
العدد 52   |  أيلول/ سبتمبر  |  2016

 

الشركة ذات الغرض الخاص SPV في الصكوك

ما مدى الحاجة إلى هذه الشركة؟

اGلقة (۱) 

إنè الشàركàةَ ذاتَ الàغرضِ ا&àاصSpecial Purpose vehicle ë فàي الàصكوكِ مàوضàوعٌ شàائàِك فàي هàيكلةِ 
وإصàدارِ الàصåكوك ومَشàروعàيèتهِا، وE تàقتصِرُ اàOاجàةُ لهàذا الàنوعِ مàن الشàركàاتِ عàلى الàصكوكِ؛ بàل إنّ الàعديàدَ مàِن 
هàياكàلِ (الàتمويàل واEسàتثمار) اLسKàمàية ا9ُخàْرى تàكونُ هàذه الشàركàةُ جàُزءًا مàن هàيكلَتِه ومàُؤثàëراً فàي àµاحàِه وàcقيقِ 

أهدافِه؛ غيرَ أنّه فيما يلي سيتمå اEقتصارُ على الصكوكِ. 
غَرَضُ الشركةِ اPساسُ  

 الàغرضُ ا9سàاسُ مàن إنàشاءِ هàذه الشàركàة هàو نàَقْلُ مàِلكيèةِ ا9صàولِ محàلë الàتصكيك مàن اà5صدِرِ اà5الàكِ ا9صàليّ لà صàولِ 
إلàى هàذه الشàركàةِ؛ والàذي يàُنْشِئُ هàذه الشàركàةَ هàو اà5صدَرُ نàفْسهُ، ويàحتفظُ بàإدارتàِها عàلى سàبيلِ الàوكàالàةِ بàأجàْرٍ، كàما 

يحتفظُ با9وراقِ وا5ستنداتِ القانونيّة ا&اصèة بها؛ وذلك ما تقومُ به من عمليèاتٍ ضِمْنَ غَرَضِها Eحِقًا.  
ومàا يàدفàَعُه اà5نشئُ لàها مàِن أمàوالٍ بàِغَرَضِ إنàشائàِها ورأسِ مàالٍ يàكونُ عàلى سàبيلِ الàتبرåعِ، فKà تàؤولُ أصàولُ هàذه الشàركàةِ 

إلى ا5صدَرِ؛ وإ–ّا تَؤولُ إلى جمعيèةٍ خيريèةٍ يُسمëيها ا5صدِرُ في البدايةِ. 
ما أغراضُ التصكِيك؟ 

وفàْقاً لàلدكàتورِ محàمدّ عàلي الàقري يàجبُ أن تàكونَ هàذه الشàركàةُ مُسàتقلِّةً قàانàُونàًا عàن اà5صدِرِ لàلصكوكِ واà5ؤسàëسِ لàها؛ 
بàحيث E يàكون مàالàِكاً لàها عàلى نàحوِْ الشàركàاتِ (الàتابàعةِ أو الàزمàيلة) وغàيرِ ذلàك؛ ولàكنْ لàلمصدِرِ حàقå اLدارةِ لàها 

ñَوجِب عَقْدِ وكالةٍ بأجْر.  
والهدفُ مِن نقْلِ أصولِ الصكوكِ إليها cقيقُ عدèةِ أغراضٍ على مستوى التصكيك: 

  :Ωل: مُحاسَبيRوPالغرضُ ا

د. عبد الباري مشعل
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إخàراجُ ا9صàولِ محàلّ الàتصكيكِ مàن دفàاتàرَ أو مàيزانàيةِ الشàركàة و¨àليكِها بàالàبيعِ àِOمَلَةِ الàصكوكِ فàي عàلميèةِ الàتصكيك 
يàتطلèبُ تàوقàيعَ عàَقْدِ بàيعٍ حàقيقيß تàقبضُ àَñوجàبِه اà5ؤسàèسةُ اà5صدëرةُ الàثمنَ فàي مàقابàلِ تàنازُلàها عàن مàِلكيّة تàلك ا9صàولِ 
إلàى حàملَة الàصكوكِ. وهàذا يàتطلèبُ وجàودَ شàخصيèةٍ قàانàونàية °àُكِنُ لàها أن تàدخàُلَ فàي مàعامKàتٍ مàع اøخàَريàنَ، وأنْ 
يàكونَ لàها ذِمàèةٌ مàالàيèةٌ مسàتقلèةٌ، وتàكونَ قàادرةً عàلى àcمåلِ الàدåيàونِ واحàتواءِ اàُOقوقِ لàِتمثëلَ اKà5ّكَ اàُùدُدَ لهàذه ا9صàولِ 

