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 يد:ـــــــــــــــــتمه
تعتبر الشركات ابؼسابنة إحدل أدكات التنمية في الاقتصاد العابؼي، كقد لعبت دكرا كبتَا في بناء كتقدـ   

من أىم ابؼؤشرات الاقتصادية، كتطورىا دليل عافية الاقتصاد  اقتصاديات الدكؿ كالشعوب، حيث يعتبر أداؤىا
 كتقدمو.

كات اىتماما عظيما، فوضعت الأنظمة كالقوانتُ التي تسهل في جلبها كقد اىتمت الدكؿ بهذه الشر 
كقيامها، فمهدت لوجودىا البتٌ الأساسية كابػدمات الضركرية، لتجتٍ من كراء ذلك الاستثمار في بلدىا، كلتحقق 

ذ برتاج دعما قويا لاقتصادىا، حيث تقوـ ىذه الشركات بدشاريع كأنشطة اقتصادية يعجز عنها الأفراد غالبا، إ
 ىذه الأنشطة إفُ رؤكس أمواؿ ضخمة لا يتحقق ذلك إلا من خلببؽا.

الناس عليها يزداد، راغبتُ في استثمار  إقباؿكقد تنامت ىذه الشركات بشكل كبتَ في الفتًة الأختَة، كأصبح      
ة بدجلس إدارتها ىو مدخراتهم كتنميتها، حيث لا بوتاج ىذا الاستثمار غلى مزيد من ابعهد كالعمل، إذ أف الشرك

بحت ابؼتاجرة كالاستثمار في أسهم صالذم يدير عمل الشركة، كيضع ابػطط كالبرامج لتطويرىا كتنميتها، حتى أ
اجرة كالدكؿ إفُ إنشاء أسواؽ يتم من خلببؽا ابؼتالشركات بذارة رائجة عند كثتَ من الناس، بفا حذا بابغكومات 

 .ابؼاؿ كىي أسواؽ رأس في الأسهم بيعا كشراءن 
فيو تسليم مبدئي بأف الإسلبـ لا بهيز فقط،  الأسهم قتصاديتُ الإسلبميتُ لدراسةإف انصراؼ بعض الاك      

كإبما يشجع مثل ىذه ا﵀افل الاستثمارية القائمة على مبدأ بذميع رؤكس الأمواؿ الضخمة عن طريق إصدار  
ؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي، ضمن شركط بؿددة تتفق كميات كبتَة من الأسهم كعرضها على ابعمهور للتداكؿ في سو 

عايتَ ابؼناسبة لتحديد النموذج الإسلبمي الأمثل كعرض البدائل الشرعية، كالضوابط الشرعية، كبالتافِ استخلبص ابؼ
 .بفا بهعلها متميزة عن نظتَتها في الأسواؽ ابؼالية التقليدية

سائل جذب ابؼدخرات كبصع الأمواؿ من أجل استخدامها تعتبر السندات ابؼالية كاحدة من أبقح ك كحيث        
في بسويل بـتلف الأنشطة ابؼفيدة التي بزدـ الاقتصاد الوطتٍ، أم برويل الأصوؿ التمويلية كالاستثمارية إفُ أكراؽ 

، مالية إسلبمية قابلة للتداكؿ بساشيا مع رغبات ابؼستثمرين، كلتوفتَ بدائل متعددة لعمليات الاستثمار القصتَ
ابؼتوسط، كطويل الأجل كاف لابد من استحداث الصكوؾ الإسلبمية التي تعتبر أداة من أدكات الدين التي تم 
تطويرىا من قبل ابؼختصتُ لكي توفر ابعانب التمويلي ابؼهم للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية كأصبح استخداـ 

اكبؽا على ابؼسلمتُ فقط بل استفاد منها غتَ الصكوؾ شائعا كنشطا خلبؿ الأعواـ القليلة ابؼاضية، كفَ يقتصر تد
تطوير من خلبؿ  ابؼسلمتُ، كما أف الصكوؾ الإسلبمية تتناسب مع معظم أكجو النشاط التجارم كالاستثمارم،

ا يساعدىا على الاستمرار منتجات مالية إسلبمية مستحدثة تضمن للمؤسسات قدرا من ابؼركنة كنصيبا سوقيا كافر 
 لفصل من خلبؿ ابؼبحثتُ التاليتُ:تم بحثو في ىذا ابفعالية، كىو ما سي
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  .رأس ابؼاؿ الإسلبمي ابؼبحث الأكؿ: إصدار كتداكؿ الأسهم )أدكات ابؼلكية( في سوؽ

 .رأس ابؼاؿ الإسلبمي في سوؽالصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية إصدار كتداكؿ ابؼبحث الثاني: 
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 لكية( في سوقإصدار وتداول الأسهم )أدوات الم المبحث الأول:
 رأس المال الإسلامي 

بفا لا شك فيو أف الأسهم تلعب دكرا رياديا، بل مثاليا في النهوض ببنية الاقتصاد الإسلبمي، كلاسيما           
في زمننا ابغافِ الذم تكالبت فيو ابؼطامع كالأىواء الشخصية كالفردية لتسويق اقتصاد الدكلة ابؼدينة الذم بقد فيو 

نظرة غتَ متوازنة كغتَ سوية كغتَ بفنهجة  اابتداءمنو زائفا مشوشا لأف نظرتو التي أسس عليها اقتصاده  قسما كبتَا
كللبستنتاج ابػاطئ الذم آؿ إليو في تكوين الثركة  كذلك للخلبصة ابؼضللة في فهمو للئنساف كالكوف كابغياة،

لاقتصادم في النهاية مؤسس على مذاىب الرأبظالية كمعايتَ الإنتاج كالتوزيع كالاستهلبؾ، فضلب عن أف بناء ىرمو ا
 كالاشتًاكية.

لية للكوف كالإنساف كابغياة التي بتٌ الإسلبـ في نظرتو العامة كالتأم ابػط الفاصل بتُ يعافً ىذا ابؼبحث         
 كما يوضح ،ديةالاقتصاابؼعاصرة التي أبنلت دكر الإسلبـ في الساحة  الاقتصاديةكالنظم  عليها، اقتصادهالأختَ 

كالنهضة  كإسهامها في قضاياه ابؼستجدة كابؼعاصرة، الإسلبمي، الاقتصادفي ترتيبات  الأسهمالفرؽ الشاسع في دكر 
 للبنتعاشابؼعاصرة التي رأت في الأسهم دكرا بؿبطا كمثبطا  الاقتصاديةكبتُ النظرة  الشاملة التي أحدثتها،

 .الاقتصادم
     .التقليدي الاقتصادور المطلب الأول: الأسهم من منظ

نظرة تعريفية كعامة في معتٌ الأسهم كخصائصها يهتم ىذا ابؼطلب بتوضيح حقيقة شركة ابؼسابنة كإعطاء  
  .كمن ثم توضيح أنواع الأسهم من منظور الاقتصاد التقليدم كقيم تداكبؽا

 .الفرع الأول: حقيقة شركة المساىمة
بشكل كبتَ في الفتًة الأختَة، كأصبح إقباؿ الناس عليها يزداد الراغبتُ في لقد تنامت شركات ابؼسابنة          

استثمار مدخراتهم كتنميتها، حيث لا بوتاج ىذا الاستثمار إفُ مزيد من ابعهد كالعمل، إذ أف الشركة بدجلس 
اجرة كالاستثمار إدارتها ىو الذم يدير عمل الشركة، كيضع ابػطط كالبرامج لتطويرىا كتنميتها، حيث أصبحت ابؼت

بفا حذا بابغكومات كالدكؿ إفُ إنشاء أسواؽ يتم من خلببؽا  في أسهم الشركات بذارة رائجة عند كثتَ من الناس،
كتسمى بأسواؽ رأس ابؼاؿ، كاضعة بؽذه الأسواؽ قوانتُ كلوائح تنظم عمليات البيع  رة في الأسهم بيعا كشراءن جاابؼت

 عتُ.كالشراء، تكفل فيو ابغقوؽ للمتباي
بناء على ما تقدـ سيتم من خلبؿ ىذا الفرع تعريف شركة ابؼسابنة، ثم تبياف خصائصها كابؼراحل التي بسر        

 بها في تأسيسها، كأعضاء بؾلس إدارتها كأختَا ابعمعية العامة للمسابنتُ فيها.
 .المساىمةأولا: تعريف شركة 

 عرفت شركة ابؼسابنة من الناحية النظامية بأنها:  
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كتقتصر  بيكن تداكبؽا على الوجو ابؼبتُ في القانوف، شركة ينقسم رأس مابؽا إفُ أسهم متساكية القيمة، -1
كلا يسأؿ عن ديوف الشركة إلا في  فيها، أكتتبمسؤكلية ابؼساىم على أداء قيمة السهم أك الأسهم التي 

 .(1)فيو من أسهم أكتتبحدكد ما 
كقابلة للتداكؿ كلا يسأؿ الشركاء  بؽا إفُ أسهم متساكية القيمة،كعرفت بأنها الشركة التي ينقسم رأس ما -2

 .(2)أحد الشركاء باسمكلا تعنوف  فيها إلا بقدر أسهمهم،
برأس ماؿ مقسوـ  الأشخاص"أف يشتًؾ عدد من  بفا سبق بيكن الوصوؿ إفُ ىذا التعريف لشركة ابؼسابنة:       

على أف بىتار من بينهم أك من  ارم أك صناعي أك زراعي أك غتَه،قابلة للتداكؿ في مشركع بذ إفُ أسهم متساكية،
 .(3)غتَىم من يتوفُ إدارة ىذا ابؼشركع بجزء معلوـ من الربح أك مقابل أجر

 ثانيا: خصائص شركة المساىمة.
ن بيكتوجد في غتَىا من أنواع الشركات،  من الناحية النظامية بزتص شركة ابؼسابنة بعدد من ابػصائص لا      

 (4)ذكر أبنها فيما يأتي:
كىذه  بحيث يشارؾ كل من الشركاء بسهم أك أكثر، ماؿ الشركة إفُ أسهم متساكية القيمة، رأسيقسم  -1

الأسهم قابلة للتداكؿ بالطرؽ التجارية أم بطرؽ ابؼناكلة أك بطريق القيد في سجلبت الشركة حسب نوع  
 كل سهم.

ذلك من  ب علىيتًتمالية مستقلة عن ذمم الشركاء ك كذمة  تتمتع شركة ابؼسابنة بشخصية معنوية، -2
 الناحية النظامية أمور منها:

كيصبح ملكا  بىرج رأس ابؼاؿ الذم يدفعو ابؼسابنوف كما تولد عنو من أمواؿ عن ملكية الشركاء، - أ
عند  الأرباحمثل حق ابغصوؿ على  كلا يبق بؽم إلا بعض ابغقوؽ بذاه الشركة، للشركة ذاتها،

 أمواؿ الشركة عند تصفيتها. قتساـكا برقيقها،
كرقة مالية بزولو حقوقا على  باعتبارهكالشريك كإف كاف بيلك السهم،غلب أف ملكيتو لو إبما ىي 

ىذه ابغصة إفُ ملكية الشركة،كلذا  انتقلتحيث  حصة شاسعة في مابؽا، باعتبارهكليس  الشركة،
 را.كلو كاف ماؿ الشركة عقا السهم ذا طبيعة منقولة، أعتبر

إذا  دينو من حصة الشريك في الشركة، باستيفاءلا بوق لأحد لو على أحد الشركاء دين أف يطالب  - ب
كفي نصيبو من أمواؿ  كإبما يقتصر حقو على حصة مدينة في الربح، إفُ ملكية الشركة، انتقلتأنها قد 

 .حقو من حصيلة بيعها لاستيفاءالشركة عند تصفيتها،كما لو أف يكالب ببيع أسهمو 
                                                                 

دار إبن ابعوزم للنشر كالتوزيع، الطبعة  ابؼملكة العربية السعودية : والسندات وأحكامها في الفقو الإسلامي.الأسهم أبضد بن بؿمد ابػليل،  - (1)
 .110-109ص ص  ىػ،1426 الثانية،

 .106ص  مرجع سابق،مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  - (2)
 .107ابؼرجع السابق، ص نفس  – (3)
 .108ابؼرجع السابق، ص  نفس -(4)
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فليس لو أف يطالب الشركاء بوفاء ىذا  كفَ تكف أموابؽا لسداده، كإذا كجب لأحد دين على الشركة،
 بؼا بيلكو من أسهم. الابظيةكذلك أف مسؤكلية الشركة لا تتجاكز القيمة  الدين من أموابؽم ابػاصة،

ا الأبنية بؼا يقدمو من كإبم حيث لا أبنية فيها لشخصية الشريك، ،الأمواؿتعد شركة ابؼسابنة من شركات  -3
كليس  كلذا فإف لكل كاحد من الشركاء أف يبيع أسهمو بؼن يشاء دكف حاجة إفُ إذف بقية الشركاء، ماؿ،

كلا  ( بذلك،كما أف الشركة لا تتفسخ بدوتو،الأشخاصمن الشركة،إلا )في شركات  الانسحابلو حق 
 التي تنفسخ بذلك كلو. الأشخاصت كلا بابغجر عليو خلبفا بؼا عليو ابغاؿ في شركا بإفلبسو،

 ثالثا: تأسيس شركة المساىمة.
 بسر شركة ابؼسابنة قبل أف تتمكن من بدء عملها كمباشرة نشاطها بثلبث مراحل:      

يطلق عليهم ابؼؤسسوف على مشركع تكوين الشركة كبررير عقدىا  الأشخاصعدد من  اتفاؽ: الأكفُابؼرحلة 
 كالتوقيع على ذلك من قبل ىؤلاء ابؼؤسستُ. كنظامها الأساسي، الابتدائي

كذلك بعد  ،للبكتتاب الأسهمابؼرحلة الثانية: دعوة ابعمهور للمشاركة في ىذه الشركة عن طريق طرح  -1
 موافقة ابعهات الربظية على تأسيس الشركة.

ؤسسوف كذلك كمنهم ابؼ التي تضم بصيع ابؼسابنتُ، ابعمعية التأسيسية للشركة، انعقادابؼرحلة الثالثة:  -2
 الأكؿككذلك تعيتُ أعضاء بؾلس الإدارة  لأغراض منها: كضع النصوص النهائية لنظاـ الشركة،

ككذلك النظر في التقرير  كإذا فَ يكن قد تم تعيينهم في عقد الشركة أك نظامها الأساسي، للشركة،
   أك تعديلو. ابؼتعلق بتقدير قيمة ابغصص العينية ابؼقدمة من ابؼؤسستُ أك غتَىم لإقراره 

 .)مجلس إدارة الشركة( شركة المساىمة الإدارة في : رابعا
 -عادة -بل الآلاؼ فإنو لا بيكن نظرا لكثرة عدد الشركاء في شركة ابؼسابنة الذم يصل أحيانا إفُ ابؼئات،      

يضم  دارة أعماؿ الشركة،يتوفُ أمر إ كلذا فإنو يتم تكوين بؾلس للئدارة، توفِ ىؤلاء الشركاء بصيعا أعماؿ الشركة،
 بتُ ابؼسابنتُ في الغالب من قبل ابعمعية التأسيسية للشركة بؼدة بؿددة، من انتخابهمعددا من الأشخاص يتم 

كفي ىذه ابغالة لا بد من موافقة ابعمعية  أك نظامها الأساسي،يتم تعيينهم في عقد تأسيس الشركة كبيكن أف 
 أعضاء المجالس اللبحقة من قبل ابعمعية العامة العادية، انتخابذلك يتم ثم بعد  التأسيسية على ىذا التعيتُ،

 مدتهم. انتهتبددة بؿددة أيضا مع إمكاف إعادة تعيينهم مرة كلما 
بىتلف مقدارىا من نظاـ إفُ  أف يكوف عضو بؾلس الإدارة مالكا لعدد من الأسهم، الأنظمةكتشتًط غالب      
 .(1)أجنبيا عن الشركاء حيث بيكن أف يكوف عضو المجلس شخصا الأنظمة،في حتُ لا تشتًط ذلك بعض  آخر،

 
 
 

                                                                 

 .62، ص 1985. الكويت: مؤسسة للتقدـ العلمي، الطبعة الأكفُ، مجلس إدارة الشركة المساىمةطعمة الشمرم،  - (1)



 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي   الفصل الثاني:                                                  
 

- 68 - 

 خامسا: الجمعية العامة للمساىمين.
أك   التي تنعقد بصفة دكرية، للمسابنتُ،بيارس بؾلس الإدارة أعمالو في ظل إشراؼ كمراقبة من ابعمعية العامة      

ايا التي ليس من صلبحياتو إصدار قرار بشأنها إلا كلما دعت ابغاجة إفُ ذلك،كما يرجع إليها في بعض القض
 بعد موافقتها عليها.

 : (1)بنا كيوجد نوعاف من ابعمعيات العامة للمسابنتُ،
 مهما كاف عدد الأسهم التي بيلكها كل منهم، تضم بصيع ابؼسابنتُ في الشركة، ابعمعية العامة العادية: -1

كبزتص ابعمعية العامة العادية للمسابنتُ بالنظر في بصيع  .الأقلكتنعقد ىذه ابعمعية مرة في السنة على 
كمن ىذه الأمور: الرقابة تَ العادية، ابعمعية العامة غ اختصاصإلا ما يدخل في  الأمور ابؼتعلقة بالشركة،

 كذلك بالإطلبع على تقرير بؾلس الإدارة على نشاط الشركة كمركزىا ابؼافِ، كالإشراؼ على إدارة الشركة،
كإصدار القرارات ابؼتعلقة بتوزيع  ككذلك الإطلبع على تقرير مراقبي ابغسابات، تها كمصركفاتها،كإيرادا

لكن ليس من حقها  أك بإعطاء الكفالات، ،بالاقتًاضبزيادة رأس ابؼاؿ أك  اقتًاحكبوث أم  الأرباح،
 توجيهات.بل يقصر دكرىا على إصدار التوصيات كال بؾلس الإدارة، اختصاصاتمباشرة في  التدخل

 بزتص بالنظر في الأمور التالية:ابعمعية العامة غتَ العادية:  -2
 تعديل نظاـ الشركة.  - أ
  بيع ابؼشركع الذم قامت بو الشركة أك التصرؼ فيو بأم كجو آخر. - ب
 حل الشركة أك إدماجها في شركة أك ىيئة أخرل. - ج
 زيادة أك بزفيض رأس ابؼاؿ. - د

 ى الأسهم وخصائصها وقيم تداولها.الفرع الثاني: نظرة تعريفية وعامة في معن
 .واصطلاحاأولا: تعريف الأسهم لغة 

 النبل، شيء من الأشياء، النصيب، منها ابػط، السهم في اللغة: يطلق السهم في اللغة على معاف عدة، -1
كفي ، (2)كأخذ سهما أم نصيبا كسابنو أم قابظو، كيقاؿ: أسهم بينهم أم أقرع، كالقدح الذم يقارع بو،

 أم قارع بالسهاـ فكاف من ابؼغلوبتُ. *،﴾تُدحضفساىم فكاف من ابؼ﴿   الكرنً قاؿ تعافُ: القرآف
كالقانوف التجارم بتعريفات عدة كمتقاربة  الاقتصادسهم في : تعرؼ الأالاقتصادم الاصطلبحالسهم في  -2

 :3من أبنها

                                                                 

 .113-112، ص ص مرجع سابقمبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -(1) 
 .309-308ص ص   مرجع سابق،. لسان العربإبن منظور،  - (2)
 .141/37الآية 37سورة الصافات،  *
 دمشق: دار الفكر ابؼعاصر، الطبعة الأكفُ، .-دراسة تحليلية نقدية -بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي شعباف بؿمد إسلبـ البركاكم، -(3)

 . 88ص  ـ،  2002 -ىػ 1423
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في  الأسهمكتشكل  ،ةابظيكابؼثبت في صك لو قيمة  ابعزء الذم ينقسم على بؾموعة رأس ماؿ الشركة، - أ
 بؾموعها رأس ماؿ الشركة كتكوف متساكية القيمة.

 الصك أك الوثيقة التي تعطي للمساىم إثباتا بغقو. - ب
 كبسثلو كرقة مالية تسلم للمساىم لإثبات حقوقو في الشركة، شركة من شركات الأمواؿ،نصيب ابؼساىم في  - ج

 :(1)لعل أشملها التعريف التافِك  كىذه ابغصة بذوز أف تكوف نقدية أك عينية أك بـتلطة،
كالتي يتمثل فيها حق ابؼساىم في  كقابلة للتداكؿ بالطرؽ التجارية، سهم صكوؾ متساكية القيمة،الأ

 كبزوؿ لو بصفتو ىذه بفارسة حقوقو في الشركة. الشركة التي أسهم في رأس مابؽا،
 ىذا التعريف يشتَ للحقائق التالية:

  السهم ىو الصك.دلالة السهم على الصك أك أف 
  النصيب لأف الوثيقة التي يأخذىا ابؼساىم من البنك أك ابؼؤسسة تكوف بدقدار نصيبو ابؼقدر في رأس ماؿ

 الشركة.
 .الصلبحية كابغدكد ابؼسموح بها بؼالك السهم أف يلعبها أك بيثلها من خلبؿ الشركة 
 بابظوى ابؼعلومات الأساسية ابؼتعلقة أما حيثيات السهم أك الصك الذم بيتلكو حاملو فغالبا ما بوتوم عل 

 كاسم الابظيةالشركة كنوعها كقرار تأسيسها كرأس مابؽا كأغراضها كرقم ابؼساىم كقيمة السهم  كاسم
 أك يكتب فيو أنو بغاملو. ،ابظياصاحبو كبياناتو الشخصية إف كاف سهما 

 .ثانيا: خصائص الأسهم
ىذه ابػصائص أكضحتها  الية متميزة بتُ الأكراؽ ابؼالية الأخرل،تنقسم الأسهم بخصائص بذعل منها كرقة م      

 نصوص الكثتَ من التشريعات كىي كما يلي:
: كىذا بينح لكل حامل سهم بالضركرة نفس حقوؽ حامل السهم الآخر طابؼا  (2)الأسهم متساكية القيمة -1

 .الابظيةكالأعلى للقيمة أك عادة ما بردد التشريعات في كل دكلة ابغد الأدنى  ،كانت أسهمها عادية
قيمة الفعلية أك ابغقيقيػة كالقيمة السوقية كال الابظيةكقػد يكػوف من ابؼناسب ىنا التفرقة بتُ القيمة  

 ىي تلك القيمة التي يصدرىا السهم كتدكف عليو كبوسب على أساسها رأس ماؿ الشركة، الابظيةفالقيمة  ،للسهم
أما القيمة السوقية فهي القيمة التي يباع بها السهم  ،ة في عقد التأسيسا على ىذه القيمكعادة ما يكوف منصوص

                                                                 

لمؤبسر العلمي ابػامس ، بحث مقدـ لالجائزة والمحظورة ودورىا في إحداث نهضة اقتصادية شاملة ومعاصرة الأسهم ياستُ بؿمد أبضد، -(1)
  ، 2006مام  17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي:  -آفاؽ كبرديات –عشر: سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات 

 .3ص 
 ـأبو النصر،  - (2) ، بحث مقدـ للمؤبسر بالحرام الحكم التشريعي في تملك الأسهم وكيفية تطهير أسهم الشركات التي اختلط فيها الحلالعصا

 17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي:  -آفاؽ كبرديات –العلمي ابػامس عشر: سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات 
 .5- 4، ص ص2006مام 
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كبردد ىذه القيمة تبعا لمجموعة من العوامل بعضها  كابلفاضا ارتفاعاكىذه القيمة عرضة للتقلبات  في أسواؽ ابؼاؿ،
عات كمضاربات ضوعي كتوقكبعضها غتَ مو  ،يتعلق بددل سلبمة ابؼركز ابؼافِ للشركة كدرجة بقاح مشركعاتها

أما القيمة الفعلية أك  ،أك القيمة الدفتًية الابظيةقد تكوف القيمة السوقية أكثر أك أقل من القيمة ك  ،ابؼضاربتُ
على طريق قسمة  كبرسب ىذه القيمة ابغقيقة فهي القيمة التي بيثلها السهم في صافي أصوؿ كموجودات الشركة،

 العالية ابؼصدرة. الأسهما﵀تجزة( على عدد  كالأرباح الاحتياطاتصافي حقوؽ ابؼلكية )
فلب بهوز أف يتعدد مالكو السهم أماـ  ،الانقساـ: بدعتٌ أف السهم لا يقبل (1)عدـ قابلية السهم للتجزئة-2

فإف ىذه التجزئة كإف كانت  فإذا آلت ملكية السهم إفُ أكثر من شخص نتيجة إرث أك ىبة أك كصية، الشركة،
شخص كاحد  اختيارعلى  يتفقواكيتعتُ على ىؤلاء أف  تسرم في مواجهة الشركة، لا أنها لاإ صحيحة بتُ ىؤلاء،

كيعتبر بدثابة ابغائز الوحيد  بصيع ابغقوؽ ابؼرتبطة بالسهم قبل الشركة،  من بينهم أك من الغتَ ليمثلهم في مباشرة
سيما بىوبؽا في الشركة كلاابغقوؽ التي للسهم أماـ الشركة كترجع ابغكمة في عدـ بذزئة السهم إفُ تسهيل مباشرة 

 فيها،كتوزيع الأرباح على ابؼسابنتُ. الأغلبيةحق التصويت في ابعمعية العمومية كتقدير 
ؾ ىي أنها صكو بػصائص ابعوىرية كالبارزة للؤسهم : من بتُ ا(2)الأسهم صكوؾ قابلة للتداكؿ بالطرؽ التجارية-3

إمكانية التنازؿ عن ملكية الأسهم بالطرؽ التجارية  بدبدأ القابلية للتداكؿ كيقصدقابلة للتداكؿ بالطرؽ التجارية، 
كابؼناكلة  ابظيةكىي القيد أك التسجيل في سجلبت أك دفاتر الشركة إذا كانت الأسهم  ابؼقررة في القانوف التجارم،

 أك لأمر. إذنيوكالتظهتَ متى كانت الأسهم  اليدكية متى كانت الأسهم بغاملها،
بحيث لا بهوز   التنازؿ عن السهم عن طريق التداكؿ من ابغقوؽ الأساسية كابعوىرية للمساىم،كيعتبر
ككأف فَ  ككل نص يتضمنو العقد التأسيس للشركة بحرماف ابؼساىم كلية من ىذا ابغق بقع باطلب، حرمانو منو،

التي لا بهوز التنازؿ عنها  ،الأشخاصمن شركات  –ربدا  -أك تفقد الشركة صفتها كشركة مسابنة لتصبح بيكن،
 إلا بدوافقة باقي الشركاء.

