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كتاب الصكوك

باب صكوك الإجارة

الأمريكـي . 145 بالـدولار  إجـارة  صكـوك  فـي  المشـاركة 
البحريـ�ن: مملكـة  فـي  البنـوك  أحـد  لصالـح 

عـرض علـى هيئـة الرقابـة الشـرعية مذكـرة مقدمـة مـن إدارة التدقيـق الشـرعي 
الداخلـي، حـول إعـادة النظـر فـي موضـوع المشـاركة فـي صكـوك إجـارة بالـدولار 
الأمريكـي لصالـح أحـد البنـوك فـي مملكـة البحريـن، إذ طلبـت الهيئة فـي الاجتماع 
السـابق التأكـد مـن وجـود أرض تم تصكيكهـا لغـرض إنشـاء مشـروع عليهـا، وعنـد 
الاستفسـار من الإدارة المختصة، أفادت بأن الاتفاقية لم تنص على إقامة مشـروع 

أو عدمـه، لاطـاع وإبـداء الـرأي الشـرعي.

رأي الهيئة: 

بعـد النظـر والاطـاع وافقـت الهيئـة على هذه الهيكلة إذا كانت العقود شـرعية وفق 
الضوابط التالية: 

أن تعاين الشركة المستأجرة الأراضي حسب مخطط رسمي من حكومة البحرين.  .١
أن يحمل هذا المخطط أرقاماً لأراضي ومساحتها وحدودها وموقعها.  .٢

أن تكون الأرض صالحة لانتفاع بها.  .3
أن تكون الإجارة حقيقية وليست صورية ولا تستر قرضاً.  .٤

إلغـاء البنـد الـذي ينـص علـى: اسـتطاعة حملـة الصكـوك تعديل العقـود بما لا   .5
يتفـق مـع أحـكام الشـريعة الإسـامية بموافقـة 5١% منهـم. 

مراعاة ضوابط الهيئة السابقة في مثل هذه العقود.  .6
فـإن لـم تسـتوف الهيكلـة الضوابـط السـابقة أعـاه فتـرى الهيئـة عـدم الموافقة على 

الدخـول فـي هذا الاسـتثمار.

المشاركة في إصدار صكوك إجارة بالدولار الأمريكي . 146
لصالح أحد البنوك في مملكة البحري�ن:

عرض على هيئة الرقابة الشرعية مذكرة مقدمة من إدارة هيكلة التمويل والتمويل 
المجُمّع، بشأن المشاركة في إصدار صكوك إجارة بالدولار الأمريكي الصادرة لصالح 

أحد البنوك في مملكة البحرين )الصكوك(، والتي قام بنك بوبيان بالمشاركة فيها.

رأي الهيئة:

بعـد النظـر والاطـاع، وبنـاء علـى ما توصلت إليه الندوة الفقهية للمؤسسـات المالية 
الإسـامية الرابعـة، علـى اعتبـار أن حـق المنفعـة عقـد مسـتحدث يشـمل الملكيـة 
للعـن والمنفعـة، وهـو الأسـاس الـذي بنُـي عليه إصدار الصكوك المشـار إليها بجميع 
حيثياتـه، والـذي ينتفـي فيـه إشـكال شـبهة العينـة فـي الإجـارة فـي هـذا النـوع مـن 
العقـود، وذلـك لاختـاف مـدة الإجـارة الأولـى عـن مـدة الإجـارة الثانيـة، وعليـه فـا 

تـرى الهيئـة مانعـاً مـن المشـاركة فـي هـذا النـوع مـن الصكـوك.

الوعد بالإجارة:. 147

عرض على هيئة الرقابة الشرعية سؤال مقدم من شركة بوبيان كابيتال، فحواه: أن 
صندوق بوبيان للصكوك العقارية قام بطلب عرض سعر من شركات تقدم خدمات 
الحج والعمرة لإعادة تأجير صكوك زمزم لموسم الحج، وقد اعتمد الصندوق بعد 
دراسة العروض المقدمة العرض المقدم من قبل شركة )أ(، حيث قدمت تلك الشركة 
عرضن للصندوق، ولم يقرر الصندوق أيهما الأنسب، كما أن الصندوق لم يقم 
بتوقيع عقد رسمي مع شركة )أ( بهذا الشأن، وفي هذه الأثناء قامت شركة )ب( 
بتقديم عرض يفوق المبلغ المقدم من شركة )أ( بمليون دينار، وعليه يرغب الصندوق 
معرفة مدى جواز التوقيع مع شركة )ب( إذ إن الصندوق مسؤول عن تحقيق أكبر 
عائد للمساهمن، علماً أن الصندوق لم يقم بتوقيع العقد مع شركة )أ(، ولم يتفق 
معهم على بعض الأمور الرئيسة في العقد، من ضمنها: أنه لم يتفق على تكاليف 
الصيانة ومن يتحملها في العقد والتي تبلغ مليون دولار أمريكي. لذا يرجى التكرم 

