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نقد وتصنيف وتنميط الصكوك

كل اhراء في «أيوفي» 
«مàعيرة أسàواق الàصكوك و∞àانàسها» كàان مàوضàوع اàxلسة اkولàى (àؤ^àر «أيàوفàي» الàدولàي (مàؤ^àر الàعمل ا(àصرفàي وا(àالàي 

اWس8مي) الذي عقد في ٦ و۷ ديسمبر من هذا العام ۲۰۱٥.  
وكان موضوع التصنيف حاضرًا في اxلسة الثالثة وعنوانها «التطوير ا(ستمر للصكوك السياديّة». 

 وكذلك اxلسة الرابعة وعنوانها «التصنيف الشرعي في الصناعة ا(اليّة اWس8ميّة وآليّات التصنيف».  
وفàي هàذه اàxلسات الàث8ث كàان الàنقد جسàرًا لàلعبور إلàى الàتصنيف أو أن الàتصنيف كàان طàريàقًا لàلعودة إلàى الàنقد، فàبدا 

اkمران مت8زمL شك8ً ومضمونًا. 
في سبيل التوصل إلى معيار دولي شرعي 

فàي سàبيل الàتوصàل إلàى مàعيار دولàي شàرعàي يàنتظم داخàله كàل تàطبيقات الàصكوك اWس8àمàية يàتطلب اkمàر تهàذيàب 
ا:خàت8فàات بLà هàذه الàتطبيقات، وعàلى وجàه التحàديàد ∞àنب ا¥راء الàتي كàثر اàxدل حàولàها، و^àت مàناقشàتها فàي أكàثر 
مàن مàناسàبة مجàمعية، وصàدر بàشأنàها بàيان مàهم مàن ا�àلس الشàرعàي فàي «أيàوفàي» بàعد الàتصريàح الشهàير لàسماحàة الشàيخ 
تàقي عàثمانàي رئàيس ا�àلس الشàرعàي فàي عàام ۲۰۰۸ بàشأن عàدم شàرعàية نسàبة ۸٥٪ مàن صàكوك ا(àضاربàة وا(àشاركàة 
والàوكàالàة. وبàعد تهàذيàب هàذه ا:خàت8فàات إلàى اàjد الàتي تàكون فàي إطàار ا:خàت8فàات الشàرعàية ا(àعتبرة، ويàبدو مàن 
ا(àقبول شàرعàًا بàناء الàتطبيقات عàلى أي مàنها، فàإن مàن ا(8àئàم بàعد ذلàك تàنميط تàلك ا:خàت8فàات فàي مàعيار شàرعàي دولàي 

ينظمها جميعًا. 
التوصل إلى الهدف ا)نشود 

فàي سàبيل الàتوصàل إلàى هàذا الهàدف ا(àنشود قàام الàزمàيل الàدكàتور أسàيد كàي8نàي بàعرض ورقàته الàتي تàفصل أوجàه الàنقد 
الàعديàدة لàلصكوك، غàير أن هàذا أشàعر بàعض اàxمهور، بàأن الهàدف هàو الàنقد، فàبادر فàضيلة الàدكàتور حسLà حàامàد 
حàسان عàضو ا�àلس الشàرعàي فàي «أيàوفàي»، إلàى الàتنبيه إلàى وجàاهàة الàنقد، وأنàه : يàنبغي أن يàفهم الàبعض بàأنàنا نحàرم 

د. عبد الباري مشعل 
شركة رقابة ل(ستشارات 

اcملكة اcتحدة
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الàصكوك الàتي صàدرت وأن الهàيئات الشàرعàية قàد أجàازت الàتعامàل بàالàفائàدة، أو أن الàناس الàذيàن اسàتثمروا فàي الàصكوك 
قد استثمروا في سندات ربوية سميت باسم الصكوك اWس8مية. 

