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كوكُ اQسPميnةُ:  aالص

بعضُ ا:شاكلِ التwقنيnةِ والحُلولِ العَمليnةِ

±P#ا è ش#كP ف#يه أنّ ال#صكوكَ ا§س#:م#يةَ ق#د ñ#تْ ب#نسقٍ مُ#تسارعٍ خ#:ل ال#سنواتِ اqخ#يرةِ؛ ه#ذا اqم#رُ حَ#فPزَ ال#كثيرَ مِ#ن 
ال#باح#ث(َ وال#علماءِ الش#رعِ#ي(َ إل#ى اÇ#وضِ ف#يها، وال#كتاب#ةِ ع#ن ال#ضواب#طِ الش#رع#يةِ ال#تي ¶#كمُها، ب#ا§ض#اف#ةِ إل#ى اqه#دافِ 
اèق#تصادي#ةِ ا.#رجُ#وPةِ م#ن وراءِ إص#دارهِ#ا؛ غ#يرَ أنّ#ه- وكَ#كُل! م#نتجٍ إس#:م#يã ج#دي#دٍ- è تخ#لو ص#ناع#ةُ ال#صكوكِ ا§س#:م#يةِ 
مِ#ن م#شاك#لَ ع#لى مس#توى ال#تطبيقِ ال#فعلي!؛ ح#يث ص#ارتُ ف#ي أغ#لبِ اqح#يانِ مُج#رPدَ مُ#حاك#اةٍ ل#لسنداتِ ال#تقليدي#ة؛ِ ±ِّ#ا 

ن##تجَ ع##نه إف##راغُ ال##صكوكِ مِ##ن ن##فَسِها ا§س##:م##ي!. وا.##تمعّنُ ف##ي واق##عِ ال##صكوكِ ي##رى أنّ ا.##تعامِ##ل(َ ب##ها ي##نقسِمونَ إل##ى 
ف#ري#ق(ِ: ف#ري#قٍ اس#تساغَ م#ا ه#و ك#ائ#نٌ، وè يَ#رى ح#رج#اً ف#ي م#واص#لةِ ال#عملِ ب#ه وع#لى ال#نمطِ ن#فسِه. ومِ#ن ه#ذا ال#فري#ق ق#لPةٌ -

-، ف#إنّ#هم اس#تندوا إل#ى ق#اع#دةِ "ال#ضروراتُ تُ#بيحُ ا®#ظُوراتِ" وأط#لقوا  وإن اع#ترفُ#وا ب#وج#ودِ ب#عضِ ال#تجاوزاتِ الش#رع#يّةِ
ال#عنانَ .ُِ#مارس#اتِ#هم ال#تي ش#ابهَ#ت ±#ارَس#اتِ ال#سنداتِ ال#تقليدي#ةِ إل#ى ح#دã ب#عيدٍ. وي#ضم7 ه#ذا ال#فري#قُ أي#ضاً ا.#ؤسP#ساتِ 
والش#رك#اتِ وح#تى ال#دولِ ال#تي ص#ارتْ è ت#رى ح#رج#اً ف#ي إص#دارِ أو اèس#تثمارِ ف#ي ال#صكوكِ ب#خصائ#صِها ال#تي ن#عرفُ#ها 
. أمّ#ا ال#فري#قُ اêخ#رُ ف#يضم7 أول#ئك ال#ذي#ن ش#نوّا حَ#رب#اً ب#: هَ#وادَةٍ ع#لى ك#ل! م#ا ه#و مُ#تعل!قٌ ب#ال#صكوكِ. وه#ذا ال#فري#قُ ي#رى  ح#ال#يPاً

ف#ي أغ#لبِ ال#ص7كوكِ ا.#وج#ودةِ ف#ي ال#سوقِ ض#رب#اً مِ#ن ال#ر!ب#ا ا®#رّمِ ش#رع#اً وال#تحاي#لِ ع#لى م#ا تَ#فرِضُ#ه الش#ري#عةُ ا§س#:م#يةُ مِ#ن 
ض#رورةِ وت#قدي#رِ ق#اع#دةِ:"ال#غنُْمُ ب#ال#غُرْمِ" وغ#يرهِ#ا م#ن ال#قواع#دِ الفقه#يةِ. وي#أت#ي ف#ي ط#ليعةِ ه#ذا ال#فري#قِ ال#عدي#دُ مِ#ن ال#علماءِ 
ال#ذي#نَ ل#م ي#توانَ#وا ف#ي ¶#رÄِ ب#يعِ وش#راءِ أغ#لبِ ال#صكوكِ ا.#وج#ودةِ ف#ي ال#سوقِ؛ غ#ير أنّ واق#عَ اqم#رِ ي#فرضُ ع#لى ال#فري#ق(ِ 
ك#ليهِما اèس#تعان#ةَ ب#ا¿#تَص!(َ مِ#ن أج#لِ ف#همِ خ#صائ#صِ ال#صكوكِ ال#عمليّةِ وا§.#امِ ب#ها أوèًّ، ث#مّ ال#عملِ سَ#ويّ#ةً مِ#ن أج#لِ 
إي#جادِ حُ#لولٍ ل#لمشاك#لِ ال#تطبيقيّةِ ا.#تعلّقةِ ب#ها ث#ان#ياً؛ ف#: ال#فنّي7 (ا.#صدرُ وا.س#تثمِرُ ف#ي ال#صكوكِ) \ُ#كِنُه ا§.#امُ وَح#دَهُ 

a#ا ي#تماش#ى م#ع الش#ري#عةِ ا§س#:م#يّةِ، وè الش#رع#ي7 \ُ#كنُِه اس#تيعابُ اù#وان#بِ ال#فنّيPةِ ا.#تعلّقةِ ب#ال#صكوكِ. ومِ#ن هُ#نا ت#أت#ي 
ض#رورةُ ال#عملِ ع#لى إزاح#ةِ ال#عراق#يلِ ال#تي مِ#ن ش#أنِ#ها أن تُ#باعِ#دَ ب#( ال#فري#ق(ِ وال#سعي مِ#ن أج#لِ ت#قري#بِ وتبس#يطِ اù#وان#بِ 
الش#رع#يّةِ اÇ#اصP#ةِ ب#ال#ص7كوكِ لِ#ذَوي ال#كفاءاتِ ال#ت!قنيةِ وال#فن!يPةِ ال#بحتةِ م#ن ج#هةٍ، م#قاب#لَ تبس#يطِ اù#وان#بِ ال#ت!قنيPةِ ا.#عقّدَةِ 
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ل#لعلماءِ وال#باح#ث(َ الش#رع#ي(َ؛ ح#تى ي#تسنّى ل#هم إع#طاءُ حُ#كمٍ ش#رع#يã م#بنيã ع#لى إ.#امٍ ب#حقيقةِ اqم#ورِ، وإدراكٍ ل#لواق#عِ م#ن 

