
مقالت في الهند�شة المالية الإ�شلامية

ال�سكوك بين الأ�سهم وال�سندات

اأطلقت في الآونة الأخيرة دع�ى التقارب بين الأ�سهم وال�سك�ك واأن ال�سك�ك 

ما هي اإل �سندات اإن انحرفت عن �س�ابطها ال�سرعية، وما هي اإل اأ�سهم اإن 

التزمت ب�س�ابطها ال�سرعية. وقد يك�ن لهذه المقدمة �سدى حقيقياً بالنظر 

النظري  الت�س�ر  اإطلاقه في  على  الأمر  لي�س  لكن  المنحرفة  ال�سك�ك  ل�اقع 

المجامع  بقرارات  �سدرت  والذي  لل�سك�ك  ال�سريعة  ب�س�ابط  المن�سبط 

المالية  للم�ؤ�س�سات  والمراجعة  المحا�سبة  لهيئة  ال�سرعية  والمعايير  الفقهية، 

وال�سك�ك  الأ�سهم  بين  الفرق  المقال  هذا  و�سيبين  البحرين.  في  الإ�سلامية 

وال�سندات التقليدية. 

ال�سك�ك كالأ�سهم قائمة على الم�ساركة بين حملتها اأرباب الأم�ال، لكن لها 

باعتبار ا�ستثمار ح�سيلتها حالن: 

الحال الأولى: اإن كان ا�ستثمار ح�سيلة ال�سك�ك مطلقاً في اأعمال   -

ال�سركة الم�سدرة، وتتحمل م�ساريفها الإدارية والعم�مية، فاإن ال�سك�ك في 

الناحية  من  كالأ�سهم  وت�سبح  ال�سركة،  مال  راأ�س  زيادة  مع  تت�ساوى  نظري 

الفقهية دون الناحية القان�نية. وبالتالي يجب اأن تت�ساوى ع�ائدها مع ع�ائد 

حملة الأ�سهم، لكن ل يك�ن لحملة ال�سك�ك حق الت�س�يت لأنها لي�ست اأ�سهماً 

قان�نية. 

بخط  مقيداً  ال�سك�ك  ح�سيلة  ا�ستثمار  كان  اإن  الثانية:  الحال   -

في  اأو  والخ�سارة،  الربح  في  المتناق�سة  الم�ساركة  �سبيل  على  معين  اإنتاجي 

كالم�ساربة  نظري  في  اأ�سبحت  المرابحة،  اأو  الإجارة،  �سبيل  على  معين  اأ�سل 

المقيدة التي تتحمل بالم�سروفات المبا�سرة لما قيدت به، وتح�سل على ع�ائده. 

ا�ستثمار  اإليه  اآل  اإنما ه� باعتبار ما  اأو الإجارة  وت�سميتها ب�سك�ك المرابحة 

يّد به هذا ال�ستثمار ول م�ساحة في ال�سطلاح.  ح�سيلتها اأو قُح

على  والتم�ل  المال  راأ�س  بزيادة  التم�ل  بين  كالتفرقة  الحالين  بين  والتفرقة 

القرو�س  اأو  التقليدية  بال�سندات  المالية عن طريق القترا�س  بالرافعة  ق�ته 

المبا�سرة.

ي�سبح  الأولى  الحال  في  ياأتي:  ما  الحالين  في  الم�ساركة  بين  الفقهي  والفرق 

ال�سخ�سية  اأو  القان�ني  الكيان  من  مالكاً لح�سة  اأي  م�ساهماً  ال�سك  حامل 

في  الحق  ال�سك  لحامل  فلي�س  الثانية  الحال  في  اأما  لل�سركة.  العتبارية 

واإنما  لل�سركة،  العتبارية  ال�سخ�سية  اأو  القان�ني  الكيان  ملكية  الم�ساركة في 

اأكان م�ستقلًا لحملة  �س�اء  لم�ساركته  المحدد  ال�عاء  اأ�س�ل  له الحق فقط في 

ال�سك�ك اأم م�ستركاً بينهم وبين اأم�ال ال�سركة الم�ستفيدة من ال�سك�ك.

