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บทคัดย่อ
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Abstract
This paper aims to study the risks of the noncompliance with the principles of shariah in the Islamic investment sukuk that are issued by the Islamic financial institutions. It addresses the conception of the risk and its types. Then the paper highlights the conception of the sukuk and their types briefly. It also investigates the risks of noncompliance with the principles of shariah that faces the sukuk specifically the sale of sukuk in the face value at the end of the period of release (amortization). The paper also addresses the conception of amortization and its legal ruling. The study adopts inductive approach and analytical approach. The research has found a number of significant findings. It was found that the risk of the noncompliance with the principles of shariah is the risks arising from the lack of commitment of the shariah terms and their conditions. In addition to this, the practical reality of sukuk in the markets differs from the conceptualization of the Islamic juristic this is because the Islamic financial institutions view the permissibility of selling sukuk in face value at the end of the period of release, while most researchers including the International Islamic Fiqh Academy believe it is not permissible. The research suggests that the sukuk must be amortized at market value to avoid violating the terms and conditions of shariah.
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الملخص

يهدف هذا البحث إلى دراسة مخاطر المخالفات الشرعية في الصكوك، بأنواعها المختلفة التي تقوم بإصدارها المؤسسات المالية الإسلامية. إذْ يتطرق البحث إلى بيان مفهوم المخاطر في اللغة والاصطلاح وأنواع هذه المخاطر، كما يلقي البحث الضوء على مفهوم الصكوك، وأنواعها بصورة موجزة، كما يقوم البحث أيضاً بدراسة مخاطر المخالفات الشرعية التي تواجهها الصكوك الاستثمارية، وبالتحديد قضية إطفاء الصكوك بقيمتها الاسمية عند انتهاء مدة الإصدار، حيث يبين البحث مفهوم الإطفاء في اللغة والاصطلاح وحكمه الشرعي. ويعتمد البحث المنهج الاستقرائي والمنهج التحليلي. وقد توصل البحث إلى أن مخاطر المخالفات الشرعية هي المخاطر الناشئة عن عدم الالتزام بالضوابط الشرعية، وإن الواقع التطبيقي يختلف عن التنظير الفقهي لأن المؤسسات المالية الإسلامية ترى جواز إطفاء الصكوك بالقيمة الاسمية، وتعتبره آلية مشروعة من آليات إدارة المخاطر، بينما يرى مُعْظم الباحثين ومجمع الفقهي الإسلامي الدولي عدم جواز ذلك، ولا يعدّه من الآليات المشروعة لإدارة المخاطر، ويقترح البحث أن يتم إطفاء الصكوك بالقيمة السوقية أو بالقيمة التي يتفق عليها عند الإطفاء حتى يجتنب المخالفة الشرعية.
أهم الكلمات: الصكوك، مخاطر المخالفات الشرعية في الصكوك.
المقدمة
الحمد لله الذي جعل الإسلام ديناً صالحاً لكل زمان ومكان، والصلاة والسلام على خاتم الأنبياء والمرسلين محمد بن عبد الله  الذي بعثه الله بشيراً ونذيراً بين يدي الساعة وعلى آله وصحبه أجمعين. وبعد:

قد أثبتت الدراسات والبحوث كما أثبت الواقع  أهمية الصكوك بأنواعها المختلفة، ودورها في توفير السيولة ودعم اقتصاد الدول والمؤسسات والشركات في الوقت الحاضر، ولكن هذه الصكوك تواجه بعض المخاطر المتمثلة في مخاطر الائتمان ومخاطر التشغيل ومخاطر السوق ومخاطر المخالفات الشرعية، وهذه المخاطر بحاجة ماسة إلى دراسة معمقة لإيجاد الحلول المناسبة، ويقوم هذا البحث بدارسة مخاطر المخالفات الشرعية التي تتعرض لها الصكوك وبالتحديد مخاطر إطفاء الصكوك بقيمتها الاسمية، ويتضمن البحث محورين: الأول: مفهوم المخاطر والصكوك، والثاني: مخاطر المخالفات الشرعية.