بإفادتنا بمدى جواز التوقيع مع شركة )ب(.
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وقد أوضح دير إدارة الشـؤون القانونية الرأي القانوني في الموضوع، وهو كالتالي: 
إن صنـدوق بوبيـان للصكـوك العقاريـة لـم يبـرم العقـد مـع شـركة )أ( ولكنـه قـام 
بالمفاوضـات المبدئيـة لإبـرام العقـد، ويـدل علـى ذلـك أن الصنـدوق كان مخيـراً بـن 
خياريـن ولـم يتـم اختيـار أي منهمـا، وعلـى ذلـك فهـذا التفـاوض المبدئـي لا يعتبـر 
ملزمـاً، ومـا تكلفتـه شـركة )أ( مـن تكاليـف ومصاريـف تسـتحق التعويـض إذا أثبتـت 
شـركة )أ( هـذه التكاليـف، درءاً لأي مسـؤولية تقصيريـة، وسـداً للذريعـة وذلـك مـن 

بـاب حسـن النيـة.

رأي الهيئة: 

بعـد النظـر والاطـاع، وبعـد الاسـتماع إلـى الشـرح الـذي تقـدم بـه السـيد الرئيـس 
التنفيـذي بالوكالـة لشـركة بوبيـان كابيتـال، والسـيد مديـر إدارة الشـؤون القانونيـة  
رأت الهيئـة: بـأن المراسـات التـي تمـت بن صندوق بوبيـان للصكوك العقارية وبن 
شـركة )أ( تعتبـر وعـداً وليـس عقـداً، لـذا: فعلـى الصنـدوق أن يعـرض علـى شـركة 
)أ( تحمـل قيمـة الصيانـة لإبـرام العقـد معهـا، فـإن لـم توافـق شـركة )أ( علـى هـذا 

العـرض يحـق للصنـدوق أن يبـرم العقـد مـع شـركة )ب(.

صكوك المضاربة )السلام(:. 148

عـرض علـى هيئـة الرقابـة الشـرعية موضـوع صكـوك المضاربـة )السـام( حيـث 
قامـت اللجنـة التنفيذيـة بمراجعـة الموضـوع وأبـدت بعـض الاستفسـارات المتعلقـة 
بقيـام المضـارب بتقـديم مدفوعـات مـن أموالـه الخاصـة، وكان رد الإدارة المعنيـة 

كالتالـي:

يرجـى النظـر فـي رد بنـك سـتاندارد تشـارترد علـى تعقيـب حضراتكـم فيمـا يتعلـق 
بعقـد المضاربـة: إذا اختـار المضـارب أن يقـوم بدفعـات مـن أموالـه الخاصـة ويعـرف 
ويمكـن   ،»Shortfall Cover Amount  - النقـص  تغطيـة  »بمبلـغ  المبلـغ  هـذا 

للمضـارب اسـتردادها إمـا عـن طريـق:

أي أربـاح فـي المسـتقبل ناتجـة عـن المضاربـة خـال مدة الاسـتثمار، حيث من   .١
.)perpetual( ًالمتوقـع أن يكـون اسـتثمار المضاربـة دائمـا

أو تصفيـة المبلـغ مقابـل المبلـغ الواجـب دفعـه مـن قبـل المضـارب )أي عائـدات   .٢
التصفيـة( إذا اختـار إنهـاء اسـتثمار المضاربـة وفقـاً لبنـود الاتفاقيـة، وحسـاب 
عائـدات التصفيـة )مفصلـة تحـت بنـد 7٫3( تشـمل هـذه الدفعـات المقدمـة 

