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Abstract: 

The research aimed to address the applied reality and the shari’a ruling of the common method in Islamic finance 

institutions for distributing the returns of sukuk that are managed by agency, between its holders and the agent to manage 

it, represented by ceiling the profit of the sukuk holders with a lump sum and the surplus goes to the agent to manage it . 

The research methodology is descriptive and analytic, where the aforementioned way was presented, and also its 

practical reality, and the opinions and discussions of Islamic contemporary jurists about, with analysis and weighting. 

Our research is distinguished from previous studies in that it specialized in examining the issue, and expanded in 

investigating what is related to it in reality, and jurisprudence. The research concluded with results, the most important 

of which are: The net profit of sukuk in Islamic finance institutions is distributed to its holders, with a lump sum ceiling, 

caculated according to the interest rate. The sukuk manager retains the surplus over that ceiling for himself. And this is 

his main return. Contemporary Islamic jurists differed in the judgment about that, between permissible, disapproving, and 

detailers. The most correct view is that the aforementioned method is not permissible, because of the obscurity (Jahalah), 

and injustice (Gharar) involved in the agent’s fee, and the sukuk holders as well. Besides the absence of true satisfaction 

from both parties, because it is a satisfaction based on (Gharar). And the absence of the basis for the incentive, due to the 

fixing of the ceiling at the interest rate. Regarding the conditions stipulated by some of the detailers, such as determining 

the ceiling on the basis of the expected profit from the project, not on the basis of the interest rate. And that the true 

satisfaction of the sukuk holders is required – these conditions may reduce the injustice and the effect of obscurity in the 

right of the sukuk holders, but it increases, on the other hand, the effect of that in the right of the agent, by increasing the 

possibility of not obtaining a surplus, or to get a trivial surplus, which is magnified if this surplus is the only form of 

return that he will get, and it is not accompanied except by a trivial fixed wage, As is the reality of the application. 
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 تسقيفُ ربحِ حملةِ الصّكوكِ الّتي تُدارُ بالوكالةِ بمبلغٍ مقطوعٍ مَعَ استِئثار الوَكِيل بِالفَائِضِ

 1 أيــمــن مـصــطــفــى الـــدّبـّـــــاغد. 

 1 الشريعة، جامعة النجاح الوطنية، نابلس، فلسطينقسم المصارف الإسلامية، كلية 

 الملخص:
ر بالوكالة، هَدَفَ البحثُ إلى تناول الواقع التطبيقي والحكم الشرعي للطريقة الشائعة في مؤسسات التمويل الإسلامي لتوزيع عوائد الصكوك التي تدا

  وصفيّة   ومنهجيّة البحثبين حملتها والوكيل بإدارتها، والمتمثلة بتسقيف ربح حملة الصكوك بمبلغ مقطوع وذهاب الفائض عنه للوكيل بإدارتها.  
آراء الفقهاء المعاصرين فيها، وأدلّتهم ومناقشاتها، مع تحليليّة، حيث   تمّ عرض صورة التوزيع المذكور، وواقعها التطبيقي في الصكوك، مع تتبع 

وخلص البحث ا.  التّحليل والتّرجيح. ويمتاز بحثنا عن الدراسات السابقة بأنه تخصّصَ في بحث المسألة، وتوسّع في استقصاء ما يتعلّق بها واقعًا، وفقهً
يتم توزيع صافي ربح الصّكوك في مؤسسات التمويل الإسلامي على حملتها، بسقف مبلغ مقطوع، يحسب على أساس سعر الفائدة.    إلى نتائج، أهمّها: 

، ومُفَصّلٍ.  ويكون هذا عائدَه الرئيس. وقد اختلف المعاصرون في حكم ذلك، بين مُجيزٍ، ومانعٍ  .ويستأثر مدير الصّكوك بالفائض عن ذلك السقف لنفسه
نه رضى والرّاجح عدم جواز الطريقة المذكورة، لما في ذلك من جهالة وغرر بالوكيل، وبحملة الصّكوك. وانتفاء للرضى الحقيقي من الطرفين بسبب أ

على  تحديد السقف    قائم على الغرر. وانتفاء أساس الحافز، بسبب تحديد السقف بسعر الفائدة. وما اشترطه بعض المانعين من شروط للجواز، مثل
قد يقلّلُ من الغبن وأثر الغرر في حق   –. وأن يتحقق الرضى الحقيقي لحملة الصّكوك  على أساس سعر الفائدةلا  ع من المشروع،  بح المتوقّأساس الرّ

وهو غررٌ يعظم أيضًا إذا   أثر ذلك في حق الوكيل، بزيادة احتمال عدم حصول فائض، أو حصول فائض يسير،  -في المقابل– حملة الصكوك، لكنه يزيد  
 كان هذا الفائض هو الشكل الرئيس للعائد الذي سيحصل عليه، ولم يصحبه إلا أجرة رمزية، كما هو واقع التطبيق. 

 : ربح. مبلغ مقطوع. وكالة. صكوك. تمويل إسلامي. تسقيف الربح. فائض. كلمات مفتاحية 
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 : مقدّمة
ومناقشة أحد الجوانب المهمة في طريقة توزيع عوائد الصكوك التي تدار بالوكالة بين حملة  تناول البحث عرض  مشكلة البحث:  

المتحققة لاحقًا من الصكوك بسقف مبلغ  الفعلية  العوائد  الصكوك والوكيل، وهي طريقة تحديد حصة حملة الصكوك من صافي 
ي توزيع عوائد الصكوك في المؤسسات المالية الإسلامية مقطوع، مع استئثار الوكيل بالفائض عن ذلك المبلغ. وهي طريقة شائعة ف

بين حملتها والوكيل في إدارتها. وَحاول البحثُ الإجابة على سؤالين رئيسين: ما واقع هذه الطريقة؟ وما الحكم الشرعي فيها؟ بالإضافة 
تها، وتوضيح المقصود بالصكوك الّتي  تعريف التسقيف، وتعريف الصّكوك بشكل عام، وبيان أهميإلى أسئلة فرعية تابعة، تتعلق ب

 تدار بالوكالة.  
هدف البحث إلى تناول الواقع التطبيقي وآثاره للطريقة الشائعة في مؤسسات التمويل الإسلامي لتوزيع عوائد الصكوك  أهداف البحث:  

ح،  التي تدار بالوكالة، بين حملتها والوكيل بإدارتها، كما هدف لتتبع آراء الفقهاء المعاصرين في ذلك، وإلى مناقشة أدلتهم، وبيان الراج
 الفقه الإسلامي.   مع تأصيل ذلك وفق قواعد

من أنّه يتعلق بتعميق الفهم للصكوك الإسلامية، التي زادت أهميتها والكلام عنها وعن كثير من  : تنبع أهمّيّة البحث  أهمّيّة البحث
المعاصرة  الطريقة  والفقهية، وهو جانب  الواقعية  الناحيتين  فيها، ودراسته من  التركيز على جانب مهم ودقيق  جوانبها، من خلال 

 . كوك بين حملتها والوكيل في إدارتهاوالشائعة في مؤسسات التمويل الإسلامي لتوزيع عوائد الص
كوك الّتي تدار منهجيّة البحث:  كوك، وأهمّيتها، وأنواعها، والمقصففففففففود بالصففففففففّ منهجيّة وصففففففففييّة تحليليّة، حيث تمّ بيان تعريف الصففففففففّ

سففات التّمويل الإسففلاميّ مع اسففتئثار الوكيل بالفائض، وتتبّع آراء الفقهاء المعاصففرين في  بالوكالة، وواقع تسففقيف الربح فيها في مؤسففّ
 حليل والترجيح. ذلك وأدلّتهم، مع المناقشة والت

ابقة وي المو اااوع ع بدراسفففففة الموضفففففوع،  الدّراساااال الساااّ : في حدود علم الباحث، ليس هناك دراسفففففة علمية سفففففابقة محكمة، اختصفففففّ
والاقتصفففار عليه، وجمع كل ما يتعلق به من الناحيتين الواقعية والفقهية. وإنما تناوله بعض الباحثين ضفففمن موضفففوعات أعمّ، تتعلق 

كوك  بالصفكوك بشفكل عام، أو بالحوافز في المؤسفسفات المالية الإسفلامية ا. ومن ذلك دراسفة العثمانيّ، بعنوان صالصفّ بشفكل عام أضًفً
وتطبيقاتها المعاصفففففففرةص. ودراسفففففففة الشفففففففمرل، صمسفففففففائل فقهيّة في الصفففففففكوك: عرض وتقويمص. كما تمّ تناولها في ندوة مسفففففففتقبل العمل 

م(، حيث  2011/ 14/12-13ه(، )19/1/1433-18ة، في الفترة )المصففففففففففففرفيّ الرّابعة، التي عقدها البنك ا هلي التجارل في جدّ 
كوك الاسفففففففتثماريّةص،  عرض لها ثلاثة من الباحثين في جزء من أوراقهم العلميّة، وهم: المنيع، بعنوان صفي الفائض الاسفففففففتثمارلّ للصفففففففّ

كوكص، والعنزل، بعنوان صإدارة الحسففففاط الاحتياطيّ )الفائض(  والشففففبيلي، بعنوان صإدارة الحسففففاط الاحتياطيّ )الفائض( في ّيكل الصففففّ
كوكص. وهذه ا ورا  العلمية الثلاثة ا خيرة، قد تناولع مسفألة بحثنا ضفمن مسفائل أخرع تتعلق بإدارة حسفاط الفائض،  في ّيكل الصفّ

اد  عشفر ل نولّ السفّ فًا في مؤتمر أيوفي السفّ ا من موضفوع بحثنا. وتمّ تناول مسفألة بحثنا أض فًً رعيّة، وهو موضفوع أعمّ أض لهيئات الشفّ
م(، حيففث عرض لففذلففك اثنففان من البففاحثين في جزء من ورقففة كففلّ 9/4/2018-8ه(، )23/7/1439-22في البحرين، في الفترة )

سففات المالية الإسففلاميّةص، والعاضًففي، بعنوان صحوافز ا داء  منهما العلميّة، وهما: السففيارل، بعنوان صحوافز ا داء في تطبيقات المؤسففّ
سففففات المالية الإسففففلاميّةص. ومن الدراسففففات التي تناولع مسففففألة الحافز في الوكالة بشففففكل عام، ولكن دون تعرّض  في تطبيقا ت المؤسففففّ

 .لخصوص الصكوك: دراسة حوفاني، بعنوان صحافز الوكالة بالاستثمار في المصارف الإسلاميّةص
تناولع معظم الدّراسففات المذكورة المسففألة جزءًا من موضففوع أوسففع، هو الصففكوك، أو إدارة ما ساييايفا البحث للدراساال الساابقة: 

ع في اسفتقصفاء ما  َ  في تناول المسفألة، وتوسفّ حسفابها، أو الحوافز في المؤسفسفات المالية الإسفلامية. ويمتاز هذا البحث بأنه تخصفّ
ها والباحثين، وا سس الفقهية التي تقوم عليها، مع المناقشة والتحليل. وفي يتعلّق بها، ببيان حقيقتها، وواقع تطبيقها، وآراء الفقهاء في

ذلك جمع لكل ما يتعلق بالموضففففففففففوع مما تناثر في البحوو السففففففففففابقة وتنظيم له، مع إضففففففففففافات معر ية على ما سففففففففففبق، وتحليلات 
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ومناقشففففات، في الجانبين الواقعي والفقهي. على أن الباحث لم ضعثر على بحث مُحكّم  في الموضففففوع، منشففففور في مجلة علمية، وكل 
 ا ورا  العلمية المشار لها، إنما هي أورا  علمية غير محكمة، مقدمة لمؤتمرات علمية. 

