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صكوك اRجارة وإشكاNتها التطبيقيةّ 

د. عبد الباري مشعل 

صورية ا_لكيةّ 

مــن أهــم إشــكــا&ت «صــكــوك ا_ــوجــودات ا_ــؤجــرة» صــوريــة Åــلــك حــمــلــة الــصــكــوك _ــوجــودات الــصــكــوك 
ا_ـؤجـرة عـلـى ا_ـصـدر, وسـبـب هـذا اCشـكـال مـرتـبـط بـإشـكـالـي الـعـيـنـة والـوفـاء, وهـو أن ا_ـوجـودات مـحـل 
اCجـارة >ـلـوكـة ف اyصـل لـلـمـصـدر واسـتـخـدمـت ف عـمـلـيـة اCصـدار لـلـحـصـول عـلـى الـسـيـولـة فـقـط دون 

رغبة حقيقية ف التخلي عنها eملة الصكوك. 

تطبيقات صكوك اRجارة
Cّwت عCمليّة ا¥صCدار بCبيع اChوجCودات ´Cملة الCصكوك مCع التعهCد اhشCترك مCن الCطرفÄC بCإعCادتCها لCلمصدر بCتكلفتها 

ا{ولCCى خfCCل فCCترة مCCعينة يتخCCللها عCCقد إجCCارة. ومCCن اCChقتضيات الشCCرعCCية لCCتملك حCCملة الCCصكوك لCCلموجCCودات 

اChذكCورة أن يCكون لCهم حCق الCتصرف فCيها بCالCبيع والهCبة واLسCتغfل واLسCتعمال، وخCاصCة فCي حCال إخCفاق اChصدر 

اhستأجر أو غيره من اhستأجرين في دفع ا¥يجارات الدورية اhترتبة عليهم. 

لكن الذي تؤيده التطبيقات القائمة أن حملة الصكوك ليس لهم تلك ا´قوق ولهذا حالتان: 

ا{ولCCى: أن تCCتضمن نشCCرة ا¥صCCدار نCCصًا بCCعدم أحCCقية حCCملة الCCصكوك فCCي الCCتصرف فCCي الCCعÄ فCCي حCCال •

إخCفاق اhسCتأجCر فCي سCداد ا¥يCجارات، وكCذلCك بCعدم أحCقيتهم فCي فCسخ عCقد ا¥جCارة، واقCتصار حCقوقCهم 

على اhطالبة با¥يجارات. وهذا ما تبÄ عليه ا´ال في صكوك نخيل – حكومة دبي في أزمة ۲۰۰۸. 

الCثانCية: أن تCكون مCوجCودات الCصكوك أصCوLً سCياديCة كCأسCطول الCطائCرات الCوطCنية، أو مCبنى اChطار، أو مCبنى •

ا´CكومCة ونCحو ذلCك، أو حCق امCتياز لشCركCة حCكومCية أو شCبه حCكومCية، وL يCتصور مCن الCناحCية الCقانCونCية 

والCواقCعية إمCكانCية نCقل مCلكية هCذا ا{صCول. ومCن ثCم يCكون بCيع تCلك ا{صCول السCياديCة فCي اCrطوة ا{ولCى 

لC≥صCدار بCيعًا صCوريCًا غCير مCنتج ∂ثCاره. فC† fCكن ´Cملة الCصكوك الCتصرف بCتلك ا{صCول فCي حCال إخCفاق 

اhصدر عن دفع ا¥يجارات اhترتبة. 
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مظاهر الصورية
ومCن مCظاهCر الCصوريCة فCي Cwلك حCملة الCصكوك ChوجCودات الCصكوك اChذكCورة هCو أن اChوجCودات تCبقى مسجCلة فCي 

دفCاتCر اChصدر نCفسه، وفCي أحCسن ا{حCوال يCتم إخCراجCها إلCى شCركCة ذات غCرض خCاص محCدودة اChسؤولCية CñلوكCة 

للمصدر نفسه، وتنقل إليها اhوجودات لضمان استمرارية اhوجودات òعزل عن خطر إفfس اhصدر نفسه. 