.)Shortfall Cover Amount النقـص -  )مبلـغ تغطيـة 

رأي الهيئة:

بعـد النظـر والاطـاع، ومناقشـة الموظـف المختـص، تبـن للهيئـة أن دفـع مبلـغ مـن 
المـال لـرب المـال فـي حـال عـدم تحقيـق أربـاح هـو أمـر اختيـاري والبنـك غيـر ملـزم 
بـه، فـإذا قـام البنـك بدفـع مبالـغ تحـت الحسـاب لحملـة الصكـوك فإنـه سـوف يتـم 
اسـترداد هـذه المبالـغ عنـد نهايـة الفتـرة، إمـا مـن الأرباح الاحقة أو مـن رأس المال، 

وبنـاء عليـه: لا تـرى الهيئـة مانعـا مـن الموافقـة.

صكوك بنك التنمية:. 149

عرض على هيئة الرقابة الشرعية في اجتماع سابق موضوع صكوك بنك التنمية، 
لتنميـة  الإسـامية  بالمؤسسـات  والمتعلقـة  للتنميـة،  الإسـامي  بالبنـك  والخـاص 
القطـاع الخـاص، وقـد عـرض الموضـوع ذاتـه علـى اللجنـة التنفيذيـة ، ورأت أن هـذه 
الصكـوك غيـر جائـزة شـرعاً، لأن الديـون هـي الأصـل فيهـا، إلا إذا كانت المرابحات 
دوّارة، بحيـث تدخـل سـلع وتخـرج، وعليـه: أجلـت اللجنـة التنفيذيـة إصـدار قـرار 
لحـن الاجتمـاع مـع الجهـة المعنيـة، ومناقشـة الموضـوع معهـا، وبعد المناقشـة وتأكيد 
المؤسسـة الإسـامية لتنميـة القطـاع الخـاص علـى أن إصـدار الصكـوك المرتقـب 
سـيحتوي علـى نسـبة لا تقـل عـن 5١% مـن الأصول الملموسـة، وعليـه: توصي اللجنة 

التنفيذيـة بالموافقـة علـى المشـاركة.

رأي الهيئة:

بعد النظر والاطاع رأت الهيئة الموافقة على المشـاركة، حيث إن الصكوك تتضمن 
نسـبة لا تقل عن 5١% من الأصول الملموسـة.
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باب صكوك الانتفاع

الانتفــاع لأحــد . 150 فــي صكــوك  بوبيــان  بنــك  مســاهمة 
المكرمــة: مكــة  فــي  المشــاريع 

عـرض علـى هيئـة الرقابـة الشـرعية دعوة إحدى الشـركات لبنك بوبيان للمسـاهمة 
فـي صكـوك الانتفـاع فـي أحـد مشـاريع الحـرم المكـي الشـريف فـي مكـة المكرمـة، 
حيـث سـيقوم بنـك بوبيـان باسـتثمار بعـض هـذه الصكـوك، وبيـع بعضهـا الآخـر، 
ومـن المتوقـع أن ينتهـي إنجـاز بـرج زمـزم فـي السـنة القادمـة، وأن يبـدأ توزيع عوائد 
الاسـتثمار بعـد انتهـاء موسـمي العشـر الأواخـر مـن شـهر رمضـان والحـج مـن كل 
سـنة طـوال مـدة الانتفـاع مـن الصكـوك، علمـاً أنـه سـيتم بيـع هـذه الصكـوك قبـل 

تسـليم المبنـى للسـكن، الرجـاء إبـداء الحكـم الشـرعي.

رأي الهيئة:
بعـد النظـر والاطـاع رأت الهيئـة أن هـذه الصكـوك مـا دامـت تمثـل أعيانـاً يمكـن 
الانتفـاع بهـا فيجـوز الاسـتثمار فيهـا وتداولهـا، وعلـى بنـك بوبيـان أن ياحـظ عـدم 

وجـود جهالـة فـي اتفاقيـات هـذه العقـود خاصـة فـي عقـد الصيانـة.

تملـك صكـوك انتفـاع وحـدات سـكنية موصوفـة فـي . 151
الذمـة فـي تركيـا لفـرة محـدودة:

عـرض علـى هيئـة الرقابـة الشـرعية، رغبـة البنـك بطـرح منتـج جديد يتعلـق بتمويل 
العمـاء لتملـك صكـوك انتفـاع فـي تركيـا، حيـث تخول صاحبها مـن الانتفاع بوحدة 
سـكنية موصوفـة فـي الذمـة لفتـرة محـددة مـن السـنة ولعدد متجدد من السـنوات.