مبحثين رئيسين: تناول ا وّل منهما تعريف الصّكوك وأهمّيتها وأنواعها وبيان الصّكوك الّتي تدار تقسيم البحث إلى  : تمّ  تقسيم البحث
المبحث بالوكالة وواقع تسقيف ربح حملتها بمبلغ مقطوع في مؤسّسات التّمويل الإسلاميّ مع ذهاط الفائض لوكيل الصكوك. وتناول  

الثاني حكم تسقيف ربح حملة الصّكوك الّتي تدار بالوكالة بمبلغ مقطوع، مع ذهاط الفائض لوكيل الصكوك، بعرض آراء الفقهاء 
 المعاصرين في ذلك، وأدلتهم، مع المناقشة والتحليل والترجيح.

المبحث الأول: تعريف الصّكوك وأهمّيتها وأنواعها وبيان الصّكوك الّتي تدار بالوكالة وواقع تسقيف ربح حملتها بمبلغ  
 مقطوع وي مؤسّسال التّمويل الإسلاميّ 

 المطلب الأول: تعريف الصّكوك وأهمّيتها وأنواعها 
الفقه الإسلاميّ الدّوليّ المنبثق عن منظمة المؤتمر ، لمجمع  (19/ 4)178من التعريفات المهمة للصّكوك ما جاء في قرار رقم :  

نيسان    30-26هف، الموافق  1430جمادع ا ولى    5-1التاسعة عشرة في الإمارات العربيّة المتّحدة، في الفترة )الإسلاميّ، في دورته  
فهو إصدار وثائق أو شهادات ماليّة، متساوية القيمة. تمثّل حصصا شائعة في  صأمّا التّصكيك )التّوريق الإسلاميّ(    م(: 2009إبريل  

ملكيّة موجودات )أعيان، أو منافع، أو حقو ، أو خليط من ا عيان والمنافع والنّقود والدّيون(. قائمة فعلا، أو سيتمّ إنشاؤها من 
 ص. حصيلة الاكتتاط. وتصدر وفق عقد شرعيّ، وتأخذ أحكامه

( صكوك الاستثمار من معايير أيوفي، تعريف الصّكوك بأنها: صوثائق متساوية القيمة، 17(، من المعيار الشّرعي )2وجاء في البند )
تمثّل حصصا شائعة في ملكيّة أعيان، أو منافع، أو خدمات، أو في موجودات مشروع معيّن، أو نشاط استثمارلّ خاصّ، وذلك بعد 

 ل باط الاكتتاط، وبدء استخدامها  يما أصدرت من أجلهص. تحصيل قيمة الصّكوك، وقف
وتتشابه الصّكوك في هذا مع ا سهم، من حيث إنّ كلّا منهما ضمثّل حصّة ملكيّة شائعة في مشروع يدرّ دخلًا، ومن حيث ضمان 

 حملتها للخسارة. وتختلفان في بعض التّفصيلات، مثل كون الصكوك محدّدة بفترة زمنيّة، يتم إطفاؤها في نهايتها.  
مع السّندات. ولكنّها تختلف معها من حيث كون الصكوك حص  ملكيّة، ومن حيث    -في التّحديد بفترة زمنيّة-وتتشابه الصّكوك  

تحملها لًمان الخسارة، وكون عوائدها نسبة شائعة في أرباح المشروع. أمّا السّندات فإنّها تمثّل ديونا على المشروع، لا تشارك في 
 .(1)لى شكل فائدة ربويّة، مقطوعة، مًمونةخسارته، وتأخذ عوائد ع

 أهمّية الصّكوك
الإسلامية، في الحقبة ا خيرة، وأصبحع تشكّل واحدا من أهمّ منتجات التّمويل الإسلاميّ. تزايد حجم الصّكوك في المؤسّسات المالية  

وبرزت أهمّيّتها من وجوه عديدة، ومن ذلك أنّه ضمكن من خلالها تنويع مصادر التّمويل، بحيث لا تقتصر على التّمويل المصرفيّ. 
إلى بالإضافة  للدّخل.  إلى أصول مدرّة  بين ا صول   وتحويل أصول معطّلة  المواءمة  ا خرع، مثل  المهمّة  المالية  المزاضا  بعض 

والقطاع  للحكومات  بالنّسبة  الرّبويّة  السّندات  عن  بديلة  استثماريّة شرعيّة  أداة  والصّكوك  التّماثل.  عدم  مخاطر  وتقليل  والخصوم، 
 .(2) الخاصّ. وتفيد في تقوية أسوا  رأ  المال، وبخاصّة الإسلاميّة منها

 الأموال المحصّلة من حملتها  أنواع الصّكوك بحسب طريقة توجيا
 تتعدّد أنواع الصّكوك بحسب طريقة توجيه ا موال المحصّلة من حملتها، ومن أهم أنواعها في ذلك ما ضأتي: 

1-    .  صكوك مرابحة: وذلك إذا ذهبع الحصيلة ثمنا لشراء سلعة، بغرض استفادة حملة الصكوك من إعادة بيعها مرابحة مقسّطة بربح 

 

 (. 79ص) ،  التّمويل باستخدام الصّكوك( الجيوسي،  1) 
 . ( 40-36ص) الصّكوك: الإطار النّظريّ والتّطبيقيّ،  ( قندوز،  2) 
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صكوك سلم: وذلك إذا ذهبع الحصيلة ثمنا لشراء موصوف في الذّمّة مؤجّل، بغرض استفادة حملة الصكوك من إعادة بيعه   -2
 بربح، أو إنشاء سلم مواز بناء عليه. 

صكوك استصناع: وذلك إذا ذهبع الحصيلة ثمنا لتصنيع موصوف في الذّمّة، بغرض استفادة حملة الصكوك من إعادة بيعه   -3
 بربح، أو إنشاء استصناع مواز بناء عليه.  

صكوك إجارة: وذلك إذا ذهبع الحصيلة لشراء منفعة عين، بغرض استفادة حملة الصكوك من إعادة بيع المنفعة )إعادة تأجير   - 4
 العين(.  
صكوك شركة أو مًاربة: وذلك إذا ذهبع الحصيلة لإنشاء مشروع تجارلّ أو تطوير مشروع قائم، بغرض استفادة حملة الصكوك   -5

 ممّا تدرّه أعمال المشروع التّجاريّة من أرباح. 
 المطلب الثّاني: بيان الصّكوك الّتي تدار بالوكالة 

 أطراف إدارة موجودال الصّكوك وتحصيل عوائدها 
 هناك أربعة أطراف رئيسة  يما يتعلّق بإدارة موجودات الصّكوك وتحصيل عوائدها لصالح حملتها: 

 (، وهو المتموّل المستفيد من متحصّلات الصّكوك.  Obligor(، أو قد ضسمى الملتزم )originatorالمنشئ ) -1
 (، وهم الّذين اشتركوا في شراء أصول مدرّة للدّخل.  Sukuk Holdersحملة الصّكوك ) -2
(. ويكون في Servicing agentمن يتولّى إدارة موجودات الصّكوك وتوزيع عوائدها، مقابل عائد. ويسمّى مدير الصّكوك )   -3

 العادة هو المنشئ نفسه.  
 . (3)(، وتتعاقد نيابة عنهم مع مدير الصكوكTrustee(، وهي ممثل لحملة الصّكوك )SPVالشّركة ذات الغرض الخاصّ ) -4

 أنواع عوائد حملة الصّكوك 
 إنّ إيرادات موجودات الصّكوك لها اعتباران في التّسمية: 

الاعتبار ا وّل: بالنّظر لموجودات الصّكوك: وبهذا الاعتبار تسمّى تلك الإيرادات أرباحا، إذا كانع تلك الموجودات مشروعا تجاريّا 
 مدرّا  رباح، أو نتج الرّبح عن بيع تلك الموجودات بالمرابحة ونحوها. وتسمّى أجرة، في حال نتج الإيراد عن أعيان يتمّ تأجيرها. 

والاعتبار الثّاني: بالنّظر لحملة الصّكوك وغرضهم: وبهذا الاعتبار تسمّى كلّ أنواع إيرادات الصّكوك أرباحا، حتّى لو لم تكن تسمّى 
كذلك بالنّظر للموجودات؛  نّه بالنّظر لحملة الصّكوك وغرضهم، هم شركاء في مشروع استثمارلّ، يبتغون من ورائه الحصول على 

 نهم. عائد وتوزيعه بي
وهذا الاعتبار الثّاني، هو الّذل نظرنا له في بحثنا، في تسمية عوائد حملة الصّكوك أرباحا،  يشمل ذلك كلّ أنواع عوائد الصّكوك، 

 أضّا كانع طبيعة موجوداتها، وطريقة تولّد عوائدها.  
 صور إدارة موجودال الصّكوك وتحصيل عوائدها 

تتنوع صور إدارة موجودات الصكوك وعوائدها، فمن ذلك تعهّدها بالحفظ ومتابعة تحصيل أقساط ا جرة في حال صكوك الإجارة 
مثلا، أو أقساط البيع في حال صكوك المرابحة مثلا. ومن ذلك متابعة سير عملها وجني أرباحها إن كانع مشروعا تجاريّا ربحيا. 

 ك كلّه على حملة الصّكوك.   ومتابعة توزيعات العوائد في ذل
 العقد المنظّم لعلاقة الإدارة بين حملة الصّكوك ومديرها 

 يتمّ تنظيم علاقة الإدارة بين حملة الصّكوك ومديرها على أسا  عقد من ثلاثة عقود:  
 المًاربة، حيث ضكون المدير مًاربا، وحملة الصكوك أرباطَ أموال.  

 

 . ( 21-19ص) الصّكوك: الإطار النّظريّ والتّطبيقيّ،  ( قندوز،  3) 
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 جزءا من الموجودات.  -مع حملة الصكوك-أو الشّركة، إذا كان المدير ضملك  
  أو الوكالة، حيث ضكون المدير وكيلا عن حامليها في إدارتها.

 وعقد الوكالة هذا قد ضأخذ أحد ثلاثة أنواع، تختلف بحسب التّصرف محلّ الوكالة:  
فقد ضكون عقد وكالة بإدارة موجودات وتحصيل دخلها الدورل، كما لو كان محلّ الصّكوك أعيانا مؤجّرة، يتولى الوكيل أمر العناضة 

 بها، ويحصّل أجرتها لحامليها. 
وقد ضكون عقد وكالة بالبيع، كما لو كان محلّ الصّكوك أعيانا، ضقوم الوكيل ببيعها بربح نيابة عن حامليها، مع تولي أمر تحصيل 

 أقساط الثمن.  
وقد ضكون عقد وكالة بالاستثمار، حيث يتولّى الوكيل استثمار متحصّلات الصكوك في مشروع تجارلّ مدرّ  رباح، نيابة عن حملة  

 .(4) الصّكوك، مع تولي أمر تحصيل ا رباح وتوزيعها 
 ويمكن إجمال علاقة الإدارة بين حملة الصّكوك ومديرها في ذلك في نوعين رئيسين:  

 علاقة شراكة )مًاربة أو شركة(، 
 أو علاقة وكالة، )الوكالة بالإدارة، أو الوكالة بالبيع، أو الوكالة بالاستثمار(.

