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الشركة ذات الغرض الخاص SPV في الصكوك

تأقيت ا.لكية بÄ القانون البحريني واpردني

اsلقة (۳) 
شُبْهَةُ تأقيتِ مِلكيÉةِ حَمَلَةِ الصfكُوكِ 

تÉنشأ شÉبهةُ تÉأقÉيتِ مÉِلكية حÉملة الÉصكوك لæÉصÉول فÉي صÉكوك ا<ÉوجÉودات ا<ÉؤْجÉَرَة عÉِندمÉا تÉكونُ هÉذه ا<ÉوجÉُوداتُ فÉي 
اAصÉلِ فÉي مÉلكية ا<Éنشئِ، ثÉمê يÉتمí نÉَقْلُها للشÉركÉةِ ذات الÉغرض اÉoاصّ لÉصالÉِح حÉملة الÉصكوك؛ لÉكنْ يÉقومُ ا<Éنشئُ 
بÉتقد∂ تعهÉíدٍ بÉالشÉراء أو ا,سÉترداد لهÉذه اAصÉول، وقÉد أثÉارَ هÉذا شÉبهةَ الÉعِيْنَةِ وبÉيعِ الÉوفÉاء كÉما ذُكÉر فÉي سÉِياق سÉلسلة 

إشكا,تِ الصكوك؛ غيرَ أنّ ا<قصود هُنا بيانُ أثرِ هذه الهيكلية على تأقيتِ ملكية حملة الصكوك لæصول. 
ويدعمُ هذه الشبهةَ أمرانِ:  

اAوّلُ: التعهíدُ الصادر با,سترداد من مالكِ اAصل اAوّل وهو ا<نشئُ للصكوك. 
 .ßائةِ عامٍ في القانون البحرينيÆ ةٍ، وقد أقتتêُِدÆ الثاني: تأقيتُ الشركةِ ذات الغرض

 êأنÉنا كÉُيد، وهÉتأبÉلى الÉيانِ عÉعAليكُ اÉ¨ ُبيعÉالÉبيع؛ فÉقدِ الÉقتضى عÉضَ مÉناقÉأن يÉبهة بÉذه الشÉوءِ هÉي ضÉرُ فÉمAبدو اÉوي 
ا<شتري Uلكُ لفترةٍ مُؤقêتةٍ فقط. 

الشfبْهَةُ ا9َبنيّةُ على التعهfدِ باLستردادِ 
ردêهÉا الÉدكÉتور "محÉمّد عÉليّ الÉقري" فÉي بÉحثِه عÉن الشÉركÉةِ ذات الÉغرض اÉoاصß بÉِقَولÉِه: «ا<Éقصودُ بÉا<Éِلكية ا<ÉؤقÉêتة أن 
ÉUلك الÉشخصُ (طÉبيعيّاً كÉان أم اعÉتباريÉّاً) أصÉ#ً مÉن اAصÉول فÉإذا حÉلê أجÉلٌ مÉُتêفَقٌ عÉليهِ أو مÉضى زمÉنٌ محÉدêد لÉم يÉَعُدْ 
مÉالÉِكاً لÉه؛ فهÉيَ "مÉِلكيةٌ مÉؤقÉّتة" أيّ:" مÉُقدêرٌ لÉها حñÉٌِ وأجÉَلٌ. فÉإذا كÉان اAمÉرُ كÉذلÉك ÉُUكنُِ الÉقولُ: أنê الÉشخصيةَ 
ا,عÉتباريÉة ذات الÉغرضِ اÉoاصß ليسÉتْ مÉِلكية مÉؤقÉêتة. غÉايÉةُ مÉا هÉُنالÉِكَ وَعÉْدٌ بÉالÉبيعِ فÉي تÉاريÉخٍ مُحÉدêدٍ وعÉِندَئÉذٍ , تنتهÉي 

ا<لكية عند حُلولِ اAجلِ؛ بل , بُدê مِن إيقاع بيعٍ بإيجابٍ وقَبول على ثَمنٍ ومُثمêن» 
الشfبْهَةُ ا9َبْنيÉةُ على تأقيتِ مُدÉةِ الشركةِ ذاتِ الغَرَضِ اéاصّ 

وفÉÉقاً لÉÉلدكÉÉتور "ولÉÉيد الÉÉشاويÉÉش" فÉÉي بÉÉحثِه ا<ÉÉقدêم إلÉÉى اجÉÉتماعِ ÉÉLنة خÉÉُبراءِ آلÉÉيّات ومÉÉتطلêبات إصÉÉدار الÉÉصكوك فÉÉي 
۲۱/۳/۲۰۱۳ م فÉي عÉمّان-اAُردنê تÉعودُ الشÉبهةُ إلÉى ا<Éادّة رقÉْم ۹، و۱٥ مÉن قÉانÉون الÉصكوك اAردنÉيّ رقÉم ۳۰ لÉعام 

۲۰۱۲ م.  

د. عبد الباري مشعل 
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 ñÉÉى حÉÉروع أو إلÉÉتمرار ا<شÉÉاسÉÉيّ بÉÉم#ÉÉل ا%سÉÉتمويÉÉكوكِ الÉÉلكيةُ صÉÉِم íتمرÉÉه: «تسêصÉÉا نÉÉبند ۹ - ب مÉÉي الÉÉاء فÉÉقد جÉÉف
اطفائها أيêهما أسبق».  

وجÉاء فÉي ا<Éادّة ۱٥-۹ مÉا نÉصíه: «ÉeديÉدُ ا<Éدêة الÉزمÉنية الÉتي بÉانÉقضائÉها يÉتعيêنُ إعÉادةُ اAمÉوال <ÉالÉِكي صÉكوك الÉتمويÉل 
ا%س#مي في حالِ عدم اكتمال ا%صدار لعدم التغطية أو Aيß سببٍ آخَر». 