وللخCروج مCن هCذا اChأزق الشCرعCي والCقانCونCي وا»CاسCبي، وجCدت اChالCية ا¥سfCمCية نCفسها فCي مCواجCهة قCضية اChلكية 

الCنفعية ChوجCودات الCصكوك، واChلكية الCقانCونCية لCتلك اChوجCودات، وأن الCفرق بCينهما قCد يCسهم فCي دعCم نCوع مCن 

 Asset Based يةCمfCية ا¥سCالChات اCدمCrلس اCعيار مجCي مCسمى فChو اCنفعية وهCلكية الChلى اCقوم عCصكوك يCال

Sukuk متأثرًا بتجربة الصكوك في ماليزيا، ويتناول اhقال القادم عرض وتقييم هذه ا´لول. 

صوريةّ اDلكيةّ النفعيةّ
يCفرق مCعيار كCفايCة رأس اChال الCصادر عCن مجCلس اCrدمCات اChالCية CòالCيزيCا بCتاريCخ ۲۰۰٥ بÄC نCوعÄC مCن الCصكوك: 

الCCنوع ا{ول: (Asset backed sukuk) ويCCعني الCCصكوك اCChدعCCومCCة بCCأصCCول، أي أن مCCخاطCCر حCCملة 

الCصكوك مCغطاة CòوجCودات الCصكوك. وفCي هCذا الCنوع يCكون ´Cملة الCصكوك الCتصرف بCا{صCول فCي حCال إخCفاق 

اhصدر في دفع ا¥يجارات. وهذا النوع L يواجه إشكاLً بشأن صورية اhلكية. 

 L نوعCCذا الCCي هCCول. وفCCلى ا{صCCمة عCCقائCCصكوك الCCعني الCCوي (Asset-based sukuk) :يCCثانCCنوع الCCال

تCنقل الCصكوك بCاسCم حCملة الCصكوك، ولCهم حCق اLسCتعمال واLسCتغfل، ولCكن فCي حCال إخCفاق اChصدر فCي دفCع 

ا¥يCجارات L يCكون لCهم ا´Cق فCي الCتصرف فCي ا{صCول محCل الCصكوك. وهCذا الCنوع يCواجCه إشCكال صCوريCة اChلكية 

{ن مCقتضى Cwلك ا{صCول محCل ا¥جCارة أن يتسCلط اfChك حCملة الCصكوك عCلى ا{صCول بCصفتهم مCالCكÄ، ويCكون 

لهم بيعها في حال ا¥خفاق. 

أيهما ا{كثر صفقات الصكوك اhدعومة با{صول أو الصكوك القائمة على ا{صول؟ 

أجCرت أكCاد†Cية إسCراء ا¥سfCمCية الCعاChية فCي مCالCيزيCا بCحثًا فCي قCاعCدة الCبيانCات اhسCتقاة مCن مجCلس اCrدمCات اChالCية 

ا¥ٍسfCCمCCية CCòالCCيزيCCا طCCبقًا لCCلزمCCيل الCCدكCCتور سCCعيد بCCوهCCراوة مCCن أكCCاد†CCية إسCCراء، فCCتبÄ أن عCCدد صCCفقات الCCصكوك 

اChدعCومCة بCا{صCول Asset backed sukuk-قCليل جCدًا بCالنسCبة لCلغالCبية الCعظمى مCن الCصكوك الCتي هCي 

 .Asset-based sukuk صكوك قائمة على ا{صول
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حسب وكاNت التصنيف
ووفCقًا لCتعريCفات مجCلس اCrدمCات اChالCية ا¥سfCمCية ومCوديCز والCوكCالCة اChالCيزيCة لCلتصنيف L يCتحقق انCتقال اChلكية فCي 

الCصكوك الCقائCمة عCلى ا{صCول - Asset-based sukuk، والCعقود طCبقًا لCدراسCة أكCاد†Cية إسCراء تشCير 

 nominal) زيCCمي أو رمCCتقال اسCCو انCCعقود هCCي الCCتم فCCا يCCية، أو أن مCCونCCقانCCنفعية دون الCCلكية الCChتقال اCCى انCCإل

Ch (transferلكية اChنفعة وليسCت مCلكية ا{صCل. ويCنطبق هCذا ا¥شCكال عCلى صCكوك دار اLسCتثمار وصCكوك 

نCCخيل وغCCيرهCCا. كCCما تشCCير الCCدراسCCة إلCCى أن الCCقانCCون الCCبريCCطانCCي الCCذي تCCنص مCCعظم الCCعقود عCCلى الCCرجCCوع إلCCيه فCCي 

ا{حكام اhنظمة لعقد الصكوك في حالة النزاع L يعترف òلكية حملة الصكوك ل©صول محل التصكيك. 