أسئلة البحث
1.ما مفهوم المخاطر؟ وما الصكوك وما أنواعها؟
2. ما مفهوم مخاطر المخالفات الشرعية؟
3. ما مخاطر المخالفات الشرعية التي تواجهها الصكوك؟
أهداف البحث 

1. بيان مفهوم المخاطر والصكوك وأنواعها.
2. توضيح مفهوم مخاطر المخالفات الشرعية.
3. دراسة مخاطر المخالفات الشرعية التي تواجهها الصكوك.
منهج البحث
تعتمد الدراسة المنهج الاستقرائي وذلك لتتبع آراء الباحثين وأقوالهم المتعلقة بموضوع مخاطر المخالفات الشرعية التي تتعرض لها الصكوك، كما تعتمد الدراسة المنهج التحليلي لتحليل تلك الآراء والأقوال وترجيح ما يمكن ترجيحه ثم الوصول إلى النتائج التي تحقق مقاصد الشارع ومصالح العباد.

حدود البحث
تقتصر الدراسة على دراسة مخاطر المخالفات الشرعية المتعلقة بالصكوك التي تصدرها المؤسسات المالية الإسلامية وخاصة مخاطر إطفاء الصكوك بقيمتها الاسمية عند انتهاء فترة الإصدار.

الدراسات السابقة:

لم يقع في يد الباحثين بحث يقوم بدراسة مخاطر المخالفات الشرعية في الصكوك حسب المصادر والمراجع المتوفرة لديه، إلا أن هناك عدة أبحاث قامت بدراسة المخاطر وإدارته في الصناعة المالية الإسلامية، ومن هذه الأبحاث ما يلي:

الدراسة الأولى: بحث قُدم في ملتقى الخرطوم للمنتجات المالية الإسلامية في 5–6 إبريل 2012 للباحث بن علي بلعزوز تحث عنوان: إدراة المخاطر بالصناعة المالية الإسلامية مدخل الهندسة المالية، وقد تناولت الدراسة بيان مفهوم المخاطر، وإدارة المخاطر، وأنواع المخاطر، ثم تطرقت إلى المخاطر في الصناعة المالية الإسلامية، كما ناقشت الدراسة الهندسة المالية كمدخل لإدارة المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلامية، والهندسة المالية لإدارة مخاطر التمويل الإسلامي.

الدراسة الثانية: للباحث محمد البلتاجي بعنوان: نموذج لقياس مخاطر المصارف الإسلامية بغرض الحد منها، قُدِّمت الورقة في ملتقى الخرطوم للمنتجات المالية الإسلامية في 5 – 6 إبريل 2012، تناولت موضوع الطبيعة المميزة للمصارف الإسلامية، وعناصر المخاطر في المصارف الإسلامية، كما قدمت الدراسة نموذج مقترح لقياس المخاطر في المصارف الإسلامية، ثم بينت الحد من المخاطر في المصارف الإسلامية.

الدراسة الثالثة: قدمها عبد الكريم أحمد قنذور لملتقى الخرطوم للمنتجات المالية الإسلامية في 5 – 6 إبريل 2012، تحت عنوان: "مراجعة لنظرية المخاطر في الاقتصاد الإسلامي ودورها في ابتكار وتطوير منتجات إدراة المخاطر بالصناعة المالية الإسلامية" تناول الباحث في ورقته نظرية الخطر في الاقتصاد الإسلامي، مبيّناً تعريف الخطر، والحاجة إلى نظرية المخاطر، وأهميتها وأسسها في الاقتصاد الإسلامي، ثم ذكر تطبيقات لنظرية المخاطر على بعض المنتجات المالية، كما تناول الباحث تقنيات واستراتيجيات وأدوات إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلامية.

يُلاحظ أن الأبحاث الثلاثة لم تتطرق إلى قضية مخاطر المخالفات الشرعية في الصكوك، بل درست المخاطر المتعلقة بالمصارف الإسلامية، وهذه الدراسة تحاول دراسة مخاطر المخالفات الشرعية التي تتعرض لها الصكوك الإسلامية.       