(حملة الصكوك). 
 :XئتمانيBالغرضُ الثاني: التصنيفُ ا

 الàتصنيفُ اEئàتمانàيå اà5متازُ ضàرورةٌ àµLاحِ عàمليةِ الàتصكيك، وهàذا E يàتحقèقُ إEّ بàِعَزْلِ ا9صàولِ محàلë الàتصكيك فàي 
وِعàاءٍ مُسàتقِلß قàانàونàاً عàن ا9صàولِ اà5ملوكàةِ لàلمصدِر، وأن يàتحقèقَ فàي الàوعàاءِ اàùديàد (اàOمايàةُ الàقانàونàية، وعàدمُ الàتأثàåرِ 
بàإفKàسِ اà5صدَر؛ وبàالàتالàي تàكونُ الشàركàةُ ذاتُ الàغَرَضِ ا&àاصë مàحقëقةً لهàذا الàغرضِ؛ 9نّ تàصنيفَها يàكونُ بحسàبِ 

جَودةِ أصولِها وليسَ أصولَ ا5ؤسèسةِ ا5نشِئة لها. 
الغرضُ الثالِث: إدارةُ ا∫اطِر:  

 ßاصàرضٍ خàَةٍ ذاتِ غàركàى شàقلُها إلàكِنُها نàُ° ولàبعضِ ا9صàق بëتعلà5طَرِ اà&ن اàصَ مèلàسةٍ أن تتخàèؤسàم åا أرادتْ أيàإذا م
حàتّى E يàؤدëي تàدهàورُهàا إلàى الàتأثàيرِ عàلى اà5ؤسàèسةِ بàِرُمàèتِها، وكàذلàك الàدåيàونِ اà5شكوكِ فàي àcصيلِها والàدåيàون ذات 
الàنوعàيّة اà5تدنàيèة، وفàي عàمليّةِ إصàدارِ الàصåكوكِ يàُصبِحُ مàَصدَرُ الàصكوكِ هàو الشàركàةَ ذاتِ الàغرضِ ا&àاصë فيتحàمèلُ 
حàملةُ الàصكوكِ ا®àاطàرَ اEئàتمانàيةَ لàلمصدِر الàذي هàو هàذه الشàركàةُ ولàيس اà5صدِرَ اà5الàكَ اàOقيقيè لà صàولِ. وهàذا 

يحقëقُ منافعَ للمصدرِ ا5الكِ ا9صليë ل صولِ أيضاً. 
 الغرضُ الرابعُ: الدواعي الضريبيRةُ: 

 إنè إنàشاءَ هàذه الشàركàةِ وتàسجيلهَا فàي أحàدِ اKà5جàِئ الàضريàبيّة يàكونُ فàي ا9عàمë ا9غàلب ِهàو الàغَرضَ لهàذا  مàِثلَ جàُزر 
الàكيمان، أو جàزيàرة الàفيرجàن، أو نàحو ذلàكَ ثàُمè تàُنْقَلُ إلàيها ا9صàولُ محàلå الàتصكيكِ بàغرَضِ اEسàتفادةِ مàن اKà5ءمàَةِ 
الàضريàبيةِ، ويàترتàèبُ عàلى هàذا أن تُسàلèمَ ا9صàولُ مàن الàضرائàبِ فàي وَطàنِ وُجàودِهàا، كàما تàقلå الàضرائàبُ الàتي يàدفàعُها 

حملَةُ الصكوكِ؛ 9نّها تخضعُ لضرائبِ ذلك ا5لجأِ. 
 :َçِصولِ مِن الدائنPامِس: حمايةُ اûالغرضُ ا

 ًّKِتقàولِ مُسàي ا9صàصكوكِ فàملَةِ الàح èقàجعلُ حàي ëاصà&غَرضِ اàةِ ذاتِ الàركàى الشàصكوكِ إلàال ëلàولِ محàقلَ ا9صàن èإن 
عن مشاركةِ دائنqَِ آخَرينَ لهم في هذه ا9صولِ في حالِ لو بَقيتْ في ميزانيةِ ا5صدِر ا5الكِ ا9صليّ لها. 

 uاصûللشركةِ ذاتِ الغرضِ ا Xالشكلُ القانوني
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 ،ëيàمKàسLفِ اàوقàظامِ الàن نàقتبَسٌ مàُظامٌ مàو نàت»، وهàترسàنظامِ «الàقاً لàوف ëاصà&غرضِ اàةُ ذاتُ الàركàسَ الشàëؤسàُكِنُ أن تàُ°

و°ُكِنُ أن تكونَ أغراضُه (©اريّةً) بحتةً، أو (خيريّةً).  
و°àُكِنُ أن تàًؤسàëسَ وفàقاً لàنظامِ شàركàةِ الàشخصِ الàواحàد، وهàي الشàركàةُ اà5ؤلàèفةُ مàن مàالàكٍ واحàدٍ، ويàتمàَñ åوجàِبها ©àزئàةُ 

الذëمèةِ ا5الية للمالِك؛ بحيث يضعُ جُزءاً من أموالِه ا&اصèةِ كرأسِ مالٍ في هذه الشركةِ محدودةِ ا5سؤوليةِ.  
و°ُكِنُ أن تؤسèسَ طِبقاً لقانونٍ خاصß يتضمèنَ مزايا ضريبيةً وقانونيّة خاصèةً بها.  

