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الصكوك السيادية  
بين البحث عن المشروعية وحفظ اJصول العامة 

 سعيد عضاج
باحث في سلك الدكتوراه

جامعة القاضي عياض-اKغرب

 توفيق الفناني
باحث في سلك الدكتوراه

جامعة القاضي عياض- اKغرب

اüلقة (۲) 

اçبحث الثاني: إصدارات الصكوك السيادية ب_ بيع ا�عيان وبيع اçنافع: 

عــرفــت هــياكــل الــصكوك الســياديــة تــطورا مــلحوظــا مــنذ إصــداراتــها ا7ولــى الــتي كــانــت تــركــز عــلى بــيع 

، لـكن فـي ا*صـدارات ا7خـيرة لـلصكوك السـياديـة شـاهـدنـا انـتقا1 إلـى هـيكلة جـديـدة ومـبتكرة  1ا7عـيان

أصـبح الـتركـيز فـيها عـلى بـيع اJـنافـع، وهـذا ا1نـتقال فـي الهـياكـل اJـصدرة مـن الـصكوك السـياديـة، الـذي تـرجـع 

أهـم أسـبابـه إلـى ا*شـكا1ت الشـرعـية والـقانـونـية اJـرتـبطة بـإجـارة ا7عـيان فـي الـصكوك السـياديـة، وهـو الشـيء 

الـذي ªـكن تـ)فـيه مـن خـ)ل تـصميم وهـيكلة صـكوك سـياديـة qـتفظ ≠ـلك الـرقـبة وتـؤجـر اJـنافـع فـقط. 

لــذلــك ســنحاول مــن خــ)ل هــذا اJــبحث دراســة وبــحث أهــم ا*شــكا1ت الــتي تــطرح فــيما يــتعلق بــإجــارة 

ا7عـيان فـي الـصكوك السـياديـة مـن جـهة، ثـم دراسـة إجـارة اJـنافـع وحـق ا1نـتفاع فـي هـذه الـصكوك ومـدى 

1 - من أمثلة صكوك اïعيان السيادية نجد: صكوك حكومة السودان سنة 2000، حيث صككت بعض اïصول واستثمرت 
حصيلتها في مشاريع مدرة للدخل وفق نظام اKضاربة. ثم هناك أيضا صكوك حكومة قطر، وذلك سنة 2003، بإصدار 

صكوك اUجارة الدولية، لتمويل بناء وتطوير مدينة مدين حمد الطبية بالدوحة، حيث تملك حملة الصكوك منافع اïرض التي 
بنيت عليها اKدينة، وقامت الحكومة بإعادة استئجارها، وتعتبر هذا الهيكل من تطبيقات الصكوك السيادية النادرة، حيث تم 

نقل ملكية اïرض وتسجيلها فعليا باسم شركة قطر العاKية للصكوك، فهي صكوك ملكية تامة وليست ملكية منفعة كما هو 
أغلب تطبيقات الصكوك السيادية. 
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خـلوهـا مـن تـلك ا*شـكا1ت ومـ)ءمـتها *صـدار الـصكوك السـياديـة، خـصوصـا Jـا أصـبحنا نـراه مـؤخـرا مـن 

اBاه نحو هذا النوع من الصكوك من قبل الدول واÉكومات. 

اçطلب ا�ول: أبرز إشكا@ت هياكل بيع ا�عيان في الصكوك السيادية. 

يشـترط الـفقه ا*سـ)مـي لـصحة أي عـقد مـن الـعقود، أن يسـتوفـي أركـانـه وشـروطـه، وأ1 يشـتمل الـعقد عـلى 

1أي شـرط قـد يـنافـي مـقتضاه ومـا يـترتـب عـليه مـن آثـار، أو أي شـرط يـخالـف الـضوابـط الشـرعـية الـتي وضـعها 

الـفقه لـلعقود عـمومـا، وعـقود اJـعامـ)ت اJـالـية عـلى وجـه ا?ـصوص. وبـناء عـلى مـا ذكـر يظهـر - مـن خـ)ل 

ا1طـ)ع والـنظر فـي بـعض التشـريـعات اJـؤطـرة لـلصكوك السـياديـة، وكـذا مـن خـ)ل بـعض نشـرات إصـدار هـذه 

الــصكوك والــواقــع الــتطبيقي لــها - أن هــذا الــعقد الــذي يــؤطــر عــ)قــة اJــصدر أو الشــركــة ا7م مــع حــملة 

الـصكوك تـعتريـه بـعض ا*شـكا1ت الشـرعـية، هـذه ا*شـكا1ت الشـرعـية هـناك مـن اعـتبرهـا مـخالـفة للشـرع، 

وهناك من اعتبرها ليست كذلك. من هذه ا*شكا1ت الشرعية ا¥تلف حولها نذكر:  

إشكالية الوقت واJدة في ملكية حملة الصكوك لŒصول السيادية:  

، ونشـرات إصـدارهـا، وهـياكـلها، عـلى مـا ªـكن أن يـعتبر تـأقـيتا لـلملكية،  2نـصت بـعض قـوانـ\ الـصكوك

وذلــك مــن خــ)ل وضــع هــياكــل هــي ≠ــثابــة الشــروط فــي إصــدار الــصكوك، حــيث Äــنع اJشــتري(حــملة 

الـصكوك) مـن بـعض الـتصرفـات الـتي هـي مـن اÉـقوق اJـقررة فـي الـعرف والـعادة، وذلـك مـن أجـل qـقيق 

اÉـمايـة اJـطلوبـة لـŒصـول السـياديـة. وقـد اخـتلف حـول هـذه الـقضية فـقهاء الـعصر عـلى قـولـ\، فـريـق جـوزهـا 

1 - مقتضى العقد: هو الغاية والنتيجة التي شرع العقد ïجلها، ïن العقود إنما توجب مقتضياتها بالشرع، وكل عقد 
ومقتضاه.( موسوعة القواعد الفقهية، محمد صدقي آل بورنو، مؤسسة الرسالة، بيروت - لبنان الطبعة: اïولى، 1424 هـ - 

2003 م، ج 9، ص 126). لكن التعريف القريب Kوضوعنا هو أنه: " هو مجموعة ا?لتزامات التي يستلزمها العقد، فيعتبر 
العاقد مكلفا بها دون حاجة إلى اشتراطها عليه صراحة من قبل العاقد ا°خر، حيث نظمها الشارع آثارا للعقد الذي ينشئها 
بحسب الحاجة، تحقيقا للتوازن الواجب الرعاية بg العاقدين في الحقوق والواجبات فيستغني العاقدان عن ذكر هذا النوع 

من ا?لتزامات في كل عقد، اعتمادا على ما هو مقرر في النصوص الشرعية ".(اUشكا?ت الشرعية اKتعلقة بإصدار 
الصكوك، سعيد محمد بوهراوة، اïكاديمية العاKية للبحوث الشرعية في اKالية اUسSمية ماليزيا، ص 9).

