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إشكاYت تطبيقيةّ في صكوك اPضاربة واPشاركة والوكالة 

د. عبد الباري مشعل 

عقود ا%مانة: 

اIـضـاربـة واIـشـاركـة والـوكـالـة مـن عـقـود اÇمـانـة, ويـد اIـضـارب, والـشـريـك اIـديـر, والـوكـيـل (وهـو اIـصـدر 
اIـتـمـول ف تـطـبـيـقـات الـصـكـوك) عـلـى مـا èـت يـده مـن أمـوال اIـضـاربـة واIـشـاركـة والـوكـالـة; يـد أمـانـة, 
ويـجـب عـلـيـه hـوجـب ذلـك بـذل الـعـنـايـة وا?ـرص اIـهـنـي اIـعـتـاد ف إدارة اSسـتـثـمـار, وS يـضـمـن رأس اIـال 
وS جـزءًا مـحـددًا مـن الـربـح, عـدا أنـه يـضـمـن رأس اIـال إذا تـعـدَّى أو قـصَّـر ف إدارة اSسـتـثـمـار. والـتـعـديّ 

فعل اIمنوع, والتقصير اvهمال ف أداء ما يجب. 

مخاطر ائتمانيّة عالية: 

ول"ذا ف"إنô ال"صيغ ال"ساب"قة ت"نطوي ع"لى م"خاط"ر ائ"تمان"ية ع"ال"ية، ق"د ت"ؤدي إل"ى ذه"اب رأس اG"ال ب"ال"كام"ل، ف"ض_ً ع"ن 

ع"دم ال"رب"ح، وه"ذه اπ"اط"ر أدت للح"د م"ن ان"تشار ه"ذا ال"نوع م"ن ال"صكوك، وم"ا ط"بق م"نه ف"ي غ"ال"به ان"طوى ع"لى 

م"حاو,ت ع"دي"دة ل"تجنب ه"ذه اπ"اط"ر ["سال"ك ش"رع"يّة وع"رة، ل"م ت"نجح ف"ي إض"فاء اGش"روع"يةّ اG"نشودة ع"ليها وف"ق 

رأي ج"ماه"ير ال"علماء. وت"رك"زت ت"لك اé"او,ت ف"ي ض"مان ال"قيمة ا,س"ميّة م"ن ق"بل اG"ضارب أو الش"ري"ك اG"دي"ر أو 

الوكيل با,ستثمار بعدة ذرائع. 

م""ن ذل""ك: أن يتعه""د اGُ""صدر بش""راء أص""ول ال""صكوك ب""قيمتها ا,س""ميّة ف""ي ن""هاي""ة م""دّة اG""ضارب""ة أو اG""شارك""ة أو 

ال""وك""ال""ة، ع""لى ن""حو م""لزم. وذل""ك ع""لى أس""اس أن ش""خصيّة ال""عقد مس""تقلة ع""ن ش""خصيّة اG""ضارب أو الش""ري""ك أو 

ال"وك"يل ف"ي ا,س"تثمار، وم"ن ث"م ي"جوز ل"لمضارب م"ث_ً أن ي"بيع ل"لمضارب"ة، أو يش"تري م"نها بش"رط أن ي"كون ال"سعر 

محددًا بسعر اGثل لنفي التهمة. 

ووف"قاً له"ذه ال"تطبيقات؛ إن تعه"د اG"ضارب اGس"تقل وم"ن ف"ي ح"كمه Z"ا س"بق بش"راء أص"ول اG"ضارب"ة -ك"ما ل"و أن"ه 

أجنبي- بقيمة محددة مسبّقًا، هو صورة مشابهة للوعد اGلزم باGرابحة للواعد بالشراء. 

وق"د ن"وق"ش ب"أن"ه , م"ان"ع ش"رعً"ا أن يش"تري اG"ضارب ون"حوه أص"ول ال"صكوك ب"قيمتها ال"سوق"ية ي"وم ال"تصفية، أو ع"ند 

الش"راء ف"ي أي وق"ت؛ أم"ا أن ي"لتزم ب"الش"راء ب"قيمة مح"ددة مس"بقًا وه"ي ال"قيمة ا,س"ميّة ل"ªص"دار ف"إن"ه ي"ؤول إل"ى 

ض"مان رأس م"ال اG"ضارب"ة وال"وك"ال"ة وح"صة الش"ري"ك، وه"ذا , ي"جوز 3ن"ه ي"تحوّل إل"ى ق"رض م"ضمون. وه"ذا م"ا ه"و 