اhلكيّة النفعيّة واhلكيّة القانونيّة 

جCرت مCحاوLت شCرعCية ¥سCقاط تقسCيمات الCقانCون الCعام الCبريCطانCي بCشأن اChلكيّة الCنفعيّة واChلكيّة الCقانCونCيّة عCلى 

نCوعCي الCصكوك الCسابCقÄ، عCلى أسCاس أن اChلكية الCنفعية الCواردة فCي الCصكوك هCي مCن نCوع اChلكيّة الCنفعية فCي 

القانون البريطاني العام. 

فCترى الCدكCتورة إنCكو ربCيعة -فCي بCحثها اChقدم إلCى مCؤCwر أكCاد†Cية إسCراء الCسنوي لCعلماء الشCريCعة اChنعقد فCي ۱۱ 

و۱۲ نCوفCمبر ۲۰۱٤ أن الCصكوك الCقائCمة عCلى ا{صCولAsset Based، قCائCمٌ عCلى مCفهوم اChلكية الCنفعية أو 

الCعدلCية، ويCخول حCملة الCصكوك اLسCتعمال واLسCتغfل والCتصرف مCع بCعض الCقيود اChقبولCة شCرعCًا رغCم أن اChلكية 

القانونية ل©صول باسم جهة أخرى.  

طCبقًا لCلمحامCي رافCي حCنيف -فCي بCحثه اChقدم إلCى مCؤCwر أكCاد†Cية إسCراء الCسنوي لCعلماء الشCريCعة اChنعقد فCي ۱۱ 

و۱۲ نCوفCمبر ۲۰۱٤ اChلكية الCنفعية أو الCعدلCية (Beneficial ownership)، هCي مCلكية كCامCلة طCبقًا 

لCلقانCون الCبريCطانCي، أي أنCها تCتيح لCصاحCبها ا´Cقوق الCثfثCة: اLسCتعمال، اLسCتغfل، والCتصرف، ولCكن يCكون 

ا{صCل مCسجfً مCن الCناحCية الCقانCونCية بCاسCم شCخص آخCر عCلى سCبيل ا{مCانCة (Trust). أمCا اChلكية الCقانCونCية أو 

اLسCمية (Legal ownership) فهCي مCلكية الCشخص الCذي سُجCل الCعقار بCاسCمه Chصلحة وفCائCدة طCرف 

آخر، فهو L †لك شيئا، وإ…ا أمÄ (Trust) على ذلك العقار. 

التعليق
وعCليه فCإن رغCم الCتقارب بÄC مCفهوم اChلكية الCنفعية فCي الCقانCون الCبريCطانCي واChلكية الCنفعية فCي الCصكوك، غCير أن هCنا 

فCارقCًا جCوهCريCًا فCي الCصكوك طCبقًا لCلدراسCة الCتي أعCدتCها أكCاد†Cية إسCراء، وهCو أن اChالCك الCنفعي فCي الCصكوك Cñنوع 
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مCن الCتصرف فCي ا{صCول، وهCذا اChنع يCتناقCض مCع أحCكام الCقانCون الCعام الCبريCطانCي اChصدر لهCذا الCنوع مCن اChلكية، 

أيCضًا L يCحقق ا∂ثCار الشCرعCية لCلتملك. وفCي ضCوء هCذه ا¥يCضاحCات فCإن اChلكية الCنفعية فCي الCصكوك الCقائCمة عCلى 

 ÄCات بCقfعCتكون الCية، وسCرعCية الشCناحCن الCعتبرة مCلكية مCت مCليس Asset-based sukuk - ولCا{ص

 حملة الصكوك اhصدر عfقة مديونية مشابهة للعfقة اhوجودة في السندات التقليدية.
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