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 ملخص

 تقوم صكوك التمویل الإسلامي على تملك حاملي الصكوك للموجودات محل التصكیك، فلا

یتعرضون لمخاطر إفلاس مصدر الصكوك. بیْد أن بعض عملیات التصكیك كشفت عن إمكانیة عدم 
اعتراف القانون الواجب التطبیق بتملك حاملي الصكوك للموجودات. تهدف هذه الدراسة إلى فحص مدى 

مع التصور الشرعي للصكوك. تخلص  ٣٠/٢٠١٢تطابق قانون صكوك التمویل الإسلامي الأردني رقم 
لدراسة إلى أن ثمة غموضا في النصوص التشریعیة بشأن انتقال ملكیة الموجودات إلى حاملي ا

تحقیق التصور الشرعي كأساس ل الإنجلیزيالصكوك. یناقش البحث فكرة الملكیة الانتفاعیة في القانون 
بإضفاء  یقترح البحث حلولاً تشریعیة لمشكلة الدراسة القانون الأردني. دها من منظورللصكوك وینق

الشخصیة الاعتباریة على هیئة حاملي الصكوك أو دخولهم في شركة تؤسس بین حاملي الصكوك 
 والشركة ذات الغرض الخاص.

 صكوك؛ موجودات؛ تمویل إسلامي؛ قانون أردني؛ شركات؛ إفلاس.الكلمات الدالة: 
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Islamic Finance of Sukuk: 

Towards A Legal Regulation of Its Ensuing Relations 

 

Dr. Mohammad Hussein Bashayreh 

 

Abstract 

Islamic Sukuk rests on transferring the ownership of the relevant assets to 

the Sukuk holders, thus alienating them from the issuer's bankruptcy. However, 

some cases revealed the possibility that an applicable law may not recognize 

the holders’ ownership of the assets, which is a Shariah requirement. This study 

examines the Jordanian Islamic Sukuk Law number 30/2012 is consistent with 

Shariah. The study concludes that relevant legislation is unclear regarding the 

ownership of the assets. It argues that the common law concept of beneficial 

ownership is not Shariah-compliant from Jordanian law perspective. 

Alternatively, the study proposes recognizing the assembly of Sukuk holders as 

a juridical entity or partners with the special purpose company.  

Keywords: Sukuk; assets; Islamic Finance; Jordanian Law; Juridical 

Personality; Bankruptcy.  
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 :مقدمة

من معالم استجابة الفقه الإسلامي لحاجات المعاملات المعاصرة ما تم ابتكاره من أدوات تمویل 
وأصدر  )١(إسلامي تشكل بدیلا عن أدوات التمویل التقلیدیة، والتي من أهمهاصكوك التمویل الإسلامي.

سلامي، كما أقرت هیئة مجمع الفقه الإسلامي الدولي قرارات تبین الصیغ الشرعیة لصكوك التمویل الإ
المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة قواعد ومعاییر محاسبیة لمعالجة الجوانب المالیة 
للصكوك بما یتفق مع تلك الصیغ الشرعیة. في ضوء ذلك، صدر قانون صكوك التمویل الإسلامي 

سلامي موضع التنفیذ وفقا الذي یفترض أنه یهدف إلى وضع صكوك التمویل الإ ٢٠١٢الأردني لسنة 
 لصیغها الشرعیة. 

یعني ذلك أن الصكوك ستتخلص من شائبة الربا (بعكس أسناد القرض)، وستخلو من الشروط 
وضابط تحقیق  )٢(الفاسدة الأخرى مثل ضمان رأس المال للشریك من قبل المضارب أو شریك آخر.

المشروع الذي تصدر الصكوك بشأنه الهدف المذكور هو تملك المستثمرین في الصكوك لموجودات 
بحیث یتحملون مخاطر رأس المال في حال انخفاض قیمة الموجودات أو هلاكها، إضافة إلى مخاطر 

 استغلال المشروع حیث لا یوجد عائد ثابت مضمون منه وقد یحقق خسائر.

وك إلا أن بعض تجارب الصكوك التي صدرت في عدد من الدول كشفت عن أن تملك حاملي الصك
لموجودات المشروع واجه تحدیاً منبعه عدم استیفاء شروط اكتساب الملكیة في قانون الدولة التي تقع فیها 

یثیر  )٣(الموجودات، وذلك كما في قضیة صكوك (إیست كامیرون غاز) في الولایات المتحدة الأمریكیة.
ن قد یفاجأون بعدم ثبوت ذلك مشكلة هي أن حاملي الصكوك الذین یتوقعون تملك موجودات مشروع معی

حق ملكیة لهم على الموجودات من الناحیة القانونیة؛ وبالتالي سیتزاحمون مع دائني الجهة المصدرة، 
 .شیئاً تحملوا غرم الاستثمار في مشروع اقتصادي دون أن یغنموا من موجوداته قد ویكونون 

                                                 
للدلالة على صكوك التمویل الإسلامي بصیغها المختلفة.  sukukة الإنجلیزیكلمة الصكوك شائعة باللغتین العربیة و  )١(

 لذلك سیشار غالبا لصكوك التمویل الإسلامي في هذا البحث بالصكوك اختصارا.

ضمان الشریك أو المدیر الخسارة الخاصة بأحد الشركاء أو تعهد الشریك بشراء حصة الشریك الآخر یحظر شرعا  )٢(
 . ١٤-١٢بالقیمة الاسمیة. أبو غدة، تكییف شركتي العقد والملك، ص 

في  Lexisالقرار الصادر عن محكمة الإفلاس بالمقاطعة الغربیة في ولایة لویزیانا المنشور على قاعدة بیانات  )٣(
 ضیة:ق

In re E. Cameron Partners, L.P., 2008 Bankr. LEXIS 3918 (Bankr. W.D. La. 2008)  

 انظر بشكل عام:

Graham, Islamic Finance, pp. 338-340; Nazar, Regulatory and Financial Implications, p 2. 
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ي للصكوك في التشریع الأردني مع لذلك یتناول هذا البحث مشكلة التحقق من تطابق التنظیم القانون
التصور الشرعي لحق مالكي الصكوك على موجودات المشروع الذي صدرت الصكوك لأجله. یكتسب 
هذا الموضوع أهمیة كبیرة بسبب تزاید الاهتمام في إصدار الصكوك كأداة تمویلیة لیس فقط في الأردن 

ولا جرم أن وضوح التنظیم القانوني  )١(انیا.والدول الإسلامیة، بل أیضاً في غیرها من الدول مثل ألم
 وتطابقه مع التصور الشرعي للصكوك سیكون من أهم الحوافز للمستثمرین للاكتتاب في الصكوك.

یهدف هذا البحث إلى تحدید طبیعة حق مالكي الصكوك على الأعیان التي یتم تصكیكها والمخاطر 
شریعات الأردنیة ذات العلاقة. وسیتم تقسیم هذا البحث القانونیة التي تكتنفها من خلال تحلیل نصوص الت

إلى فصلین یتناول الفصل الأول التصور الشرعي لحق مالكي الصكوك في حین یبحث الفصل الثاني 
 مدى انسجام التشریع الأردني مع التصور الشرعي.

 الفصل الأول: التصور الشرعي لحق مالكي الصكوك

، لا بد من شرح مفهوم الصكوك ببیان ماهیتها وخصائصها للوقوف على التصور الشرعي للصكوك
ووظائفها والعلاقات الناشئة عنها. من ناحیة ثانیة، لا بد من بیان حقوق مالكي الصكوك وفق الضوابط 

 الشرعیة وموقعها في نصوص التشریع الأردني.

 صكوك التمویل الإسلامي ماهیةالمبحث الأول: 

 ویل الإسلامي وأنواعهاالمطلب الأول: تعریف صكوك التم

 الفرع الأول: تعریف صكوك التمویل الإسلامي

عرّف مجمع الفقه الإسلامي الدولي الصكوك بأنها "أداة استثماریة تقوم على تجزئة رأس المال إلى 
حصص متساویة وذلك بإصدار صكوك مالیة برأس المال على أساس وحدات متساویة القیمة وسجلت 

رهم یملكون حصصا شائعة في رأس المال وما یتحول إلیه بنسبة ملكیة كل منهم بأسماء أصحابها باعتبا
والقول بأن مالكي الصكوك یملكون حصصا في رأس المال یعني أن الصكوك لا تقوم على  )٢(فیه."

مبادلة نقد بنقد بین مقدمي التمویل (مالكي الصكوك) وطالب التمویل (مصدر الصكوك) مما من شانه 
 )٣(عاملة عن الربا.أن ینأى بالم

                                                 
ول المصرفیة، ـــــــالفتوح، أص ع أبوــــــــة وغیرها، راجلامیـــــــوك في عدد من الدول الإســـــــلأمثلة لإصدارات الصكا )١( 

 .٤١٣-٤٠٦؛ عید، الصكوك، ص ٢٤٠-٢٣٨ص
 .١٢عید، الصكوك، ص  )٢(
 .٢٣٥-٢٣٤الفتوح، أصول المصرفیة، ص  أبو )٣(
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ترجمت هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة التعریف الفقهي محاسبیا بقولها إن 
الصكوك "وثائق متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات أو في 

صكوك وقفل باب موجودات مشروع معین أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصیل قیمة ال
 )١(الاكتتاب، ویدار استخدامها فیما أصدرت من أجله."

انسجاماً مع الفكرة الأساسیة للصكوك، عرفت المادة الثانیة من قانون صكوك التمویل الإسلامي 
شائعة في ملكیة  وثائق متساویة القیمة تمثل حصصاً الصكوك بأنها " ٢٠١٢لسنة  ٣٠الأردني رقم 

مالكیها مقابل ما یقدمون من أموال لتنفیذ المشروع واستغلاله وتحقیق العائدة لمدة  سماءأالمشروع تصدر ب
." بالنتیجة تصبح الصكوك نفسها أصولاً تحدد في نشره الإصدار وفق مبادئ الشریعة الإسلامیة وأحكامها

درج في سوق رأس مالیة یمكن لمالكیها تسییلها من خلال تداولها في أسواق المال باعتبارها أوراقا مالیة ت
كما یمكن إطفاء الصك واسترداد قیمته من مصدر الصكوك على أساس قیمة  )٢(المال (البورصة).

احترازاً من  )٣(الموجودات التي یمثلها الصك وقت استرداد القیمة ولیس على أساس القیمة الاسمیة،
 )٤(شاركة أو المضارب.الوقوع في الضمان المحظور شرعاً لرأس المال من قبل أحد أطراف عقد الم

ویتم إصدار  )٥(،"نشاط اقتصادي مدر للدخل غیر محظور شرعاوالمشروع محل التصكیك هو "
(أ) من قانون صكوك التمویل ١٣(أ) و١٢الصكوك "لتمویله أو لتسییله" كما أشارت إلى ذلك المادتان 

لحاملي الصكوك أو تأجیرها لهم  الإسلامي. فقد یكون المشروع قائما ویرغب مالكه بتسییله ببیع موجوداته
أو قد یكون الهدف من إصدار الصكوك تمویل إنشاء مشروع  )٦(مقابل أن یستأجره منهم ثانیة مدة معینة.

جدید یتملكه حاملو الصكوك ثم یستأجره طالب التمویل (مصدر الصكوك) منهم بموجب عقد إجارة طویل 
للمصدر (طالب التمویل) حیث یتجنب اقتراض قیمة  الأمد. تحقق صكوك التمویل في هذه الحالة فائدة

                                                 
ؤسسات ، هیئة المحاسبة والمراجعة للم٢٠٠٧، المعاییر الشرعیة الصادرة سنة ١٧من المعیار الشرعي رقم  ٢لبند ا )١(

 المالیة الإسلامیة.