نتائج البحث وتحليلها
المحور الأول : مفهوم المخاطر والصكوك

أولاً: مفهوم المخاطر
أ- تعريف المخاطر

الخطر في اللغة مصدر خَطُر، وجمعه أخطار، ومعناه الإشراف على الهلاك، وتهديد السلامة أو الوجود، وقد يطلق الخطر ويُراد به الشرف والقدر ومنه قولهم فلان ذو خطر، ويطلق أيضاً على العوض والنصيب والجائزة التي تُعد للمرتهنين في ألعاب القمار، (ابن منظور، محمد مكرم، 1999: ج4، ص137. أحمد، ناصر سيد وآخرون، 1429هـ/ 2008م: 218. جبران، مسعود، 1995: 339).
أما الخطر في الاصطلاح فلا يوجد كلام لجل الفقهاء القدامى في الكتب الفقهية التراثية عن الخطر بمفهومه المعاصر، لأنه لفظ مستحدث يستخدم في مجال الاقتصاد والمال في الدراسات المعاصرة، إذ جاءت ترجمته لكلمة "Risk" الإنجليزية، (القري، محمد علي، 2010: 4). ولكن الفقهاء قد أوردوا بعض الألفاظ والعبارات التي تتفق في المعنى مع لفظ المخاطرة من هذه الألفاظ والعبارات "الغرر" و "المغامرة" و "الخراج بالضمان" و "الغنم بالغرم" و "النهي عن بيع الإنسان ما ليس عنده" و "النهي عن ربح ما لم يضمن"،(قندوز، 2012: ص 4 -8). إلا أن هناك بعض الإشارات من بعض الفقهاء إلى المخاطرة بمفهومها الحديث فقد ذكر كل من ابن تيمية وابن القيم وابن مفلح لفظ المخاطرة، يقول ابن القيم: "المخاطرة مخاطرتان: مخاطرة التجار وهو أن يشتري السلعة بقصد بيعها ويربح ويتوكل على الله في ذلك، والخطر الثاني: الميسر الذي يتضمن أكل المال بالباطل، فهذا الذي حرمه الله تعالى ورسوله"، (ابن القيم، 1407هـ/1986م:ج5، 816). ويقول ابن مفلح: "أما مخاطرة التجارة فيشتري السلعة بقصد أن يبيعها بربح ويتوكل على الله في ذلك فهذا أحله الله"، (ابن مفلح، 2003: ج4، 18). 
وقد أوردت بعض الدراسات الحديثة تعريفات للمخاطرة منها:
المخاطرة هي "الحالة التي تتضمن الإنحراف عن الطريق الذي يوصل إلى نتيجة متوقعة أو مأمولة أو احتمال الخسارة"، (بوخاري،2011م:9). وعرفها السبهاني بقوله: "الاستعداد الإيجابي لتَحَمّل النشاط الاقتصادي ربحاً أو خسارة" (السبهاني، 2009: 5). وعرفها بلعزوز بقوله: "احتمالية تعرض المؤسسة إلى خسائر غير متوقعة وغير مخطط لها" (بلعزوز، 2012:3)
يخلص  من تعريف المخاطرة في اللغة والاصطلاح إلى أن للمخاطرة معنيان:

الأول:  المعنى السلبي وهو الذي يكون قادحاً في مشروعية النشاط الذي يكتنفه، فيجعله منشطاً محرماً لأنه لا نفع فيه لأحد إلا على حساب الآخرين دون وجه حق.

الثاني: المعنى الإيجابي وهو الذي يكون ممدوحاً ومرغوباً فيه فيجعل المعاملات مشروعة ومباحة لأنه يلازم النشاط الاقتصادي وجاءت النصوص باعتباره فينشر الخير ويقوم على العدل ويؤدي إلى صلاح للجميع، "،(قندوز، 2012: ص 10).
ب- أنواع المخاطر التي تتعرض لها الصكوك
تتعرض الصكوك بمختلف أنواعها، وصورها للعديد من المخاطر تتمثل في مخاطر الائتمان، ومخاطر التشغيل، ومخاطر السوق، ومخاطر المخالفات الشرعية، وفي هذه الدراسة يتناول الباحثون بالدراسة مخاطر إطفاء الصكوك بالقيمة الاسمية، ويُعد من أهم مخاطر المخالفات الشرعية. 
ثانياً: مفهوم الصكوك
أ-تعريف الصكوك:
الصكوك جمع صك، والصك في اللغة مصدر صكَّ يصكّ فهو صاكّ. ويطلق الصكّ، ويراد به الضرب الشديد بالشيء العريض، وقيل هو الضرب عامة بأي شيء كان. وقد يطلق الصكّ ويقصد به الكتاب، ومن معانيه أيضاً وثيقة اعتراف بالمال المقبوض، أو وثيقة حق في ملك أو نحوه، (ابن منظور، محمد مكرم، 1999: ج10، 456. جبران، 1995: 551).
وأما الصك في الاصطلاح فهو الكتاب الذي يكتب فيه المعاملات والأقارير ووقائع الدعوى. ويُلاحظ من هذا التعريف أن الفقهاء عند ما يطلقون لفظ الصك يقصدون به الوثيقة التي تثبت أي حق من الحقوق نتيجة المعاملات المالية، كالبيع والشراء، أو ما يقره القضاة في المحاكم، كالطلاق والإقرار.
ثالثا : أنواع الصكوك
تنقسم الصكوك التي تُصدرها المؤسسات المالية الإسلامية إلى :