جهةٍ أُخرى.  
ول##قد ارت##أي##تُ أن أخ##طُوَ - مِ##ن خ##:لِ ه##ذه اqس##طُرِ - خُ##طوةً ف##ي ه##ذا الس##ياقِ عس##ى أن تُس##لPطَ اqض##واءُ ع##لى ب##عضِ 
ا.#مارَس#اتِ ال#فنّيPةِ ف#ي م#جالِ ال#صكوكِ ال#تي ربP#ما ل#م ي#نتبِه ل#وج#ودِه#ا ب#عضُ ال#علماءِ اqج#:ّء. واله#دفُ ه#نا è ي#تعدPى 
ش#رحَ ب#عضِ اqم#ورِ ال#تقنيّةِ، وب#يانَ م#ا \ُ#كِنُ أن ي#نتجَ ع#ن ع#دمِ اس#تيعابِ#ها م#ن ¡#اوزاتٍ ش#رع#يّةٍ؛ فيس#تنPى .َِ#ن يَ#هم7ه أم#رُ 
إص#:حِ م#ا ه#و ك#ائ#نٌ أن ي#عملَ ع#لى أس#اسِ ف#همٍ ص#حيحٍ ل#تقنياتِ ال#تعام#لِ م#ع ال#صكوكِ. ول#علّي أُع#ر!جُ ف#ي م#رح#لةٍ أُخ#رى 

على بعضِ مشاريعِ حلولٍ \ُكِنُ العملُ على تطويرِها. 
بدايةً، سنستعْرِضُ بإيجازٍ أهمP ما تُؤاخذُ عليه صناعةُ الصكوكِ ا§س:ميّةِ في اqسواقِ اqوليةِ والثانويةِ 

أهمU ا)شاكلِ ا)تعلoقةِ بالصUكوكِ 
ت#ناول#تْ م#قاèتٌ ص#حفيةٌ وب#حوثٌ ج#ام#عيةٌ ك#ثيرةٌ م#عظمَ ا.#شاك#لِ ال#تي تُ#واجِ#هُها ص#ناع#ةُ ال#صكوكِ ا§س#:م#يةِ ع#لى 

ا.ستوى العملي!. ولقد فصPلَ في تلك ا.شاكلِ العديدُ من الباحث(َ، وفيما يلي عَرْضٌ سريعٌ qهم! هذه ا.شاكلِ: 
مóشاكóلُ قóانóونóيّةٌ مóتعلoقةٌ بóإشóكالِ مóِلكيYةِ حóمَلةِ الóصUكوك: ع#ند إص#دارِ ال#صكوكِ ي#تم7 ف#ي أغ#لبِ اqح#يانِ ب#يعُ ❖

أص#لٍ أو مِ#حفظَةٍ م#ن اqص#ولِ إل#ى الش#رك#ةِ ذاتِ ال#غرضِ اÇ#اص!؛ غ#يرَ أنّ ه#ذا ال#بيعَ ي#كونُ ف#ي أغ#لبِ اqح#يانِ 
صُ#وريP#اً؛ ح#يث أنّ#ه è \ُ#ك!نُ ح#ملةَ ال#صكوكِ م#ن ال#نفاذِ إل#ى ت#لك ا®#فظةِ ف#ي ح#الِ ت#عث7رِ الش#رك#ةِ ا.نش#ئةِ ع#ن 
الس!#دادِ. ول#قد ت#علPلَ ال#كثيرُ مِ#ن ا.ُ#صد!ري#نِ ب#ارت#فاعِ ت#كلفةِ ن#قلِ ا.ِ#لكيّةِ ل#تسوي#غِ ع#دمِ اك#تمالِ اج#راءاتِ ال#بيعِ 
اß#قيقي!. ف#يما اح#تجP غ#يرهُ#م ب#صعوب#ةِ (وارت#فاعِ ت#كلفةِ) ¶#دي#دِ ال#سعرِ اß#قيقي! ل#لبيعِ والش#راءِ. وي#رى آخ#رونَ 
اس#تحال#ةَ ال#قيامِ ب#بيعٍ ح#قيقيã؛ ن#ظراً ß#اج#تِهم ا.#اسP#ةِ ف#ي أن ت#بقى اqص#ولُ ¶#ت ت#صر7فِ#هم ال#تامّ وه#ذه ح#الُ أغ#لبِ 

ا§صداراتِ السياديPةِ. 
مóشاكóلُ شóرعóيّةٌ مóتعلoقةٌ بóضمانِ رأسِ مóالِ الóصUكوكِ (و أربóاحóِها): ل#قد دأب#ت إص#داراتٌ ع#دي#دةٌ إل#ى ض#مانِ ❖

رأسِ م##الِ ال##ص7كوكِ م##باش##رةً أو ب##طري##قةٍ غ##يرِ م##باش##رةٍ؛ ف##على س##بيلِ ا.##ثالِ: اع##تبرتْ ه##يئةُ ا®##اس##بةِ وا.##راج##عةِ 
ل#لمؤسP#ساتِ ا.#ال#يّةِ ا§س#:م#يةِ ب#يعَ وإع#ادةَ ش#راءِ م#حفظةِ اqص#ولِ ب#سِعرٍ يُ#ساوي ق#يمةَ ال#صكوكِ ع#ند إص#دارِه#ا 
ط#ري#قةً غ#يرَ ش#رع#يةٍ ل#ضمانِ رأسِ م#الِ ا.س#تثمِري#نَ. ك#ما ل#م ¡ُِ#زِ اله#يئةُ أن \ُ#نَحَ ا.#ضارِبُ ق#رض#اً ح#سناً مُس#بقاً 
لِ#تغطيةِ أرب#احِ ف#ترةٍ مُ#عيّنَةٍ ف#ي ص#ورةِ اش#تراطِ أن ي#تنازلَ ا.#ضاربُ ع#ن ذل#كَ ال#قرضِ ن#هاي#ةِ ال#فترةِ ف#ي ح#الِ ع#دمِ 

xك7نِ رب! ا.الِ مِن سِداد ذلك القرضِ من مداخيلِ مشروعِ ا.ضاربةِ.  
ا)óشاكóلُ ا)óتعلoقةُ ´حóَدُوديóYةِ تóداولِ الóصUكوكِ: ي#رى أغ#لبُ ال#علماءِ ع#دمَ ج#وازِ ت#داولِ ال#ص7كوكِ ال#تي xُ#ثّلُ ❖

