وبيع جزء من آٔصول الشركة. 

حظات �لى الميزانية يتضمن كل المعلومات فكما �رى �انب الملا

 أ�ساس�ية التي لا يمكن ان يعبر عنها �ٔ�رقام.

J  :�فإذا جئنا إلى المسأٔ� محل النظر و�د 

ان مراجع الحسا�ت في الشركة التي آٔصدرت صكوك ا�ارة �س�ل في 

ملاحظاته �لى الميزانية ان هذا أ�صل قد جرى اس�ت�دامه لإصدار 

رجعنا إلى و�ئق �صدار و�د� التفصيل من �حية الصكوك فإذا 

 وجود الإيجاب والقبول والبيع وانتقال الم�.
ذ�ر� آنٓفاً ان الميزانية التي تصدرها الشركة ليست من آٔد� الشرع ولا 

ركناً من آٔركان عقد البيع آٔو شرط صحة حتى يقال ان سقوطها "دليل" �لى 

ر قيمتها إلا عند نظر المحاكم بأنٔ يقال: في �ال صورية البيع وإنما هي قرينة لا تظه

الخلاف فإن المحاكم س�تعتمد �لى ما �رد في ميزانية الشركة لا ثبات الم�. ومع 

�دم وجود �دد �بير من السوابق القضائية يمكن �ع�د �ليها فا�ي يظهر لنا 
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� المتضمنة ان المحاكم س�تعطي الو�ئق والعقود التي تنص �لى البيع وانتقال الم

"بعت" و "اشتريت" س�تعطيها وزً� آٔكبر من ش�بهة الميزانية. وفي قضية قضت 

فيها محكمة في الولا�ت المت�دة �شأنٔ دعوى اقامتها شركة بترول كانت قد 

اصدرت صكوكاً اسلامية ثم آٔفلست ان البيع كان صورً� وان حم� الصكوك 

اء. صدر الحكم من ت� المحكمة لا يملكون من أ�صول و�ليه فإنهم آٔسوة الغرم

ان أ�صول م�  لحم� الصكوك بناء �لى وجود الإيجاب والقبول وتمام عقد 

 البيع ا�ي �رتب �ليه انتقال الم�.
فإذا قيل ما ا�اعي لمثل هذا الإجراء إذا كانت الشركة قد �عت 

أ�صول فعلاً؟ فالجواب: هو ان الشركة سوف �سترجع ت� أ�صول بعد 

د من الس�نوات. عن طريق الو�د �لبيع في نهاية مدة الإ�ارة ونظراً إلى ان �د

بيع العقارات يترتب �ليه في آٔكثر ا�ول ضريبة (�سمى دمغة في مصر) وان 

الشركة سوف �شتري ت� أ�صول من حم� الصكوك بعد �دد من الس�نوات 

تسجيل يؤدي فإن تبني نظرية القانون �نجلوسكسوني في فصل الملكية من ال 

إلى تحسين الجدوى �قتصادية لإصدار الصكوك عن طريق تفادي الضريبة 

بطريقة �ير مخالفة للقانون. فإذا بقيت أ�صول مس�� �سم الشركة فإن 
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إدرا�ا في الميزانية يضحى آٔمراً طبيعياً. ولا يؤ�ر ذ� �لى ملكية حم� 

شأنٔ من قبل مراجع الصكوك لها لما ذ�ر� من وجود الملاحظات بهذا ال 

 الحسا�ت.