والعلماء على قسمg حول مقتضى العقد، القسم اïول يمثله جمهور الفقهاء من الحنفية واKالكية والشافعية، والحنابلة حيث 
ذهبوا إلى فساد الشرط وبطSن البيع إذا نا فى مقتضى العقد. والقسم الثاني يمثله ابن تيمية وابن القيم، وينسب إلى أحد 

اKتقدمg من الحنابلة، مال إليه بعض اKعاصرين مثل ابن العثيمg وابن الباز، ويوسف الشبيلي وغيرهم، حيث ذهبوا إلى 

التوسع في قبول الشروط، وعدم أخذ مبدأ منافاة العقد على إطSقه، وأن العبرة بمنافاة الشرط Kقصود العقد ? مقتضاه. 
2 - انظر: اKادة 9 و10 و11 من قانون صكوك التمويل اUسSمي اïردني، حيث نصت اKادة 9 على توقيت ملكية الشركة 

ذات الغرض الخاص إلى انتهاء اKشروع أو إطفاء الصكوك أيهما أقرب. فيما نصت اKادة 10، على ملكية الشركة ذات 
الغرض الخاص تنتهي في الحا?ت التي تحددها نشرة اUصدار، فيما نصت اKادة 15، على أنه يجوز أن يكون للصكوك 

متعهد إعادة الشراء أو متعهد إعادة استرداد. وهذا بمثابة شرط ?سترداد ا?صول للجهة اKنشئة(الحكومة).
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، وهـم مـن أبـاح صـيغة  1واعـتبرهـا مـباحـة، وفـريـق ثـانـي مـنعها. ولـكل مـنهما حـججه وأدلـته. فـأمـا الـفريـق ا7ول

هـذا الـعقد، فـقد بـنوا قـولـهم عـلى حـجة أن الـصكوك بهـذا الـشكل والهـيكل لـيس فـيها بـيع مـؤقـت، فـواقـع 

اÉـال أن عـقد الـبيع فـي الـصكوك عـقد بـيع مـطلق مـكتمل ا7ركـان والشـروط، ولـيس فـيه تـأقـيت، فـالـبيع 

اJـؤقـت بـيع يـنفسخ الـعقد فـيه عـند انـتهاء مـدتـه، ويـرجـع اJـبيع إلـى بـائـعه، مـثل نـكاح اJـتعة، الـذي يـنفسخ 

فـيه عـقد الـنكاح عـند انـتهاء اJـدة اJـتفق عـليها، أمـا بـالنسـبة لـلصكوك فـإن الـوعـد بـالـبيع فـيها لـيس عـقدا، 

فـالـبيع الـذي يـحصل بـعد خـمس سـنوات أو أكـثر أو أقـل يـحتاج إلـى إنـشاء عـقد جـديـد بـإيـجاب وقـبول، 

وتــع\ محــل وثــمن، كــما أن الــشارع قــد أذن لــلمتعاقــديــن عــلى بــعضهما مــن الشــروط مــا يــحقق مــقصود 

وغـرض كـل واحـد مـنهما مـن الـدخـول فـي الـعقد مـا لـم تسـتبح تـلك الشـروط محـرمـا أو qـرم مـباحـا. وقـد 

اسـتدلـوا عـلى ذلـك بـبعض ا7دلـة مـنها اÉـديـث الـصحيح: " اJسـلمون عـلى شـروطـهم إ1 شـرطـا أحـل حـرامـا أو 

، وبـينوا أن بـاب الشـروط فـي الـعقود بـاب واسـع، فـعقد الـبيع اJـقترن بـإصـدار الـصكوك عـقد بـيع  2حـرم حـ)1"

مـكتمل مـن نـاحـية الـشكل، إذ فـيه إيـجاب وقـبول عـلى محـل مـوجـود ومـعلوم لـلطرفـ\، وبـثمن نـاجـز مـتفق 

عـليه بـينهم، وتـضمن شـروطـا يـفرضـها طـرفـا الـعقد عـلى بـعضهما الـبعض Jـصالـح يـرونـها. أمـا بـالنسـبة لـلفريـق 

الـثانـي، فـقد بـرروا قـولـهم بـاJـنع بجـملة أدلـة وحـجج، مـنها أن عـقد الـبيع مـن الـعقود الـتي 1 تـقبل الـتأقـيت، 

7ن ذلـك يـخالـف اJـقتضى الشـرعـي، فـعقد الـبيع كـما هـو مـعلوم مـن تـعريـفه عـند الـفقهاء، هـو مـبادلـة مـال 

. كـما أن بـيع الشـركـة لـŒصـل عـلى أن  3≠ـال Äـليكا، ومـن اJسـلم بـه عـندهـم أن Øـا يفسـد عـقد الـبيع تـأقـيته

تسـترده بـعد فـترة مـن الـزمـن يـعني أن الـبيع صـوري و1 يـتضمن مـقتضيات اJـلكية الـتي نـص عـليها الـفقهاء 

مـن أنـها تـكون عـلى الـتأبـيد و1 يـجوز تـأقـيتها، وإن مـحاولـة إلـصاق الـتوقـيت بـالشـركـة لـلبيع 1 تـثبت إذا نـص 

. ومـن الـقواعـد  4الـقانـون ونـصت الـفتاوى عـلى أن حـملة الـصكوك هـم مـالـكون فـع)، لـكن مـلكيتهم مـؤقـتة

اJـقررة عـند الـفقهاء أن مـا خـرج مـن الـيد وعـاد إلـيها فـهو لـغو، فـاشـتراط أن يسـترد الـبائـع اJـبيع لـغو. وهـو مـا 

1 - من أبرزهم: محمد علي القري، انظر بحثه: " نقل ملكية اïصول السيادية "، ورقة مقدمة في لقاء الطاولة اKستديرة 
الرابعة، تحديات إصدار الصكوك، الهيئة اUسSمية Uدارة السيولة، كوا?Kبور-ماليزيا، 10-11، ماي 2016م، ص 7-6.