ظàن بàعض اàjضور وا(àتابàعL أيàضًا أن هàناك تàناقàضًا بLà مàن يجàلس فàي ا(àنصة سàواء صàاحàب الàورقàة الàدكàتور أسàيد، أو 
رئàيس اàxلسة الشàيخ تàقي الàعثمانàي صàاحàب الàتصريàح الشهàير الàسابàق، ولàكن اàjقيقة هàي خ8àف ذلàك؛ فàاàxميع 
مàتفقون عàلى صàحة الàنقد، وأن الàصكوك الàتي سàبقت ^àت بàاجàتهاد، غàير أن ا(àقصود ا:نàتقال إلàى مàرحàلة أكàثر تàوافàقًا، 
تàسمح بàاتàساع مàساحàة الàقبول الشàرعàي لهàذه الàصكوك الàتي أصàبحت واحàدة مàن أقàوى وأهàم اkدوات ا(àالàية اWس8àمàية 

على ا(ستوى الدولي. 
رأي يجمع بE كل اhراء 

يàؤيàد هàذا الàرأي الàذي يجàمع بLà كàل ا¥راء مàا ورد فàي بàحث قàدمàه فàضيلة الàدكàتور حسLà حàامàد حàسان (àؤ^àر الهàيئات 
الشàرعàية فàي «أيàوفàي» جàمع فàيه ا(8àحàظات الàتي سàبق وأبàداهàا سàماحàة الشàيخ الàعثمانàي فàي بàحث سàابàق لàه حàول 
الàصكوك، وعàلق عàليها àæا يàفيد تàوافàق ا¥راء عàلى مàضمون الàنقد. يàقول دكàتور حسLà حàامàد حàسان فàي تàعليقه: 
«لààقد ذكààر فààضيلة الشààيخ تààقي عààثمانààي خààصائààص الààصكوك وجààميع اkوراق ا(ààالààية اWس8ààمààية الààتي ^ààيزت بààها عààن 

سندات الدhين، ثم أثبت باkدلة والنماذج العملية ا3روج (أي خروج الصكوك) عليها». 
 ويààتابààع الààدكààتور حسLàà الààتعليق بààقولààه: «وأنààا وإن كààنت أتààفق فààي اààxملة إ: أنààي أرى مààن الààضروري أن أشààير إلààى 
حààقيقة هààامààة، وهààي أن اجààتماع هààذه اààÖالààفات جààمعيها فààي الààصكوك (عààدم ^ààثيل بààعضها ààjقوق مààلكية، وتعهààد 
بàالشàراء بàالàقيمة ا:سàمية، وàÉديàد الàربàح àæؤشàر الàفائàدة، وا:لàتزام àæنح مàا يàزيàد عàلى سàعر الàفائàدة حàافàزًا (àديàر الàصكوك، 
مàقابàل الàتزامàه àæنح قàرض àjملة الàصكوك قàد يسàترده)؛ إن اجàتماع كàل هàذه؛ ∞àعل الàصكوك مàناقàضة للشàريàعة قàطعًا، 
حàتى إذا تàبرhرَ بàعض هàذه اàÖالàفات بتخàريàجها أو قàيامàها عàلى فàروع أخàرى، أو ا:كàتفاء بàا:سàتد:ل بàحكم اkصàل وهàو 
اWبàاحàة أو الàقواعàد الàعامàة، مàثل ا:سàتد:ل عàلى الàوعàد بàالشàراء بàأنàه : يàساوي ضàمان اله8àك والàتلف، إ: أن اجàتماع 

هذه العناصر تقطع بأنها نوع من سندات الدين». 
 ويàقول أيàضًا: «قàد يُسàتدل® عàلى صàحة إلàزام مàديàر الàصكوك بàالàعائàد ا(àتوقàع فàي دراسàة اàxدوى بàناء عàلى أن ا(àؤسàسة 
ا(àالàية قàدمàت الàتمويàل مàعتمدة عàلى هàذه الàدراسàة، فàتلزمàه بàه عàلى أسàاس أن ا(àبدأ الàقائàل بàأن الàتغريàر بàالàقول كàالàتغريàر 
بàالàفعل يàوجàب الàضمان.. ومàن هàنا فàإنàي أتàفق مàعه فàي أن اجàتماع هàذه اàÖالàفات يàحول الàصكوك إلàى سàندات ديàن، 
ولààكن أدرس هààذه اààÖالààفات واحààدة واحààدة لààلوصààول إلààى اààjكم عààلى الààصكوك إذا تخààلف بààعض اàà3صائààص دون 