 

 تعهد المصدر �شراء آٔصول الصكوك: الت�دي الثاني:

لما اقتضى تصميم هيكل الصكوك ان �كون لها مدة (خمس س�نوات 

آلية يتم  مبرمجة �لالها انهاء الصكوك بطريقة من مثلاً) احتاج أ�مر إلى إيجاد آ

الصكوك �ن اقتنائهم . فيحصل �طمئنان لحم� علها ش�به متيقنةتج مخطط لها 

لها يخدم اغراضهم �ست�رية التي �سعى نحو ا�اطر المتدنية و�س�تقرار 

، من آٔ�ل ذ� تضمن هيكل الإصدار تعهداً من المصدر �شراء السعري

 يعرف آٔصحاب وبهذه الطريقة  .آٔصول الصكوك في التاريخ المحدد لإنهائها

 سوف �ستردون –الصكوك  في التاريخ المحدد لانتهاء –الصكوك انهم 

 است�رهم بطريقة منظمة وقلي� ا�اطر.

الكثير من حملات  من قبل المصدر وا�هالتعهد �لشراء هذا  إلا ان

التشكيك وا�تهمة �ن هذا الو�د �لشراء يقلب الصكوك إلى س�ندات د�ن 



 ۳۰من  ۱٤الصفحة 
 

ة ضمان المصدر لرآٔسمال الصكوك أ�مر ا�ي يحولها إلى وثيقفي نظرهم وحقيقته 

 د�ن و�كون الز�دة �ليها من الر� المحرم.

ضماً� ان تعهد المصدر �شراء آٔصول الصكوك ليس لكن حقيقة أ�مر 

 و�د �لشراء.لرآٔس المال آٔو الربح وإنما هو 

وهذا الو�د ا�ي يصدر عن مصدر الصكوك الو�د مختلف عن الضمان، و 

) ٣/٥، ٢/٥( ٤١-٤٠قرار ا�مع الفقهيي الإسلامي ا�ولي رقم مستند إلى 

 �شأنٔ الوفاء �لو�د والمرابحة ل�مٓر �لشراء ونص �لى: 

 –ور �لى و�ه �نفراد ـــوهو ا�ي يصدر من ا�مٓر آٔو المأمٔ –"الو�د 

سبب  وهو ملزم قضاء إذا كان معلقاً �لى �كون ملزماً للوا�د د�نة إلا لعذر.

ويت�دد آٔ�ر الإلزام في هذه الحا� إما  ود�ل الموعود في كلفة نتي�ة الو�د.

وإما �لتعويض عن الضرر الواقع فعلاً �سبب �دم الوفاء �لو�د  بتنفيذ الو�د.

 بلا �ذر".

آٔما ان  وهذه هي طبيعة الو�د في هيكل إصدار الصكوك، وهذا الو�د

 �كون: 



 ۳۰من  ۱٥الصفحة 
 

ن بموجبه ببيع أ�صول التي و�داً يصدره حم� الصكوك يتعهدو  -آٔ  

 هي محل الصكوك إلى المصدر �ثمن متفق �ليه بينهم.

و �كون و�داً يصدره مصدر الصكوك يتعهد فيه �شراء أ�صول آٔ  -ب 

 التي س�بق � بيعها إلى حم� الصكوك �ثمن متفق �ليه.

) وجميعها مثل آٔن يتعهد �شراء الصكوك ذاتها(وللو�د المذ�ور صور آٔخرى 

 ما ورد في قرار ا�مع المشار إليه.يتحقق فيها 

 
 التعهد �لشراء �رآسٔ المال:الثالث:  يالت�د

يتضمن هيكل إصدار الصكوك كما آٔسلفنا شراء المصدر من حم� 

آٔصول الصكوك وقد  �لى الصكوك في نهاية المدة آٔو عند وقوع �دث معين

وية ادعى البعض ان هذا شرط �طل وانه يجعل الصكوك صنو الس�ندات الرب

إذ يترتب �ليه استرداد حم� الصكوك لرآٔسمالهم اع�داً �لى هذا التعهد، والواقع 

ان هذا وان �اء �لى صفة تعهد �لشراء آٔو �لبيع إلا ان � مستند من فعل 

بعض الص�ابة والتابعين فقد ورد في ا�ٓ�ر جواز ان يعد المشتري البائع انه ان 

 . ائع آٔحق بها �ثمن الشراء نفسه�عها (يعني المشتري) فإن ذ� الب



 ۳۰من  ۱٦الصفحة 
 

 :وإليك بعض النقول في المسأٔ�

 عن ا�ن �يمية في الفتاوى قال عن آٔحمد �ن حنبل: 

"سألٔت آٔ� عبدالله عن ر�ل اشترى من ر�ل �ارية 

فقال � إذا آٔردت بيعها فأٔ� آٔحق بها ��ثمن ا�ي تأٔ�ذها 

(به مني فقال: لا بأسٔ به"
3F

١(. 