 وقد حصرنا مجال بحثنا في الصّكوك الّتي تدار بالوكالة دون الّتي تدار بالشّراكة.  
 تعريف الصّكوك الّتي تدار بالوكالة 

ضمكن مما سبق تعريف الصكوك التي تُدار بالوكالة، بأنها: الصكوك التي تقوم العلاقة فيها بين حملتها ومديرها على أسا  عقد  
الوكالة. حيث ضكون حملة الصكوك مُلّاكًا موكلين للمدير، ويكون هو وكيلًا عنهم. وبحيث تنطبق على هذه العلاقة ا حكام الفقهية 

لوكالة في ذلك أحد ثلاثة أمور رئيسة: إدارة موجوداتها وجني العوائد الدورية، أو البيع بربح ومتابعة تحصيل لعقد الوكالة. ومحل ا 
 ا قساط، أو استثمار حصيلتها في التجارة، ومتابعة تحصيل ا رباح وتوزيعها. 

المطلب الثّالث: المقصود بتسقيف ربح حملة الصكوك التي تدار بالوكالة بمبلغ مقطوع مع استئثار الوكيل بالفائض وواقع ذلك  
 وي مؤسّسال التّمويل الإسلاميّ 

 المقصود بتسقيف الربح وبالقدر الفائض عنا 
ا أعلى لما ضأخذه الشركاء من الربح الفعلي الخارج لاحقًا،  سكّ الباحثُ مصطلحَ صتسقيف الربحص، للدلالة على وضع مبلغ مقطوع، حدًّ

 أو لما ضأخذه بعًهم منه. وأما صالفائضص، فهو ما ضفًل من الربح الفعلي عن ذلك السقف.
ومثال ذلك أن يتم تحديد الربح الفعلي الموزّع على الشففففركاء كلهم في شففففركة، بمبلغ عشففففرة آلاف دينار مثلًا. فإذا خرج الربح الفعلي 

كأن خرج خمسفففففففة -لاحقًا أقل من عشفففففففرة آلاف دينار، تم توزيعه كله عليهم، وكذلك إذا خرج مسفففففففاويًا لها. وإذا خرج أكثر من ذلك  
فإنه يتم توزيع عشففرة آلاف منه عليهم فقط، ليفًففل خمسففة آلاف من الربح الفعلي الخارج، تسففمى صالفائضص  -عشففر ألف دينار مثلًا 
 عن السقف المذكور.

ا ببعض الشفففركاء دون بعض، كأن يتفق شفففريكان على أن ضكون الربح بينهما مناصففففة، على أنه إن   وقد ضكون التحديد بسفففقف  خاصفففًّ
خرج الربح الفعلي  حدهما لاحقًا، أكثر من خمسففففففففففة آلاف دينار مثلًا، لم ضأخذ الزيادة. فلو خرج الربح الفعلي الكلي لاحقًا خمسففففففففففة 

لا  -بمقتًففى شففرط التسففقيف- صففلي  يه النصففف، وهو سففبعة آلاف دينار وخمسففمائة دينار، ولكنه عشففر ألف دينار، كان حقه ا
 ضأخذ إلا خمسة آلاف دينار، ليفًل من حصته ا صلية ألفا دينار وخمسمائة دينار، تمثّل صالفائضص عن السقف في هذه الحالة.

 

 . ( 109-108ص) ،  تعهد الأمين المصدر للصّكوك بشراء أصولها والموقف الفقهيّ منا( انظر: الكيلاني،  4) 
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وقد يتم التعبير عن السفقف على شفكل نبسفبة  من مال الشفركة أو من حصفة الشفريك فيها. فلو كان رأ  مال الشفركة في المثال ا ول 
قّفَع أرباحه في المثال الثاني في رأ  مال 10مائة ألف دينار مثلًا، تكون نسففبة السففقف منه  %. ولو كانع حصففة الشففريك الذل سففُ

 % من حصته في رأ  مال الشركة.10لًا، تكون نسبة السقف على أرباحه الشركة خمسين ألف دينار مث
 مآلُ القدر الفائض عن السقف
قّفَ ربحُهُ -بسففقف مبلغ مقطوع، وخرج الربح   -أو لبعًففهم-عند تحديد الربح الفعلي للشففركاء  أكثر من  -أو حصففة الشففريك الذل سففُ

دَ فائضٌ، فإن مآل هذا الفائض يذهب في الغالب للطرف الآخر في التعاقد، بمقتًى الاتفا  بين أطراف التعاقد.   السقف، أل وُجب
فإذا كان التسففقيف على كل الشففركاء، ذهب الفائض للطرف الذل تعاقدوا معه، وإذا كان التسففقيف لحصففة بعًففهم في الربح الفعلي 

 دون بعض، ذهب الفائض لشريك أو أكثر من الذين لم يتم تسقيف حصصهم في الربح.
إلى    -وهو عشففرة آلاف دينار مثلًا -ومثال تسففقيف ربح الشففركاء كلهم مع صففرف الفائض لغير الشففركاء: أن ضعهد شففريكان بماليهما  

لَ من الرب فًَ ح وكيل بالاسفتثمار ضسفتثمره لهما، على أن ضكون لهما الربح الفعلي الخارج لاحقًا، لكن بحدّ  أعلى ألف دينار مثلًا، وإن فَ
 عن ا لف الدينار شيءٌ، ذهب الفاضل للوكيل.  الفعلي لشركتهما  

ومثال تسقيف ربح الشركاء مع صرف الفاضل للشركاء الآخرين: أن يدفع شخ  ماله وهو عشرة آلاف دينار مثلًا، إلى مًارط، 
الفعلي الخارج لاحقًا   عن ألف دينار، ذهبع الزيادة   -وهو نصفه –والربح مناصفة. على أنه إن زاد نصيب رط المال في الربح 

ا. للمًارط، إضافة لحصة المًارط ا صلي ًً  ة في الربح، والتي هي النصف أض
 صور عائد الوكيل بأجرة وما يشيع منها وي الواقع التّطبيقيّ للصّكوك الّتي تدار بالوكالة

، لا ضخلو من أحد ثلاو صور رئيسة:    عائد ألّ وكيل بعبوَض 
 أولاها: أجرة ثابتة بمبلغ مقطوع محدد.  

 وثانيها: نسبة من الرّبح الصافي أو من إجمالي الإيرادات.  
 وثالثها: الفاضل عن سقف معيّن من صافي الرّبح.  

  .( 5) وقد ضأخذ العائد صورة واحدة من هذه الصّور منفردة، أو قد يتمّ الجمع بين صورتين أو أكثر منها
الجمع بين أجرة ثابتة، لكنها مبلغ رمزل   -الصكوك الّتي تدار بالوكالة ومن ذلك  -والشائع في الواقع التّطبيقيّ للصّكوك بشكل عام  

ا، وعائد رئيس يتمثّل في الفاضل عن سقف معيّن ومحسوط من صافي الرّبح، تم تسقيف ربح حملة الصكوك به، وبحيث ضُصرف  جدًّ
دَ هذ  ا الفائض. وهو ما نبيّنه تفصيلا بالآتي:المبلغ المقطوع من الربح لحملة الصكوك، ويستأثر الوكيل بالفائض عنه، إن وُجب

 الواقع التّطبيقيّ لتسقيف ربح حملة الصكوك التي تدار بالوكالة مع استئثار الوكيل بالفائض 
الّذل ضجرل في الواقع التّطبيقيّ لطريقة توزيع عوائد الصّكوك، هو أن ضقوم مدير الصّكوك بتوزيع صافي أرباح الصّكوك على حملة  

 . (6)الصّكوك، بسقف مبلغ مقطوع، هو نسبة مئويّة من القيمة الاسميّة للصّكوك. محدّدة على أسا  مؤشّر سعر الفائدة

 

 . ( 157-123ص) ،  كيفيّة تحديد الأجورحماد،    . ( 399-398ص) ،  حاوز الوكالة بالاستثمار وي المصارف الإسلاميّة( حوفاني،  5) 
وجدير بالذكر أن اعتماد سعر الفائدة، بوصفه مؤشرًا للعديد من ا رباح   . ( 108ص)   ، حواوز الأداء وي تطبيقال المؤسّسال المالية الإسلاميّة ( العاضًي، 6)

منافسة، وتكلفة ا موال  والتمويلات في البنوك الإسلامية أمرٌ موجود ومعروفٌ.  سباط عديدة، أهمها: التحدل الذل تواجهه هذه البنوك للعمل في بيئة رأسمالية  
ظرل لتمويلات من المفترض أنها تتم وفق المعايير الشرعية، ومن ثمّ لا ضعني ذلك بالًرورة أل ضلوع في عليها بسعر الفائدة. ولكن ذلك مجرد مؤشر ن 

الحقيقي للسلع والتجارة والربح الحقيقي، وهو ما تعذّر عمليات ربوية. وإن كان ا فًل اعتماد مؤشرات إسلامية، يتم إنشاؤها على أسا  واقع السو   
م وجود تحقيقه بشكل تام ومستقل عن مؤشر الفائدة العالمي حتى الآن، رغم المناداة المستمرة من الباحثين في مجال التمويل الإسلامي بذلك، ورغ

 محاولات لإضجاد مؤشرات إسلامية كذلك.
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وإذا زادت ا رباح عن ذلك السّقف، فإنّه يتم إيداع الفائض في حساط احتياطيّ، للمحافظة على معدّل توزيعات دوريّة في الفترات 
في نهاضة  -بسدّ أل نق  مستقبليّ فيها من صندو  الحساط الاحتياطي. وما ضييض في الصّندو   اللّاحقة المتبقّية من عمر الصّكّ،  

 .(7) ضستأثر به مدير الصّكوك على سبيل الحافز، بمقتًى اشتراط ضكون في نشرة الإصدار -مدّة الصّكوك
م، حسب ما جاء في نشرة الإصدار الخاصة، 2020و يما ضأتي إجمال لبنود نموذج واقعي لإصدار صكوك، هي صكوك الرياض  

/  23وفي بيان هيئة الفتوع الخاصة بالإصدار والمكونة من: )د. نظام ضعقوبي، د. محمد القرل، د. عزنان حسن(، والصادر بتاريخ 
 م: 2020/ 1
( الممثل لحملتها، ووكيل الخدمة Trusteeيتم توقيع بنود تتعلق بإدارة الصكوك وتحصيل إيراداتها، بين القيم على الصكوك )  -1
(Servicing Agent( مقابل أجرة رمزية، وذلك مثلًا .)دولار عن إدارة إصدار صكوك لعدة سنوات بمئات الملايين.100 ) 
(،  Income Collection Accountضقوم وكيل الخدمة بتجميع الدّخل النّاتج عن محفظة الصكوك في حساط تجميع الدخل )  -2