 .١٣٣، ص ١٥٧ – ١٢٦؛ العمراني، صكوك الإجارة، ص ١٩٩-١٩٨عید، الصكوك، ص  )٢(
 .٥٠ – ٤٩عید، الصكوك، ص  )٣(
؛ أبو غدة، تكییف شركتي العقد والملك، ٢٣٧، ٢٠٩شبیر، المعاملات المالیة المعاصرة في الفقه الإسلامي، ص  )٤(

 . ١٤-١٢ص 

 .٣٠/٢٠١٢التمویل الإسلامي نون صكوك من قا ٢المادة  )٥(
تتم عملیة البیع أو التأجیر ومن ثم إعادة الاستئجار عبر توسط طرف بین طالب التمویل (المنشئ) وحاملي الصكوك  )٦(

هو شركة ذات غرض خاص تتملك الموجودات، وذلك للخروج من إشكال بیع العینة المحظور شرعا فیما لو تم 
جار بین المنشئ وحاملي الصكوك مباشرة، وسیتضح ذلك من خلال عرض إجراءات إصدار التأجیر وإعادة الاستئ

 الصكوك في المطلب الثاني من هذا المبحث. 
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المشروع فلا یظهر في میزانیته دین كبیر بل فقط دین بقیمة الأجرة السنویة التي یلتزم بدفعها لمالكي 
 )١(الصكوك بموجب عقد إجارة بعد إنشاء المشروع الجدید أو بیع المشروع القائم لهم.

 الفرع الثاني: أنوع الصكوك

بشكل رئیس تبعا للموجودات محل التصكیك، والتي إما أن تكون أعیانا وإما أنها تصنف الصكوك 
منافع الأعیان. فإذا كان التصكیك یتعلق بأعیان تسمى الصكوك الممثلة لحصص شائعة فیها الصكوك 

في هذا النوع من الصكوك تكون العوائد المنظورة  )٢().Backed Sukuk-Assetالمدعومة بأعیان (
صكوك هي عوائد تأجیر الأعیان للمنشئ أو استغلالها بالشراكة مع المنشئ ومن ثم بیع هذه لمالكي ال

الأعیان في نهایة المدة. فإذا تعثر المشروع فإن مالكي الصكوك یستردون قیمة صكوكهم من تصفیة 
 الأعیان التي تمثلها.

عیان ذاتها، فإن مالكي أما إذا كانت الموجودات التي یتم تصكیكها هي منافع أعیان، ولیست الأ
الصكوك یملكون منفعة هذه الأعیان لا رقبتها. وتسمى الصكوك هذه بالصكوك القائمة على أعیان 

)Asset-Based Sukuk.(  وصورة ذلك هي أن یؤجر طالب التمویل أو المنشئ بناء مثلاً لشركة
دام حصیلتها في دفع یؤسسها لأغراض إصدار الصكوك، ثم تقوم هذه الشركة بإصدار الصكوك لاستخ

الأجرة للمنشئ عن مدة عشرین سنة مثلا، بحیث یصبح مالكو الصكوك بمثابة المستأجرین الذین لهم 
حق إعادة التأجیر وفقا لشروط نشرة الإصدار. ثم یقوم المنشئ باستئجار البناء مرة ثانیة لمدة معینة تدفع 

ولة تمثل قیمة الإجارة الكاملة الممولة من الأجرة خلالها دوریا، فیكون قد استفاد الحصول على سی
حصیلة إصدار الصكوك للشركة ذات الغرض الخاص، في حین یلتزم بدفع أجرة أقل دوریا، ویتطلع 

 مالكو الصكوك إلى الحصول على عائد أكبر مما دفعوه من خلال إعادة التأجیر لمدة معینة. 

ل أیضا الخدمات، مثل تمویل برامج تعلیمیة على أن المنافع لا تقتصر على منافع الأعیان بل تشم
من قانون صكوك التمویل الإسلامي إلى تصكیك  ١٠كما أشارت المادة " )٣(أو خدمات صحیة.

"الحقوق". یبدو أن الإشارة إلى "الحقوق" تشمل المرحلة التي تكون فیها الموجودات غیر قائمة كما في 

                                                 
تسمى عملیة التمویل بهذا الشكل التمویل من خارج المیزانیة. وهي تختلف عن الاقتراض، لأن قیمة القرض اللازم ) ١(

ع فوائده، ستظهر في المیزانیة السنویة. بالمقابل، عندما یتم توفیر هذا لتمویل المشروع، ولتكن ملیون دینار، م
التمویل من خلال الصكوك، فإن المستثمر الذي یسعى لإصدار الصكوك ثم یستأجر المشروع سیظهر في میزانیته 

یل خارج فقط مقدار الأجرة السنویة، مثلا: مائتان وخمسون ألف دینار سنویا لمدة خمس سنوات. راجع في التمو 
 المیزانیة: الحبیطي، والشمام، التمویل.

(2  ) Nazar, Regulatory and Financial Implications, pp 5-6. 

 .وما بعد ٨٣عید، الصكوك، ص ) ٣(
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حصیلة إصدار الصكوك ویكون موضوع التصكیك  حالة عقد الاستصناع، حیث یتم تمویل العقد من
ابتداء هو الحق الشخصي الناشئ عن العقد في مواجهة المقاول الملتزم بصنع الموجودات (سفینة، 

 )١(مصنع، ...)، كما یمكن أن یشمل تعبیر "الحقوق" الحقوق المعنویة، كبراءات الاختراع.

لقائمة على أعیان هو أنه إذا تعثر المشروع، وأهم ما یمیز الصكوك المدعومة بأعیان عن الصكوك ا
فإن مالكي الصكوك الممثلة لملكیة أعیان یكون لهم حق استیفاء قیمة صكوكهم من تصفیة هذه الأعیان 

بالمقابل، فإن صكوك المنافع  )٢(ولا حق لهم في الرجوع على المنشئ أو أي جهة أخرى بدین شخصي.
صكوك حق التحصیل من قیمة الأعیان لأنهم لم یتملكوها أصلاً القائمة على أعیان لا تعطي لمالكي ال

وكانوا یعولون لتحقیق الربح على الجدوى الاقتصادیة للمشروع وما یدفعه المنشئ بصفته مستأجراً أو ما 
یدفعه طالبو الخدمة في أنشطة الخدمات.  یتناول هذا البحث بالدراسة طبیعة حق مالكي الصكوك على 

صكیك في الصكوك المدعومة بأعیان، ومن أهم صیغها صكوك المضاربة الأعیان محل الت
 )٣(والمشاركة.

 المطلب الثاني: العلاقات القانونیة بین أطراف عملیة التصكیك

یقصد بأطراف عملیة التصكیك أساسا المصدر الذي قد یكون المنشئ أو الشركة ذات الغرض 
ئ هو الجهة التي تقوم بتعیین الأصول المراد الخاص من جهة، والمكتتبون من جهة ثانیة. والمنش

تصكیكها؛ أي الجهة التي ترغب في الحصول على السیولة من حصیلة الاكتتاب في الصكوك. وقد یلجأ 
المنشئ إلى تأسیس شركة لهذا الغرض تتولى إصدار الصكوك التي تمثل الأصول، وذلك بموجب المادة 

التي عرفت مصدر الصكوك بأنه  ٢٠١٤لسنة  ٤٥لامي رقم الثانیة من نظام عقود صكوك التمویل الإس
"الجهة التي تتولى إصدار صكوك التمویل الإسلامي إما مباشرة أو من خلال الشركة ذات الغرض 

 الخاص."

فإن الشركة ذات الغرض  ٢٠١٢وبموجب المادة الثانیة من قانون صكوك التمویل الإسلامي لسنة 
ؤها لغرض تملك الموجودات والمنافع التي یمكن أن تصدر مقابلها الخاص هي "الشركة التي یتم إنشا

من قانون صكوك التمویل الإسلامي أن الأصل هو  ١١صكوك التمویل الإسلامي." ویستفاد من المادة 
 ١١وجوب تأسیس شركة ذات غرض خاص لتملك الموجودات وإصدار الصكوك، حیث تجعل المادة 

ین على سبیل الاستثناء، كالحكومة والمؤسسات الرسمیة العامة تأسیس الشركة جوازیا لأشخاص معین

                                                 
 .٢١٢ – ١٦٠میرة، صكوك الحقوق المعنویة، ص  )١(
 .١١٣، ص ١٢٤ – ١٠٦بوهراوة، ودسوقي، تقویم نقدي، ص  )٢(
 .١١٢-١١٠ویم نقدي، ص بوهراوة، ودسوقي، تق )٣(
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والمؤسسات العامة بعد أخذ موافقة مجلس الوزراء، والبنوك الإسلامیة. ویدل الاستثناء على أن الأصل 
 هو وجوب تأسیسها. 

وبنتیجة إصدار الصكوك تنشا علاقة قانونیة بین مالكي الصكوك والشركة ذات الغرض الخاص من 
 كما تقوم علاقة بین هذه الشركة والمنشئ من جهة ثانیة.  جهة،

 أولا: العلاقة القانونیة بین حاملي الصكوك والشركة ذات الغرض الخاص

لتوضیح العلاقة بین حاملي الصكوك والشركة ذات الغرض الخاص یجب تحدید طبیعة العلاقة 
یة أو لا، ثم إعطاء التكییف القانوني لنوع المتكونة بینهم في مرحلة الاكتتاب من حیث كونها علاقة تعاقد

 العقد المتكون بینهم.

 إجراءات الاكتتاب في الصكوك وطبیعته القانونیة )أ(

تتضمن تعلیمات إصدار صكوك التمویل الإسلامي وتسجیلها التي أصدرها مجلس مفوضي هیئة 
فیتعین على الجهة  شروطا وإجراءات یجب أن تستوفیها الجهة المصدرة. ٢٠١٣الأوراق المالیة سنة 

من تعلیمات إصدار صكوك  ٣المصدرة أن تقدم طلبا لدى هیئة الأوراق المالیة لتسجیل الصكوك (المادة 
 التمویل الإسلامي وتسجیلها). 

ویخضع إصدار الصكوك لشروط عامة تماثل شروط إصدار الأوراق المالیة الأخرى مع مراعاة 
المصدرة (ونفرض هنا أنها الشركة ذات الغرض الخاص) بإعداد مبادئ الشریعة الإسلامیة. فتقوم الجهة 

نشرة إصدار تتفق مع مبادئ الشریعة الإسلامیة ومتطلبات الإفصاح عن المعلومات وفقا لما هو محدد 
من التعلیمات) بهدف توفیر المعلومات اللازمة  ٤في نموذج نشرة الإصدار الملحق بالتعلیمات (المادة 

وبشكل خاص من حیث أهم الأحكام القانونیة المتعلقة بإصدار الصكوك وإطفاؤها،  لتبصیر المستثمرین،
 )١(وبیان أن مالك الصك یشارك في الغنم والغرم حسب نوع الصك وصیغته.

 فما هي الطبیعة القانوني للاكتتاب في الصكوك؟

أن  ٢٠١٣(ج) من تعلیمات إصدار صكوك التمویل الإسلامي وتسجیلها لسنة ١٦توضح المادة 
الاكتتاب عقد یتكون من الإیجاب الملزم للمشتري إذا تسلم نسخة من نشرة الإصدار، في حین یكون 
تخصیص الصكوك قبولا، علما أن التخصیص یتولاه مدیر الإصدار خلال مدة لا تتجاوز سبعة أیام 

فإن الاكتتاب  أما إذا نصت نشرة الإصدار صراحة على أنها إیجاب، )٢(عمل من تاریخ إغلاق الاكتتاب.

                                                 
(1) Yean, Sukuk, p.4. 

 .٢٠١٣(أ) من تعلیمات إصدار صكوك التمویل الإسلامي وتسجیلها لسنة ١٨المادة ) ٢(
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(د) من ١٦یعتبر عندئذ قبولا ملزما للمشتري شریطة أن یكون تسلم نسخة من نشرة الإصدار (المادة 
 التعلیمات). 

(د) سالفة الذكر أن نشرة الإصدار إذا لم تنص صراحة على أنها ١٦یستفاد ضمنیاً من نص المادة 
ة الجوهریة هي إلزام المكتتب بحیث لا یملك إیجاب، فإنها لا تعدو كونها دعوة للتعاقد. بید أن الفكر 

الرجوع بإرادته المنفردة عن طلب الاكتتاب، سواء كان ذلك باعتبار الطلب إیجابا ملزما أم قبولا. أما 
الجهة المصدرة فسواء كانت نشرة الإصدار بالنسبة لها إیجابا أم لا، فإنها تملك إلغاء الإصدار إذا لم 

 وب، حیث ترد أموال المكتتبین إلیهم كما سأبین لاحقا. یبلغ الاكتتاب الحد المطل

 تكییف العقد الناشئ عن الاكتتاب في الصكوك  (ب)

تتولى الشركة ذات الغرض الخاص تملك المشروع الذي یموله مالكو الصكوك وإدارته ومتابعة 
اد الصكوك. شؤونه، كما تتابع الشركة توزیع العائد من المشروع على مالكي الصكوك وأیضا استرد

 یتضح إذاً أن دور الشركة یندرج ضمن مفهوم إدارة الاستثمار. 