ا�ن مسعود انه اشترى �ارية من امرآٔته الص�ابي الجليل وروى آٔ�راً عن 

ا ��ثمن ا�ي اشتراها فسألٔ ا�ن مسعود عن ذ� بهوشرط لها ان �عها فهيي 

عمر �ن الخطاب رضي الله عنه فلم يمنعه من البيع وإنما قال لا ينكحها وفيها 

 شرط.

�ن مسعود قال ا�ن �يمية "والشرط الوا�د في البيع �ا�ز إلا ان عمر �ره لا

(ان يطأهٔا .. وفيها شرط"
4F

٢(. 

قال الكرماني سألٔت آٔحمد عن ر�ل اشترى  :ونقل ا�ن �يميه رحمه الله

�ارية وشرط ٔ�هلها ان لا يبيع ولا يهب ف�نٔه رخص فيه ولكنهم ان اشترطوا 

� ان �عها فهم آٔحق بها ��ثمن فلا يقربها يذهب إلى �ديث عمر �ين قال 

نص في �ير موضع �لى انه إذا آٔراد البائع بيعها لم يم�  لعبدالله �ن مسعود فقد
                                                           

 .۳۸٤ص ٥ابن تيمية في الفتاوى ج - ۱
 .۳۸٤ص ٥ابن تيمية في الفتاوى ج - ۲



 ۳۰من  ۱۷الصفحة 
 

إلا ردها إلى البائع ��ثمن أ�ول كالمقاب�" وآٔكثر المتأخٔر�ن من آٔصحابه �لى القول 

يلاحظ ان لا ا�تراض �لى هذا �لتزام �لبيع بنفس ثمن  المبطل لهذا الشرط.

 شرائها ولكن �حتياط في ��م متعلق �لوطء.

 احب المغني: وقال ص

وتحدث ا�ن قدامه في المغني عن مسأٔ� إذا شرط في المبيع ان ��ه فالبائع 

 : آٔحق به ��ثمن فروى عن آٔحمد �ن حنبل رحمه الله قو�

"البيع �ا�ز لما روى ا�ن مسعود انه قال: ابتعت من امرآٔتي 

زينب الثقفية �ارية وشرطت لها إن بعتها فهيي لها ��ثمن 

ه فذ�رت ذ� لعمر فقال: لا تقربها ؤ��دٍ فيها ا�ي ابتعتها ب

شرط"، وآٔضاف صاحب المغني "ولم يقل عمر في ذ� البيع 

(فاسد"
5F

١(. 

 ثم قال رحمه الله:

".. يعني انه فاسد ٔ�نه شرط ان يبيعه إ�ه وشرط ان يبيعه 

��ثمن أ�ول فهما شرطان في بيع ؤ�نه ينافي مقتضي العقد 

ه جواز البيع والشرطين وآٔطلق ولكن نقل �لي �ن سعيد عن
                                                           

 .۱۷۲ص ۸ابن قدامه، المغني ج - ۱



 ۳۰من  ۱۸الصفحة 
 

�ن عقيل و�يره صحة هذا الشرط ولزومه روايتين قال 

الش�يخ تقي ا��ن عنه نحو عشر�ن نصاً �لى صحة هذا 

( الشرط .."
6F

١(. 