 Pس#تثمار ال#تي ل#م ي#تمèس#تِصناعِ، أو صُ#كوكِ اè(ف#ي أغ#لبهِا) دُي#ون#اً ع#لى غِ#رارِ ص#كوكِ ا.#راب#حةِ، والس#لَمِ، وا
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ف#يها إن#شاءُ أغ#لبيّةِ اqص#لِ. ول#علّ مِ#ن ا.#فيدِ ه#نا أنْ ي#ذكُ#رَ ال#باح#ثُ صُ#كوكَ ا.#ضارب#ةِ؛- ب#اع#تبارِه#ا ص#كوكَ 
اس#تثمارٍ- ذه#بَ أغ#لبُ ال#فقهاءِ إل#ى ع#دمِ ج#وازِ ت#داولِ#ها ف#ي ال#سوقِ ال#ثان#وي#ةِ م#باش#رةً إث#رَ ع#مليةِ ا§ص#دارِ؛(qنّ 
) م#ع ج#وازِ ت#داولُ#ها ف#ي ال#سوقِ ال#ثان#وي#ةِ ع#ندم#ا يس#تثمرُ ا.#ضاربُ  ال#صPكè P ي#زالُ \ُ#ث!لُ حِ#صPةً ش#ائ#عةً ف#ي ن#قودٍ

أغلبيّةَ حصيلةِ ا§صدارِ في أصولٍ (مِن غير الد7يونِ). 
ما أهمU أسبابِ هذه ا)شاكلِ؟ 

وس#يُب(ُّ ال#باح#ثُ ه#نا أس#بابَ ن#شأةِ ه#ذه ا.#شاك#لِ ال#ت!قنيPةِ؛ ح#يث أنّ#ه è ش#كP ف#ي أنّ م#عرف#ةَ أس#بابِ ه#ذه ا.#شاك#لِ س#يكونُ 

ل#ه أث#رٌ إي#جاب#يÀ مِ#ن أج#لِ إي#جادٍ ح#لã ل#ها؛ ف#من ا.#علومِ ض#رورةً أنّ ال#بنوكَ والش#رك#اتِ ¶#تاجُ ع#ادةً إلـ#ى ¶#قيقِ أه#دافٍ 
مُحدPدةٍ لدعمِ مكانتِها ا.اليّةِ \ُكِنُ تلخيصُها في: 

x##وي##لِ ا.##شاري##عِ ط##وي##لةِ اqج##لِ؛ وذل##ك qج##لِ إي##جادِ ال##قيمةِ ا.##ضاف##ةِ ال##تي ي##رجُ##وه##ا ا.##ساه##مونَ؛ ح##يث أنّ ۱.
اèستثماراتِ - هي دون شكã- ا®ر!كُ اqساسُ لتنميةِ ثَروتهِم.  

إدارةِ الس#يول#ةِ ال#تي ت#تمثPلُ ب#اqس#اسِ ف#ي اس#تثمارِ ف#ائ#ضِ الس#يول#ةِ êج#الٍ ق#صيرةٍ وم#علوم#ةٍ (ه#ذا ف#ي ص#ورةِ وج#ودِ ۲.
فائضِ سيولةٍ)، أو xويلِ حاجياتِها من السيولةِ (في صورةِ وجودِ عجزٍ في السيولةِ). 

¶#قيقِ ال#توازنِ ب#( اqص#ولِ واèل#تزام#اتِ (أي ا.#وارد) وه#ذا ي#كون ب#ال#تحق7قِ مِ#ن أنّ اqص#ولَ ال#طوي#لةَ ا.#دى ه#ي ۳.
±َُ#وPل#ةٌ أس#اس#اً ب#ال#تزام#اتٍ ل#ها اêج#ال ن#فسُها. ك#ما ي#نبغي أي#ضاً ال#تحق7قُ م#ن أنّ اqص#ولَ وا.#واردَ ل#ها ال#ترك#يبةُ 
ن#فسُها؛ مِ#ن ح#يث ال#عملةُ ونس#بةُ ال#تغيّرِ (إذا ك#ان#ت أغ#لبُ ا.#واردِ ذاتَ ع#ائ#دٍ ث#اب#تٍ ف#إنّ أغ#لبَ اèل#تزام#اتِ 

يُحب!ذُ أن تكونَ كذلكَ) 
دع#مِ م#:ءةِ رأسِ ا.#الِ: ويُ#عد7 ه#ذا اله#دفُ مِ#ن أك#ثرِ اqه#دافِ ال#تي ¶#رصُ ال#بنوكُ ع#لى ¶#قيقِها ح#يث أنّ#ها- ٤.