عقد إدارة الاستثمار في الأصول الاستثماریة هو عقد غیر مسمى، ویمكن توضیح عناصره 
فركن التراضي یتحقق  )١(بالاستئناس بأحد تطبیقاته الشائعة في مجال إدارة الاستثمار في الأوراق المالیة.

تتاب المستثمرین في الصكوك بناء على نشرة الإصدار، حیث إن عقد إدارة الاستثمار یمكن من خلال اك
 )٢(أن یتم بین مدیر الاستثمار وعمیل أو جمهور من العملاء بموجب نشرة الإصدار.

أما محل التراضي أو التعاقد فهو الأصول محل التصكیك وسبب التعاقد من خلال الاكتتاب هو 
كما سیتضح  –كتتاب لأغراض استغلال الأصول فقط. لذلك إذا لم یكتمل الاكتتاب استغلال حصیلة الا

تعاد أموال المكتتبین إلیهم وترد الأصول إلى المنشئ إذا كان تم نقل ملكیتها للشركة ذات  -لاحقا 
الغرض الخاص. ویمكن تفسیر ذلك من الناحیة القانونیة بأن الاكتتاب من قبل كل مستثمر یكون معلقاً 
على شرط اكتمال الاكتتاب فإذا لم یتحقق هذا الشرط یعد الاكتتاب لاغیاً، سواء أكان إیجاباً معلقاً أم 

 قبولاً مشروطاً (إذا كانت نشرة الإصدار إیجاباً).

                                                 
إذا جرى إصدار الصكوك من قبل المنشئ مباشرة دون تأسیس شركة ذات غرض خاص، فإن العلاقة بین المنشئ ) ١(

دق علیها التحلیل المبین سابقا بخصوص العلاقة بین حاملي وحاملي الصكوك تبدأ من مرحلة الاكتتاب ویص
الصكوك والشركة ذات الغرض الخاص. ولعل هذه الصورة تقع في حالة صكوك المضاربة أو المشاركة حیث یساهم 
المنشئ مع حاملي الصكوك في رأس مال المشروع الذي یقضي القانون باعتباره ذي ذمة مالیة مستقلة عن الذمة 

 للجهة المصدرة.المالیة 

 .١٤٧٤سلامة، وحطاب، الماهیة القانونیة، ص  )٢(
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من الواضح أن التزامات مدیر الاستثمار (وهو غالباً الشركة ذات الغرض الخاص ما لم یكن المنشئ 
التزامات الوكیل تجاه الموكل. بیْد أن الباحث یرى أن عقد إدارة الاستثمار، هو نفسه المصدر) تماثل 

لاسیما في مجال صكوك التمویل الإسلامي، هو عقد غیر مسمى قد یتشابه من جانب مع عقد الوكالة 
إلا أن فیه عناصر تفرقه عنها. من أهم هذه الفوارق بین العقدین هي أن الاعتبار الشخصي غیر قائم 

العمیل، حیث إن صكوك التمویل الإسلامي قابلة للتداول ویمكن أن یتغیر مالكوها دون أن  من جهة
یؤثر ذلك على استمرار المشروع وعقد إدارة الاستثمار المتعلق به. كما أن عقد إدارة الاستثمار لا ینتهي 

 بوفاة العمیل خلافا للوكالة التي تنقضي بوفاة الموكل.

دیر الاستثمار هي وكالة تعلق وكالة بین كل واحد من مالكي الصكوك ومومع أنه یمكن القول إن ال
فإن هذا لا  )١(حق الغیر (مالكي الصكوك الآخرین) وبالتالي لا تنتهي الوكالة بالعزل أو الوفاة مثلا، بها

للقول إن عقد إدارة الاستثمار في صكوك التمویل الإسلامي هو  –من وجهة نظر الباحث  –یصلح 
ة لأن مالكي الصكوك لا یملكون ولو مجتمعین عزل مدیر الاستثمار أو استبداله؛ بل إنه محض وكال

 توجد الشركة وتباشر إجراءات التصكیك قبل تحدید حاملي الصكوك.

 ثانیا: العلاقة بین المنشئ والشركة ذات الغرض الخاص

ؤسس الشركة ذات العلاقة بین المنشئ والشركة ذات الغرض الخاص متعددة الأوجه. فالمنشئ ی
الغرض الخاص كما مر آنفا، ویتعامل معها كشخص قانوني مستقل. وأول عقد بین المنشئ والشركة 
ذات الغرض الخاص هو نقل ملكیة الموجودات محل التصكیك إلیها قبل إصدار الصكوك، وعلى أن یتم 

الصكوك، تدخل الشركة وبعد استكمال إصدار  )٢(الإصدار خلال سنة من تاریخ نقل ملكیة الموجودات.
من  ٨ذات الغرض الخاص في عقد صكوك التمویل مع المنشئ وفقا لنشرة الإصدار. ذكرت المادة 

صیغ عقود الصكوك، وهي: الإجارة، المضاربة أو  ٢٠١٢قانون صكوك التمویل الإسلامي لسنة 
ى أي عقد آخر تجیزه المقارضة، المرابحة، المشاركة، السلم، الاستصناع، بیع حق المنفعة، إضافة إل

 )٣(هیئة الرقابة الشرعیة المركزیة المشكلة بموجب القانون نفسه.

                                                 
، حیث یرى ١٥من القانون المدني. قارن أبو غدة، تكییف شركتي العقد والملك، ص  ٨٦٣) و٤( و )٣(٨٦٢المادتان  )١(

 أن حاملي الصكوك یرتضون من خلال الاكتتاب توكیل الإدارة والإذن لها بالتصرف.

 .٢٠١٢لسنة  ٣٠ن قانون صكوك التمویل الإسلامي رقم (أ) م٢١المادة  )٢(
 .٢٣٨-٢٣٦حول أنواع الصكوك الإسلامیة، انظر بشكل عام أبوالفتوح، أصول المصرفیة، ص  )٣(
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یفید استقلال الشخصیة القانونیة للشركة عن المنشئ الخروج من مشكلة النسیئة التي تقوم عندما 
المنشئ یعاد البیع أو التأجیر من المشتري للبائع الأول، حیث یفترض هنا أن الشركة تملكت الأعیان من 

 ثم نقلت ملكیتها إلى حاملي الصكوك الذین أعادوا بیعها أو تأجیرها للمنشئ.

 آثار عقد الصكوك بالنسبة لحاملیها حسب التصور الشرعي ونصوص التشریع الأردنيالثاني:  بحثالم

سیبین المطلب الأول حق الملكیة المقرر بالصیغة الشرعیة لحاملي الصكوك وآثاره. ویعرض 
 ثاني نهج المشرع الأردني في تقریر ملكیة حاملي الصكوك للموجودات.المطلب ال

 المطلب الأول: تملك حاملي الصكوك للموجودات حسب الصیغة الشرعیة وآثاره

 ٣٠قرر مجمع الفقه الإسلامي الدولي بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار بموجب القرار رقم 

ویترتب على  )١(لكیة حصة شائعة في رأس مال المضاربة.أنها تمثل م ١٩٨٨هـ/ ١٤٠٨) بتاریخ ٥/٤(
فیتحمل مخاطر الخسارة التي قد  )٢(ذلك أن یكون حامل السند مالكا لحصة شائعة في مشروع المضاربة؛

تنجم عن الاستثمار. بهذا تختلف الصكوك عن أسناد القرض التي یستحق مالك السند بموجبها فائدة 
 )٣(وع.ثابتة ولا یتحمل مخاطر المشر 

حیث یمثل السهم "حقاً  كما یختلف حق مالك الصك عن حق المساهم في شركة المساهمة العامة،
هي التي تملك رأس المال، ولیس للشریك سوى حق  –وهي شخص معنوي  –منقولاً، لأن الشركة 

ت ومع أن الأسهم تعتبر صكوكا"فالأصل في الصكوك إثبا )٤(شخصي في أموال الشركة بعد تصفیتها."
الحقوق، وجرى العرف التجاري على دمج حق المساهم في الصك بحیث أصبح الصك یمثل حقا یمكن 

 )٥(التصرف فیه فلم یعد یمثل قیمة ثابتة بل أصبح قیمة منقولة یمكن تداولها في الأسواق."

والفرق بین الأسهم والصكوك أن شراء صكوك التمویل الإسلامي مثل صكوك الاستثمار هو "شراء 
شر لموجودات داخل شركة، وبعبارة أخرى هو اشتراك مباشر فیما صدرت الصكوك من أجله من مبا

استئجار لمنشآت أو بناء لمصانع أو استملاك الأجهزة. وكل ذلك سائغ شرعاً بعد الالتزام بالضوابط 
 )٦(الشرعیة عند التملك والبیع وغیره من سائر التصرفات."

                                                 
 .٣٨٩الزحیلي، المعاملات، ص  )١(
 .٣٨٧الزحیلي، المعاملات، ص  )٢(

(3) Graham, Islamic Finance, pp. 334-335. 

. قارن من الناحیة القانونیة كحق دائنیة ولیس ملكیة رمضان، حمایة المساهم، ٤١٦ت، ص الزحیلي، المعاملا )٤(
 .٨٨٥-٨٨١ص

 .٥٥٨كامل، القواعد الفقهیة، ص  )٥(
 .٣٢البوطي، قضایا فقهیة، ص  )٦(
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بلة للاسترداد، كما في شركة المساهمة الخاصة. فالأسهم القابلة كما تختلف الصكوك عن الأسهم القا
للاسترداد یحصل المساهم على قیمتها بناء على طلبه أو طلب الشركة المصدرة وبالشروط المحددة في 

وتشكل القابلیة لاسترداد قیمة الأسهم ضمانا لرأس مال المساهم، وحیث إن  )١(النظام الأساسي للشركة.
قدم من الشركة المصدرة نفسها فإنه لا یخلو من شبهة مخالفة الشریعة الإسلامیة، التي هذا الضمان م

بالمقابل، تقوم الصكوك على  )٢(تحظر ضمان رأس مال الشریك من قبل شركاء آخرین كما مر آنفا.
مخاطرة مالكیها وبحیث یكون أي ضمان لهم مقدم من طرف ثالث غیر الجهة المصدرة ویكون استرداد 

ة الصك بناء على القیمة العادلة للموجودات التي یمثل الصك حصة شائعة فیها، والتي تحدد وقت قیم
بمعنى آخر، یتم حصر الموجودات وتقییمها كما لو كانت تحت  )٣(تقدیر القیمة، ولیس بالقیمة الاسمیة.

الصكوك  التصفیة (التنضیض) غیر أنها لا تقسم وتوزع بین الشركاء، ولذلك یسمیها نظام عقود
 )٤((التنضیض الحكمي).

یعبر محاسبیا عن نقل ملكیة الموجودات بشطبها من میزانیات المنشئ وإدراجها في میزانیة الشركة 
ولمزید من التأكید ینص معیار إصدار وتملك وتداول الصكوك في سوق دبي  )٥(ذات الغرض الخاص.

وریا، من النواحي الشرعیة والقانونیة الإسلامي على أن نقل الملكیة یجب أن یكون حقیقیا ولیس ص
لأن الانتقال الصوري یعني أن العلاقة بین المنشئ وحاملي الصكوك تؤول إلى مبادلة نقد  )٦(والمحاسبیة.

عاجل (حصیلة إصدار الصكوك) بنقد آجل أكبر منه هو الأقساط أو الدفعات التي یلتزم بها المنشئ 
 حكام الشریعة.بموجب عقد الصكوك كالأجرة مما یخالف أ

                                                 
وتعدیلاته. بموجب القانون المعدِّل رقم  ٢٢/١٩٩٧مكرر (ب) من قانون الشركات الأردني رقم  ٦٨المادة   )١(

یصدر وزیر الصناعة والتجارة  ١٧/٩/٢٠١٧تاریخ  ٥٤٨١المنشور في الجریدة الرسمیة عدد  ٣٤/٢٠١٧
 التعلیمات اللازمة التي تحدد شروط إصدار هذا النوع من الأسهم وحالات استردادها.