أو نفقات حدثع بسبب إدارة الصكوك، وكذلك تسديد أل مبالغ في حال حدوو تسهيل    مالية  ويخصم منه أل استحقاقات أو التزامات
 سيولة للمحافظة على معدل توزيع دورل ثابع. 

 fixed(، على شكل مبلغ ثابع مقطوع )Periodic Distribution Amountيتم توزيع عوائد دورية على حملة الصكوك، )  -3
amount  ضُمثّل نسبة ،)( مئوية من قيمة الصك، وذلك بعد حسابه وفق معادلات تتخذ من أسعار فائدةrates .معينة مرجعية لها )

 وقد يتم حسابه لمرة واحدة في بداضة الصكوك وتثبيته، أو قد يتم تكرار حسابه بشكل دورل، ولكل فترة توزيع.  
بعد خصم ألّ مبالغ التزامات وكالة الخدمة، وألّ -( بين صافي الدّخل النّاتج عن المحفظة  excessيتم الاحتفاظ بألّ فائض )  -4

 يتم الاحتفاظ به بوصفه احتياطيًّا. –ومبلغ التّوزيع الدّورلّ المستحقّ الدّفع لحاملي الشّهادات  -مبالغ مستحقّة السّداد لتسهيل السّيولة
 يتم التصرف في الاحتياطي لتغطية ألّ نق  في مبالغ التّوزيع الدّورلّ اللاحقة.  -5
ا في حالة وجود عجز في مبالغ التّوزيع الدّورلّ المتوقّعة المستحقّة الدّفع لحاملي الشّهادات، ولم تكفب المبالغ الاحتياطيّة لسدّ هذ  -6

الإسلاميّة؛ لًمان  النّق ، ضجوز لوكيل الخدمة تقدضم تمويل متوافق مع الشّريعة بنفسه، أو شراء تسهيلات سيولة متوافقة مع الشّريعة  
أن ضحصل حاملو الشّهادات على المبلغ الكامل المحسوط والمحدد لمبالغ التوزيع الدّورلّ المتوقّعة. ويتمّ سداد تسهيل السيولة من  

 الاحتياطي اللاحق.
عند إطفاء الصكوك في نهاضة مدتها، وإرجاع قيمتها المتعهد بها لحملة الصكوك، ضحقّ لوكيل الخدمة الاحتفاظ بألّ مبالغ زائدة  -7

 (.as an incentive paymentمتبقّية في حساط تجميع الدخل، وذلك لحسابه الخاصّ، كدفعة تحفيزيّة )
 لماذا حصر مجال بحثنا وي طريقة توزيع العائد وي الصّكوك الّتي تدار على أساس الوكالة دون الّتي تدار على أساس الشّركة؟ 
إنّ الطّريقة المذكورة في توزيع عوائد الصّكوك الَّتي تدار بالوكالة على حملتها ومديرها، بتسقيف هذه التّوزيعات بسقف مبلغ مقطوع، 

هي طريقة متّبعة في الصكوك كلها، سواء أكان العقد المنظّم للإدارة –مع استئثار المدير بالفائض عن ذلك في نهاضة مدّة الصكوك  
عقد شراكة. حيث في كل منهما يتم توزيع ا رباح بين الطرفين )حملة الصكوك، ومدير الصكوك(، من خلال تسقيف  عقد وكالة أم

 ربح حملة الصكوك، واستئثار المدير بالفائض في نهاضة مدة الصكوك. 
قد وإنما ضفترقان فقط في الصفة الفقهية للمدير. فهو وكيلٌ، إذا كان العقد المنظّم للإدارة بين الطرفين عقد وكالة، وشريكٌ إذا كان الع

 المنظّم للإدارة بين الطرفين عقد شراكة. 
ومن ثمّ فسبب حصرنا مجال بحثنا بالصّكوك الّتي تدار بالوكالة، دون الصّكوك الّتي تدار بالشّركة، لا يتعلّق بفر  كبير في واقع  

 التّطبيق بينهما، وإنّما يتعلّق باعتبار فقهيّ محض، وبيانه:
 

 . ( 131-130ص) ،  مسائل وقهيّة وي الصكوك. الشمرل،  ( 33ص) ،  حقيقة بيع الصّكوك لحامليها( القرل،  7) 
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أنّ الكلام عن الحكم الفقهيّ لتسقيف الرّبح الموزّع على حملة الصّكوك، واستئثار المدير بالفاضل، في حال كون علاقة الإدارة بين 
الطّرفين علاقةَ وكالة ، يدور حول الوكالة وأحكامها، ومدع الوفاء بأحكام الوكالة، من حيث معلومية عائد الوكيل أو ا جير في ذلك، 

 والغرر  يه وفي ربح الشركاء. أو جهالته 
لة وأمّا إذا كانع علاقة الإدارة بين حملة الصكوك ومديرها علاقةَ شراكة ، فإنّ الكلام عن الحكم الفقهيّ لتسقيف الرّبح الموزّع على حم
الصّكوك، واستئثار المدير بالفاضل، يدور حول الشركات وأحكام توزيع الربح فيها، ومدع الوفاء بقواعد ذلك وضوابطه، مثل مدع 

الّذل منعه تحقيق ذلك لم ا باشتراط قدر مقطوع،  ًً أض قتًى عقد الشركة باشتراك الشركاء في المغنم والمغرم، ومدع علاقة ذلك 
ربح    الفقهاء في الشّركات. وهذا اعتبار فقهيّ مستقلٌّ في النّظر، يتطلّب بحثًا آخر مستقلًا، يتعمّق في التناول الفقهي لحكم تسقيف

طوع، مع استئثار شركاء آخرين بالفًل، وبما ضشمل الشركات كلها، ومن ذلك الصّكوك الّتي بعض الشّركاء دون بعض، بمبلغ مق
 تدار على أسا  الشّراكة. 

 المبحث الثّاني: حكم تسقيف ربح حملة الصّكوك الّتي تدار بالوكالة بمبلغ مقطوع مع استئثار الوكيل بالفائض 
 آراء الفقهاء المعاصرين وي المسألة المطلب الأوّل:

 على رأيين:  –اختلف المعاصرون في حكم ذلك 
 الرّأل ا وّل: المجيزون:  

ا مما  . (11)، والشمرل (10)والشبيلي ،(9) العنزل ، و (8)من الذين قالوا بالجواز: القرل  ًً ( الوكالة  46جاء في معيار )ويُفهم ذلك ضمنًا أض
جميع، أو بعض ما زاد عن الرّبح المتوقّع، حافزا له على حسن  -مع ا جرة –ضشترط للوكيل بالاستثمار ضجوز أن  5/4بالاستثمار: ص
 ا داءص.

 الرّأل الثّاني: المانعون والمُفّصّلون:  
الحوافز على أسا   في الصّكوك صأن تخلو من الحوافز بتاتا، أو تؤسّس  . وأما تقيّ العثمانيّ فيرع  (12) من الّذين منعوا ذلك: الزّحيلي

إن كان لا بدّ من حافز للمدير، فليكن بقدر معقول، . ويرع المنيع أنّه  (13) الرّبح المتوقّع من المشروع، وليس على أسا  سعر الفائدةص
الفائدة. وبرضى لا ضستغر  فائض ا رباح. وفقط إذا تبيّن حسن أدائه، بالزّيادة عن الرّبح المتوقّع حسب دراسة الجدوع، لا عن سعر  

 .(14) حملة الصّكوك بعد حصول مقتًى ذلك
 المجيزين ومناقشاتها المطلب الثّاني: أدلّة 

 الدّليل الأول: أنّ الأصل وي الشّروط الإباحة
روط الإباحة، ما لم تحرّم حلالا أو تحلّل حراما. وليس في  الاشفتراط المذكور قالوا: إنّ هذا الاشفتراط يتمّ بالتّراضفي. وا صفل في الشفّ

 .(15)شيء من ذلك
 مناقشة الدّليل الأول

 

 .  ( 34ص) ،  الصّكوك لحامليهاحقيقة بيع ( القرل،  8) 
 .  ( 192ص) ،  إدارة الحساب الاحتياطيّ )الفائض( وي هيكل الصّكوك( العنزل،  9) 
 . ( 170ص)   إدارة الحساب الاحتياطيّ )الفائض( وي هيكل الصّكوك، ( الشبيلي،  10) 
 . ( 131-130ص، ) مسائل وقهيّة وي الصكوك( الشمرل،  11) 
 . ( 168ص)   إدارة الحساب الاحتياطيّ )الفائض( وي هيكل الصّكوك، الشبيلي،    الفقه الإسلاميّص، على ما نقل ذلك عنه: ( في كتابه صعائد الاستثمار في  12) 
 . ( 270/ 2)ج،  الصّكوك وتطبيقاتها المعاصرة( العثمانيّ،  13) 
 . ( 46/ 4)ج،  وي الفائض الاستثماريّ للصّكوك الاستثماريّة( المنيع،  14) 
 . ( 34ص) ،  حقيقة بيع الصّكوك لحامليها( القرل،  15) 
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ضمكن أن يناقش: بأنّ هذا ا صفففففففففل ليس على إطلاقه، وإنّما ضطبّق حال انتفاء مقتًفففففففففيات الحظر. والمانعون قد ذكروا مقتًفففففففففيات 
 للحظر في ذلك، على ما نبيّن في عرض أدلّتهم. 
 باب التّبرّع على أساس الهبة المعلّقة أو المشروطةالدّليل الثّاني: أنّ ذلك حاوز على العمل، من 

كوك، حافز على العمل والإنجاز. وذلك من باط التّبرّع  قالوا: إنّ التنازل عن الفاضفففففففل عن القدر المقطوع لصفففففففالح الوكيل في الصفففففففّ
 .(17)أو المشروطة ،(16)المعلّقة على أسا  الهبة

 مناقشة الدّليل الثّاني
 يناقش من وجهين رئيسين:  

، يدخل :  الوجه ا وّل . (18)في بيعتين في بيعة، وبيع وسفلف، المنهيّ عنهما -عند أكثر الفقهاء–أنّ اشفتراط الهبة في الوكالة بعوض 
مثل الهبة -والإجارة ضقول ابن تيميّة: صفنهى صفففففففلّى ّ  عليه وسفففففففلّم عن أن ضجمع بين سفففففففلف وبيع،...، وكلّ تبرّع ضجمعه إلى البيع 

هي مثل القرض. فجماع معنى الحديث: أن لا ضجمع بين معاوضفففففففففة   -والعاريّة والعريّة والمحاباة في المسفففففففففاقاة والمزارعة وغير ذلك
 .(19)وتبرّعص

مجهولٌ، فيؤدّل ذلك إلى الجهالة في   -وهو الفاضففففففففل في الرّبح مسففففففففتقبلا عن المبلغ المقطوع–أنّ قدر الموهوط هنا :  الوجه الثّاني
جزء من عوض الوكالة، والغرر  يه، وبخاصفففففة إذا كان هذا هو العوض الرئيس للوكيل، وقد نهى النبي صفففففلى م عليه وسفففففلم عن  