رأي الهيئة:
بعـد النظـر والاطـاع رأت الهيئـة: لا مانـع مـن تمويـل العمـاء عـن طريق اسـتخدام 
يمكـن  ولا  الإنشـاء،  تحـت  يـزال  لا  المشـروع  لأن  المـوازي(  )السلم/السـلم  عقـود 

اسـتخدام عقـد المرابحـة لتمويـل حـق انتفـاع موصـوف فـي الذمـة.

باب صكوك مشاركة

شـهادات الأمانـة بالـدولار الأمريكي الصادرة من أحد . 152
المتحـدة  العرب�يـة  الإمـارات  فـي  الإسـلامية  البنـوك 

»الصكـوك«:

عـرض علـى هيئـة الرقابـة الشـرعية كتـاب مقـدم مـن إدارة هيكلة التمويـل والتمويل 
المجمـع، يتضمـن عمليـة إصـدار شـهادات الأمانـة بالـدولار الأمريكـي صـادرة عـن 
أحـد البنـوك الإسـامية فـي دولـة الإمـارات العربيـة المتحدة »الصكـوك« وذلك وفق 

التلخيـص التالي: 

عدم التزام البنك المذكور بتوفير السيولة:   •

يجـوز للوكيـل المديـر تقـديم تمويـل موافـق للشـريعة الإسـامية دون الرجـوع 
أن  أخـرى - مـن  أمـور  إلـى  للتأكـد - إضافـة  المشـتركة  الملكيـة  إلـى أصـول 
للجهـة  يتـم دفعهـا  الملكيـة المشـتركة  اسـتحقاقات الجهـة المصـدرة لإيـرادات 

الإدارة.  لاتفاقيـة  ووفقـاً  اسـتحقاقها  مواعيـد  فـي  المصـدرة 
أصول الملكية المشتركة:   •

سيتم إنشاء أو تملك أصول الملكية المشتركة بكل سلسلة من شهادات صكوك 
التزامـات  المديـن، وفـي حالـة عقـود الإجـارة سـوف تمثـل  قبـل  الأمانـة مـن 
المسـتأجرين والمدينـن فـي دولـة الإمـارات العربيـة المتحدة، وسـوف يقر المدين 
)الملتـزم( فـي اتفاقيـة الشـراء الرئيسـية، بـأن الحصـص فـي أصـول الملكيـة 
المشـتركة المحولـة إلـى أمـن الاسـتثمار، فيمـا يتعلـق بـكل سلسـلة مـن شـهادات 

صكـوك الأمانـة، سـوف تظـل أصـولاً موافقـة لأحـكام الشـريعة الإسـامية.
الأصول:   •

تتكـون أصـول الصكـوك بقيمـة 5٠٠ مليـون دولار أمريكـي مـن حصـة ملكيـة 
بنسـبة 99٫5% فـي صناديـق المحفظـة بقيمـة حوالي 5٠٢ مليون دولار أمريكي 

مكونـة ممـا يلي: 
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وحدات بنسبة 35% في صناديق عقارية ومشروعات بنية تحتية.  -
٢٤% في صكوك مضمونة بأصول )إجارة ومرابحة ومشاركة(.  -

٤١% في محفظة إجارة عقارية.  -
لاطاع وإبداء الرأي الشرعي.

رأي الهيئة:

بعـد النظـر والاطـاع رأت الهيئـة أن هـذه الصكـوك ليـس فيهـا مـا يخالـف أحـكام 
الشـريعة الإسـامية، مـع مراعـاة الضوابـط الشـرعية للصكـوك الصـادرة عـن هيئة 

المحاسـبة والمراجعـة للمؤسسـات الماليـة الإسـامية.