وتتفق ال�سك�ك مع الأ�سهم في اأن كلًا منهما قائم على الم�ساركة بين حملتها، 

لكن بع�سها قد يك�ن م�ؤقتاً ب�سبب القيد الم��س�ع على ال�ستثمار، كالم�ساربة، 

والإجارة والمرابحة والم�ساركة المتناق�سة. وجميع هذه القي�د تنهي الم�ساركة 

ي�ؤقت  قيد  ي�جد  ل  التي  الأ�سهم  يخالف  وهذا  الطرفين.  باتفاق  اأو  عقدا 

ال�سك�ك  على  للعائد  �سمان  ل  اأنه  الق�ل  نافلة  ومن  خلالها.  من  الم�ساركة 

اأعلى  وهي  مثلًا  المرابحة  ف�سك�ك  ال�ستثمار،  على  المفرو�س  للقيد  تبعاً  اإل 

ال�سك�ك رتبة في ال�سمان تجنب حملتها التعر�س لمخاطر تقلبات �سعر ال�س�ق 

المتعلقة  الئتمانية  المخاطر  تجنبهم  ل  بالتاأكيد  لكنها  الت�سغيلية  المخاطر  اأو 

اأو  المرابحة من رهن  لدين  الم�ساحبة  الت�ثيقات  اإل بمقدار  ال�سداد  ب�سمان 

كفالة. و�سك�ك الإجارة التي تليها في ال�سمان فهي تتعر�س لمخاطر الت�سغيل 

الم�ساركة  مخاطر  اأما  الئتمانية.  للمخاطر  بالإ�سافة  الحيازة  ومخاطر 

فتتعر�س لمخاطر ال�س�ق اإ�سافة لما �سبق. 

وت�ؤكد تطبيقات ال�سك�ك اأنها انحرفت عن الذي ذكرت في نقطتين: 

� t النقطة الأولى: ماولت فقهية ل�سمان راأ�س المال مع العائد في �س�رة

اأو  المدير  ال�سريك  من  التعهد  اأ�سا�س  على  المقيدة  والم�ساربة  الم�ساركة 

الم�سارب ب�سراء اأ�س�ل ال�سك�ك بقيمتها ال�سمية. ورائد هذه الفكرة 

الدكت�ر ح�سين حامد ح�سان كما وثقها في اأبحاثه، اأو على اأ�سا�س التعهد 

الهيئة  الفكرة  هذه  ورائد  المدير  ال�سريك  اأو  الم�سارب  من  الم�ستقل 

البحرين في  الإٍ�سلامية في  الم�سرفية  العربية  الم�ؤ�س�سة  لبنك  ال�سرعية 

المن�س�رة. وعندما عر�س  الم�ؤ�س�سة  فتاوى  الأول وقد وثقت في  ت�سكيلها 

له  قلت  الراأي  ال�سرعية هذا  الهيئات  اإحدى  اجتماع  اأحدهم في  علينا 

دون تحفظ باأن هذا تدلي�س وتلبي�س فقهي. 

� t ملكية معها  لتبدو  �سيقة  قان�نية  طرق  في  الدخ�ل  الثانية:  النقطة 

اأو ملكية المنفعة �س�رية وغير حقيقية كما ه�  حملة ال�سك�ك للاأ�سل 

ال�سك�ك  لحملة  حق  ل  التي  الأ�س�ل  حتى  اأو  ال�سيادية  الأ�س�ل  حال 

في الت�سرف فيها اأو الت�سلط عليها في حال تعثر الم�ستاأجر في ال�سداد، 

والن�س في الفقرات القان�نية لن�سرة الكتتاب باأن حق حملة ال�سك�ك 

ينح�سر في المطالبة بالدين وه� ما ظهر في �سك�ك �سركة نخيل عندما 

التفرقة بين حق  التعثر في عام 2008. وقريب من هذا  واجهت خطر 

قابل  مال  النتفاع  حق  باأن  الأمر  اإليه  اآل  وما  المنفعة  وحق  النتفاع 

لإ�سدار ال�سك�ك عليه وتداوله وه� متكرر في التجربة الماليزية. 

واأختم بالق�ل: 

تحقيق  اإلى  يرتقي  ال�سندات  عن  بديل  منتج  لبتكار  الحثيث  ال�سعي  اإن 

زيادته(،  ولي�س  المال  راأ�س  ق�ة  على  التم�يل  )واأهمها  الإيجابية،  اأغرا�سها 

ه� اأمر مم�د اإلى الحد الذي تحتفظ فيه بالفرق الج�هري عن ال�سندات. 

المنفعة حقيقة  اأو  الأ�سل  ين�ساأ عن تملك  اأن  الإ�سلامي يجب  العائد  اأن  وه� 

ولي�س �س�رة. 

اأ�سا�س زيادة  اأن الح�س�ل على التم�يل على  اأي�ساً  اأن نرت�سي  اأن علينا  كما 

الممكنة  اأو  المف�سلة  الطريقة  ه�  لي�س  ذكرنا  كما  �سرعاً  اأو  قان�ناً  المال  راأ�س 

دائماً للاأطراف ذات العلاقة. 

والله اأعلم

د. عبد الباري م�سعل
المدير العام �سركة رقابة 
للا�ست�سارات – بريطانيا
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