صكوك الإجارة هي وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارها، أو يصدرها وسيط مالي ينوب عن المالك، بغرض بيعها واستيفاء ثمنها من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح العين مملوكة لحملة الصكوك.
وصكوك السلم هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها، لتحصل رأس مال السلم، وتصبح سلعة السلم مملوكة لحملة الصكوك.
وصكوك الاستصناع هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة، ويصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوك.
وصكوك المرابحة هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة، وتصبح سلعة المرابحة مملوكة لحملة الصكوك.
وصكوك المشاركة هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع، أو تطوير مشروع قائم، أو تمويل نشاط على أساس عقد من عقود المشاركة، ويصبح المشروع أو موجودات المشروع أو موجودات النشاط ملكا لحملة الصكوك في حدود حصصهم، وتدار صكوك المشاركة على أساس الشركة أو على أساس المضاربة أو على أساس الوكالة بالاستثمار.
 وصكوك المزارعة هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تمويل مشروع على أساس المزارعة، ويصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدده العقد.
وصكوك المساقاة هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في سقي الأشجار مثمرة والإنفاق عليها ورعايتها على أساس عقد المساقاة، ويصبح لحملة الصكوك حصة من الثمرة وفق ما حدده العقد.
 وصكوك المغارسة هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في غرس أشجار وفيما يتطلبه هذا الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة، ويصبح لحملة الصكوك حصة في الأرض والغرس. (هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، 1428هـ/ 2007م: 288 – 290). 

المحور الثاني : مخاطر المخالفات الشرعية
يمكن تعريف مخاطر المخالفات الشرعية بأنها "المخاطر الناشئة عن عدم الالتزام بالضوابط الشرعية"، (البلتاجي، 2012 :7). وتندرج هذه المخاطر تحت المخاطر الخاصة، حيث تعود إلى مخالفات الضوابط الشرعية التي تضعها بعض المؤسسات والهيئات كهيئة الرقابة الشرعية لضبط عملية إصدار الصكوك وتداولها في الأسواق.
وتُعد مخاطر المخالفات الشرعية من أهم المخاطر التي تواجه الصكوك التي تصدرها المؤسسات المالية الإسلامية، لأن إصدار الصكوك أو تداولها إذا اشتمل على بعض المخالفات الشرعية فإنه يُؤدي إلى عدم مشروعية التعامل بهذه الصكوك. ومن أهم القضايا المتعلقة بالمخالفات الشرعية قضية الإطفاء بالقيمة الاسمية ويقوم الباحثبون بدراسة هاتين المسألتين بشيء من التفصيل.

أولاً: الإطفاء
1- مفهوم الإطفاء (Amortization) 

إن لفظ الإطفاء يقابله في اللغة الإنجليزية لفظ amortization ويعود أصل هذا اللفظ إلى اللغة اللاتينية ويعني الموت، وترجمته الحرفية يعني قتل واستئصال القرض “Kill off the loan”. (Peter, 1992 : 39. )  والإطفاء في اللغة يعني الإهماد والإخماد، (ابن منظور، محمد مكرم، 1999: ج1، 115. جبران، 1995: 160).

وأما الإطفاء في اصطلاح الاقتصاديين فيُقصد به استرداد القروض أو قيمة السندات عن طريق الدفع السنوي من صندوق الاستهلاك، ((Hanson, 1985 : 26.

يُلاحظ من تعريف الإطفاء أعلاه أن استعمال مصطلح الإطفاء يرتبط بالسندات التي تصدرها المؤسسات المالية الربوية، والسند وسيلة من وسائل الاقتراض التي تلجأ إليها البنوك أوالشركات أوالحكومات عند ما تكون في حاجة ماسة إلى المال، فمُصْدِر السند هو المقترض، والمشتري هو المُقْرِض، والقيمة الاسمية المدفوعة هي القرض، والفائدة الثابتة هي الزيادة الربوية، إذن فالمقصود بإطفاء السندات إطفاء الدين ويعني وفاءه.

ويُقصد بإطفاء الصكوك شراء المـُصْدِر الصكوك الصكوكَ بقيمتها الاسمية (سعر الإصدار) في نهاية مدة الإصدار من المستثمرين الذين قاموا بشرائها منه عند الإصدار.

