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صكوك حقوق ا0نتفاع 

د. عبد الباري مشعل 

فـرصـة كـبـيـرة 5صـدار صـكـوك سـيـاديـّة تـوفـر حـقـوق ا`نـتـفـاع فـرصـة كـبـيـرة 5صـدار صـكـوك سـيـاديـة دون 

الـتـعـرض 5شـكـالـيـات الـتـخـصـيـص لـلـمـلـكـيـات الـعـامـة, أو اñـدل الـشـرعـي بـشـأن شـبـهـة بـيـوع الـعـيـنـة والـوفـاء 

التي تكتنف إصدارات صكوك ا5جارة بآلية الشراء وإعادة ا5جارة اNنتشرة. 

القرار الشرعي jق ا*نتفاع بعوض  

وM$ثل ال$قرار الش$رع$ي ال$ثان$ي ل$لمؤú$ر الفقه$ي ال$راب$ع ف$ي دول$ة ال$كوي$ت إط$ارًا ش$رع$يًا م$Åئ$مًا =ص$دار ه$ذا ال$نوع م$ن 
ال$صكوك، ف$قد ج$اء ف$ي ال$قرار أن «ح$ق اOن$تفاع ب$عوض، ف$يه ش$به ب$عقد ال$بيع م$ن وج$ه وب$عقد ا=ج$ارة م$ن وج$ه آخ$ر، 

غ$ير أن$ه M O$كن إ°$اق$ه ب$أح$ده$ما ل$وج$ود ف$روق ل$ه ع$ن ك$ل م$نهما» وذك$ر ف$ي ال$قرار «أن م$ن ال$صور اt$ائ$زة ش$رعً$ا ق$يام 
ا°$كوم$ة أو إح$دى ال$شخصيات اOع$تباري$ة أو ال$طبيعية أو س$واه$ا ب$تمليك ح$ق اOن$تفاع ب$عØ í$لوك$ة ل$ها ل$شخص 

اعتباري أو طبيعي Wدة طويلة، مع احتفاظ مالك العR íلكية رقبتها». 
ومن أحكام حق ا*نتفاع 

 ط$بقًا ل$لقرار «يتح$مل م$ال$ك ال$عí ال$تكال$يف غ$ير اW$عتادة ل$Åن$تفاع ب$ال$عí م$ثل م$صروف$ات ال$صيان$ة ا.س$اس$ية وك$ذا 
ا=ص$Åح$ات اtس$يمة اW$تعلقة ب$ها، م$ا ل$م يش$ترط ع$لى اW$نتفع Ä$ملها، وO ي$تعارض ذل$ك م$ع م$نع Ä$ميل اWس$تأج$ر 

في عقد ا=جارة الصيانة ا.ساسية .ن حق اOنتفاع ليس إجارة من كل وجه». 
يدعم القرار تطبيقات الصكوك على أساس حق اOنتفاع 

ف$قد ج$اء ف$ي ال$قرار أن$ه «ي$جوز أن ي$كون ح$ق اOن$تفاع ال$عقاري م$حÅً ل$صكوك ق$اب$لة ل$لتداول W$دة مج$موع$ها أق$ل م$ن 

م$دة ح$ق اOن$تفاع، .ن$ه م$ن ق$بيل ب$يع اW$نفعة، وM O$نع م$ن ذل$ك ك$ون ال$عقار م$ؤج$رًا .ط$راف أخ$رى، W$ا ف$يه م$ن ش$به 

ب$ال$بيع». وك$ذل$ك ج$واز «ق$يام م$ال$ك ال$عí ب$بيع ح$ق اOن$تفاع ب$عقار W$طور ل$يقوم ب$ال$بناء ع$ليه وت$أج$ير ت$لك اW$بان$ي، 
 íن$تفاع ل$عOب$عد ال$بناء، أو إج$ارة م$وص$وف$ة ب$ال$ذم$ة ق$بل ال$بناء. وك$ذل$ك ج$واز «ب$يع ح$ق ا í$س$واء ك$ان$ت إج$ارة ع
م$ؤج$رة، م$ع ن$فاذ ع$قد ا=ي$جار ف$ي ح$ق اW$نتفع اt$دي$د، فيح$ل مح$ل م$ن ب$اع$ه ف$ي ح$قوق ع$قد ا=ج$ارة وال$تزام$ات$ه» 

ولكن «O يجوز Wالك العí أن يبيع حق اOنتفاع ثم يشتريه إO مع انتفاء شروط Äقق العينة». 