 
 :انتهاء بعض الصكوك إلى ان �كون ديناً في ذمة المصدرالت�دي الرابع: 

جميع الصكوك تبدآٔ ممث� لعلاقة تعاقدية قوا�ا عقد ا�ارة ٔ�صول يملكها 

حم� الصكوك آٔو مشاركة حم� الصكوك في و�اء استئ�اري �لى سبيل 

و�ئق د�ن �بت، وقد قد تنتهيي إلى آٔن تصبح المضاربة آٔو المشاركة ولكنها 

ة وانها إنما ا�ترض البعض �لى هذا وادعوا ان  الصكوك ما هي إلا �لاقة مداين

تنكشف حقيقتها عندما تصبح مس�تحقات حم� الصكوك ديناً في ذمة المصدر، 

� نظا�ر في المعاقدات والصيغ التي ولكن آٔمراً �ديداً مس�ت�دً� هذا وان بدا 

، �شهد ولم يعترض �ليها الفقهاء �لى مر الزمن تعامل بها المسلمون منذ القديم

:�� 

 ارد في عقد الشركة والمضاربة، فإذاان �نقلاب إلى د�ن آٔمر و  -آٔ  

حصل التنضيض والقسمة في  اشترط ا�د العاقد�ن �لى ا�خٓر آٔو

                                                           
 .۱۰۳ص ٤لابن مفلح، المبدع شرح المقنع، ج - ۱



 ۳۰من  ۱۹الصفحة 
 

المضاربة وجب ان �سلم المضارب لرب المال رآٔسما� آٔو ما سلم منه 

للمبلغ وحصته من الربح ان و�دت فإذا لم يفعل فهو ضامن 

إلى  وتنقلب العلاقة بين المضارب ورب المالالمس�تحق لرب المال 

 المبلغ المس�تحق ديناً في ذمته.ذ� �لاقة مداينة ويصبح 

وكذ� الحال عند التعدي والتفريط من قبل المضارب فإنه يضمن  -ب 

�اء في المغني لا�ن قدامه  لرب المال رآٔسما� ويصبح ديناً في ذمته.

"قال منها سألٔت آٔحمد عن ر�ل آٔعطى ر�لاً آٔلف مضاربة شهراً قال 

رضاً قال لا بأسٔ به قلت فإذا �اء الشهر إذا مضى شهر �كون ق

(وهي متاع قال إذا �ع المتاع �كون قرضاً"
7F

١(. 

روى ما� عن زيد ا�ن آٔسلم في قصة عبدالله وعبيدالله  )١(

ابني عمر �ن الخطاب حيث آٔسلفهما �امل عمر �لى العراق مالاً 

يخص بيت المال يتجران فيه ويؤد�نه إلى عمر إذا بلغا المدينة فلما 

بلغا المدينة قال لهما عمر آٔد� المال وربحه والحال انه قرض مضمون 

ساء عمر . "� آٔمير المؤمنين لو جعلته قراضاً �ليهما فقال ر�ل من �ل 

                                                           
 .۲۱٦/ ص۱۰المغني لابن قدامه، ج - ۱



 ۳۰من  ۲۰الصفحة 
 

فأٔ�ذ عمر المال ونصف ربحه وآٔ�ذ عبدالله وعبيدالله نصف ربح 

ذ� المال" فهذا العقد بدآٔ قرضاً ثم انقلب قراضاً بفعل الفاروق 

 رضي الله عنه.

وفي شرح القوا�د الفقهية ٔ�حمد الزرقا ".. وكالمضاربة فإن المال عند 

إذا تصرف فهو و�يل فإذا ربح فهو شريك فإذا المضارب آٔمانة ف

(فسدت فهو آٔ�ير فإذا �الف فهو �اصب"
8F

١(. 