2 - أخرجه الطبرانى 17/22، (رقم 30)، والبيهقي (6/79، رقم 11212)، و الدار قطني (3/27، رقم 98).
3 - انظر: الفقه اUسSمي وأدلته، وهبة الزحيلي، دار الفكر-سورية- دمشق، الطبعة 4، ج4، ص: 3080.

4 - الربا في الصكوك والسندات اKمثلة للنقود والديون، الوليد مصطفى شاويش، ورقة بحثية مقدمة لندوة مستجدات الفكر 
اUسSمي الحادي عشرة، " ا?جتهاد بتحقيق اKناط(فقه الواقع والتوقع)، وزارة اïوقاف الكويتية، الكويت، 20-18/ 

02/2013، ص 12.
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نــص عــليه قــرار مجــمع الــفقه ا*ســ)مــي لــسنة ۲۰۱۲، إذ أكــد عــلى الــتزام مــا تــقتضيه اJــلكية، وحــذر مــن 

 . 1الصورية في اJلكية

إشكال ملكية حملة الصكوك لŒصول السيادية:  

وهـي مـن الـقضايـا الـتي تـطرح إشـكا1 شـرعـيا فـي الـصكوك عـمومـا، والـصكوك السـياديـة عـلى وجـه ا?ـصوص، 

وهي محل اخت)ف ب\ الفقهاء اJعاصرين أيضا، ب\ مجيز ومانع. 

 واJـسألـة محـل ا?ـ)ف هـي: تـضمن بـعض قـوانـ\ الـصكوك السـياديـة أو بـنود بـعض نشـرات إصـدارهـا، نـصا 

أو بـندا يشـير إلـى مـنع أو عـدم أحـقية حـملة الـصكوك فـي ا1سـتي)ء والـتصرف فـي ا7صـول محـل الـبيع فـي 

عـقد الـصكوك السـياديـة، أو وجـود بـعض هـياكـل الـصكوك السـياديـة الـتي Äـنع اJشـتري مـن الـتصرف فـي 

ا7صول السيادية. 

ويسـتدل أصـحاب الـرأي اjـوز لهـذه الهـيكلة والـصيغة مـن الـبيع بجـملة أدلـة، مـنها بـعض ا7حـاديـث وا´ثـار 

الـتي جـاء فـيها الـبيع مـع شـرط يـبيح لـلبائـع الـتصرف فـي اJـبيع مـدة مـؤقـتة، مـثل حـديـث جـابـر رضـي اo عـنه، 

. فـقالـوا: فـي هـذا اÉـديـث  2حـيث بـاع جـمالـه إلـى الـنبي صـلى اo عـليه وسـلم واشـترط حـم)نـه إلـى اJـديـنة

مـنع اJشـتري مـن الـتصرف مـدة، وإذا صـح مـدة صـح مـطلقا. ومـن ا´ثـار أيـضا مـا ورد أن صهـيبا رضـي اo عـنه 

. ومـا ورد أن Äـيما الـداري بـاع داره واشـترط  3بـاع داره مـن عـثمان رضـي اo عـنه، واشـترط سـكناهـا كـذا وكـذا

. وبـناء عـلى هـذا قـالـوا: فـكما جـاز بـا*جـماع اسـتثناء بـعض الـبيع، وجـوز أحـمد وغـيره بـعض  4سـكناهـا حـياتـه

مـنافـعه، جـاز أيـضا اسـتثناء بـعض الـتصرفـات، واHـظور فـي مـنافـاة الشـرط Jـقتضى الـعقد أن يـنافـي مـقصود 

الـعقد، كـاشـتراط الـط)ق فـي الـنكاح، أو اشـتراط الـفسخ فـي الـعقد، أمـا إن شـرط مـا يـقصد بـالـعقد لـم يـناف 

1 - انظر: قرار مجمع الفقه اUسSمي رقم 188(3/20) لسنة 2012، حيث جاء فيه: " يجب أن تحقق العقود الخاصة 
بالصكوك مقتضاها من حيث ثبوت اKلكية شرعاً وقانوناً، وما يترتب عليها من القدرة على التصرف وتحمل الضمان. كما 

يجب خلو العقود من الحيل والصورية، والتأكد من سSمة ما تؤول إليه من الناحية الشرعية ".
2 - صحيح البخاري، محمد بن اسماعيل، كتاب: الشروط، باب: إذا اشترط البائع ظهر الدابة إلى مكان مسمى جاز، رقم: 

2718، وهذا نص الحديث: " حدثنا أبو نعيم، حدثنا زكرياء، قال: سمعت عامرا، يقول: حدثني جابر رضي اò عنه: أنه كان 
يسير على جمل له قد أعيا، فمر النبي صلى اò عليه وسلم، فضربه فدعا له -، فسار بسير ليس يسير مثله، ثم قال: «بعنيه 

بوقية»، قلت: ?، ثم قال: «بعنيه بوقية»، فبعته، فاستثنيت حمSنه إلى أهلي، فلما قدمنا أتيته بالجمل ونقدني ثمنه، ثم 
انصرفت، فأرسل على إثري، قال: ما كنت °خذ جملك، فخذ جملك ذلك، فهو مالك ".

3 - مصنف ابن أبي شيبة، أبو بكر، كتاب: البيوع واïقضية، باب: الرجل يبيع داره ويشترط فيها سكنى، رقم 23011.
4 - مصنف ابن أبي شيبة، أبو بكر، كتاب: البيوع واïقضية، باب: الرجل يبيع داره ويشترط فيها سكنى، رقم:23012. 