بعض». اهـ 
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اتفاق على وجود محل للنقد وا?عتراض 
بهàذا نàتجاوز مàسألàة الàنقد، وأن كàل ا¥راء مàتفقة عàلى وجàود محàل لàلنقد وا:عàتراض عàلى تàطبيقات الàصكوك، غàير 
أنàه مàن غàير ا(àتفق عàليه هàو اàjكم عàلى أن تàلك الàتطبيقات الàتي تàضمنت بàعض جàوانàب الàنقد لàها حàكم سàندات 
الàديàن الàتقليديàة الàربàويàة. والàعمل مàتوجàه إلàى الàعمل (سàتقبل أفàضل وعàدم الàنظر إلàى ا(àاضàي، هàكذا أيàضًا كàان تàوجàه 
مجàمع الàفقه اWس8àمàي الàدولàي عàندمàا نàاقàش صàكوك ا(àوجàودات ا(àؤجàرة الàتي صàدرت عàلى أصàول ™àلوكàة لàلمؤجàر، 

ونص قرار ا�مع على أنه : يشمل اjكم على التطبيقات السابقة. 
هààذا اkمààر مààن الààواضààحات لààدى أهààل ا:خààتصاص، ولààدى الààعامààلL فààي ا(ààؤسààسات الààداعààمة وا(ààؤسààسات والààبنوك 
اWس8àمàية، غàير أن جàمهور الàباحàثL وا(àتعامàلL قàد يàلتبس عàليهم فàلزم وضàع ا:خàت8ف فàي وجàهات الàنظر فàي مàساره 

الصحيح علميًا. 
التنميط والتصنيف الشرعي للصكوك 

هàناك مàحاو:ت دائàمًا kحàداث نàقلة نàوعàية عàلى مسàتوى الàتطبيق لàلوصàول إلàى الàتنميط والàتصنيف الشàرعàي ا(àنشود 
للصكوك. : يوجد بالضرورة ترابط بL ا(صطلحL غير أن وجود التنميط رæا سيسهل عملية التصنيف.  

ما هو التنميط ا)نشود؟ 
 الàتنميط ا(àنشود هàو أن تàكون جàميع الàصيغ ا(àمكن تàطبيقها فàي الàواقàع مàؤطàرة àæعايàير شàرعàية ومàحاسàبية ائàتمانàية، 
وعàلى سàبيل ا(àثال لàو كàان لàديàنا عشàريàن صàيغة تàطبيقية لàلصكوك فàي الàواقàع، فàإنàه : بàد أن تàعود كàل هàذه الàصيغ إلàى 
ا(àعايàير ا(àعتمدة مàن جàهات اWشàرافàية ذات الàع8قàة. و¬àكن أن يàطلق عàلى الàتنميط مàصطلح «مàعيرة» وهàي كàلمة 
مشààتقة مààن مààعيار، أي جààعل تààطبيقات الààصكوك كààلها ضààمن ا(ààعيار ا(ààعتمدة. هààذا كààان مààوضààوع اààxلسة اkولààى 

«معيرة الصكوك و∞انسها»، في مؤ^ر أيوفي الدولي في ٦ و۷ ديسمبر. 
 أطàلقت أيàوفàي مشàروعàها (àعيرة الàصكوك بàحيث يàتم تàطويàر ا(àعيار الشàرعàي رقàم ۱۷ لàيكون مàعيارًا شàام8àً تàنمط فàيه 
كàل الàتطبيقات، وقàد اسàتعرض الàزمàيل الàدكàتور أسàيد كàي8نàي ا(àراحàل اkسàاسàية لهàذه ا(شàروع والàتي تàتمثل فàي ضàرورة 
àÉديàد ا(àفهوم الàعام لàلصكوك، ثàم الàضوابàط وا(àوجàهات الشàرعàية الàعامàة، ثàم الهàياكàل الàعامàة فàي ضàوء تàلك الàضوابàط، 
ثàم الàعقود الàتي تàبنى عàلى ذلàك. وقàد قàدم لàنجاح عàملية الàتنميط بàأن يàتم حàسم تàلك الàقضايàا اkكàثر جàد:ً عàلى 
مسààتوى الààتطبيق ويààأتààي فààي مààقدمààتها: تààسجيل اkصààول محààل الààصكوك، مààسؤولààية حààملة الààصكوك عààن مààخاطààر 