وأضÉاف الÉدكÉتور "ولÉيد الÉشاويÉش"- أيÉضاً- أنّ الشÉبهةَ وردتْ فÉي قÉانÉون العهÉدةِ البحÉريÉن رقÉْم ۲۳ لÉعام ۲۰۰٦ م، 
فÉإنÉêه نÉصê عÉلى تÉأقÉيتِ مÉُدêةِ الÉترسÉت ÉÆائÉة عÉامٍ، فÉي ا<Éادêة ۳، ٤ وفÉي ا<Éادêة ۳۸ نÉصê عÉلى مÉا يÉأتÉي: «تÉنتقلُ مÉِلْكيةُ أمÉوالِ 

العهدة بعد انتهاءِ العهدة إلى منشئِ العهد مالم ينصê سندُ العهدة على خ#فِ ذلك». 
قراءةٌ في قانونِ الصكوكِ اUردنيّ  

تÉنصí ا<Éادêةُ ۹-أ عÉلى اºتÉي: « تÉكونُ صÉُكوكُ الÉتمويÉلِ ا%سÉ#مÉي قÉابÉلةً لÉلتداولِ فÉي الÉسوق ا<ÉالÉية ويÉكون <ÉِالÉكِيها 
جميعُ اëقوقِ وا,لتزامات والتصرíفاتِ ا<قرêرة شرعاً». 

 وهÉذا نÉصª قÉطعيÉÆ ªثابÉةِ الÉقاعÉدة و, يÉحتملُ الÉتشويÉشُ، ويÉجب أن يُفسÉêرَ مÉا عÉَداهُ فÉي الÉقانÉونِ ÉÆا , يخÉلí بÉه، وا<Éادّة 
 .ê۹-ب , تُناقِضُ هذا النص

 أمّا ا<ادّة 15 ف# تُؤيßدُ ما ذهبَ إليه الزميلُ؛ Aنêها تتحدêثُ عن حالةِ عدم اكتمالِ ا%صدار. 
قراءةٌ في القانونِ البحرينيّ 

 وفÉيما يÉتعلêقُ بÉالÉقانÉونِ البحÉريÉني فÉيجبُ الÉتأكÉيدُ عÉلى أنÉêه , تÉ#زُمَ بñÉَ انÉتهاءِ الشÉركÉة ذات الÉغرض اÉoاصّ ونÉَقْضِ 
مÉِلكية حÉملة الÉصكوك الÉتي نÉَصêتْ عÉليها الÉلوائÉحُ والتشÉريÉعات البحÉريÉنية، ووفÉقاً للتشÉريÉعاتِ البحÉريÉنية ا\ÉْدثÉََةِ عÉلى 
مÉوقÉعِ بÉنك البحÉريÉن ا<ÉركÉزيّ -والÉتي ≈ê الÉتطرّقُ إلÉيها سÉابÉقاً- فÉإنّ ا<Éادêة ا<Éشارَ إلÉيها مÉن قÉانÉونِ العَهÉْدِ تÉُثيرُ الشÉبهةَ فÉقط؛ 

لÉكنêها ليسÉتْ قÉاطÉِعةً فÉي ذاتÉِها؛ حÉيث تÉسمحُ بÉالÉنêصß عÉلى خÉ#فِ ذلÉك، وليسÉتْ مÉُعتبَرةً فÉي ظÉلß الÉقوانñÉ ا\ÉدَثÉةِ 
والÉتي تÉنصÉÆ íا يÉدعُ مÉَجا,ً لÉلشكß عÉلى مÉلكيةِ حÉمَلةِ الÉصكوك AصÉولِ الÉصكوك مÉِلكية فÉِعلية وطÉِبقا <Éُِقتضى ا<Éِلكية 

الشرعية. 
التعليقُ 

ÉْUكِنُ الÉقولُ: إنê التشÉريÉعاتِ اAردنÉية سÉتكونُ أكÉثرَ نÉُضْجاً مÉع أوêلِ إصÉدارٍ قÉادم لÉلصكوك فÉي اAردن بÉناءً عÉليها، أمÉêا 
التشÉريÉعاتُ البحÉريÉنية فÉَيَمُكِنُ الÉتأكÉيدُ بÉأنê الÉنصê ا<ÉذكÉورَ لÉيس كÉافÉياً لÉ#عÉتدادِ بÉالشÉبهةِ فÉي ضÉَوءِ التشÉريÉعات ا\ÉدثÉة. 

سÉتَبْقَى هÉذه الشÉبهاتُ (ضÉعيفةً كÉانÉت أمْ قÉويÉêةً) مُجÉرêدَ شÉُبهاتٍ تÉُبدßدُهÉا ا%صÉداراتُ فÉي عÉالÉَمِ الÉتطبيق، كÉما أنê كÉثيراً 
من الوضوحِ والضبْط في القوانñ سيبقَى دعاوى تُؤكßدُها التطبيقاتُ أيضاً. 
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مَدى إمكانِ النظرِ إلى الشركةِ ذات الغرَضِ اéاصi كَطرَفٍ ثالثٍ 
أهمiيÉةُ الطÉرَفِ الثالِثِ في الصfكُوكِ 

تÉتêضِحُ أهÉميةُ الÉطرفِ الÉثالÉث فÉي الÉصكوك بÉأنÉêه يÉُؤدßي دَورَ الÉضامÉنِ ا<سÉتقلß لÉرأسِ مÉال صÉكوكِ (ا<ÉضارَبÉة وا<ÉشارَكÉة 
والÉوكÉالÉة) طÉِبقاً %جÉازةِ مجÉمع الÉفقه ا%سÉ#مÉي الÉدولÉيّ فÉي قÉرارهِ بÉشأن صÉكوكِ أو سÉَندات ا<ÉقارَضÉة؛ Aنê (ا<Éنشئَ أو 
ا<ÉÉصدِرَ)- بÉÉِصِفَتِه (مÉÉُضارِبÉÉاً أو وكÉÉَي#ً أو شÉÉريÉÉكًاً) , ÉÉُUكِنُه الÉÉقيامُ بÉÉذلÉÉك؛ Aنê فÉÉعلَه يÉÉُؤدßي إلÉÉى ضÉÉمانِ رأس ا<ÉÉال، 