مُستقر عليه الرأي في هيئة اéاسبة ومجمع الفقه اpس_مي الدولي. 
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وق"دْ ن"وقش"ت ه"ذه اG"سأل"ة ف"ي ن"دوة ال"صكوك ال"تي أق"ام"ها ا0"مّع ف"ي ج"دّة ب"تاري"خ ۲٤-۲٥ م"اي"و ۲۰۱۰ واس"تمعنا 

إل"ى ال"دك"تور حس"ä ح"ام"د ح"سان م"داف"عًا ع"ن ال"تطبيقات ال"تي ق"ام"ت ع"لى ه"ذا ال"رأي وم"بينًا م"ؤي"دات"ه الش"رع"يّة ال"تي 

س""بق ب""يان""ها، وق""دْ س""محت لنفس""ي أن أع""رض ف""ي ت""لك ال""ندوة ح""ال""ة ع""مليةّ ع""اص""رت""ها ك""عضو ج""دي""د ف""ي اله""يئة 

الشرعيّة للشركة اGصدرة. 

ك"ان"ت ه"ذه الش"رك"ة أص"درت ص"كوك م"ضارب"ة ["ائ"تي م"ليون دو,ر، ووق"عت تعه"دًا مس"تق_ً بش"راء ا3ص"ول ب"ال"قيمة 

ا,س"ميّة (م"ائ"تي م"ليون دو,ر)، وللتعه"د ع"دة ت"واري"خ ل"تنفيذه م"ن ق"بل ح"ملة ال"صكوك، ف"مضى ال"تاري"خ ا3ول 

وجاء الثاني وهو النهائي. 

ف"ي ه"ذا ال"تاري"خ ط"لب ح"ملة ال"صكوك ت"نفيذ التعه"د وال"ذي ["وج"به يس"تردون ال"قيمة ا,س"ميّة ل"لصكوك، وه"ي 

۲۰۰ م"ليون دو,ر؛ غ"ير أن ال"قيمة ا&"قيقيّة 3ص"ول ال"صكوك ف"ي ه"ذا ال"تاري"خ ك"ان"ت ق"د ان"خفضت إل"ى ٤۰ م"ليون 

دو,ر، أي ب"ان"خفاض ق"دره۸۰٪ و["وج"ب التعه"د ي"جب ع"لى اG"صدر أنْ يش"تري"ها ["ائ"تي م"ليون دو,ر إذا أراد ح"ملة 

ال"صكوك ذل"ك، وه"ذا ف"ي ح"قيقته ض"مانٌ ل"رأس اG"ال، ف"أج"اب ف"ضيلته أن ه"ذه اG"_ح"ظة ف"ي م"كان"ها، وه"ي ت"ضعف 

هذا الرأي.  

تعهد مُلزم بضمان رأس اSال: 

وم"ن اé"او,ت ال"تي انتش"رت ف"ي ال"تطبيق ل"ضمان رأس اG"ال أو ال"قيمة ل"ªص"دار م"ن ق"بل اG"ضارب أو الش"ري"ك اG"دي"ر 

أو ال"وك"يل ب"ا,س"تثمار؛ أن يتعه"د اGُ"صدر ع"لى ن"حو م"لزم ب"ضمان رأس اG"ال ف"ي وث"يقة مُس"تقلّة ع"ن ع"قد اG"ضارب"ة 

والوكالة أو عقد إصدار الصكوك. 

 ووف"قًا له"ذه اé"اول"ة ي"بقى ع"قد اpص"دار ق"ائ"مًا بش"روط"ه الش"رع"يّة ال"تي ت"نص ع"لى أن اG"صدر -م"ضاربً"ا ك"ان أو ش"ري"كًا 

م"دي"رًا، أو وك"ي_ً – ه"و أم"ä و, ي"ضمن إ, ب"ال"تعدي وال"تقصير، غ"ير أن خ"طابً"ا ج"ان"بيًا أو تعه"دًا م"نفص_ً ع"ن ع"قد 

اpص"دار ي"نص ع"لى أن اG"ضارب أو الش"ري"ك اG"دي"ر أو ال"وك"يل ي"ضمن ال"قيمة ا,س"ميّة ل"ªص"دار ب"صفته اGس"تقلّة ع"ن 

عقد الوكالة أو اGضاربة أو الشركة رأس اGال. 