أك إبطاؿ إصدار من الإصدارات فليس لذلك تأثتَ على التداكلات ابؼنجزة  كما أنو إذا تقرر إبطاؿ الشركة،         
الرجوع على البائع بدقتضى دعول  كللمشتًم في ىذه ابغالة صحيحة شكلب، الأسهمإذا كانت  قبل قرار الإبطاؿ،

كعليو تبقى قابلية الأسهم  ،على الأسهم ابؼنصبةابؼعاملبت  استقراركمرجع القاعدة ىو الرغبة في ضماف  الضماف،
حيث أنو بإمكاف أم مساىم أف يبيع سهمو أك بعضا  للتداكؿ كالتصرؼ فيها بالبيع كالشراء كالرىن كغتَ ذلك،

                                                                 

 ،المتصلة بأسواق الأوراق المالية ذات الطابع الدوليالقانون الواجب التطبيق على العلاقات القانونية مصطفى ياستُ بؿمد الأصبحي،  - (1)
جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف،  –آفاؽ كبرديات  -سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات بحث مقدـ للمؤبسر العلمي ابػامس عشر،

 .12، ص2006مام  17-15يومي: 
آفاؽ -بحث مقدـ للمؤبسر العلمي ابػامس عشر، سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات -سة قانونية شرعيةدرا-البورصة والأسهمعبد السلبـ فيغو،  - (2)

 .18-17ص ص  ،2006مام  17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي  -كبرديات
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 ،لأسهمومكانو بناء على بسلكو  آخرينيك أك شركاء كإحلبؿ شر  منو عند رغبتو في ذلك كإنهاء علبقتو مع الشركة،
 فَ يكن في نظامها نص يوجب الإبلبغ حتُ البيع، ما كبوصل كل ىذا دكف إذف خاص من الشركة كالشركاء،

 .ابظيافتنتقل ملكيتو بالإبهاب كالقبوؿ بشرط التسليم إف كاف بغاملو كبالقيد في دفاتر الشركة إف كاف 
 الابظيةشركات ابؼسابنة بدقدار القيمة تتحدد مسؤكلية ابؼسابنتُ في  :(1)ىم بقيمة أسهموبرديد مسؤكلية ابؼسا-4

بأكثر  كالتزاماتهاكعليو فإنو لا يسوغ ملبحقة ابؼسابنتُ بسبب ديوف الشركة  بها، اكتتبواأك للؤسهم التي  للسهم،
نو لا بيكن أف يسأؿ ابؼسابنوف عن فإ موجوداتهاديوف الشركة حل رأس مابؽا أك  استغرقتفلو  من ىذه القيمة،

حيث تعتبر الذمة  كذلك لأف للشركة ذمة مالية مستقلة عن الذمة ابؼالية للمسابنتُ، ىذه الديوف بأموابؽم ابػاصة،
 ضماف الدائنتُ لالتزامات الشركة.ابؼالية للشركة كحدىا 

 الشركاء كل حق عيتٍ عليها،كيفقد  لذلك تنتقل ابغصص ابؼقدمة على سبيل التمليك إفُ ملكية الشركة،
 موجوداتها عند تصفيتها، اقتساـكفي  كلا يبقى بؽم إلا حق ابغصوؿ على نصيب من أرباح الشركة أثناء حياتها،

 كلو كانت حصة الشريك عقارا. يعتبر حق الدائنية الثابت لكل شريك قبل الشركة من طبيعة منقولة،
التجارية كالأسواؽ ابؼالية أف للسهم قوة شرائية حقيقية لا يعادبؽا  : ثبت في الأكساط(2)قوة الأسهم الشرائية -5

كذلك لسهولة التعامل  كأف كفوراتو ابؼالية كبتَة، كىذا يعتٍ أف متتبعي السهم لشرائو كثر، أية مبادلات مالية أخرل،
 كلأنو لا بوتاج إفُ مشقة كبتَة في توفتَه. بو أكلا،

 :(3)سهممالكي الألثالثا: الحقوق الأساسية 
لأنو  ما يستوجب ذلك قانونا، ارتكابدكف  كلا نزع ملكيتو لأسهمو، فلب بهوز فصلو، حق البقاء في الشركة، -1

 حق معلق على إيراداتو كحده.
 حق التصويت في ابعمعية العامة للشركة بابغضور الفعلي أك البريد أك بالتوكيل. -2
 تها عند التصفية.ككذلك موجودا حق ابغصوؿ على نصيبو من أرباح الشركة، -3
 حق مراقبة أعماؿ الشركة كمراجعة ميزانيتها كحساب أرباحها كبكو ذلك. -4
 حق رفع دعول مسؤكلية على أعضاء بؾلس الشركة بسبب التقصتَ في أداء كظائفهم. -5
 إذا ما قررت الشركة إصدارىا. الأسهم ابعديدة، اكتتابحق الأكلوية في  -6
 ا بالبيع أك ابؽبة أك غتَ ذلك.حق التنازؿ عن أسهمو كذلك بالتصرؼ فيه -7
 
 
 

                                                                 

 .19ابؼرجع السابق، ص - (1)
 .4، صمرجع سابقياستُ بؿمد أبضد،  - (2)
 .89، صمرجع سابقعباف بؿمد إسلبـ البركارم، ش - (3)
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 :(1)للأسهم الاقتصاديةابعا: الأىمية ر 
كلقد ساىم ذلك  كتكوين الشركات ابؼسابنة كاحدا من طرؽ التمويل في البلداف ابؼتقدمة الأسهميعد إصدار       

أمواؿ ضخمة من أىم ما بيتاز بو: أنو بيكن من خلبلو بصع رؤكس  كلعل في تلك البلداف، الاقتصادمفي النمو 
من تشييد ابؼنشآت الضخمة كبناء ابؼطارات كإنشاء  المجتمع، في مسابنات صغار ابؼستثمرين تقوـ بدشاريع كبتَة

كلذا فإف صيغة  كالتي يصعب بسويلها بأم طريقة أخرل، ابؼصانع كمشاريع بذارية كصناعية كزراعية كخدمية ...إفٍ،
كمن مزايا شركة ابؼسابنة أنها تقوـ على  ت ابؼالية في العصر ابغديث،الشركات ابؼسابنة كاحدة من أىم ابؼختًعا

بعملهم  احتفاظهمالأمواؿ دكف حاجة لوجود أصحابها بفا يسمح للكثتَين بابؼشاركة فيها قدر مع  استثمار
  في خدمة أىداؼ التنمية. كاشتًاكهابفا أدل إفُ سهولة تداكؿ الأمواؿ  الأصلي،

 : (2)مالأسهخامسا: قيم تداول 
كقيمة دفتًية، كقيمة إصدار كقيمة سوقية كقيمة حقيقية كقيمة تصفوية  ابظية : قيمةالسهم لو أكثر من قيمة      

 كبيكن تفصيل ذلك على النحو التافِ:
كتم بها طرح  كالتي تم برديدىا من ابعهة ابؼختصة، للسهم: كىي القيمة ابؼبينة في الصنف، الابظيةالقيمة  -1

يتساكم فيها بصيع من بؾموعها يتشكل رأس ماؿ الشركة كىي قيمة ثابتة ك  تُ،تبالسهم للمكت
 الابظيةمن قيمة السهم  15%فإذا ما قررت الشركة أف توزع أرباحا على ابؼسابنتُ بنسبة  ابؼسابنتُ،

 في عقد الشركة.
يمة بؿاسبة كىي ق القيمة الدفتًية للسهم: كىي قيمة السهم كما تظهر في دفاتر الشركة أم سجلبتها، -2

 :(3)تبينها سجلبت الشركة كدفاترىا كبرسب كما يلي
 قيمة ابؼطلوبات –قيمة ابؼوجودات =   حقوؽ ابؼلكية= إبصافِ حقوؽ ابؼسابنتُالقيمة الدفتًية للسهم العادم = 

 الأسهمعدد               الأسهمعدد الأسهم         عدد                           
التوسع لدعم مشاريعها أك  تلجأ بعض الشركات عندما تريد زيادة رأس مابؽا، :(4)قيمة إصدار السهم -1

أك  الابظيةكتقرير بؽا قيمة قد تكوف نفي القيمة  فيها، للبكتتابفي أعمابؽا،إفُ إصدار أسهم جديدة 
ة كعاد علبكة الإصدار، الابظيةصدار كالقيمة على فيطلق على الفرؽ بتُ قيمة الإفإذا كانت أ أعلى،

 .الابظيةكلا بهوز إصدار السهم بأقل من قيمتو  ،الابظيةيصدر السهم بقيمة 
                                                                 

آفاؽ -، بحث مقدـ للمؤبسر العلمي ابػامس عشر، سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات،الأسهم الجائزة والمحظورةبؿمد بن تركي ابػثلبف،  - (1)
 . 7-6 ، ص ص2006مام  17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -كبرديات

دار النفائس للنشر كالتوزيع،  :الأردف .دراسة تطبيقية مقارنة-الاستثمار الشرعي والأحكام النظاميةعبد الربضاف بن عبد العزيز النفيسة،  - (2)
 .141، ص 2010 -1430 الطبعة الأكفُ،

، مذكرة مقدمة لأدوات من وجهة نظر إسلاميةدراسة في المقومات وا -الاستثمار في سوق الأوراق الماليةبن الضيف بؿمد عدناف،  - (3)
معة جا ،كالتسيتَ، قسم العلوـ الاقتصاديةبزصص نقود كبسويل، كلية العلوـ الاقتصادية  ،ابؼاجستتَ في العلوـ الاقتصادية ضمن متطلبات نيل شهادة

 .108، ص 2007/2008بؿمد خيضر بسكرة، 
 .142ص  مرجع سابق،عبد الربضن عبد العزيز النفيسة،  - (4)
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أم يشمل رأس  كىي ابؼقدار الذم يستحقو السهم في بصيع أمواؿ الشركة، :(1)القيمة ابغقيقية للسهم -2
 كبوسب كما يلي: ديونها، استنزاؿبعد  كموجودات الشركة كأرباحها، ابؼاؿ ابؼدفوع،

 ابؼوجودات الصافية للشركةسهم =     القيمة ابغقيقية لل
 عدد الأسهم ابؼصدرة                                                                  

 .ىذه القيمة بسثل ما بهب أف يكوف عليو سعر أك قيمة السهم في السوؽ
تلف عن القيمة الابظية كبز ،الأسواؽ: كىي قيمة الأسهم عند عرضها للبيع في (2)القيمة السوقية للسهم -3

 ،الاحتياطيكرأس مابؽا  ،كبؾوداتهاكبوسب بقاح الشركة في أعمابؽا كضخامة  بحسب العرض كالطلب،
 .كالاقتصاديةكبحسب الظركؼ السياسية 

: كىي القيمة التي يتوقع ابؼساىم في الشركة ابغصوؿ عليها للسهم العادم في (3)القيمة التصفوية للسهم -4
 التي تتًتب عليها. الالتزاماتكافة   استبعادة بعد حالة تصفية الشرك

 )في حالة كجودىا(.   كحقوؽ الأسهم ابؼمتازة الالتزامات –قيمة ابؼوجودات في السوؽ القيمة التصفوية =   
   العادية الأسهمعدد                                             

ذلك  العامة، الاقتصاديةكجو ابػصوص زيادة الثركة كشركة ابؼسابنة على  كمن فوائد الشركات عموما،
حيث تزيد دخوبؽم بقدر زيادة  أمواؿ ابؼواطنتُ إفُ شركات ابؼسابنة يستفيد منها ابؼسابنوف أكلا، تتدفقلأنو عندما 

ن فتخرج الأمواؿ ابؼعطلة م العاـ للبلد، الاقتصادكيستفيد منها  ،كالاستهلبؾالأرباح النابذة من ركاج الإنتاج 
ىذه الشركات إفُ ابؼنتجتُ الذين يستثمركنها في مشاريع عامة تعود بالنفع العاـ للبلد بـابئها لتجد سبيلها بواسطة 

كلا بيكن أف  كمن مقوماتها نهضة الأمم قوة اقتصادىا، كيكثر تداكؿ البضائع كالسلع، فيكثر الإنتاج كيتحسن،
 الاقتصاديةكمن ىنا تبرز الأبنية  شاريع الإنتاجية ابؼختلفة،يقوـ الاقتصاد القوم إلا باستثمار الأمواؿ في ابؼ

   للؤماـ.     الاقتصادة كأثرىا الكبتَ في دفع عجلة للشركات ابؼسابن
 الفرع الثالث: أنواع الأسهم.

 سيتم توضيحها كما يلي: إفُ عدة أنواع، –بـتلفة  باعتبارات– الأسهمتتنوع      
بالنظر إفُ طبيعة ابغصة التي -: تتنوع الأسهمى طبيعة الحصة التي يقدمها الشريكبالنظر إل الأسهمأولا: أنواع 

 يقدمها الشريك إفُ أربعة أنواع كما يلي:
كىذه الأسهم دـ حصتو في رأس ماؿ الشركة نقودا، : كىي الأسهم التي تعطي للشريك إذا ق(4)أسهم نقدية -1

 أم دفعت بعض قيمتها كالنصف مثلب، بؿررة،كقد تكوف غتَ  أم دفعت قيمتها كلها، قد تكوف بؿررة،

                                                                 

 .100، ص مرجع سابقشعباف بؿمد إسلبـ البركارم،  - (1)
 .100ابؼرجع السابق، ص  - (2)
 .108، ص مرجع سابقبن الضيف بؿمد عدناف،  - (3)
 .117ص مرجع سابق،مبارؾ سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  - (4)
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بل بيكن أف يدفع جزءا منها كيكوف  ،الاكتتابحيث لا يشتًط أف يدفع ابؼساىم قيمة السهم كاملة عند 
 بحيث لو صفيت الشركة كعليها ديوف مثلب طولب ابؼساىم بدفع ابؼتبقي من قيمة السهم.مطالبا بالباقي 

كأرض   للشريك إذا قدـ حصتو في رأس ماؿ الشركة عينا من الأعياف أسهم عينية: كىي الأسهم التي تعطى -2
 :(1)كلكن يشتًط في ذلك ما يليبضاعة أك مصنع...إفٍ ،أك أك مبتٌ 

 الوفاء بقيمتها كاملة. - أ
 لعينية تقديرا صحيحا قبل منح الأسهم العينية.تقدير ابغصص ا - ب
 عدـ تداكبؽا قبل مضي سنتتُ من تاريخ تأسيس الشركة. - ت
كمن  ،دفع قيمتها بـتلطا بالنقد كالعتُكىي الأسهم التي يكتتب بها ابؼساىم كي :(2)بؼختلطةالأسهم ا -3

 يصبح مسابنا بعقار كمبلغ نقدم.
أك  اختًاعبسنحها الشركة بؼن يقدـ بؽا براءة  : ىي حصص خاصة ذات مردكد مادم،(3)حصص التأسيس -4

يث بزوؿ ىذه ابغصص من منحت لو بح ،عاـ اعتبارمكاف حصل عليو من الدكلة أك من شخص   امتياز
 جزءا من رأس ماؿ الشركة. اعتبارىامن غتَ  الأرباحابغق في نسبة من 

مكافأة بؽم على جهودىم في تأسيس  )حصص التأسيس( تُكيطلق على ابغصص التي تعطى للمؤسس      
كغتَىا فتسمى حصص  الاختًاعأما حصص براءة  ىذا في الأصل لكن الآف تعطى حتى لغتَ ابؼؤسستُ، الشركة،
 الأرباح.

 ىي: إفُ ثلبثة أنواع –نظر إفُ شكلها بال–تتنوع الأسهم  ثانيا: أنواع الأسهم بالنظر إلى شكلها:
صاحبو كتثبت  اسمفيكتب على السهم  صاحبها، اسم: ىي الأسهم التي تصدر حاملة (4)ابظيةأسهم  -1

 ىذا السجل يتعتُ على الشركة إمساكو، الأمر،في سجل الشركة ابؼعد بؽذا  ابظوملكيتو لو بقيد ابؼساىم 
كيتم تداكؿ ىذا النوع من الأسهم عن  صاحبو، كاسم يسجل فيها رقم السهم، كبزصص فيو صفحة لكل سهم،

 حيث يسجل بيانات ابؼتنازؿ إليو في الصفحة ابػاصة بهذا السهم بؿل التداكؿ. طريق القيد في ىذا السجل،
 كإبما يذكر فيها ما يشتَ إفُ أنها بغاملها، مالكها، اسمالتي لا يذكر فيها  : كىي الأسهم(5)أسهم بغاملها -2

كنقل ملكيتها إفُ ابؼشتًم بدجرد ابؼناكلة أم بتسليمها من يد البائع حيث يعتبر حاملها مالكا بؽا، كيتم تداكبؽا 
 إفُ يد ابؼشتًم.

                                                                 

 .51، ص ، مرجع سابقأبضد بن بؿمد ابػليل - (1)
 .95، ص مرجع سابقبركارم، شعباف بؿمد إسلبـ ال - (2)
 . 138، صمرجع سابقعبد الربضن عبد العزيز النفيسة،  - (3)
الإسكندرية: دار ابعامعة ابعديدة  .التعامل بالأسهم في سوق الأوراق المالية رؤية شرعية في ضوء الفقو الإسلاميبؿمد فتح ا﵁ النشار،  - (4)

 .86، ص2006للنشر، 
 .118، صمرجع سابقد آؿ سليماف، مبارؾ سليماف بن بؿم - (5)
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ع النص على كونها لإذنو أك لأمره، م مالكها، اسم: كىي الأسهم التي يذكر فيها (1)أك لأمر إذنيوأسهم  -3
ملكيتها إفُ  انتقاؿكذلك بأف يدكف البائع على ظهر شهادة السهم ما يدؿ على  كيتم تداكبؽا بطريق التظهتَ،

 ابؼشتًم.
 بالنظر إفُ حقوؽ بضلتها إفُ ثلبثة أنواع ىي: الأسهم: تنقسم ثالثا: أنواع الأسهم بالنظر إلى حقوق حملتها

 :(2): كىي التي تتساكل في قيمتها كتعطي ابؼسابنتُ حقوقا متساكية منهاالأسهم العادية -1
 أعضائها. كانتخابحق التصويت في بؾلس الإدارة  - أ

 كالسندات. الأسهمالأكلوية في شراء الإصدارات ابعديدة من  - ب
 ابغصوؿ على أرباح كفقا لقرارات الإدارة. - ت
 فحص السجلبت كالرقابة على موجودات الشركة. - ث
 ما تبقى من موجودات الشركة بعد تصفيتها. ابغصوؿ على - ج
 ابؽيئة العامة بؼناقشة نتائج أعماؿ الشركة. اجتماعاتابؼشاركة في  - ح
 تعديل عقد تأسيس الشركة كإقرار النظاـ الداخلي. - خ
   حق البيع أك التنازؿ عن الأسهم. - د

 تنتهي بها التصفية.بؿدد كيبدأ بها التمويل ك  استحقاؽكىي تتصف بالدكاـ أم ليس بؽا تاريخ         
ابعديدة عند إنشائها  الأسهمكىي التي تعطى عادة للمؤسستُ كبؼن يقوـ بتًكيج  ابؼؤجلة: الأسهم -2

بنسبة معينة من  الأسهمكتسمى مؤجلة لأنها لا تستحق نصيبا من الأرباح ابؼوزعة قبل سداد حاملي بقية 
 .(3)رأس ابؼاؿ

حابها مزايا لا تتمتع بها الأسهم العادية كتعطى بؽم حقوقا الأسهم ابؼمتازة: كىي الأسهم التي تعطى لأص -3
 :(4)إضافية على ابغقوؽ الأساسية بغاملي الأسهم كمن بتُ ابؼزايا التي تعطيها بؽم

 الابظيةتعطي بؽم ابغق في توزيعات سوية تتحرر بنسبة مئوية ثابتو من القيمة  الأرباحمزايا في  - أ
 للسهم.

الدكرية فإنها تتًاكم كيتعتُ سدادىا كاملة قبل إجراء أم  في حالة عدـ تسديد التوزيعات - ب
 العادية. الأسهمتوزيعات بغملة 

مزايا التصفية: كذلك عند الإعلبف عن إفلبس الشركة يأخذكف أموابؽم قبل الأسهم العادية كبعد  - ت
 السندات.

                                                                 

 .118ابؼرجع السابق، ص  - (1)
 .105، صالمرجع السابقبن الضيف بؿمد عدناف،  - (2)
. عماف: المجمع ابؼلكي لبحوث ابغضارة الإدارة المالية في الإسلام-الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلاممعبد علي ابعارحي،  - (3)
 . 113ص ، 1989لإسلبمية، ابعزء الأكؿ، ا
 .105، ص مرجع سابقبن الضيف بؿمد عدناف،  - (4)
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 .بظيةالابغصوبؽم على مبلغ أكبر من قيمتها  الاستدعاءعن طريق  الاستحقاؽبؽم ابغق في  - ث
 ىذه الأسهم بهذه ابػاصة دكف غتَىا. امتازتلا يعطي بغاملها ابغق في التصويت إلا إذا  - ج

 :(1)ابؼمتازة أنواع كذلك حسب ابؼيزة ابؼقدمة بؽا كللؤسهم              
  أسهم بفتازة بؾمعة للؤرباح: كىي الأسهم التي بؽا ميزة أنها إذا فَ تستوؼ أرباحها من ىذه السنة

فإف نصيبها من الأرباح يرحل كبهمع مع مستحقات السنة  أك لعدـ توزيعها، الأرباحة لعدـ كفاي
 ابؼالية التالية.

  بردد عادة بحد أدنى  أرباحا، الأسهمأسهم بفتازة مشاركة في الأرباح: يعطى بعملة ىذا النوع من
من ابغد الأدنى  مع مشاركتها في الأرباح إذا كانت معدلاتها أكبربدعدؿ معتُ لأرباحها السنوية 

كىي نسبة لا تنوم توزيعها  من رأس مابؽا، 10%أم إذا حصلت الشركة على ربح يقدر بػ  ابؼقرر،
فتقدـ بذلك نسبة من ىذا الربح إفُ أصحاب ىذا النوع من الأسهم ابؼمتازة دكف غتَىم من 

وزع فإنها ت 10%من أما إذا حصلت على نسبة من الأرباح أكثر  الأخرل، الأسهم أصحاب
 الأرباح بالشكل العادم على أصحاب الأسهم.

  أسهم بفتازة مشاركة في الأرباح مع الأسهم العادية: تأخذ ىذه الأسهم ابؼمتازة نسبة من الأرباح
 كإذا تم توزيع الأرباح للؤسهم العادية تأخذ معهم ما يأخذكف.

 التحوؿ إفُ أسهم عادية  أسهم بفتازة قابلة للتحوؿ إفُ أسهم عادية: كىي الأسهم التي بوق بؽا
 .الاكتتابأك حسب ما تم برديده من شركط في  خلبؿ فتًة معينة من إصدارىا،

 ر من صوت كاحد في ابعمعية أسهم بفتازة ذات الصوت ابؼتعدد: كىي التي تعطي بغاملها أكث
    العامة.