كàما °àُكِنُ أن تàؤسàëسَ وفàْقاً لàنظامِ الشàركàةِ ذات اà5سؤولàيةِ ا¨àدودةِ اà5وجàود فàي أغàلبِ الàقوانqà. وطàِبقاً لàلدكàتور محàمّد 

عàلي الàقري مàن الàشائàع اسàتخدامُ  أيß مàن ا9شàكالِ الàسابàقة عàدا ا9خàيرِ فàإنàèه نàادرٌ لàزيàادةِ الàكُلْفَةِ ا&àاصàèةِ بàاLدارةِ 
وا5تطلèباتِ القانونيèة Oجْم رأسِ ا5ال. 

مدى استق|ليRةِ ا)ُصدِر أو الشركةِ ا)ُنشِئَة عن الشركةِ ذات الغرضِ اûاصu وطبيعةِ مِلكِيRتِها Pصولِ الصكوك 
حàتّى تàتحقèقَ ا9غàراضُ ا®àتلِفة للشàركàةِ ذاتِ الàغرضِ ا&àاصE ë بàُدè أن تàكونَ مُسàتقلèةً ¨àامàًا عàن الشàركàةِ ا5نشàئَةِ لàها، 
: أنّ الشààركààةَ ا5نشààِئةَ àà¨ Eلكُ شààيئاً فààي الشààركààةِ ذاتِ الààغَرض ا&ààاصë. وعààلى الààرغààْمِ مààِن أنّ اàà5صدِرَ أو الشààركààةَ  أيّ
ا5نشàئةَ هàي الàتي دَفàَعَتْ رأس اà5ال إEّ أنàّه يàنصå فàي مàُذكàëرةِ الàتأسàيسِ بàأنّ رأسَ اà5الِ مàُتبرèعٌ بàهِ àùمعيةٍ خàيريàèة، ويسàلèمُ 
إلàيها عàندَ الàتصفيةِ إنْ كàان مàا زال مàوجàُوداً؛ ولàكنè هàذا اEسàتقKلَ عàن الشàركàةِ ا5نشàئة لàيس كàامKàًِ؛ 9نّ الشàركàةَ 

ا5نشئة تُسيطِرُ على قراراتِ الشركةِ ذاتِ الغرضِ ا&اصë من خKلِ اLدارة بالوكالة. 
اBستق|ليRةُ بالنظرِ إلى نِسْبةِ ا)لكيRة 

- إلàى اعàتبارِ اEسàتقKلàيèة بqà الشàركàاتِ ذاتِ الàشخصيèة اEعàتباريàèة  ذهàبَ الàفِقه اàÀمعيè واàَùماعàيå اà5عاصàِرُ-فàي اàُùملَةِ

وا¨àدودةِ اà5سؤولàيّة بàالàنظرِ إلàى نسàبةِ اàِ5لكيèة؛ فيحàدثُ اEسàتِقKلُ فàي الàذëمàèةِ اà5الàيةِ بqà شàرَكàتqَِ إذا لàم تàبلغْ مàِلكيèة 
إحداهما في ا9ُخرى الثåلُثَ أو النِصْفَ على أعلى تقديرٍ لKجتِهاداتِ. 

جانبُ السيطرةِ على اDدارةِ 
 إEّ أنّ اà5عايàيرَ اà5الàيèة اà5هنيèة قàد راعàتْ جàانàبَ السàيطرةِ عàلى اLدارةِ فàلم تàعتدè بàاEسàتقKلِ فàي اàِ5لكيèةِ للشàركàةِ فàي حàالِ 
وُجàودِ السàيطرةِ عàلى إدارتàِها مàن شàركàةٍ أُخàْرى؛ بàل إنàها تàُلْزَمُ بتجàميعِ بàيانàاتِ تàلك الشàركàةِ ضàِمْنَ الàبيانàاتِ اà5الàية 

للشركةِ التي لها السيطرةُ على اLدارة. 
 ِçَةِ لِلشَرِكَتRا)الي َِøuالذ çستق|لِ بBدارةِ على اDةُ لتأثيرِ السيطرةِ على اRا™ثارُ الشرعي