وهذا نص الحديث: " حدثنا أبو بكر قال: حدثنا وكيع، قال: حدثنا محمد بن قيس، عن اïسدي، عن عون بن عبد اò، عن 
عتبة، أن تميما الداري باع داره واشترط سكناها حياته، وقال: إنما مثلي مثل أم موسى، رد عليها ابنها، وأعطيت أجر 

رضاعها ".
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. ومـن جـهة أخـرى احـتج أصـحاب الـرأي اJـانـع مـن هـذا الـعقد بهـذه الهـيكلة والـصيغة الـتي Äـنع  1مـقصوده

تـصرف اJشـتري فـي اJـبيع بـعدة أدلـة لـعل مـن أهـمها، مـا ذهـب إلـيه جـمهور الـفقهاء مـن أن الـعقد فـاسـد 1 

يـصح مـع وجـود هـذا الشـرط. كـما احـتج هـؤ1ء بـأن الـقبض شـرط فـي صـحة الـبيع، سـواء كـان حـقيقيا أو 

حــكميا، وأن عــدم التســليم نــصا أو عــرفــا يــناقــض مــقتضى الــعقد، وكــل شــرط يــناقــض مــقتضى الــعقد 

  . 2ومقاصده شرط فاسد يبطل العقد

وªـكن الـقول فـي ضـوء كـل مـا ذكـر أن هـذه ا*شـكا1ت هـي إشـكا1ت حـقيقية، ومـوجـودة فـع)، وهـي مـن 

الـقوادح الـتي ª 1ـكن الـتغطية عـليها، أو تـبريـرهـا بـأي شـكل مـن ا7شـكال، 7نـها Bـعل اJـلكية أقـرب إلـى 

الصورية، واÉل هو البحث عن بدائل أخرى من أجل ت)في هاته ا*شكا1ت. 

اçطلب الثاني: صكوك بيع اçنفعة وحق ا@نتفاع ومدى مaءمتها للصكوك السيادية. 

4 اBهـت إصـدارات الـصكوك السـياديـة ا7خـيرة، وبـخاصـة فـي كـل مـن اJـغرب سـنة ۲۰۱۸، ثـم مـصر سـنة  3

۲۰۲۰ إلــى اعــتماد هــيكلة بــيع حــق اJــنفعة وحــق ا1نــتفاع عــوض الهــياكــل الــقائــمة عــلى بــيع ا7عــيان فــي 

صـكوك ا*جـارة بـآلـية الشـراء وإعـادة ا*جـارة اJنتشـرة، وذلـك بـغية Bـنب ا?ـ)ف الفقهـي الـدائـر حـول هـذا 

النوع من الصكوك. 

 وســنحاول مــن خــ)ل هــذا اJــطلب بــيان مــدى مــ)ءمــة هــيكلة صــكوك بــيع حــق اJــنفعة وا1نــتفاع *صــدار 

الصكوك السيادية من الناحية الشرعية؟. 

الفرع ا�ول: بيع اçنافع وتطبيقاته في الصكوك السيادية: 

1 - نقل ملكية اïصول السيادية، محمد القري، م، س، ص 9-8.
2 - انظر: اKوسوعة الفقهية الكويتية، مجموعة من اKؤلفg، وزارة اïوقاف والشؤون اUسSمية - الكويت، ط 2، ج9، 102.

3 - الصكوك السيادية التي تم إصدارها في اKغرب في أكتوبر من سنة 2018 من نوع اUجارة، ومدعومة بحق اKنفعة(ملكية 
اKنافع) الذي تم تكوينه على اïصول العقارية التابعة للدولة، حيث يقوم صندوق التسنيد بتأجير أصوله على مدى خمس 

https:// :اليةKسنوات، وسيتم توزيع إيجارات سنوية على حاملي شهادات الصكوك. (انظر: موقع وزارة ا?قتصاد وا
 .(/www.finances.gov.ma

4 - حسب مشروع قانون الصكوك السيادية في مصر، لسنة 2020، فإن اïصول التي تصدر على أساسها الصكوك هي 
اïصول اKملوكة للدولة ملكية خاصة عن طريق بيع حق ا?نتفاع بهذه اïصول دون حق الرقبة، أو تأجيرها، أو بأي طريق 

آخر يتفق مع عقد إصدار هذه الصكوك، وفقا ïحكام هذا القانون ومبادئ الشريعة اUسSمية، و? تسري بالنسبة إلى حق 
ا?نتفاع والعقود اKرتبطة به اïحكام الخاصة بالشهر والتسجيل.(انظر: مشروع قرار رئيس مجلس الوزراء بإصدار قانون 

الصكوك السيادية/ الحكومية، لسنة 2020، الفصل الرابع، اKادة 7.).
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تـعرف صـكوك مـلكية اJـنافـع أو بـيع اJـنافـع بـأنـها وثـائـق مـتساويـة الـقيمة عـند إصـدارهـا، و1 تـقبل التجـزئـة، 

Äـثل حـصصا شـائـعة فـي مـلكية مـنافـع أعـيان مـعينة، أو مـوصـوفـة فـي الـذمـة، Øـا يـخول مـ)كـها حـقوق هـذه 

. وقـد جـاء فـي قـرار وزيـر ا1قـتصاد واJـالـية اJـغربـي رقـم ۱۸.۱۳٤٦  1الـوثـائـق، ويـرتـب عـليهم مـسؤولـياتـها

اJــتعلق بتحــديــد اJــضامــ\ وا?ــصائــص الــتقنية اJــتعلقة بــشهادات صــكوك ا*جــارة الــتي تــوظــف لــدى 

اJسـتثمريـن اJـقيم\، تـعريـف صـكوك مـلكية اJـنافـع، بـقولـه: هـي شـهادات صـكوك يـتم إصـدارهـا مـن أجـل 

 . Ä2لك منافع عقارات أو منقو1ت 1 تهلك با1ستعمال 7جل محدد بغرض إجارتها

ومـن بـ\ أهـم هـياكـل بـيع اJـنافـع أو Äـليك اJـنافـع، الـتي ªـكن أن تـصدر وفـقها صـكوكـا سـياديـة، ∆ـد: صـيغة 