وق"د ك"نت ش"اه"داً ع"لى ن"قاش ب"ä ف"ري"ق ال"عمل ف"ي إح"دى الش"رك"ات، وأح"د أع"ضاء ه"يئة ال"رق"اب"ة الش"رع"يّة ل"صكوك 

اG"ضارب"ة ال"تي ت"زم"ع الش"رك"ة إص"داره"ا، وق"د أب"دى الش"يخ ع"دم م"واف"قته ع"لى ط"لب ف"ري"ق ال"عمل ب"شأن إج"ازة ∫"وذج 

تعه"د مُس"تقل ب"ضمان ال"قيمة ا,س"ميّة ل"ªص"دار. ول"كن الش"روط اG"وض"وع"يّة ل"نجاح اpص"دار م"ن وج"هة ن"ظر ف"ري"ق 

ال"عمل ت"قتضي وج"ود ه"ذا التعه"د اGس"تقل، وك"ان ل"دى ف"ري"ق ال"عمل ب"الش"رك"ة اGس"تندات ال"تي ت"فيد ب"أنّ الش"يخ س"بق 
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ل"ه اG"واف"قة ع"لى مس"تندات ص"كوك م"ضارب"ة م"شاب"هة ت"تضمن ه"ذا التعه"د، ف"حاجù"وه به"ذا ال"نموذج وط"ال"بوه ب"اG"عام"لة 

ب""اG""ثل ف""اض""طر ل""لمواف""قة وال""توق""يع و  إص""دار ال""صكوك به""ذا التعه""د، وك""نت أي""ضًا ش""اه""دًا ع""لى فش""ل اpص""دار 

وخسارته بعد ث_ث سنوات من إصداره. 

ا~جج الشرعيّة لضمان رأس اSال: 

 وم"ن ا&"جج الش"رع"يّة له"ذه اé"اول"ة ه"و م"ا ذه"بت إل"يه اG"عاي"ير الش"رع"يّة م"ن ج"واز أنْ ي"ضمن ال"وك"يل م"ن يش"تري م"نه 

ب"ال"دي"ن ش"ري"طة أن ي"كون ال"ضمان مُس"تق_ً ع"ن ع"قد ال"وك"ال"ة، ب"حيث ل"و انته"ى ع"قد ال"وك"ال"ة يس"تمر ال"ضمان. ول"م 

ت"نجح ه"ذه ا&"جة ف"ي إض"فاء اGش"روع"يّة ع"لى ح"ال"ة ا,س"تثمار وت"قليب اG"ال 3ن"ه م"آل"ها إل"ى ض"مان رأس اG"ال وه"و 

Zنوع. 

 وم"ن ا&"جج الش"رع"يّة أي"ضًا ال"تي ذك"رت ف"ي م"عرض ال"تبري"ر له"ذا اé"اول"ة أن ل"لمال"كيّة رأيً"ا ب"جواز أن ي"ضمن اG"ضارب 

رأس م"ال اG"ضارب"ة ب"عد ال"عقد ع"لى س"بيل ال"تبرع. وق"دْ ن"اق"ش ال"دك"تور مح"مد ع"لي ال"قري ف"ي ب"حثه ع"ن ال"صكوك 

اGقدم لندوة ا0مع في عام ۲۰۱۱ هذا القول الفقهي، ورأى أنه , ينطبق على التطبيقات ا&اليّة. 

 وأوض"ح أنّ رأي اG"ال"كيّة م"قتصر ع"لى ال"تبرع ب"عد ال"عقد وب"دء ال"عمل، أمّ"ا ف"ي ال"تطبيقات ا&"ال"يّة ف"_ ë"كن إط"_ق 

اpص"دار دون وج"ود ذل"ك التعه"د م"صاح"بًا &"زم"ة مس"تندات اpص"دار، وف"ي ح"ال ع"دم وج"وده ف"إن"ه , ë"كن ب"يع 

ال"صكوك ف"ي ال"سوق. وم"ن ث"مّ، ت"ؤول ال"عمليّة إل"ى أن ي"كون التعه"د ["ثاب"ة الش"رط اG"صاح"ب ل"عقد اG"ضارب"ة وح"كمه 

حينئذ كالشرط في العقد وإن كان في وثيقة مُستقلّة. 

وف"قًا 3ح"كام اG"ضارب"ة واG"شارك"ة وال"وك"ال"ة؛ , ë"كن أن ت"تضمن ال"صكوك اG"بنيّة ع"ليها ع"ائ"دًا مح"ددًا، وم"ضمونً"ا 

على رأس اGال اGستثمر، ا3مر الذي يشكل عائقًا أمام جودة اpصدار وإمكانيّة تسويقه.  