 َِ±ëذàال qàلِ بKتقàسEلى اàدارةِ عLلى اàيطرةِ عàيرِ السàأثàحثُ تàجبُ بàةِ يàسألà5ذه اàي هàةِ فèيàرعàكامِ الشàتكمالِ ا9حàسEو
اà5الàيèةِ للشàèركàتqَِ؛ ولàو لàم تàكُنْ إحàداهàُما مàالàِكَةً 9يë نِسàبَةٍ فàي ا9ُخàرى، وبàيانُ أثàرِ ذلàك عàلى (ا9حàكامِ وا9فàعالِ) 
اà5ترتàëبةِ عàلى اEسàتقKلِ كـ(الàضèمانàاتِ والتعهàåداتِ) الàتي E يàجوزُ شàَرعàًا تàقد°àُها مàن اà5صدِر (ومàَن فàي حàُكْمِه مàن 
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الشàركàاتِ غàيرِ ا5سàتقلèةِ عàنه) فàي صàكوكِ (الàوكàالàة أو اà5شاركàةِ أو اà5ضارَبàة)؛ àِ5ا تàُؤدëي إلàيه مàن ضàمانِ رأس اà5ال. 
ولKàحàتياطِ مàن الàوقàوعِ فàي هàذه الشàåبهَْة يàجبُ الàنصå عàلى اسàتقKلِ إدارةِ الشàركàةِ ذاتِ الàغرَضِ ا&àاصë عàن الشàركàةِ 
الàراعàيةِ الàتي أسèسàَتْها؛ والàتي لàها مàصلحةٌ فàي تàعامKàتàِها. وهàو مàا ظَهàرَ جàلِيّاً فàي الàنظامِ ا9ردنàيë للشàركàةِ ذاتِ الàغرضِ 

 .ëا&اص
التصرّفُ في أصولِ الصكوك: بç ا)ِلكيّة اGقيقيRة وا)ِلكيRة النفعيRة 

مàِلكيّةُ الشàركàةِ ذاتِ الàغرضِ ا&àاصë 9صàولِ الàصكوكِ ذُو طàبيعةٍ خàاصàèة. الàغرضُ ا&àاصå يàعني أن تàكونَ هàذه الشàركàةُ 
وعàاءً àOفظِ أُصàولِ الàصåكوكِ لàِصالàِح حàملةِ الàصكوكِ؛ ولàذا فàإنّ نàقْلَ مàِلْكِيèةِ اà5وجàُوداتِ إلàيها مàن الشàركàةِ اà5صدِرة –
فàي حàالِ صàكوكِ اà5وجàُوداتِ اà5ؤجàَرَة مàَثKً- سàيكونُ «لàغايàاتِ إصàدارِ الàصكوك وE يàجوزُ الàتصرåفُ فàيها بàالàبيعِ أو 
الààرهààنِ أو اOجààْز أو الààتنفيذِ عààليها» (يààُنظَر نààظام رقààم (٤٤) لààسَنة ۲۰۱٤م نààظام الشààركààة ذات الààغرض ا&ààاص 
(ا9ردنàيّ) صàادرٌ àñقتضى الàفِقرة (ب) مàن اà5ادّة (۱۰) مàن قàانàونِ صàُكوكِ الàتمويàل اLسKàمàي رقàْم (۳۰) لàسنة 

۲۰۱۲)م. 
يàَرَى الàدكàتور الàقري أنّ اàِ5لكيةَ اàOقيقيèة 9صàولِ الàصåكوكِ هàي àOملةِ الàصكوك، وهàي مُسجàèلَةٌ مàن الàناحàيةِ الàرسàميèة 
الàقانàونàية بàاسàمِ الشàركàةِ ذاتِ الàغرضِ ا&àاصë؛ فKà يàجوزُ لàِصاحàبِ اàِ5لكيèةِ الàرسàمية الàتصرåفُ بàا9صàولِ مàُطلَقا؛ً ولàكنْ 

يجوزُ لصاحبِ ا5لكيةِ اOقيقيèة التصرåفُ بإذنِ صاحبِ ا5ِلكيèة الرسميةِ الذي E يجوزُ أن °تنعَ عن مَنْحِ اLذن.  
وقàد اسàتُفيدَ هàذا الàتأصàيلُ مàن الàقوانqàِ اàµ9لوسàكسونàية الàتي تàُفرëقُ بqà اàِ5لكيèةِ الàنفعيèةِ (وهàي اàِ5لكيèةُ اàOقيقية)، 

 .(ِqثابةِ ا9مñ وصاحِبُها) وا5ِلكيّةِ الرسمية القانونية
 ولàكنْ بàِصَرْفِ الàنظرِ عàمèن يàكونُ اà5الàكُ (الàنفعيّ أو اàOقيقيّ) لà صàولِ؛ فàإنّ اLشàكالَ الàتي واجهàَتْه الàصكوكُ فàي 
الààتطبيقِ كààان أبààعدَ مààِن ذلààك؛ فààقد تààضمèنَتِ ا5سààتنداتُ عààدمَ أحààقëيèةِ حààمَلةِ الààصكوكِ إEّ فààي الààعوائààدِ، ولààيس لààهُم 
الàتصرåف فàي ا9صàولِ فàي حàالِ اLخàفاق، ولàو ارتàضَينا جàَدEً الàفرقَ بqà اàِ5لكيèةِ (الàنفعيèةِ والàرسàميèةِ) فàإنّ هàذا E يàُزيàلُ 

الشكè الشرعيè بشأنِ ¨لُكِ حَملَةِ الصكوكِ 9صولِ صُكوكِ اLجارةِ. 