3أو هـيكل إصـدار صـكوك مـن اJسـتأجـر لـلع\، حـيث يـقوم هـذا اJسـتأجـر - مـالـك مـنافـع الـع\ - بتقسـيم 

اJـنافـع الـتي مـلكها بـعقد ا*جـارة إلـى صـكوك مـتساويـة الـقيمة، ثـم يـطرحـها لـ)كـتتاب الـعام بـغرض إعـادة 

. ومـن  4إجـارتـها واسـتيفاء أجـرتـها مـن حـصيلة ا1كـتتاب فـيها، وتـصبح مـنفعة الـع\ Øـلوكـة Éـملة الـصكوك

ا7مـثلة الـتي يـعطونـها لهـذه الهـيكلة، أن تـقوم شـركـة مـعينة بـاسـتئجار مجـموعـة أبـراج سـكنية مـن مـالـكها Jـدة 

عشـريـن سـنة مـث)، ثـم تـقوم بـتمثيل مـنفعة سـكنى كـل وحـدة سـكنية Jـدة زمـنية مـعينة فـي صـك، وتـقوم 

بـطرحـها لـ)كـتتاب الـعام، فـيكون مـالـك الـصك مسـتحقا Jـنفعة الـوحـدة الـسكنية الـتي ªـثلها الـصك طـوال 

. ويظهـر مـن هـذا الهـيكل أن اJـصدر، وهـو اJسـتأجـر  5اJـدة الـزمـنية اHـددة فـيه بـالـسكنى أو إعـادة الـتأجـير

Jـنفعة الـع\، قـد أعـاد تـأجـير مـنفعة الـع\ اJسـتأجـرة، لـلمكتتب\، ويـطلق عـلى هـذه الـعملية ا*جـارة مـن 

الـباطـن. وقـد Äـت دراسـة هـذه اJـسألـة مـن قـبل مجـمع الـفقه ا*سـ)مـي الـدولـي، وقـرر أنـها جـائـزة، لـكن بشـرط 

أن يـتم إصـدار الـصكوك قـبل إبـرام الـعقود مـع اJسـتأجـريـن(حـملة الـصكوك)، سـواء Ω ا*يـجار ≠ـثل أجـرة 

ا*جـارة ا7ولـى أو أقـل مـنها أو أكـثر، أمـا إذا أبـرمـت الـعقود مـع اJسـتأجـريـن، فـ) يـجوز إصـدار الـصكوك، 7نـها 

1 - صكوك اUجارة دراسة فقهية تأصيلية تطبيقية، حامد علي ميرة، ط 1، 2008م، دار اليمان، بنك البSد، ص 326.
2 - الجريدة الرسمية، عدد 6682، 14 يونيو 2018.

3 - اKستأجر للعg في صكوك اKنافع: هو عادة يكون شركة ذات غرض خاص، أو أي مؤسسة أخرى لها نفس الغرض، 
حيث تستأجر منافع اïعيان من مالك الرقبة، ثم تعيد إجارتها للمستثمرين.

4 - الصكوك أحكامها وضوابطها وإشكا?تها، دراسة شرعية نقدية، فهد بن بادي اKرشدي، دار كنوز إشبيليا- الرياض، 
ط1، 1435ه- 2014م، ص 136.

5 - صكوك اUجارة، حامد ميرة، م، س، ص 329.
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. وهـذا الشـرط الـذي وضـعه اjـمع فـي غـايـة ا7هـمية، وهـو الـذي ªـيز  Ä1ـثل ديـونـا لـلمصدر عـلى اJسـتأجـريـن

إصدار الصكوك عن إصدار السندات. 

ويـوجـد هـيكل آخـر 1 يـقل أهـمية عـن هـذا الـذي ذكـرنـا، هـو ذلـك الهـيكل الـذي يـتيح إصـدار صـكوك ≠ـلكية 

. ويـقوم إصـدار هـذا الـنوع مـن الـصكوك بـالـطريـقة ا´تـية:  2مـنافـع ا7عـيان اJـعينة اJـؤجـرة عـلى اJـالـك لـلع\

يـقوم مـصدر الـصكوك بـتأجـير ا7صـل اJـملوك لـه إلـى الشـركـة ذات الـغرض ا?ـاص الـتي Äـثل حـملة الـصكوك 

Jـدة طـويـلة(عشـرون عـامـا مـث))، بـأجـرة مـعلومـة محـددة تـدفـع فـي بـدايـة الـعقد، وتـكون هـذه ا7جـرة فـي 

الــغالــب حــصيلة الــصكوك اJــصدرة واJــكتتب فــيها مــن قــبل اJســتثمريــن، وهــي أجــرة معجــلة لــكامــل مــدة 

ا*جـارة، ثـم يـعود اJـصدر مـرة أخـرى 1سـتئجار ا7صـل Jـدة قـصيرة(خـمس سـنوات مـث)) بـأجـرة مقسـطة، 

ويـصدر وعـدا بشـراء مـا بـقي مـن اJـنافـع فـي نـهايـة الـسنة ا?ـامـسة ≠ـبلغ يـساوي مـا دفـعه حـملة الـصكوك 

ابـتداء، ثـم فـي نـهايـة ا*جـارة يـقوم بشـراء مـنافـع مـا تـبقى مـن فـترة زمـنية مـن حـملة الـصكوك بـأجـرة معجـلة، 

. والــذي يظهــر مــن خــ)ل الــنظر فــي آراء الــعلماء حــول هــذه اJــسألــة أنــها  3وهــي مجــموع رؤوس أمــوالــهم

مـختلف فـيها بـ\ الـفقهاء الـقدامـى، مـع تـرجـيح جـوازهـا بـبعض الشـروط، وهـو مـا ذهـبت إلـيه هـيئة اHـاسـبة 

واJـراجـعة فـي مـعيارهـا الشـرعـي بـشأن صـكوك ا*جـارة، حـيث قـالـت بـجوازهـا بشـرط أن 1 يـترتـب عـن ذلـك 

. ونـحن نـرى أنـه بـا*ضـافـة إلـى إشـكال الـعينة الـتي تـطرح بـقوة فـي  4عـقد عـينة بـتغيير فـي ا7جـرة أو فـي ا7جـل

هذه الهيكلة، هناك أيضا إشكال البيع بالقيمة ا1سمية، وصورية العقد، وبيع الوفاء.  