 ١٤/٥/١٩٩٢-٩هـ الموافق  ١٢/١١/١٤١٢-٧جاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي في مؤتمره السابع بجدة في   )٢(

أنه "لا یجوز إصدار أسهم ممتازة لها خصائص مالیة تؤدي إلى ضمان رأس المال أو ضمان قدر من الربح أو 
تقدیمها عند التصفیة أو عند توزیع الأرباح. ویجوز إعطاء بعض الأسهم خصائص تتعلق بالأمور الإجرائیة أو 

 .٢١١-٢١٠الفقه الإسلامي، ص  الإداریة." مشار إلیه في شبیر، المعاملات المالیة المعاصرة في
 .٢٣٧، ٢٣٥، ٢٣١-٢٣٠شبیر، المعاملات المالیة المعاصرة في الفقه الإسلامي، ص    )٣(
 .٤٥/٢٠١٤من نظام عقود صكوك التمویل الإسلامي  ٢المادة   )٤(

(5) Yean, Sukuk, p.3. 

  ٤/٣الفقرة  الصكوك،معیار سوق دبي لإصدار وتملك وتداول ) ٦(
standards-http://www.dfm.ae/ar/sharia/sharia  ۲۱/۱۱/۲۰۱٥زیارة. 

http://www.dfm.ae/ar/sharia/sharia-standards


 م٢٠١٨ )٢) العدد (١٠( المجلد، السیاسیةالمجلة الأردنیة في القانون والعلوم   
 

 ٢٥ 

یترتب على اعتبار حق مالك الصك في الصكوك المدعومة بأعیان حق ملكیة أنه یجوز تداوله 
باعتباره بیعا لحصة شائعة في الموجودات محل التصكیك لأن "كل عین تعلقت بها ملكیة مستقرة 

 )١(لشخص یملك حق التصرف بها والاستعاضة عنها."

مي یتملكون الموجودات، یفترض عند انتهاء المشروع تصفیته ما دام حاملو صكوك التمویل الإسلا
وقسمة ما یتبقى من الموجودات بین حاملي الصكوك. ولذلك أیضا، یفترض أن یكون حاملو الصكوك 
في منأى عن مخاطر إفلاس المنشئ الذي استأجر عینا منهم أو دخل شریكاً أو كان مضارباً لأن 

 صكیك تكون خرجت من ذمته المالیة.الموجودات التي وضعها المنشئ للت

لكن انتقال ملكیة الموجودات قد یكون محل نزاع إذا لم یكن القانون المطبق واضحاً بهذا الشأن. 
تتلخص وقائع هذه  )٢(لتوضیح إمكانیة هذا النزاع، یحسن أن نشیر إلى قضیة (إیست كامیرون غاز).

صكوك مشاركة، هي الأولى  ٢٠٠٦ رت سنةالقضیة في أن شركة إیست كامیرون غاز (المنشئ) أصد
في الولایات المتحدة الأمریكیة، وكانت الموجودات محل التصكیك هي حقوق استغلال حقول غاز ونفط 

)royalties واجهت شركة إیست  ٢٠٠٨). تم نقل الموجودات إلى شركة ذات غرض خاص. في سنة
قامت الشركة أیضا بتقدیم طلب إفلاس  كامیرون صعوبات مالیة وتوقفت عن دفع حقوق حملة الصكوك.

لدى محكمة الإفلاس الغربیة في ولایة لویزیانا، وطلب اعتبار حقوق الاستغلال التي كانت موضوع 
التصكیك جزءا من موجودات التفلیسة، على أساس أن حاملي الصكوك كانوا بمثابة دائنین أصحاب 

 امتیاز على الموجودات ولیسوا مالكین لها.

الصكوك، بناء على تطبیق قواعد العدالة لحمایة الغیر  لى حامليحكمة أن الملكیة انتقلت إقررت الم
حسن النیة المشار إلیها قانون ولایة لویزیانا الواجب التطبیق، طالما أنهم تصرفوا بناء على نشرة 

ر أن الملكیة الإصدار وتوقع انتقال الملكیة، في حین أن التطبیق الحرفي للقانون كان سیؤدي إلى إقرا
 )٣(انتقلت إلى الشركة ذات الغرض الخاص المملوكة للمنشئ.

 فهل یتصور أن یثور مثل هذا النزاع في ظل أحكام التشریع الأردني؟

 

 

                                                 
 .٢٦ص  البوطي، قضایا فقهیة، )١(
في  Lexisالقرار الصادر عن محكمة الإفلاس بالمقاطعة الغربیة في ولایة لویزیانا المنشور على قاعدة بیانات  )٢(

 قضیة:

 In re E. Cameron Partners, L.P., 2008 Bankr. LEXIS 3918 (Bankr. W.D. La. 2008). 

(3) Graham, Islamic Finance, pp. 341-342. 
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 المطلب الثاني: نهج المشرع الأردني بشأن نقل ملكیة موجودات التصكیك

ل النصوص التي عالجت یهدف هذا المطلب إلى عرض النهج الذي سلكه المشرع الأردني من خلا
 ملكیة موجودات التصكیك (الفرع الأول)، ومناقشة هذا النهج (الفرع الثاني).

 الفرع الأول: ملكیة موجودات التصكیك في نصوص التشریع الأردني

تفید بأن الصكوك تمثل  ٢٠١٢مع أن المادة الثانیة من قانون صكوك التمویل الإسلامي لسنة 
ي ـــــــمشروع، خلت نصوص القانون من الإشارة صراحة إلى تملك حاملحصصا شائعة في ملكیة ال

ئ إلى ـــــــا نظم القانون نقل ملكیة الموجودات من المنشــــــــــالصكوك مباشرة لموجودات التصكیك. إنم
 ٤٤ركة ذات الغرض الخاص رقم ــــــــ(أ) من نظام الش٦وأضافت المادة  )١(الشركة ذات الغرض الخاص.

أنه یتوجب وضع قید منع التصرف على الموجودات المسجلة باسم الشركة لغایات إصدار  ٢٠١٤نة ــــسل
 )٢(الصكوك.

اعتنى المشرع الأردني بإجراءات نقل ملكیة الموجودات إلى الشركة ذات الغرض الخاص لدى 
فقرر المشرع إعفاء الدوائر المختصة التي یستوجب القانون تسجیل الملكیة فیها كالأراضي والمركبات، 

لكن لا توجد نصوص مماثلة لتنظیم نقل ملكیة الموجودات  )٣(عقود نقل الملكیة من الضرائب والرسوم.
من الشركة إلى حاملي صكوك التمویل الإسلامي وإعفاء هذه العملیة من الرسوم والضرائب. یترتب على 

التصكیك مسجلة باسم الشركة ذات الغرض ذلك أنه من الناحیة الشكلیة القانونیة تبقى الموجودات محل 
الخاص أو المنشئ (إذا تم إصدار الصكوك دون تأسیس شركة). یشكل هذا خطرا قانونیا بالنسبة 
للمستثمرین في الصكوك مما دعا بعض الباحثین للتأكید على ضرورة تعدیل تشریعات تسجیل الأراضي 

 )٤(ك.والعقارات لتجنب بطلان البیع كجزء من عملیة التصكی

أشار إلى ملكیة حاملي الصكوك  ٤٥/٢٠١٤بید أن نظام عقود صكوك التمویل الإسلامي رقم 
) من النظام المذكور ما یأتي ٧للموجودات في معرض تعریف عقود الصكوك، حیث یستفاد من المادة (

 فیما یخص الصكوك المدعومة بأعیان (موضوع البحث):

                                                 
 (أ)(د) من قانون صكوك التمویل الإسلامي. ١٠المادة ) ١(

ع قید منع وجوب وض ٢٠١٣من تعلیمات إصدار صكوك التمویل الإسلامي وتسجیلها لسنة  ٦أكدت المادة  )٢(
 التصرف على موجودات الشركة محل التصكیك لدى الجهات المختصة.

 .٢٠١٢لسنة  ٣٠) من قانون صكوك التمویل الإسلامي رقم ٤، ٣(أ/ ٢٠المادة  )٣(
 .٤٣٢-٤٣١عید، الصكوك، ص  )٤(
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عامل  حاملو الصكوك هم أصحاب رأس المال في حین أن یكونصكوك المضاربة (المقارضة) في   -أ
 (المنشئ أو الشركة ذات الغرض الخاص).لجهة المصدرة هو االمضاربة 

یتم إصدارها لاستخدام حصیلتها في إنشاء مشروع أو تطویر مشروع  التيصكوك المشاركة في  -ب
لمالكي الصكوك في  ملكاً قائم أو تمویل نشاط على أساس المشاركةیصبح المشروع أو الموجودات 

 حدود حصصهم ویكون لهم الربح وفقا لذلك.

یتم إصدارها لاستخدام حصیلتها في تصنیع سلعة یصبح المصنوع  التيستصناع صكوك الافي  -ج
لكن ملكیة  مملوكا لمالكي الصكوك ویتحقق لهم الربح في هذا المصنوع بأي شكل مدر للدخل.

 عها.حاملي الصكوك للسلعة تثبت بعد صن

(ج) من التعلیمات على أن "تعاد الموجودات محل التصكیك إلى الجهة ١٨كما تنص المادة 
المصدرة بقیمتها الدفتریة كما كانت قبل التصكیك في حال عدم اكتمال الاكتتاب لأي سبب من 
الأسباب." یستفاد من هذا النص بدلالة الاقتضاء أن الموجودات المراد تصكیكها خرجت عن ملكیة 

لجهة المصدرة، وإلا لماذا تنص التعلیمات على إعادتها لهذه الجهة إذا فشل الاكتتاب؟ فكأننا أمام إلغاء ا
عقد بیع لم یسدد المشتري فیه ثمن المبیع. یؤید هذا التصور أن التعلیمات تسمي المكتتب (مشتریاً) كما 

في الموجودات محل  (ج) منها على افتراض أن المكتتب في الصكوك یشتري حصة١٦في المادة 
 )١(التصكیك.

وفي المرحلة اللاحقة لاكتمال عملیة الإصدار، یتحدث القانون والأنظمة والتعلیمات الصادرة 
بمقتضاه عن المشروع القائم على استغلال الموجودات حیث یستفاد من النصوص ذات العلاقة أن 

وفي  )٢(والشركة ذات الغرض الخاص،المشروع له حساب مالي مستقل منفصل عن الذمة المالیة للمنشئ 
حالة وجود شركة ذات غرض خاص فإن النصوص التشریعیة تشیر إلى تملك الشركة للمشروع بحیث 

رغم أن التعریف التشریعي للصكوك ذاتها یدل  )٣(تستمر هذه الملكیة إلى أن ینتهي المشروع ویصفى،
 على أن الصكوك تمثل حصصا شائعة في المشروع.

                                                 
المالیة، حیث تشیر إلى  الصادرة استنادا لقانون الأوراق ٢٠٠٥قارن تعلیمات إصدار الأوراق المالیة وتسجیلها لسنة ) ١(

المكتتبین وتتضمن نشرة الإصدار وفقا لها بیان حقوق المساهمین في حالة إصدار الأسهم ومالكي أسناد القرض في 
 حالة إصدار الأسناد.

 من قانون صكوك التمویل الإسلامي. ١٣المادة  )٢(

 (هـ) من قانون صكوك التمویل الإسلامي.١٠المادة ) ٣(
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مشرع الأردني لم یقرر سلطة حاملي الصكوك في التصرف في الموجودات تصرفاً مطلقاً. بیْد أن ال
فحق التصرف بالنسبة لحاملي الصكوك یتعلق بملكیة الصكوك وتداولها وتحویلها كأوراق مالیة بموجب 

(أ) من قانون صكوك التمویل الإسلامي التي تنص على أنه "تكون صكوك التمویل الإسلامي ٩المادة 
ابلة للتداول في السوق المالي ویكون لمالكیها جمیع الحقوق والالتزامات والتصرفات المقررة شرعا." أما ق

ملكیة حاملي الصكوك للموجودات والمفترضة بحسب قصد المشرع دون نص صریح فإن مصیرها إلى 
عند انتهاء  زوال حتما دون أن یكون لحاملي الصكوك خیار أو سلطة للتصرف في الموجودات. ذلك أنه

) من قانون صكوك التمویل الإسلامي التي ٢(أ/٢١المشروع یتم إطفاء الصكوك، وهذا ما تقتضیه المادة 
تشترط أن تتعهد الشركة ذات الغرض الخاص والجهة التي أنشأتها بإطفاء صكوك التمویل الإسلامي 

 خلال المدة المحددة في نشرة الإصدار. 