  .(20)صلى م عليه وسلم عن بيع الحصاة، وعن بيع الغررص الغرر، فعن أبي هريرة، قال: صنهى رسول م
ا،  يُغبن حملة الصفففكوك، أو قليلًا  –وبيان ذلك أن الفاضفففل من الربح عن المبلغ المقطوع، المتبرّع به في مسفففألتنا  قد ضكون كبيرًا جدًّ

ا،  يُغبن الوكيل.   جدًّ
ووجود أجرة مع هذا الفائض للوكيل لا ينفي الغر والجهالة في مجموع العوضففففففففففين، جاء في المدوّنة: صقلع: أرأيع إن اشففففففففففتريع من 
رجل سففلعة، على أن يهب لي البائع ّبة أو يتصففدّ  عليّ بصففدقة؟ قال: لا بأ  بذلك، إذا كان الّذل يهب لك أو يتصففدّ  به عليك 

، فقيّد جواز الجمع بين عقد المعاوضففففة بعوض ثابع، وعقد تبرع، بمعلوميّة الهبة، قال ابن يونس: ص نّ الثّمن إنّما (21)شففففيئا معروفاص
لعة، وعلى ما شففرط من الهبةص يء الملتزم به داخل في جملة الثّمن،  يشففترط  يه ما ضشففترط . (22)وقع على السففّ ويقول الحطّاط: صفالشففّ

. ويقول: صوكذلك يبطل هذا الالتزام إذا علق على شيء مجهول، وكان الالتزام مقارنا لعقد شرعيّ، من بيع أو إجارة أو (23)في الثّمنص
 . وهذا كله لو كانع ا جرة ذات مبلغ معتبر، كيف وهي أجرة رمزية لا اعتبار لها في واقع الصكوك!(24)سلم ونحوهص

 الدّليل الثّالث: أنّ ذلك حاوز على العمل، من باب الجعالة على زيادة الأرباح عن حدّ معيّن

 

رعيّة الّتي أعقبع المعيار )   ( 16)  ( الوكالة بالاسفتثمار من معايير أيوفي: صمسفتند مشفروعيّة تخصفي  ما زاد عن الرّبح  46وهو ما جاء في مسفتند ا حكام الشفّ
 . ( 1154ص) المتوقّع للوكيل بالاستثمار، هو أنّ ذلك من قبيل الهبة المعلّقة. وهو حافزص، أيوفي، المعايير الشّرعيّة،  

 .  ( 192ص) ،  إدارة الحساب الاحتياطيّ )الفائض( وي هيكل الصّكوك( العنزل، د17) 
رخسففففففففيّ،  ( 93/ 6)ج،  البحر الرائقابن نجيم،    ( 18)  ،  170/ 4)ج،  المغني، ابن قدامة،  ( 453/ 5)ج،  نهاية المطلبالجوينيّ،  ،  ( 16/ 13)ج،  المبسااااااوط، السففففففففّ

 . ( 174/ 3)ج،  كشّاف القناع، البهوتيّ،  ( 176
 . ( 62/ 29)ج،  مجموع الفتاوى ابن تيميّة،  (  19) 
 (. 1513(، رقم الحديث ) 1153،  3، )جباط بطلان بيع الحصاة، والبيع الذل  يه غرر، كتاط البيوع،  صحيح مسلممسلم،  (  20) 
 . ( 211-210/ 4)ج،  المدوّنةمالك،  (  21) 
 . ( 500/ 18)ج،  الجامع لمسائل المدوّنةابن يونس،  (  22) 
 . ( 202ص) ،  الكلام وي مسائل الالتزامتحرير  الحطّاط:  (  23) 
 . ( 268-267ص، ) مرجع السابقال(  24) 
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كوك، حافز على العمل والإنجاز، وذلك من باط الجعالة،   قالوا: إنّ التنازل عن الفاضفففل عن القدر المقطوع لصفففالح الوكيل في الصفففّ
 .(25)مكافأة على زيادة ا رباح عن حدّ معيّن

 مناقشة الدّليل الثّالث
 ضمكن أن يناقش القيا  على الجعالة، من وجوه: 
ورَةب مبن جواز الجعالة،    -وهم المالكية والشّافعيّة والحنابلة-الوجه ا وّل: أنّ الفقهاءَ المُجيزين للجعالة   وا على استثناء هذه الصُّ قد نصُّ

ومنعوها بخصففففففوصففففففها، كما سففففففنُبيّنُ في مناقشففففففة الدليل الرابع الآتي في مسففففففألة صبع سففففففلعتي بكذا، وما زاد فهو لكص. ومن ذلك قول 
 .(26)اجي: صإذا قال: بع لي هذا الثوط اليوم، ولك ما يزيد على وجه الجعل،  يكون جعلًا فاسدًاصالرجر 

افعيّة والحنابلة-الوجه الثاني: أنّ من شفففففففففففففروط صفففففففففففففحّة الجعالة عند مجيزيها   أن ضكون الجعل معلوما، مؤكدَ   -وهم المالكية والشفففففففففففففّ
افعيّة والحنابلة من صفففففور الجعل المجهول أن ضكون نسفففففبة، كما لو جعل مالك (27)الحصفففففول، وذلك غير متحقّق  هنا . وقد ذكر الشفففففّ

الّة، ربعَها أو ثلثها لمن ردّها ًّ  . (28)الدّابّة ال
 ونعم، قد ذكر المالكية صورا من الجعل على شكل نسبة، فأجازوا بعًها، ومنعوا بعًها، للغرر. 

بَ له   لكن بالنّظر في ما أجازوه وما منعوه، ضظهر أنّ مسففففففألة بحثنا تدخل  يما ضمنعونه. فهم ضشففففففترطون معلوميّة ا صففففففل الّذل نُسففففففب
ورتين: ما اقتًفففيع من ديني المائة الدّينار على فلان، فلك نصففففه. وما حصفففدت من هذا الزرع،   الجعلُ،  يجيزون مثلا هاتين الصفففّ

لدّين والزّرع. ولا ضجيزون صفففففورة: اعصفففففر هذا الحبّ، ولك نصفففففف ما ضخرج منه من الزّيع؛  نّ النّصفففففف فلك نصففففففه، للعلم بقدر ا
منسففففففففففففففوط إلى مفا ضخرج من الحفبّ زيتفا، وهو لا يفدرل كم ضخرج، ولا كيف ضخرج. وأجفازوا مثلا: من ردّ ضففففففففففففففالّتي المفائفة الفدّينفار فله  

 . (29) نّ الدّابّة تزيد وتنق  نصفها، بينما لم ضجيزوا: من ردّ دابّتي، فله نصفها؛
 . (30)فإن قيل: فعلى الصّور المستثناة الّتي أجازها المالكية نقيس

ور المسفتثناة والصفورة محلّ النزاع في بحثنا،  ور المسفتثناة، منسفوبة من حيث إنّ النّسفبة في فالجواط أنّ هناك فرقًا بين هذه الصفّ الصفّ
 إلى قيم معلومة، بخلاف الحال في الصورة محلّ النزاع في بحثنا، حيث النّسبة منسوبة إلى قيمة مجهولة، هي الرّبح المستقبليّ. 

 الدّليل الرّابع: أنّ ذلك حاوز على العمل، قياسا على قول الرجل للسّمسار: بع سلعتي بكذا، وما زاد وهو لك
كوك، حافز على العمل والإنجاز، وذلك مثل ما أجازه  قالوا: إنّ التنازل عن الفاضفففففففففل عن القدر المقطوع لصفففففففففالح الوكيل في الصفففففففففّ

  .(31)الحنابلة من قول الرجل للسّمسار: بع سلعتي بكذا، وما زاد فهو لك
 مناقشة الدّليل الرّابع

 . (32)منعها أكثر الفقهاء؛ للجهالة با جرة وعدم الثّقة بحصولهاإنّ الصّورة الّتي قاسوا عليها قد 

 

رييّة وي مساااتجدّال عقد الميااااربة المصااارويّ ( العنزل،  25)  ساااال المالية  . العاضًففففي،  ( 61ص) ،  حلول الإشاااكالال الشاااّ حواوز الأداء وي تطبيقال المؤساااّ
 . ( 116-115ص) ،  الإسلاميّة

 . ( 276/ 7)ج ،  ونتائج لطائف التأويل وي شرح المدونة وحل مشكلاتهامناهج التحصيل  الرجراجي،  (  26) 
 .  ( 402-401ص) حاوز الوكالة بالاستثمار وي المصارف الإسلاميّة،  ( حوفاني،  27) 
 . ( 205/ 4)ج  ، كشّاف القناعالبهوتيّ،  ،  ( 298ص) ،  كفاية الأخيار وي حلّ غاية الاختصارالحصنيّ،    ( 28) 
 . ( 402-400/ 5)ج،  مواهب الجليل، الحطّاط،  ( 417-414/ 8)ج  والتّحصيل، البيان ابن رشد،  (  29) 
 .  ( 61ص) ،  حلول الإشكالال الشّرييّة وي مستجدّال عقد المياربة المصرويّ ( العنزل،  30) 
 . ( 169ص)   إدارة الحساب الاحتياطيّ )الفائض( وي هيكل الصّكوك، ، الشبيلي،  ( 34ص) ،  حقيقة بيع الصّكوك لحامليها( القرل،  31) 
   .( 327/ 5)ج  النّجم الوهّاج وي شرح المنهاج. الدّميرلّ،  ( 377/ 15)ج،  الجامع لمسائل المدوّنة. ابن يونس،  ( 575/ 2)ج  ، النّتف وي الفتاوى السّغدل،  (  32) 
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ذَ ، (33)ضقول ابن حجر: صوهذه أجر سففففففمسففففففرة أضًففففففا، لكنّها مجهولة؛ ولذلك لم ضجزها الجمهورص ويقول ابن حزم: ص نّه لا ضحلّ مالٌ أُخب
  .(34)تطيب بها نفس صاحب السّلعة، إذا علم مقدارهاصبغير رضاه. والرّضى لا ضكون إلّا بمعلوم. وقد يبيعه بزيادة كثيرة لا 

لف، مثل النخعيّ، والحسففففففن البصففففففرلّ، وطاو  . وإن كان قد أجازها آخرون منهم، فعن ابن عبّا : ومنعها كذلك بعض فقهاء السففففففّ
صأنّه كان لا يرع بأسفا أن ضعطي الرّجل الرّجل الثّوط،  يقول: بعه بكذا وكذا، فما ازددت فلكص. ونعم، قد أجازها بعض فقهاء السفلف،  

عبيّ، والزّهرلّ، وعطاء وأحمد وإسفففحق، قياسفففا على المًفففاربة،  نّها  ،(36)وكذلك ا وزاعيّ   .(35)كابن سفففيرين، وشفففريح، والحكم، والشفففّ
ولكن قال ابن حجر: صوحمل بعًفففففهم إجازة ابن عبّا   .(37)عين تنمّى بالعمل عليها، أشفففففبه دفع ماله مًفففففاربة على جزء من ربحه

فًهم شفرط في جوازه أن ضعلم النّا  ذلك الوقع،  على أنّه أجراه مجرع المقارض، وبذلك أجاط أحمد وإسفحا . ونقل ابن التّين أنّ بع
 .(38)أنّ ثمن السّلعة ضساول أكثر ممّا سمّى له. وتعقّبه بأنّ الجهل بمقدار ا جرة با ص