مـن . 153 الصـادرة  الأمريكـي  بالـدولار  الأمانـة  شـهادات 
السـعودية: العرب�يـة  المملكـة  فـي  البنـوك  أحـد  قبـل 

عـرض علـى هيئـة الرقابـة الشـرعية موضـوع شـهادات الأمانـة بالـدولار الأمريكـي 
الصـادرة مـن قبـل أحـد البنـوك فـي المملكـة العربيـة السـعودية، والتـي ينـوي بنـك 
بوبيـان الاكتتـاب فيهـا، وفيمـا يلـي تلخيـص بعـض النقـاط المتعلقة بهيكلـة الإصدار: 

عدم التزام البنك بتوفير سيولة:   .١
مـن  للتأكـد  للشـريعة الإسـامية  تقـديم تمويـل موافـق  المديـر  للوكيـل  يجـوز 
اسـتحقاقات الجهـة المصـدرة لإيـرادات الملكيـة، يتـم دفعها للجهـة المصدرة في 

مواعيـد اسـتحقاقها.
أصول الملكية المشتركة:   .٢

سيتم إنشاء أو تملك أصول الملكية المشتركة المتعلقة بكل سلسلة من شهادات 
صكوك الأمانة من قبل المدين، وفي حالة عقود الإجارة سوف تمثل التزامات 
المستأجرين والمدينن في المملكة العربية السعودية، وسوف يقر المدين )الملتزم( 
في اتفاقية الشراء الرئيسية، بأن الحصص في أصول الملكية المشتركة المحولة 
إلى أمن الاستثمار فيما يتعلق بكل سلسلة من شهادات صكوك الأمانة، سوف 

تظل الأصول موافقة لأحكام الشريعة الإسامية.

الأصول:   .3
5١% مـن محفظـة الوكالـة عبـارة عـن أصـول مؤجـرة )سـيتم عـرض كشـف 

الإصـدار(. تاريـخ  بعـد  المفصـل  الأصـول 

رأي الهيئة:

بعـد النظـر والاطـاع رأت الهيئـة إذا كانـت الأصـول مملوكـة للفـرع الإسـامي فـي 
البنـك المذكـور، وحصيلـة الصكـوك سـتؤول إلـى أنشـطة وأعمـال هـذا البنـك، فـا 
مانـع مـن المشـاركة فيهـا، مـع تزويـد الهيئـة الشـرعية بالفتـوى الصادرة بهذا الشـأن 

مـن هيئـة الفـرع الإسـامي للبنـك المذكـور.

مـن . 154 الصـادرة  الأمريكـي  بالـدولار  الأمانـة  شـهادات 
قطـر: دولـة  فـي  الإسـلامية  البنـوك  أحـد  قبـل 

عـرض علـى هيئـة الرقابـة الشـرعية كتـاب حـول رغبـة البنـك فـي المشـاركة فـي 
شـهادات الأمانـة بالـدولار الأمريكـي للمصـدّر مـن قبـل أحـد البنوك الإسـامية في 

دولـة قطـر، ومـن أهـم النقـاط المتعلقـة بهـا: 

عدم التزام البنك المذكور بتوفير سيولة.   .١
مـن  للتأكـد  للشـريعة الإسـامية  تقـديم تمويـل موافـق  المديـر  للوكيـل  يجـوز 
اسـتحقاقات الجهـة المصـدرة لإيـرادات الملكيـة، يتـم دفعها للجهـة المصدرة في 

مواعيـد اسـتحقاقها.
هل سـيتم احتسـاب محفظة المضاربة ضمن النسـبة الأدنى لأصول الداعمة   .3
محفظـة  تحـت  المؤجـرة  العقاريـة  الأصـول  توظيـف  سـيتم  وهـل  للإصـدار؟ 
الإشـكالية  مـن  الرغـم  علـى  للإصـدار؟  الداعمـة  الأصـول  ضمـن  المضاربـة 
القوانـن المحليـة  لتملـك الأطـراف الأجنبيـة لأي عقـارات حسـب  القانونيـة 

المصـدر؟ البنـك  لدولـة 
لأصول  الأدنى  النسبة  ضمن  المضاربة  محفظة  احتساب  سيتم  نعم،   -
الداعمة للإصدار، حيث لا توجد إشكالية قانونية لتملك المصدر لأي 
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من تلك الأصول العقارية المؤجرة المزمع إيداعها تحت محفظة المضاربة.
هـل يقتصـر التعهـد بالشـراء والمقـدم مـن البنـك المذكـور فقـط علـى محفظـة   .٤