إن مسألة الإطفاء بالقيمة الاسمية قد أوجدت خلافاً بين الواقع التطبيقي للصكوك والتنظير الفقهي حول مدى مشروعية التعامل بالصكوك، فإن معظم المؤسسات والحكومات والشركات التي تعتمد على الصكوك في تمويل مشروعاتها تقوم بإطفاء الصكوك بقيمتها الاسمية عند نهاية مدة الإصدار، لأنها ترى أن الإطفاء بالقيمة الاسمية آلية من آليات إدارة المخاطر المشروعة، وذلك بناء على فتاوى بعض هيئات الرقابة الشرعية وبعض الباحثين، فمصرف البحرين المركزي بمملكة البحرين مثلاً قام بعدة إصدارات للصكوك، وعند انتهاء مدة الإصدار قام المصرف بإطفاء الصكوك بالقيمة الاسمية تنفيذاً لضوابط وشروط الإصدار التي وردت في نشرات الإصدار حيث جاء في إحدى بيانات الإصدرا ما نصه: " رد قيمة الصكوك (الوفاء): في حالة تنفيذ الوعد بالتملك يتم استرداد الصكوك بقيمتها الأصلية (الاسمية) وذلك في تاريخ استحقاقها، ويجوز للمصدر رد قيمة الصكوك قبل تاريخ استحقاقها"، (مصرف البحرين المركزي، 2003م: 4) كما أكدت النشرة جواز هذه الصكوك ومشروعيتها بقولها: "تأكيد شرعية الإصدار: بموجب الفتوى الصادرة في 19 شوال 1419هـ الموافق 5 فبراير 1999م عن هيئة الرقابة الشرعية المكونة من فضيلة الشيخ عبدالله المنيع  وفضيلة الشيخ عبدالحسين العصفور وفضيلة الشيخ عبدالستار أبوغدة وفضيلة الشيخ محمد تقي العثماني ، فقد تم بيان شرعية هذا الإصدار وعدم تعارضه مع أصول الشريعة الإسلامية"،(مصرف البحرين المركزي، 2003م: 4).

وتتفق إصدارات الصكوك التي تصدرها ماليزيا والسعودية والإمارات وتركيا من حيث الإطفاء بالقيمية الاسمية، فهذه الصكوك يقوم المصدر في نهاية مدة الإصدار بشراءها من المستثمرين بقيمتها الاسمية.

أما مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي وبعض العلماء المهتمين بقضايا الصكوك يرون عدم جواز إطفاء الصكوك بقيمتها الاسمية، حيث جاء في قرار رقم (19/4) 178 بشأن الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها ما نصه: " لا يجوز إطفاء الصكوك بقيمتها الاسمية بل يكون الإطفاء بقيمتها السوقية أو بالقيمة التي يتفق عليها عند الإطفاء". وقد أكدت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية على عدم جواز الإطفاء بالقيمة الاسمية في المعيار الشرعي رقم (17) بند 5/2/2 وفيما يلي نص البند: "في الصكوك القابلة للتداول يجوز أن يتعهد مصدر الصك في نشرة إصدار الصكوك بشراء ما تعرض عليه من هذه الصكوك، بعد إتمام عملية الإصدار، بسعر السوق، ولكن لا يجوز أن يكون بالقيمة الاسمية للصك"، (هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، 1425هـ/2004: 318).