 الدّليل الخامس: أنّ ذلك حاوز على العمل، قياسا على قول صاحب الثّوب للخيّاط: عجّلا لي اليوم، وأزيدك نصف درهم
كوك، حافز على العمل والإنجاز، مثل ما أجازه بعض قالوا: إنّ التنازل عن الفاضففففففففل عن القدر المقطوع لصففففففففالح   الوكيل في الصففففففففّ

  .(39)الفقهاء في الإجارة في الثّوط يدفعه إلى الخيّاط، ثمّ ضقول: عجّله لي اليوم، وأزيدك نصف درهم
 مناقشة الدّليل الخامس

ورة الّتي قاسفففففففففوا عليها هنا، قد أجازها المالكيّة. جاء في البيان والتّحصفففففففففيل   : صسفففففففففئل مالك عن الرّجل -نقلا عن الموّازيّة-إنّ الصفففففففففّ
ضسفففففففففتخيط الثّوط بدرهم، ثمّ ضقول له بعد ذلك: هل لك أن تعجّل لي ثوبي اليوم وأزيدك نصفففففففففف درهم؟ قال مالك: لا أرع به بأسفففففففففا، 

 .(40)وأرجو أن ضكون خييفاص
 النّزاع في بحثنا:ولكن، هناك فرقان بين هذه الصّورة عند المالكيّة، وصورة المسألة محلّ 

ورة الّتي أجازها المالكيّة–أنّ التّعاقد على زيادة النّصفف الدّرهم    الفر  ا وّل: لم ضقترن بعقد الإجارة ابتداء، وإنّما طرأ لاحقا  -في الصفّ
 بعقد مستقلّ. 

 يمنعه المالكيّة؛ ص نّ مالكا كره أن ضجتمع البيع والجعل في صفقة  -كما هو الحال في صورة مسألة بحثنا–وأمّا اقترانه بالعقد ابتداء 
 . (41)واحدة. وكره أضًا أن تجتمع الإجارة والجعل في صفقة واحدةص

ولذلك لا ضجيزون أن يدفع إليه ثوبا، على أنّه إن خاطه اليوم فبدرهم، وإن خاطه غدا فبنصفففففف درهم؛ لما  يه من الغرر وبيعتين في 
فًا-. ولذلك  (42)بيعة فًرط ا جل في اكتراء الدّواطّ إلى البلدان، كما لو   -أض لم ضجز الإمام مالك اقتران الإجارة على عمل بزمن، ك

 . (43)استأجره لتوصيل متاع إلى بلد بدينارين في يومين؛ خوفا أن ينقًي ا جل قبل تمام العمل
 

 . ( 451/ 4)ج،  وتح الباري ( ابن حجر،  33) 
 . ( 345/ 7)ج  المحلى( ابن حزم،  34) 
،  المصاانف . عبد الرّزّا ،  ( 302/ 4)ج،  في الرّجل يدفع إلى الرّجل الثّوط  يقول: بعه فما ازددت فلك، كتاط البيوع وا قًفففية،  المصاانّف( ابن أبي شفففيبة،  35) 

 .  ( 235-234/ 8)جكتاط البيوع، باط: الرّجل ضقول: بع هذا بكذا، فما زاد فلك، وكيف إن باعه بدين،  
 .  ( 495/ 7)ج  ، التّاج والإكليل لمختصر خليل( الموا ،  36) 
 . ( 366/ 5)ج،  المغني( ابن قدامة،  37) 
 . ( 451/ 4)ج،  وتح الباري ( ابن حجر،  38) 
 . ( 77-76ص)   ، حواوز الأداء وي تطبيقال المؤسّسال المالية الإسلاميّة( السيارل،  39) 
 . ( 439-438/ 8)ج  البيان والتّحصيل، ابن رشد،  (  40) 
 . ( 415/ 3)ج  المدوّنة، مالك،  (  41) 

 . ( 7/ 7)ج،  شرح مختصر خليل. الخرشيّ،  ( 403/ 5)ج،  مواهب الجليل وي شرح مختصر خليل. الحطّاط،  ( 215/ 8)ج،  الفقهيّ المختصر  ابن عرفة،  (  42) 
 . ( 412-410/ 8)ج  البيان والتّحصيل، ابن رشد،  (  43) 
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نعم، قد أجاز الصاحبان من الحنييّة ورواضة عن أحمد ليس عليها المذهب، ورود مثل هذا في أصل العقد، وهو قوله: إن خطع هذا  
الثّوط اليوم فلك درهم، وإن خطته غدا فلك نصف درهم. ولكنّ عامّة الفقهاء ضمنعونه، ويرونه داخلا في النّهي عن بيعتين في بيعة، 

 .(44)وفي ا جرة المجهولة
ورة المقيس عليها عند المالكيّة، على وجه الجعالة، صعلى فعل ما ضقدر عليه، ويجوز له، ولا يلزمهص كما ضقول   الفر  الثّاني: أنّ الصفففففففّ

لم ضجز، حتّى لو كان ذلك باتفا  طارئ، لم ضقترن بعقد الإجارة ابتداء.   -ابن رشفد. ولو كان على فعل  لا يتيقّن من حصفول نتيجته  
ير، فيُبَلبّغَه في يوم كذا وكذا،  -بعد عقد الإجارة-زيادة ا جير ولذلك لم ضجز الإمام مالك  على تبليغ الكتاط، على أن ضسفففففففففففرع السفففففففففففّ

ضقول ابن رشد: ص نّه ضُجهدُ نفسَه في الإسراع، ما لا يلزمه، على غير ضقين من حصول الزّيادة له في ذلك، وهو غرر. ولو كان على  
زلة الثّوط. ولو قال له في الثّوط: إن أتممع خياطته اليوم، فلك زيادة نصفففف درهم، وهو لا ضقين من أنّه يدرك إذا أسفففرع، لجاز، بمن

 .  (45)يدرل إذا أجهد نفسه في إتمامه هل يتمّ أم لا؛ لكان ذلك مكروها، على ما قاله في الرّسولص
ن من وفي الصففورة محلّ النّزاع في بحثنا، إذا كان الموعودُ بالزّيادة عن المبلغ المقطوع الوكيلَ، فإنّه سففيجهد نفسففه للقيام بفعل لا يتيقّ 

 حصول نتيجته، المتمثّلة في زيادة حصّة حملة الصكوك في الرّبح مستقبلا عن المبلغ المقطوع.
 الدّليل السّادس: المصلحة التّمويلية وي الصكوك

كوك، فلو وزّع عائد قالوا: إنّ لهذا التّنازل مسففوّغات واقعيّة في التمويل بالصففكوك،  وقيّ في الصففّ أهمّها: تحقيق الاسففتقرار المالي والسففّ
 .(46)متذبذط في الصكوك،  دّع إلى عدم استقرار سعرها، وإلى إحجام المستثمرين عنها

 مناقشة الدّليل السّادس
بأنّه إذا ثبع المنع الشففففففففففففرعي، فالمصففففففففففففلحة الحقيقيّة  يه. وما يبدو من مصففففففففففففالح في مخالفته، فإنما هي من باط ضمكن أن يناقش 

 المصالح الملغاة شرعا.
ندات الرّبويّة، من المتوقّع أن ضمثّل ميزة تنافسففففففففففيّة كبيرة  على أنّ توزيع أرباح على حملة الصففففففففففكوك تتجاوز نسففففففففففبة الفائدة في السففففففففففّ
ة إذا   سففات الماليّة الإسففلاميّة أن تخوض غمارها، بدل أن تبقى بعيدة عنها، متخوّفة منها، وبخاصففّ كوك الإسففلاميّة، حرلّ بالمؤسففّ للصففّ

 ع أرباح دون معدّل الفائدة، من خلال صندو  احتياطيّ المحافظة على معدّل للأرباح، أو غيره من الحلول. تمّ تلافي توزي
يّة،  كما أنّ هناك نظيرا واقعيّا للصفففكوك، وهو ا سفففهم، الّتي لا تتمّ توزيعاتها حسفففب سفففعر الفائدة، وإنّما يتمّ التّوزيع فيها  رباح حقيق

 ومع ذلك لها سوقها النّشط والمستقرّ والجاذط للمستثمرين.
 المانعين والمُفَصّلين ومناقشاتها المطلب الثّالث: أدلّة 

 الدّليل الأوّل: الجهالة وي عائد الوكيل والتّغرير بحملة الصّكوك
 .  (47)ضُعرف كم سيبلغ، ضعود على أجرته بالجهالةإنّ جعل عائد الوكيل الرئيس فائضَ عوائد الصّكوك، الّذل لا 

 

رائعالكاسفففانيّ،  (  44)  نائع وي ترتيب الشااّ أساانى المطالب وي شاارح  ا نصفففارلّ،    ، ( 7/ 7)ج،  مختصاار خليل  شاارح، الخرشفففيّ،  ( 187-186/ 4)ج،  بدائع الصااّ
 .  ( 556/ 3)ج  ، كشّاف القناعالبهوتيّ،    ، ( 405/ 2)ج،  روض الطّالب

مواهب الجليل وي شاااااارح  ، الحطّاط،  ( 217-216/ 8)ج،  المختصاااااار الفقهيّ . وانظر: ابن عرفة،  ( 440-439/ 8)ج  البيان والتّحصاااااايل، ابن رشفففففففففد،  (  45) 
 . ( 404-403/ 5)ج،  مختصر خليل

 . ( 34-33ص) ،  حقيقة بيع الصّكوك لحامليها( القرل،  46) 
كوك( العنزل،  47)  كوك،، الشفبيلي،  ( 192-191ص) ،  إدارة الحسااب الاحتياطيّ )الفائض( وي هيكل الصاّ   إدارة الحسااب الاحتياطيّ )الفائض( وي هيكل الصاّ
 . ( 169ص) 
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بنصيب ا سد من أرباح الصّكوك بدعوع الحافز، تغريرا بأصحاط ا موال، وظلما   -من جهة أخرع –كما أنّ في خّ  الوكيل  
 .(48)لهم

 مناقشة الدّليل الأوّل:
 نوقش هذا الدّليل من وجهين: 

، أو من باط الجعل على نسبة،  (49)أنّ ذلك من باط الهبة المشروطة. وعقد الهبة من التّبرّعات الّتي ضجوز فيها الجهالة  الوجه ا وّل:
 .(50) كما لو قال: من ردّ ضالّتي فله ثلثها، الذل أجازه بعض الفقهاء

والنّسبة الزّائدة حافز إضافيّ تابع. ويغتفر في التّبعيّة   .(51)أنّ الجهالة والغرر يرتفعان بفرض أجر مقطوع محدّد للوكيل  الوجه الثّاني:
 .(52)ما لا ضغتفر في الاستقلال -من الجهالة والغرر–

ا.  ولكن قد ضجاط عن هذا بأنّ واقع التطبيق في إصدارات الصكوك ضخلو من فرض أجرة  معتبرة للوكيل أصلًا. إلا أجرة رمزية جدًّ
 .(53) وبأنه لو وجدت أجرة مبلغ مقطوع، فالحافز المشترط مقصود لذاته، لا على وجه التّبعيّة

 الدّليل الثّاني: عدم تحقّق الرّ ى الحقيقيّ  
أنّ نشرة الإصدار في الصّكوك الّتي تتًمّن مثل هذا الإجراء، لا تدلّ على أن هناك رضى حقيقيًّا من حملة الصكوك، بل يتمّ تنظيم 

باتّفاقيّة تعسّييّة قائمة على الإذعان، ضَخ ُّ مديرُ الصكوك فيها نفسَه بنصيب ا سد من ا رباح،  ذلك قبل وجود حملة الصّكوك،  
 .(54) بدعوع الحافز

 مناقشة الدّليل الثّاني
النّوع ناقش بعض الباحثين هذا الاعتراض: بأنّ حملة الصّكوك، يرضون بهذا القدر من العوائد، في مقابل انخفاض المخاطر في هذا  

 .  (55)من ا ورا  الماليّة
فلماذا نفترض أن حملة الصكوك ضفًلّون انخفاض المخاطرة على   والحقيقة أنّه رضى مفترض، يتم فرضه بعقود إذعان نمطيّة.