(ب) من قانون ١٧لكیة حاملي الصكوك للموجودات تقضي المادة انسجاماً مع الزوال الحتمي لم
صكوك التمویل الإسلامي في حالة تأسیس الشركة ذات الغرض الخاص من قبل الحكومة او أي مؤسسة 
رسمیة أو مؤسسة عامة بوجوب إعادة جمیع موجودات الشركة ذات الغرض الخاص إلى الجهة التي 

یوجد ما یمنع أن تنص نشرة الإصدار على الأمر نفسه في حالة  أنشاتها في حال إطفاء الصكوك. ولا
) من قانون صكوك ٨(هـ/ ١٤إصدار الصكوك من قبل غیر الجهات الحكومیة والعامة، علماً أن المادة 

(أ) من ٧التمویل الإسلامي تنص على وجوب أن تتضمن نشرة الإصدار مواعید الإطفاء. بل إن المادة 
ل الإسلامي توجب إطفاء الصكوك وفق عقد الصكوك والأحكام التي یجب أن نظام عقود صكوك التموی

تبینها نشرة الإصدار، حیث تنص المادة المذكورة على أنه "یجب أن تتضمن نشرة الإصدار وعداً ملزماً 
 لمالكي الصكوك بإطفاء حصصهم بالصكوك للجهة المصدرة."

 كیة موجودات التصكیكالفرع الثاني: مناقشة نهج المشرع الأردني بشأن مل

حاملي  إن ملكیةبناء على الاستقراء السابق لنصوص التشریعات الأردنیة ذات العلاقة، یمكن القول 
الصكوك للموجودات مفترضة ضمنیًا استناداً لقصد المشرع تطبیق صیغ شرعیة، ولیس بموجب نصوص 

ار الصكوك عندما تكون صریحة. وقد تكفي القواعد العامة لاكتساب الملكیة بموجب نشرة إصد
الموجودات أموالا منقولة تنتقل ملكیتها بمجرد تمام العقد (الاكتتاب). لكن الأمر یختلف بالنسبة للأموال 
غیر المنقولة أو المنقولات الخاضعة للتسجیل، حیث لا یعترف القانون بانتقال حق الملكیة إلا بعد 

 فقا للتشریعات ذات العلاقة. استیفاء إجراءات التسجیل لدى الدوائر المختصة و 

بدلا من النص على وجوب تسجیل الملكیة باسم حاملي الصكوك، اشترط المشرع الأردني أن یتم 
التأشیر بقید منع التصرف على هذه الموجودات بموجب المادة السادسة من نظام الشركة ذات الغرض 

شئ فیما لو تم إصدار الصكوك . یسري قید منع التصرف أیضا على المن٢٠١٤لسنة  ٤٤الخاص رقم 
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مباشرة دون تأسیس شركة ذات غرض خاص. تبرز هنا ضمانة قانونیة لحمایة حاملي الصكوك أثناء 
لأنها تخرج عن  –فیما لو وقعت  –استمرار المشروع وهي بطلان تصرفات الشركة ذات الغرض الخاص 

من قانون الشركات  ١٥١أحكام المادة  –برأیي القانوني  –غایات الشركة، أي أهلیتها. فلا تنطبق هنا 
التي تقضي بإلزام الشركة بالعقود التي یبرمها مدیروها خارج حدود صلاحیاتهم، لأن المادة المذكورة 

 )١(تبحث في العقود التي تتجاوز صلاحیات المدیر ولیست التي تخرج عن أهلیة الشركة ابتداء.

س مفوضي هیئة الأوراق المالیة في حالات حددتها ولا یجوز رفع قید منع التصرف إلا بموافقة مجل
الفقرة (ج) من المادة السادسة من نظام الشركة ذات الغرض الخاص هي عدم الموافقة على نشرة 
الإصدار أو عدم اكتمال إصدار الصكوك أو إطفاء الصكوك أو التصفیة الاختیاریة للمشروع بین مالكي 

 الصكوك والجهة المصدرة.

كلة إجراءات نقل الملكیة الشكلیة، لا یملك حاملو الصكوك أن یقتسموا الموجودات إضافة إلى مش
الموجودات بطریقة أخرى كما یقتسم الشركاء موجودات الشركة بعد تصفیتها، ولا أن یستمروا في استغلال 

سیملكون فیه حصصاً بنسبة الصكوك  تلك التيشركة بینهم تكون الموجودات رأس مالها  كأن یؤسسو
 –لتي یحملونها، وذلك بسبب وجوب إطفاء الصكوك وفقا للتشریع الأردني. لا ینسجم الإطفاء الوجوبيا

مع التصور الشرعي الذي یفترض أن لحاملي الصكوك سلطة التصرف في الموجودات –بتقدیر الباحث 
هم تصرف المالك، حتى قیل إن القیود التي تحد من سلطة حاملي الصكوك تؤدي إلى تفریغ ملكیت

 )٢(للموجودات من مضمونها.

وبشكل خاص، لم تعالج تشریعات الصكوك إمكانیة نقل ملكیة الموجودات لحاملي الصكوك من 
الشركة ذات الغرض الخاص في حالة تصكیك مرافق عامة، مثل المطارات التي لا یجیز القانون بیعها 

لت الحكومة وأیة مؤسسة رسمیة أو ) من قانون صكوك التمویل الإسلامي خو ٢(أ/١٧فالمادة  )٣(.أصلاً 

                                                 
فسیر لقید منع التصرف لا یتصور قیام المنشئ أو الشركة ذات الغرض الخاص بالتصرف في الموجودات حسب هذا الت )١(

الخاضعة لتسجیل رسمي إلا إذا وقع هذا التصرف نتیجة خطأ مشترك بین الشركة أو المنشئ والدائرة المختصة بالتسجیل ترتب 
تصرف إلیه حسن النیة قد لا یبقى لحاملي الصكوك في هذه علیه إغفال قي منع التصرف أو رفعه قبل الأوان. إذا كان الم

الحالة إلا الحق في التعویض في مواجهة المسؤولین عن الخطأ، إضافة إلى تحمیلهم المسؤولیة الجزائیة التي قد ینطوي علیها 
 سلوكهم.

 . ٢٧، ص٢٠١٥مارس  ٢٨استعراض بحوث ندوة الصكوك الإسلامیة بتونس، بدون مؤلف،  )٢(

.docislamic-sukukwww.kantakji.com/media/175705/  ٣٠/١٢/٢٠١٥تاریخ الزیارة. 
قیل إن السماح بتصكیك أصول سیادیة یمنع القانون أصلا بیعها یدل على أن انتقال ملكیة الموجودات محل التصكیك لحاملي  )٣(

. ٢٨، ص ٢٠١٥مارس  ٢٨وك هو انتقال صوري. استعراض بحوث ندوة الصكوك الإسلامیة بتونس، بدون مؤلف، الصك
.docislamic-sukukwww.kantakji.com/media/175705/  ٣٠/١٢/٢٠١٥تاریخ الزیارة. 

http://www.kantakji.com/media/175705/sukuk-islamic.doc
http://www.kantakji.com/media/175705/sukuk-islamic.doc
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عامة إنشاء شركة ذات غرض خاص ونقل أي من موجوداتها إلى هذه الشركة لغایات التصكیك. إذا 
(أ) هي نص خاص یقید النصوص العامة التي تمنع التصرف في الأموال العامة، ١٧افترضنا أن المادة 

لحكومة أو المؤسسة العامة إلى الشركة فإن هذه الخصوصیة تنحصر في نقل ملكیة المال العام من ا
ذات الغرض الخاص، ولا تشمل نقل ملكیة تلك الموجودات من الشركة إلى حاملي الصكوك. لذلك إذا 
طالب حاملو الصكوك باسترداد الموجودات عند تعثر المشروع المتعلق بالصكوك فإن تسجیل أموال 

 العام.عامة لهم یصطدم بالحظر القانوني للتصرف في المال 

كما لم یعالج المشرع حالة ما إذا كان حاملو الصكوك غیر أردنیین، فكیف یفترض أن الأراضي 
أن تنتقل إلیهم عند تصفیة المشروع رغم القیود التشریعیة على تملك غیر  –ولو نظریا  –والعقارات یمكن 

 )١(الأردنیین للأموال غیر المنقولة.

شركة ذات الغرض الخاص، فإن مركز حاملي الصكوك تجاه وإذا كانت ملكیة الموجودات تنعقد لل
الشركة یشبه إلى حد كبیر مركز حاملي الوحدات الاستثماریة في صندوق الاستثمار المشترك، الذي 

وتعدیلاته على أنه یتمتع  ٢٠٠٢لسنة  ٧٦من قانون الأوراق المالیة الأردني رقم  ٩١نصت المادة 
ى الاستثمار في محفظة من الأوراق المالیة أو الأصول المالیة بشخصیة اعتباریة مستقلة ویهدف إل

الأخرى لصالح حاملي الأسهم أو الوحدات الاستثماریة في الصندوق. ومع أن الشركة ذات الغرض 
قد یكیف التصكیك  الإنجلیزيالخاص تستثمر في أصول مدرة للدخل فإن بعض القوانین كالقانون 

بعبارة أخرى،  )٢(ثبت قانونا ملكیة حاملي الصكوك للموجودات مباشرة.كصندوق استثمار مشترك إذا لم ت
فإن التصور الشرعي للصكوك قد لا یجد طریقا آمنا للتطبیق أمام المحاكم إذا لم یكن القانون الوضعي 
قد تبناه بشكل سلیم لأن المحاكم تبحث عن قواعد قانونیة لتطبیقها في حین أن أحكام الشریعة لا تعتبر 

 )٣(ثیر من الدول مصدرا رسمیا للقانون.في ك

عدم وضوح انتقال ملكیة الموجودات إلى مالكي الصكوك یثیر مخاطر عدم إمكانیة وضع یدهم 
حصل في تجربة صكوك مشاركة أصدرتها في  تصفیته، كماعلى الموجودات في حالة إفلاس المنشئ أو 

                                                 
بشأن إصدار قانون الصكوك  ٢٠١٣لسنة  ١٠من القانون المصري رقم  ٣نون الأردني، فإن المادة بالمقارنة مع القا) ١(

نصت على عدم الإخلال بأحكام تملك الأجانب للأراضي والعقارات المبنیة وحظرت إصدار صكوك مقابل الأصول 
 الثابتة والمنقولة المملوكة ملكیة عامة. 

(2  ) Nazar, Regulatory and Financial Implications, p 7. 

ة كان بنك شامل البحریني طرفا فیها وتضمن العقد محل النزاع شرطا یقضي بتطبیق الإنجلیزیفي قضیة أمام المحاكم  )٣(
ة ذهبت إلى تعذر تطبیق الشریعة الإنجلیزی"شریطة مراعاة أحكام الشریعة الغراء." إلا أن المحكمة  الإنجلیزيالقانون 

 في:نون وطني ولیس لقواعد لا تشكل جزءا من النظام القانوني للدولة. مشار لهذه القضیة لأن العقد یخضع لقا

Al Elsheikh and Tanega, Sukuk structure, p. 189. 
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حیث تم نقل  )١()on Partners East Camerالولایات المتحدة شركة (إیست كامیرون غاز / 
الموجودات المتعلقة بحقوق امتیاز حقول غاز ونفط من المنشئ (الشركة المذكورة) إلى شركة ذات غرض 
خاص قامت بدورها بنقل ملكیتها إلى شركة تابعة تم تأسیسها خارج الولایات المتحدة لأغراض إصدار 

ین ذواتي غرض خاص) تأكید أن الموجودات لن الصكوك. وكان الهدف من هذه الهیكلة (المرور بشركت
تتأثر في حالة إفلاس المنشئ. إلا أن المنشئ (شركة إیست كامیرون) تقدم بطلب شهر إفلاس وإعادة 
هیكلة بموجب قانون الإفلاس الأمریكي وطالب باسترداد حقوق الامتیاز على أساس أن البیع للشركة 

ن بیعا صوریا لغایات فنیة فقط وأنه في حقیقته كان تأمینا ذات الغرض الخاص (التي أسسها المنشئ) كا
  )٢(لحق حاملي الصكوك.