هندسة نموذج

ف$ي ض$وء ا.س$س الش$رع$ية ال$ساب$قة M$كن ل$لدول$ة أن ت$بيع ح$قوق ان$تفاع °$ملة ال$صكوك W$دة ۲۰ س$نة م$ثÅً ب$غرض 
ت$طوي$ر ال$شواط$ئ واW$ناط$ق الس$ياح$ية واW$دن ال$قدM$ة ون$حو ذل$ك، ع$لى أن ي$دف$ع ح$ملة ال$صكوك ق$يمة ا°$ق مح$ل 
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ال$صكوك ب$ال$كام$ل. أم$ا ا=ي$راد ال$دوري واس$ترداد رأس اW$ال °$ملة ال$صكوك ف$يمكن أن ي$تم م$ن خ$Åل ع$قد إج$ارة 

موصوفة في الذمة مع الوعد بالتمليك للمنشآت محل التطوير. 
R$وج$ب ع$قد ا=ج$ارة اW$ذك$ور ي$كون ح$ملة ال$صكوك م$ؤج$ر، وال$دول$ة مس$تأج$ر، وت$كون م$دة ا=ج$ارة ه$ي م$دة إص$دار 

ال$صكوك، وم$ن ث$م ت$ؤول -R$وج$ب ال$وع$د ب$ال$تمليك- م$لكية ت$لك اW$نشآت ل$لدول$ة م$قاب$ل اس$ترداد رأس اW$ال أو 
ال$$قيمة اOس$$مية ل$$لصكوك ف$$ي ن$$هاي$$ة م$$دة ا=ص$$دار اW$$واف$$قة ل$$نهاي$$ة ع$$قد ا=ج$$ارة اWنته$$ية ب$$ال$$تمليك. وO يش$$ترط 
ل$لدول$ة أن ت$كون ه$ي اWس$تأج$ر، .ن$ه M$كن أن ي$كون اOس$تئجار م$غريً$ا .ي ج$هة ت$شغيلية أخ$رى له$ذه ا.م$اك$ن، 

وتكتفي أن تقدم وعدًا بالشراء .صول تلك اWنشآت. 
O ت$تضمن ال$صورة اW$قترض$ة أي ش$بهة ل$بيع ال$عينة، أو ب$يع ال$وف$اء، .ن اW$نشآت مح$ل ع$قد ا=ج$ارة اWنته$ي ب$ال$تمليك 
Ø$لوك$ة ب$ال$فعل °$ملة ال$صكوك اب$تداءً، وي$جوز إج$ارت$ها ب$ال$طري$قة اW$ذك$ورة دون أي ق$يود. أي$ضًا ل$م ت$تم إع$ادة ب$يع 

ا°ق للدولة وإ¢ا بقي في ملكية حملة الصكوك إلى نهاية مدته وانتهى بطريقة مشابهة Oنتهاء عقد ا=جارة. 
التعليق 

ه$ذا ال$نموذج اW$بتكر ل$م ي$تضمن أي إج$راءات ش$كلية ب$غرض ت$وف$ير الس$يول$ة ك$ما ه$و ا°$ال ف$ي ص$كوك اW$وج$ودات 
اW$ملوك$ة ل$لمؤج$ر ع$لى أس$اس Asset Based Sukuk أو Asset Backed Sukuk، وت$ضمنت 

ق$يمة م$ضاف$ة ح$قيقية ú$ثلت ف$ي إح$داث م$نشآت ح$قيقية ل$م ت$كن أس$اسً$ا ف$ي م$لك ال$دول$ة، وه$ذه اW$نشآت م$درة 
ل$لدخ$ل. وM$كن ل$لدول$ة أن Ä$قق م$نها ال$عائ$د ال$دوري ن$فسه م$ن خ$Åل اس$تمرار ال$تشغيل م$ع ج$هة ث$ال$ثة ب$ال$طري$قة 

ا.ولى نفسها التي أنشأت بها العائد الدوري °ملة الصكوك خÅل مدة ا=صدار. 
م$$ن ال$$ضروري اOب$$تعاد ع$$ن ال$$صوري$$ة، واt$$دل الش$$رع$$ي ال$$ذي ي$$واج$$ه ص$$كوك اW$$وج$$ودات اW$$ؤج$$رة وال$$تي ش$$اع 
اس$تخدام$ها ع$لى م$وج$ودات Ø$لوك$ة ل$لمؤج$ر، وú$ثل ص$كوك ح$قوق اOن$تفاع Ø$رًا آم$نًا ل$تحقيق ه$ذا اله$دف الش$رع$ي 

النفيس. 