تحدث الفقهاء عن �دد من العقود تبدآٔ بصفة ثم تنقلب  )٢(

إلى صفة آٔخرى مغا�رة للصفة أ�ولى وت� طبيعتها التي يعلم آٔطرافها 

 بها وهو انقلاب مقصود. من ذ�:

تنعقد هبة ابتداء ثم تنقلب إلى هبة الثواب عند أ�حناف فإنها  -/آٔ ١

 بيع انتهاء. �اء في المبسوط:
".. وهذا مذهبنا فإن الهبة �شرط العوض هبة ابتداء بيع 

(انتهاء ..."
9F

٢( . 

 وفي بدائع الصنائع: 

                                                           
 .٥٦صشرح القواعد الفقهية لاحمد الزرقا،  - ۱
 .۳۷۳ص  ۱٤المبسوط ج - ۲



 ۳۰من  ۲۱الصفحة 
 

".. وهذا بناء �لى آٔصل وهو ان الهبة �شرط العوض عند� 

( تبرع ابتداء معاوضة انتهاء ..."
10F

١(. 

فإنه ينعقد عند أ�حناف إ�ارة ابتداء ثم عقد �س�تصناع -/ب١

 ينقلب إلى بيع انتهاء. قال في المحيط البرهاني:
("نقول ينعقد إ�ارة ابتداء ويصير بيعاً انتهاء"

11F

٢( . 

 

 وفي الفتاوى الهندية: 

" .. وكذا في الكافي �س�تصناع ينعقد إ�ارة ابتداء 

ويصير بيعاً قبل التسليم �سا�ة هو الصحيح وكذا في 

(جواهر ��لاطي"
12F

٣( . 

"ٔ�ن بين الإ�ارة والبيع تنافٍ فجوز�ها إ�ارة ابتداء ٔ�ن 

�دم المعقود �ليه لا يمنع انعقاد الإ�ارة ويمنع انعقاد البيع 

فاعتبر�ها إ�ارة ابتداء وجعلناها بيعاً قبل التسليم .. كما 

فعلنا في الهبة �شرط العوض اعتبر�ها هبة في �بتداء 

                                                           
 .۲۸ص ۱۰بدائع الصنائع ج - ۱
 .۲۹۸ص  ۷المحيط البرهاني ج - ۲
 .٤۲۸ص ۲۲الفتاوى الهندية ج - ۳



 ۳۰من  ۲۲الصفحة 
 

فظ وبيعاً انتهاء عملاً �لمعنى ..." فإنها تنعقد إ�ارة حملاً �لل

(ابتداء وتنقلب بيعاً انتهاء"
13F

١(. 

 اللقطة عند الحناب� ولاية ابتداء وتمليك انتهاء. قال في الإقناع: -/ج١
("ٔ�ن اللقطة آٔمانة وولاية ابتداء وتمليك انتهاء"

14F

٢(. 

ف ابتداء وبيع وعند المالكية في التولية عند نقد ا�ثمن �كون سل-/د١

 انتهاء. قال في �اش�ية ا�سوقي �لى الشرح الكبير: 
في اج�ع البيع والسلف إذا قال للمولي آٔوقع ا�ثمن، "وآٔما 

في التولية فٔ�ن البائع أ�ول قد �شترط النقد �لى 

المشتري وقد لا �كون معه نقد فإذا اشترط المشتري ذ� 

بعد ذ� كان �لى من ولاه ان ينعقد ا�ثمن عنه ثم ولاه 

ذ� سلف ابتداء من حيث شرط النقد وبيعاً انتهاء من 

(حيث آٔ�ذ المبيع في نظير ا�ثمن ..."
15F

٣(. 

 و�د� أ�حناف القرض تبرع ابتداء معاوضة انتهاء. قال في رد المحتار:-/هـ١

                                                           
 .۲۹۹ص ۷المحيط البرهاني ج - ۱
 .۳٦ص ۲الإقناع ج - ۲
 .۱۷۲ص ۱۲حاشية الدسوقي على الشرح الكبيرج - ۳



 ۳۰من  ۲۳الصفحة 
 

"وبيانه ان �س�تقراض تبرع ابتداء فكان في معنى  

(التكدي"
16F

١(. 