 ارتفاع العائد، وليس العكس مثلًا؟!  
كما أن ا صل أن ربح الصكوك، حق حملة الصكوك بتمامه، دون تسقيف، وليس منحة من وكيل الصكوك مقابل تحمله مخاطر 
الصكوك مثلًا أو تخييًها. إذ المخاطر هي نفسها، وحملة الصكوك هم وحدهم من ضحملها شرعًا بوصفهم مُلّاكًا، سواء أتمّ التسقيف 

ييض درجة المخاطر أو إعفائهم منها أو من جزء منها. وإنما انخفاض درجة المخاطرة له علاقة أم لم يتم، فلا علاقة للتسقيف بتخ
بحجم الربح الكلي الفعلي الحاصل بمعزل عن التسقيف، فليأخذوه بتمامه، دون تسقيف، سواء أكان كان كبيرًا، أم كان صغيرًا بسبب 

 انخفاض درجة المخاطرة.
 الدّليل الثّالث: عدم تحقّق معنى الحاوز وي ذلك بسبب تثبيت سقف المبلغ المقطوع على مؤشّر سعر الفائدة  

 يتمّ ربط عائد حملة الصّكوك بسقف هو مبلغ مقطوع، يتم حسابه وتحديده بناء على مؤشّر سعر فائدة. 

 

 . ( 46-45/ 4)ج،  وي الفائض الاستثماريّ للصّكوك الاستثماريّة( المنيع،  48) 
 .  ( 192ص) ،  إدارة الحساب الاحتياطيّ )الفائض( وي هيكل الصّكوك( العنزل،  49) 
 . ( 170ص)   إدارة الحساب الاحتياطيّ )الفائض( وي هيكل الصّكوك، الشبيلي،    ( 50) 
 . ( 268/ 2)ج،  الصّكوك وتطبيقاتها المعاصرة( العثمانيّ، محمّد تقي،  51) 
 . ( 126-123ص) ،  كيفيّة تحديد الأجورحماد،    ( 52) 
 . ( 114ص)   ، حواوز الأداء وي تطبيقال المؤسّسال المالية الإسلاميّة( العاضًي،  53) 
 . ( 45/ 4)ج،  وي الفائض الاستثماريّ للصّكوك الاستثماريّة( المنيع،  54) 
   . ( 85ص)   ، حواوز الأداء وي تطبيقال المؤسّسال المالية الإسلاميّة( السيارل،  55) 
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وقد أثار هذا الرّبط اعتراض الشّيخ محمّد تقي العثمانيّ، حيث يرع أنّ صرف الفاضل من الرّبح عن المبلغ المقطوع إلى الوكيل،  
وتوصيف ذلك على أنّه حافز، ممّا لا ضستقيم مع تحديد المبلغ المقطوع بمؤشّر سعر الفائدة، ضقول: صوإنّ هذا الحافز إنّما ضعقل كونه 

مرتبطا بما زاد على أدنى الرّبح المتوقّع، من خلال العمليّات التّجاريّة أو الصّناعيّة الّتي أصدرت من أجلها الصّكوك، حافزا، إن كان  
%،  يمكن أن ضقال إنّ ما زاد على هذه النّسبة من الرّبح الفعليّ، فإنّه ضعطى 15فمثلا: إن كان أدنى الربح المتوقّع من هذه العمليّات  

نّ هذا المقدار الزّائد ضمكن إضافته إلى حسن إدارته بوجه معقولص. وهذا بخلاف الرّبط بسعر الفائدة، الّذل قد ضفًي للمدير كحافز،  
%، ضقول: 10%، وحقّق المدير  15%، والرّبح السّوقيّ المتوقّع  5إلى منح حافز للمدير مع سوء إدارته، كما لو كان سعر الفائدة  

% 10% ضعطى للمدير لحسن إدارته، بالرّغم من أنّه أساء في الإدارة حتّى نزل الرّبح إلى  5على    صفكيف ضمكن أن ضقال إنّ ما زاد
%؟ فظهر بهذا أنّ ما ضسمّى حافزا في هذه الصّكوك ليس حافزا في الحقيقة، وإنّما هو طريق لتمشية هذه الصّكوك على 15بدلا من  

ملع المقاصد الاقتصادضّة النّبيلة للشّركة أو المًاربة من توزيع الثّروة  يما بين أسا  سعر الفائدة. ثمّ ضقرّر أنّ هذه الحوافز صقد أه
المستثمرين على أسا  عادلص، ثمّ ضخل  إلى القول: صفإمّا أن تخلو من الحوافز بتاتا، أو تؤسّس الحوافز على أسا  الرّبح المتوقّع 

 .(56) من المشروع، وليس على أسا  سعر الفائدةص
وبقريب من ذلك قال المنيع، الّذل يرع أنّ منح مدير الصكوك ما يزيد من الرّبح عن مؤشّر الفائدة، من رواسب التّأثّر بنظام الفائدة 
ر أنّه  الربويّة. وهو ممّا ضفقد الصكوك الإسلاميّة تميّزها وجاذبيّتها المتمثّلة في رجاء ارتفاع العائد الفعليّ لا ثباته. ويخل  إلى تقري

ع إن كان لا بدّ من حافز للمدير، فليكن بقدر معقول، لا ضستغر  فائض ا رباح. وفقط إذا تبيّن حسن أدائه، بالزّيادة عن الرّبح المتوقّ 
 . (57) حسب دراسة الجدوع، لا عن سعر الفائدة. وبرضى حملة الصّكوك بعد حصول مقتًى ذلك

 مناقشة الدّليل الثّالث
 حاول بعض الباحثين مناقشة هذا الاعتراض:  

البنوك  العادة، والّذل ضقا  في  يتمّ تحقيقه في  المقطوع، هو متوسّط ما  العائد  المتمثّل في سقف  المتوقّع  الرّبح  فرأع أحدهم: أنّ 
 . (58)التّقليدضّة بسعر الفائدة، ولا داعي لحصول المستثمر على معدّل أعلى

 . (59) بينما يرع آخر أنّ الطبيعة الفنية للصّكوك تقتًي هذا التّحديد بسعر الفائدة، بسبب ارتباط العوائد بالمخاطر
الشّرعيّ،   الوجه  على  وقع  أنّه  دام  ما  التّحريم،  ضقتًي  لا  التّقليدضّة  المنتجات  محاكاة  صمجرّد  أنّ  ثالث  مقتًى ويرع  وانتفى  يه 

 .(60) التّحريمص
ونرع أنّ مثل هذه المناقشات للاعتراض المذكور لم تستطع الخروج من إسار الإطار الرّبولّ الّذل دعا المعترضون للخروج منه، إلى 

 رحابة الفقه الإسلاميّ وعدالة التّوزيع المطلوبة في المشاركات والمعاقدات. 
بناء على مؤشّر الفائدة، ضقرّر مأخذا مهمّا في الانتقادات الموجّهة   -الّذل هو سقف الرّبح الموزّع-والحقيقة أنّ تحديد المبلغ المقطوع  

لهذه الصّورة من تسقيف ربح حملة الصّكوك وصرف الفائض للوكيل، يزعزع أسا  العدل في التوزيع، ويقدح في فكرة الحافز الّتي 
 مجيزون. ويًاف إلى الانتقادات المتعلّقة بمشروعيّتها أصلا.  ضستند لها ال

 
 

 

 . ( 270-269/ 2)ج،  وتطبيقاتها المعاصرةالصّكوك  ( العثمانيّ،  56) 
 . ( 47-44/ 4)ج،  وي الفائض الاستثماريّ للصّكوك الاستثماريّة( المنيع،  57) 
 . ( 44ص) ،  حلول الإشكالال الشّرييّة وي مستجدّال عقد المياربة المصرويّ ( القرل،  58) 
   . ( 85ص)   ، حواوز الأداء وي تطبيقال المؤسّسال المالية الإسلاميّة( السيارل،  59) 
 . ( 119ص)   ، حواوز الأداء وي تطبيقال المؤسّسال المالية الإسلاميّة( العاضًي،  60) 
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 المطلب الرابع: تحليل أسباب الخلاف وي المسألة والمناقشة والتّرجيح
 وي المسألةأسباب الخلاف 

 دارت المسألة بين المعاصرين وا دلّة فيها والمناقشات حول محورين:
هل   –بوصفه عائدًا رئيسًا  –أنّ تحديد حقّ حملة الصّكوك في أرباحها بسقف مبلغ مقطوع، واستئثار الوكيل بالفائض    المحور ا وّل:

 يؤدل إلى الغرر ويعود على عوض الوكيل بجهالة مفسدة للعقد؟ أم لا؟  
دة، فالمجيزون عدّوها جهالة مغتفرة؛  نّها لا تورو نزاعا. كما أنهم نفوا الغرر في ذلك، وبخاصّة إذا خُرّجَع على وجه التّبرّع بالزّيا

 أو الجعالة، أو صورة بعه بكذا، وما زاد فهو لك، التي أجازها ابن عبّا  والحنابلة وبعض فقهاء السلف.
 والمانعون عدّوها جهالة مؤثّرة في الإجارة، مع ما ضقترن بها من غرر. 

   المحور الثّاني:
 أنّ تحديد حقّ حملة الصّكوك في أرباحها بسقف مبلغ مقطوع، هل ضكون برضى منهم؟ أم لا؟  

 فالمجيزون رأوا أنّ ذلك يتمّ برضى واشتراط صحيحين. وا صل في الشّروط الإباحة.
 والمانعون رأوا أنّ رضاهم بذلك رضى إذعان، وغير حقيقيّ. 

 تحليل ومناقشة 
  أمّا  يما يتعلّق بالمحور ا وّل:

فنرع أنّ الصحيح في تحديد عائد الوكيل بالإدارة في الصّكوك أن ضكون أجرة مقطوعة فقط، كما هو رأل جمهور فقهاء المذاهب في 
 عائد الوكيل بشكل عامّ ؛  ن ذلك أبعد عن الجهالة، وعن الغرر به وبموكّله، وهم حملة الصّكوك.  