وبالتالي تتحوêلُ العمليةُ إلى قَرْضٍ جَرê نَفْعاً مُشروطًا وتخرجُ العمليةُ عن كونِها (مُضارَبةً أو مشاركة أو وكالة). 
واÉLديÉرُ بÉالÉذßكÉْرِ أنÉêه يÉُنْظَرُ لÉِلمُنْشِئ أو وكÉيله ا<Éصدرِ -إنْ وُجÉِدَ- كÉشخصيêةٍ واحÉدة. وتÉنطبقُ عÉليهما اAحÉكامُ؛ فÉما 

يَنطبِقُ على اAصيلِ ينطبقُ على الوكيلِ ما دام تصرíفُه لصالِح اAصيل. 
 كÉما يÉُفِيدُ وُجÉودُ الÉطرفِ الÉثالÉث بÉالتعهÉíدِ بشÉراءِ أُصÉولِ ا%جÉارة بÉِقيمَتِها ا,سÉميêة فÉي حÉالِ وُجÉودِ رأيØ شÉرعÉيØ بÉا<Éنعِ 
مÉن تَعهÉíدِ ا<Éنشئِ أو ا<Éصدر ِبÉذلÉك فÉي حÉالِ كÉانÉت اAصÉولُ محÉلّ الÉصكوك فÉي اAصÉل مÉِلكاً لÉلمنشئِ Élنíباً لِشÉُبهَةِ 

العِينة أو بيع الوفاء. 
التعليقُ 

 َñثÉِباحÉقةٍ لÉابÉِراء سº ٍعةÉَتابÉُدونَ م ØتقِلÉشكلٍ مُسÉلَ وبÉêتوصÉكِنُ أن نÉُْU ًقاÉِابÉنها سÉهِ عêنوÉ>ليلية اÉة التحÉدراسÉوءِ الÉَي ضÉوف
آخÉَريÉن إلÉى نÉتيجةٍ مÉُؤكÉêدةٍ مÉُلخêصهُا: إنّ الشÉركÉةَ ذات الÉغرض اÉoاصّ –سÉواءٌ أكÉانÉتْ فÉي صÉورةِ (تÉرسÉت، أو شÉركÉةِ 
ذات مÉسؤولÉيêة محÉدُودة طÉِبقاً لÉلقانÉونِ أو بÉقانÉونٍ خÉاصّ، أو فÉي مÉناطÉق ا%عÉفاء الÉضريÉبيّ) , تÉُعَدí طÉَرفÉًا ثÉالÉِثاً، و, ÉُْUكِنُ 
أن تÉؤدßي دَورَ الÉطرفِ الÉثالÉِث فÉي الÉضمانِ ا<Éمنوعِ شÉَرْعÉاً مÉن ا<Éصدر؛ AنÉêها ليسÉتْ طÉَرفÉاً ثÉالÉثاً فÉي اÉëقيقة؛ وإنÉêما هÉيَ 
مُجÉرêدُ وعÉاءٍ يÉتمí إنÉشاؤه لÉغرضٍ خÉاصØ هÉو الÉتسجيلُ الÉقانÉونÉي <Éلكية أصÉول الÉصكوك لÉصالÉح حÉملة الÉصكوك، وهÉذا 
الÉغرضُ اÉoاصí يÉشملُ جÉوانÉِبَ أُخÉْرى مÉُتعدßدةً؛ فÉهو غÉرضٌ (مÉُحاسÉَبيّ، وضÉريÉبيّ، وائÉتمانÉيّ، وتÉشغيليّ %دارة اAصÉول 

و¨ثيل حملة الصكوك)، ورُبêما شرعيّ لفصلِ اAصول محلß الصكوك عن أموالِ ا<نشئ. 
أطرافُ الصfكوكِ 

أطÉÉرافُ الÉÉصكوكِ الÉÉرئÉÉيسة هÉÉُم: ا<ÉÉنشأُ /وا<ÉÉصدر، وحÉÉملةُ الÉÉصكوك، أمÉÉّا الشÉÉركÉÉةُ ذات الÉÉغرض اÉÉoاصّ فهÉÉيَ آلÉÉيêةٌ 
لتحقيق اAغراضِ آنفة الذßكْر فيما يتعلêقُ باAصولِ. 

بÉÉعبارةٍ أُخÉÉْرى: إنê وُجÉÉودَ الشÉÉركÉÉةِ ذات الÉÉغرض اÉÉoاصß هÉÉو ÉÉÆثابÉÉةِ حÉÉَلَقَةِ وَصÉÉْلٍ بñÉÉَ اAطÉÉرافِ اÉÉëقيقية وليسÉÉتْ طÉÉرفÉÉاً 
جÉديÉدا. ومÉِلكيةَ الشÉركÉةِ ذات الÉغرض اÉoاص لæÉصÉول ليسÉتْ مÉِلكيةً حÉقيقة؛ وإÉπا هÉيَ لÉصالÉِح حÉملة الÉصكوك، أو 
لÉصالÉح إÉúاح ا%صÉدار فÉي اÉُLملة عÉلى أقÉلß تÉقديÉرٍ، و, يÉُقْصَدُ ¨Éليكُها اAصÉول حÉقيقة. ومÉِلكيةُ اAصÉولِ , تÉنتقلُ 
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مÉÉن ا<ÉÉنشئ إلÉÉى الشÉÉركÉÉةِ ذات الÉÉغرض اÉÉoاصّ ثÉÉمê إلÉÉى حÉÉملةِ اAصÉÉول؛ بÉÉل تÉÉنتقلُ مÉÉن ا<ÉÉنشئِ إلÉÉى حÉÉملة الÉÉصكوك 
وتسجل باسم الشركة ذات الغرض لصاëهم. 