رغم عدم ثبوت تملك حاملي الصكوك لحقوق الامتیاز النفطیة وفق الشروط القانونیة لانتقال الملكیة، 
كن وجد قاضي التفلیسة في محكمة لویزیانا الغربیة أن حقوق الامتیاز انتقلت إلى حاملي الصكوك. ل

القاضي لم یؤسس قراره على ملكیة قانونیة رسمیة بل على مبادئ العدالة التي یأخذها قانون الإفلاس 
إن حاملي الصكوك استثمروا فیها معولین على ما جاء في نشرة الإصدار  إذْ الأمریكي بعین الاعتبار، 
 )٣(عن انتقال الملكیة إلیهم.

خاضعة للقانون الأردني؟ على فرض إفلاس فما هو الحكم إن أفلس المنشئ وكانت الصكوك 
المنشئ أو بدء إجراءات تصفیته، فإن حصصه في الشركة ذات الغرض الخاص تعتبر من موجودات 
التفلیسة أو التصفیة. من ناحیة ثانیة، فإن المنشئ یفقد صلاحیته في إدارة أمواله، حیث ینوب عنه وكیل 

إن دائني المنشئ قد لا یستطیعون التنفیذ على التفلیسة أو المصفي في ذلك. من جهة أخرى، ف
الموجودات لأنها من الناحیة الرسمیة تم نقل ملكیتها للشركة ذات الغرض الخاص. لكن توقف الشركة 

 ذات الغرض الخاص عن مزاولة نشاطها قد یفتح الباب أمام طلبات تصفیتها تصفیة إجباریة.

ل الموجودات سیترتب على ذلك تصفیة المشروع وإذا تعذر استمرار المشروع القائم على استغلا
(ب) من قانون صكوك ٩وإطفاء الصكوك ولیس تسلیم الموجودات لحاملي الصكوك. وذلك بدلالة المادة 

التمویل الإسلامي التي تنص على أنه "تستمر ملكیة صكوك التمویل الإسلامي باستمرار المشروع أو إلى 
(أیهما أسبق) تشیر إلى أن حقوق مالكي الصكوك تنقضي بانتهاء  حین إطفائها أیهما أسبق." إن عبارة

 المشروع لأي سبب. 

                                                 
 في قضیة: Lexisالقرار الصادر عن محكمة الإفلاس بالمقاطعة الغربیة في ولایة لویزیانا المنشور على قاعدة بیانات  )١(

  In re E. Cameron Partners, L.P., 2008, LEXIS 3918 (Bankr. W.D. La. 2008). 

(2) S. Farrar and G. Krayem, Accommodating Muslims, p. 151. 

(3) Ibid, p. 152; Graham, Islamic Finance, p.341. 
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الفصل الثاني: سبل التوفیق بین نهج المشرع الأردني والتصور الشرعي لحق حاملي الصكوك على 
 الموجودات

إزاء عدم معالجة تشریعات الصكوك لنقل ملكیة موجودات التصكیك لحاملي الصكوك صراحة، لا 
من البحث في صیغ التوفیق بین هذه النصوص والتصور الشرعي لحق حاملي الصكوك. رأى بعض بد 

خبراء التمویل الإسلامي أنه یمكن ابتناء العلاقة بین حاملي الصكوك والشركة ذات الغرض الخاص على 
ذه الفكرة . غیر أن هالإنجلیزيأساس فكرة الفصل بین ملكیة المنفعة وملكیة الرقبة على غرار القانون 

تواجهها صعوبات القانون الواجب التطبیق وتنفیذ الأحكام في الدولة التي توجد فیها الموجودات، ونفترض 
هنا أنها الأردن. لذلك یبدو للباحث أن تحقیق التصور الشرعي لملكیة الموجودات في الصكوك المدعومة 

 بأعیان یتطلب حلا تشریعیا.

ن ملكیة المنفعة وملكیة الرقبة في حین یتناول المبحث الثاني یبین المبحث الأول فكرة الفصل بی
 حلولاً تشریعیة مقترحة.

 الإنجلیزيالمبحث الأول: فكرة الفصل بین ملكیة المنفعة وملكیة الرقبة في القانون 

ویمكن للمالك  )١(یخول حق الملكیة صاحبه سلطة الانتفاع والاستغلال والتصرف في المال المملوك.
بحق الانتفاع مع احتفاظه بملكیة الرقبة. والتصرف بحق الانتفاع كحق عیني یخضع بدوره  أن یتصرف

ولا یعرف القانون الأردني تسجیلاً لحق عیني أصلي على الأموال غیر المنقولة أو المنقولات  )٢(للتسجیل.
 الخاضعة للتسجیل سوى حق الملكیة والحقوق المتفرعة عنه والمحددة حصرا.

راءات تصكیك الموجودات أن تنتقل ملكیتها من المنشئ أو الغیر إلى الشركة ذات إن مقتضى إج
الانتفاع، وإلا كیف یمكن للشركة  هو حق الملكیة التام ولیس فقط حقالغرض الخاص. والمقصود هنا 

 ذات الغرض الخاص أن تنقل الملكیة لحاملي الصكوك؟ 

لتفرقة بین الملكیة الانتفاعیة وملكیة الرقبة على لكن بعض الباحثین في التمویل الإسلامي یرون أن ا
یمكن أن تحل إشكال مالكي الصكوك في حالة تسجیل الملكیة باسم الشركة ذات  الإنجلیزيغرار القانون 

 . الإنجلیزيویبدو لي أن هناك التباساً في فهم حق الملكیة الانتفاعیة في القانون  )٣(الغرض الخاص.

                                                 
 ) من القانون المدني.١٠١٨المادة ( )١(

 ) من القانون المدني.١١٤٨المادة ( )٢(

 .١/٩/٢٠١٥تاریخ الزیارة  http://assabeel.net/essays/item/123030، جریدة السبیل صكوك الإجارةمشعل،  )٣(

http://assabeel.net/essays/item/123030


 م٢٠١٨ )٢) العدد (١٠( المجلد، السیاسیةالمجلة الأردنیة في القانون والعلوم   
 

 ٣٣ 

ى غرار النظام القانوني الأردني، یقرر حق ملكیة الرقبة باعتباره الملكیة ، علالإنجلیزيفالقانون 
یعترف بقید على حق المالك القانوني إذا وجد  الإنجلیزيالقانونیة التي یعترف بها القانون. لكن القانون 

) في المال beneficial interest or beneficial ownershipصاحب مصلحة أو ملكیة انتفاعیة (
یدیر المال ویتصرف فیه لمصلحة صاحب  trustee، وبحیث یصبح المالك القانوني للرقبة مؤتمناً نفسه

  )١(المصلحة أو الملكیة الانتفاعیة.

، أشیر إلى مثالین الإنجلیزيتوجد لفكرة الملكیة أو المصلحة الانتفاعیة تطبیقات متنوعة في القانون 
، یمكن أن یتفق شخصان على ٢٠٠٦لسنة  الإنجلیزيلها للتوضیح. فوفقاً لأحكام قانون الشركات 

الثاني صاحب تسجیل ملكیة أسهم في شركة باسم أحدهما على أن یكون هذا التملك لحساب الشخص 
الذي له حق إصدار تعلیمات للمالك الرسمي (المؤتمن على الأسهم) بخصوص المصلحة الانتفاعیة 

ب أمرا قضائیا یلزم المالك الرسمي ببیع الأسهم التصویت أو الأرباح أو بیع الأسهم وله أن یطل
وقد یتعلق هذا الاتفاق بمال غیر منقول مثل بیت السكن، كأن یسجل باسم أحد الشركاء فیه  )٢(لحسابه.

   فقط، في حین یتفق مع الشركاء الذین ساهموا في دفع ثمن البیت على أن لهم مصلحة انتفاعیة.

یمكن لصاحب المصلحة  ١٩٩٦وبموحب قانون الأراضي المؤتمنة لدى قیم وتعیین القیمین لسنة 
الانتفاعیة، شریطة أن یكون كامل الأهلیة، أن یطلب نقل ملكیة الأرض إلیه رسمیاً أو فرض قیود على 

حصته صلاحیات المؤتمن المسجلة الأرض باسمه أو بیعها لحساب المنتفع أو الحصول على ما یعادل 
  )٣(الانتفاعیة من حصیلة البیع إذا قام المؤتمَن ببیع الأرض.

أن المصلحة الانتفاعیة تخول صاحبها حق  الإنجلیزيیستفاد من الأمثلة السابقة من التشریع 
الانتفاع بالمال والطلب من المحكمة منع المالك القانوني من التصرف فیه، وحق الحصول على حصة 

وقد یقضي الاتفاق بین صاحب المصلحة الانتفاعیة والمالك القانوني  )٤(لمال.من عوائد التصرف في ا
أن كل الحقوق تؤول للأول. ففي حالة تملك أسهم في شركة مثلاً یلتزم المالك القانوني بالتصویت وفقاً 

                                                 
(1) Ayerst (Inspector of Taxes) v C&K (Construction) Ltd, H.L. (1975) S.T.C. 345. 

، متاح على الموقع الإلكتروني الرسمي للتشریعات ٢٠٠٦لسنة  الإنجلیزيالشركات من قانون  ٨٠٢و ٨٠١المادتان  )٢(
 ):١٦/١٠/٢٠١٧ة (آخر زیارة الإنجلیزی

http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/pdfs/ukpga_20060046_en.pdf  

  ١٩٩٦) من قانون الأراضي المؤتمنة لدى قیم وتعیین القیمین لسنة ٢(٦المادة   )٣(

Trusts of Land and Appointment of Trustees Act 1996 

 ): ١٦/١٠/٢٠١٧ة (آخر زیارة الإنجلیزیالرسمي لنشر التشریعات  على الموقعمتاح 

https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1996/47/pdfs/ukpga_19960047_en.pdf 

 .١٠-٩بوهراوة، الإشكالات، ص  )٤(

http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/pdfs/ukpga_20060046_en.pdf
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1996/47/pdfs/ukpga_19960047_en.pdf
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و لتعلیمات صاحب المصلحة الانتفاعیة الذي دفع ثمن الأسهم كاملاً، ویؤول ثمن بیع الأسهم كله له أ
 یتنازل المالك القانوني عن الأسهم دون مقابل لصاحب المصلحة الانتفاعیة.

أن یفرض قیوداً على  الإنجلیزيیستطیع، إذاً، صاحب المصلحة أو الملكیة الانتفاعیة في القانون 
الشخص المؤتمن المسجل المال باسمه أو أن یطلب بیع المال لحسابه أو نقل تسجیله رسمیاً باسمه. 

تع حاملو الصكوك بهذه المكنة القانونیة إزاء الموجودات المسجلة باسم الشركة ذات الغرض فهل یتم
 الخاص؟

یلاحظ أن التنظیم القانوني الأردني للتصكیك لا یهدف في النهایة إلى تملیك حاملي الصكوك 
المشروع، الموجودات، بل كما مر سابقاً تسجل الموجودات باسم الشركة ذات الغرض الخاص أثناء قیام 

وبانتهائه یتم تصفیته فعلیاً أو حكمیاً لرد قیمة الصكوك لأصحابها نقداً دون أن یكون لحاملي الصكوك 
خیار في الاحتفاظ بالموجودات أو الاستمرار في استغلالها أو طلب بیعها لحسابهم أو تسجیلها 

 بأسمائهم.

دات محل التصكیك لا یتحقق یترتب على ذلك أن التصور الشرعي لتملك حاملي الصكوك للموجو 
لأن كنه  الإنجلیزيتماما من خلال القول بأن حاملي الصكوك یملكون مصلحة انتفاعیة بمفهوم القانون 

هذه المصلحة تقیید ملكیة مالك الرقبة ولیست حقاً عینیاً أصلیاً للمنتفع بل أساس للمطالبة بتسجیل المال 
 ي تقریر حق ملكیة عیني لحاملي الصكوك.أو بیعه لحسابه؛ في حین ینشد التصور الشرع

أضف إلى ما سبق أن توظیف الفصل بین ملكیة الرقبة والمصلحة الانتفاعیة قد یؤدي إلى نتیجة 
غیر مقصودة مناقضة لمقتضیات التصكیك وهي القول بأن المنشئ لم ینقل أصلا للشركة ذات الغرض 

إذا تم تكییف العلاقة الناشئة  )١(رف علیها.الخاص سوى مصلحة انتفاعیة بدلالة فرض قید منع التص
عن إجراءات التصكیك على هذا النحو، فإننا نكون ابتعدنا أكثر عن التصور الشرعي لحق ملكیة 

 الموجودات محل التصكیك لأن ذلك التكییف یعني أن المنشئ ظل مالكا للرقبة.