ب#ا§ض#اف#ة إل#ى أه#ميتها ا.#ال#يّة-؛ ف#إنّ ل#ها ت#بعاتٍ ق#ان#ون#يةً ف#ي ح#الِ م#ا ل#م ي#تمP ت#قدي#رُ م#ا تش#ترطُ#ه الس#لطاتُ ال#رق#اب#يّةُ 

بخُصوصِ كفاءةِ رأسِ مالِ ا.ؤسPسةِ ا.اليّةِ. 
ل#قد م#ثPلَتْ ه#ذه اqه#دافُ ¶#د!ي#اتٍ ك#بيرةً ع#ملتْ ا.#ؤس#ساتُ ك#ل7ها- خ#اصP#ةً م#نها ال#عام#لةَ ف#ي ا≥#الِ ا.#ال#ي! ع#لى غ#رارِ 
-، ع#لى رف#عِها وإي#جادِ أف#ضلِ اß#لولِ ل#ها. وك#ان#ت ا.#ؤسP#ساتُ ا.#ال#يّةُ ال#تقليدي#ةُ س#بPاق#ةً ف#ي  ال#بنوكِ وش#رك#اتِ ال#تأم#(ِ
اèس##تجاب##ةِ له##ذه التح##د!ي##اتِ؛ ح##يث أوج##دتْ، ث##مّ ط##وّرتْ أدواتِ دَيْ##نٍ xَُ##ك!نُها م##ن ¶##قيقِ ت##لك اqه##دافِ. وa##ا أنّ##ها 
ك#ان#ت س#بّاق#ةً ف#ي اèس#تجاب#ةِ له#ذه التح#د7ي#اتِ؛ ن#ظراً ل#قِدمَِ#ها (ي#تجاوزُ عُ#مرُُه#ا م#ئاتِ ال#سن(َ)؛ ف#لقد x#كPنَت ه#ذه 
ا.#ؤسP#ساتُ أي#ضاً مِ#ن إي#جادِ إط#ارٍ ق#ان#ون#يã ي#ضبطُ ال#تعام#لَ م#ع ه#ذهِ اqدواتِ ا.#ال#يّة؛ِ ب#ل ت#عدPى اqم#رُ ذل#ك إل#ى إي#جادِ ق#اع#دةٍ 

عريضةٍ من ا.ستثمِرينَ الذين اعتادُوا على ¶م7لِ مخاطرِ مثلِ تلك اqدواتِ. 
وف##ي ا.##قاب##ل؛ ف##قد ب##قيتِ ا.##ؤسP##ساتُ ا.##ال##يةُ ا§س##:م##يةُ ت##تخبPطُ §ي##جادِ أدواتٍ م##:ئ##مةٍ xُ##ك!نُها مِ##ن رف##عِ التح##د!ي##اتِ، 
و¶#قيقِ اqه#دافِ ال#تي أش#ر ال#باح#ثُ إل#يها س#اب#قاً a#ا è ي#تعارضُ م#ع أح#كامِ الش#ري#عةِ ا§س#:م#يّةِ؛ ول#علّ ذل#ك بس#ببِ 
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ح#داث#ةِ عه#دِه#ا. وب#ال#نظرِ إل#ى ش#راس#ةِ ا.#ناف#سةِ ف#ي اqس#واقِ وف#ي م#حاول#ةٍ م#نها ل#تجاوزِ التح#د!ي#اتِ، ù#أتْ ه#ذه ا.#ؤسP#ساتُ 

ا§س#:م#يةُ إل#ى «أسه#لِ وأق#صَرِ ال#ط7رقِ» وال#تي ت#عتمدُ أس#اس#اً ع#لى م#حاول#ةِ أس#لمةِ اqدواتِ ا.#ال#يةِ ال#تي ك#ان#ت ا.#ؤسP#ساتُ 

ال#تقليدي#ةُ ق#د ط#وPرتْ#ها. ول#قد ن#تجَ ع#ن ذل#ك م#حاول#ةُ اس#تعمالِ ق#اع#دة مُس#تثمري ا.#نتجاتِ ال#تقليدي#ةِ ن#فسِها ل#لتسوي#قِ 
ل##تلك اqدواتِ "ا.ُ##ؤس##لمة". ول##قد ك##ان##ت م##حاول##ةُ اqس##لمةِ ه##ذه، وي##ا ل##»س##فِ ع##لى ح##سابِ ال##كثيرِ مِ##ن ال##ضواب##طِ 

الشرعيّةِ. ويُب(ُّ الرسمُ التالي هذه النظريّةَ. 

èش#كP أنّ ال#صكوكَ ا§س#:م#يةَ ه#ي مِ#ن اqدواتِ ا.#ال#يّةِ ال#تي PÃ ت#طوي#عُها ل#تكونَ ا.#قاب#لَ أو ا.#رادفَِ ا§س#:م#يP ل#لسPنداتِ 

. ول#قد م#كّنَ ذل#ك م#ن ال#تروي#جِ ل#لصكوكِ ع#لى أنّ#ها س#نداتٌ يش#تري#ها أول#ئك  ال#تقليدي#ةِ ال#تي PÃ ت#طوي#رُه#ا م#نذ أم#دٍ ب#عيدٍ
ال#ذي#ن ي#بحثونَ ع#ن أدواتِ ال#عائ#دِ ال#ثاب#تِ؛ ف#ا.#تمعّنُ ف#ي اÇ#صائ#صِ ال#ت!قنيّةِ ال#تي ي#تعام#لُ ا.س#تثمرونَ مِ#ن خ#:ل#ها م#ع 
ال#صكوكِ ا§س#:م#يةِ- س#واءٌ ك#ان ذل#ك ف#ي ال#سوقِ اqول#يّةِ، أو ال#سوقِ ال#ثان#ويّ#ةِ- ي#:ح#ظُ أنّ#ها ه#ي خ#صائ#صُ ال#سنداتِ 
ال#تقليديّ#ةِ ن#فسهُا؛ ف#في ال#سوقِ ال#ثان#ويّ#ةِ م#ث:ً: è تُ#وجَ#دُ ف#روقٌ ف#يما ي#تعلPقُ ب#أح#كامِ وطُ#رُقِ ت#داولِ ال#صكوكِ م#قارن#ةً 

بالسنداتِ التقليديّةِ؛ حيث أنّنا ن:حظ ل»دات( كلتيهِما: 
۱) إمكانَ اßصولِ على تصنيفٍ ائتمانيã من وكاèتِ التصنيفِ نفسِها. 
 (Market Makers/Dealers). ۲) وجودَ الوُسطاءِ ذاتهِم