نموذج ثانٍ مبتكر «أ» و«ب»

وق$د رش$حنا ح$قوق اOن$تفاع واOم$تياز ك$إط$ار م$Åئ$م م$ن ال$ناح$ية الش$رع$ية ل$تحقيق ه$ذا ال$غرض. وك$ان ا≥$فز ل$طرح 
هذه ا°لول اWبتكرة هو دعم جهود ا°كومة في تونس =صدار صكوك إسÅمية لسد عجز اWوازنة لعام ۲۰۱٦. 

Ω ت$قري$ر أن ح$ق اOن$تفاع أق$رب إل$ى ح$ق م$لكية ال$رق$بة م$نه إل$ى ح$ق م$لكية اW$نفعة، وه$و ي$توس$ط ب$ينهما، وي$جوز 
ل$شخص أن يج$مع ب$í ا°$قوق ال$ثÅث$ة، ك$ما ي$جوز أن ي$تفرد ش$خص ب$حق واح$دٍ م$نها، أو ب$حقí. ف$عندم$ا يس$تعمل 

م$ال$ك ح$ق اOن$تفاع ال$عí ب$نفسه ف$يكون م$ال$كًا °$قíْ ه$ما ح$ق اOن$تفاع وح$ق اW$نفعة، وع$ندم$ا ي$ؤج$ر ا°$ق ل$غيره$ا 
يكون مالكًا °ق اOنتفاع بينما يكون اWستأجر مالكًا °ق اWنفعة. 
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ي$ؤي$د ه$ذا ال$فهم م$ا ج$اء ف$ي ال$قرار ال$ثان$ي ل$لمؤú$ر الفقه$ي اê$ام$س ف$ي دول$ة ال$كوي$ت ون$صه: «ي$جوز أن ي$كون ح$ق 
اOن$تفاع ال$عقاري م$حÅً ل$صكوك ق$اب$لة ل$لتداول W$دد مج$موع$ها أق$ل م$ن م$دة ح$ق اOن$تفاع، .ن$ه م$ن ق$بيل ب$يع اW$نفعة، 

وM Oنع من ذلك كون العقار مؤجرًا .طراف أخرى، Wا فيه من شبه بالبيع». 

هندسة نموذج

M$كن ه$ندس$ة ¢$وذج ث$ان (أ) م$بتكر °$قوق اOن$تفاع ع$لى أس$اس أن ت$بيع ال$دول$ة ح$قوق ان$تفاع °$ملة ال$صكوك W$دة 

۲۰ س$نة ف$ي أع$يان Ø$لوك$ة ل$لدول$ة وم$شغول$ة م$ن ق$بلها، وO يش$ترط أن ت$كون ه$ذه ا.ع$يان ف$ارغ$ة، ع$لى أن ي$دف$ع 
ح$ملة ال$صكوك ق$يمة ا°$ق مح$ل ال$صكوك ب$ال$كام$ل ع$ند ا=ص$دار. أم$ا ا=ي$راد ال$دوري ف$يتمثل ب$ا.ج$رة ال$تي ي$جب 
أن ت$دف$عها ال$دول$ة ع$لى ش$غلها ت$لك ا.ع$يان ال$تي أص$بح اOن$تفاع ب$ها م$ن ح$ق ح$ملة ال$صكوك وي$تم ت$نظيم ذل$ك 
R$وج$ب ع$قد إج$ارة ت$شغيلية ب$í ال$دول$ة وح$ملة ال$صكوك م$ال$كي ح$قوق اOن$تفاع W$دة ا=ص$دار اW$طاب$قة W$دة م$لكية 

حملة الصكوك °ق اOنتفاع. 
ول$و ف$رض أن ه$ذه ا.ع$يان (اW$رت$بطة ب$حقوق اOن$تفاع مح$ل ال$تصكيك) م$ؤج$رة م$ن ق$بل ال$دول$ة ل$لغير ع$ند ب$يع ح$ق 
اOن$تفاع، فه$ذا O ي$ؤث$ر ع$لى إص$دار ص$كوك ح$ق اOن$تفاع وف$قًا ل$نموذج ث$ان (ب) م$بتكر، وتس$تمر ع$قود ا=ج$ارة 

التشغيلية القائمة على حالها ولكن تكون إيراداتها لصالح حملة الصكوك مالكي حقوق اOنتفاع.  
ج$اء ف$ي ال$قرار اW$شار إل$يه أن م$ن ال$تصرف$ات اt$ائ$زة ع$لى أس$اس ح$قوق اOن$تفاع: «ال$تنازل ع$ن ح$ق اOن$تفاع – R$ا ل$ه 
م$ن ح$قوق وم$ا ع$ليه م$ن ال$تزام$ات – ل$طرف ث$ال$ث، ويح$ل اW$نتفع اt$دي$د مح$ل اW$نتفع ال$ساب$ق ف$ي ع$Åق$ته م$ع م$ال$ك 

ال$$عí». وم$$ن ال$$تصرف$$ات اt$$ائ$$زة أي$$ضًا: «ب$$يع ح$$ق اOن$$تفاع ل$$عí م$$ؤج$$رة، م$$ع ن$$فاذ ع$$قد ا=ي$$جار ف$$ي ح$$ق اW$$نتفع 
اtديد، فيحل محل من باعه في حقوق عقد ا=جارة والتزاماته». 