یخضع لقانون القاضي الذي ن الأمر فإن تكییف العلاقة بین حاملي الصكوك والمنشئ سو أیا یك
المشار إلیها سابقا  East Cameron Partnersینظر في ملكیة الموجودات. ففي قضیة صكوك 

ونتیجة إفلاس المنشئ، طالب الأخیر باسترداد الموجودات على أساس أن البیع كان صوریا. وجدت 
وط نقل الملكیة، لكنها أقرت ملكیة المحكمة الأمریكیة المختصة في ولایة لویزیانا أن البیع لم یتم وفق شر 

حاملي الصكوك على أساس قواعد العدالة والإنصاف، حیث وجدت المحكمة الأمریكیة أن التعامل بین 

                                                 
(1) Abdullah, Islamic Finance. 
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فیلاحظ أن  )١(حاملي الصكوك والمنشئ تم وفق نشرة الإصدار التي أقنعتهم بأن الملكیة ستنتقل إلیهم.
اك مصلحة انتفاعیة، ومع أن قرار المحكمة الأمریكیة شروط اكتساب حق الملكیة لم تتحقق ولم تكن هن

 اتفق بالنتیجة مع مقتضى التصكیك إلا أنه استند إلى اجتهاد قضائي ولیس لنصوص قانونیة محددة.

من خلال اشتراط نشرة  الإنجلیزيلكن هل یمكن التوصل إلى تطبیق المصلحة الانتفاعیة في القانون 
لا یعني بالضرورة أن  الإنجلیزي؟ إن اختیار القانون الإنجلیزي الإصدار أن الصكوك تخضع للقانون

 :حاملي الصكوك سوف یكتسبون حقاً عینیاً على الموجودات لسببین

عام ینطبق على الصكوك الصادرة في الأردن أو في أي دولة لا تعترف بالمصلحة  :السبب الأول
یتعلق بحق حاملي الصكوك أمام محكمة الانتفاعیة كحق عیني أو مصلحة ائتمانیة؛ فإذا عرض نزاع 

الذي لا یعرف المصلحة الانتفاعیة كحق  )٢(أردنیة، فإنها ستقوم بتكییف العلاقة وفقاً للقانون الأردني
عیني، وسیلجأ القاضي الأردني إلى إلحاق العلاقة بأحد النظم القانونیة المعروفة كالإجارة أو الوكالة أو 

ة وقررت أن الإنجلیزیة ثانیة، إذا كان النزاع تم الفصل فیه أمام المحاكم الشراكة أو حتى القرض. من جه
 الإنجلیزيلحاملي الصكوك حقاً عینیاً على الموجودات التي مكانها في الأردن، فإن تنفیذ الحكم القضائي 

لمصلحة یخضع لشروط التنفیذ في الدولة التي تقع فیها الموجودات، فإذا لم یكن قانون هذه الدولة یعرف ا
لذلك،  )٣(؛الانتفاعیة كحق عیني فإن حاملي الصكوك لن یتمكنوا من استرداد الموجودات أو التنفیذ علیها

ة من أهم المخاطر التي صرحت بها بعض نشرات الإنجلیزیفإن عدم تنفیذ الأحكام الصادرة عن المحاكم 
 )٤(الإصدار في تجارب الصكوك السابقة.

                                                 
(1) Yean, Sukuk, p.5. 

التي تنص على أنه "القانون الأردني هو المرجع في تكییف من القانون المدني الأردني  ١١وذلك إعمالا لحكم المادة  )٢(
العلاقات عندما یطلب تحدید نوع هذه العلاقات في قضیة تتنازع فیها القوانین لمعرفة القانون الواجب تطبیقه من 

 بینها."

(3) Nazar, Regulatory and Financial Implications, p 10. 

إن تنفیذ الأحكام الأجنبیة الخاصة بترتیب حقوق عینیة یخضع لاعتراف القانون مثلا إذا كانت الموجودات في الأردن ف
الأردني بالحق العیني وأولویته على حقوق الدائنین الآخرین وذلك إعمالا لقواعد تنازع القوانین الخاصة بالحقوق العینیة 

 من القانون المدني الأردني). ٢٣و ١٩وإجراءات التنفیذ (المادتان 

شرة إصدار صكوك السعد في السعودیة صراحة على أن القانون السعودي لا یعترف بنظام المصلحة نصت ن) ٤(
 ، الإنجلیزيالانتفاعیة المعروف في القانون 

Zaheer and van Wijnbergen, Sukuk Defaults, p. 33. 

 ،الإنجلیزية بتطبیق القانون كما نصت نشرة إصدار صكوك النخیل في دبي على مخاطر عدم اعتراف المحاكم الإماراتی   
Salah, Dubai Debt Crisis, pp. 19, 30.  
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ع الأردني منبعه نصوص قانون صكوك التمویل الإسلامي الأردني خاص بالتشری :والسبب الثاني
فقد  )١(الذي ینص على أن إصدار الصكوك یخضع لقانون الأوراق المالیة والتشریعات ذات العلاقة.

یستفاد من الإشارة إلى "التشریعات ذات العلاقة" أن القانون الأردني یحكم أیضا العلاقات الناشئة عن 
المنشئ والجهة المصدرة أم بینهما وبین حاملي الصكوك. لذلك لا تبدو فكرة الصكوك سواء بین 
وسیلة لتطبیق التصور الشرعي للصكوك حتى لو تم اختیار  -بتقدیر الباحث –المصلحة الانتفاعیة 

 لیكون القانون الواجب التطبیق على عقود صكوك التمویل الإسلامي. الإنجلیزيالقانون 

 قترحة تتطلب تعدیل التشریع النافذالمبحث الثاني: حلول م

یعرض هذا المبحث عددا من الخیارات التي یمكن من المنظور القانوني أن تكفل ملكیة حاملي 
الصكوك للموجودات وبالتالي حقهم في استردادها من الشركة ذات الغرض الخاص أو المنشئ والنأي بها 

خیارات لا بد من توضیح أنها تهدف إلى عن إجراءات إفلاس المنشئ أو تصفیته. قبل عرض هذه ال
تحدید آلیات قانونیة من شأنها أن تحقق التصور الشرعي المذكور من حیث النتیجة أي ملكیة حاملي 
الصكوك للموجودات ملكیة مباشرة.  لكن التحقق من شرعیة هذه الآلیات في نفسها وكذلك كیفیة 

لنسبة للمنشئ هو أمر متروك للمختصین في هذه معالجتها محاسبیا وجدواها من الناحیة المالیة با
 الشؤون.

تتمثل هذه الخیارات فیما یلي: الاعتراف التشریعي لهیئة حاملي الصكوك بالشخصیة الاعتباریة ونقل 
ملكیة الموجودات إلیها؛ وتكییف الصكوك على أنها أسهم دون حق تصویت في رأس مال الشركة ذات 

 الغرض الخاص.

 

 عتراف التشریعي لهیئة حاملي الصكوك بالشخصیة الاعتباریةالفرع الأول: الا

لعل نقل ملكیة الموجودات من المنشئ أو الشركة ذات الغرض الخاص إلى حاملي الصكوك تكتنفه 
صعوبة عملیة تنجم عن قابلیة الصكوك للتداول، وبالتالي تغیر مالكي الحصص الشائعة في الموجودات 

لما وقع. لا شك أن هذا الأمر غیر عملي كما أنه یتعارض مع طبیعة والحاجة لتسجیل هذا التغیر ك
تداول الأوراق المالیة. بیْد أن هذه الصعوبة العملیة یمكن تلافیها إذا ثبتت الشخصیة الاعتباریة لهیئة 
حاملي الصكوك التي نص قانون صكوك التمویل الإسلامي على تكونها من حاملي الصكوك والتي 

 صدار. یمثلها أمین الإ

                                                 
 (ج) من قانون صكوك التمویل الإسلامي.٢٢المادة ) ١(
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لتوضیح هذه الفكرة یحسن التذكیر بكتلة الدائنین التي ینص قانون التجارة على تكونها من دائني 
التاجر المفلس، والتي یتقرر لها بحكم القانون رهنٌ على أموال المدین، ویوجب إیقاع هذا الرهن في 

 لاقة. سجلات الدوائر المختصة. ومن المفید هنا سرد نصوص قانون التجارة ذات الع

في حالة  ذا لم یقع صلح یقع الدائنون حتماً ) من قانون التجارة على أنه "إ١(٤٠٩تنص المادة 
و لحقوق أاذا كان المفلس مالكاً لعقارات  -١من القانون ذاته على أنه " ٣٣٢وتنص المادة  ."الاتحاد

هون والتأمینات فلاس خاضعاً لقواعد الشهر المختصة بالر عینیة عقاریة فیكون الحكم بشهر الإ
وینشأ عن هذا  -٣فلاس في السجل العقاري بواسطة وكلاء التفلیسة.یسجل الحكم بشهر الإ -٢العقاریة.

 ."التسجیل من تاریخ وقوعه تأمین جبري لمصلحة كتلة الدائنین

 وإذا افترضنا أن أحد الدائنین أعضاء اتحاد أو كتلة الدائنین توفي أو أحال حقه تجاه المدین المفلس

فإن ذلك لا یؤثر في الشخصیة الاعتباریة ولا یطلب إجراء أي تسجیل یتعلق بالرهن. فكل من یثبت 
 دائنیته للمدین المفلس ینتفع من هذا الرهن.

على المنوال ذاته، یمكن أن تعتبر هیئة حاملي الصكوك شخصیة اعتباریة بغض النظر عن تغیر 
لكیتها بأي سبب قانوني. وفق هذا الخیار، تقوم الشركة أعضائها نتیجة تداول هذه الصكوك أو انتقال م

ذات الغرض الخاص بعد اكتمال إجراءات إصدار الصكوك بنقل ملكیة الموجودات لهیئة مالكي 
الصكوك. وتنتقل الموجودات مثقلة بقید منع التصرف الذي كان مفروضا على الشركة ذات الغرض 

أن یتضمن العقد الذي یوقع بین الشركة ذات الغرض  الخاص، وذلك طیلة استمرار المشروع كما یجب
 الخاص (مدیر الاستثمار بالنیابة عن هیئة حاملي الصكوك) قید منع التصرف طیلة استمرار المشروع.

فإذا انتهى المشروع أو أفلس المنشئ تكون الموجودات في منأى عن إمكانیة استردادها من قبل 
كوك علیها. وفي هذه الحالة تتم تصفیتها وقسمتها بین أعضاء المنشئ أو مزاحمة دائنیه لمالكي الص

 هیئة مالكي الصكوك وفقا لقواعد إجراءات قسمة المال الشائع أو بإجراءات خاصة ینظمها المشرع.

مما یبرر الاعتراف لحاملي الصكوك بالشخصیة الاعتباریة أن تملكهم للموجودات على سبیل الشیوع 
المشرع الأردني) لا ینتج ملكیة شائعة بالمعنى القانوني، بل ینشئ حسب التصور الشرعي (وقصد 

مشروعا على أساس الشراكة بین حاملي الصكوك. فبینما تقوم الملكیة الشائعة على أساس أغراض 
مما یجعل الاستثمار في الصكوك أقرب للشركة  )١(فردیة، فإن ملكیة الشركة تكون لأغراض جماعیة،

 إلى نظام الملكیة الشائعة.بین حاملي الصكوك منه 

                                                 
 .١٦١الصدة، الحقوق العینیة، ص  )١(
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الفرع الثاني: تكییف الصكوك على أنها أسهم دون حق تصویت في رأس مال الشركة ذات الغرض 
 الخاص

بموجب نظام الشركة ذات الغرض الخاص، یجب أن تتخذ هذه الشركة شكل شركة المساهمة 
صدار أسهم بأنواع مختلفة الخاصة. من ممیزات شركة المساهمة الخاصة أن قانون الشركات یجیز لها إ

تتفاوت في حقوقها وقد تكون قابلة للاسترداد. لكن لیست كل صور تفاوت حقوق المساهمین جائزة شرعا 
غیر أن علاقة مالكي  )١(سواء ما تعلق منها بالتصویت أو الأرباح أو استرداد الموجودات عند التصفیة.

یره تدعو إلى البحث في إمكانیة توظیف الذي تد الصكوك بالشركة ذات الغرض الخاص والمشروع
المرونة في تكوین رأس مال شركة المساهمة الخاصة لبناء علاقة قانونیة واضحة المعالم بین حاملي 

 الصكوك والشركة والمشروع.