الفرع الثاني: بيع حق ا@نتفاع وتطبيقاته في الصكوك السيادية 

صــكوك حــق ا1نــتفاع هــي نــوع مســتحدث، مشــتق مــن صــكوك ا*جــارة، وهــي عــبارة عــن وثــيقة تــعطي 

حـامـلها(صـاحـبها) اÉـق فـي ا1نـتفاع بـع\(عـقار غـالـبا) لـفترة زمـنية محـددة مـن الـسنة خـ)ل عـدد محـدد مـن 

. أي أن حــق ا1نــتفاع لــيس ديــنا وإwــا هــو مــن  5الــسنوات، Øــا يــخولــه بــيع واســتثمار وتــوريــث وهــبة الــصك

اJـوجـودات الـتي يـصح إصـدار صـكوك بـها، كـا7عـيان نـفسها، فـ) مـانـع مـن إصـدار صـكوك Äـثل حـق ا1نـتفاع 

1 - انظر: قرار مجمع الفقه اUسSمي الدولي بشأن صكوك اUجارة، رقم 137(3/10).
2 - في أغلب اïحوال تكون هذه الهيكلة ïجل إصدار صكوك سيادية، ? تريد الدول والحكومات تمليكها لحملة الصكوك 

ملكية حقيقية.
3 - الصكوك أحكامها وضوابطها وإشكا?تها، اKرشدي، م، س، (بتصرف)، ص 138-137.

4 - انظر: هيئة اKحاسبة واKراجعة، اKعيار الشرعي رقم 9، صكوك اUجارة واUجارة اKنتهية بالتمليك.
5 - اUجارة واUجارة اKنتهية بالتمليك، دراسة تطبيقية في اKصارف اUسSمية، مكرم محمد مبيض، رسالة ماجيستير، 

2010م، ص 43.
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سـواء كـانـت مـدة الـصكوك Æـميع مـدة اÉـق أو لـفترة مـن اJـدة، ويـكون الـعائـد اJـتحقق مـن ا1نـتفاع بـاÉـق مـن 

. وقـد جـاء فـي مشـروع قـانـون الـصكوك السـياديـة اJـصري لـسنة ۲۰۲۰، فـي  1اJسـتفيديـن هـو ربـح الـصكوك

فـصله ا7ول ا?ـاص بـالـتعريـفات، تـعريـف حـق ا1نـتفاع بـأنـه: حـق ا1سـتغ)ل الـكامـل Jـنفعة ا7صـول الـتي 

 . 2تصدر على أساسها الصكوك، ≠ا 1 يؤدي إلى فناء هذه ا7صول

وسـنحاول هـنا ذكـر بـعض الهـياكـل الـتي ªـكن أن تـصدر وفـقها صـكوك بـيع حـق ا1نـتفاع، مـع بـيان الـرأي 

الشـرعـي حـولـها، مـن حـيث مـ)ءمـتها *صـدار الـصكوك السـياديـة أم عـدم مـ)ءمـتها لـذلـك. ومـن بـ\ أهـم هـذه 

الهياكل نذكر: 

بيع حق ا1نتفاع ثم إعادة تأجيره إجارة منتهية بالتمليك للبائع:  •

ªــكن أن تســتخدم هــذه الهــيكلة فــي إصــدار الــصكوك الســياديــة، وذلــك مــن خــ)ل اســتخدام حــصيلة 

ا1كـتتاب فـي الـصكوك فـي شـراء حـق ا1نـتفاع بـعوض حـال، ثـم إجـارتـه عـلى الـبائـع إجـارة منتهـية بـالـتمليك. 

ومـن أمـثلتها: أن يـقوم مـديـر إصـدار الـصكوك بتجـميع حـصيلة ا*صـدار مـن اJسـتثمريـن، ثـم يـقوم وكـيل 

حـــملة الـــصكوك(مـــؤســـسة ذات غـــرض خـــاص) بـــاســـتئجار ا7صـــل اJـــعروض مـــن قـــبل اÉـــكومـــة، Jـــدة 

طـويـلة(عشـريـن أو ثـ)ثـ\ سـنة)، وذلـك بـأجـرة مـتفق عـليها ومـدفـوعـة نـقدا عـند الـتعاقـد، مسـتخدمـا حـصيلة 

إصــدار الــصكوك، ثــم تــقوم اÉــكومــة - نــظرا Éــاجــتها لــŒصــل اJــعروض - بــاســتئجاره مــن وكــيل حــملة 

الـصكوك Jـدة قـصيرة(خـمس سـنوات مـث))، ثـم إذا انتهـت خـمس الـسنوات، فـاÉـكومـة بـا?ـيار، إمـا أن 

تــدخــل فــي عــقد إجــارة جــديــد ?ــمس ســنوات أخــرى بــنفس الشــروط، أو بشــروط مــختلفة، أو تــقرر عــدم 

التجـديـد، عـندئـذ يـكون قـد وقـع اسـته)ك مـنافـع خـمس سـنوات، وبـقي مـن اJـنافـع اJـملوكـة Éـملة الـصكوك 

مـا يـحتاج اسـته)كـه إلـى خـمس عشـرة سـنة(بـافـتراض اJـدة ا7صـلية عشـرون سـنة)، حـيث تـقوم اÉـكومـة 

بـإعـادة شـراء تـلك اJـنافـع مـن وكـيل حـملة الـصكوك، عـن طـريـق تـوقـيع عـقد إجـارة بـأجـرة نـقديـة حـالـة غـير 

. ومـن ا*شـكا1ت الشـرعـية الـتي طـرحـت حـول هـذه الهـيكلة، مـسألـة عـكس الـعينة، ويـقصد بـالـعينة  3مـؤجـلة

1 - حق ا?نتفاع العقاري، عبد الستار أبو غدة، م، س، ص 12.
2 - مشروع قرار رئيس مجلس الوزراء بإصدار قانون الصكوك السيادية/ الحكومية، لسنة 2020، الفصل اïول.