هو �ارية ابتداء معاوضة انتهاء. قال في رد  وقالوا آٔيضاً �شأنٔ القرض-/و١

 المحتار: 
"فإن القرض �ارية ابتداء معاوضة انتهاء والهبة �شرط 

(العوض هبة ابتداء معاوضة انتهاء"
17F

٢( . 

الكفا� عند أ�حناف نذر في �بتداء بيع في �نتهاء. قال في تبيين -/ز١

 الحقائق شرح كنز ا�قائق: 
البيع انتهاء من حيث إن الكفيل �رجع "ؤ�ن الكفا� �ش�به 

�لى أ�صيل إذا كان بأمٔره و�ش�به النذر ابتداء من حيث 

انه التزام ابتداء فلش�بهة البيع ينبغي ان لا يجوز تعليقه 

�لشرط آٔصلاً و�عتبار النذر وجب ان يجوز بمطلق 

(الشرط فقلنا يجوز تعليقه �شرط متعارف ..."
18F

٣(. 

 
 

                                                           
 .۱۷/۱۳۸رد المحتار  - ۱
 .۲۹٦ص ۲۲رد المحتار ج - ۲
 .٤۳۷ص ۱۱تبيين الحقائق شرح كنز الدقائق ج - ۳



 ۳۰من  ۲٤الصفحة 
 

 ):Perpetualالصكوك "مؤبدة" (الت�دي الخامس: جعل 

المقصود �لصكوك المؤبدة آٔي التي ليس لها �ريخ انتهاء محدد ولا يقصد  

الهيكل الرآٔسمالي للشركة بها ان تبقى إلى قيام السا�ة، وا�اعي إ�يها هو ان 

المساهمة (وبخاصة البنوك) تتكون من �دة مصادر لرآٔس المال آٔهمها أ�سهم، 

ة دائمة دوام الشركة، يقابلها من الجهة الثانية من والسهم هي حصة مشا�

مصادر أ�موال س�ندات ا��ن ذات أ��ل القصير وبينهما آٔنواع من أ�وراق 

المالية، وتلزم القوانين المنظمة لعمل الشركات و�ٔ�خص البنوك �لى ضرورة 

آٔو مالية، ومن  إشرافيهإصدار آٔوراق مالية من نوع معين لتحقيق متطلبات 

ذ� إصدار آٔوراق مالية تأٔ�ذ من وصف �سم ا�يمومة، وتأٔ�ذ من وصف 

 الس�ندات �دم المشاركة في الإدارة وتحديد العائد �ليها وانخفاض مخاطر تقلبها .

وكما  تحتاج البنوك التقليدية إلى إصدار مثل هذه أ�وراق ، كذ� 

 البنوك الإسلامية ان تصدر البنوك الإسلامية، وفي آٔحيان كثيرة �كون �لى

 مثل هذه أ�وراق تحقيقاً لمتطلبات البنك المركزي.

وقد اتجهت بعض البنوك الإسلامية إلى إصدار صكوك �لى سبيل 

المضاربة وضمنتها هذا الوصف، يعني ان رب المال في عقد المضاربة ليس � 



 ۳۰من  ۲٥الصفحة 
 

فهو عقد  حق انها عقد المضاربة وان كان � ان يبيع صكه في سوق التداول

صة رآٔس المال. فقال البعض هذا مضاربة �ا�ز في حق المضارب لازم في ح

 مخالف لشروط صحة المضاربة والجواب عن ذ�:

ان آٔحكام المضاربة كلها اجتهادية قال ا�ن حزم في مراتب �جماع: -

"كل آٔبواب الفقه فلها آٔصل من الكتاب والس�نة �اشا القراض فما و�د� � 

البته ..."، (نق� الشوكاني في البحر الز�ار)، مسأٔ� و لا يجوز آٔصلاً فيهما 

( القراض إلى آٔ�ل مسمة آٔصلاً..."
19F

١(. 