إن مسألة الإطفاء بالقيمة الاسمية من المسائل المستجدة لم تتناولها المدونات الفقهية القديمة، ولكن الفقهاء ذكروا مسألتين تشبهان الإطفاء بالقيمة الاسمية هما: مسألة القرض الذي جر نفعاً ومسألة بيع الوفاء، ويمكن تخريج الإطفاء على هاتين المسألتين، ولذا يقوم الباحثون ببيان آراء الفقهاء حول هاتين المسألتين
1- القرض الذي جر نفعاً
ذهب عامة الفقهاء إلى القول بعدم جواز القرض إذا جر منفعة، (ابن عابدين، 1419هـ/1998م:ج5، 166. الدسوقي، 1417هـ /1996م: ج3، 225. الخرشي، 1997: ج5، 231. المطيعي، 1980: ج12، 263. ابن قدامة، 1401هـ/ 1981م: ج4، 354. البهوتي، 1403هـ / 1983: ج3، 370. الزحيلي، 2004: ج5، 3793. ) ، يقول ابن عابدين: "(قوله كل قرض جر نفعاً حرم) أي إذا كان مشروطاً في القرض"، (ابن عابدين، 1419هـ/1998م:ج5، ص166.). ويقول الدسوقي في حاشيته: "(قوله أي وحرم في القرض جر منفعة) أي للمقرض ولو كانت المنفعة قليلة"، (الدسوقي، 1417هـ /1996م: ج3، 225). ويؤكد المطيعي ما ذهب إليه كل من ابن عابدين والدسوقي في تحريم القرض الذي يجر نفعاً فيقول: "(والثاني) لا يجوز وهذا المذهب للحديث "كل قرض جر منفعة فهو حرام" ولأن هذه الزيادة لا يقابلها عوض فلم يصح، كما لو باعه داره على أن يعطيه مائة وعشرة"، (المطيعي، 1980: ج12، 263). ويقول ابن قدامة: "(فصل) وكل قرض شُرِط فيه أن يزيده، فهو حرام بغير خلاف. قال ابن المنذر: أجمعوا على أن المسلف إذا شرط على المستلف زيادة أم هدية فأسلف على ذلك أن أخذ الزيادة على ذلك رباً، وقد رُوي عن أبي بن كعب وابن عباس وابن مسعود: أنهم نهوا عن قرض جر منفعة. ولأنه عقد إرفاق وقربة فإذا شُرط فيه الزيادة أخرجه عن موضوعه"، (ابن قدامة، 1401هـ/1981: ج4، 354). 
وقد اعتمد الفقهاء في تحريم القرض الذي جر منفعة على حديث: "كل قرض جر منفعة فهو ربا" وقد رُوِيَ هذا الحديث مرفوعاً، وموقوفاً، ومقطوعاً.
وأما روايته مرفوعاً، فعن علي بن أبي طالب رضي الله عنه أن رسول الله صلى الله عليه وسلم قال: "كل قرض جر منفعة فهو ربا". وقد تُكلِّم في مدى صحة هذا الحديث حيث ضعفه كل من الحافظ ابن حجر، والعلامة الشوكاني والشيخ الألباني، (ابن حجر العسقلاني، 1419هـ/ 1998م: ج3، 89. الشوكاني، د. ت.: ج5، 232. الألباني 1405هـ/ 1985م: ج5، 235).
وقد رُوِي الحديث موقوفاً عن فضالة بن عبيد رضي الله عنه قال: "كل قرض جر منفعة فهو وجه من وجوه الربا"، (البيهقي، 1420هـ / 1999م : ج5، 350). ولم يسلم هذا الأثر من الطعن، حيث  تكلم العلماء في سنده، وقد أشار ابن حجر إلى ضعفه فقال: عند الكلام عن حديث علي رضي الله عنه: "وإسناده ساقط وله شاهد ضعيف عن فضالة بن عبيد عند البيهقي"، (ابن حجر العسقلاني، د.ت.: ص218).
وورد هذا الأثر مقطوعاً عن النخعي والحسن ومحمد بن سيرين وقتادة رحمة الله عليهم أجمعين بألفاظ متقاربة، (الصنعاني، 1421هـ/2000م: ج8، 113).
ولا شك في ضعف إسناد هذا الحديث، ،إلا أن معناه صحيح تؤيده قواعد الشريعة الإسلامية ومبادؤها العامة، ويتقوى أيضاً بأمور تجعله في درجة المقبول، (العمراني، 1424هـ/2003م: 116. الزحيلي، 2004: ج5، 3795):
1) الآثار التي ثبتت عن الصحابة والتابعين، والتي تدل على تحريم كل قرض جـر منفعة، يقول عبد الحميد الشرواني: "(ولا يجوز) قرض نقد أو غيره إن قرن (بشرط رد صحيح عن مكسور أو) رد (زيادة) على القدر المُقرَض، أو رد جيد عن رديء، أو غير ذلك من كل شرط جر منفعة للمقرض، كرده ببلد آخر أو رهنه بدين آخر، فإن فعل فسد العقد لخبر "كل قرض جر منفعة فهو ربا" وجَبْر ضعفه مجيء معناه عن جمع من الصحابة"، (الشرواني، 1416هـ/1996م: ج13، 123 ).  
2) المرويات التي وردت في النهي عن الهدية للمقرض، منها: عن أَنَسَ بْنَ مَـالِكٍ 