القوانçُ اPُردنيّةُ وقانونُ العهد ا)الية في البَحرين 
القوانçُ اPردنية ذاتُ الع|قةِ:  

قàانàونُ صàُكوكِ الàتمويàل اLسKàمàيّ رقàم ۳۰ لàسَنة ۲۰۱۲ م (اà5واد: ۱۰، ۱۱، ۱۲، ۱۷، ۱۸، ۲۰)، ونàظامُ الشàركàةِ 
ذاتِ الغرض رقم ٤٤ لسَنة ۲۰۱٤ م. 

قراءةٌ للمادRة (۱۰، ۲۰) لقانونِ الصكوك اPردنيّ  

www.giem.info � 129الصفحة | 

الهندسة اAالية

http://www.giem.info


العدد 52   |  أيلول/ سبتمبر  |  2016

تàتولàّى الشàركàةُ ذاتُ الàغرضِ ا&àاصّ طàِبقاً لàقانàونِ الàصكوك ا9ردنàيّ à¨) (۲۰ ،۱۰)لّكَ ا5شàروعِ لàغايàاتِ الàتصكيك، 

وإصàدار الàصكوك، وإدارة ا5شàروع، ومàتابàعة تàوزيàع الàعائàد عàلى حàملة الàصكوك، وإطàفاء الàصكوك خKàل اà5دة ا¨àددة 

فàي نشàرة اLصàدار)، وأكàèدَ الàقانàونً (۱۰) عàلى أنàّه: "E يàجوزُ نàَقْلُ مàِلكيèةِ اà5وجàودات للشàركàة ذاتِ الàغرض ا&àاصë؛ 

إEّ لغاياتِ إصدار صكوك التمويل اLسKميّ". 
التعليقُ على ا)ادّة ۱۰ 

هàذه الàعبارةُ ا9خàيرة مàهمèة، وتàُفهمَ عàلى أنّ نàَقْلَ اà5لكيةِ E يàُقصَدُ مàنه ¨àليكُ ا9صàولِ للشàركàة ذاتِ الàغرض ا&àاصّ؛ 
. كàما أنàèه يàُعزëزُ أنّ مàِلكيّةَ الشàركàةِ ذاتِ الàغرضِ ا&àاصّ لàلموجàودات إ–àّا هàو  وإ–àّا تàسجيلُها بàاسàْمِها àِ5ا ذكàُِرَ مàن أغàراضٍ
مààِن نààوع اàà5لكيةِ (الààقانààونààيةِ أو الààرسààمية) ولààيس اàà5لكيةَ (اààOقيقيةَ أو الààنفعية)؛ والààتي يààجبُ أن تààكونَ ààِOملَةِ 
الàصكوك -كàما سàبَق ذِكàْرُه-؛ àّÉا يàدفàَعُ àَِ5زيàدِ الàتتبåعِ لàلقوانqà ا9ردنàية ا®àتلفة لàلصكوك لàلتأكàåدِ مàن أنàّها تàدعàمُ وُجàودَ 

مِلكيèةٍ شرعية تامèة 9صولِ الصكوك من حَملَةِ الصكوك. 
نظامُ الشركةِ ذاتِ الغرض اûاصّ اPردنيّ 

وقد عزèزَ ا5قنëنُ ا9ردنيå هذا ا5عنى أيضاً في نظامِ الشركة ذاتِ الغرضِ ا&اصّ (٦) ونَصåها:  
أ-تàلتزِمُ الشàركàةُ عàند نàَقْلِ مàلكيةِ اà5وجàودات لàها بàالàطلب مàن اàùهاتِ ذاتِ الàعKقàة بàِوَضàْعِ قàيدٍ يàتضمèنُ أنّ هàذه 
اà5وجàوداتِ هàي لàغايàاتِ إصàدار صàكوك الàتمويàل اLسKàمàيّ، وE يàجوزُ الàتصرåفُ فàيها كـ(الàبيعِ، أو الàرهàن، أو اOجàز، 

أو التنفيذ) عليها.  
ب-E يàصدرُ مجàلسُ مàفوèضàِي الهàيئةِ مàُوافàقَتَه عàلى نَشàْرَةِ اLصàدار إEّ بàعدَ الàتثبåتِ مàن وُجàودِ الàقيدِ اà5شارِ إلàيه. وطàِبقاً 
لàلنظامِ E (4) يàجوزُ (إدراجُ أو تàداولُ) أسàهُمِ الشàركàة ذاتِ الàغرض ا&àاصّ، وE يàجوزُ للشàركàةِ (اEنàدمàاجُ) فàي 