۳) وجودَ العائدِ والقيمةِ اèسميّة (Principle & Coupon) الذَين في اqغلب ما يتم7 ضمانُهما. 
٤) استعمالَ طريقةِ التسعيرِ نفسِها. 
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ف#على ال#رغ#مِ م#ن ال#فروق#اتِ اù#وه#ريّ#ةِ ب#( ال#صكوكِ ا§س#:م#يّةِ وال#سنداتِ ال#تقليديّ#ةِ، è ي#وج#دُ اخ#ت:فٌ ب#ينهُما م#ن 
ن#اح#يةِ ا.#عاù#ةِ ف#ي ال#سوقِ اqول#يّةِ وال#سوقِ ال#ثان#ويّ#ةِ. والس#بب ك#ما أش#ار ال#باح#ثُ س#اب#قاً ي#رج#عُ ب#درج#ةٍ أُول#ى إل#ى م#حاولِ#تنا 
ل##لتروي##جِ ل##لصكوكِ ع##لى أنّ##ها ال##بدي##لُ ا§س##:م##ي7 ل##لسندات؛ ح##يث صِ##رن##ا نتح##دPثُ ع##ن "أس##لمةِ ال##سنداتِ" ف##كان##تِ 
ال#نتيجةُ أوèPً: إف#راغُ ال#صكوكِ م#ن م#فهومِ#ها اqس#اسِ ع#لى أنّ#ها وح#داتٌ xُ#ث!لُ حِ#صصاً ش#ائ#عةً ف#ي م#لكيةٍ، وث#ان#ياً: ال#تروي#جُ 
ل#ها ع#لى أنّ#ها س#نداتٌ ±ِّ#ا ي#جعلُ أس#واقَ ال#صكوكِ ت#تأثP#رُ ب#كلِ م#ا مِ#ن ش#أنِ#ه أن يُ#ؤث!#رَ ف#ي ال#سنداتِ. وè يَ#فوت#نPكَ أخ#ي 
ال##قارىء ال##تنبّهُ إل##ى أنّ ه##ذا اqم##رَ م##ا ك##ان ل##يكونَ ل##و ل##م يح##رصِ ال##عام##لونَ ف##ي م##جالِ ال##صكوكِ (مِ##ن مُ##صد!ريِ##نَ 
) ع#لى أن ت#كونَ ال#صكوكُ م#ثلَ ال#سنداتِ ال#تقليدي#ةِ؛ ف#مِن أج#لِ ال#تسوي#قِ  ومُس#تثمِري#نَ وب#نوكٍ اس#تثماري#ةٍ وق#ان#ون#ي(َ
ل#لصكوكِ ل#دى ا.س#تثمري#نَ ذاتِ#هم ف#ي ال#سنداتِ؛ ف#قد وَجَ#بَ ع#لى ه#ذه ال#صكوكِ أن ت#كون ل#ها خ#صائ#صُ ال#سنداتِ 
ال##تقليدي##ةِ ن##فسهُا (مِ##ن ض##رورةِ ض##مانِ ال##عائ##دِ، وض##مانِ رأسِ ا.##الِ) وأن ت##كونَ ق##اب##لةً للتح##ليلِ وال##فهمِ ب##اس##تعمالِ 
 è غ#راب#ةَ أن è ِال#ة#ßدواتِ وال#تقنياتِ ن#فسِها ال#تي طُ#و!رت أس#اس#اً مِ#ن أج#لِ ال#تعام#لِ م#ع ال#سنداتِ ال#تقليدي#ةِ. ف#ي ه#ذه اqا
ن#رى ف#رق#اً يُ#ذكَ#رُ ب#( ال#صكوكِ وال#سنداتِ، وè غ#راب#ةَ ك#ذل#كَ ف#ي أن ي#كون جُ#ل7 مَ#ن يس#تثمِرُ ف#ي ال#صكوكِ ه#م ن#فسُهم 

الذين يستثمرونَ في السنداتِ التقليديةِ. 
ول#تقري#بِ ال#فكرةِ أك#ثرَ، ن#سوقُ ل#لقارىءِ ا.#ثالَ ال#تال#ي- وه#و واق#عٌ م#لموسٌ م#ن خ#:لِ ا.#مارس#ةِ ال#فعليّةِ صُ#لب ال#صناع#ة-. 

ن##علمُ ج##ميعاً أنّ مِ##ن ش##روطِ ت##داولِ ال##صكوكِ ف##ي ال##سوقِ ال##ثان##وي##ةِ ه##ي أن ت##كونَ أغ##لبيةُ اqص##ولِ م##لموس##ةً (مِ##ن غ##يرِ 
ال#د7ي#ون وال#نقدِ ع#لى رأي أغ#لبِ ال#علماء)؛ ح#يث ذه#بُ أغ#لبُ ال#فقهاءِ إل#ى أنّ#ه ف#ي ا§ص#داراتِ ال#تي ته#دفُ إل#ى إن#شاءِ 

أص#ولٍ ج#دي#دةٍ è \ُ#كِنُ ت#داولُ ال#صكوكِ م#ا ل#م ي#تحوPلْ ع#لى اqق#لّ ن#صفُ ح#صيلةِ ال#صكوكِ إل#ى أص#ولٍ م#لموس#ةٍ (م#ثالُ 
ذل#ك ف#ي ص#كوكِ ا.#شارك#ةِ، أو ا.#ضارب#ةِ؛ ب#غرضِ إن#شاءِ أص#ولٍ ج#دي#دةٍ). وي#بدو مِ#ن ه#ذا ا.#نطلَقِ ال#بديه#ي! اù#زمُ ب#عدمِ 

ق#اب#ليّةِ ت#داولِ أي! ص#كã م#ا ل#م ي#تمP إص#دارُه؛ غ#ير أنّ#ه- وع#لى أرضِ ال#واق#عِ ي#حصُل ه#ذا ف#ي أغ#لبِ اqح#يانِ- ي#بدو ه#ذا 
غ#ري#باً ل#لوه#لةِ اqول#ى؛ ول#كن مَ#نْ عَ#مِل ف#ي م#جالِ ت#داولِ اqوراقِ ا.#ال#يّةِ ي#علمُ ج#يّداً م#عنى ت#داولِ ه#ذه اqوراقِ ق#بلَ 

إصدارِها. ويوضّح الرسمُ التالي مراحلَ إصدارِ الصكوكِ. 
 