اkصول، Éديد مرجعية القانون. 
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تصنيف الصكوك 
تàصنيف الàصكوك لàم يàطرح بàشكل مàباشàر ضàمن جàلسات أيàوفàي اà3اصàة بàالàصكوك، ومàا طàرح فàي اàxلسة الàرابàعة هàو 
تàصنيف ا(àؤسàسات نàفسها ولàيس ا(àنتجات وأطàلق عàليه تàصنيف اàjوكàمة، واخàتلفت وجàهات الàنظر حàولàه، وكàان 
الàرأي ا(àؤيàد لàتصنيف ا(àؤسàسات يàصب فàي دعàم أعàمال الàوكàالàة الàدولàية اWس8àمàية لàلتصنيف فàي ™àلكة البحàريàن، 
والàتي تàقوم عàلى مàعايàيرهàا لàلتصنيف عàلى الàتأكàد مàن àÉقق شàروط اàjوكàمة الشàرعàية لàلمؤسàسة ا(àالàية اWس8àمàية 

وإعطاء ا(ؤسسة درجة معينة وفقًا لسلم التصنيف بناء على ذلك.  
ومàن أبàرز ا(àفردات، الهàيئة الشàرعàية، الàتدقàيق الشàرعàي، نàظام الàرقàابàة الشàرعàية الàداخàلية، آلàيات عàمل الهàيئة الشàرعàية 

والتدقيق الشرعي دون التدخل في النتائج ا3اصة بهما. 
أيّهما أهم التصنيف الشرعي للمنتجات أو تصنيف اnوكمة للمؤسسات؟ 

أمàا الàتصنيف الشàرعàي لàلمنتجات يàبدو أنàه أهàم مàن تàصنيف اàjوكàمة لàلمؤسàسات، لàكن اàxلسة جàعلته محàل تàنازع 
و∞àاذب بLà ا(àتداخàلL، وهàو فàي اàjقيقة كàان مàوضàوع الهàيئة الشàرعàية لàلرقàابàة والàتصنيف الàتي أسàسها ا�àلس الàعام 
لàلبنوك وا(àؤسàسات ا(àالàية اWس8àمàية بàالàتعاون مàع الàبنك اWس8àمàية لàلتنمية فàي عàام ۲۰۰۸ وهàي مàتوقàفة kسàباب تàتعلق 
بàالàتمويàل، وهàناك جàهود Wعàادة بàعثها مàن جàديàد، كàان لàي جهàد فàي تàقد¿ الàدراسàة اkولàية لàلمعايàير الشàرعàية لàتصنيف 
ا(àنتجات، وفàي تàطويàر àøوذج سàلم درجàات الàتصنيف، وقàد نàوه الàزمàيل الàدكàتور عàز الàديàن خàوجàة بجهàد هàذه الهàيئة 
وعàملها حàيث كàان أحàد ا(àتداخàلL عàلى ا(àنصة فàي اàxلسة ا(àذكàورة. وتàصنيف ا(àنتجات يàشمل الàصكوك kنàها مàن 

ا(نتجات ا(الية اWس8مية. 
اسàتهدف الàتصنيف الشàرعàي تàعزيàز فàكرة أن يàكون لàلح8ل درجàات، ومàن ثàم دفàع الàتطبيقات إلàى ا(àنافàسة فàيما بàينها 
بààا∞ààاه الààصيغ الشààرعààية وا¥لààيات الààتي ààÉظى بààأعààلى درجààة فààي الààتصنيف الشààرعààي. كààانààت هààذه الààفكرة مààهمة جààدًا 
لàلتحول الàطوعàي نàحو الàصيغ الشàرعàية الàتي àÉظى بàالàقبول الشàرعàية بàأريàحية كàبيرة ودون اخàت8فàات فقهàية كàبيرة فàي 

ا¥راء بشأن شرعيتها.  
وقد اعتمد التصنيف الشرعي على ث8ثة محاور رئيسة، تستند في جوهرها على مقاصد الشريعة. 