ان حقيقة إصدار الصكوك المؤبدة هي ان عقد المضاربة بين المصدر -

و�امل الصك هي عقود فردية، ولكل طرف حق انهائها متى آٔراد ذ� وهي 

الجواز لطرفي العقد و�دم �لزام  معتمدة �لى أ�صل في عقد المضاربة وهو

بمده، ربما ان الصكوك متداو� فإن بيع �امل الصك صكه في سوق التداول 

هو انهاء لعقد المضاربة، وهو آٔيضاً إ�رام لعقد مضاربة �ديد مع الحامل الجديد 

للصك. وهذا شبيه بما قام �ليه عمل البنوك الإسلامية في حسا�ت �ست�ر 

لمضاربة إذ ان العقود فردية مع البنك مع ان أ�موال جمعيها في و�اء القائمة �لى ا

                                                           
 .٤۸/ ص٥البحر الزخار، الشوكاني، ج - ۱



 ۳۰من  ۲٦الصفحة 
 

وا�د ولصاحب الحساب انهاء عقد المضاربة فلا يؤ�ر ذ� �لى الو�اء ٔ�ن 

 رب آخٓر س�ي�ل مح�.

 
 الت�دي السادس: التصنيف الائ�ني:

من آٔهم ما يحتاج إليه المستثمرون للتأكٔد من نوعية الصكوك هو  

الائ�ني، والصكوك الإسلامية تحتاج إلى ذ� وهي �س�تفيد من التصنيف 

�دمات شركات  التصنيف الائ�ني ذات الشهرة العالمية، وقد ادعى البعض 

ان ذ� دليل �لى ان الصكوك الإسلامية ما هي في الحقيقة إلا س�ندات د�ن 

 ربوية.

يح القول �ن كل ما وقع تصنيفه فلا بد ان �كون من ا�يون �ير صح 

فشركات التصنيف المشهورة تصنف آٔش�ياء كثيرة ولا تقتصر �لى ا�يون. وان 

مراجعة �ليل شركة مود�ز وهي آٔكبر شركة للتصنيف في العالم توضح انها، 

�لإضافة إلى ا�يون، تقوم بتصنيف آٔش�ياء آٔخرى كثيرة منها �لى سبيل المثال 

 لا الحصر:



 ۳۰من  ۲۷الصفحة 
 

�لى س�ندات آٔو ديون صناديق �ست�ر حتى لو كانت لا تحتوي  .آٔ  

وتصدر لها تصنيفاً �لحروف أ�بجدية مشابهاً لتصنيف ا�يون مثل 

 AAA   ويضاف آٔمامهEF  يعني صندوق آٔسهمEquity 

Fund  وتصنيفها ينصب �لى أ�داء التاريخي للصندوق والتزام مد�ر

 الصندوق �ٔ�هداف المعلنة � مقارنة بأمٔثا� من الصناديق ونحو ذ�.

 اطر السوقية:تصنيف ا� .ب 

وهذا التصنيف يتعلق �ٔ�وراق المالية ومنها الس�ندات ولكنه هنا لا يقوم 

 بقياس ا�اطر الائ�نية وإنما يقيس ا�اطر السوقية.

 تصنيف مد�ري الصناديق. .ج 

وهذا يقيس جودة آٔداء مد�ري الصناديق بناء �لى معايير معتمدة �يهم. 

وهذا يبين ان التصنيف ا�ي تصدره مؤسسات التصنيف لا يقتصر �لى 

 ا�اطر الائ�نية. 