3 - انظر: نقل اïصول السيادية، محمد علي القري، م، س، ص 11-10.
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، وعـكسها: أن  1فـي اصـط)ح الـفقهاء: بـيع سـلعة إلـى أجـل ثـم شـراؤهـا مـن اJشـتري بـأقـل مـن ثـمنها نـقدا

يشـتري سـلعة نـقدا ثـم يـبيعها بـا7جـل عـلى مـن اشـتريـت مـنه بـثمن أعـلى. وقـد ذهـب الـعلماء إلـى مـنع الـبيع 

إذا كـان الـعقد الـثانـي مشـروطـا فـي الـعقد ا7ول، وذلـك فـي الـعينة وعـكسها، قـال ابـن رشـد " وأمـا إذا قـال: 

أشـتري مـنك هـذا الـثوب نـقدا بـكذا عـلى أن تـبيعه مـني إلـى أجـل، فـهو عـندهـم 1 يـجوز بـإجـماع، 7نـه مـن 

، وأبــاحــها الــشافــعية  . وأمــا فــي حــالــة اJــواطــأة والــعرف مــن غــير الشــرط، فــمنعها اÆــمهور 4بــاب الــعينة" 3 2

. وعـلى الـعموم فـهناك مـن يـرى أن صـكوك حـق ا1نـتفاع إذا كـان محـلها أعـيانـا مـؤجـرة إجـارة  5والـظاهـريـة

منتهـية بـالـتمليك عـلى مـن اشـتريـت مـنه، فـإنـها صـكوك عـينة، و1 فـرق بـ\ أن تـعود مـلكية حـق ا1نـتفاع إلـى 

اJــالــك ا7ول(اJــصدر) بــالــبيع أو بــا*جــارة اJنتهــية بــالــتمليك، فــنتيجة كــ) الــعقديــن واحــدة، والــوعــد 

. ومـن جـهة ثـانـية هـناك مـن اعـترض عـلى هـذه ا1نـتقادات، واعـتبر أن هـذا  6بـالـتمليك كـاJـواطـأة بـل هـو أقـوى

الهـيكل يـختلف عـن الـعينة، 7نـه يـبدأ ≠ـعامـلة نـقديـة غـير مـؤجـلة، ثـم إن ا*جـارة تـختلف عـن الـبيع، 7ن 

ا*جـارة محـلها اJـنافـع، واJـنافـع تـتولـد شـيئا فشـيئا، و1 يسـتحق اJـؤجـر ا7جـرة إ1 مـقابـل مـنافـع يسـتهلكها 

اJسـتأجـر، فـإذا وقـع دفـع ا7جـرة بـصفة دوريـة فـ) يـعني هـذا أن ا7جـرة مـؤجـلة، فـأضـحى طـرفـا اJـعامـلة عـقودا 

نـاجـزة غـير مـؤجـلة، بـخ)ف الـعينة فـي الـبيوع الـتي تـقتضي الـدخـول فـي بـيع مـؤجـل الـثمن أو1. كـما صـدر 

1 - مواهب الجليل في شرح مختصر خليل، الحطاب، شمس الدين محمد الطرابلسي اKغربي، دار فكر، ط 3، 
1412ه-1992م، ج 4، ص 404، قال:( والعينة بكسر العg وهو فعلة من العون؛ ïن البائع يستعg باKشتري على تحصيل 
مقاصده وقيل من العناء وهو تجشم اKشقة وقال عياض في كتاب الصرف سميت بذلك لحصول العg وهو النقد لبائعها وقد 

باعها لتأخير وقال قبله هو أن يبيع الرجل الرجل السلعة بثمن معلوم إلى أجل ثم يشتريها منه بأقل من ذلك الثمن أو 
يشتريها بحضرته من أجنبي يبيعها من طالب العينة بثمن أكثر مما اشتراها به إلى أجل ثم يبيعها هذا اKشتري اïخير من 

البائع اïول نقدا بأقل مما اشتراها وخفف هذا الوجه بعضهم ورآه أخف من اïول وقال ابن عرفة بيع أهل العينة هو البيع 
اKتحيل به على دفع عg في أكثر منها).

2 - بداية اKجتهد ونهاية اKقتصد، ابن رشد(الحفيد)، أبو الوليد محمد بن رشد القرطبي، دار الحديث- القاهرة، بدون طبعة، 
1425ه-2004م، ج3، ص 173.

3 - اKقدمات اKمهدات، ابن رشد(الجد)، أبو الوليد محمد بن رشد القرطبي، تحقيق: محمد حجي، دار الغرب اUسSمي، 
بيروت-لبنان، ط1، 1408ه-1988م، ج2، ص 42. فتح القدير، كمال الدين ابن همام، دار الفكر، بدون طبعة، ج 7، ص 

211. اKغني، موفق الدين عبد اò ابن قدامة اKقدسي، مكتبة القاهرة، بدون طبعة، 1388ه-1968م، ج 4، ص 133. قال:
( وإن باع سلعة بنقد، ثم اشتراها بأكثر منه نسيئة، فقال أحمد، في رواية حرب: ? يجوز ذلك إ? أن يغير السلعة؛ ïن ذلك 

يتخذه وسيلة إلى الربا، فأشبه مسألة العينة فإن اشتراها بنقد آخر، أو بسلعة أخرى، أو بأقل من ثمنها نسيئة، جاز؛ Kا 
 Sذكرناه في مسألة العينة. ويحتمل أن يجوز له شراؤها بجنس الثمن بأكثر منه، إ? أن يكون ذلك عن مواطأة، أو حيلة، ف

يجوز).
4 - نهاية اKحتاج في شرح اKنهاج، شمس الدين الرملي، دار الفكر، بيروت، طبعة أخيرة، 1404ه-1984م، ج3، ص 477.