 إفُ نوعتُ كىي:استهلبكها  : تنقسم الأسهم بالنظر إفُمن عدمو استهلاكهارابعا: أنواع الأسهم بالنظر إلى 
كلا تعود إليو إلا عند التصفية النهائية  : كىي الأسهم التي يقدمها ابؼساىم للشركة،(2)أسهم رأس ابؼاؿ -1

 .أم لا تستهلك قيمتها للشركة،
أسهمها الأصلية تعويضا للمسابنتُ عن  استهلبؾكىي الأسهم التي بسنحها الشركة عند : (3)أسهم التمتع -2

في مداكلات ابعمعية العامة كالتصويت  الاشتًاؾكبروؿ ىذه الأسهم لأصحابها حق  الاستهلبؾ
،كىذه الأسهم لا كقسمتها فيها،كابغصوؿ على نصيب من الأرباح،كمن موجودات الشركة عند تصفيتها

كيظل ابؼساىم الذم أخذ  حيث لا ينقص ذلك من رأس ابؼاؿ، كلكن تتغتَ صفتها، ،باستهلبكهاتنقضي 
 شريك لو ابغق في الربح كما كاف قبل تغيتَ سهمو. سهم بستع

                                                                 

 .22، ص2005مصر: الدار ابعامعية،  دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية.طارؽ عبد العاؿ بضاد،  - (1)
 .97، ص مرجع سابقشعباف بؿمد إسلبـ البراكم،  - (2)
الإسكندرية: دار الفكر ابعامعي،  دراسة فقهية مقارنة.-الأسهم في شركات المساىمة مبدأ حرية تداولعبد الأكؿ عابدين بؿمد بسيوني،  -(3)

 .36، ص2008، الطبعة الأكفُ
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كلكن بزتلف أسهم التمتع عن أسهم رأس ابؼاؿ في أنها لا تعطي صاحبها كل حقوؽ أسهم رأس ابؼاؿ في         
 من قيمتها مثلب، 5%إذ ينص نظاـ الشركة عادة على إعطاء أسهم رأس ابؼاؿ بنسبة معينة من الأرباح  الأرباح،

كلا يشتًؾ  ، بالربح الثابت ثم يوزع فائض الربح بتُ أسهم رأس ابؼاؿ كأسهم التمتع بالتساكم،كىو ما يسمى
إلا بعد أف يستوؼ أصحاب رأس ابؼاؿ قيمة  أصحاب أسهم التمتع في قسمة موجودات الشركة عند حلها،

 أسهمهم.
فلب بهوز  لق بالنظاـ العاـ،في إدارة الشركة، كىو حق يتع الاشتًاؾكلأصحاب أسهم التمتع ابغق في         

 .الابظيةلقيمة أسهمهم  استًدادىمحرمانهم منو بحجة 
الأسهم ليس إجباريا، لأف الشركة ليست حقا بذاه ابؼسابنتُ بقيمة الأسهم إلا عند حل الشركة  كاستهلبؾ

 :(1)في حالات خاصة مثل الأسهمكتكوف ىذه 
 فِ الزمن.إذا كانت بفتلكات الشركة بفا يلحقو التلف مع توا - أ
 انقضاءثم تتحوؿ ملكيتها للدكلة بعد  من الدكلة بؼدة معينة، امتيازإذا كانت الشركة حاصلة على  - ب

 ابؼدة.
 : تتنوع الأسهم بالنظر إفُ ابؼنح أك عدمو إفُ نوعتُ:(2)خامسا: أنواع الأسهم بالنظر إلى المنح أو عدمو

 .أسهم غتَ بؾانية: كىي الأسهم التي يدفع صاحبها قيمتها - أ
في حالة زيادة رأس ماؿ  التي بسنحها الشركة للمسابنتُ بؾانا، الأسهمأسهم منح )بؾانية(: كىي  - ب

كيتم  إفُ رأس ابؼاؿ الأصلي، الاحتياطيالشركة على شكل ترحيل جزء من الأرباح ا﵀تجزة أك 
 توزيعها حسب قدر الأسهم. 

 :(3)ةالاقتصاديتأثرىا بالدورات  سادسا: أنواع الأسهم بالنظر إلى
كتعود ىذه الأسهم للشركة التي تنتج سلعا  ،الاقتصاديةموبظية: كىي الأسهم التي تتأثر بالدكرات  أسهم -1

 )ركاجو( كما أنها تتأثر بحالات الكساد. كانتعاشو الاقتصادموبظية،الطلب على منتجاتها يرتبط بتحسن 
كتكوف أسهما لشركات  ،قتصاديةالاأسهم دفاعية: كىي على عكس الأسهم ابؼوبظية لا تتأثر بالدكرات  -2

 سواء في حالة الركاج أك في حالة الكساد، الاقتصاديةلا يتأثر إنتاجها بدكرات  تنتج سلعا أساسية،
 أك برلية أك تطهتَ ابؼياه. استخراجفالطلب عليها يكوف ثابتا بغد ما كمستقر،كإنتاج القمح أك 

 :(4)سابعا: أنواع الأسهم بالنظر إلى مصدرىا
 بغض النظر عن الأحواؿ السائدة. الأرباحمرتفعة ابعودة: كىي أسهم لشركات كبتَة كمعركفة كتوزع أسهم  -1

                                                                 

 .106، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدناف،  - (1)
 .96، ص مرجع سابقشعباف بؿمد إسلبـ البركارم،  - (2)
 .107، ص مرجع سابقبن الضيف بؿمد عدناف،  - (3)
 .107لسابق، ص ابؼرجع ا - (4)
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ككذلك  ة: كىي أسهم الشركات التي بيتاز رأس مابؽا كحقوؽ ابؼلكية فيها بالصغر،أسهم الشركات الصغتَ  -2
 كبذلك يكوف توزيع الأرباح غتَ منظم كلكن ليس بنسبة الكبتَة. الأصوؿ

 :(1)واع الأسهم بالنظر إلى توزيع الأرباحثامنا: أن
كغالبا ما  ،التي تعطي دخلب مستقرا )توزيعات الأرباح مستقرة كمستمرة( الأسهمأسهم الدخل: كىي  -1

إنتاج سلعة معينة بفا بهعلها برقق أرباحا مضمونة كتوزيعات  امتيازتكوف ىذه الأسهم لشركات ذات 
 أرباح مضمونة )مثل شركة البتًكؿ(.

النمو: كىي على عكس أسهم الدخل لا يتوقع ابؼستثمر أك حامل السهم أرباحا موزعة في نهاية  أسهم -2
كثتَا في القيمة السوقية للسهم كبابؼعدلات بمو   ارتفاعالكنو يتوقع مقابل ذلك  السنة كبشكل دائم،

 ىذه الأسهم تكوف عادة لشركات تتعامل بدنتجات ذات بؿتول تكنولوجي عافِ. متزايدة،
أنو ليس بغملها ابغق في الرجوع إفُ ابؼنشأة التي أصدرتها  الأسهمفي  الأصلالعادية ابؼضمونة:  سهمالأ -3

ـ لأكؿ  1984كلقد ظهرت في الولايات ابؼتحدة الأمريكية عاـ  قيمتها السوقية، ابلفاضكذلك في حالة 
السوقية للسهم إفُ حد القيمة  ابلفضتمرة أسهم تعطي لصاحبها ابغق في مطالبة ابؼنشأة بتعويض إذا 

 معتُ خلبؿ فتًة بؿددة عقب الإصدار.

                                                                 

 .107ابؼرجع السابق، ص  - (1)
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  الأسهم: أنواع 08 شكل رقم
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

رباحمجمعة للأ   

رباحمشاركة في الأ  

سهم العاديةمشاركة في الأرباح مع الأ  

سهم عاديةقابلة للتحويل افُ أ  

 ذات الصوت ابؼتعدد

 غتَ بؾانيػػة

 بؾانيػػة

 نقدية

 عينيػة

 بـتلطػػػػػػػػػػػػػة

 حصص التأسيس

ــــطبيعت ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ هاـ  

 ابظيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة

 بغاملػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػها

أك أكامراذنية   

 شكلــها

ةعادي  

 مؤجلة

 بفتازة

 حقوق حملتها

س ابؼاؿرأ  

 التمتع
 استهلاكها

 المنــــح

 موبظية

 دفاعية
 تأثرىا بالدورات الاقتصادية

 مرتفعة ابعػػػودة

 الشركات الصغتَة
 مصـــدرىا

 الدخل

 النمو

 العادية ابؼضمونة

الأرباحتوزيع   

 المصدر: من إعداد الطالبـة

 نوع

 الأسهم

 بالنظر

ىإل  
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 .الإسلامي الاقتصادفيها من منظور  والاكتتابالمطلب الثاني: إصدار الأسهم 
زىا الأسهم، حيث يتم شركات ابؼسابنة تلعب دكرا كبتَا في الاقتصاد ابؼعاصر، كأف من أىم ركائ أفلا شك       

من خلببؽا بصع أكبر قدر بفكن من الأمواؿ، بفا بيكن من بذميع رأس ماؿ كبتَ كبذلك تستطيع الدخوؿ في 
ابؼشاريع الضخمة، كفَ يقف التعامل في الأسهم اليوـ على ابؼسابنتُ ابؼؤسستُ للشركة، بل أصبحت تتداكؿ بتُ 

كتداكبؽا من طرؼ ىذه  لعابؼية، فما مدل مشركعية إصدار الأسهماالناس بشكل كاسع لاسيما في الأسواؽ ابؼالية 
   الشركات سواء العابؼية أك ا﵀لية داخل العافَ الإسلبمي.

 الإسلامي. الاقتصادالفرع الأول: موقع شركة المساىمة في 
ث يعزم بؽذا التنظيم حي الاقتصادمبرتل شركات ابؼسابنة ابغديثة دكرا رائدا من حيث قوة التأثتَ على التطور      

 الاستثماريةكقد كجدت في كاقع الأمر ىذه الصيغة  العملبقة، الاقتصاديةبسويل العديد من ابؼشركعات  الاستثمارم
قبولا كاسعا في المجتمعات الإسلبمية ابؼعاصرة حتى تلقفتها ابؼؤسسات الإسلبمية الناشئة من مصارؼ كمؤسسات 

ؿ ذلك على أف تبتٍ الصيغة كيد ر ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية،ا بفيزا لأكثفأصبحت بذلك طابع ،بذارية كتنموية
قوة العرؼ ليس فقط بسبب ابؼمارسة  اكتسبقد  الاعتباريةالتنظيمية لشركات الأمواؿ ابغديثة ذات الشخصية 

 ميتُ.سلبالإ الاقتصاديتُو من قبل العديد من لكإبما للتأييد الذم نا
 .الإسلامي قتصادالاأولا: مفهوم الشركة في 

نوعاف: نوع  الأملبؾكشركة  الإسلبمي في الأصل نوعاف: شركة أملبؾ كشركة عقود، الاقتصادالشركة في       
أك أكثر  اثنتُأما شركة العقود فهي عقد بتُ  كنوع يثبت بغتَ فعلهما كابؼتَاث، كابؽبة بؽما،  الشريكتُيثبت بفعل 

على  أك يكوف ابؼاؿ من أحدابنا كالعمل من الآخر، بابؼاؿ كابعهد معا، في عمل بذارم يقصد الربح يسابناف فيو
العقد أك حسب ما يتفقاف عليو كيكوف ابػسراف حسب ماؿ كل  أف يكوف الربح بينهما حسب ما يقتضيو،

 :(2)إفُ أربعة أقساـ تنقسمك ، (1)منهما
كبيكن  دة بغرض التجارة،كىي التي يتًاضى فيها شريكاف أك أكثر بحصص أمواؿ بؿد مواؿ:الأشركة  -1

بعضهم بعضا  فهي التي يفوض فيها الشركاء الأكؿأما  بؽذا النوع أف يكوف شركة مفاكضة أك عناف،
الشركاء  للؤطراؼفتتحقق بذلك أىلية الوكالة كالكفالة  كيلتزموف بعمل بعضهم بعضا حضورا أك غيابا،

حيث تتحقق فيهم أىلية الوكالة في التصرؼ  اء،أما الثانية ففيها تقييد لتصرؼ الشرك في شركة ابؼفاكضة،
كذلك ابؼساىم في شركة ابؼسابنة كالشريك في العناف، فإذا كاف الشريك بيلك ،  الاستئذافكلكن بعد 

حصتو من موجودات شركة العناف فكذلك ابؼساىم، ككوف الشركة بؽا شخصية اعتبارية لا يبطل حق 

                                                                 

 . 84، صمرجع سابقشعباف بؿمد إسلبـ البركارم،  - (1)
 ،3ابؼملكة العربية السعودية، بؾلة أبحاث الاقتصاد الإسلبمي، المجلد  نحو نموذج إسلامي لسوق الأسهم،سيف الدين إبراىيم تاج الدين،  - (2)

 .63ـ، ص1985-ىػ1405العدد الأكؿ، 
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بعض  انتفتإفُ الثانية )العناف( إذا  )ابؼفاكضة( تؤكؿ الأكفُفابغالة  ،(1)ابؼساىم في بسلك موجوداتها
 كديونهم. الشركط العامة لشركة ابؼفاكضة مثل تساكم حصص الشركاء

شركة الصنائع )أك الأبداف(: كىي أف يكوف الشركاء أصحاب حرفة أك صنعة كاحدة أك بـتلفة فيتفقاف  -2
 بيكن أف تكوف مفاكضة أك عنانا.كىي كذلك  على تقبل الأعماؿ كتوزيع ابؼكسب بينهما،

كليس بؽما ماؿ كلا حرفة، كلكن بؽم حسن التصرؼ  شركة الوجوه: تعتمد على ثقة الناس بابؼشاركتُ، -3
 كابػبرة في البيع كالشراء.

الربح حسب حصة مشاعة بتُ  اقتساـشركة ابؼضاربة: كىي دفع ابؼاؿ للغتَ ليتجر فيو على أساس  -4
 .ابؼضارب ابؼدير كصاحب ابؼاؿ

كالشافعية أبطلوىا كلها  أما الأحناؼ فقد أجازكىا كلها، شركة الوجوه، لاإكقد أجاز ابؼالكية كل الأنواع         
     .(2)كابغنابلة أجازكىا ماعدا شركة ابؼفاكضة ماعدا شركة العناف،

بشركة التوصية  ليدمالتق الاقتصادإف ىناؾ تشابها كبتَا بتُ شركة ابؼضاربة الإسلبمية كما يسمى في         
 الاقتصادفهذه الشركات يشار إليها في  ككذلك بتُ شركة الأمواؿ )ابؼفاكضة( كشركة التضامن ابغديثة، البسيطة،

 الاقتصادككذا بقد أف مفهوـ الشركة في عقد بالتًاضي الشخصي بتُ الشركاء، لأنها تن الأشخاصالتقليدم شركات 
 م.بابؼعتٌ التقليد شخاصالأالإسلبمي ابؼوركث ىو مفهوـ شركات 

التقليدم بىتلف عنو حسب الاصطلبح  الاقتصادم الاصطلبحكيلبحظ أف مفهوـ شركة الأمواؿ حسب       
الشركاء  الأشخاص)مفاكضة كانت أـ عنانا( تعتمد أكلا على  الأمواؿحيث أف شركة  الإسلبمي، الاقتصادم

 انفساخ في حاؿ تنازؿ أحد الشركاء بحصتو إفُ آخر، على ذلكمعا كيتًتب الذين يشتًكوف فيها بأموابؽم كأبدانهم 
بالشركة مع الشريك ابعديد،غتَ أف ابؼفهوـ التقليدم لشركة  الاستمرارعقد الشركة إلا إذا رأل الشركاء القدامى 

 فلب يشتًط معرفة الشركاء بعضهم بعضا كلا الأمواؿ يغفل ابعانب الشخصي بساما كيبرز العنصر ابؼافِ كحده،
 حصصهم ابؼالية التي يسابنوف فيها في رأس ماؿ الشركة، إلاالذين ليس بؽم  تنفسخ الشركة بخركج بعض الشركاء،

     السنوم للجمعية العمومية.   الاجتماعكالتي بردد مسؤكليتهم ابؼالية كعدد أصوبؽم في 
 .الشرعي لشركة المساىمة تقديريا: الثان

في مدينة البندقية بإيطاليا، ثم انتقلت بعد ذلك إفُ  سمائة عاـ تقريباالشركات ابؼسابنة قبل بط قد نشأتل
كىي متأثرة بالنظاـ الرأبظافِ كبالنزعة الرأبظالية، ذلك أف ابؽدؼ الأساسي منها ىو بصع ابؼاؿ  الإسلبميةالمجتمعات 

 استثمارهلابد من  كنا بلف ابؼاؿ بهب ألا يبقى سا من ابؼسابنتُ ما أمكن، فالقائمتُ على ىذه الشركات يؤمنوف بأ

                                                                 

بحوث ندكة البركة ابغادية كاة الديون التجارية والأسهم المملوكة للشركات القابضة، ز قضايا معاصرة في الزكاة،  يوسف بن عبدا﵁ الشبيلي،- (1)
       ،الطبعة الأكفُـ، جدة، 2010 كتأ 19-18ىػ،  ابؼوافق 1431رمضاف  08-07كالثلبثوف للبقتصاد الإسلبمي، يومي الأربعاء ك ابػميس 

 . 24ص 
 .84، ص مرجع سابقشعباف بؿمد إسلبـ البركارم،  - (2)
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كخلبؼ ىذا التصور بالنسبة بؽم يعتبر خطػأ كبالتافِ لا بد من أخذ فوائد ربوية على أمواؿ ابؼسابنتُ،  ،كبرريكو
 .(1)اقتصاديا

يظهر منو أف الإسلبـ أباح  ،في تشريع تأسيس الشركات ابؼسابنة كإباحة التعامل بها الاقتصادمالنظر  أما    
كالنماء كلأجل نفع أرباب  الاستثمارابؼاؿ الفائض عن ابغاجة من  رأسابؼسابنة لأجل بسكتُ تأسيس الشركات 

السلبي الذم لا  كالادخارالتي برمي ابؼاؿ من الكنز  الاستثماريةمن ابؼسابنتُ من خلبؿ إبهاد الفرص  الأمواؿ
 ينشأ عنو أية زيادة على أصل ابؼاؿ فيبقى خاملب عقيما.

إفُ إقػراض  وءالإسلبمػي كبينػع من اللج الاقتصادشركػات بيكػن أف يلعػب دكرا مهمػا في كىػذا النػوع من ال
 ابؼسلػم مالػو بالربػا.

إذ أف ابؼاؿ القليل  أموابؽم، استثمارالقليلة على  الأمواؿثم إف قياـ الشركات ابؼسابنة فيو إعانة لأصحاب 
في إنشاء ابؼشاريع كالشركات  الأساسابؼاؿ ىي  رأسكثرة بدفرده كلا يصلح أف يكوف رأس ماؿ منتج لأف   لا يكفي

حيث تعمل  الكبرل كمصافي النفط كمصانع ابغديد كالغاز كبؿطات إنتاج الوقود كالكهرباء كالطاقة... إفٍ،
كبالتافِ فإف  الشركات ابؼسابنة على حفز كتشجيع ابؼدخرات الصغتَة على ابؼشاركة في إنشاء ىذه ابؼشاريع ابغيوية،

كىذه حكمة جليلة تفتح أبواب ابؼشاركة في ابؼسابنة في بناء المجتمع  ابؼاؿ القليل مع القليل كثتَ، رأس ضماـان
 كبقدر ما بيلك من ماؿ، لأف كل فرد يساىم بقدر إمكاناتو، قل ابؼاؿ عندىم أـ كثر، الأمة أبناءبعميع  كازدىاره

 .(2)س الأمواؿ دكف سائر أبناء المجتمعفلب يكوف تأسيس الشركات ابؼسابنة حكرا على أصحاب رؤك 
ة ىي الشركة التي يكوف رأس مابؽا منقسما إفُ أسهم متساكية قابلة كما تم توضيحو سابقا شركة ابؼسابن  

 كبهمع ابؼسابنتُ عامل الربح لا الثقة. كيكوف كل شريك فيها مسؤكؿ بدقدار حصتو في رأس ابؼاؿ، للتداكؿ،
كابؼسؤكلية بؿدكدة للشريك ابؼساىم فيها بقدر حصتو  الشخصي، للبعتبارساس فيها كىي شركة أمواؿ لا أ       

للشريك ابؼساىم  اكتسابأم من الشركاء كلا  اسمكالاسم التجارم مستمد من غرضها كلا بومل ، (3)الأسهممن 
 )معنوية(. اعتباريةصفة التاجر،كللشريك فيها شخصية 

 ت في الاقتصادحيث أف الشركط العامة للشركا صرين على شرعيتها،كلقد ذىب أغلبية الفقهاء ابؼعا       
كخاصة إذا كانت أسهمها  الإسلبمي، و إفُ حد ما شركة العناف في الاقتصادفهي تشبالإسلبمي تنطبق عليها، 

ككما أف التفويض جائز في شركة العناف  كابؼسؤكلية فيها بحسب حصة كل مساىم، ابغقوؽ فيها متساكية،عادية ف
 .حيث يعتبر بؾلس إدارتها ككيلب على الشركاء في إدارة العمل يوجد في شركة ابؼسابنة أيضا،ف

                                                                 

  .26، ص 1428، دكرة علمية أقيمت بالرياض، فقو المعاملات المالية المعاصرةسعد بن تركي ابػثلبف، - (1)
، بحث مقدـ للمؤبسر متلاكالمساىمة في الشركات التي فيها شبو من حيث التصرف والا عن أحكام الربح الناشئعباس أبضد بؿمد الباز،  - (2)

 17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي:  -آفاؽ كبرديات –العلمي ابػامس عشر: سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات 
 .7، ص 2006مام 

لمجمع ابؼلكي لبحوث ابغضارة الإسلبمية، مؤسسة آؿ ا عماف: .الإدارة المالية في الإسلام -الشركات في ضوء الإسلامعبد العزيز ابػياط،  - (3)
 .  88 ،62، ص ص1989 بيت، ابعزء الأكؿ،
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فيجوز أيضا في شركة ابؼسابنة كتشبو شركة  في رأس ابؼاؿ في شركة العناف، الشريكتُككما بهوز تفاضل        
قياسا  اعتباريةأف تكوف بؽا شخصية  كبهوز ابؼضاربة في مشاركة ابؼاؿ فقط دكف مشاركة الأبداف من قبل ابؼسابنتُ،

    .  (1)على جعل الفقهاء للوقف كابؼسجد كالبيت ذمة
كعلى أساس شركة ابؼضاربة قاـ التخريج الفقهي للشركات ابؼسابنة لأف حصيلة ابؼسابنات تولد رأس ماؿ        

ظهور الربح يستحقو ابؼسابنوف كعند  مستثمر في مشركع نافع يقدـ سلعة مباحة كخدمة مشركعة تنتفع بها الأمة،
لتنفع أرباب  استثماريةككما تعمل ابؼسابنة في تأسيس شركة  بصيعا كفي حاؿ ابػسارة فإنها تلحق ابعهد كرأس ابؼاؿ،

ف شركات ابؼسابنة برقق فإ لقلة ابػبرة كالتجربة في البيع كالشراء، كاستثمارهالأمواؿ الذين لا بوسنوف توظيف ابؼاؿ 
إبهاد فرص العمل الذاتي ك  الاكتفاءموع الأمة من خلبؿ إنتاج السلع التي بوتاجها  الناس كصولا إفُ نفعا عاما لمج

فيدكر ابؼاؿ كيعمل كتتحوؿ إفُ شركات كمصانع كآلات إنتاجية ترفع من سوية  كعدـ تكدس رأس ابؼاؿ ابؼنتج،
كبرقيق الكفاية الذاتية للسلعة  كاستثمارهؿ ككذلك ترفع من سوية المجتمع بتدكير ابؼا الفرد بالعمل كبؿاربة الفقر،

 .(2)التي يساىم ابؼاؿ بصيعو في إنتاجها
لأنها  ،ج الفقهي بؽايبؽذا كانت النظرة الشرعية إفُ عمل شركات ابؼسابنة أنها شركة مضاربة من حيث التخر       

للحكمة  الأمواؿ  إدراؾ أربابكبالتافِ فإف عدـ  ابؼضاربة، التي تؤديها شركة الاقتصاديةتؤدم ذات الأغراض 
لشركات ابؼسابنة يقود إفُ التفكتَ بجمع ابؼاؿ من خلبؿ النظر إفُ ىذه الشركات على أنها كسيلة  الاقتصادية

ابؼاؿ كبذؿ منافعو للؤمة كتثمتَه بدا يعود بالنفع على المجتمع كأىلو بفا يدفع إفُ  لاستثمارلكسب ابؼاؿ لا كسيلة 
 .(3)كتدكير ابؼاؿ الاستثماريق الربح المجرد عن بقصد برق الأسهمشراء 
القبوؿ ك  فالإبهاب بوصل بفن دعا إفُ تأسيس الشركة، كأما )الإبهاب كالقبوؿ( فموجود في شركات ابؼسابنة،      

كيلتزـ  عقدىافإنو يوقع  كأما التًاضي فموجود أيضا فكل من يساىم في الشركة، بفن استجاب لو كساىم فيها،
ككذلك عند بيع أحد الشركاء بغصتو فإف الشركة تنتهي إذا  كالعقد في الشرع شفوم كالكتابة مستحبة، بشركطها،

كالرضا موجوداف في شركة  الاتفاؽكلكن بدا أف كلب من  مع الشريك ابعديد، الاستمرارفَ يتفق الشركاء على 
   ابؼسابنة فلب تنتهي عند بيع أحد الشركاء حصتو لشريك جديد. 