تعليق 

ف$ي ه$ذي$ن ال$نموذج$í (أ) و(ب) ي$Åح$ظ أن$ه O ت$وج$د أص$ول ج$دي$دة ف$ي ا≥$صلة، وأن ك$ل ش$يء ع$لى ح$ال$ه ع$دا 
أن ال$دول$ة ú$كنت م$ن ا°$صول ع$لى الس$يول$ة ال$كاف$ية لس$د العج$ز ف$ي اW$وازن$ة ا°$كوم$ية. ول$ذا ي$جب أن ت$تم ه$ندس$ة 
اله$يكل وت$صميم ع$قود إج$ارة اW$نفعة ل$تكون ب$قيمة إي$جاري$ة ت$ساوي ف$ي ج$ملتها ال$قيمة اOس$مية ل$لصكوك وال$عائ$د 

ا=يجاري الدوري. 
O ي$$تضمن ه$$ذا ال$$نموذج اW$$بتكر ب$$صورت$$يه (أ) و(ب) أي ش$$بهة ل$$بيع ال$$عينة، أو ب$$يع ال$$وف$$اء اW$$ثارة ع$$لى ص$$كوك 
اW$وج$ودات اW$ؤج$رة ع$لى أس$اس الش$راء وإع$ادة ا=ج$ارة W$ال$ك اW$وج$ودات، ف$لم ي$تم ه$نا ب$يع اW$وج$ودات وO إع$ادة ب$يع 

ا°قوق اWشتراة Wالكها أيضًا. 
ه$ذا ال$نموذج اW$بتكر ل$م ي$تضمن أي إج$راءات ش$كلية ب$غرض ت$وف$ير الس$يول$ة ك$ما ه$و ا°$ال ف$ي ص$كوك اW$وج$ودات 
اW$$ملوك$$ة ل$$لمؤج$$ر ع$$لى أس$$اس asset based sukuk أو asset backed sukuk، غ$$ير أن 
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ت$كلفة ه$ذا ال$نموذج ب$صورت$يه م$رت$فعة ب$اW$قارن$ة ب$ال$نموذج ا.ول اW$بتكر، .ن م$حصلة ال$نموذج ا.ول ت$ضمنت 
ملكية الدولة .عيان جديدة لم تكن موجودة في ملك الدولة. 

اعتراض 

ي$عترض ع$لى ه$ذا ال$نموذج ف$ي ال$صورة (ب) وال$تي ت$قوم ع$لى أس$اس أع$يان م$ؤج$رة ف$عÅً ب$أن$ه م$ن ق$بيل ب$يع دي$ن 
ا=ج$ارة، وأن$ه ف$ي ا°$قيقة خ$صم =ي$رادات ه$ذا ال$عقد، وا°$قيقة، ه$ذا اOع$تراض ي$رد ش$كÅً ع$لى ال$صورة ا.ول$ى 
أي$$ضًا .ن$$ه ي$$تم ت$$صميم ع$$قود إج$$ارة م$$ع ال$$دول$$ة Ä$$قق ال$$غرض ن$$فسه، وف$$ي ا°$$ال$$í إن م$$فاه$$يم ا=ج$$ارة وه$$ياك$$ل 

الصكوك القائمة عليها تسمح بكل أريحية من ناحية شرعية بهذه ا°لول دون أي شبهة شرعية.  
ول$و ن$ظرت ع$لى س$بيل اW$ثال ل$صكوك اW$وج$ودات اW$ؤج$رة اW$تداول$ة ف$ي ا.س$واق اW$ال$ية ف$إن$ه ي$تم ت$داول$ها ب$طري$قة 
ا°$سم ال$زم$ني ك$ال$سندات ú$امً$ا...م$ن ال$ضروري اOب$تعاد ع$ن ال$صوري$ة، واt$دل الش$رع$ي ال$ذي ي$واج$ه ص$كوك 
اW$وج$ودات اW$ؤج$رة وال$تي ش$اع اس$تخدام$ها ع$لى م$وج$ودات Ø$لوك$ة ل$لمؤج$ر، وت$وف$ر ص$كوك ح$قوق اOن$تفاع ف$رص$ة 

كبيرة °لول شرعية خالية من الشبهات. 
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