مِ#ن ا.#تعارَفِ ع#ليه أنْ ي#تمP ا§ع#:نُ ع#ن ا§ص#دارِ ب#ضعةَ أيّ#امٍ ق#بلَ ا§ص#دار؛ِ ف#بعدَ ال#تسعيرِ وإق#فالِ ب#ابِ اèك#تتابِ، ي#قوم 
. ويَ#صحبُ ذل#ك  ا.ُ#صدرُ بنش#رِ ب#يانٍ ص#حفيã يُ#علِنُ ف#يه رس#ميّاً ع#ن إق#فالِ ب#ابِ اèك#تتابِ و£#احِ#ه ف#ي ت#عبئةِ ا.#واردِ ا.#ال#يّةِ
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ال#بيانَ م#علوم#اتٌ ع#ن حج#مِ ا§ص#دارِ، وت#سعيرهِ، وت#اري#خِ اس#تحقاقِ#ه، وم#علوم#اتٍ أُخ#رى ع#ن ال#بنوكِ ا.#دي#رةِ، وال#توزي#عِ 
. ع#نده#ا ت#قومُ ال#بنوكُ ا.#دي#رةُ ل#Õص#دارِ ب#ال#تواص#لِ م#ع ا.س#تثمري#نَ ال#ذي#ن PÃ ت#خصيصُهم ب#حصPةٍ م#ن  اù#غراف#ي! ل#:ك#تتابِ

اèك#تتابِ م#ن أج#لِ ¶#وي#لِ أم#والِ اèك#تتابِ م#قاب#لَ حِ#صصَِ ال#صكوكِ ال#تي خُ#ص!صَتْ ل#هم. وع#ادةً م#ا ي#تّفِقُ اù#ميعُ ع#لى 
. ع#ند ¶#وي#لِ ا.#بلغِ ß#سابِ  أن ت#كون اqم#والُ ج#اه#زةً qن ¶ُ#وّلَ ß#سابِ ا.ُ#صدرِ خ#مسةَ أيP#امِ ع#ملٍ ب#عد ت#اري#خِ ا§ع#:نِ
ا.ُ#صدر ي#تم7 (ف#ي ال#وق#تِ ن#فسِه) إع#:مُ ا.#كتتب(َ ف#ي ا§ص#دارِ ب#أنّ#ه ق#د PÃ ت#خصيصُ ك#ل! واح#دٍ م#نهُم ب#عددٍ م#ن ال#صكوكِ 

ا.ُ#صدَرةَ ك#لÀ حس#بَ نس#بةِ اك#تتابِ#ه. يُ#سمّى ه#ذا ال#يومُ ب#يومِ ا§ص#دارِ أو ال#تسوي#ةِ وه#و أوّلُ اqيّ#امِ ال#تي يُحتس#بُ اب#تداءً 
م#نها ال#عائ#دُ (إن وُجِ#دَ)؛ ف#ال#واض#حُ ه#نا أنّ ا§ص#دارَ ال#فعليP ل#لصكوكِ è ي#كونُ ي#ومَ ا§ع#:نِ ع#نه؛ ب#ل ي#وم ال#تسوي#ةِ أي 
ي#ومَ ح#صولِ ا.ُ#صدرِ ع#لى ح#صيلةِ ا§ص#دارِ ف#ي م#قاب#لِ ح#صولِ ا.س#تثمري#نَ ع#لى ال#صكوكِ. ول#كنّ ال#غري#بَ ف#ي اqم#رِ ه#و 
أنّ ال#سوقَ ال#ثان#وي#ةَ ت#كون نش#طةً م#نذ ي#ومِ ا§ع#:نِ؛ أيّ ق#بلَ ي#وم ا§ص#دارِ ن#فسهِ. وي#كونُ ذل#ك ع#ادةً بس#ببِ أنّ ب#عضَ 
ا.س#تثمِري#نَ ي#بيعونَ ال#صكوكَ ب#ا.#كشوفِ؛ أيّ ق#بلَ ح#صولِ#هم ع#ليها. وت#دخ#لُ ه#ذه ال#ت!قنيةُ ف#ي ب#ابِ ا.#ضارب#اتِ ف#ي 
اqسواقِ ا.اليةِ؛ حيث يبيعُ ا.ستثمرُ الصPكP، ويقبضُ ثمنهَ قبلَ امت:كِه على أرضِ الواقعِ؛ (حيث أنّ الصPكP ل########م 
يُ#صدَرْ ب#عدُ) آم#:ً أن ي#نخفضَ سِ#عرهُ ف#ي ا.س#تقبلِ ف#يقومَ بش#رائِ#ه (ب#سعرٍ أق#لP) وتس#ليمهِ. ال#سؤالُ ال#واردُ ه#نا ه#و: ك#يف 

\ُكِنُ تفادي هذا اqمر؟ وهل بإمكانِ الشركةِ ا.ستفيدةِ من ا§صدارِ (ا.نشىء) معاùةُ هذا ا§شكالِ؟ 
 ف#ي ه#ذه اß#ال#ة ف#إنّ اله#يئةَ الش#رع#يةَ وه#يئةَ ال#تدق#يقِ الش#رع#ي! للمنش#ىءِ ل#يس ل#هُما أي7 س#لطةٍ ع#لى ال#سوقِ ال#ثان#ويّ#ةِ؛ 
ول#كِن رaّ#ا ي#كونُ للس#لطةِ ال#رق#اب#يةِ ف#ي ال#ب:دِ إم#كانُ اß#د! مِ#ن ه#ذه ال#تجاوزاتِ؛ وذل#ك ب#سن! ق#ان#ونٍ ردع#يã \#نعُ م#ثلَ ه#ذه 

. ول##كن وم##ع ذل##ك س##يبقى ا.##شكلُ م##عروض##اً ب##خصوصِ ال##صكوكِ ال##تي تُ##تَداولُ ع##لى  ال##صفْقاتِ ف##ي ال##سوقِ ال##ثان##ويّ##ةِ
مستوىً عا.َيã، وتخرجُ عن طائلةِ دولةِ الشركةِ ا.نشِئَة للصPك!. 