بالاسـتثمار؟  الوكالـة 
البنك المذكور فقط على  بالشراء والمقدم من  التعهد  نعم، حيث يقتصر   -
محفظة الوكالة بالاستثمار، بالإضافة إلى التعهد باستبدال أصول الوكالة.
أمـا محفظـة المضاربـة فـا ترتبـط بـأي تعهـد بالشـراء مقـدم مـن البنـك   -
المصـدر، ويقتصـر الالتـزام فـي عقـد الإدارة والتزامـه بتسـييل محفظـة 
المضاربة في أوقات الدفعات المجدولة، وبحسب قيمة محفظة المضاربة 

فـي اليـوم السـابق ليـوم الدفعـة المجدولـة.  

رأي الهيئة:

بعد النظر والاطاع رأت الهيئة جواز الاستثمار في هذه الصكوك.

مـن . 155 الصـادرة  الأمريكـي  بالـدولار  الأمانـة  شـهادات 
الطـيان: شـركات  إحـدى  قبـل 

عرض على هيئة الرقابة الشرعية رغبة بنك بوبيان في المشاركة في شهادات الأمانة 
بالدولار الأمريكي الصادرة من قِبل إحدى شركات الطيران، وذلك وفق البنود التالية:

بيان لجنة الرقابة الشرعية للبنك القائد.  -
هيكلة الصكوك وأهم الشروط والأحكام.  -

رأي الهيئة:

بعد النظر والاطاع رأت الهيئة الموافقة على المشاركة في الإصدار الأوّلي، أما 
فيما يتعلق بمسألة تقديم الخمور في شركة الطيران فإنها لا تؤثر على هذا العقد 

الاستثماري، وذلك لأن العقد يقع على الانتفاع بالمقاعد وليس على الخمور.

هيكلة صفقة صكوك مع إحدى الشركات الإسلامية:. 156

التمويـل  هيكلـة  إدارة  مـن  مقدمـة  مذكـرة  الشـرعية  الرقابـة  هيئـة  علـى  عـرض 
والتمويـل المجمـع، تتضمـن هيكلـة صفقـة صكـوك، يرغـب بنـك بوبيـان القيـام بهـا 
مـع إحـدى الشـركات الإسـامية ويشـار إليهـا شـركة )أ(، كمـا تتضمـن المذكـرة آليـة 

إصـدار هـذه الصكـوك علـى النحـو التالـي:

الهيكلة المرفقة وهي:

تدخل الشركة ذات الأغراض الخاصة في اتفاقية مشاركة مع شركة )أ(.  .١
الشـركة ذات الأغراض الخاصة المصدرة لصكوك المشـاركة ستسـاهم بنسـبة   .٢
٤٩% مـن رأس المـال نقـداً، فـي حـن تسـاهم شـركة )أ(. بنسـبة 5١% مسـاهمة 

عينيـة فـي شـكل سـيارات، سـيتم تقويمهـا بالقيمـة الفعليـة.
سيتم توزيع الأرباح بن الشركاء، كل حسب نسبة مساهمته في رأس المال.  .3

تقوم شركة )أ( بإدارة المشاركة بموجب اتفاقية منفصلة للإدارة.  .٤
فـي حـال تجـاوز الأربـاح لنسـبة يتـم الاتفـاق عليهـا وتحديدهـا ضمـن اتفاقيـة   .5
واعتبـاره عـاوة مقابـل حسـن  الزائـد  المبلـغ  للمديـر تحصيـل  الإدارة، يحـق 

إدارتـه.
سـيتم بيـع وحـدات المشـاركة وفقـاً لمفهـوم المشـاركة المتناقصـة إلـى شـركة )أ(   .6
وفقـاً للوعـد المقـدم مـن شـركة )أ(، وبسـعر يتفـق عليـه الطرفـان، بحيـث تـؤول 

ملكيـة كافـة وحـدات المشـاركة فـي نهايـة الأمـر إلـى شـركة )أ(
وقد قام الموظف المختص بشرح الهيكلة، والإجابة على أسئلة أعضاء الهيئة.

رأي الهيئة: 

بعـد النظـر والاطـاع رأت الهيئـة - بعـد اطاعها على المذكرة المقدمة، واسـتماعها 
إلـى الشـرح الـذي قدمـه الموظـف المختـص-: الموافقة المبدئية علـى هيكلة الصفقة.