غيرِها من الشركات. 
 .ëل صولِ من قِبَلِ الشركة ذاتِ الغرضِ ا&اص ëقيقيOكِ اåما يُفهَمُ في سِياق تعزيز نفي معنى التمل åوكل 

هل إنشاءُ الشركةِ ذاتِ الغرض اûاصّ حسبَ قانونِ الصكوك اPردنيّ تُعتبَرُ شرطاً Dصدارِ الصكوك؟ 
E يàُعَدå إنàشاءُ الشàركàةِ ذاتِ الàغرضِ ا&àاصë شàرطàًا Lصàدارِ الàصكوك طàِبقاً لàقانàونِ الàصكوك ا9ردنàيّ (۱۱،۱۳)؛ بàل 
 è∑ ذيàروعِ الàكونَ للمشàجبُ أن يàها يëلàُوال كàي ا9حàكنْ فàصدِرة؛ ولàُْ5هاتِ اàùن اàرةً مàباشàصكوكِ مàدارُ الàجوزُ إصàي
إصàدارُ الàصكوك لـ(¨àويàله أو تسàييلِه) ذمàèةٌ مàالàية مسàتقلèة عàن الàذëمàèةِ اà5الàية الàعامàèة لàلجهةِ اà5صدِرة، وE تàكونُ اàِùهةُ 
اà5صدِرة مàسؤولàةً عàن الàتزامàاتِ ا5شàروع إEّ فàي حàُدودِ مàساهàمتِها فàي رأسàمالàِه. ويàكونُ لàه (حàسابàاتٌ مàالàية مسàتقلèة، 

ومُحاسِبٌ قانونيّ) -أو أكثرَ- تُعيëنُه اùهةُ ا5صدِرة. 
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التعليقُ  
ويàُفهمَُ الàنصå الàسابàق عàلى أنè اسàتقKلàيةِ ا5شàروع محàلë الàصكوك -ولàو لàم تàنشأ شàركàةٌ ذاتُ غàرضٍ خàاصًّ-؛ عàلى أنàّه 
مààحاولààةٌ مààن الààقانààونِ ا9ردنààيّ لààتحقيقِ مààزايààا وخààصائààصِ الشààركààة ذاتِ الààغرض ا&ààاصë مààن الààناحààيةِ (الààقانààونààية، 

واEئتمانية، وا¨اسبية) ولو لم يتمè إنشاءُ هذه الشركةِ. 
 ويàتوقàèفُ (مàَدى àcقåقِ اEسàتقKلàية واà5زايàا اEئàتمانàية واàOمايàةِ مàن اLفKàس) فàي الàواقàعِ عàلى الàوجàود الàفعليL ëصàدارِ 

صُكوكٍ ñَوجبِ هذا القانون. 
وقàد عàزèزَ نàظامُ الشàركàةِ ذاتِ الàغرض ا&àاصë ا9ردنàيّ اàùوانàبَ الàتي وَردَ ذِكàْرُهàا فàي قàانàونِ الàصåكوك ونàصè فàي اà5ادّة ۳ 
مàن الàنظامِ عàلى أنàèها تتخàِذُ "نàوعَ الشàركàةِ اà5ساهàِمَة ا&àاصàèة الàواردة فàي الàقانàون" وطàِبقاً لàلنظام (٤) يàجبُ أن يàكونَ 
للشàركàةِ ذات الàغرض ا&àاصë مàقر√ فàِعلي√ فàي اà5ملكةِ ا9ردنàية، وطàِبقاً لàلمادّة (۸) مàن الàنظامِ يُشàتَرَطُ فàيمَنْ يàكونُ 
) فàيها أو (مàَن °àُثëلُه) أو (مàُديàراً عàامàّاً لàها) أEّ يàكونَ لàه مàصلحةٌ (مàباشàرة  (رئàيساً) àÀلسِ إدارة الشàركàة أو (عàُضواً

أو غيرُ مباشرةٍ) في العُقودِ وا5شاريع التي تُعقَدُ مع الشركةِ أو Oسابها.  
 ëة ا9ُمàركàوالش ،ëاصà&غرضِ اàةِ ذات الàركàللش ëقيقيàOلِ اKتقàسEن اàوعٍ مàفَرضِ نàِيّ لàنِ ا9ردنëقنà5ن اàةٌ مàحاولàي مàوه