ه#ذه ع#يّنةٌ مِ#ن ال#تطبيقاتِ ال#عمليّةِ ف#ي أس#واقِ ال#ص7كوكِ ال#تي ن#رج#و أن ي#نتبِه إل#يها ب#عضُ ال#فقهاءِ بُ#غيةَ اß#د! م#نها؛ ح#يث 

أنّ أول#ئكَ ا.س#تثمِري#نَ ال#ذي#ن ي#بيعونَ ويش#ترونَ ب#ا.#كشوفِ؛ إمّ#ا أنّ#هم يَجه#لونَ اß#كمَ الش#رع#يP .#ا ي#قوم#ونَ ب#ه، أو أنّ#هم 
يقومونَ به دون إع:مِ الهيئاتِ الرقابيّةِ، أو الشرعيّةِ التابعةِ لهم. 

حُلولٌ مُقترَحةٌ لهذهِ ا)شاكلِ 
أم#ام ه#ذه ا.#شاك#لِ ال#تي تُ#واجِ#ه ص#ناع#ةَ ال#صكوكِ، ي#نبغي ال#تفكيرُ ف#ي ح#لولٍ ع#مليةٍ. و±ِّ#ا è ش#كP ف#يه: أنّ ه#ذه اß#لولَ 

ينبغي عليها أن تكونَ جذريّةً è ترقيعيّةً. نسوقُ فيما يلي بعضَ مشاريعِ اßلولِ التي \ُكِنُ النظرُ فيها وتطويرُها: 
إع#ادةُ ال#نظرِ ف#ي اèح#تياج#اتِ، وال#عملُ ع#لى إي#جادِ ح#لولٍ ج#ذري#ةٍ è ت#رق#يعيةٍ. ه#ذا اqم#رُ \#تدّ qجَ#لِ م#توس!#طٍ، أو ۱.

ط#وي#لِ ا.#دى، وè ي#تم7 إèّ ب#اèس#تثمارِ اù#اد! ف#ي ال#بحوثِ ال#علميةِ، وإن#شاءِ م#راك#زِ ت#طوي#رِ ا.#نتجاتِ ا§س#:م#يةِ. و±ِّ#ا 
يُ#ؤسَ#فُ ل#ه أنّ ا.#ؤسP#ساتِ ا§س#:م#يةَ واله#يئاتِ ال#رق#اب#يةَ ل#م تُ#عنَ إل#ى ح#د! اêنِ ب#اù#ان#بِ ال#بحثي! ف#ي م#جالِ ال#صيرف#ةِ 

. ومِ#ن غ#ير ا.#عقولِ ت#وق7#عُ ح#لã .#شاك#لِ ه#ذه ال#صناع#ةِ ف#ي غ#يابِ ج#هودٍ ج#ادPةٍ ف#ي م#جالِ ال#بحث. ف#ما  ا§س#:م#يّةِ
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ك#ان#ت أدواتُ ال#صيرف#ةِ ال#تقليدي#ةِ ل#تتطوPرَ ل#و ل#م تُ#بذلِ اù#هودُ واqم#والُ مِ#ن أج#ل ال#بحثِ ال#علمي! وال#تطوي#رِ؛ غ#ير أن#ه 

وي##ا ل##»س##ف م##ازال##تِ ال##دولُ اß##اضِ##نةُ ل##لصيرف##ةِ ا§س##:م##يةُ ¡ه##لُ، أو ت##تجاه##لُ أه##ميّةَ ه##ذا اqم##رِ ل##لنهوضِ به##ذه 
ال#صناع#ةِ. ه#ناكَ مُ#قترَحٌ بس#يطٌ \ُ#كِنُ أن يُ#ساهِ#مَ ف#ي ال#دف#عِ م#ن أج#لِ ت#طوي#رِ ال#بحوثِ ف#ي ه#ذا ا≥#الِ. ي#كونُ ذل#ك 
م#ث:ً ب#اق#تطاعِ نس#بةٍ م#ن ال#ضرائ#بِ ال#تي ت#دف#عُها ا.#ؤسP#ساتُ ال#تي ت#عملُ ف#ي م#جالِ ال#صيرف#ةِ ا§س#:م#يةِ م#ن أج#لِ x#وي#لِ 

مصاريفِ مركز/ مراكز يكون تطويرُ منتجاتٍ ماليّةٍ إس:ميّةٍ الهدفَ اqساسَ. 
ت#وع#يةُ اù#هاتِ ال#رق#اب#يّةِ ب#ضرورةِ م#راع#اةِ خ#اص!#ياتِ ال#بنوكِ ا§س#:م#يةِ، وح#ملِها ع#لى ا.#ساه#مةِ ف#ي ت#شجيعِ ت#طوي#رِ ۲.

. ون#رى أنّ ه#ذا مِ#ن أبج#دي#اتِ ال#عملِ ا.#صرف#ي!؛ ح#يث أنّ ال#عدال#ةَ تس#توجِ#بُ إح#داثَ، أو إي#جادَ  ا.#نتجاتِ ا§س#:م#يةِ
آل#يPاتٍ xُ#ك!نُ ا.#ؤسP#ساتِ ا§س#:م#يةَ مِ#ن ±#ارس#ةِ ن#شاط#اتِ#ها دون أن ي#كونَ ه#ناكَ م#ساسٌ a#بادىءِ ا.#ناف#سةِ. غ#ير أنّ م#ا 
ن#راهُ اêنَ ه#و س#عيُ ال#عدي#دِ م#ن ال#دولِ ع#لى ت#أس#يسِ، أو اس#تقطابِ م#ؤسP#ساتٍ م#ال#يّةٍ إس#:م#يّةٍ دون إي#جادِ أرض#يّةٍ 
م#ناس#بةٍ أو ب#يئةٍ م#:ئ#مةٍ (ت#تمثPلُ ف#ي م#ؤسP#ساتٍ، وآل#ياتٍ، وأدواتٍ م#ال#يةٍ) ل#تنافِ#سَ ن#ظيراتِ#ها ال#تقليدي#ةَ. وè غ#راب#ةَ ف#ي 

أن تُ#ضطرَ ال#بنوكُ ا§س#:م#يةُ ف#ي ب#عضِ ال#دولِ إل#ى ال#لجوءِ إل#ى اèس#تثمارِ ف#ي أذون#اتِ خ#زي#نةٍ، أو س#نداتٍ ت#قليديّ#ةٍ 
ل#تكونَ م#تماش#يةً م#ع ش#روطٍ ق#ان#ون#يةٍ مُ#لزِمَ#ةٍ م#ن ط#رفِ اù#هةِ ال#رق#اب#يّة (ش#روطِ م#:ءةِ رأسِ ا.#الِ م#ث:ً). ك#ما تُ#ضطَرُ 
أح#يان#اً إل#ى ا≥#ازف#ةِ واèس#تثمارِ بنس#بةٍ م#رت#فعةٍ وب#عُم:تٍ أج#نبيّة؛ٍ ن#ظراً ل#عدمِ ت#وف7#رِ فُ#رصٍ اس#تثماري#ةٍ (أي أدواتٍ 
استثماريّةٍ) بالعملةِ ا®ليّةِ. وèشكP أنّ هذه اqمرَ يُخلa 7بادئِ ا.نافسةِ ا.تكافئةِ ب( مختلفِ ا.ؤسPساتِ ا.اليّة. 