وقÉد انتهÉى إلÉى هÉذه الÉنتيجةِ -أيÉضاً- عÉددٌ مÉن الÉباحÉِثñَ الÉذيÉن تÉناولÉُوا الشÉركÉةَ ذاتِ الÉغرض اÉoاصّ بÉأبÉحاثٍ مُسÉتقلßة 

ومÉنهم، الÉدكÉتور "محÉمّد عÉليّ الÉقري"؛ حÉيث خÉَلُصَ مÉن بÉَحثهِ إلÉى أنÉّه «إذا كÉان الÉتصرíفُ أو ا,لÉتزام غÉيرَ جÉائÉزٍ لÉطرف 

فÉي عÉ#قÉةٍ تÉعاقÉُديÉة فÉ# يÉُغيßرُ حÉكمَه صÉُدورُه مÉن شÉخصيêةٍ اعÉتباريÉة ذاتِ غÉرضٍ خÉاصØ يÉُؤسÉßسُها ا<Éمنوعُ مÉن ذلÉك 
التصرíفِ أو ا,لتزام». 

مُعامَلةُ الطرفِ الواحِد  
وخÉَلُصَ الÉدكÉتور "عÉبد الÉعظيم أبÉو زيÉد" فÉي بÉحثِه ا»Éتَصر (الشÉركÉةُ ذاتُ الÉغرض اÉoاصß مÉهامÉíها وضÉوابÉِطُها الشÉرعÉية) 

إلÉى أنÉه: «, يÉُسوêَغُ شÉَرعÉاً الÉفصلُ والÉتمييز بñÉ هÉذه الشÉركÉةِ والشÉركÉة اAمß الÉتي تنشÉئها مÉن حÉيث تÉقد∂ُ مÉختلفِ 
صÉُنوفِ الÉضمانÉاتِ أو الÉكفا,ت ا<ÉباشÉرةِ الÉتي , Élوزُ بñÉ مÉديÉرِ ا,سÉتثمار وا<سÉتثمِريÉنَ؛ كَـ(ضÉمانِ رأس ا<Éال أو 
الÉربÉح، أو ضÉَمان شÉراءِ اAصÉول ا<ÉباعÉة إلÉى ا<سÉتثمِريÉن بÉالÉقيمة ا,سÉمية لÉها)؛ بÉل تÉُعامÉَلُ الشÉركÉةُ اAمّ وهÉذه الشÉركÉة 
الÉناشÉئة مÉعامÉلةَ الÉطرفِ الÉواحÉد مÉن هÉذا ا,عÉتبار؛ نÉظراً <Éِلكيêة اAُولÉى لÉلثانÉيةِ حÉقيقةً، فÉكأنê الشÉركÉتñَِ شÉركÉةٌ واحÉدة 
فÉÉي هÉÉذا، و, تÉÉُعَدí إحÉÉداهÉÉُما طÉÉَرفÉÉاً ثÉÉالÉÉِثاً مُسÉÉتقِ#ًّ. ولÉÉو سÉÉاَغ هÉÉذا AمÉÉكنَ الÉÉتحايÉÉُلُ عÉÉلى الشÉÉريÉÉعةِ فÉÉي قÉÉضيةِ تÉÉقد∂ 

الضمانات للمستثمِرينَ بإنشاء شركةٍ خاصêة لهذا الغَرَض». 
التعليقُ 

 ورغÉÉمَ ا,تÉÉßفاقِ فÉÉي الÉÉنتيجةِ مÉÉع الÉÉدكÉÉتور "أبÉÉو زيÉÉد" إ,ّ أنÉÉêنا , نÉÉتêفِقُ فÉÉي الÉÉتعليلِ بÉÉشكلٍ كÉÉامÉÉل؛ Aنê الشÉÉركÉÉةَ ذاتُ 
الغرض اoاص قد تكونُ مُستقلêةً في مِلْكيêتِها عن الشركةِ اAُمّ. 

ا9نشأةُ ذاتُ الغرَضِ اéاصi هيَ مُجَرÉدُ وعاءٍ قانونيّ 
خÉَلُصَ الÉدكÉتور "حÉامÉد مÉيره" فÉي بÉحثِه (ا<Éنشأةُ ذاتُ الÉغرضِ اÉoاصّ) إلÉى أنّ «ا<Éنشأةَ ذات الÉغرض اÉoاصّ هÉي مجÉرêدُ 
وعÉاءٍ قÉانÉونÉيØ يÉتمí تÉأسÉيسُه لÉتحقيقِ جÉُملَةٍ مÉن اAهÉدافِ والÉوظÉائÉف -كÉحِفْظِ مÉِلكية اAصÉول مسÉتقلêة عÉن مÉالÉِكها 
اAوêل- بÉغضß الÉنظرِ عÉن الÉشكلّ الÉقانÉونÉيß لهÉذا الÉوعÉاءِ مÉا دامَ مÉُؤدßيÉاً لæÉهÉدافِ ا<ÉرجÉوêة، ثÉمê ينتهÉي هÉذا الÉوعÉاءُ بÉانÉتهاءِ 

ا<همêة التي أنشئ مِن أجْلها».  
وإذا كÉان (الÉتصرíفُ أو ا,لÉتزام) غÉيرَ جÉائÉزٍ لÉشخصٍ (طÉبيعيّ أو اعÉتباريّ) فÉي عÉ#قÉةٍ تÉعاقÉديÉة، فÉ# يÉتغيêرُ حÉُكْمُه 