وأن لا ضكون عائدُه الفائضَ عن السقف الربحي لحملة الصكوك؛ إذ تكثر الجهالة، ويعظم الغرر بالطرفين، وبخاصّة إذا كان هو 
شكل العائد الرئيس للوكيل، كما هو واقع التطبيق العملي في الصكوك، الذل لا ضُفرض  يه مع الفائض للوكيل إلا أجرة رمزية تافهة 

ا، فيتًرّرُ حملة الصكوك الذين  لا اعتبار بها. فهذا ا لفائض قد لا ضحصل أصلًا، فيلحق الًرر بالوكيل، أو قد ضحصل ويكثر جدًّ
، لا يتجاوزونه، ولو كان دون الفائض بكثير.  سُقبّفَع حصتُهم في الربح بمبلغ  مقطوع 

الربح للوكيل  أكثر جهالة وأشدُّ غررًا من فرضب نسبة  في  الربح،  العائد على شكل فائض عن سقف  الغرر في  الباحثُ أن  ويرع 
ا للوكيل وا جير. ًً  وا جير، الذل منعه جمهور الفقهاء أض

وتخريجات المجيزين لتنازل حملة الصّكوك عمّا ضجاوز السّقف، لا ينفي الغرر في حقّ حملة الصّكوك؛ لما قرّره الفقهاء ممّا ذكرناه 
ضعود على العوض    -والحال أنّ العائد في العقد الآخر مجهول وغير متيقّن الحصول–آنفا، من أنّ جمع عقد معاوضة مع عقد آخر  

 يعود عليه بالجهالة والغرر. وهو   – هالة والغرر،  نّه ضصير جزءًا من العوض الّذل في عقد المعاوضة  في عقد المعاوضة بالج
 غرر يزيد إذا كانع ا جرة المقطوعة المصاحبة للفائض رمزية ولا اعتبار لها.

- ولو صحّ التعاقد في الصكوك على الوجه المذكور، مع ما  يه من غرر وجهالة، بتخريج قدر الغرر أو الجهالة على عقد جائز  
 مكنَ تصحيح كلّ غرر وجهالة في عقود المعاوضات –مصاحب لعقد المعاوضة ا ساسي، وهو الوكالة بأجر    - كالهبة والجعالة

ا، بتخريج ذلك على أسا  التّبرّع أو الجعالة أو غير ذلك. فلا يبقى غررٌ بالطريقة نفسها، بل  مكن تصحيح كل   ًً زيادة ربوية أض
، ولا جهالة، ولا ربا.  ممنوع في عقد 
 وأمّا  يما يتعلّق بالمحور الثّاني: 

 فنرع أنّ رضى حملة الصّكوك بالتّنازل للوكيل في الصّكوك عمّا ضجاوز السّقف، ليس رضى حقيقيّا، بل رضى إذعان.  
، لو علم به حملة الصكوك  كما أنه رضى ظاهرل غير معتبر؛  نه رضى بغرر تظهر نتيجته لاحقًا، وقد ضُسفر عن فائض  كبير 

 مسبقًا، لما رضوا بالتنازل عنه.  
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ا بغرر تظهر نتيجته لاحقًا، وقد ضُسفر عن فائض  ضسير،  ًً ا رضى غير معتبر شرعًا؛  نه رضى أض ًً بل إن رضى الوكيل بذلك أض
 لو علم به الوكيل مسبقًا، لما رضي به عوضًا أساسيًا لوكالته. 

  ترجيح
بالوكالة بمبلغ مقطوع، يذهب الفائض عنه لوكيل أنَّ تسفففففقيف ربح حملة الصفففففكوك التي تدار   -وم تعالى أعلم–الذل يبدو للباحث 

الصفففففكوك، وبوصفففففف ذلك العائد الرئيس لوكيل الصفففففكوك، تصفففففاحبه أجرة رمزية تافهة، على النحو الذل يتم في واقع الصفففففكوك في 
 المؤسسات المالية الإسلامية، لا ضجوز لعدة أسباط:

أن ذلفك ينطول على جهفالفة وغرر عظيمين، بطرفي التعفاقفد، متردّد  بين احتمفال اسففففففففففففففتئثفار الوكيفل بحظ عظيم من ربح حملفة   -1
 .  الصكوك الفاضل عن السقف، أو خروجه خالي اليدين، إذا لم تسفر عوائد الصكوك عن فائض 

انتفاء الرضففى الحقيقي من حملة الصففكوك، لكون عقود الصففكوك عقود إذعان، بل وانتفاء الرضففى الحقيقي المعتبر شففرعًا حتى   -2
من الوكيل؛  ن تلبس الاتفا  بالغرر بطرفي التعاقد، ينفي الرضفففففففى الحقيقي المعتبر شفففففففرعًا من كل منهما؛  نه رضفففففففى قائم على  

 غرر.
دٌ على أسففا  سففعر الفائدة؛ إذ قد تكون ا رباح المحققة   -3 –انتفاء حقيقة الحافز، بسففبب أن سففقف المبلغ المقطوع محسففوط ومُحدَّ

 فو  سعر الفائدة وأقل من أرباح المثل، فينتفي مسوغ الحافز على الإنجاز أصلًا. -كما قال المانعون والمفصّلون 
على أسفففففا  الرّبح المتوقّع من المشفففففروع، وليس على  هذا، وإن ما اشفففففترطه بعض المانعين من شفففففروط للجواز، من تحديد السفففففقف 

كوك   أسفففا  سفففعر الفائدة. وأن ضكون حافز المدير بقدر معقول، لا ضسفففتغر  فائض ا رباح. وأن يتحقق الرضفففى الحقيقي لحملة الصفففّ
وإن كان قد ضقلّلُ من الغبن وأثر الغرر الذل ضمكن أن يلحق بحملة الصففففففففكوك، إلا أنه لا ينفي ذلك  –بذلك بعد حصففففففففول مقتًففففففففاه  

الغبن والغرر بهم بالكلية، على أنه من جهة أخرع يزيد من الغرر الذل ضمكن أن يلحق بالوكيل، بزيادة احتمال عدم حصفففول فائض 
ربح المتوقع، وهو غررٌ ضعظم بحق وكيل الصففففففكوك لفائدة إلى الأصففففففلًا، أو حصففففففول فائض قليل، بسففففففبب رفع السففففففقف من سففففففعر ا

بخاصففففة، إذا كان الفائض عن الربح المتوقع هو الشففففكل الرئيس للعائد الذل سففففيحصففففل عليه، لا ضصففففاحبه إلا أجرة مقطوعة رمزية، 
.  ليسع ذات بال 

 خاتمة
يتمّ تنظيم علاقة الإدارة بين حملة الصّكوك ومديرها على أسا  الشراكة )مًاربة أو شركة(، أو الوكالة، )الوكالة بالاستثمار،   -1

 .  أو الوكالة بالإدارة، أو الوكالة بالبيع(، بأجرة ثابتة بمبلغ رمزل ليس ذا بال 
يتم تحديد مقدار التوزيعات الدورية من عوائد الصكوك على حملتها، بسقف مبلغ مقطوع، يتم حسابه وتحديده بنسبة مئويّة من   -2

 . القيمة الاسميّة للصّكوك، على أسا  مؤشّر سعر الفائدة
الفائض عن السقف يتم إيداعه في حساط احتياطيّ، لتغطية مصروفات إدارة الصكوك، وللمحافظة على معدّل توزيعات دوريّة    -3

 في الفترات اللّاحقة المتبقّية من عمر الصّكّ. 
ضستأثر به مدير الصّكوك لنفسه، بمقتًى اشتراط ضكون في   -في نهاضة مدّة الصّكوك-صافي ما يتبقى في الحساط الاحتياطي    -4

 نشرة الإصدار، بوصفه حافزًا له، ويكون هو عائده الرئيس على الوكالة.
اختلف المعاصرون في حكم تسقيف ربح حملة الصكوك بمبلغ مقطوع مع استئثار الوكيل بالفائض، على ثلاثة آراء رئيسة:    -5

الجواز، والمنع، والجواز بشروط، أهمها: أن يتم تحديد المبلغ المقطوع على أسا  الربح المتوقع من المشروع لا سعر الفائدة. والتحقق  
 الصكوك بذلك. من الرضى الحقيقي لحملة 

روط الإباحة. وأنّ ذلك حافز على العمل، من باط التّبرّع،   -6 حجج المجيزين: أنّ هذا الاشفتراط يتمّ بالتّراضفي، وأن ا صفل في الشفّ
مسفففار: بع سفففلعتي بكذا، وما زاد فهو لك. أو القيا  على ما   أو الجعالة، أو القيا  على ما أجازه بعض الفقهاء من قول الرجل للسفففّ
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فًيه المصفلحة التمويلية   أجازه بعض الفقهاء من قول صفاحب الثّوط للخيّاط: عجّله لي اليوم، وأزيدك نصفف درهم. وأن ذلك مما تقت
 في الصكوك.

لين:    -7 كوك. وعفدم تحقّق الرّضففففففففففففففى الحقيقيّ من حملفة حجج المفانعين والمُفصففففففففففففففّ الجهفالفة في عفائفد الوكيفل والتّغرير بحملفة الصففففففففففففففّ
 الصّكوك. وعدم تحقّق معنى الحافز بسبب الرّبط بسعر الفائدة.  

الرّاجح عدم جواز تسفففففقيف ربح حملة الصفففففكوك، وجعل الفائض عن ذلك هو العائد الرئيس لوكيل الصفففففكوك، على النحو الذل   -8
كوك، بالإضفففافة  يتم في واقع الصفففكوك في المؤسفففسفففات المالية الإسفففلامية، لما في ذلك من جهالة وغرر بالوكيل، وغرر بحملة الصفففّ

فًلًا عن انتفاء حقيقة الحافز، بسفبب تحديد السفقف بمبلغ إلى انتفاء الرضفى الحقيقي من الطرفين بسف بب أنه رضفى بما  يه غرر. ف
 مقطوع بناء على سعر الفائدة.

على أسفا  الرّبح المتوقّع من المشفروع، لا على أسفا  سفعر ما اشفترطه بعض المانعين من شفروط للجواز، من تحديد السفقف    -9
كوك بذلك بعد  الفائدة. وأن ضكون حافز المدير بقدر معقول، لا ضسففففففففتغر  فائض ا رباح. وأن يتحقق الرضففففففففى الحقيقي لحملة الصففففففففّ

قد ضقلّلُ من الغبن وأثر الغرر الذل ضمكن أن يلحق بحملة الصفففففففففكوك، إلا أنه لا ينفي ذلك الغبن والغرر بهم    –حصفففففففففول مقتًفففففففففاه  
بالكلية. على أنه من جهة أخرع يزيد من الغرر الذل ضمكن أن يلحق بالوكيل، بزيادة احتمال عدم حصففففففففففففول فائض، أو بحصففففففففففففول 

ضعظم إذا كان الفائض عن الربح المتوقع هو الشفففكل    ربح المتوقع، وهو غررٌ فائض قليل، بسفففبب رفع السفففقف من سفففعر الفائدة إلى ال
.  الرئيس للعائد الذل سيحصل عليه، ولم ضصحبه إلا أجرة رمزية، ليسع ذات بال 
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