ا5نشئةِ لها، ويتوقèفُ مدى cقåقِ هذا في الواقع على وُجودِ إصدارٍ فعليß للصكوكِ على أساسِ هذا القانون. 
 اàOكمُ عàلى الشàيءِ فàَرعٌ عàن تàصوåرهِ، وقàد يàكونُ مàن الàصعبِ اà5Lامُ بàتصوåراتٍ كàافàية عàن الشàركàاتِ ذات الàغرض 
 َqثàِباحàن الàات مàركàذه الشàبيعة هàهْمِ طàَدِ فåعدàفِ وتKتàي اخàرزَ فàا بàذا مàبية، وهàضريàئ الàِجKà5ي اàنشأُ فàتي تàال ëاصà&ا
واàُOكْم بàِصوُريàèتِها فàي بàعض ا9حàيانِ؛ لàكنè اEطKàعَ عàلى الàقوانqàِ لشàركàاتٍ ذاتِ غàرضٍ خàاصß فàي الàدولِ الàعربàية 
واLسKàمàية سàيمنحُنا الàفرصàةَ لàتكويàنِ تàصوåراتٍ كàافàية عàن طàبيعتِها، ومàِن ثàمè الàقُدرة بàشكلٍ أكàبرَ عàلى مàُناقشàتِها مàن  

جوانبِها الشرعية كافّةً. 
قانونُ البحرين : قانونُ العهد ا)الية رقم ۲۳ لِسَنة ۲۰۰٦م 

اخàتار اà5قنëنُ البحàريàنيå إقàرارَ صàيغةِ العهàد اà5الàية (تàرسàت-trust) كàوسàيلةٍ لàتحقيقِ أغàراض الشàركàة ذاتِ الàغرض 
ا&اصّ. 

قراءةٌ في القانونِ العهد ا)الية في البحرينِ 
فàرèقَ الàقانàونُ بqà (مàُنشئِ العهàدةِ، وا5سàتفيد مàن العهàدة، وأمqà العهàدة)؛ ويàُقصَدُ بـ(ا9مqàِ) الàشخص الàذي تàُنقَلُ 
إلàيه مàِلكيèةُ «أمàوالِ العهàد»؛ لàِيُباشàِرَ بàشأنàها اà5هامè والàصKحàياتِ ا¨àدèدة فàي «سàَند العهàدة» لàِتحقيق «غàرض العهàدة» 

وهو مصلحةِ «ا5ستفيد» (ا5ادة:۲).  
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وطàبقاً à5صطلحاتِ الàصكوك سàيكونُ اà5نشئُ هàو اàُْ5صدِر، وا5سàتفيدُ هàُم حàملَةُ الàصåكوك، وا9مqàُ هàو àñثابàة الشàركàة 
ذاتِ الغرض ا&اصë. ومُدèةُ العهدة القُصوى مئةُ عامٍ ميKديß (ا5ادة:۳). 

«سàَندُ العهàدة» هàو الàعقدُ الàذي تàَنتقِلُ àَñوجàِبه أمàوالُ العهàدة مàن مàلكيةِ اà5نشئِ إلàى مàِلكية ا9مqà، ويحàدëدُ الàغرضَ، 
وا5ستفيد، ومدة العهدة، ومهامّ وصKحيèاتِ أمq العهدة (ا5ادة:٤). 

 ويلتزمُ مُنشئُ العهدةِ بتسليمِ أموال العهدة وما يلزمُ من وثائقَ Eنتقالِ ا5لكيةِ والتسليم ل مq (ا5ادة:٦). 
 و«أموال العهدة» تشملُ أيè أموالٍ (منقولة أو غيرِ منقولةٍ أو أيè حقß ماليß يَرِدُ على شيءٍ غيرِ مادëيٍ). 

يàجبُ أن يàكونَ أمqàُ العهàدة مُسàتقلëاً عàن مàُنشئِ العهàدة، وأن °àُارِسَ مàَهامàèه وصKàحàياتàِه ا¨àدèدة فàي سàَند العهàدة 
) مàن مàنشئِ العهàدة، ولàلمُنشئِ (حàقå اà5ساءلàةِ والàعَزْل) إذا جàاوزَ  وأحàكام قàانàون العهàد اà5الàية، دون (تàَدخàåلٍ أو تàوجàيهٍ

ا9مqُ اOدودَ ا5نصوص عليها في السèند أو القانون (ا5ادة:۱۱). 
 ويàَلتزِمُ أمqàُ العهàدةِ بàتنفيذ اà5هامë اà5ناطàةِ بàه واسàتثمارِ ا9مàوال، ولàه أن يعهàدَ بàإدارةِ اEسàتثمار إلàى جàهاتٍ مàُتخصëصةٍ 
مàقابàِلَ تàكالàيفِ اLدارة مàن أمàوالِ العهàدة، وعàليه اEحàتفاظُ بـ(حàِسابàاتٍ وسàجKëتٍ) مàنفصلَةٍ للعهàدةِ عàن أيë أمàوالٍ 

أُخرى، وله أن يحملَ (مُكافآتِه ومَصروفاتِه) ضمنَ ا5صروفاتِ ا&اصّة بالعهدة (۱۳). 
 وتكونُ أموالُ العهدةِ مستقلèةً عن أموالِ ا9مq ا&اصّة (ا5ادة:۱٤).  