يقدموف أسهمهم حصصا في رأس  لأنو يتحقق فيها معتٌ الشركة فالشركاء ف فشركة ابؼسابنة جائزة شرعا،إذ      
إذ يقوـ بؾلس الإدارة  ابؼاؿ فيشتًكوف في رأس ابؼاؿ كيقتسموف الأرباح كيتحملوف ابػسائر كيكونوف شركاء فيها،

ما  اابغلبؿ الطيب، أم ها طريق الكسببعمل ابؼضارب كىذا ابعواز مقيد بددل مشركعية نشاط الشركة كإتباع
من شركط فَ يسبق كجودىا في الشركة التي نظمها الفقو الإسلبمي فضابطها إنها بذوز إف فَ برل بؿرما أك  استجد

 .(4)بررـ حلبلا
                                                                 

 .85، ص مرجع سابقشعباف بؿمد إسلبـ البركارم،  - (1)
 .8ص ،مرجع سابقعباس أبضد الباز،  - (2)
 .8ابؼرجع السابق، ص - (3)
 .132،131، ص ص1998. مصر: دار النشر للجامعات، الطبعة الأكفُ، يسوق الأوراق المالية في ميزان الفقو الإسلامعطية فياض،  - (4)
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ردم كذلك ابؼسابنة في شركة ابؼسابنة الإسلبمية لا ينبغي أف ينظر إليو كعملية منعزلة لسلعة عادية تتم بقرار ف    
فشركة الاستثمار الإسلبمية ليست الاستثمار، أك الاستهلبؾ ض إشباع رغبة شخصية في التملك أك مطلق بغر 

بؾرد عقد شكلي كما ىو ابغاؿ في الاقتصاد التقليدم، كإبما برتوم في مضمونها من ناحية أخلبقية على الأقل، 
، فذلك كفيل خصي كابؼافِ إفُ أسرة شركائهاعلى عنصر الاقتناع الشخصي برسالة الشركة كجدكل الانتماء الش

    .(1)بأف بهعل ابؼساىم حريصا على بقاح الشركة
 سهم وإصدارىا على رسوم الإصدار.: الضوابط الشرعية لإصدار الأالثانيالفرع 

 الإصدار على التوافِ:كإصدارىا على رسوـ الأسهم  لإصداريتطرؽ ىذا الفرع إفُ الضوابط الشرعية 
بوكم إصدار الأسهم بؾموعة من الضوابط الشرعية أصدرتها ىيئة : ابط الشرعية لإصدار الأسهم: الضو أولا

 يلي: بيكن تلخيصها فيما ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية،
بهوز إصدار الأسهم من شركات ذات أغراض مشركعة بأف يكوف موضوع نشاطها : الضابط الأول -

فهو أكسع من  كابغلبؿ كثتَ لا ينحصر، كالصناعية كالتجارية ابؼباحة كبكوىا، حلبلا،كالشركات ابػدمية
فإنو لا  أما إذا كاف موضوع نشاطها غتَ مشركع أم حراـ كالبنوؾ الربوية كشركات ابػمور كغتَىا، ابغراـ،

 .(2)كحرـ تبعا لذلك إصدار الأسهم التي تتكوف منها الشركةبهوز إنشائها، 
 .(3)عاملها كنزاىتون شركة معركفة لدل الناس بسلبمة تتكوف الأسهم صادرة عأف  :الضابط الثاني -
كأكل أمواؿ  ،أف لا يتًتب على التعامل بها أم بؿضور شرعي كالربا كالغرر كابعهالة :الضابط الثالث -

 .(4)الناس بالباطل
 للؤسهمالعادلة  بهوز إصدار أسهم جديدة لزيادة رأس ماؿ الشركة إذا أصدرت بالقيمة :الضابط الرابع -

كإما بالقيمة السوقية سواء بعلبكة إصدار أك حسم  إما حسب تقونً ابػبراء بؼوجودات الشركة، القدبية،
 .(5)إصدار

كثيقة تثبت شرعا ملكية ابؼساىم بغصة شائعة ما يقوـ مقامها  تعد شهادة الأسهم أك :الضابط الخامس -
  .(6)أك لأمره أك بغاملها ابؼالك باسمكبهوز أف تكوف ىذه الوثيقة  في موجودات الشركة،

 ثانيا: إصدار الأسهم على رسوم الإصدار.
 ىناؾ معنياف لرسوـ الإصدار:      

                                                                 

  .65، صمرجع سابق سيف الدين إبراىيم تاج الدين، -(1)
أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  بحث مقدـ للمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر، الأسهم والسندات تصور وأحكام، أبضد بن عبد العزيز ابغداد، -(2)

 .33ص ،2006مام  17- 15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -بردياتآفاؽ ك  –كالبورصات 
 .12، صمرجع سابقعبد السلبـ قنيفر،  - (3)
 .13ابؼرجع السابق، ص  - (4)
 .149، ص، مرجع سابقعبد الربضن بن عبد العزيز النفيسة - (5)
 .150ابؼرجع السابق، ص - (6)
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كلا  الإجراءات بكوىا،تها مبلغا يغطي تكاليف الإصدار ك مضافا إفُ قيم الأسهم: أف تصدر (1)الأكؿابؼعتٌ  -
*،بؿذ لكن يشتًط  ،و إجراءات الإصدار كما يتبعهاكىإذ ىي مقابل عمل معلوـ  كر شرعا في ىذه الرسوـ

لا إجحاؼ فيو على ابؼشتًكتُ لأنها إذا كانت أكثر من التكاليف  في ىذه الرسوـ أف تقدر تقديرا مناسبا،
 ابغقيقية للئصدار صار من أكل أمواؿ ابؼسابنتُ بالباطل.

لسبب ما على زيادة رأبظابؽا  : كىو ما يعرؼ بأسهم الإصدار كىي كالآتي: تعمل الشركة(2)ابؼعتٌ الثاني -
تطيع إحاطة السوؽ كلكنها لا تس فيمكن أف تكوف للشركة معلومات شبو مؤكدة عن مستقبل مزدىر،

كلتلك ن أعتُ ابؼنافستُ أك لأم سبب آخر،بأسرار الشركة بعيدا ع للبحتفاظكربدا  بتلك ابؼعلومات،
 الابظيةكىي القيمة  ك.ف مثلب، 10بقيمة  يةابظكذلك بإعطائهم أسهما الأسباب تقوـ بتًغيب ابؼسابنتُ 

 ك.ف كتسمى ىذه القيمة بالقيمة الإصدارية. 8لأسهم الشركة كلكن ابؼساىم يدفع أقل من قيمتها مثلب 
 كمن ابعهة الشرعية فهي برمل عدة بـالفات:

كما تم ك  ك.ف، 8ك.ف كليس من القيمة الإصدارية  10 الابظيةعند التصفية سيأخذكف نسبة من القيمة  - أ
 الدفع كىذا ىو الربا ا﵀رـ شرعا.

في الأرباح فإف ذلك يعتبر أكلب لأمواؿ الناس بالباطل  الابظية الأسهمإذا تساكل أصحابها مع أصحاب  - ب
 ابؼاؿ لا بهوز في الشركات. رأسلأف التساكم في الربح مع عدـ التفاضل في العمل أك في 

 وضمان الإصدار فيها. الأسهمقيمة  تقسيط تسديدل التقدير الشرعي  :الفرع الثالث
 من خلبؿ ىذا الفرع سيتم التطرؽ إفُ حكم تقسيط تسديد قيمة الأسهم كحكم ضماف الإصدار فيها.

 .الأسهمتقسيط تسديد قيمة ل التقدير الشرعي : أولا 
عمل  :(3)كالذم يعتٍ أنو الاكتتاببهب توضيح معتٌ  الأسهمقيمة  تسديدقبل التفصيل في تقسيط         

في رأس ماؿ الشركة بعدد معتُ من  مقابل الإسهاـ ابؼكتتب إفُ الشركة برت التأسيس، انضماـإدارم يتم بدقتضاه 
بينما يلتزـ  كبأف يقدـ ابغصة التي كعد بها، بدقتضاه يلتزـ ابؼكتتب بأف يصبح شريكا في الشركة، ،الأسهم

بدعوة  الاكتتابكيتم فيها،  اكتتبالتي  الأسهمتب ابؼكتيسلموا كبأف  ابؼؤسسوف بابؼضي في تأسيس الشركة،
من  ردة في عقد إنشاء الشركة كنظامها موقعةالعاـ بدقتضى نشرة تتضمن البيانات الوا للبكتتابابعمهور 
قيمة الأسهم  كلتقسيط سدادقريرا من مراقب ابغسابات بصحة البيانات الواردة بها، كيرفق بها ت ابؼؤسستُ،
 صورتاف:

                                                                 

 .249، صمرجع سابقمد ابػليل، أبضد بن بؿ - (1)
 .117، ص مرجع سابقبن الضيف بؿمد عدناف،  - (2)
 .112ص مرجع سابق،بؿمد فتح ا﵁ النشار،  - (3)
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بدا دفع ك العزـ على  الاشتًاؾبأس بو لأنو من  فهذا لا الاكتتابكفُ: أف يكوف التقسيط أثناء الصورة الأ -1
زيادة رأس ابؼاؿ، كأف الشركاء قرركا أف يكوف رأس ابؼاؿ قدر معتُ كيشتًكوف بنصفو أك ثلثو الآف ثم يزيدكف 

 .(1)فيما بعد
أنو لا مانع من أداء قسط  :(2)ـ1992بسره السابع سنة مع الفقو الإسلبمي في دكرة مؤ بؾ كقد جاء في قرار        

كالتواعد على  بدا دفعو الاشتًاؾة الأقساط لأف ذلك يعتبر من سهم ابؼكتتب فيو كتأجيل سداد بقيمن قيمة ال
كتظل مسؤكلية الشركة بكامل رأبظابؽا  كلا يتًتب على ذلك بؿذكرا لأف ىذا يشمل بصيع الأسهم، زيادة رأس ابؼاؿ،

  .من ابؼتعاملتُ بالشركةالقدر الذم حصل العلم كالرضاية  لأنو ىو لن للغتَ،ابؼع
 .(3)كأف تبقى مسؤكلية الشركة بقيمة الأسهم ابؼكتتب بها كشرط ذلك أف يكوف التقسيط شاملب بصيع الأسهم،

جو ابؼعتاد كاستقرار رأس ابؼاؿ كستَ عمل الشركة على الو  الاكتتابأف يكوف التقسيط بعد  الصورة الثانية: -2
فهذا حقيقتو أف بعض الشركاء أرادكا بيع نصيبهم من الشركة كرضي أف يكوف بشن ىذا النصيب مدفوعا 
على شكل أقساط كىو جائز شرعا فهو من بيع الأقساط ابؼعركؼ، حيث يكوف البائع دائما ك ابؼشتًم 

 مدينا بالقدر الذم فَ يدفعو.
  .الأسهمضمان الإصدار في ل التقدير الشرعي: ثانيا

في كثتَ من الأحياف لا تستطيع شركة ابؼسابنة تسويق أسهمها  :(4)مفهوـ ضماف الإصدار في الأسهم -1
كذلك  ،الاستثمارمصرفي  كموزعي الأكراؽ،بابػدمات التسويقية لسماسرة  الاستعانةعند الإصدار دكف 

لذا  ت ابؼسابنة بابؼدخرين،زـ حتى تتلبقى شركاككذلك الوقت اللب م لا بد أف يبذؿ،لصعوبة ابعهد الذ
الأسهم  ذهالوكلبء كالسماسرة لتكوين سوؽ بؽ بخدمات ىؤلاء الأسهمفإنو غالبا ما يستعاف في توزيع 

 كتقدنً التسهيلبت للؤزمة.
أك لأنها  العاـ بغاجتها إفُ الأمواؿ، الاكتتابمن  الانتهاءإفُ حتُ  الانتظاركلكن قد لا ترغب الشركة في        
كحينئذ تتفق مع جهة مالية  ،أف تتحمل ابؼخاطرة النابذة عن ابلفاض الأسعار أثناء توزيع الأسهم ابعديد لا تريد

 الأسهم ما يسمى بضماف الإصدار في كتتوفُ ىي الإصدار لصابغها كىو أخرل لتدفع للشركة مبلغا متفقا عليو،
 وف البنك ىو ابعهةكغالبا ما يك بؼصدرة،كقد تكوف ىذه التغطية بعزء من الأسهم ا ،الاكتتابأك ضماف تغطية 

عند  الاتفاؽكىو  كبهوز ضماف الإصدار إذا كاف بدكف مقابل لقاء الضماف، ،ابؼالية التي تتفق معها الشركات
كىو تعهد من  أك بشراء جزء من ذلك الإصدار، الأسهمتأسيس الشركة مع من يلتزـ بشراء بصيع الإصدار من 

                                                                 

 .236ص مرجع سابق،أبضد بن بؿمد ابػليل،  - (1)
 . 118ص  (،1/7) 63قرارات كتوصيات بؾمع الفقو الإسلبمي ابؼنبثق عن منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، قرار رقم - (2)
 .150، ص مرجع سابقعبد الربضن بن عبد العزيز النفيسة،  - (3)
 .233-232ص ص ، مرجع سابقأبضد بن بؿمد ابػليل،  - (4)
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كبهوز ابغصوؿ على مقابل عن العمل  ،(1)في كل ما تبقى بفا فَ يكتتب فيو غتَه الابظيةة بالقيم بالاكتتابابؼلتزـ 
أك غتَه إذا فَ يكن ىذا مقابل  بالاكتتابقاـ بهذه الأعماؿ متعهد  سواءن مثل إعداد الدراسات أك تسويق الأسهم 

      .  (2)عن الضماف
 .لاميالإس الاقتصادمن منظور  الأسهمالمطلب الثالث: تداول 

إف إعطاء أحكاـ حوؿ شرعية تداكؿ الأسهم من منظور الاقتصاد الإسلبمي مرىوف بنوع السهم من جهة       
 ككذا نوع نشاط الشركة ابؼسابنة من جهة أخرل.

 نوع السهم. باعتبار الأسهمتداول ل التوصيف الشرعيالفرع الأول:     
 الاقتصادمن منظور  ل في مفهوـ كل نوع على حدللقد سبق التطرؽ إفُ أنواع الأسهم كالتفصي        

يصار إفُ بناء أحكاـ الإسلبمي فمن ابؼهم جدا التعرؼ على ىذه الأنواع حتى  الاقتصادأما من منظور  التقليدم،
كمن ثم تقرير ما إذا كانت تدفع في عجلة التقدـ  من حيث ابعواز أك التحرنً أك ابعواز بشركط، شرعية عليها،

 إسلبمية من جديد. اقتصاديةكبالتافِ تعمل على صياغة كإعادة ىيكلة  ،الاقتصادم
: تتنوع الأسهم بالنظر إفُ طبيعة ابغصة التي بالنظر إلى طبيعة الحصة التي يقدمها الشريك الأسهمأولا: أنواع 

 يقدمها الشريك إفُ أربعة أنواع كما يلي:
حيث أبصعوا  ه لا خلبؼ بتُ الفقهاء في جوازىا،كىذ التي يدفع قيمتها نقدا، الأسهمأسهم نقدية: كىي  -1

أك ما  أم الذىب كالفضة، كالنقادينعلى جواز ابؼشاركة بالأبشاف ابؼطلقة التي لا تتعتُ بالتعيتُ في ابؼعارضات  
 كجعلوىا قيما للؤمواؿ على التعامل بها، الأف الناس تعارفو  يقوـ مقامها من العملة النقدية ابؼتداكلة في زماننا،

 .أبشانا للبياعاتك 
أبشاف : لا خلبؼ في أنو بهوز جعل رأس ابؼاؿ الدراىم كالدنانتَ فإنهما قيم الأمواؿ ك **جاء في ابؼغتٍ

 (3) البياعات كالناس يشتًكوف بها من لدف النبي صلى ا﵁ عليو كسلم إفُ زماننا ىذا من غتَ تكثتَ.
 أكراؽ تعامل معاملة النقد في ابؼبادلات التجارية،النقدية  الأسهمكما أبصع الفقهاء بكو ضركرة أف تكوف 

كيظل عمل السوؽ كالشركات كابؼصانع كغتَىا مشوشا بفا يؤخره، كبناء  لأنو من غتَىا يظل كضع ابؼاؿ مقيدا،
الشركة بها إذا فَ تنطو على بؿظور شرعي آخر بؼا في ذلك  انعقادأعلى ذلك فالأسهم أنعقد الإبصاع على جواز 

 كتوفتَ السيولة النقدية الذم ىو ىدؼ رئيس لكل ابؼؤسسات.بؼبادلات التجارية من تسهيل ا

                                                                 

، بحث مقدـ للمؤبسر العلمي السنوم الأسهم الجائزة والمحظورة ودورىا في إحداث نهضة اقتصادية شاملة ومعاصرةاستُ بؿمد أبضد، ي- (1)
مام  17- 15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -آفاؽ كبرديات –اؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات أسو  ابػامس عشر،

  .7، ص2006
 .218للمجلس الأكركبي للئفتاء كالبحوث، دبلن، المجلد الأكؿ، العدد الأكؿ، ص ، بحث مقدـ  فقو البورصةبن بية، عبدا﵁ بن الشيخ بؿفوظ  - (2)

 .73الأكؿ، الفرع الثالث، ص  أنظر الفصل الثاني، ابؼبحث الأكؿ، ابؼطلب    

 ىو موفق الدين بن بؿمد بن قدامة ابؼقدسي، صاحب كتاب ابؼغتٍ.**
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جرت تسمية ىذه الأسهم في الأكساط الفقهية بالعركض التجارية، كفي ابغكم الشرعي  نية:أسهم عي -2
للتعامل بهذه العركض أحكاما بـتلفة، لكن عند التًجيح يتبتُ صواب فكرة أف التجارة بالعركض من قبل 

كات ىو الأقول كالأكفُ أخذه بعتُ الاعتبار، لأف الأصل في ابؼعاملبت كالعقود ابعواز ما فَ يقم دليل الشر 
على ابؼنع، كما بهب التوسع في باب العقود ابؼستحدثة التي لا تصادـ النصوص الشرعية، كليس في أسهم 

 الشركات العينية أم مصادمة للنصوص.
قد كعتُ كحكم جوازىا ىو حكم جواز النقد كالعتُ، فتصبح كىو ما أسهم بخلط من ن أسهم بـتلطة: -3

 .(1)دقيقا نافيا للجهالةجائزة بعد تقدير القيم العينية بالنقود تقييما 
 :(2)غتَ جائزة لانطوائها على الكثتَ من ابؼفاسد حصص التأسيس: -4

 ماؿ كلا عمل.عدـ ابؼساكاة بتُ أصحاب الأسهم كبضلة ابغصص لأنهم يأخذكف من الربح دكف تقدنً -أ
 تفضي إفُ النزاع بتُ ابؼسابنتُ كأصحاب ابغصص.-ب

بيكن حصر أنواع الأسهم بالنظر إفُ حقوؽ بضلتها في نوعتُ  :أنواع الأسهم بالنظر إلى حقوق حملتها ثانيا:
 بنا:

حكم التعامل بهذه الأسهم فعلى ابعواز لأف ابغقوؽ التي تعطى للمسابنتُ كاحدة  أسهم عادية: -1
 التي على عاتقهم أيضا كاحدة كمتساكية. كالواجبات

أسهم بفتازة:  إف إضافة ميزات لبعض الأسهم كتلك ابؼعطاة للؤسهم ابؼمتازة يعد نوعا من خرؽ النظاـ  -2
 العاـ في توحيد الأسهم بؼا في ذلك من تفاضل بتُ الشركاء كىو ما منعو بعضهم كذلك للؤسباب التالية: 

 .الربح كابػسارة عدـ ابؼساكاة في - أ
 ت أك الشركط بؼقتضيات عقد الشركة.معارضة ىذه ابؼيزا - ب
.  - ت  ابؼخاطرة في الغنم كالغرـ
ابغصوؿ على ربح معتُ من ىذه الأسهم ربحت أـ خسرت كىذا ىو الربا بعينو، فالأصل أف   - ث

 ل كل شريك من ابػسارة بقدر أسهمو.يتحم
قرارات الشركة كابغصوؿ على في  -كىم ابؼسابنوف ابؼشاركوف في الأسهم ابؼمتازة –بركم أقلية   - ج

 ذا قطعا يؤدم بالضرر على الآخرين.أصوات أكثر بفعل قوة مسابنتهم كى
 :أما الرأم الثاني فأجازىا لسببتُ 

الضركرة كذلك في حالة انشطار الشركة أك قربها من ابػسارة كالانهيار، فعندىا يلزمها أف تطرح ىذا النوع   - أ
ايا لبعض ابؼسابنتُ، طابؼا أف بعض العلماء لا يرل بأسا من من الأسهم التي برتوم على بعض ابؼز 
 التفاضل في الربح بتُ ابؼسابنتُ برضاىم.

                                                                 

  .110ص ،مرجع سابقبن الضيف بؿمد عدناف،   -(1)

 .110ابؼرجع السابق، ص -(2)
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بتداءا بإصدارىا نوعتُ أك أكثر من الأسهم، ككضع مزايا كقواعد لكل نوع شركط الشركة الذم تطرحو إ - ب
 التقدـ لو. شخصلا يكوف سريا بل علنيا بوق لكل عند الاكتتاب بدعتٌ أف طرح الشركة عن ىذه 

 :(1)ما يليفتمكن في لدل كثتَ من الشركات الأسهمأما عن أسباب طرح ىذا النوع من 
  .العادية الأسهمصدكد الكثتَ من الناس عن شراء -1    
جديدة لاستنفاذ ابؼيزات  سهماستبدابؽا بأ الأمربفا يتطلب  ،الشركة إبقاحالقدبية في  الأسهمتكرنً بضلة -2    

 .القدبية
 كما لو كزعت الشركة نسبة  ،الأرباحابؼمتازة فيتًكز حوؿ نسبة القدبية ك  الأسهمبتُ عن الفركؽ ابعوىرية  أما      

 .الشركة أعماؿبعد تداكؿ ثم كزعت نسبهم ابؼقررة في الربح  ،أكؿ الاكتتابابؼمتازة  الأسهمابؼكتتبتُ في  ىعل
ابؼمتازة بؽما ما يبرربنا في عافَ الاقتصاد كابؼاؿ بالنسبة  كالأسهمالعادية  الأسهمفاف كل من شركة  كعليو    

ف توجو اط، لأمؤشرات حقيقية على عافية الدكؿ الاقتصادية من حيث القابلية كالفاعلية كالنش لأنهما ،للدكؿ
تُ كثتَ من الاقتصاديتُ العابؼيتُ كا﵀ليساىم في استقطاب الي الشركات ابؼاؿ عبر ابؼشاريع التي تطرحها ىذه

 كبتَة ترفع من سوية الدكؿ.  أمواؿمعهم رؤكس ك 
 تقدمها لفئات بؿدكدة من ابؼمتازة بؿل شك كربا من حيث الفوائد كالامتيازات التي الأسهم أفل إذا قي أما    

ذلك صحيح، لكن بالإمكاف تعديل مسار الأسهم ابؼمتازة ىذا كتصحيحو الطبقات الفقتَة فالمجتمع القادرين دكف 
 ثركإذا ظل أ الأسهم ابؼمتازة،على  الإقباؿككضع امتيازات كثتَة بؽا لتمتص مع الزمن  لأسهم العاديةبتنويع ا
 الضركرة التي تقدر بقدرىا. يتم إخضاعو لقواعدف باؽ الأختَة
 تنقسم أنواع الأسهم بالنظر إفُ شكلها إفُ ثلبثة أقساـ كما يلي: :(2)أنواع الأسهم بالنظر إلى شكلهاثالثا: 

م ابظية: حكم التعامل بهذه الأسهم فعلى ابعواز، لأف صاحب السهم تثبت ملكيتو عليو فيضمن أسه - أ
 حقو، كمن ثم يؤدم إفُ عدـ خلط بعضها ببعض.

 أسهم بغاملها: لقد أتفق على منعها كعدـ جوازىا كذلك للؤسباب التالية:  - ب
اسم الشخص صاحب السهم ىذه الأسهم تفضي إفُ النزاع بؼا فيها من جهالة كاضحة، فعدـ كتابة  -

يؤدم إفُ ضياع ابغقوؽ كخاصة في حالة فقدانها أك سرقتها، لأف الذم بهدىا يضع يده عليها كينسبها 
 إفُ نفسو لأنها ملكو.