بِصُدورِه مِن منشأةٍ ذاتِ غرضٍ خاصØ يُؤسßسُها ا<منوعُ من ذلك التصرíفِ، أو مَن هُو على تنسيقٍ معهُ. 
ا9ُعاïَةُ اRُاسَبيÉة 

هل تُسَجÉلُ اUُصولُ داخِلَ ا9ِيزانيÉةِ أو خارِجَها؟ 
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مÉن اÉLوانÉبِ الÉقانÉونÉية ا<Éهمّة للشÉركÉةِ ذات الÉغرض اÉoاصß إثÉبات أصÉول الÉصكوك فÉي دفÉاتÉرِ ا<Éنشئ (أو ا<Éصدر) 
لÉÉÉلصكوك، فهÉÉÉلْ تُسجÉÉÉêلُ اAصÉÉÉولُ فÉÉÉي داخÉÉÉلِ مÉÉÉيزانÉÉÉية ا<ÉÉÉنشئ (ON BALANCE SHEET) أمْ خÉÉÉارِجÉÉÉَها 
(OFF BALANCE SHEET) «والÉتفريÉقُ بñÉ مÉا يÉكونُ داخÉلَ ا<ÉيزانÉيةِ ومÉا يÉكونُ خÉارِجÉَها مÉُهِمª؛ Aنê أحÉدَ 

استخداماتِ الشخصية ا,عتبارية ذات الغرض اoاصّ اتخاذَها آليêةً %خراجِ اAموال من ميزانية البنك». 
متى تُوصَفُ اUموالُ داخِلَ ا9ِيزانيÉة؟ ومتى تُوصَفُ خارِجَ ا9ِيزانيÉة؟ 

يÉُوضÉßحُ الÉدكÉتور "محÉمêد عÉليّ الÉقري" فÉي بÉحثهِ عÉن الشÉركÉة ذات الÉغرض هÉذا ا%شÉكالَ فÉيقول: «تÉُوصÉَفُ اAمÉوالُ أنÉّها 

داخÉِلُ مÉيزانÉية الشÉركÉة إذا كÉانÉت دُيÉونÉاً؛ مÉِثل: أن تÉَقتَرضَِ أو تشÉتريَ بÉاAجÉَلِ أو نÉحو ذلÉك، ويÉُقالُ لæÉمÉوالِ أنÉّها خÉارجُ 

ا<ÉيزانÉيةِ إذا حÉَصلَتْ عÉلى تÉلكَ اAمÉوالِ عÉلى سÉبيل اAمÉانÉةِ %دارتÉِها أو اسÉتثمارِهÉا وكÉالÉةً عÉن أصÉحابÉها أو نÉحو ذلÉك. 
فÉإذا بÉِعْتُ سÉِلْعَةً إلÉى ا<ÉؤسÉêسةِ ا<ÉالÉية كÉانÉت مُسÉتحقêاتÉي مÉن الÉثمنِ ونÉحوه داخÉِلَ مÉيزانÉيةِ الÉبنك، أمÉّا إذا اشÉْتَرَكÉْتُ فÉي 
صÉُندوقٍ يÉُديÉرهُ الÉبنكُ فÉأمÉوالÉي خÉارجَ مÉيزانÉيةِ الÉبنك. واAمÉوالُ داخÉِلَ ا<ÉيزانÉية مÉضمونÉةٌ عÉلى الشÉركÉة (أو الÉبنك)، أمÉّا 

اAموالُ خارجَ ا<يزانيةِ ف# تُضْمَنُ إ,ّ في حالِ التعدßي والتفريط». 
أينَ تُسَجÉلُ صُكوكُ اUعيانِ ا9ُؤْجَرَةِ واNجارةِ وصُكوكُ اLستثمارِ؟ 

ويÉؤُكÉßدُ الÉدكÉتور "حُسñÉ حÉامÉِد حÉسّان" فÉي بÉحثِه عÉن (دراسÉةٍ حÉولَ مÉوضÉوعِ جÉوانÉبِ الÉصكوك ا<ÉعاصÉِرةَ) أنÉه «يÉجبُ 

عÉلى مÉُصدِر صÉكوك اAعÉيان ا<ÉؤجÉَرة وا%جÉارة وصÉكوك ا,سÉتثمار وغÉيرِهÉا (أيّ: ا<سÉتخدِم Éِëصيلَتِها) أنْ يÉُثْبِتَ فÉي 
(سِجÉِلêاتÉِه وقÉوائÉمه ا<ÉالÉية ومÉيزانÉيêتِه) واقÉعةَ بÉيعِ اAصÉول أو ا<ÉضاربÉة أو ا<ÉشاركÉة .... عÉليه أنْ يُخÉْرِجَ هÉذه اAصÉولَ مÉِن 
مÉيزانÉيêته فÉ# تÉبقى ثÉابÉتةً فÉي جÉانÉبِ اAصÉول؛ بÉل تÉكونُ خÉارجÉةً عÉنها؛ AنÉêه (قÉد بÉاعَ هÉذه اAصÉولَ، وقÉبضَ ثÉمنَها، 
ونÉقلَ مÉِلكيتها..) فÉبقاؤهÉا بñÉ اAصÉولِ يÉعني أنّ هÉذا الÉبيعَ صÉُوريª، وأنê الÉثمنَ قÉرضٌ، وأنّ عÉائÉدَ الÉصكوكِ هÉو الÉفائÉدةُ 

وإنْ سُمßيَ أُجْرَةً». 
خيارُ Nدارةِ ا9ُؤسÉسةِ 

يÉُوضÉßحُ الÉدكÉتور الÉقري بÉأنّ «تÉقريÉرَ اAمÉوالِ "داخÉِلَ ا<ÉيزانÉيةِ أمْ خÉارِجÉَها" لÉيس خÉياراً مÉَتروكÉاً %دارة ا<ÉؤسÉّسة ا<ÉالÉية أو 
الشركة؛ وإπّا تُنظßمه معاييرُ وقواعدُ وقوانñُ الغرضِ منها ا\افَظةُ على اëقوق. 