یمكن التوفیق بین ملكیة حاملي الصكوك للأسهم المكونة لرأس مال الشركة ذات الغرض الخاص، 
روع بما یحقق أهداف التصكیك، من خلال تخصیص أسهم لحاملي الصكوك دون والتزامها بإدارة المش

حق التصویت والإدارة، أو بشرط أن یتولى المنشئ تعیین مجلس الإدارة مثلا، أو أن تشترط نشرة 
الإصدار توكیل المساهمین لجهة معینة بإدارة الشركة مما یجعل مصلحة المنشئ (الغیر) متعلقة بالوكالة 

الهیئة العامة لشركة المساهمة الخاصة ذات الغرض الخاص أن تعزله وفقا لأحكام الوكالة فلا تملك 
 )٢(المتعلقة بحق الغیر.

دخول مالكي الصكوك كمساهمین یجعلهم مستحقین للعوائد حسب نشرة الإصدار التي ستتأتى لهم 
مملوكة للمنشئ أو  بصورة أرباح أسهم.  ومن جهة ثانیة، فإن الشركة ذات الغرض الخاص لن تعتبر

تابعة له، حیث إن موجوداتها تؤول عند تصفیتها للمساهمین فیها مما یحمي مالكي الصكوك من تسلط 
المنشئ أو دائنیه على هذه الموجودات. ومن ناحیة ثالثة، فإن مصلحة المنشئ أثناء قیام المشروع 

تضمنها عقد صكوك التمویل مكفولة من خلال قید منع التصرف في موجودات الشركة وبأیة شروط ی
 الموقع بین المنشئ والشركة بما لا یتعارض مع أحكام الشریعة والقانون.

وإذا أمكن تبني هذا الخیار یمكن للمنشئ أن یكون مساهما بسهم واحد في الشركة ذات الغرض 
كوك الخاص، أو أن یبدأ تأسیس الشركة من قبل مؤسسة تمویلیة أو مستثمر ینوي تملك جزء من الص

 فیكتتب في حصة منها ابتداء. 

                                                 
 .٤٢٠-٤١٧الزحیلي، المعاملات، ص  )١(
 من القانون المدني. ٨٦٣) و٤و( )٣(٨٦٢المادتان  )٢(
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ویمكن للمنشئ من الناحیة القانونیة أن یؤسس شركة تستثمر في الصكوك أیضا بحیث تقوم الشركة 
إلى استرداد الموجودات  - تمرارهفي حال نجاح المشروع واس –بشراء الصكوك وبالتالي یتوصل المنشئ 

حصته في رأسمال الشركة ذات الغرض  عن طریق الشراء من مالكي الصكوك كما یمكن أن تزید
 الخاص من خلال إطفاء الصكوك الأخرى. 

یمكن تأیید هذا الاجتهاد القانوني بتكییف بعض المختصین في الاقتصاد الإسلامي للعلاقة بین 
ویلاحظ أنه  ١حاملي الصكوك ومدیر الاستثمار (الشركة ذات الغرض الخاص) بأنه عقد شركة استثمار.

ور فإن الموجودات لا تكون مملوكة لحاملي الصكوك على الشیوع، بل تكون ملكیة مفرزة وفق هذا التص
 للشركة كشخص اعتباري.

 الخاتمة (نتائج وتوصیات)

أظهرت هذه الدراسة أن جوهر التصور الشرعي لصكوك التمویل الإسلامي هو تملك حاملي 
ذي یتم تسییله أو تمویله من حصیلة الصكوك ملكیة مباشرة على الشیوع بینهم لموجودات المشروع ال

إصدار الصكوك. هذه الملكیة تعني أن حاملي الصكوك یتحملون مخاطر رأس المال ما دام استرداد 
رأس المال كاملا غیر مضمون إذ قد تنخفض قیمة الموجودات، وذلك بعكس أسناد القرض التي یضمن 

 المصدر رد قیمتها الاسمیة لمالكیها بتاریخ الاستحقاق.

لذلك یقوم المنشئ الذي یضع الموجودات للتصكیك (تسییل الموجودات) أو یطلب تمویلها من 
حصیلة الإصدار بنقل ملكیة هذه الموجودات للشركة ذات الغرض الخاص التي یفترض أن تمثل مالكي 

ئة الصكوك في التعاقد مع المنشئ على الموجودات بالاستئجار مثلا. وبحسب المعاییر المحاسبیة لهی
المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة یتم نقل الموجودات من میزانیة المنشئ وتظهر في 

 أصول الشركة ذات الغرض الخاص. 

رغم أن التصور الشرعي لحق مالكي الصكوك على الموجودات یقضي بأنه حق ملكیة، وهو ما یتم 
ذات الغرض الخاص كأصول انتقلت من المنشئ  إظهاره محاسبیا في البیانات المالیة للمنشئ والشركة

إلى الشركة، فإن نصوص التشریع الأردني لا تعبر بشكل صریح عن ثبوت ملكیة الموجودات لحاملي 

                                                 
 .١٥تي العقد والملك، ص أبو غدة، تكییف شرك )١(

والاعتراف لهیئة حاملي الصكوك بالشخصیة الاعتباریة أو اعتبارهم مساهمین في شركة یقترب من التصور الشرعي 
القانوني لصندوق حملة وثائق التأمین في التأمین التكافلي المقترح من المفتي محمد أحمد الخلایلة مما یدل على أن 

كن أن توظف لتحقیق ضوابط شرعیة في العلاقة بین حاملي الصكوك والمنشئ. راجع فكرة الشخصیة الاعتباریة یم
 . ٤١-٣٧، النص المرتبط بالهوامش الخلایلة، تأصیل الضوابط
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الصكوك. لذلك ثار التساؤل حول حمایة حق حاملي الصكوك على الموجودات في حالة تعثر المشروع 
أن یتمكن مالكو الصكوك من استرداد الموجودات، أو إفلاس المنشئ. بموجب التصور الشرعي، ینبغي 

في حین أن الموجودات من الناحیة القانونیة تسجل باسم الشركة ذات الغرض الخاص. وحیث إن الشركة 
تملك من الناحیة الرسمیة الموجودات بحكم تسجیلها باسمها (إذا كانت أموالا خاضعة للتسجیل) فقد 

 تصرف في الموجودات.فرض المشرع على الشركة قید منع ال

بیْد أن قید منع التصرف ربما یمنع الشركة ذات الغرض الخاص والمنشئ من التصرف في 
الموجودات إلى الغیر، لكنه لا یعني بالضرورة إمكانیة استرداد الموجودات من قبل مالكي الصكوك؛ فإن 

الغرض الخاص المسجل المال زوال قید منع التصرف یبقي الملك التام (الرقبة والمنفعة) للشركة ذات 
 باسمها ولیس لحاملي الصكوك.

التي  الإنجلیزيناقش البحث إمكانیة الاستفادة من فكرة الملكیة أو المصلحة الانتفاعیة في القانون  
یمكن أن تثبت لشخص (مثل حاملي الصكوك) في حین تسجل ملكیة رقبة المال باسم شخص آخر 

 الإنجلیزيفیه. تم توضیح أن نظام المصلحة الانتفاعیة في القانون  یؤتمن على استغلال المال والتصرف

یجعل هذه المصلحة، عادة، مقدمة لانتقال ملكیة الرقبة للمنتفع أو بیع المال لحسابه، حیث یمكن 
لصاحب المصلحة الانتفاعیة في أرض، على سبیل المثال، أن یطلب من القیم علیها المسجلة رسمیا 

وبالنظر إلى المركز  )١(یحصل على أمر قضائي بنقلها للمنتفع أو بیعها لحسابه. باسمه بیعها أو أن
القانوني لحاملي الصكوك تجاه الشركة ذات الغرض الخاص في التشریع الأردني، نجد أنهم لا یملكون 

 .الإنجلیزيسلطات مشابهة لصاحب الملكیة الانتفاعیة في القانون 

أنها غیر معروفة في القانون  الإنجلیزينتفاعیة في القانون وصفوة القول بشأن فكرة الملكیة الا
تبدو  الإنجلیزيالأردني. هذا من جهة. ومن جهة ثانیة فإن حقوق صاحب الملكیة الانتفاعیة في القانون 

أقوى من سلطات حاملي الصكوك على الموجودات أو إزاء الشركة ذات الغرض التي تسجل الموجودات 
 باسمها. 

راءات التصكیك في التشریع الأردني لا تتضمن تسجیل ملكیة الأموال غیر المنقولة وبما أن إج
والمنقولات الخاضعة للتسجیل باسم حاملي الصكوك، فإنه یمكن القول إن النصوص القانونیة لا تطابق 

 تماما التصور الشرعي للصكوك.

                                                 
  ١٩٩٦) من قانون الأراضي المؤتمنة لدى قیم وتعیین القیمین لسنة ٢(٦وذلك بموجب أحكام المادة  )١(

Trusts of Land and Appointment of Trustees Act 1996 

 ): ١٦/١٠/٢٠١٧ة (آخر زیارة الإنجلیزیالرسمي لنشر التشریعات  على الموقعمتاح 

https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1996/47/pdfs/ukpga_19960047_en.pdf   

https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1996/47/pdfs/ukpga_19960047_en.pdf
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الشرعي للصكوك بما یمیزها  بیْد أنه من الواضح أن قصد المشرع الأردني اتجه إلى تطبیق التصور
عن أدوات التمویل التي تعیبها مخالفات شرعیة مثل أسناد القرض، ومما یؤكد ذلك أن نظام عقود 
صكوك التمویل الإسلامي ذكر تملك حاملي الصكوك للموجودات أو السلع محل التصكیك. لكن ما لم 

موضوعیاً جدیدا، هذا من جهة. ومن  یقض القانون بهذه الملكیة فإن النظام لا یمكن أن یضیف حكماً 
جهة ثانیة، إذا لم تتضمن نشرة الإصدار إجراءات خاصة بنقل الملكیة وفقاً للتشریعات ذات العلاقة فلا 

 یتأتى القول بثبوت ملكیة الأموال غیر المنقولة أو المنقولات الخاضعة للتسجیل لحاملي الصكوك.

كوك والتصور الشرعي في غیاب نص صریح یثبت من أجل التوفیق بین التنظیم القانوني للص
الملكیة لحاملي الصكوك، یخلص البحث إلى التوصیة بعدد من الخیارات لتعدیل قانون صكوك التمویل 
الإسلامي بما یكفل تثبیت ملكیة الموجودات محل التصكیك لحاملي الصكوك. أحد هذه الخیارات هو 

عتباریة، بحیث تتولى الجهة المصدرة بعد اكتمال إجراءات الاعتراف لهیئة حاملي الصكوك بالشخصیة الا
الإصدار نقل الملكیة لهذه الهیئة. وبفضل هذه الشخصیة الاعتباریة تحفظ ملكیة الموجودات لحاملي 

 الصكوك بصفتهم دون حاجة لتعدیل قیود الملكیة لدى الدوائر المختصة كلما جرى تداول للصكوك.

كوك معاملة الحصص في رأس مال الشركة ذات الغرض الخاص. الخیار الثاني هو معاملة الص
وحیث إن هذه الشركة تتخذ شكل شركة المساهمة الخاصة فیمكن اعتبار حاملي الصكوك مالكین لأسهم 
من فئة خاصة في هذه الشركة تحدد حقوقهم في الإیرادات دون حق التصویت فتبقى إدارة الشركة هي 

 ق التنظیم التشریعي الحالي.المسؤولة عن إدارة المشروع وف

من شأن تبني أحد هذین الخیارین تحقیق الهدف المنشود من ضمان تطابق التنظیم القانوني 
للصكوك في الأردن مع التصور الشرعي لها. وإذا كان الباحث یرى أن تلك الخیارات المقترحة لتعزیز 

ي تعبیرا دقیقا عن ملكیة حاملي الصكوك الثقة في صكوك التمویل الإسلامي كفیلة بجعل التنظیم القانون
للموجودات محل التصكیك، فإنها دعوة للمختصین لبحث ما إذا كانت المعالجة المالیة لتنفیذ هذه 
الخیارات ستنسجم مع أهداف الجهات المصدرة، وقبل ذلك ما إذا كانت هذه الخیارات وإجراءات تطبیقها 

حیث تملیك حاملي الصكوك للموجودات أم من حیث أي  تتفق مع أحكام الشریعة الإسلامیة سواء من
 أمر آخر یرتبط بتنفیذ هذه الخیارات.
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