ىذه الأسهم ربدا تقع في أيدم فاقدم الأىلية من عقل كبلوغ فيمتلكونها كيكونوا أحرارا في التصرفات  -
فاقدم الأىلية لا تصح إلا من خلبؿ الأكلياء، فعندىا يضيع شرطا أك ابؼالية بؽا، كمعلوـ أف تصرفات 

ركنا مهما من أركاف العقد ابؼتمثل بالعقل كالبلوغ كعليو أفتى العلماء ابؼعاصركف برد الأسهم إفُ الشركة 
 . التي أصدرتها مع استًداد القيمة أك استبدابؽا بقيم ابظية أخرل، فإذا فَ تقم الشركة بذلك عدت فاسدة

                                                                 

 .171، ص مرجع سابق ياستُ بؿمد أبضد، -(1)
  .18ع السابق، صابؼرج -(2)
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أك لأمر: إف ابغكم الشرعي بؽذا النوع من الأسهم ىو ابعواز، كما لو نقل الشريك  إذنيوأسهم  -ج
حصتو من شخص لآخر بعوض كالبيع أك بغتَ عوض كابؽبة، كأيضا ابعهالة منتفية في ىذا النوع من 

 التعامل، لأف كل من الشركاء معركفوف، كحيث لا ضرر فيو يصبح جائزا.
بيكن حصر أنواع الأسهم بالنظر إفُ استهلبكها من  :لأسهم بالنظر إلى استهلاكها من عدموأنواع ارابعا: 

 عدمو في نوعتُ:
أسهم رأس ابؼاؿ:حكم ىذا النوع فجائز شرعا عند العلماء ا﵀دثتُ لأف الأصل بقاء الأسهم في  - أ

 الشركة بغتُ كقت انقضائها.
ة في ابغكم الشرعي بؽذه الأسهم ىي علبقة أسهم التمتع: إف العلبقة بتُ كجهات النظر ابؼختلف - ب

متكاملة كليست علبقة تضاد، لأف أصحاب الرأم الأكؿ بهيزكف ابغصوؿ عليها حيث لا ماؿ كلا 
عمل، أما أصحاب الرأم الثاني فيجيزكنها بشرط انطباؽ ىذا القوؿ على بصيع الشركاء شريطة أف يبقى 

ز، كل ىذا في حالة استًداد ابؼساىم قيمة أسهمو ابغقيقية، الشركاء عاديوف إفُ نهاية الشركة من غتَ بسيي
ككذلك أصحاب الرأم الأكؿ ينفردكف بأف ابؼساىم إذا فَ يستًد كامل قيمة أسهمو لا تنتهي علبقتو 

إبما تظل لو نسبة كىذا في الواقع عدؿ، بينما الفريق الثاني يرل أف تنتهي ىذه العلبقة إذا تم  ،بالشركة
عض الأسهم، كىذا غتَ جائز شرعا بؼا فيو من إضرار بدصلحة أصحاب أسهم التمتع أك استًداد قيمة ب

 أصحاب أسهم رأس ابؼاؿ.
 اعتبار نوع نشاط الشركة المساىمة.تداول الأسهم بل التوصيف الشرعي: ثانيالالفرع 

، ذلك أف ابؼسابنات يعافً ىذا الفرع التوصيف الشرعي لتداكؿ الأسهم باعتبار نوع نشاط الشركة ابؼسابنة     
، كمسابنة في شركة كل نشاطها مباح، كمسابنة اختلط  تنقسم إفُ ثلبثة أقساـ: مسابنة في شركة كل نشاطها بؿرـ

 فيها ابغلبؿ بابغراـ.
 .الشركات القائمة على أنشطة محرمةأسهم  أولا: 

ابؼؤسسات ذات الأغراض كالأنشطة لقد اتفق العلماء ابؼعاصركف على حرمة ابؼسابنة كتداكؿ أسهم الشركات ك      
ا﵀رمة كمن أمثلتها: الشركات التي تتاجر بابػمور أك ابؼخدرات أك ابؼلبىي أك القمار، ابؼصارؼ الربوية بشتى 

، ف جل نشاطها في التمويل بفائدة، أنواعها لأ شركات التأمتُ التجارم لأف الأصل في عقد التأمتُ أنو بؿرـ
 . (1)الإعلبـ ا﵀ارب للعقائد كابؼبادئ الإسلبمية، شركات الأسلحة في البلداف الكافرة شركات الإعلبـ ابؽابط ، أك

                                                                 

دراسة تطبيقية على  -الضوابط والمعايير الحاكمة للشركات المختلطة في ضوء الشريعة الإسلاميةإبراىيم علي أبضد الشاؿ الطنيجي،  -(1)
جامعة  -اتآفاؽ كبردي –أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات  بحث مقدـ للمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر،  -سوقي أبو ظبي ودبي الماليين

  .5ص، 2006مام  17- 15الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي:
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فهذه الأسهم بصيعها لا بهوز إنشاؤىا كلا ابؼسابنة فيها كلا التصرؼ فيها بالبيع كالشراء ، لأف من شرط صحة     
لعلماء ابؼعاصرين في بررنً ىذا النوع من ، كلا يعلم خلبفان بتُ اكىذه الأسهم بؿرمة بيع مباحان البيع أف يكوف ابؼ

  .(1)الأسهم
 الشركات القائمة على أنشطة مباحة.أسهم  ثانيا:

لقد اتفق العلماء ابؼعاصركف على جواز ابؼسابنة كتداكؿ أسهم الشركات التي تقع كل عملياتها في دائرة       
باحة، كينص نظامها كعقدىا التأسيسي على أنها ، حيث يكوف رأس ابؼاؿ حلبلان ، كتتعامل في الأنشطة ابؼ*ابغلبؿ

تتعامل في حدكد ابغلبؿ، كلا تتعامل بالربا إقراضػان أك اقتًاضان، كلا تتضمن امتيازان خاصان أك ضمانان ماليػان لبعض 
، كغالبا ما تعتُ مثل ىذه الشركات رقابة شرعية تتابع كتوجو عملها كتصوب تصرفاتها كالبنوؾ (2)دكف بعض

مهما كانت بذارية أك صناعية أك زراعية  –مية كشركات التأمتُ الإسلبمية، فهذا النوع من أسهم الشركات الإسلب
 . (3)ا كالاكتتاب بها كبيعها كشرائهالا خلبؼ في جواز إنشائه –

 هم الشركات ذات الأنشطة المختلطة.أسثالثا: 
كإبما تنتج سلعان كخدمات  ،ا في أمور بؿرمةا أنهكيقصد بها تلك الشركات التي لا يغلب على استثماراته     

قد  ، كلكن كجودىا في بيئة رأبظالية كهرباء كالشركات الصناعية .. افٍ، مثل شركات الأدكية كالإبظنت كالمشركعة
، فقد يؤدم إفُ أف بسوؿ عملياتها عن طريق الاقتًاض الربوم أك توظف سيولتها الفائضة توظيفان ربويان قصتَ الأجل

العلماء ابؼعاصركف في حكم ابؼسابنة في الشركات ابؼشركعة من حيث الأصل لكنها تتعامل في بعض  نقسما
 :(4)معاملبتها بالأنشطة ا﵀رمة أك تقتًض أك تودع بالفوائد إفُ رأيتُ

كيرل  كات،جواز ابؼسابنة في ىذه الشر  يرل بصع من العلماء ابؼعاصرين كعدد من ابؽيئات الشرعية الرأي الأول:
ىؤلاء أف الربح الناتج عن الفوائد الربوية قليل، فيكوف مغموران كتابعان للؤرباح ابغلبؿ، كيضع ىؤلاء بطسة ضوابط 

 :كالتي اشتهرت بتُ الناس باسم الأسهم ابؼختلطة، كىي كالتافِللمتاجرة بتلك الأسهم 
بنة تلتزـ اجتناب التعامل إف جواز التعامل بأسهم تلك الشركات مقيد بابغاجة، فإذا كجدت شركات مسا -أ

 .(5)بالربا كتسد ابغاجة فيجب الاكتفاء بها عن غتَىا بفن لا يلتزـ بذلك

                                                                 

  .2010-08-17تاريخ الاطلبع:  www . shubily.com.الاستثمار في الأسهم والسنداتيوسف بن عبد ا﵁ الشبيلي،   -(1)
  .06الفقو الإسلبمي، العدد التاسع، ص، بؾلة بؾمع الاستثمار في الأسهمعلي بؿي الدين القرة داغي،  - (2)
 ابؼرجع السابق. -(3)

-20التابع بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، كانظر قرار بؾلس المجمع الفقهي الدكرة الرابعة في  711ابعزء الأكؿ ص  74* أنظر قرار بؾلس المجمع الفقهي 
ق التابع لرابطة العافَ الإسلبمي.08-1415   

  ابؼرجع السابق. - (4)
، كرقة عمل مقدمة للندكة الثامنة عشر لقضايا الزكاة الاحتفاظ بالأسهم المحرمة إلى حين ارتفاعها، بؿمد السيد عبد الرزاؽ الطبطباني - (5)

  .11، صق1428ابؼعاصرة كابؼنعقدة بالكويت، 
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، ئدات أسهمو من الإيرادات ا﵀رمةأنو بهب على ابؼساىم في ىذه ابغاؿ أف يتحرل مقدار ما دخل على عا -ب
البر، دكف أف ينتفع بها أم منفعة، كلا أف  خلص منها بتوزيعها على أكجو، فيتمن كاقع القوائم ابؼالية للشركة كذلك

 ، كلا أف يدفع بها ضريبة حكومية .بوتسبها من زكاتو، كلا يعتبرىا صدقة من حُرّ مالو
 . في النوع الأكؿ من الشركاتتوضيحو ، كما سبق وف النشاط الأساسي للشركة بؿرمان ألا يك -ج
لك النسبة ، لأنها إف زادت عن ت(بؽا )أم بفتلكاتها% من أصو 50ألا تتجاكز السيولة النقدية في الشركة  -د

 .متو ابغقيقية لا بالقيمة السوقيةكبالتافِ لا بهوز بيعو إلا بقيأصبح للسهم حكم النقد 
رـ ابؼسابنة أيان كاف ، فإف بذاكزتها فتح% من إبصافِ أرباح الشركة 5شركة ألا تتجاكز نسبة الدخل ا﵀رـ في ال -ق

 .نوع الشركة
، فإف بذاكزت الديوف تلك النسبة فتكوف وف التي على الشركة ثلث أصوبؽا )أم بفتلكاتها(تتجاكز نسبة الدي ألا -ك
 .سابنة بؿرمة أيان كاف نوع الشركةابؼ

، كابؽيئة الشرعية للبنك ابؽيئة الشرعية لشركة الراجحي ،بؾمع الفقو الإسلبمي كقد أخذ بهذا الرأم كل من:     
كقد  ، كعدد من العلماء ابؼعاصرين،السادسة، كندكة البركة البركةكابؼستشار الشرعي لبنك الإسلبمي الأردني، 

قامت بعض الشركات بتحديث برامج حاسوبية تنتقي من الأدكات ابؼالية ما يتفق مع تلك الضوابط ابؼتقدمة مثل 
 .داك جونز الإسلبمي  للبستثمار في أمريكا، ك   Azzadبرامج الاستثمار لدل مؤسسة

يرل بصع من العلماء ابؼعاصرين، كعدد من ابؽيئات الشرعية بررنً ابؼسابنة في الشركات التي يكوف  الرأي الثاني:
، فيحرـ الاكتتاب بهاأصل نشاطها مباحان، إذا كانت تتعامل ببعض ابؼعاملبت ا﵀رمة كالإقراض كالاقتًاض بفائدة، 

، كابؽيئة *العربية السعودية للبحوث العلمية كالإفتاء بابؼملكةة كبيعها كشراؤىا كامتلبكها، كمنها اللجنة الدائم
الشرعية لبيت التمويل الكويتي، كابؽيئة الشرعية لبنك دبي الإسلبمي، كىيئة الرقابة الشرعية للبنك الإسلبمي 

ء، ككاف قرار كالذم شارؾ فيو بصع من العلما ،*الإسلبمي، ككذا المجمع الفقهي التابع لرابطة العافَ (1)السوداني
 :(2)يلي المجلس ما

، كالتعامل بالربا أك تصنيع ا﵀رمات أك ابؼتاجرة  الإسهاـلا خلبؼ في حرمة -أ في شركات غرضها الأساسي بؿرـ
 فيها.

 لا بهوز بؼسلم شراء أسهم الشركات كابؼصارؼ إذا كاف في بعض معاملبتها ربا، ككاف ابؼشتًم عابؼا بذلك.-ب
 لا يعلم أف الشركة تتعامل بالربا، ثم علم فالواجب عليو ابػركج منها.إذا اشتًل شخص كىو -ج

                                                                 

 كمنها بعض ابؼعاملبت ابؼالية ابؼعاصرة.* تضم بلبة من علماء ابؼملكة كتنعقد مرتتُ في السنة، كل ستة أشهر، كتبحث القضايا كالنوازؿ 
  .16ص  ،ق1430، الرياض، ، قاعدة التطهير المالي في مجال الأسهمخالد بن عبد ا﵁ ابؼزيتٍ-(1)

حوث ** يضم بلبة من علماء العافَ الإسلبمي، كقد صدرت بؽذا المجمع قرارات عديدة في عدة نوازؿ كقضايا، كلو بؾلة تصدر دكريا فيها بعض الب
 ابؼقدمة للمجمع كىي بؾلة بؿكمة.

أسهم الشركات التي أنشأت لغرض مباح وتتعامل بالمحرم  -، الأسهم المختلطة في ميزان الشريعةأبو عبد الإلو صافٌ العصيمي التميمي-(2)
 . 35ق ، ص 1426دار النشر،  دكف ذكر  . ابؼملكة العربية السعودية: أحيانا
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في ، كلا فرؽ من الكتاب كالسنة كاستدلوا على التحرنً بعموـ الأدلة التي تنص على حرمة الربا ككجوب اجتنابو
ح كيشجع البديل ابؼبا  لإبهادثم إف فتح ىذا الباب يثبط ابعهود كابغماس  ،ابغرمة بتُ يستَ الربا ككثتَه

الشركات على الاستمرار بالربا، كبومل ابؼستثمرين على التساىل في ا﵀رمات، أما ابؼصلحة التي تعود على 
المجتمع بابؼسابنة في شركات بوتاج إليها، فيمكن برقيقها مع البعد عن ا﵀رمات، فإف فَ بودث فالاحتجاج 

 .(1)بدصلحة الأفراد كحاجتهم إفُ ابؼسابنة فيها غتَ مسلم
  

                                                                 

 ـللمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر، ، حكم المساىمة في الشركات المختلفةدم، أبضد بن ناصر بن سعيد الغام -(1) أسواؽ  بحث مقد
  .12ص، 2006مام  17- 15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -آفاؽ كبرديات –الأكراؽ ابؼالية كالبورصات 
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 رأس المال الإسلامي في سوقالصكوك الاستثمارية الإسلامية إصدار وتداول المبحث الثاني: 
       

تشهد أسواؽ رأس ابؼاؿ ابؼعاصرة في بـتلف دكؿ العافَ انتشار العمل بأنواع عديدة من الصكوؾ         
نواع من الصكوؾ ابؼختلفة، الإسلبمية، كما دأبت حكومات عدد من الدكؿ الإسلبمية على إصدار ىذه الأ

كذلك بهدؼ بسويل مشركعات ضخمة من خلبؿ إشراؾ بـتلف الفعاليات الاقتصادية من أفراد كشركات 
 كمؤسسات كبنوؾ كغتَىا في ىذه ابؼشركعات من خلبؿ الاشتًاؾ في شراء ىذه الصكوؾ.

 انتشرت بكثافة في يأتي ىذا ابؼبحث من أجل الكشف عن حقيقة الصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية التي
الوقت ابغاضر، كبؿاكلة التوصل إفُ أحكامها كضوابطها الشرعية كالاقتصادية التي تعمل على بضاية ىذه الصكوؾ 
كصيانتها من ابؼخالفات الشرعية، كبروؿ دكف سقوطها في أحابيل ابؼضاربتُ كابؼقامرين، ككذلك تسليط الضوء 

 ىنها كتأمينها كابؼراىنة عليها...افٍ.عليها من خلبؿ تبادؿ الديوف كتوريقها كر 
 .السندات من منظور الاقتصاد التقليديالمطلب الأول: 

عندما يقوـ شخص بالاقتًاض من آخر فانو يتًؾ لو كرقة مالية أك بذارية كضماف، كقد لا يقدـ فيها 
عهد بالدفع، كيتم ابؼقتًض ضماف أك رىن للمقرض كيكوف ابؼستند على كجود القرض ىو كمبيالة أك مستند للت

من منظور الاقتصاد تسجيل ىذه العملية بالكامل في مستندات معينة، كفيما يلي دراسة مفصلة للسندات 
 التقليدم.

 الفرع الأول: ماىية السندات وخصائصها. 
 برتاج الشركات أثناء بفارسة نشاطها إفُ أمواؿ سواء بسبب عجز طارئ أك بقصد توسيع مشاريعها،

لسندات كوسيلة للحصوؿ على مبالغ كبتَة من الأمواؿ كقرض طويل الأجل لاستخدامها في حيث تستخدـ ا
 بسويل العمليات ابؼختلفة.
 .أولا: تعريف السندات

بيكن تعريف السند بأنو"بيثل عقد أك اتفاؽ بتُ ابؼنشاة )ابؼقتًض( كابؼستثمر)ابؼقرض( كبدقتضى ىذا 
ابؼبلغ كفوائد متفق عليها في  أصل الطرؼ الأكؿ الذم يتعهد بدكره برد الاتفاؽ يقرض الطرؼ الثاني مبلغا معينا إفُ

 (1)تواريخ بؿددة".
فالسند ىو"تعهد مكتوب بدفع مبلغ معتُ في تاريخ معتُ في ابؼستقبل بالإضافة إفُ فائدة على  ان،إذ

 (2)القيمة الابظية تدفع دكريا على أساس معدؿ فائدة معتُ" .

                                                                 

 .130،129، صمرجع سابقسعد عبد ابغميد مطاكع، -(1)
 1999مصر: الدار ابعامعية للنشر،  المحاسبة المالية لشركات الأموال في القطاع الخاص وقطاع الأعمال العام.أبضد بسيونى شحاتو، -(2) 

  .146ص
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صك بيثل جزء من قرض، يعرض عن طريق الاكتتاب قابل للتداكؿ يسلم كما يعرؼ السند بأنو كل 
للمقرض كيتعهد فيو ابؼقتًض بدفع فائدة سنوية بؿددة، كيلتزـ برد قيمتو في ميعاد لا يتجاكز ابؼدة ا﵀ددة 

ابغقيقة كمن ثم فالسند ىو التزاـ على ابعهة التي أصدرتو، كبالتافِ فاف حاملي السندات ىم في  لاستهلبؾ القرض،
دائنو من ابعهة ابؼصدرة، كيتحمل أصحاب السندات على فائدة سنوية بابؼعدؿ ا﵀دد في السند،كبرصل ىذه الفئة 

كما بوق لو رد   لا )خسارة(،  في بصيع ابغالات أم بغض النظر عما إذا كانت ابعهة ابؼصدرة قد حققت أرباحا أـ
 السندات على النحو التافِ:القيمة الابظية للسند في نهاية مدة القرض كتصدر 

 .سندات بخصم إصدار: كتباع بسعر فعلى يقل عن قيمتها الابظية -
سندات بعلبكة إصدار : كىى التي تباع بسعر فعلى يزيد عن قيمتها الابظية كيرجع ىذا إفُ ثقة ابعهة   -

 .داد ترد القيمة الابظية فقطابؼصدرة في إقباؿ ابعمهور عليها كعند الاستً 
-

بالأنصبة )الياناصيب(: ىي التي تقوـ ابعهة ابؼصدرة عن استهلبؾ بدنح قيمتها الابظية  سندات تباع 
 (1)بطريقة القرعة.

 السندات بعدة حقوؽ نذكر منها: كيتمتع حاملو
 ابغق في الفوائد كبرسب معدلات الفوائد على أساس القيمة الابظية للسندات. -
 . سند، كىذا عند تاريخ الاستحقاؽللابغق في التعويض كابغصوؿ على القيمة الابظية  -

 تتميز السندات بابػصائص التالية:: ثانيا: خصائص السندات
السندات ىي أكراؽ دين تتميز بثبات العائد ابؼتًتب على الاستثمار فيها بفا بهعلها اقل بـاطرة من أكراؽ  .1

 ابؼلكية.
حيث تلتزـ بدقتضاه الشركة بإرجاع قيمة  السندات ىي كثائق بسثل اتفاقا بتُ الشركة ابؼصدرة كبتُ ابؼستثمرين .2

القرض، أم أف صاحب السندات يتحصل على رأبظالو بعد مدة مع فائدة غتَ مرتبطة بنتائج ابؼؤسسة بل 
 (   2)بردد مسبقا.

 قد تباع السندات بأسعار تقل عن القيمة الابظية بؽا كذلك تشجيعا للمكتتبتُ كيعرؼ الفرؽ بتُ سعر البيع  .3
ية بعلبكة الإصدار كما قد تسدد السندات بقيمة أعلى من القيمة الابظية، كعندئذ يعرؼ الفرؽ كالقيمة الابظ

 بعلبكة التسديد.
ليس للدائنتُ أم حق في التدخل في إدارة الشركة إلا في حالة تغيتَ الشكل القانوني، أك في حالة إدماج  .4

السندات خلبؿ ثلبثة أشهر استهلبؾ  الشركة في أخرل بيكن للمسابنتُ إنهاء ابؼديونية كمن حق بضلة
 السندات.

 

                                                                 

 .145، صمرجع سابقبؿمد ابؼوفق أبضد عبد السلبـ،  -(1)
 .97كف ذكر سنة النشر، ص. ابعزائر: دار ا﵀مدية العامة، بداقتصاد المؤسسةعدكف،  مر دادناص -(2)
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 (1).في الاكتتاب في زيادة رأس ابؼاؿ ليس بغملة السندات أم حق أفضلية أك أكلوية .5
  .الفرع الثاني: أنواع السندات

 لقد اختلفت العديد من ابؼراجع في برديد بـتلف أنواع السندات إلا أنو سيتم إبهازىا فيما يلي:         
 .ندات التقليديةأولا: الس

 (2)بػ:عرفت السندات التقليدية بأنها بسثل دينا على ابؼصدر الذم يلتزـ       

 دفع مبلغ سنوم بغامل السند كىو مقدار الفائدة بؿدد منذ الإصدار.  -1
 تسديد ابؼبلغ الأصلي للدائن. -2

 كبغملة السندات الكلبسيكية عدة حقوؽ نوجزىا فيما يلي:
 دفع سنويا في شكل نسبة مئوية بؿددة في عقد الإصدار.ابغق في الفائدة كالتي ت -
ابغق في استًجاع ابؼبلغ بؿل الاكتتاب ىناؾ عدة حقوؽ تستعملها الشركات للحصوؿ على ابؼبالغ منها  -

 لشراء سنداتها من البورصة مثلب.
خ الاستحقاؽ ابغق في بيع سنداتهم إذ بدجرد رغبة بضلة السندات في استًجاع أموابؽم ابؼستثمرة قبل تاري -

 .صوؿ على أموابؽم متى أرادكا ذلككبيكنهم بيعها في البورصة كابغ لآخرلغرض أك 
 . ابعمعيات ابػاصة بحملة السنداتبغق في ابؼشاركة فيا -

 .ثانيا: تصنيف السندات حسب نوع وطريقة الضمان
 السندات ابؼضمونة بأصوؿ الشركة:-1

ض بفتلكاتها كالأراضي أك أكراؽ مالية في بؿفظتها أك قد تصدر الشركات سندات مضمونة أك مرىونة ببع
كىو أمر ىاـ بالنسبة للسندات حيث تساعد في برديد درجة الضماف كتقليل  غتَىا من الأصوؿ ابؼادية كابؼالية،

 (3)عناصر ابؼخاطرة .
لكتو في بيكن للشركة ابؼعنية التصرؼ في تلك الأصوؿ ابؼرىونة إلا في حدكد ما استه في ىذه ابغالة لا

تلك السندات، كبذلك فاف أم بزلى عن التزاماتها ابذاه بضلة ىذا النوع من السندات سيجعل ىؤلاء يبيعوف تلك 
الأصوؿ ابؼرىونة كيقسموف العائد فيها بينهم، كبؽذه الفئة من بضلة السندات ابغق في باقي ابؼوجودات بفا يكسبهم 

 .فة الأسبقية على باقي ابؼستثمرينص
ىذا النوع من بضلة السندات عادة ما يكوف بؿميا صراحة شفى كثيقة أك اتفاؽ الإصدار,  كعليو فاف

 حيث قد يشتًط على الشركة عدـ رىن الأصوؿ )ابؼرىونة لدل بضلة السندات الأكفِ( مرة أخرل،

                                                                 

 .68، صمرجع سابقمركاف عطوف،  -(1) 
 .50، ص2002، 2ابعزائر: دار ىومة للنشر، ابعزءسلسلة التعريف بالبورصة "الأوراق المالية". جبار بؿفوظ،  -(2)
 .38ص ،1996زىراء الشرؽ، دكف ذكر بلد النشر، ،أسواق النقد والمال الأسس النظرية والعمليةبؿمد البنا،  -(3)
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ة لا بيكن للحملة أك إذا ما رىنت للمرة الثانية فاف حقوؽ ابغملة ابعدد تكوف من الدرجة الثانية ,كفى ابغالة الأختَ 
 (1).لسندات القدامى على حقوقهم كاملةابعدد ابغصوؿ على شيء إلا إذا برصل على بضلة ا

 السندات غتَ ابؼضمونة:-2
 من أصوؿ الشركة كعليو فاف عقد أصلالسندات غتَ ابؼضمونة بسثل دينا عاديا غتَ مرتبط بأم 

قد يضر بحملة ىذا النوع من السندات كعدـ إصدار  الإصدار عادة ما يتضمن صراحة عدـ قياـ الشركة بأم عمل
 .عل ابؼستثمرين يقبلوف على شرائهابفا به أكثرمثل ىذه السندات مرة أخرل أك عدـ الاستدانة 

 .ثالثا: تصنيف السندات حسب القيمة التي تصدرىا
 بنفس القيمة. في ابغالات العادية تصدر السندات كتباع: تصدر بها ندات تباع بالقيمة الابظية التيس -1
 .خركوف الطلب على السندات لسبب أك لآسندات تباع بالقيمة ابعارية أعلى من الابظية: كىنا عندما ي -2
: كىذا شفى حالة ابلفاض الطلب على السندات كبهدؼ سندات تباع بالقيمة ابعارية اقل من الابظية -3

 .(2)الابظيةقيمتها  تشجيع الأفراد على اقتناءىا فقد بهرل بيعها بقيمة اقل من

 .رابعا: تصنيف السندات حسب طريقة السداد
غتَ قابلة للبستدعاء أك الاستهلبؾ قبل تلك السندات  لسندات التي تسدد بتاريخ استحقاقها: أما -1

 تاريخ استحقاقها.
كتتمثل ىذه السندات في السندات القابلة  :السندات التي بيكن سدادىا قبل تاريخ استحقاقها -2

ابلة للبستهلبؾ حسب رغبة ابعهة ابؼصدرة سواء عن طريق الاختيار العشوائي للبستدعاء أك الق
 .سندات من الأكراؽ ابؼالية كغتَىالبعض السندات أك عن طريق شراء ال