 وقÉَد تÉقومُ ا<ÉؤسÉêسةُ ا<ÉالÉية بÉإدراجِ أصÉلٍ مÉن اAصÉول خÉارجَ ا<ÉيزانÉية فÉ# يÉكونُ فÉي ا<ÉطلوبÉاتِ عÉندَ إصÉدارِ ا<ÉيزانÉية؛ 
ولكنê اLِهاتِ ا%شرافيةَ ترفضُ ذلك، أو ربêما امتنعَ مُراجِعُ اëساباتِ عن اعتماده.  

مÉِثال ذلÉك: أن Élعلَ اشÉتراكÉاتِ ا<سÉتثمِريÉنَ فÉي صÉندوقٍ يÉُدِيÉرُه الÉبنكُ فÉي الÉصندوقِ فÉهُو ظÉاهÉِريÉêاً خÉارجَ ا<ÉيزانÉيةِ؛ 
ولÉكنْ لÉو أنê جÉميعَ اAمÉوالِ فÉي الÉصندوق اسÉتخدمÉتْ لشÉراءِ بÉضائÉعَ وبÉيعِها بÉاAجÉل عÉلى ذلÉك الÉبنكِ؛ بÉحيث أضÉحتْ 

دُيونًا في ذِمêتِه فهي حقيقةٌ في داخلِ ا<يزانية». 
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 ويُشÉيرُ الÉدكÉتور "حÉسêان" إلÉى حÉا,تٍ عÉملية فÉي هÉذا الÉصêددِ فÉيقول: «وقÉَد أصÉرêتْ بÉعضُ الÉبنوكِ ا%سÉ#مÉية عÉلى 
إبÉقاء اAصÉول ا<ÉؤجÉَرة الÉتي بÉاعÉتْها Éëملةِ الÉصكوك فÉي قÉائÉمةِ أصÉولÉها (ON BALANCE SHEET) وكÉان 
 êةِ أنêحُجÉِك بÉلى ذلÉع َñßيÉارجÉoا َñقÉßدقÉ>عضُ اÉم بÉُدَهÉاعÉوس (OFF BALANCE SHEET) ضعَهاÉليها أن تÉع
هÉذا الÉبيعَ صÉُوريª، وأنê ا<ÉعامÉلةَ فÉي طÉبيعتِها قÉرضٌ؛ اعÉتماداً عÉلى أنّ الÉوعÉدَ بÉالشÉراءِ بÉالÉقيمة ا,سÉمية يÉجعل ا<Éصدرَ 

مُتحمß#ً »ِاطرِ ه#ك العñَ أو تلفِها». 
« وفÉي صÉكوكِ عÉُقودِ الÉتمويÉل الÉتي يتخÉلêفُ عÉنها دَيÉنٌ فÉي ذِمÉêةِ ا<سÉتفيد أو ا<سÉتخدم Éëصيلة الÉصكوك يÉجبُ إثÉباتُ 
 ñَعÉصنيع الÉكلفةِ تÉحة وتÉرابÉ>ةِ اÉضاعÉمنُ بÉي ثÉلَم هÉêتصناع والسÉل وا,سÉêؤجÉ>بيعِ اÉحة والÉَرابÉ>كوك اÉدارِ صÉصيلةَ إصÉح êأن

ا<صنêعة أو ثمنُ بضاعة السلَم مُؤجêلَةَ التسليمِ وليس قَرْضاً للمشتري مُرابَحة أو استصناعاً أو البائع سَلَماً». 
« وفÉي صÉكوكِ ا,سÉتثمار أيّ: الÉتي تÉَصدرُ بÉناءً عÉلى عÉَقدٍ مÉن عÉقودِ ا,سÉتثمار أيّ: ا<ÉضاربÉة، ا<ÉشاركÉة، أو الÉوكÉالÉة 
فÉي ا,سÉتثمار، يÉجب إثÉباتُ أنّ رأسَ ا<Éالِ ا<ÉدفÉوع وا<ÉوجÉُوداتِ الÉتي تشÉُتَرىَ بÉه ÉµلوكÉةً Éëملةِ الÉصكوك وهÉي أمÉانÉةٌ 

لدى مصدر الصك ا<ستفيدِ أو ا<ستخدم ëصêة ا<ضارب والشريك والوكيل». 
التعليقُ 

 وعÉليه فÉإنê نÉَقْلَ اAصÉولِ محÉلß صÉكوك ا<ÉوجÉودات ا<ÉؤجÉَرة إلÉى الشÉركÉة ذاتِ الÉغرض اÉoاصê لÉيس حÉَ#ًّ بÉالÉضرورةِ 
لÉÉ شÉÉكال ا<ÉÉشار إلÉÉيه؛ فÉÉقد يÉÉتمÉÉl íميعُ اAصÉÉولِ ا<سجÉÉêلَة بÉÉاسÉÉمِها فÉÉي داخÉÉلِ مÉÉيزانÉÉية ا<ÉÉنشئ لÉÉلصكوك، وسÉÉيكون 

ا%ثباتُ ا\اسبيí لæصولِ قرينةً إضافية على صُوريêةِ صكوك ا%جارة حينئذٍ.  
عمليةُ التصكيكِ 

تÉتمí عÉمليةُ الÉتصكيكِ بـ(ÉeويÉل أو نÉقْل) اAصÉولِ محÉلß الÉتصكيك مÉن مÉالÉِكها أيّ "ا<Éنشئ" إلÉى شÉركÉةٍ ذاتِ غÉرضٍ 
 ßلÉتقالُ محÉك انÉلى ذلÉبُ عÉêتَرَتÉَقيقيّ، ويÉëبيعِ اÉالÉتصكيك بÉال ßلÉع محÉنافÉ>يان واÉعæÉل لÉتحويÉنقلُ أو الÉال íتمÉوي ،ØاصÉخ