بِ#خُصوصِ ا.#شاك#لِ ا.#تعل!قةِ a#لكيةِ ح#ملةِ ال#صكوك: ل#قد ب#رزَ ج#ليّاً م#ن خ#:ل جُ#ل! إص#داراتِ ال#صكوكِ أنّ ح#ملةَ ۳.
ال#صكوكِ è \#لكونَ اqص#ولَ ب#صفةٍ ح#قيقيةٍ؛ ح#يث ش#اعَ م#ا يُ#عبPرُ ع#نه ب"ب#يع غ#يرِ ح#قيقيã" ل#»ص#ولِ م#قاب#لَ ال#بيعِ 

اß##قيقي! (True Sale). وه##ناكَ أس##بابٌ مُ##تعد!دةٌ تُ##عيقُ ع##مليّةَ ال##بيعِ اß##قيقي!، ل##علّ مِ##ن أب##رزِه##ا ال##رس##ومَ 
الضريبيّةَ، وتكلفةَ تقييمِ اqصولِ. يذكرُ الباحثُ مِن اqمورِ التي مِن شأنِها تذليلُ هذه ا.شاكلِ اêتي: 

: خ##فضُ، أو إل##غاءُ ال##رس##ومِ ال##تي تُ##دف##عُ ع##ادةً ع##ند ت##سجيلِ اèن##تقالِ ال##فعلي! ل##لمِلكيةِ؛ إذا • ال##عوائ##قَ اù##بائ##يPةَ
وُجِ#دَتِ ال#نيّةُ ال#صادق#ةُ ف#ي ال#دف#عِ م#ن أج#لِ أن ي#كونَ ب#يعُ اqص#ولِ ح#قيقيPاً è صُ#وريّ#اً، \ُ#كِنُ لس#لطاتِ ا§ش#رافِ 

واله##يئاتِ التش##ري##عيّةِ أن ت##عفي ع##مليّاتِ إص##دارِ ال##صكوكِ م##ن ال##رس##ومِ ال##ضري##بيةِ، أو ت##خفيضَها .س##توىً 
م#عقولٍ؛ ح#يث أنّ إج#بارَ ا.#صدرِ ع#لى دف#عِ رس#ومٍ ج#بائ#يةٍ ب#قيمةِ ٤٪ م#ث:ً ع#ند ب#يعِ اqص#ولِ للش#رك#ةِ ذاتِ 
ال#غرضِ اÇ#اص!، ومِ#ن ث#مP إج#بارِ ه#ذه اqخ#يرة ع#لى دف#عِ رس#ومٍ أُخ#رى ب#ال#قيمة ن#فسِها ع#ند إع#ادةِ ب#يعِ ه#ذه 
اqص#ولِ ل#لمصدرِ ع#ند إط#فاءِ ال#صكوكِ يُ#عدّ أم#راً مُ#جحفاً ي#تفادى ا.#صدرونَ ك#لهم ال#وق#وعَ ف#يه. ول#قد وج#دُوا 

ويا ل»سف في البيعِ الص7وري! م:ذاً وح:ًّ لهذه ا.شكلةِ. 
ال#عملَ ع#لى خ#فضِ ت#كال#يفِ ت#قييمِ اqص#ولِ ع#ند ان#تقالِ ا.#لكيةِ؛ ح#يث تُ#عد7 ع#مليّةُ ت#قييمِ اqص#ولِ (ع#ند •

ال#بيعِ ف#ي ب#داي#ةِ ا§ص#دارِ وع#ند إع#ادةِ الش#راءِ ف#ي ن#هاي#ةِ ا.#دPةِ ل#غرضِ إط#فاءِ ال#صكوكِ) مِ#ن أك#ثرِ ال#عملياتِ 
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ت#عقيداً وت#كلفةً؛ ح#يث أن#ه ت#كونُ ال#تكال#يفُ ب#اه#ظةً جِ#دPاً، ب#ا§ض#اف#ةِ إل#ى ع#دمِ ات#فاقِ ال#بائ#عِ وا.ش#تري ع#لى 
سِ#عرٍ مُ#ع(ٍّ؛ إذ أنّ#ه مِ#ن ا.#عتادِ أن ي#رف#ضُ ال#بائ#عُ ت#قييمَ ا.ش#تري، وأن ي#رف#ضَ ا.ش#تري بِ#دَورِه ت#قييمَ ال#بائ#عِ. 
وينته#ي ب#هما اqم#رُ ف#ي أغ#لبِ اqح#يان إل#ى ¶#كيمٍ ج#هةٍ ث#ال#ثةٍ مُ#حاي#دة؛ٍ م#ن أج#لِ ت#قييمِ اqص#ولِ ت#فادي#اً له#ذه 

ال#تكلفةِ، ورaّ#ا ي#كونُ م#ن ا.#صلحةِ a#كانٍ أن تُ#نشئَ ال#دول#ةُ ه#يئةً مس#تقلةً ل#تقييمِ اqص#ولِ (ع#لى اqق#ل ف#يما 
ي#تعلPقُ ب#ا§ص#داراتِ ال#تي ت#تم7 داخ#لَ حُ#دودِ ال#بلد). و\ُ#كِنُ أن تُ#قتطعَ نس#بةٌ بس#يطةٌ مِ#ن كُ#ل! إص#دارٍ م#ن أج#لِ 

 تغطيةِ تكلفةِ إدارةِ هذه الهيئةِ. وا©ُ ا.وف!قُ وعليه الت7ك:ن.
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