 :السندات القابلة للاستدعاء-أ
كىى سندات تعطى ابغق للشركة التي تصدرىا برد قيمتها بتاريخ سابق على تاريخ استحقاؽ السند ا﵀دد 

، ات فإنها ملزمة بدفع قيمة معينةقدما، فإذا استخدمت الشركة حقها في استدعاء حاملي ىذا النوع من السندم
كبزتلف مهلة الاستدعاء بالنسبة بؽذا النوع من السندات، ىناؾ سندات تتصف بالاستدعاء ابؼطلق، أم أف 

نده الإطفاء في ابؼوعد الذم بردده الشركة الشركة ابؼصدرة بؽذا السند تلزـ حاملو في أم بغظة يريد أف يتقدـ بس
بينما السندات الأكثر شيوعا ىي تلك  (3)كإلا فسوؼ بورـ من فائدة السند، كلكن ىذه السندات نادرة التعامل،

السندات ذات الاستدعاء ابؼؤجل كالتي لا تستطيع ابعهة ابؼصدرة استدعاء حاملها قبل فتًة زمنية تتًاكح 
 ريخ إصداره كبعد ىذه الفتًة تصبح ابعهة ابؼصدرة حرة في استدعائو.سنوات من تا10اف5ُبتُ

 

                                                                 

 .86، صمرجع سابقحستُ على خريوش كاخركف،  -(1)
 .69ص ،مرجع سابقمركاف عطوف،  -(2)
 .87، صمرجع سابقحستُ علي خريوش كآخركف،  -(3)
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 السندات القابلة للبستهلبؾ:-ب
تقوـ الشركات ابؼصدرة بهذا النوع من السندات بالوفاء بقيمة السندات خلبؿ جدكؿ زمتٍ بؿدد مقدما 

 لفائدة اقل من السندات العاديةاذك تلتزـ الشركة بشراء عدد معتُ من السندات السنوية كعادة ما تكوف أسعار ا
ابؼستثمر عن  لأمواؿ كبرأبدرجة  كالأمافلنفس الشركة ابؼصدرة كيرجع السبب إفُ أف الشركة ابؼصدرة توفر بضاية 

 طريق استهلبكها بصورة منتظمة .
 .خامسا: تصنيف السندات حسب جهة الإصدار

ياجها للسيولة النقدية كذلك للتوسع في في حالة احتياج الشركة لتمويل خارجي أك احت سندات الشركة: -1
مشركعاتها، تقوـ الشركة بإصدار سندات ذات قيمة ثابتة كبرصل على ربح ثابت القيمة كالتاريخ، 

 (1).كذلك بدلا من الاقتًاض من البنوؾ

كىى السندات التي تصدرىا الدكلة كتطرحها للبكتتاب بغرض بسويل بعض  سندات الدكلة)ابغكومية(: -2
بػاصة كابؼشركعات الإنتاجية أك الإبمائية )سندات القرض الوطتٍ( أك بسويل الإنفاؽ الأغراض ا
سنوات إلا انو عادة ما يتم  10-5في أكقات ابغركب كيتًاكح اجل ىذه السندات بتُ  العسكرم

 (2).منها في كل عاـ عن طريق الاقتًاعاستهلبكها تدربهيا بحيث يتم سداد عدد 
 .للتحويل إلى أسهمسادسا: السندات القابلة 

بيكن بغامل ىذا النوع من السندات استبدابؽا حسب رغبتو بأكراؽ مالية متمثلة في الأسهم لنفس الشركة 
ابؼصدرة كبذلك يصبح من بتُ مسابنيها العاديتُ، كلو نفس حقوقهم كعليو نفس كاجباتهم كذلك في قتًة بؿددة 

ديدىا، كبذلك بيكن بغملة ىذا النوع من السندات في عقد إصدار ىذه السندات أك في أية فتًة قبل تس
الاستفادة من الفوائد الثابتة في حالة تسجيل الشركة لركود طويل، كبرولو إفُ مساىم كابغصوؿ على الأرباح عندما 

فهذا النوع من السندات ىو كسيلة للسيطرة على الشركة لأنو بيكن حاملو من أف يصبح  ،كضعيتها ابؼاليةتتحسن 
 سابنتُ العاديتُ كل ىذه ابػصائص تشجع على الاكتتاب في ىذا النوع من السندات.من ابؼ

 .سابعا: السندات بكوبونات الاكتتاب
ف امتلبؾ ىذا النوع من السندات يسمح بغاملو بالاكتتاب في سندات بفاثلة في مدة زمنية بؿدكدة إ 

بسند جديد عندما بسر فتًة يتم برديدىا في  كبسعر بؿدد مسبقا، إذ يرفق بكل سند قدنً كوبوف بيكن استبدالو
عقد الإصدار، كبدجرد الانتهاء من عملية الإصدار الأكفُ يتم تسجيل الكوبونات في البورصة بصورة مستقلة عن 

 السندات ابؼرافقة.

 .الاتجاىات الجديدة للسندات :ثامنا
 برمل معدؿ فائدة: السندات التي لا-1

                                                                 

 .436، ص2000،ابؼعرفة ابعامعية مصر: دارإدارة البنوك وتطبيقاتها. عبد الغفار حنفي، عبد السلبـ أبو قحف،  -(1)
 .217، ص2003- 2002. مصر: الدار ابعامعية للنشر،سبة الاستثمار والتمويل في البنوك التجاريةمحاابضد صلبح عطية،  -(2)
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ة الابظية على أف يستًد ابؼستثمر القيمة الابظية عند تاريخ الاستحقاؽ  ىي سندات تباع بخصم على القيم
 .كما بيكنو بيعها في السوؽ بالسعر السائد كذلك إذا رغب التخلص منها قبل تاريخ الاستحقاؽ

كما بيكنو بيعها في السوؽ بالسعر السائد كبيثل الفرؽ بتُ القيمة ابؼدفوعة لشراء السند كبتُ القيمة 
 (1)ك سعر مقدار الفائدة الذم بوققو ابؼستثمر.الابظية أ

 السندات ذات معدؿ فائدة متغتَ:-2
فقد استحدثت في بداية الثمانينات بؼواجهة موجة التضخم التي أدت لرفع معدلات الفائدة بفا بتًتب 

وؽ تتغتَ عليو ابلفاض القيمة السوقية للسندات خاصة السندات طويلة الأجل، كبدا أف أسعار الفائدة في الس
ارتفاعا كابلفاضا على مدل فتًة الدين فانو إذا ابلفضت أسعار الفائدة في السوؽ فاف ابؼصدر لسندات أسعار 
فوائدىا ثابتة يكوف قد خسر الفرؽ بتُ ما يدفعو بغملة السندات كبتُ سعر الفائدة السائد في السوؽ،أم تكلفة 

ؽ،كالعكس إذا ارتفعت أسعار الفائدة في السوؽ فانو سوؼ رؤكس أموالو أعلى بفا لو جلب تلك الأمواؿ من السو 
فائدة  بوقق فائضا، كتعافً السندات ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ تلك ابؼشكلة إذ عادة بردد لتلك السندات سعر

على أف يعاد فيو دكريا كل نصف سنة، يهدؼ تعديلو لتلبءـ مع معدلات  أشهرمبدئي يستمر العمل بو بؼدة ستة 
 ة ابعارية في السوؽ.  الفائد

 تعطى للمستثمر ابغق ليس فقط في الفوائد الدكرية بل في جزء من أرباح ابؼنشأة. سندات ابؼشاركة:-3
كتتصف تلك السندات بارتفاع درجة بـاطرىا كبالتافِ فهي تدر عائد مرتفع تستهدؼ ابعهة  السندات الرديئة:-4

اـ حصيلة بيعها في شراء جانب كبتَ من أسهمها لتحستُ ابؼصدرة لتلك السندات الرديئة من طرحها استخد
 .نوع بؿفوفا بقدر كبتَ من ابؼخاطركضعها في السوؽ بفا بهعل الاستثمار في ىذا ال

كىى سندات تصدرىا ابؽيئات الدكلية كالبنك الدكفِ للئنشاء كالتعمتَ فالأمواؿ ابؼقتًضة كىى  سندات إقليمية:-5
 ات تستخدمها ىذه ابؽيئات في بسويل مشاريعها.حصيلة الاكتتابات بهذه السند

السندات الدكلية ىي أكراؽ مالية بسثل دينا على مصدرىا، كتصدر بعملة غتَ عملبت  السندات الدكلية:-6
 الدكؿ التي تتداكؿ فيها، كمن أمثلة ذلك السندات التي تصدر بدلا من ابعنيو الإستًليتٍ لكانت السندات الدكلية.

 .العوامل المؤثرة على أسعار السنداتالفرع الثالث: 
 بيكن أف نلخص أبرز العوامل ابؼؤثرة على أسعار السندات فيما يلي:

حيث أف تغتَ مستول سعر الفائدة لعملة معينة سوؼ ينعكس بالضركرة على تعديل في سعر الفائدة:  -1
 مستويات أسعار الفائدة.

سند بذاه العملبت الرئيسية الأخرل سيؤدل بدكره إفُ حيث أف حدكث أم ابلفاض في عملة ال عملة السند:-2
 خفض في أسعار السند حاؿ إقداـ ابؼستثمرين على بيعو.

                                                                 

 .45ص ،، الطبعة الثانية2004ة ابؼعارؼ، . مصر: توزيع منشأالفكر الحديث في الاستثمارمنتَ إبراىيم ىندم،  -(1)
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كلما كانت درجة ابؼخاطرة أعلى كبالتافِ كلما كاف  فكلما طالت مدة استحقاؽ السند، :تاريخ الاستحقاؽ-3
 .نت فرصة التذبذب في الأسعار أعلىالعائد ابؼطلوب أعلى ككا

فسداد قيمة السند دفعة كاحدة عند الاستحقاؽ أك على أقساط على مدل حياة السند قد  قة الدفع:طري-4
 تكوف لو تأثتَ على الأسعار.

فالقدرة على بيع أك شراء السند في السوؽ الثانوم بسهولة كىو ما يعكس درجة السيولة كىو  درجة السيولة:-5
 من الأمور ابؼؤثرة بفعالية على أسعار السند.

فتدىور الدرجة الائتمانية للبنك ابؼقتًض، يؤثر بشكل مؤكد في قيمة السند بالسوؽ  :التصنيف الائتماني-6
 (1)كالعكس صحيح.

 .الفرع الرابع: مقارنة بين الأسهم والسندات
 سوؼ نتناكؿ بـتلف أكجو التشابو بتُ الأسهم كالسندات كأىم الفركقات ابؼوجودة بينهما فيما يلي:

 :تتشابو الأسهم كالسندات في النقاط التالية: التشابوأولا: أوجو 
من شخص  أكثربيكن أف بيلكو  ليس ابؼقصود من عدـ بذزئة السهم أك السند،انو لا :عدـ القابلية للتجزئة-1

كاحد،إبما الغرض من ذلك ىو انو إذا بسلك ىذه السندات العديد من الأطراؼ )ابؼوصى بؽم،الورثة(،فليس لكل 
 أف يطالب الشركة بإعطائو صكا بيثل حصتو أك إعطائو نصيب حصتو في الفائدة أك الربح.كاحد منهم 

 من حيث الشكل في الإصدار:-2
قد يكوف السهم أك السند ابظيا: فانو يتطلب إجراءات كتابية خاصة في دفاتر الشركة لإثبات نقل ابؼلكية  - أ

 بؽتو الأكراؽ ابؼالية.
 فتنتقل ملكيتها بابغيازة دكف ابغاجة لإجراءات كتابية.قد تكوف الأكراؽ ابؼالية بغاملها  - ب

ففي حالة ضياع أك سرقة الورقة ابؼالية فاف مركز صاحب السهم أك السند الابظي أفضل من صاحب 
 (2)السهم أك السند بغاملو.

ضلب عما حيث تتزايد قوتها مع استمرار بقاح الشركة أك ابؼشركع ابؼصدر كذلك ف :تتميز بكونها بـزف للقيمة-3
 تدره على حائزىا من دخل سنوم بفا يؤدل إفُ زيادة عوائدىا مع إمكانية زيادة رأس ابؼاؿ .

 تسمح بتعبئة ابؼدخرات كبرستُ توزيع ابؼداخيل نظرا لإمكانية إصدارىا بقيم تناسب بـتلف ابؼدخرين.-4
الية تتميز بسرعة التعامل ككفاءة في القابلية للتداكؿ بالطرؽ التجارية الأمر الذم يسهل قياـ سوؽ للؤكراؽ ابؼ-5

 (3)الأداء تتناسب كمتطلبات ابؼستثمرين كابؼضاربتُ من حيث ابغجم،فتًة الاستحقاؽ،درجة السيولة..افٍ .

                                                                 

 .103،102، ص صمرجع سابقبضد صلبح عطية، أ -(1)
 .66، ص1970. مصر: كوس توماس كشركاه، بورصات الأوراق المالية والقطنم بؿمد، أبو العلب إبراىي -(2)
 . 58، صمرجع سابقاشف، كخليل ىندم، أنطواف ال -(3)
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 .ثانيا:أوجو الاختلاف
بفا لاشك فيو أف ىناؾ اختلبفات جوىرية بتُ الأسهم كالسندات التي تعتبر من أىم العوامل التي تؤثر 

 ختيار أساليب التمويل ابؼناسبة كبيكن إظهار الاختلبؼ فيما يلي:على قرار ا
 السندات بالأسهممقارنة  (:6جدول رقم )

 الأسهــــم السنـــــــدات

 السندات دين على الشركة ابؼصدرة.-
 حاملي السندات دائنوا الشركة ابؼصدرة.-
 بوصل أصحاب السندات على فائدة بؿددة مسبقا.-
 
دات على فوائد بغض النظر على توافر أك حجم بوصل أصحاب السن-

 ىذه الأرباح.
عند تصفية الشركة ابؼصدرة يستوفى بضلة السندات حقوقهم قبل أف -

 بوصل بضلة الأسهم على أم جزء من حقوقهم.
للسندات اجل معتُ يتوجب على الشركة ابؼصدرة خلبلو أف تسدد -

 .لأصحابهاقيمتها 
بؼسابنة بإدارة الشركة عن طريق السندات ابغق في ا لأصحابليس -

 التصويت.
 أف ضماف السندات بعض أصوؿ الشركة أك جزء منها.-
 القيمة ابعارية للسندات تتحدد انطلبقا من سعر الفائدة الابظي.-
 تعتبر فوائد السندات من النفقات أم أنها لا بزضع للضريبة.-

 الأسهم بسثل حقوؽ ملكية للشركة ابؼصدرة.-
 م أصحاب الشركة ابؼصدرة.حاملوا الأسه-
 بوصل ابؼسابنوف على جزء من الأرباح يتوقف على عدد الأسهم.-
أف حصوؿ حاملي الأسهم على عوائد يرتبط بوجود الإرباح كابزاذ القرار -

 بتوزيعها.
عند التصفية بوصل أصحاب الأسهم على حقوقهم كلكن بعد تسوية -

 أصحاب السندات.
 
 نها ترتبط بوجود الشركة ابؼصدرة.الأسهم ليس بؽا اجل بؿدد لأ-
 أصحاب الأسهم يتمتعوف بحق ابؼشاركة في إدارة الشركة.-
أف ضماف حقوؽ ابؼسابنتُ ينصب على موجودات أك أصوؿ الشركة  -

 ككل.
القيمة ابعارية للسهم)القيمة السوقية(تتحدد على أساس مقدار العائد -

 الذم يدره السهم كمعدؿ الفائدة.
 تعتبر توزيعا للؤرباح أم أنها بزضع للضريبة.عوائد الأسهم -

 .58، صمرجع سابقاشف، كخليل ىندم، أنطواف الالمصدر: 
 .وأنواعها البدائل الشرعية للسندات الربويةالمطلب الثاني: 

دة بعد العرض السابق حوؿ السندات يبدك أنها كلها بذر نفعا )فائدة( للمقرض، كالإقراض كالاقتًاض بفائ         
على برربيها  تحد ابؼوبقات، كىذا ما اتفق عليو علماء العصر كأفتوا بو، كما اتفقرـ شرعا لأنو من الربا كىو أبؿ

كىيئات الرقابة الشرعية في البنوؾ  ،كمنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي ،المجمعات الفقهية التابعة لرابطة العافَ الإسلبمي
  .(1)العلماء ابؼسلمتُيو من قبل نو حكم بؾمع علالقوؿ بثقة أ، بل بيكن الإسلبمية

 .الفرع الأول: مفهوم الصكوك الاستثمارية الإسلامية
الصكوؾ كبديل أساسي كمنافس للسندات في عملية الاقتًاض  ظفي القاموس الاستثمارم، أدرج لف

رزىا كىي ابؼشتًؾ، بل باتت الصكوؾ كسيلة نشطة في بؾاؿ الاستثمار كذلك للمزايا ابعذابة التي تتمتع بها أب
 قابليتها للتداكؿ.

                                                                 

 ـللمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر،ام الفقهية المترتبة على تحريم سندات القرضك، الأحسافَ بن بضزة بن أمتُ مدني -(1) أسواؽ  ، بحث مقد
  .04ص، 2006مام  17-15 جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -آفاؽ كبرديات –ؽ ابؼالية كالبورصات الأكرا
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    .أولا: مفهوم الصكـوك في اللغة
صكو ضربو...كمنو قولو تعافُ ﴿فصكت كجهها﴾، كالصك:كتاب كىو فارسي معرب، »جاء في الصحاح       

 .«كابعمع أصك، كصكاؾ كصكوؾ
، كابؼراد ىنا قاؿ النوكم:الصكوؾ كالصكاؾ بصع صك كىو الورؽ ابؼكتوب بدين كبهمع أيضا على صكوؾ      

 .(1)الورؽ التي بزرج من كفِ الأمر بالرزؽ بؼستحقو بأف يكتب فيها الإنساف كذا ككذا من طعاـ أك غتَه
 .ثانيا: مفهوم الصكوك في الاصطلاح

، (2)في النظاـ التقليدم الصكوؾ ىي التسمية العربية للوثائق ابؼالية البديل الإسلبمي للسندات التقليدية
أصوؿ غالبان ما تكوف عقارية أك أصوؿ أك أكراؽ مالية ذات عائد، كالصكوؾ تكوف على مدل كىي تصدر مقابل 

 متوسط أك طويل الأجل )بطس سنوات أك أكثر(.
كيتم الاكتتاب فيها من عدة جهات، كبرصل الشركة ابؼصدرة بؽا على نقد فورم مقابل ىذه الصكوؾ 

من قبل ابعهات ابؼالية التي أصدرتها، كبيكن أيضان  بفائدة أك ربح سنوم ثابت، كبيكن تداكؿ ىذه الصكوؾ
 برويلها إفُ أسهم إذا كانت صكوكان قابلة للتحويل.

قد عرفت الصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية من قبل ىيئة ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية 
نافع أك خدمات أك في موجودات مشركع كثائق متساكية القيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية أعياف أك م»بأنها: 

معتُ أك نشاط استثمارم خاص، كذلك بعد برصيل قيمة الصكوؾ كقفل باب الاكتتاب كبدء استخدامها فيما 
 . (3)«أصدرت من أجلو

يتم من ، حيث Structured Finance( من أبرز أنواع التمويل ابؼهيكل Securitizationكالتصكيك )
زيع بـاطر التمويل على عدة أطراؼ من خلبؿ استحداث شركة أك عدة شركات ترتبط خلبؿ التمويل ابؼهيكل تو 

 .(4)فيما بينها كمع غتَىا بدجموعة من الاتفاقيات
 
 
 
 
 

                                                                 

 .171، ص1992 . بتَكت: دار إحياء التًاث العربي، بتَكتصحيح مسلم بشرح النوويبوي بن شرؼ النوكم،  -(1) 
(2)- Hamed Rasool, Sukuk (Islamic Bond), Training Workshop On Sukuk, Avari, Lahore, 27th August 2008, 

p02. 

 .688، ص 2007ابؼعايتَ االشرعية للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية الصادرة عن ىيئة ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية. البحرين: -(3) 
التصكيك في الأسواق المالية: حالة صكوك الإجارة )نظرة  ،راني، حامد بن حسن متَةبؿمد العمبؿمد بن إبراىيم السحيباني، عبد ا﵁ بن  -(4)

ـ، 2008 -ىػ1431بصادل الثانية  1عرض مقدـ لندكة الأسواؽ ابؼالية الثانية، جامعة الإماـ بؿمد بن سعود الإسلبمية، الرياض،  فقهية واقتصادية(:
 .03ص
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ابػطوة الأكفُ: يتحصل ابؼقتًض على قرض من ابؼقرض كذلك بدساعدة من الوسيط، في كثتَ من ابغالات   
 الرىن العقارم ليس لديهم مزيد من التفاعل مع ابؼقتًض بعد تقدنً القرض.ابؼقرض كبظسار 

ابػطوة الثانية: يقوـ ابؼقرض ببيع القرض بؼصدر الصكوؾ، كيقوـ بعدىا ابؼقتًض بتسديد الدفعات الشهرية بؼساعد 
 الأمتُ.

 ية البيع.ابػطوة الثالثة: يقوـ مصدر الصكوؾ ببيع الصكوؾ للمستثمرين، كيساعد ابؼغطي في عمل
ابػطوة الرابعة: يقوـ مساعد الأمتُ بجمع الدفعات الشهرية من ابؼقتًض كبرويلها للمصدر، ثم يقوـ بدساعدة 

 الأمتُ بإدارة القركض ابؼتأخرة كفقا للشركط ابؼنصوص عليها في اتفاؽ بذميع كتقدنً ابػدمات.

 ابؼقتًضتُ

 ابؼصدر

قبل التصكيكالتدفقات   

 الشركة ذات الاعراض ابػاصة

مرينابؼستث  
 سعر بيع الصكوؾ

 التدفقات النقدية بعد التصكيك

 استخلبص الربح

 سعر البيع

 نقدية مالية

 وسيط الرىن العقاري

 المقتــرض المقرض

 المصــــــــــــــــــدر

 المستثمرين )حملة الصكوك(

 قرض نقد

صكو نقد أو مال نقد

 ك

 مصدر الدين

 قرض

 الخطوة الاولى

ثانيةالخطوة ال  

 مساعد المؤمن

 المؤمن 

 وكالة التصنيف

 قروض خدمات الضمان والتسهيلات

ة الثالثةو الخط  

 الخطوة الرابعة

خطوات عملية التصكيك : 00 شكل رقم  

 

  .15/08/2010تاريخ الاطلبع:   - 1002kantakji com. www-1002)الصكوؾ( ما بتُ  ناصر اللبحم، صناعة السندات الإسلبمية المصدر:
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لايات ابؼتحدة الأمريكية في العصر ابغديث في الو Securitization كقد ظهر مفهوـ التصكيك 
ـ، كقد قصد منو في البداية تصكيك الديوف كالرىونات كالديوف العقارية كديوف شراء السيارات عاـ 1880عاـ

، ثم برولت عملية التصكيك (1) 1990، ثم أقساط التأمتُ عاـ 1986، ثم ديوف بطاقات الإئتماف عاـ 1985
ى ىذه العمليات مسمى السنددة أك التوريق، كذلك بعد برويل لتشمل كافة الأصوؿ ابؼالية، كأطلق البعض عل

 . (2)الديوف أك الأصوؿ الإنتاجية إفُ صكوؾ يتم تداكبؽا في سوؽ ثانوية
كتتم عملية التصكيك من خلبؿ قياـ مؤسسة ما بتجميع أصوبؽا غتَ السائلة، كبرويل ملكيتها إفُ 

ك الأصوؿ، كمن ثم تقوـ بإتاحتها للتداكؿ في صندكؽ أك مؤسسة أخرل تقوـ بإصدار صكوؾ تساندىا تل
 .  ، ككذلك بعد خضوعها لعدد من الإجراءات الفنية(3)لأسواؽ ابؼالية، بعد أف يتم تصنيفها ائتمانيا

 .ثا: التصكيك في التاريخ الإسلاميثال
فلب بهوز أف بزتلف عملية التصكيك الإسلبمية عن التقليدية في ضركرة كجود الأصوؿ التي تم تصكيكها،    

 تكوف ديونا، ككذلك لابد أف تكوف الصكوؾ الإسلبمية مطابقة للمواصفات كابؼعايتَ كالضوابط الإسلبمية.
كيرجع كثتَ من الباحثتُ عملية التصكيك في التاريخ الإسلبمي إفُ بذربة صكوؾ الطعاـ التي أشار إليها النوكم    
بؼركاف بن ابغكم أحللت بيع الصكوؾ كقد نهى رسوؿ ا﵁  ىػ( في شرحو على مسلم عندما قاؿ أبو ىريرة676)

 .(4)فخطب مركاف الناس فنهى عن بيعها ،عن بيع الطعاـ حتى يستوفى
كليست ىذه التجربة ىي التجربة الوحيدة، فقد ازدىرت الصكوؾ في العصر العباسي بشكل كبتَ من 

في كقتنا ابغاضر،  أك الشيك ةـ بدكر ابغوالتقو  ةتجسفتجة في ذلك الوقت، ككانت السفخلبؿ ما أطلق عليو ال
، كقد (5)فالسفتجة أف يعطي شخص لآخر مالا، كللآخذ ماؿ في بلد ابؼعطي، فيوفيو مالو في ابؼكاف الذم يقصده

                                                                 

 .04، صمرجع سابقبن بؿمد العمراني، حامد بن حسن متَة،  بؿمد بن إبراىيم السحيباني، عبد ا﵁ -(1) 
رسالة مقدمة استكمالا بؼتطلبات ابغصوؿ على درجة  ،وعلاج مخاطرىاالإسلامية الصكوك الاستثمارية ، حامد الأمتُإسحاؽ أبضد  -(2)

تَموؾ، إربد، الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، جامعة ال ابؼاجستتَ في بزصص الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، كلية الشريعة كالدراسات الإسلبمية، قسم
 .03، ص2005-ق1426الأردف، 

، بحث مقدـ إفُ مؤبسر ابؼصارؼ الإسلبمية بتُ الواقع كابؼأموؿ، الصكوك الاستثمارية الإسلامية والتحديات المعاصرةكماؿ توفيق حطاب،   -(3) 
 .8ـ، ص2009جواف  3إفُ مام  31دائرة الشؤكف الإسلبمية كالعمل ابػتَم بدبي، 

     ة الفنية من في إطار عمل صندكؽ النقد الدكفِ ابؼتعلق بإدارة بـاطر الالتزامات السيادية كتطوير أسواؽ رأس ابؼاؿ، فقد تزايدت طلبات تقدنً ابؼشور
دكات التقليدية، كلا شك أف مشورات صندكؽ قبل الدكؿ الأعضاءػ كقد قدـ الصندكؽ عددا كبتَا من ابؼشورات الفنية بشأف إصدار الصكوؾ كبديل للؤ

قع تطور النقد الدكفِ للدكؿ الأعضاء ىي أقرب إفُ الإلزاـ، كلذلك يتوقع تزايد إصدار الصكوؾ في الدكؿ الأعضاء خلبؿ السنوات القادمة، حيث يتو 
مليار دكلار سنويان، أنظر:  30م الإصدار ، كيتوقع أف يبلغ حج2010مليار دكلار عاـ 150، إفُ 2004مليار عاـ 70حجم إصدار الصكوؾ من 

، ص 2008ة( ديسمبر يالمجلس العاـ للبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية: الراصد ابؼافِ الإسلبمي )الأزمة ابؼالية العابؼية، براليل كمعابعات، رؤية إسلبم
 .2007سبتمبر 19ندم جويست كآخركف: نشرة صندكؽ النقد الدكفِ أنقلب عن:  110

 .171، ص ، مرجع سابقبوي بن شرؼ النوكم -(4) 
 .9، صمرجع سابقكماؿ توفيق حطاب، -(5) 
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انتشرت ىذه السفاتج بشكل كبتَ في العصر العباسي، كقد بعأ الولاة في البداية إفُ ىذا الأسلوب في إرساؿ ما 
 دينار إفُ بغداد.  47000ىػ أرسل كفِ مصر كالشاـ سفاتج بقيمة 313يتهم، ففي عاـ زاد من دخوؿ كلا

كما استخدمت السفتجة من قبل التجار لتصفية حساباتهم بتُ الأقطار ابؼختلفة بكتابة السفاتج إفُ 
 ككلبئهم.