قَال:َ قَالَ رَسُولُ اللَّهِ صَلَّى اللَّه عَلَيْهِ وَسَلَّمَ: "إِذَا أَقْرَضَ أَحَدُكُمْ قَرْضًا فَأَهْدَى لَهُ أَوْ حَمَلَهُ عَلَى الدَّابَّةِ، فَلا يَرْكَبْهَا وَلا يَقْبَلْهُ إِلا أَنْ يَكُونَ جَرَى بَيْنَهُ وَبَيْنَهُ قَبْلَ ذَلِكَ"، (ابن ماجه، د.ت.: 563)
3) تلقي كثير من العلماء لهذا الخبر بالقبول،واستدلالهم به في مصنفاتهم، يقـول 

الإمام السيوطي: "قال بعضهم: يحكم للحديث بالصحة إذا تلقاه الناس بالقبول، وإن لم يكن له إسناد صحيح"، (السيوطي، 1392هـ/1972م: 67).
إن إطفاء الصكوك بالقيمة الاسمية في نهاية مدة الإصدار بتعهد واتفاق مسبق بين المُصْدِر والمستثمرين يجعل عملية التصكيك قرضاً ربوياًّ، وبهذا تكون الجهة المصدرة للصكوك قد اقترضت من المستثمرين أموالاً تمثلت في قيمة الصكوك، وتعهدت بإرجاعها لهم مع زيادة دورية تسمى عائد الصكوك، وتعتبر هذه الزيادة رباً محرماً رغم تسميتها عائداً، وتسمية التبادل الحاصل بين المصدر والمستثمرين بيعاً وشراءً للصكوك، فهذا التبادل لا يُعدّ بيعاً ولا شراءً، بل هو قرض ربوي، لأن الشريعة لا تعطي اعتباراً للألفاظ مع إهمال المقاصد والمعاني كما تقرر في القاعدة الفقهية المشهورة "العبرة في العقود للمقاصد والمعاني لا للألفاظ والمباني"، (زيدان، 1415هـ/1984: 14).
2- بيع الوفاء
أ- تعريف بيع الوفاء
الوفاء في اللغة ضد الغدر يقال وفّى بعهده، (ابن منظور، 1999: ج15، 398). وفي اصطلاح الفقهاء يُعرّف بيع الوفاء بأنه اتفاق البائع والمشتري على أن البائع إذا جاء بالثمن أعاد إليه المشتري ملك ذلك وينتفع بالمبيع المشتري بالإجارة والسكنى ونحو ذلك، (البهوتي، منصور، 1403هـ/1983: ج3، 171). وهناك تعريفات وردت في كتب الحنفية والمالكية والشافعية قريبة من تعريف الحنابلة، (الزيلعي، عثمان علي، 1420ه: ج6، 237، الدسوقي، محمد أحمد عرفة. 1417هـ – 1996م:ج3، 71، الشرواني، عبد الحميد، د. ت، ج4:353).
ب- حكم بيع الوفاء
انقسم الفقهاء في حكم بيع الوفاء إلى فريقين:

الفريق الأول: يرى المالكية والحنابلة والمتقدمون من الحنفية والشافعية فساد بيع الوفاء، (الزيلعي، عثمان علي، 1420ه: ج6، 237، الحطاب، محمد، 1416ه، ج6: 242، ابن حجر الهيثمي، د.ت: ج4، 353، البهوتي، 1403هـ/1983:ج3، 171. ابن تيمية، 1413هـ/1989م: ج29، 397)، يقول البهوتي: "(قال الشيخ: بيع الأمانة) هو (الذي مضمونه اتفاقهما) أي اتفاق البائع والمشتري (على أن البائع جاء بالثمن، أعاد إليه) المشتري (ملك ذلك ينتفع به) أي بالملك المبيع (المشتري بالإجارة والسكنى، ونحو ذلك) كركوب ما يركبه أو حلبه (وهو) أي البيع إذن (عقد باطل بكل حال، ومقصودهما: إنما هو الربا بإعطاء دراهم إلى أجل، ومنفعة الدار) أو نحوها"، (البهوتي، 1403هـ/1983: ج3، ص171). ويقول ابن تيمية رحمة الله عليه "أما بيع الأمانة الذي مضمونه اتفاقهما على أن البائع إذا جاء بالثمن أعاده عليه ملكه ذلك، ينتفع به المشتري بالإجارة والسكن، ونحو ذلك: وهو بيع باطل باتفاق العلماء إذا كان الشرط مقترناً بالعقود"، (ابن تيمية، 1413هـ/1989م: ج30، 36). 
الفريق الثاني: يرى بعض المتأخرين من الحنفية والشافعية جواز بيع الوفاء، لأنه مفيد لبعض أحكامه وهو انتفاع المشتري بالمبيع إلا أنه لا يملك بيعه للغير، (ابن نجيم، 1422هـ/2002م: ج6، ص14. الشربيني، 1421هـ/2000: ج2، 352). يقول ابن نجيم: "أنه بيع صحيح باتفاق مشايخ الزمان للعرف، وما يفعله البائع من التعمير، وأداء الخراج، فهو بطريف الرضا لا الجبر، كما لا يجبر على ترك الوفاء وجعله باتاً"، (ابن نجيم، 1422هـ/2002م: ج6، 13).
وحجة أصحاب هذا الرأي في الجواز أن البيع بهذا الشرط اعتاده الناس، وتعارفوه، لحاجتهم إليه فراراً من الربا، وما ضاق على الناس أمر إلا اتسع حكمه، فيكون صحيحاً لا يفسد البيع باشتراطه فيه، (ابن نجيم، 1422هـ/2002م: ج6، 14).
الرأي الراجح
يبدو أن الرأي الراجح في مسألة بيع الوفاء هو رأي الفريق الأول الذي ذهب إلى القول بعدم جواز بيع الوفاء، لأنه حيلة إلى القرض بربا، ولكن المقرض الذي باع العين يظهر على أنه بائع، وفي الحقيقة أنه راهن لماله، ويبدو المقرض الذي اشترى العين على أنه مشتري، ولكنه في واقع الأمر مرتهن، وتكون العين المرهونة بمثابة المبيع، والقرض الذي أخذه المقترض بمثابة ثمن المبيع، وأما منفعة المبيع الذي يحصل عليها المشتري فترة استقرار المبيع في يده فهي عين الربا.
أما استدلال المجيزين على الجواز بحاجة الناس إليه وتعارفهم عليه، فغير مسلم به، لأن الحاجة لا تكون سبباً لتحليل الحرام، كما أن العرف إذا كان مخالفاً لنص شرعي أو يجلب ضرراً أو يُلغي مصلحة معتبرة، فإنه يكون عرفاً فاسداً لا يُعتد به ولا يلتف إليه.    
إذاً محصلة هذا البيع قرض بربا، والربا قد ثبت تحريمه بالقرآن الكريم والسنة النبوية المطهرة وإجماع علماء الأمة، ولذا أن بيع الوفاء بيع غير جائز شرعاً.
إذا كان بيع الوفاء على الرأي الراجح بيعاً غير جائز، فإن الإطفاء بالقيمة الاسمية يأخذ حكم بيع الوفاء فيكون غير جائز أيضاً، لأنه يشبه بيع الوفاء حيث يبيع المصدر الصكوك على المستثمرين ثم يشتريها منهم في نهاية مدة الإصدار بالثمن الذي باعها به.
إذا كانت عملية الإطفاء بالقيمة الاسمية غير جائزة فإنها لا تُعد من الآليات المباحة شرعاً لإدارة مخاطر الصكوك وذلك للأسباب الآتية:
1-تنقسم المخاطر من وجهة نظر الشريعة الإسلامية إلى قسمين: مخاطرة سلبية يكون وجودها قادحاً في مشروعية المعاملات، ومخاطرة إيجابية يكون غيابها سبباً في عدم مشروعية المعاملات، فالإطفاء بالقيمة الاسمية يعمل على التخلص من المخاطرة الإيجابية المتمثلة في الاستعداد الإيجابي لتحمل النشاط الاقتصادي ربحاً أو خسارة.

2.يتعارض الإطفاء بالقيمة الاسمية مع بعض نصوص السنة النبوية والقواعد الفقهية التي تقرر إلى أن الغنم بالغرم أي أن من ينال نفع شيء يتحمل ضرره.
إن الواقع التطبيقي يختلف عن التنظير الفقهي لأن المؤسسات المالية الإسلامية ترى جواز إطفاء الصكوك بالقيمة الاسمية وتعتبره آلية مشروعة من آليات إدارة المخاطر، بينما يرى مُعْظم الباحثين ومجمع الفقهي الإسلامي عدم جواز ذلك ولا يعدّه من الآليات المشروعة لإدارة المخاطر. ويقترح الباحثون أن يتم إطفاء الصكوك بالقيمة السوقية أو بالقيمة التي يتفق عليها عند الإطفاء حتى يجتنب المخالفة الشرعية.  
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