ويلزمهُ اLفصاحُ في حاEتِ تعارُضِ ا5صالح (ا5ادة:۱٦). 
إذا رفضَ ا5ستفيدُ العهدةَ آلت أموالُ العهدةِ إلى منشئِ العهدة؛ ما لم ينصè على خKفِ ذلك (ا5ادة:۲٦). 

 وإذا فàرضَ سàندُ العهàدة حàُقوقàاً للمسàتفِيديàنَ فàتكون بàينَهُم بàالàتساوي؛ مàا لàم يàنصè عàلى خKàفِ ذلàك، ويàجوزُ أن 
يكون ا5نشئُ مِن بq ا5ستفِيدينَ (ا5ادة:۲۷). 

فàي حàالِ زوال صàفةِ أمqà العهàدةِ بàأيë سàبَبٍ مàا لàم يàنصèه عàلى خKàفِ ذلàك؛ يàتولàّى مàُحافàِظُ اà5صرِف اà5ركàزيّ إسàنادَ 
إدارةِ العهàدة إلàى «مàرخàèصٍ لàه» بàصفةٍ مàؤقàèتةٍ؛ حàتّى يàتمè تàعيqُ أمqàِ عُهàدَةٍ خàَلفاً لàِسابàقِه، ويàجبُ عàلى مàُنشئِ العهàدة 

أن يُعيëنَ ا9مqَ ا&لفَ خKفَ ستèةِ أشهُرٍ من زوالِ الصفة ل وèل (ا5ادة:۲۹).  
وتُنقلُ مِلكيةُ أموالِ العهدة إلى أمqِ عهدةٍ جديد ñَوجبِ عَقْدٍ مَكتوبٍ ومُوثèقٍ. 

 تàُخْضِعُ العهàدُ اà5الàية ا9مàناءَ اà5رخàèصَ لàهم Lشàرافِ اà5صرِف اà5ركàزيّ (اà5ادة:۳۲)، ويàَحتفِظُ اà5صرِف بسجàِلß للعهàدِ 
ا5الية (۳۳)، وتضمå ا5ؤسèسةُ ùنةً لِفضë ا5نازَعاتِ بشأنِ العهد (ا5ادة:۳٤). 

تنتهàي العُهàدةُ بàانàتهاءِ مàُدèتàِها، أو يàصبحُ محàلå اEلàتزامِ غàيرَ àÉكنٍ أو غàيرَ مشàروعٍ، ويàجوزُ إنàهاؤهàا قàبلَ مàُدèتàِها بàاEتàّفاقِ 

أو حسبَ نصë سندِ العُهدة (ا5ادة:۳۷).  
وتَنتقلُ ملكيةُ أموالِ العُهدة بعد انتهائِها إلى مُنشئِ العُهدة؛ ما لم ينصè على خKفِ ذلك (ا5ادة:۳۸). 
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التعليقُ 
 تàُبيëنُ اKà5مàِحُ الàسابàقة وصàْفاً دقàيقًا للشàركàةِ ذات الàغرض ا&àاصë بàصيغةِ العُهàد اà5الàية تàرسàت، ومàا ذكàُِرَ فàي الàقانàونِ مàن 
نàَقْلِ اà5لكيةِ مàن اà5نشئِ إلàى أمqàِ العهàُدة اà5الàية لàيس عàلى وَجàْهِ اàOقيقة؛ وإ–àّا هàو لàتحقيقِ الàغرض ا&àاصّ أEَ وهàو 
مàصلحةُ ا5سàتفيدِ، وهàو مàا يàُعزëزُ اà5فهومَ الàذي بàدأ تàداولàُه فàي الàندْواتِ (الفِقهàيèةِ والàفنëيèة) حàولَ مشàروعàيةِ الàصكوك؛ 

وهàو أنّ مàِلكيةَ الشàركàةِ ذات الàغرض ا&àاصë 9صàولِ الàصكوك هàو مàا بàات يàُعرَفُ بàاàِ5لكيèةِ (الàرسàمية أو الàقانàونàية) 
وهي تختلفُ عن ا5لكيةِ (اOقيقية أو النفعيةِ)؛ والتي يُفتَرَضُ أن تكونَ Oَِملةِ الصåكوك. 

والàتحقåق مàن وجàودِ مàِلكية حàملَة الàصكوك لà صàول وفàْقاً لàلمقتَضى الشàرعàيë لàِلملِكيّة مàن (التسàلåطِ والàتصرåفِ) 
با9صولِ محلåه قانونُ الصكوك، وكذلك نَشراتِ اLصدار ومُستنَداتِ الصكوك القانونية ا&اصèةِ بكُلë إصدارٍ. 
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