فإذا قيل لكن حقيقة أ�مر ان ما يصدر من مود�ز و�يرها من تصنيف 

ذ� صحيح ولا و�ه للصكوك إنما يتعلق ��اطر الائ�نية فالجواب ان 



 ۳۰من  ۲۸الصفحة 
 

للا�تراض �ليه ما دام ان في الصكوك مخاطر ائ�نية ووجوده ليس دليلاً �لى 

ان الصكوك ما هي إلا س�ندات مس�تورة �سم اسلامي فليس وصف "ائ�ني" 

 مرادف ل�يون في كل �ال.

التصنيف الائ�ني للورقة المالية هو إعطاء قيمة رقمية لاح�ل استرداد 

المالية رآٔسما� وحصو� �لى الربح ا�وري الموعود. فيتوصل  �امل الورقة

المصنف، بناء �لى �برته والمعلومات المتوفرة �يه، إلى إصدار حكم معبر عنه 

 وهكذا. AAلغاية القوة وآٔدنى من ذ�  AAAبعلامة رقمية مثل 

ومعلوم ان الصكوك انما �شتريها المستثمرون رغبة في الحصول �لى الربح 

داد رآٔسمالهم في نهاية المدة. وفي صكوك ��ارة تمثل الصكوك ملكية واستر 

أ�صل المؤجر إلا ان مصدر الصكوك مد�ن حقيقة لحم� الصكوك بمقدار 

(أ�جرة الكلية للس�نوات التي تمثل مدة الصكوك
20F

، و�� فإنهم يوا�ون )١

ج إلى مخاطر ذات طبيعة ائ�نية �تمثل في جحده آٔو مط� آٔو افلاسه وتحتا

 قياس، ونتي�ة هذا القياس �تمثل في تصنيف الصكوك تصنيفاً ائ�نيا.

                                                           
 على القول المعتبر ان الأجرة تستحق بالعقد. - ۱



 ۳۰من  ۲۹الصفحة 
 

ومعلوم ان الربح ا�وري الموزع �ليهم �تج عن �يجارات التي تدفع 

دورً� وان استرداد رآٔس المال مصدره شراء المصدر لٔ�صل في نهاية المدة 

 و�د منه �لشراء فهو فالجزء أ�ول د�ن في ذمته يحتاج إلى قياس ائ�ني والثاني

التزام يعكس مخاطر ائ�نية آٔيضاً. �� فإن التصنيف لا غبار �ليه وليس 

قرينه �لى صورية البيع آٔو ا�عوى �ن الصكوك ليست إلا س�ندات د�ن ٔ�ن 

المعول في القول بجواز الصكوك ما تمث� من آٔصول والحال انها تمثل ملكية حم� 

 ئد دورية.الصكوك لٔ�صل المو�ة لعوا

 

 الصكوك تنتهيي في �الب آحٔوالها إلى د�ن:

حتى لو قيل ان �ات التصنيف الائ�ني إنما تقيس قدرة المصدر �لى  

الوفاء ��يون فإن لتصنيف الصكوك الإسلامية و�ه من �ة ان آٔكثر 

الصكوك تنتهيي إلى المداينة، وليس في هذا بأسٔ سواء كان ذ� نتي�ة لهيكل 

شرطاً في العقد، وسواء كانت الصكوك مصدره �لى آٔساس  الصكوك آٔو كان

المضاربة آٔو ��ارة آٔو �ير ذ� فإن �نتهاء إلى المداينة آٔمر مقبول وقد ورد 

" سألٔت آٔحمد عن ر�ل آٔعطى ر�لاً آٔلفاً مضاربة شهرا  :في المغني لا�ن قدامه



 ۳۰من  ۳۰الصفحة 
 

هي متاع قال إذا مضى شهر �كون قرضاً قال لا بأسٔ به قلا فإذا �اء الشهر و

(قال إذا �ع المتاع �كون قرضاً"
21F

، وهناك موجبات آٔخرى للتحول إلى د�ن )١

 آٔشر� إلهيا في مكان آخٓر من الورقة.

                                                           
 .۲۱٦/ ص۱۰المغني لابن قدامه، ج - ۱
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