 .أىمية عملية التصكيك: رابعا  
كيرجع ذلك إفُ ابؼبررات  ،*دة في الآكنة الأختَةلقد شهدت عملية التصكيك تطورا كبتَا كأبنية متزاي    

 (2( )1) :(1)التالية
  تعتبر عملية التصكيك ىي ابؼناخ الأكثر أمانان للكثتَ من ابؼؤسسات كبصهور ابؼتعاملتُ، كذلك بسبب

 إجراءات الاحتياط كالرقابة ابؼتشددة التي بسارسها ابؼؤسسات ابؼسؤكلة عن عمليات التصكيك.
  من أفضل الوسائل للحصوؿ على رأس ماؿ كاؼ كبكلفة مناسبة.تصكيك الأصوؿ 
 .إمكانية اشتًاؾ أكبر عدد بفكن من الأفراد كابؼؤسسات في العملية الاستثمارية 
 .مساعدة ابؼؤسسات ابؼالية في ابؼواءمة بتُ آجاؿ ابؼوجودات كابؼطلوبات برسينان لإدارة السيولة 
 التوازف بتُ توزيع ابؼخاطر قطاعيان كجغرافيان. يستخدـ التصكيك أك التوريق كأداة لإدخاؿ 
 .إنقاص حجم رأس ابؼاؿ الضركرم للوفاء بدتطلبات كفاية رأس ابؼاؿ كفقان لشركط بعنة بازؿ 
  إف سرعة عمليات التصكيك على ابؼستول الدكفِ تراجع إفُ تزايد استغلبؿ التكنولوجيا كتوليد ابؼعلومات

كابغواسيب فائقة السرعة، حيث بيكن للمؤسسات ابؼالية التعرؼ من خلبؿ الشيكات الدكلية الواسعة 
بشكل دقيق على فرص الاستثمار عن ملبيتُ الأصوؿ ابؼالية ابؼبعثرة حوؿ العافَ خلبؿ فتًة كجيزة كبأقل  

 كلفة.
 .التقارب ابؼتزايد بتُ أسواؽ ابؼاؿ في كافة أقطار العافَ خفض من كلفة التمويل كزاد من كفاءتو 

 3:(2)صـائص الصكـوك الإسلاميـةخخامسا: 
ىناؾ خصائص بسيز الصكوؾ الإسلبمية عن غتَىا من أدكات الاستثمار الأخرل، كسابنت في انتشارىا    

 انتشاران كاسعان، كلعل من أىم ىذه ابػصائص ما يلي:
 أنها كثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساكية القيمة لإثبات حق مالكها فيما بيثلو من حقوؽ في 

 الأصوؿ كابؼنافع الصادرة مقابلها.

                                                                 

ية، انتشرت عملية التصكيك بشكل كاسع في الدكؿ الغربية، حتى بعأت بعض الأندية الرياضية إفُ تصكيك أصوبؽا، كطرح صكوكها في الأسواؽ ابؼال *
 حيث ترتفع مؤشراتها بفوز النادم كتنخفض بهزبيتو. 

 .6-5، ص ص مرجع سابقأبضد الأمتُ، -( 1) 
(2)-Hamed Rasool, Sukuk (Islamic Bond), Training Workshop On Sukuk, Avari, Lahore, 27th August2008 
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  بسثل حصة شائعة في ملكية الأصوؿ أك منافع أك خدمات يتعتُ توفتَىا، كلا بسثل دينان على مصدرىا
 بغاملي الصكوؾ.

 .أنها تصدر بعقد شرعي بضوابط شرعية بتُ طرفيها، كآلية إصدارىا كتداكبؽا كالعائد عليها 
 كالضوابط الشرعية لتداكؿ الأصوؿ كابؼنافع كابػدمات التي  يكوف تداكؿ الصكوؾ بناء على الشركط

 بسثلها.
 .وآلية إصدارىا الفرع الثاني: أنـواع الصكـوك الإسلاميـة

شهدت الدكؿ الغربية تطورات ىائلة في بؾاؿ التصكيك، ككذلك شهدت ابؼنطقة الإسلبمية تطورات 
، غتَ أف التجربة الغربية كانت في معظمها في بؾاؿ تصكيك الديوف، *متسارعة في ميداف الصكوؾ الإسلبمية

بعكس التجربة الإسلبمية التي تشتًط كجود الأصوؿ قبل تصكيكها، كىو الأمر الذم بوفظ بؽذه الأصوؿ قيمتها 
لة لا تكاد كبووؿ دكف ابؼقامرات كابؼضاربات التي رافقت توريق الديوف، كما أدتا إليو من أزمة مالية عابؼية متسلس

 (1) تتوقف أك تنتهي.
كبشكل عاـ فقد أشارت ىيئة ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية إفُ كجود أكثر من أربعة  

كتقسيمها إفُ ، غتَ أف الصكوؾ الأكثر انتشارا كاشتهارا بيكن حصرىا **عشر نوع من الصكوؾ الإسلبمية
 (3)(2) ***  الأقساـ التالية:

  التمويلية القائمة على ابؼشاركةالأدكات. 
 دكات التمويلية القائمة على البيعالأ. 
 الأدكات التمويلية القائمة على الإجارة. 

 .شاركة: الأدوات التمويلية القائمة على المأولا
 التمويلية القائمة التي تكوف فيها العلبقة بتُ ابؼصدر كبضلة الصكوؾ ىي علبقة مشاركة.  الأدكات  كىي

  ـة:قارضك المصكـو -1
ىي من البدائل التي أقرىا بؾلس بؾمع الفقو الإسلبمي في دكرة مؤبسره الرابع بجدة في  المقارضة: تعريف صكوك-أ

الوثائق موحدة القيمة، كالصادرة بأبظاء من يكتتبوف فيها، مقابل دفع  القيمة ا﵀ررة  ق، كتعرؼ على أنها1407
ج الأرباح أك الإيرادات ابؼتحققة من ابؼشركع ابؼستثمر فيو، بحسب   فيها، كذلك على أساس ابؼشاركة في نتائ

                                                                 

لأصوؿ ابؼناسبة بؽذا السبب تأسس مركز إدارة السيولة في البحرين من أجل مساعدة ابؼؤسسات التي ترغب في الاستفادة من التوريق على برديد ا * 
 بؼساندة عملية الإصدار كتأطتَ آليات الأصوؿ كإصدار الصكوؾ.

 (.AAOIFIتصنيف ىيئة ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية ) ** 
ات، كصكوؾ عادية تنقسم الصكوؾ الإسلبمية إفُ أنواع عديدة باعتبارات بـتلفة، فباعتبار ابعهة ابؼصدرة ىناؾ صكوؾ سيادية تصدرىا حكوم *** 

تصدرىا شركات كمؤسسات، كما أف بعض أنواع الصكوؾ تتفرع إفُ أنواع كمسميات أخرل عديدة، كلذلك فإنو يصعب جدا حصر أنواع الصكوؾ في 
 عدد معتُ.
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النسب ابؼعلنة على الشيوع، مع مراعاة التصفية التدربهية ابؼنتظمة لرأس ابؼاؿ ابؼكتتب فيو، عن طريق بزصيص 
 .(1)  .(1)ابغصة ابؼتبقية من الأرباح الصافية لإطفاء قيمة السندات حتى السداد التاـ

مليوف 360ة على صكوؾ ابؼضاربة تلك الصكوؾ التي أصدرىا مصرؼ شامل البحريتٍ بقيمة كمن الأمثل
سعودم، كتعتبر ىذه الصكوؾ كالتي اشتهرت باسم سندات ابؼقارضة من أقدـ كأشهر الصكوؾ الإسلبمية في  ريال

مي الأردني، كقد كاف سامي بضود عند كضع قانوف البنك الإسلبالدكتور العصر ابغديث، كترجع فكرتها الأكفُ إفُ 
 ابؼقصود منها في ذلك الوقت إبهاد البديل عن سندات القركض الربوية التي تصدرىا البنوؾ الربوية.

كفي مرحلة تالية عرض سامي بضود فكرة سندات ابؼقارضة عل كزارة الأكقاؼ الأردنية، كذلك من أجل 
 تكنشر  1981( لعاـ 10وف خاص مؤقت برقم )إعمار ابؼمتلكات الوقفية، فتشكلت بعنة بؽذا الغرض كصدر قان

 .(2)في ابعريدة الربظية
 شركة كمصرفان إسلبميان شهادات مضاربة تقتًب في فكرتها من سندات ابؼقارضة. 37كقد أصدرت حوافِ 

 تكوف أف فيمكن ابؼضاربة نوع ختلبؼبا الصكوؾ ىذه بزتلف أف بيكن المقارضة: أنواع صكوك -ب
  :(3)كالتافِ

 ىي صكوؾ تصدرىا الشركة التي ترغب في ابغصوؿ على الأمواؿ لاستثمارىا، : ةابؼطلق ضاربةابؼ صكوؾ
كتعطى ىذه الصكوؾ بغاملها ابغق في ابغصوؿ على نسبة شائعة من الأرباح النابذة عن الاستثمارات 

 شركعبؼ بـصصة تكوف لا نهاأ حيثابؼختلفة للشركة طبقا لقاعدة الصندكؽ العاـ للتمويل كالاستثمار، 
 .(4)مشركع أم في استثمارىا ابغق في للمضارب بىوؿ بل، معتُ

 مصانع  في الاستثمار أك العقارات في كالاستثمار معتُ بدشركع ىنا كتقيد :ابؼقيدة ابؼضاربة صكوؾ
 .غتَىا أك السيارات

 كبقاء الربح مع كبالطبع ابؼشركع انتهاء بعد إلا مابؽا رأس يستحق لا التي كىي :ابؼستمرة ابؼضاربة صكوؾ 
 مالو. رأس

 بيكن بؿطات بدثابة اتواربى ابؼصدرة ابعهة ىنا كبردد :بالتدرج( )ابؼستًدة أك ا﵀دكدة ابؼضاربة صكوؾ 
 .صكوكهم قيمة كاستًجاع كجدت إف أرباحهم أخذ لأصحابها

من  هاابظ اختلف مهما ابؼضاربة أساس على القائمة ابؼالية الأكراؽ أنواع كل النوع ىذا برت كتنطوم
 :ابغصر لا الذكر سبيل كعلى شهادات أك صكوؾ أك سندات

                                                                 

  .84، ص2006. الأردف: دار النفائس، الطبعة الأكفُ، الإسلاميسندات المقارضة وأحكامها في الفقو ، إبظاعيلعمر مصطفى جبر  -(1) 

 .188، ص 1996. عماف: دار النفائس، المعاملات المالية المعاصرةعثماف شبتَ،   -(2) 
 .132ص مرجع سابق،بن الضيف بؿمد عدناف، -(3) 
 ـللمؤبسر العلمي السنوم ابػامس-التخريج الفقهي والتصوير الفني-صكوك المضاربة الإسلاميةقتيبة عبد الربضن العاني،  -(4) عشر،  ، بحث مقد

  .28، ص2006مام  17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -آفاؽ كبرديات –أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات 
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 كىي الشهادات، ىذه بإصدار للتنمية الإسلبمي البنك قاـ حيث :الإسلبمية الاستثمار شهادات 
 صافي من كلو ابؼضارب بدكر البنك فيقوـ الإسلبمية، الدكؿ بذارة لتمويل بـصصة شهادات استثمار

 بيلك. بفا بنسبة كل الشهادات لأصحاب %90 ك ابؼافِ ابؼركز لدعم ىتبق الأرباح من 5% ك%5الأرباح

 ىو الكويتي التمويل بيت تعتبر حيث الكويتي التمويل بيت عن تصدر التي :الاستثمار كدائع شهادات 
 على كيتفق مقيد أك مطلق مضاربة عقد أساس على تقوـ كىي ابؼاؿ رب ىو الشهادة كصاحب ابؼضارب

 صاحبها رغبة على بناء الشهادة مدة بذديد كبهوز كاحدة سنة عن تقل لا أف شرطب مشتًيها مع مدتها
 الأجل. بؿدكدة فتكوف بهذا

  ة:شاركصكـوك الم-3
ىي كثائق متساكية القيمة تصدر لاستخداـ حصيلتها في إنشاء مشركع أك بسويل  تعريف صكوك المشاركة:-أ

ل الصكوؾ، كتدار صكوؾ ابؼشاركة على أساس الشركة أك نشاط على أساس ابؼشاركة، كيصبح ابؼشركع ملكا بغام
 على أساس ابؼضاربة.

من أجل اشتًاؾ  -يسمى رأس ابؼاؿ–كابؼشاركة عقد يتم بتُ اثنتُ على مسابنة كل منهم بدبلغ من ابؼاؿ 
رأس في بسويل مشركع استثمارم معتُ فيما بينهم، على أف يقسم الربح على ما يتفقوف عليو كابػسارة على قدر 

  .ارة من مشركع استثمارمماؿ كل منهم، كبعبارة أخرل ابؼشاركة تعتٍ الاشتًاؾ في الربح كابػس
مليوف دكلار أمريكي كذلك لتطوير كإنشاء مبتٌ جديد  550كمن أمثلتها صفقة صكوؾ طتَاف الإمارات بدبلغ 

 للشركة.
 قسمتُ: إفُتنقسم  أنواع صكوك المشاركة:-ب

 في معينة بنسبة ابؼصدر دخوؿ إمكانية مع الدائمة الأسهم نظاـ كثتَا تشبو كىي :مةالدائ المشاركة صكوك -أ
 أك الصكوؾ بغملة أك للمصدر الإدارة أكانت سواء للبكتتاب صكوؾ شكل على الباقي كطرح ابؼشركع ماؿ رأس

 فيقوـ زمموا إنشاء مشركع أك بالتوسع ابؼصدر يقوـ حيث جديدة أسهم طرح مقاـ بؿدد، كتقوـ ثالث لطرؼ
 .(1)للبكتتاب يطرح كالباقي ابؼاؿ من بقسط بالتكفل معنوية شخصية باعتباره

 كتكوف متوسطة زمنية بفتًة بردد كالتي ة، بؿدد زمنية بفتًة ابؼؤقتة كىي :المحدودة المشاركة صكوك -ب
 :( 2)الصورتتُ لإحدل قاكفن  نهايتها كتكوف افٍ...الصناعية الدكرة انتهاء أك ابؼوسم بانتهاء أك ابؼشركع بانتهاء

 بغاملها كيصرؼ دكرية أقساط كفق الصكوؾ ىذه قيمة تستًد حيثج: بالتدر  ابؼستًدة ابؼشاركة صكوؾ 
 . بعد يستحق فَ رصيد من لو بقي ما كجدت إف الأرباح من

                                                                 

  .132، صالمرجع السابق -(1)
 ـللملتقى الدكفِ حوؿ سياسات تحديات السوق المالي الإسلاميلعمارة بصاؿ كرايس حدة،  -(2) التمويل كأثرىا على الاقتصاديات ، بحث مقد

  .12، ص2006نوفمبر  22ك21كابؼؤسسات، دراسة حالة ابعزائر كالدكؿ النامية، بسكرة ، ابعزائر، يومي
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 يقوـ ابؼشركع نهاية في كىنا ابؼصدر(: إفُ بالتمليك ابؼنتهية ) ابؼدة نهاية في ابؼستًدة ابؼشاركة صكوؾ 
 التصفية حالة في  ذلك كيكوف ابغقيقي بالسعر أصحابها من الصكوؾ ىذه شراء بإعادة ابؼصدر

 الآلات تقييم بإعادة ابؼصدر يقوـ ابؼشركع نهاية ففي منجم حفر مشركع قياـ عند مثلب الإجبارية
 تالآلا ىذه ىو بيتلك حتُ في الصكوؾ، أصحاب إفُ قيمتها كإعطاء ابؼستعملة كالتجهيزات
 .كالتجهيزات

مليوف دكلار أمريكي كذلك لتطوير كإنشاء مبتٌ  550كمن أمثلتها صفقة صكوؾ طتَاف الإمارات بدبلغ   
 .(1)جديد للشركة

  ـة:زارعصكـوك الم-3
صبح ىي كثائق متساكية القيمة تصدر لاستخداـ حصيلة الاكتتاب فيها في بسويل مشركع للمزارعة، كي

، حيث يقوـ البنك بشراء أرض زراعية ثم يقسم بشنها على حصص يصدر بها وؿبغملة الصكوؾ حصة في ا﵀ص
صكوكا تباع للجمهور، ثم يتعاقد  البنك مع شخص آخر ليقوـ بسقي الزرع كالقياـ بو، كللبنك أف بىتار أحد 

 :(2)ابػيارات التالية الثلبث التالية
 ؿ.أف يتوفُ ىو القياـ على الزرع بجزء مشاع معلوـ من ا﵀صو -أ

 أف يشتًؾ في رأس ابؼاؿ فيكوف من ابؼلبؾ.-ب
 .أجر معلوـالإشراؼ على ابؼشركع كإدارتو مقابل أف يتوفُ فقط -ج
 .بيع: الأدوات التمويلية القائمة على الثانيا

 بضلةكىم  الطرؼ الآخرك  الإصدار جهة بتُ قائم العقد فيها يكوف بيعالأدكات التمويلية القائمة على ال
 . البيع دعق على الصكوؾ

 صكـوك السلم: -1
تقوـ فكرة صكوؾ السلم أساسا على عقد السلم، كالسلم ىو بيع شيء موصوؼ في الذمة إفُ أجل 

ىي صكوؾ بسثل ملكية شائعة في رأس ماؿ السلم لتمويل شراء سلع يتم استلبمها في ك معلوـ بثمن معجل، 
و الربح الناتج عن البيع، كلا يتم تداكؿ ىذه ابؼستقبل ثم تسوؽ على العملبء، كيكوف العائد على الصكوؾ ى

الصكوؾ إلا بعد أف يتحوؿ رأس ابؼاؿ إفُ سلع، كذلك بعد استلبمها كقبل بيعها، كبسثل الصكوؾ حينها ملكية 
 .(3)شائعة في ىذه السلع

صوؿ كلعلَّ ابؼثاؿ العملي على صكوؾ السلم ىو ما قامت بو حكومة البحرين من اختيار الأبؼنيوـ ليكوف الأ
                                                                 

  .05صمرجع سابق، كماؿ توفيق حطاب، -(1)
  .341، صمرجع سابقابػليل، أبضد بن بؿمد  -(2)
دراسة مقدمة بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، بؾمع الفقو  يق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها،الصكوك الإسلامية )التور بؿمد فؤاد أبضد بؿيسن،  -(3)

  .30الإسلبمي الدكفِ، الدكرة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، دكلة الإمارات العربية ابؼتحدة، ص
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الأساسية لعقد السلم، كذلك بتفويض بنك البحرين الإسلبمي بإعطاء كعود لبيع الأبؼنيوـ إفُ ابؼشتًم بتاريخ 
 .(1)مستقبلي بؿدد مقابل دفع كامل الثمن مقدمان 

  صكـوك الاستصنـاع:-2
 لة في حقيقتها كصكوؾ السلم فهي صكوؾ بسثل بيع سلعة مؤجلة التسليم بثمن مؤجل، كالسلعة مؤج ىي

التسليم ىي من قبيل الديوف العينية، لأنها موصوفة تثبت في الذمة، إلا أنو بهوز تأجيل بشنها، كابؼبيع في ابغالتتُ لا 
كثائق متساكية القيمة تصدر لاستخداـ حصيلة الاكتتاب يزاؿ في ذمة الصانع أك البائع بالسلم، كتعرؼ على أنها 

 .(2)بفلوكا بغامل الصكوؾ فيها في تصنيع سلعة سلعة، كيصبح ابؼصنوع
كمثاؿ عليها صكوؾ الدرة بالبحرين، حيث ستقوـ بتمويل الاستصلبح كالبنية التحتية الأساسية للمرحلة 

بليوف دكلار أمريكي كقد اقتًح عدد من 1الأكفُ لإنشاء أكبر مدينة سكنية كترفيهية على الطراز العابؼي بكلفة 
تمكن شركات ابؼلبحة كالطتَاف كغتَىا من استصناع حاجاتها اللبزمة الباحثتُ إصدار صكوؾ الاستصناع بحيث ت

من طائرات كسفن كفق احتياجات معينة، كذلك بإصدار صكوؾ استصناع بـصصة لتمويل البناء ضمن 
 .(3)ابؼواصفات ا﵀ددة

 : صكـوك المرابحـة-3
 كقد ،رابحة بفلوكة بغامل الصكوؾعة ابؼىي كثائق متساكية القيمة تصدر لتمويل شراء سلعة مرابحة، كتصبح سل

 مسابنة شركة إنشاء بطلب كذلك، ـ 1984 سنة تونس في الثانية البركة ندكة في بضود سامي الدكتور اقتًحها
 الأكؿ الإصدار يكوف أف على كالسلم، الإبهارك  ابؼرابحة صناديق في ابؼختلفة الإصدار أعماؿ بسارس إسلبمية
 بأمر ابؼرابحة )ابؼرابحة عقد على قائمة عملية من منبثقة القيمةة متساكي صكوكا بأنها تعرؼ التي(1) ابؼرابحة لصندكؽ

 إفُ ابؼرابحة ماؿ رأس يقسم إذ بابؼرابحة، ابؼباعة السلعة ماؿ رأس من جزئية ملكية الصكوؾ ىذه بسثل حيث ء(االشر 
 :(4)لتاليةا الآلية كفق إصدارىا بصك يتم عنها معبرا حصة بيثل جزء كل متساكية أجزاء

كبرديد  الشيء ىذا عن بالبحث البنك فيقوـ شراؤه، ابؼراد الشيء بدواصفات للبنك بالشراء بالوعد تتقدـ
 ىذه السلعة فتُملك شراؤه ابؼراد الشيء ىذا بقيمة بؾموعها ابؼرابحة صكوؾ بذلك فيطرح شرائو( )قيمة قيمتو

 بالشراء أقساط للواعد طريق عن يوكلهم( فيمن لتُبفث الصكوؾ بضلة ببيعها) تقوـ ذلك كبعد الصكوؾ لأصحاب
 بضلة من طرؼ أجرا ذلك مقابل يأخذ الذم البنك ىو يكوف العملية على كالقائم كبؿدد، معلوـ ربح كفق

 . عنهم ككيلب لكونو الصكوؾ
                                                                 

 .03صمرجع سابق، كماؿ توفيق حطاب، -(1) 
 ـللمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر، أسواؽ الأكراؽ صكوك الاستثمار الشرعيةكليد خالد الشابهي، عبد ا﵁ يوسف ابغجي،   -(2)  ، بحث مقد

  .913ص، 2006مام  17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -آفاؽ كبرديات –ابؼالية كالبورصات 
 .02( ابؼرجع السابق، ص3) 
  .135، صبقمرجع سابن الضيف بؿمد عدناف،  -(4)
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 كمثاؿ على صكوؾ ابؼرابحة ما قاـ بو بنك أركابيتا البحريتٍ من تنظيم إصدار صكوؾ مدعومة بابؼرابحة
 مليوف دكلار.200متعددة العملبت بقيمة 

 .التمويلية القائمة على الإجارة: الأدوات ثالثا
  .صكوك الإجـارةتعريف -1

عة في ملكية أصوؿ متاحة للبستثمار، سواء كانت أصوؿ حقيقية أك ئة حصة شار بسثل صكوؾ الإجا
طلبؽ تقريبا ثلث الصكوؾ ابؼصدرة منافع، أك خدمات أك مزيج من ذلك كلو، كىي أشهر أنواع الصكوؾ على الإ

 كىي كما يلي:
صكوؾ ملكيػة الأصوؿ: كىي أكثر أنواع الصكوؾ الإسلبمية انتشاران، كىي مالك موعود باستئجار  - أ

 أصل ما، يعرض بيعها كاستيفاء بشنها من حصيلة الاكتتاب فيها، كتصبح بفلوكة بغملة الصكوؾ.
القيمة يصدرىا مالك عتُ، موجودة بغرض إجارة صكوؾ ملكيػة ابؼنافػع: كىي كثائق متساكية  - ب

 منافعها كاستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب، كتصبح منفعة بفلوكة بغملة الصكوؾ.
صكوؾ ملكية منافع الأعياف ابؼوجودة أك)ابؼوصوفة في الذمة(: ىي كثائق متساكية القيمة  - ت

يفاء أجرتها من حصيلة ، يعرض إعادة إجارتها كاست(يصدرىا مالك منفعة موجود )مستأجر
 الاكتتاب فيها، كتصبح منفعة بفلوكة بغملة الصكوؾ.