ا∆ور اkول: الباعث على العقد وÉر¿ اjيل.  -
ا∆ور الثاني: بنية أو هيكل العقد، و¬كن تسميته æقصود العقد أو مقتضاه. -
ا∆ور الثالث: مآل العقد وسد الذرائع.  -

وقàد ≠ وضàع مàعايàير تàفصيلية àÉت كàل مàحور ومàؤشàرات لàقياس تàلك ا(àعايàير يàقابàل كàل مàؤشàر وزنàًا نسàبيًا فàي àøوذج 
الàتصنيف. : يسàتهدف àøوذج تàصنيف ا(àنتجات أن يàنظر فàي ا(àنتجات الàربàويàة ا∆àرمàة، وفàي الàوقàت نàفسه يàنظر إلàى 
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كààل ا(ààنتجات الààتي صààدرت بààاجààتهاد فقهààي بààأنààها ح8ààل، غààير أن هààذا ا8ààjل تààختلف درجààته تààبعًا لààتحقيقه تààلك 
ا(ؤشرات ا(شار إليها. 

ومàن ثàم يàعتقد أن àÉظى صàكوك اWجàارة الàقائàمة عàلى أصàول ™àلوكàة لàلمصدر عàلى تàصنيف شàرعàي مàتدنàي إذا كàانàت 
تàقوم عàلى آلàيات مàترابàطة تàعزز صàوريàة مàلكية حàملة الàصكوك لmàصàول وàÉول بLà حàملة الàصكوك وàÉملهم àÖاطàر 
اkصàول فàض8ً عàن الàوعàود ا(àلزمàة الàتي تàؤول إلàى تàعزيàز صàيغة بàيع الàوفàاء فàي هàيكل الàصكوك. بàينما سàتحصل صàكوك 
اWجàارة الàتي تàقوم عàلى أصàول جàديàدة عàلى تàصنيف شàرعàي مàرتàفع. وهàكذا. ومàن شàأن هàذا الàتصنيف أن يàدفàع 

طوعيًا التطبيقات للخروج من الصيغ ذات التصنيف الشرعي ا(تدني. 
التعليق 

تàصنيف اàjوكàمة لàلمؤسàسات أو الàتصنيف الشàرعàي لàلمنتجات لàم يàأخàذ مàكانàته ا(àنشودة حàتى ا¥ن عàلى مسàتوى 
الàصناعàة، kسàباب مàنها عàدم اàjافàز لàدى ا(àؤسàسات بàصفة عàامàة، وعàدم إدراكàها لàلنفع الàذي ¬àكن أن يàعود عàليها إذا 
مàا حàصلت عàلى هàذا الàتصنيف، ولàذا : ¬àكن الàقول بàوجàود فàاعàلية لهàذا الàتصنيف فàي الàوقàت اàjالàي عàلى مسàتوى 
الàصناعàة، أيàضًا الàتصنيف ا:ئàتمانàي مàن جàهات وكàا:ت الàتصنيف اWس8àمàية : يحàظى بàاàxاذبàية الàكافàية وتàولàيد 
اàjافàز لàلمؤسàسات لàلحصول عàليها، فàي ظàل سàيطرة وكàا:ت الàتصنيف الàدولàية مàثل مàوديàز وسàتانàدرز آنàد بàورز وغàيرهàا 

على هذا التصنيف. 
الàتنميط والàتصنيف مàن أكàبر التحàديàات اàjالàية وا(سàتقبلية الàتي تàعمل الàصناعàة ا(àالàية اWس8àمàية عàلى مàواجهàتها، 
وهàما ا(àدخàل إلàى اàjضور الàعا(àي، وإلàى àÉقيق الàفهم ا(شàترك لàلصناعàة ا(àالàية اWس8àمàية عàلى مسàتوى ال8àعàبL فàي 

السوق الدولية من مؤسسات دولية ودول جاذبة للمالية اWس8مية. 
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