البيع من ذِمêةِ شَخْصٍ لِذِمêةِ آخرَ، وهو ا<تبêعُ في تصكيكِ ا<وجُودات ا<ؤجَرة التي تكونُ في مِلْكِ ا<نشئ.  
ويÉجب أن يÉتميêزَ الÉبيعُ اÉëقيقيّ عÉن الÉبيعِ ا\ÉاسÉبيّ الÉذي يÉتمí عÉبرَ دفÉاتÉرِ الشÉركÉات فÉقط، وعÉن الÉقرضِ ا<Éضمُون الÉذي 

ÉُUكِنُ أن تÉأخÉُذَه الشÉركÉةُ ذات الÉغرض اÉoاصّ مÉن الÉبنك ا<Éنشئ %¨Éامِ عÉملية الÉتصكيك (بÉتصرêف: مÉن أحÉمد جÉميل 

جعفر، الشركة ذات الغرض اoاص وأثرها في التصكيك، رسالة ماجستير غيرُ منشورة، ۱۱۷-۱۱٦). 
وحتêى يُعَدê البيعُ حقيقيّاً فهناكَ شُروطٌ منها:  

۱- أن تكونَ أغلبيّةُ أسهُمِ الشركة ذات الغرض اoاص µلوكَةً لشخصٍ مستقلØ عن ا<نشئ. 
۲- هيمنةُ الشخصِ ا<ستقلّ على إدارة الشركة ذات الغرض اoاصّ. 

۳- تَعرíضُ هذا الشخصِ ا<ستقلّ للمزايا وا»اطر الناجمة عن مِلكية اAصول. 
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õييزُ البيعِ اsقيقيّ عن القَرْضِ ا9َضْمُونِ 
وحتّى يُعَدê البيعُ اëقيقيّ مُتميßزاً عن القرضِ ا<ضمونِ فهُناك شروطٌ أيضاً مِنها: 

 ۱- مسÉÉتوى رجÉÉوعِ الشÉÉركÉÉة ذات الÉÉغرض اÉÉoاصß عÉÉلى الÉÉبنكِ ا<ÉÉنشئ ,سÉÉتيفاء حÉÉقوقÉÉها، فÉÉكُلêما زاد هÉÉذا الÉÉرجÉÉوعُ 
ابتعدتِ الصßفَةُ عن جوهرِ البيع اëقيقيّ. 

۲- حÉقí الÉبنكِ ا<Éنشئ فÉي ا,سÉترداد، فÉإذا نÉصê فÉي ا,تÉفاقِ بñÉ الÉبنكِ ا<Éنشئ والشÉركÉة ذات الÉغرض اÉoاصß عÉلى أن 
يÉُقدßمَ ا<Éنشئ رَهÉْناً رسÉميّاً عÉلى بÉعضِ ÉُµتلَكاتÉِه الÉعقاريÉة لÉضمانِ اAصÉول ونÉصê فÉي اتÉفاقِ الÉتصكيك عÉلى حÉقّ ا<Éنشئ 
فÉي اسÉترداد جÉُزءٍ مÉن الÉسêنداتِ (الÉصكوك) ا<ÉضمونÉة أو إعÉادة شÉرائÉِه لÉلسêنداتِ (الÉصكوك) ا<ÉتأخÉßر سÉِدادُهÉا فÉإنّ 

ذلك يجعلُ ا,تفاقَ أقربَ؛ لِكَونِه قَرْضاً مضموناً وعكْسهُ صحيحٌ. 
۳- اÉÉëقí فÉÉي الÉÉفوائÉÉضِ، فÉÉإذا كÉÉان لÉÉلمُنشئِ اÉÉëق فÉÉي ا<ÉÉتحصß#تِ الÉÉفائÉÉضة غÉÉيرِ ا<ÉÉتفêقِ عÉÉليها مÉÉن عÉÉوائÉÉدِ الÉÉسêندات 

(الصكوك) فإنّ ذلك , يُعدí بَيعاً حقيقيّاً، وإπّا يُعَدí قرضاً مَضموناً. 
 ٤- نيêةُ أطرافِ صَفْقَةِ التصكيك، فإذا كان اAطرافُ يقصدونَ البيعَ اëقيقيّ ف# بُدê من إظهارِ ذلك في ا,تفاقِ. 

 ٥- اخÉت#طُ ا<Éتحصß#تِ بÉأمÉوالِ ا<Éنشئ، فÉإذا كÉان ا<Éنشئُ هÉو ا<Éسؤولَ عÉن إدارة مÉِحفَظَةِ اAصÉول؛ فÉفي هÉذه اÉëال 
يÉدفÉعُ ا<ÉديÉنونَ لÉِلمُنشئِ الÉذي يÉحصلُ هÉذه الÉعوائÉد، وحÉتêى تÉتضمêنَ الÉصفْقةَ بÉيعاً حÉقيقيّاً لæÉصÉول؛ يÉجبُ عÉَزْلُ هÉذه 

اAموالِ كوديعةٍ إلى حñ إعادتها للشركةِ ذات الغرض اoاصّ كي , تختلِطَ بأموالِ ا<نشِئ. 
ويÉÉحكمُ اÉÉLانÉÉب ا\ÉÉاسÉÉبيّ الÉÉقواعÉÉدَ ا\ÉÉاسÉÉبية ا<ÉÉعتمدة فÉÉي بÉÉلدٍ مÉÉُعيêن؛ فهÉÉيَ مÉÉَث#ً فÉÉي بÉÉريÉÉطانÉÉيا «ا<ÉÉقترَحÉÉات» الÉÉتي 
أصÉدرَتÉها هÉيئةُ ا<ÉعايÉيرِ ا\ÉاسÉبية (ASB)، بÉعنوان «مÉُسَوêدَةُ الÉكشفِ ا<ÉالÉيّ عÉن الÉتعرíضِ لÉلمخاطÉِر»، وقÉد بÉُيßنَتْ هÉذه 