5 - اKحلى با°ثار، أبو محمد علي بن حزم القرطبي الظاهري، دار الفكر، بيروت، بدون طبعة، ج 7، ص 549-548.
6 - انظر: حق ا?نتفاع، يوسف الشبيلي، م، س، ص 14.
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عــن الــندوة الفقهــية الــتي تــعقدهــا شــورى فــي الــكويــت قــرار بــشأن ا*يــجارات الــطويــلة، نــص عــلى جــواز 

. وخــ)صــة الــقول فــي هــذه اJــسألــة وهــذا الهــيكل مــن  1مــعامــلتها كــالــبيع، فــي حــا1ت إصــدار الــصكوك

الــصكوك، هــو أن ا7مــر فــيه شــبهة عــكس الــعينة، وحــتى إن اســتبعدهــا الــبعض، وذلــك بــدعــوى وجــود 

اخت)فات من وجوه أخرى، فإن الشبهة قائمة، و1بد من وضع ضوابط Äنع هذا القادح في هذه اJعاملة. 

بيع حق ا1نتفاع لعقارات مؤجرة للغير مع وعد بإعادة بيعها على البائع ا7ول: •

وصــورة هــذا الهــيكل: أن يــقوم مــالــك الــرقــبة بــبيع حــق ا1نــتفاع بــعوض حــال، بــحيث تســتخدم مــحصلة 

ا1كـتتاب فـي الـصكوك اJـصدرة فـي شـراء حـق ا1نـتفاع مـن اJـصدر(مـالـك الـرقـبة)، ويـكون محـل ا1نـتفاع 

أصو1 مؤجرة للغير مع وعد من حملة الصكوك بإعادة بيع حق ا1نتفاع للمصدر في زمن 1حق. 

وØـا لـوحـظ عـلى هـذا الهـيكل، أن الـوعـد بـالـبيع الـ)حـق، يـكون فـي الـغالـب ثـمن الـبيع فـيه مـثل ثـمن الـبيع 

، ومـعلوم فـساد هـذا الـبيع  2ا7ول، أي أنـه يـكون بـالـقيمة ا1سـمية، وهـو مـا يـلحق بهـذا الـبيع شـبهة بـيع الـوفـاء

¥ــالــفته مــقتضى الــعقد، فــهو 1 يــراد بــه انــتقال اJــلك حــقيقة. كــما تــلحق بهــذا الــبيع أيــضا شــبهة عــكس 

العينة، في حالة ما إذا كان الوعد بالبيع بالقيمة ا1سمية مع عائد محدد. 

نتائج وخaصات البحث:  

توصل البحث في محاولته ل جابة عن ا*شكال إلى مجموعة من النتائج وا?)صات ∆ملها كا´تي: 

حـاجـة الـدول واÉـكومـات لـلصكوك السـياديـة، هـي حـاجـة شـرعـية، لـتجنب الـسندات الـربـويـة، ثـم حـاجـة ▪

اقتصادية، باعتبارها تتيح حلو1 استثمارية جديدة غير Øكنة مع السندات. 

الـصكوك السـياديـة لـها طـبيعة وخـصوصـية تـختلف عـن الـصكوك ا?ـاصـة، وهـذه ا?ـصوصـية لـها أثـر فـي ▪

اÉكم عليها. 

أغلب هياكل إصدار الصكوك السيادية تعتمد على ا*جارة ≠ختلف أنواعها. ▪

تـأقـيت مـلكية حـملة الـصكوك لـŒصـول، وحـقيقة مـلكيتهم لـها، هـي أبـرز ا*شـكا1ت الشـرعـية الـتي ▪

تطرح على إصدارات الصكوك السيادية. 

1 - ومما ورد في هذا القرار " أن من الصور الجائزة شرعًا قيام الحكومة أو إحدى الشخصيات ا?عتبارية أو الطبيعية أو 
سواها بتمليك حق ا?نتفاع بعg مملوكة لها إلى شخص اعتباري أو طبيعي Kدة طويلة، مع احتفاظ مالك العg بملكية 

رقبتها".
2 - بيع الوفاء: هو البيع بشرط أن البائع متى رد الثمن يرد اKشتري اKبيع إليه.(تبيg الحقائق شرح كنز الدقائق، فخر الدين 

الزيلعي، دار الكتاب اUسSمي، ط2، ج5، ص 183).
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صــكوك بــيع اJــنافــع وحــقوق ا1نــتفاع، هــي ابــتكارات جــديــدة ومــهمة فــي الــصناعــة اJــالــية ا*ســ)مــية، ▪

استطاعت أن تت)فى بعض ا¥اطر الشرعية، وكذا ا¥اطر اJتعلقة بنقل ا7صول السيادية. 

الـتحيل عـلى الـربـا، والـعينة ≠ـختلف صـورهـا، بـا*ضـافـة إلـى الـصوريـة فـي اJـعامـلة، هـي أهـم ا*شـكا1ت ▪

الشرعية اJتعلقة واJرتبطة بصكوك بيع اJنافع وبيع حق ا1نتفاع. 

مـختلف هـياكـل الـصكوك السـياديـة اJـبتكرة، قـدمـت qـص\ وحـفظ ا7صـول السـياديـة، عـلى مـراعـاة ▪

اÆانب الشرعي.  

هـياكـل إصـدارات الـصكوك السـياديـة اÉـالـية تـبحث عـن تـكييف الشـرع مـع واقـعها، و1 تـبحث عـن ▪

مدى موافقتها للشرع وتكييفها وفق ضوابطه. 

وخـتامـا ªـكن الـقول: إن الـصكوك السـياديـة اJـصدرة بهـياكـلها اÉـالـية، مـا زالـت بـحاجـة إلـى تـنقية شـرعـية، 

فـرغـم إجـازة مـختلف هـياكـلها اJـقدمـة، سـواء اJـتعلقة بـبيع ا7عـيان، أو اJـتعلقة بـبيع اJـنافـع، وذلـك بـبعض 

الشـروط وتـقييدات الشـرعـية، مـن قـبل الهـيئات الشـرعـية اJـعتبرة، فـإن ذلـك 1 يسـلم بشـرعـيتها بـإطـ)ق، فـي 

ظل ا¥الفات الشرعية التي تطالها على مستوى التطبيق، وا*خفاقات التي منيت بها.  
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