محاو1ت لتخفيف اáاطر ا1ئتمانيّة والسوقيّة: 

ولذا بذلت بعض اéاو,ت لتخفيف اπاطر ا,ئتمانيّة والسوقيّة اGرتبطة بهذا الضابط الشرعي، من ذلك: 

• äضارب ع""لى ن""حو م""لزم ب""إق""راض م""حفظة ال""صكوك ب""غرض ض""مان ت""وزي""عات أرب""اح [س""توى م""ع""Gأن يتعه""د ا

م"توق"ع. وذل"ك ع"لى غ"رار ال"تزام ش"رك"ة ال"تأم"ä ب"إق"راض ص"ندوق ال"تأم"ä ع"ند العج"ز. ويُ"نفôذ التعه"دُ ب"اpق"راض ف"ي 

حال نقص ا3رباح الفعلية في الفترة الدوريّة عن ا3رباح اGتوقعة على الصكوك.  

أنْ يتعهّ"د اG"صدر ب"توزي"عات أرب"اح ع"لى ا&"ساب دون وج"ود آل"يّة ل"لتحاس"ب اGس"تقبلي ب"ä ح"ملة ال"صكوك •

واGضارب أو الشريك اGدير، والوكيل، خاصة في الصكوك اGتداولة. 
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أنْ يتعه"د اG"صدر ب"توف"ير ¥"وي"ل مش"روع ل"لمضارب"ة ب"غرض ض"مان ت"وزي"عات أرب"اح [س"توى م"عä، وي"عني أنْ ي"قوم •

اGصدر با&صول على تورق مث_ً للغرض اGذكور على حساب اGصدر وليس على حساب حملة الصكوك. 

مآل التعهدات: 

 وق"دْ ل"وح"ظ أن ه"ذه التعه"دات آل"ت إل"ى ن"تائ"ج غ"ير ش"رع"يّة؛ رغ"م وج"ود أس"س ش"رع"يّة ل"ها م"ن ح"يث ا3ص"ل. ف"قدْ آل 

التعه"دات ف"ي ال"تطبيق إل"ى ض"مان ف"علي ل"عائ"د مُح"دّد ع"لى اG"ضارب"ة وال"وك"ال"ة واG"شارك"ة، خ"اص"ة ف"ي ظ"ل ع"دم وج"ود 

آل"يات ل"لتحاس"ب اGس"تقبلي ب"ä اG"صدر وح"ملة ال"صكوك. وف"ي ظ"ل وج"ود آل"يّات أخ"رى ل"ضمان رأس اG"ال ف"إنّ 

صكوك اGضاربة واGشاركة والوكالة تتحوّل إلى سندات بفائدة. 

وب"اpض"اف"ة إل"ى اG"عاي"ير الش"رع"يّة وق"رارات ا0"ام"ع ال"تي ¥"نع أي م"حاو,ت ل"ضمان رأس اG"ال، أو أي ج"زء م"ن ال"رب"ح ف"قدْ 

ج"اء ف"ي ب"يان ا0"لس الش"رع"ي ل"µي"وف"ي ب"شأن ه"ذه اé"او,ت م"ا ي"أت"ي: “, ي"جوز G"دي"ر ال"صكوك، س"واء أك"ان م"ضاربً"ا 

أم ش"ري"كًا أم وك"ي_ً ب"ا,س"تثمار أن ي"لتزم ب"أن ي"قدم إل"ى ح"ملة ال"صكوك ق"رضً"ا ع"ند ن"قص ال"رب"ح ال"فعلي ع"ن ال"رب"ح 

اGتوقع. 

وج"اء ف"ي ال"بيان أي"ضأ: وي"جوز (G"دي"ر ال"صكوك) أن يُ"كَون اح"تياط"يًا ل"تغطية ح"ال"ة ال"نقص ب"قدر اpم"كان، بش"رط أنْ 

ي"كون ذل"ك م"نصوصً"ا ع"ليه ف"ي نش"رة ا,ك"تتاب. و, م"ان"ع م"ن ت"وزي"ع ال"رب"ح اG"توق"ع å"ت ا&"ساب وف"قًا ل"لمعيار 

 الشرعي رقم (۱۳) بشأن اGضاربة، بند ۸/۸ أو ا&صول على ¥ويل مشروع على حساب حملة الصكوك».
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