ا<ÉعايÉيرُ طÉِبْقاً <Éِا Éêoصَه الÉباحÉثُ "أحÉمد جÉميل" بÉأنÉّه إذا قÉامÉت مÉؤسÉêسةٌ مÉا بÉتحويÉلِ أصÉول إلÉى الشÉركÉة ذات الÉغرض 
اÉoاصّ مÉع كÉلß مÉا يÉرتÉبطُ بÉذلÉك مÉن مÉخاطÉرَ؛ فÉإنÉّها فÉي هÉذه اÉëالÉةِ , ¨Éَتلِكُ ا<ÉوجÉُوداتِ وا<ÉطلوبÉات اÉoاصÉêة بÉاAصÉول 

ا<باعة، وبا<قابل فإنê ا<ؤسêسةَ ا<شتريةَ هي التي تظهرُ مِثلَ هذه ا<وجُودات وا<طلوبات في مِيزانيêتِها العُمومية.  
وهذا يعني أنّ التنازُلّ ≈ê بالكاملِ. 

أمÉّا إذا شÉملَ عÉمليêة الÉتنازلِ شÉُروطÉاً أُخÉرى Élعلُ بÉائÉعَ اAصÉولِ عÉلى عÉ#قÉةٍ بÉاAصÉول ا<Éبيعةَ، فÉإنّ الÉتنازُلَ يÉُعَدُ غÉيرَ 
كاملٍ. 

ومÉن اAمÉثلةِ عÉلى ا,رتÉباطÉاتِ مÉِن هÉذا الÉقَبيلِ الÉتزامُ بÉائÉع الÉدíيÉونِ بÉإعÉادة شÉراءِ بÉعضها فÉي حÉالِ الÉتعثíر، أو دَفÉْعِ أُجÉورٍ 
إضÉافÉية إذا مÉا أعÉيدَ تÉصكيكُ اAصÉول ا<Éبيعة. فÉي هÉذه اÉëالِ يÉجبُ إظÉهارُ قÉيمةِ اAصÉول كÉموجÉُوداتٍ فÉي ا<ÉيزانÉيةِ 
الÉعمومÉية لÉبائÉع اAصÉول، وتÉُبوêبُ ا<ÉبالÉِغُ ا<ÉقبوضÉة مÉن الشÉركÉةِ ذات الÉغرض اÉoاصß عÉلى أنÉها مÉطلوبÉاتٌ، ñÉِِëِ إ¨Éام 

التسوية النهائية (ص ۱۱۹). 
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مِن وجْهَةِ نظرِ مبادئ اRاسَبةِ ا9قبولَة في الوLياتِ ا9تحدة اUمريكية 
وطÉِبقاً <Éبادئِ ا\ÉاسÉبة ا<ÉقبولÉة فÉي الÉو,يÉات ا<تحÉدة اAمÉريÉكية (US GAAP) يÉُفيدُ ا<Éعيارانِ ۱٦٦، ۱٦۷ أنّ دَمÉْجَ 

الÉكيانِ ذي الÉغرضِ اÉoاصّ يÉتمí فÉقط فÉي حÉالِ وجÉود حÉِصêةٍ مُسÉيطرِة فÉي ذلÉك الÉكيان، وسÉتكونُ شÉركÉةٌ مÉا ¨Éتلكُ 
حِصêةً ماليêة مسيطرة إذا كانت: 

 أ- لÉÉديÉÉها الÉÉقُدْرةَُ عÉÉلى إدارةِ مÉÉعظمَ ا<ÉÉسائÉÉل الÉÉتي لÉÉها آثÉÉارٌ كÉÉبيرة فÉÉي نÉÉشاطÉÉاتِ الÉÉكيان، ÉÉÆا فÉÉي ذلÉÉك إÉÉúازاتÉÉُه 
ا,قتصادية. 

 ب- لÉَدَيÉها التعهÉíدُ أو ا,لÉتزام بÉاسÉتيعابِ خÉسائÉر الÉكيان، أو لÉَدَيÉها اÉëقí فÉي اÉëصولِ عÉلى مÉنافÉعَ مÉن الÉكيان (ص 
 .(۸۰-۷۹
التعليقُ 

وبهÉذا يÉتêضِحُ أنّ ا<ÉعاÉَLة ا\ÉاسÉبية لæÉصÉولِ مَحÉَلß الÉتصكيك، تÉُؤثÉßرُ بÉشكلٍ جÉَوهÉريØ عÉلى اسÉتكمالِ الÉتصوíرِ بÉشأن 
أصÉول ا<ÉوجÉُوداتِ ا<ÉؤجÉَرة، ومÉدى وضÉُوحÉه، ويÉقترحُ أن تÉكونَ هÉذه ا<Éبادئُ وا<ÉعايÉير ا\ÉاسÉبية جÉُزءاً مÉن ا<ÉعلومÉاتِ 
اAسÉاسÉية لÉِلحُكْمِ عÉلى مشÉروعÉيةِ صÉكوك ا%جÉارة مÉن قÉِبَلِ الهÉيئات الشÉرعÉية ذاتِ الÉع#قÉة Élنíباً لÉِصُوريÉêة مÉِلكية حÉملَة 

الصكوك لæصول. 
 ويÉجب أن تÉتكامÉلَ اÉLوانÉبُ الÉعمليةُ والÉقانÉونÉية وا\ÉاسÉبية مÉَعاً لÉِرَفÉْعِ مُسÉتوى كÉفاءةِ الÉنظر الشÉرعÉيّ فÉي مÉِثلِ هÉذه 

ا<وضوعاتِ. 
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