صكوؾ ملكية ابػدمػات من طرؼ معتُ أك)من طرؼ موصوؼ الذمة(: ىي كثائق متساكية  - ث
 ،القيمة تصدر بغرض تقدنً ابػدمة من طرؼ معتُ كاستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها

 صكوؾ.كتصبح تلك ابػدمة بفلوكة بغملة ال
  .صكوك الإجـارة آلية إصدار-2

على سبيل ابؼثاؿ، قد ترغب شركة في بسويل شراء عقار من خلبؿ إصدار صكوؾ إسلبمية )يطلق عليها 
بالشركة ابؼتمولة(، بعد البحث إذا كجدت الشركة العقار كتفاكضت على السعر النهائي للشراء تنشئ الشركة 

الشركة ذات الغرض ابػاص صكوؾ إجارة للمستثمرين بقيمة مبلغ ، تصدر SPVابؼتمولة شركة ذات غرض خاص 
الشراء كبرصيل القيمة، تستخدـ حصيلة ىذه الأمواؿ في سداد قيمة ابؼبتٌ، كنقل ملكيتو إفُ الشركة ذات الغرض 

 ابػاص، كما ىو مبتُ في الشكل التافِ:
 .صكوك الإجـارةالمرحلة الأولى لآلية إصدار  :(10شكـل رقم )

 
 
 
 
 

 

 مالك العقار
كةشر  ذات غرض خاص  

SPV 

 

المستثمرون  

 صكوؾ إجارة

 قيد الصكوؾ

 برويل ابؼلكية

 سداد قيمة ابؼبتٌ
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توجد الشركة ذات الغرض ابػاص العقار للشركة ابؼتمولة )بوعد منها بإعادة شراء ابؼبتٌ من الشركة ذات 
الغرض ابػاص بسعر متفق عليو عند الشراء(، كبرصل منها إبهاران دكريان برولو إفُ بضلة الصكوؾ كعائد دكرم كما 

 ىو موضح بالشكل التافِ:
 .الإجارةلية إصدار صكوك : المرحلة الثانية لآ(11شكـل رقم )

 
 
 
 

تقوـ الشركة ابؼتمولة بتنفيذ الوعد بإعادة شراء العقار من الشركة ذات الغرض ابػاص بالسعر ابؼتفق عليو، 
تسدد الشركة ذات الغرض ابػاص ابؼبلغ بغملة الصكوؾ كتنقل ملكية العقار للشركة ابؼتمولة كما ىو موضح في 

 الشكل التافِ:
 .الإجارةلمرحلة الثالثة لآلية إصدار صكوك : ا(12شكـل رقم )

 
 
 
 

كقد ازداد عدد الدكؿ التي أصدرت صكوؾ إجارة إسلبمية ليشمل البحرين، حيث السوؽ ابؼالية 
، كقطر كلبناف كماليزيا، كما طرحت حكومة إمارة دبي بفثلة في دائرة الطتَاف ابؼدني للبكتتاب *الإسلبمية العابؼية

مليوف دكلار بهدؼ بسويل أعماؿ ابؼرحلة الثانية من مشركع توسعة  750الإسلبمية بعمع العاـ صكوؾ الإجارة 
 (1) مليار دكلار. 4.1كتطوير مطار دبي الدكفِ التي تقدر تكلفتها الإبصالية بنحو 

ليوف دكلار(، كالإصدار ـ700كمن أكبر الإصدارات الإسلبمية بعد مشركع مطار دبي الإصدار القطرم )
مليوف 400مليوف دكلار( كإصدار البنك الإسلبمي للتنمية ) 250مليوف دكلار( كإصدار البحرين ) 600ابؼاليزم )

 دكلار( ككلها اعتمدت صكوؾ الإجارة.
كيتم استثمار النسبة الكبرل من الأمواؿ الإسلبمية في بؾالات العقار كبسويل تأجتَ الطائرات كالسفن 

 كبعض مشاريع الطاقة كالبتٌ التحتية.
                                                                 

ن بإصدار من بتُ أىداؼ السوؽ ابؼالية الإسلبمية العابؼية تطوير سوؽ إسلبمية عابؼية أكلية كبالتافِ خلق سوؽ رأس ماؿ إسلبمي، كقد بدأت البحري * 
وف دكلار عاـ مليوف دكلار بشكل شهرم، كما طرحت صكوؾ الإجارة مدتها بطس سنوات بقيمة ملي25صكوؾ إسلبمية تسمى صكوؾ السلم قيمتها 

 بنك كبيت بسويل إسلبمي. 250، كقد بلغ عدد البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية التي تنتمي بؽذه السوؽ أكثر من 2005
 .02/08/2010. تاريخ الاطلبع: www.iifim.net أنظر موقع السوؽ ابؼالية الإسلبمية العابؼية:

 الشركة
 المتمولة

 شركة ذات غرض خاص
SPV 

 
 المستثمرون

 تأجتَ ابؼبتٌ

 سداد قيمة الابهار

 عائد دكرم

 الشركة
 المتمولة

 شركة ذات غرض خاص
SPV 

 
 المستثمرون

 نقل ملكية العقار

عقارسداد قيمة ال  

 سداد قيمة الصكوؾ

 اطفاء الصكوؾ

http://www.iifim.net/
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 :(1)صـائص صكـوك الإجارةخ-3
بخاصية صلبحيتها للوسائط ابؼالية لتمويل العديد من ابؼشاريع، بحيث بيكن  الإجارةتتميز صكوؾ  -

    أك استخدامها في ابؼشاريع ابػاصة. استخدامها لتمويل مشركعات ذات نفع عاـ
 ة قد يكوف ثابتان أك متغتَان.ر العائد على صكوؾ الإجا -
 لتموؿ لنفسو أك جهة مرتبطة بو.ملك العقار قد يكوف ا -
 ة قد تكوف قابلة للتداكؿ لأنها بسثل ملكية في أصل حقيقي )العقار(.ر صكوؾ الإجا -
 .ة ذات بـاطر منخفضة نسبيان لأف عائدىا )الإبهار( معركؼ مقدمان ر صكوؾ الإجا -

 :(2)الفرع الثالث: مقارنـة الصكـوك الإسلاميـة بأدوات الاستثمار التقليدية
 وجو الاتفـاق بيـن الصكـوك والسنـدات:أولا: أ

 .كلببنا أكراؽ مالية متداكلة غرضهما الأساس ىو التمويل 
  من خلبؿ الصكوؾ أك السندات بيكن أداء كتنفيذ الكثتَ من الوظائف ابؼهمة كالتحكم في

 حجم السيولة النقدية كبسويل الأغراض ابؼختلفة.
  ا أ -بشكل عاـ–تصنّف الصكوؾ كالسندات  كراؽ مالية ذات استقرار كبتَ كبـاطر متدنية.بأنهَّ

 :ثانيا: أوجو الاختـلاف بيـن الصكـوك والسنـدات
 .أف السندات كرقة مالية بؿرمة، كالصكوؾ كرقة مالية مبالية مهيكلة على عقود شرعية 
  الصك بيثل حصة شائعة في العتُ أك الأعياف ابؼصككة أك في العقود كالأعياف ابؼدرَّة للربح
 تمثلة في صيغة صكوؾ متداكلة، في حتُ أف السند التقليدم بيثل قرضان في ذمة مصدره.كابؼ
  ا عوائد الصكوؾ ناشئة عن ربح أك غلبة عوائد الصكوؾ ليست التزامان في ذمة ابؼصدر، كإبمَّ

العقود التي بنيت ىيكلة الصكوؾ عليها، فلو كاف الصك صك أعياف مؤجرة فعائد الصك متحقق 
تي يدفعها مستأجر الأعياف ابؼصككة، كإف كاف صك مضاربة فعائد الصك يتحقق من من الأجرة ال

ريع ابؼضاربة كابؼتاجرة في المجاؿ الذم أنشئت الصكوؾ لأجلو، بينما عوائد السندات ىي التزاـ من 
ابؼقتًض )مصدر السند(، كىي ثابتة في ذمتو يلزـ الوفاء بها في مواعيد استحقاقها، كعليو يكوف عائد 

.  السند التقليدم زيادة في القرض، كيكوف بذلك من الربا ا﵀رـ
  من الأبنية بدكاف الإشارة إفُ أف من أنواع السندات التقليدية ا﵀رَّمة ما يسمى بالسندات

كالفرؽ بينها كبتُ الصكوؾ أف الصكوؾ كرقة مالية  Securities-backed assetابؼدعمة بالأصوؿ 
                                                                 

، الأردف: دار النفائس للنشر كالتوزيع، الطبعة -قانونية مقارنة بالشريعة الإسلاميةدراسة –صكوك الإجارة الإسلامية ارؾ بصماف، بؿمد مب -(1)
  .28، ص2011الأكفُ، 

 ـإفُ مؤبسر ابؼصارؼ الإسلبمية بتُ الواقع كابؼأموؿ، دائرة الشؤكف االصكوك الإسلاميةصفية أبضد أبو بكر،  -( 2)  لإسلبمية كالعمل ، بحث مقد
 .14ـ، ص2009جواف  3مام إفُ  31ابػتَم بدبي، من 
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فهي أكراؽ مالية  Securities-backed asset لـوع من السندات التقليدية ابسثل أصولان، كأما ىذا الن
بسثل قرضان في ذمة ابؼصدر موثقان برىن كضماف ىو الأصوؿ، كعليو فحق حامل الصك مقتصر على 
الأصوؿ التي بسثلها الصكوؾ فحسب، بينما ىذا النوع من السندات حق حاملو متعلق بذمة 

 .ابؼصدر، كالأصوؿ ضماف كرىن
 :ثالثا: الفـروق بيـن الصكـوك والأسهـم

  كرقة مالية قليلة ابؼخاطر، بينما الأسهم كرقة مالية ذات بـاطر عالية.-بشكل عاـ–الصكوؾ 
 أداة بسويل خارج ابؼيزانية، بينما  –في أغلب ىياكلها  -من جهة الشركة ابؼصدرة أف الصكوؾ

الصك بفلّ الشركة ابؼصدرة كأمَّا مالك الأسهم حصة مشاعة في رأس ماؿ الشركة، كعليو فحامل 
 السهم فهو شريك كمالك بغصة مشاعة في رأس ماؿ الشركة.

  لا بد أف تكوف مؤقتة  -في الغالب–بؼا كانت الصكوؾ أداة مالية غرضها بسويل ابؼصدر، فإنها
 كبؽا تاريخ استحقاؽ )إطفاء(، بينما الأسهم كرقة مالية غتَ مؤقتة.

 كوؾ الإسلبمية بأدكات الاستثمار التقليدية:كفيما يلي مقارنة الص
 مقارنة الصكوك الإسلامية بأدوات الاستثمار التقليدية (:7جدول رقم )

 تمويل مباشر تمويل مهيكل عناصر المقارنة
 الأسهم السندات الصكوك التقليدية الصكوك الإسلامية

 1600 1600 1970 1990 تاريخ التطبيق
العلبقة بتُ ابؼصدر 

 ستثمركابؼ
ملكية حصة شائعة من 

 أصوؿ
مديونية مضمونة 

 بأصوؿ
ملكية حصة شائعة من  مديونية )قرض(

 أصوؿ
العائد من استثمار  مصدر العائد

 الأصوؿ
العائد من استثمار  سعر الفائدة سعر الفائدة

 الأصوؿ
يعتمد على طبيعة  القابلية للتداكؿ

 الأصوؿ
 اكؿقابلة للتد قابلة للتداكؿ قابلية للتداكؿ

 تظهر في ابؼيزانية تظهر في ابؼيزانية خارج ابؼيزانية خارج ابؼيزانية ابؼعاملة ا﵀اسبية
يعتمد على طبيعة  درجة ابؼخاطرة

 الأصوؿ
 منخفضة مرتفعة منخفضة

 مؤقتة غتَ مؤقتة مؤقتة مؤقتة ابؼدة
حدة البحوث بكلية الشريعة، الرياض، ابؼملكة ، حلقة نقاش، ك ىيكلة الصكوك الإسلامية: بؿمد بن إبراىيم السحيباني، لمصدرا

 ق.1429العربية السعودية، 
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 .: ضوابط ومخاطر الصكوك الاستثمارية الإسلاميةلثالمطلب الثا
الضوابػط الشرعيػة ككذا  ،الشرعي للصكوؾ الاستثماريةمن خلبؿ ىذا ابؼطلب سيتم التطرؽ للتوصيف  
بـاطػر الصكػوؾ  الشركط الواجب توفرىا في مصدريهاثم  ،ميػةكتداكؿ الصكوؾ الاستثمارية الإسلب لإصدار

 .الإسلبميػةالاستثمارية 
 .الفرع الأول: التوصيف الشرعي للصكوك الاستثمارية

 -التي تم اقتًاحها في الأصل لتمويل كإعمار الأراضي الوقفية في الأردف –استقطبت سندات ابؼقارضة        
ا العلماء ابؼعاصركف حوؿ مشركعية الصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية، كقد بذلى ذلك معظم ابعهود الفقهية التي بذبؽ

كابػاص بالأحكاـ الشرعية ابؼتعلقة بسندات  1988في قرار بؾمع الفقو الإسلبمي في مؤبسره الرابع بجدة عاـ 
 .بؼقارضةا

ماؿ القراض )ابؼضاربة(  أداة استثمارية تقوـ على بذزئة رأس بأنها سندات ابؼقارضةككما سبق كأف عرفت 
بإصدار صكوؾ ملكية برأس ماؿ ابؼضاربة على أساس كحدات متساكية القيمة كمسجلة بأبظاء أصحابها 
باعتبارىم بيلكوف حصصان شائعة في رأس ماؿ ابؼضاربة كما يتحوؿ إليو، بنسبة ملكية كل منهم فيو، كيفضل 

 .(1)تسمية ىذه الأداة الاستثمارية صكوؾ ابؼقارضة
أف بيثل الصك  ه السندات لكي تبقى مقبولة شرعان اشتًط قرار المجمع توفر عدد من العناصر في ىذد فق

كأف يكوف بؽا بصيع حقوؽ ابؼالك في  ،حصة شائعة في ابؼشركع كأف تستمر ابؼلكية من بداية ابؼشركع إفُ نهايتو
ب ابؼوجودات من الأعياف كابؼنافع كليس كعلى أف تكوف غال ،ملكو، كاف يكوف التداكؿ بعد انتهاء فتًة الاكتتاب

 من الديوف أك النقود.
بعد ذلك جاء القرار بجواز تداكؿ ىذه الصكوؾ في ظل الشركط كالضوابط الشرعية، كبفا جاء في القرار 

 ابؼشار إليو:
بهوز تداكؿ صكوؾ ابؼقارضة في أسواؽ رأس ابؼاؿ إف كجدت بالضوابط الشرعية، كذلك كفقان لظركؼ  -1

، كما بهوز أف يتم التداكؿ بقياـ ابعهة ابؼصدرة في فتًات كالطلب، كبىضع لإرادة العاقدينض العر 
دكرية معينة بإعلبف أك إبهاب يوجو إفُ ابعمهور تلتزـ بدقتضاه خلبؿ مدة بؿددة بشراء ىذه 
الصكوؾ من ربح ماؿ ابؼضاربة بسعر معتُ، كبوسن أف تستعتُ في برديد السعر بأىل ابػبرة كفقان 

 .(2)ظركؼ السوؽ كابؼركز ابؼافِ للمشركعل
كما بحث بؾمع الفقو الإسلبمي في دكرتو ابػامسة عشر في سلطنة عماف موضوع صكوؾ الإجارة كقرر ما         

 :(3)يلي

                                                                 

 .2163ـ، ابعزء الثالث، ص 1988 -ق1408بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي: الدكرة الرابعة، جدة،  -( 1) 
 .3/2163 ابؼرجع السابق، ص -(2) 
 .2004بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي: الدكرة ابػامسة عشر، مسقط، عماف،  -( 3) 
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إذا توافرت شركط الأعياف التي يصح أف تكوف –بهوز إصدار صكوؾ بسثل ملكية الأعياف ابؼؤجرة كتداكبؽا  -2
كعقار كطائرة كباخرة كبكو ذلك ما داـ الصك بيثل أعياف حقيقية مؤجرة من   -بؿلب لعقد الإجارة

 شأنها أف تدر عائدا معلومان.
 بهوز بؼالك الصك أك الصكوؾ بيعها في السوؽ الثانوية لأم مشتً. -3
في الآجاؿ ا﵀ددة في شركط الإصدار منقوصان  -كىو الأجرة–يستحق مالك الصك حصتو من العائد  -4

 على ابؼؤجر نفقة كمؤكنة كفق أحكاـ عقد الإجارة. منها ما يتًتب
كيتضح من قرارم بؾمع الفقو الإسلبمي حوؿ صكوؾ ابؼقارضة كصكوؾ الإجارة جواز إصدار كتداكؿ 

 ىذه الصكوؾ كفق الضوابط الشرعية ابؼنصوص عليها.
كثتَ من كبيكن القوؿ بأف معظم الصكوؾ الإسلبمية التي كجدت في دكؿ عديدة فيما بعد ترجع في  

مضامينها كجزئياتها إفُ فكرة صكوؾ ابؼقارضة كصكوؾ الإجارة، كمع ذلك فقد كجدت فيما بعد تفاصيل 
كإضافات أخرل تتعلق بنوعية الصكوؾ أك ابؼرحلة التي تظهر فيها ىذه الصكوؾ، كىو ما سوؼ يتضح من خلبؿ 

 عرض خلبصة ابغكم الشرعي في الصكوؾ الإسلبمية.
 :ي في الصكـوك الإسلاميـةخلاصـة الحكـم الشرع

ىي شهادات بديوف على ابعهة ابؼصدرة، كالتي تكوف ىي ابغكومة  السندات الربوية يتفق العلماء على أف
 .(1)في الغالب، كلذلك فقد صدر قرار بؾمع الفقو الإسلبمي في دكرتو السادسة بتحرنً التعامل بهذه السندات

إصدار كتداكؿ كحدات أك صكوؾ الاستثمار بسر عادة في أما الصكوؾ الإسلبمية فقد لوحظ أف عملية 
 :(2) كىذه ابؼراحل ىي بطسة مراحل، بيكن أف يكوف لكل مرحلة من ىذه ابؼراحل حكم شرعي خاص بها.

  .ابؼرحلة الأكفُ: مرحلة التأسيس كالاكتتاب 
  .ابؼرحلة الثانية: مرحلة بذميع النقود قبل أف تتحوؿ إفُ أعياف أك منافع 
  لة الثالثة: بروؿ النقود كلها اك معظمها إفُ أعياف أك منافع أك حقوؽ معنوية.ابؼرح 
   ابؼرحلة الرابعة: بروؿ السلع كالأعياف كابؼنافع إفُ أبشاف عاجلة نقود كآجلة ديوف من خلبؿ ابؼرابحات

 كالبيع الآجل بالتقسيط.
   ؽ.ابؼرحلة ابػامسة: مرحلة التصفية عند توقف نشاط الشركة أك الصندك 

كقد سلك العلماء ابؼعاصركف مناىج متعددة في بؿاكلة التوصل إفُ ابغكم الشرعي في كل مرحلة من ابؼراحل 
ابؼتقدمة، كذلك من خلبؿ منهج الغلبة أك الكثرة، كذلك بالنظر في غلبة الديوف أك النقود أك الأعياف أك ابؼنافع، 

كتور قرة داغي الأخذ بقاعدة الأصالة كالتبعية، كيعتٍ ككذلك من خلبؿ قاعدة الأصالة أك التبعية، كقد رجح الد 
                                                                 

 .18، صمرجع سابقكماؿ توفيق حطاب، -( 1) 
، ابؼعهد الإسلبمي أثر ديون ونقود الشركة أو المحفظة على حكم تداول الأسهم والصكوك والوحدات الاستثماريةالقرة داغي علي،  -(2) 

 .14-11، ص ص 2003للبحوث كالتدريب، جدة، 
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ذلك أنو إذا كاف ابؼقصود الأساسي من ابؼوجودات أك من نشاط الشركة أك الصندكؽ الاستثمارم ىو الأعياف 
 .(1)كابؼنافع، فإفَّ تداكؿ أسهم الشركة أك كحدات الصندكؽ أك صكوؾ الاستثمار جائزان شرعان 

ن قبل ندكات فقهية عديدة استنادان إفُ عدد من القواعد الفقهية مثل قاعدة "ابغكم كقد أعتمد ىذا الرَّأم م
، حيث رجحت ىذه الندكات (2) للغالب" أك قاعدة "للؤكثر حكم الكل"، كقاعدة "القليل يتبع الكثرة في العقود"

نظر حينئذٍ إفُ مقدار الديوف أف التداكؿ يكوف جائزان مادامت ابؼنافع كالأعياف كابغقوؽ ىي ابؼقصودة أصلبن، كلا ي
 أك النقود كلا نسبتها قلة أك كثرة.

كقد توصل قرة داغي إفُ أفَّ الأصل ىو نشاط الشركة كعملها كأغراضها ابؼصرح في النظاـ الأساسي، فإذا  
 كاف ىذا الغرض ىو العمل في بذارة الأعياف كابؼنافع كابغقوؽ عن طريق العقود الشرعية، كابؼرابحة كالإجارة
كالاستصناع كبكوىا فإف الديوف أك النقود النابذة مهما كثرت لا تؤثر في تداكؿ أسهمها في حالات البداية قبل 
العمل أك النهاية بعد التصفية، كذلك لأف العمل التجارم ىو الأصل ابؼتبوع ابؼقصود كاف الديوف أك النقود نتجت 

 تبعان لذلك العمل.
جارة في العملبت أك الصرافة أك بيع الديوف كشراؤىا فقط، فإفَّ تداكؿ أمَّا إذا كاف غرض الشركة ىو الت

 أسهمها بوتاج إفُ تطبيق قواعد الصرؼ أك أحكاـ بيع الديوف.
كقد تبتٌَّ ىذا الرَّأم ندكة منبثقة عن بؾمع الفقو الإسلبمي بالتعاكف مع ابؼعهد الإسلبمي للتدريب كالبحوث 

 ، كقد انتهى ابؼشاركوف في الندكة بالأغلبية إفُ الآتي:2007 مارس 10خ بنك بجدة يوـ السبت تاريفي مقر ال
بهوز التداكؿ بالسعر ابؼتًاضى عليو حالان أك مؤجلبن لأسهم الشركات كالصكوؾ الاستثمارية ككحدات  أولا:

نقود كالديوف الصناديق الاستثمارية التي بسثل حصصان شائعة في موجودات بـتلطة من الأعياف كابؼنافع كابغقوؽ كال
إذا كانت تلك الأسهم كالصكوؾ كالوحدات صادرة عن مؤسسات أك شركات غرضها كنشاطها مباح، كتعاملبتها 
الأساسية في الأعياف )السلع( كابؼنافع )ابػدمات( كابغقوؽ، كذلك باعتبار أف النقود كالديوف التي توجد في بذارة 

قود النابذة عن تلك التجارة مهما كثرت لا تؤثر في التداكؿ ، مع الأعياف أك ابؼنافع أك ابغقوؽ، كالديوف أك الن
مراعاة أف الشركة إذا كانت جديدة ، فإذا كانت جديدة فإف التداكؿ يكوف بعد إعلبف تأسيسها كشركعها في 

 .(3)العمل بأموابؽا
ع أف يكوف أقل من ابؼتبوع ىو ما مستند القوؿ بابعواز إذا كانت الديوف كالنقود تابعة كأنو لا يشتًط في التاب ثانياً:

 كرد من الأحاديث كالقواعد الدالة على ذلك.
كفي ضوء ما تقدـ فإنو بهوز تداكؿ الأسهم أك الصكوؾ أك الوحدات الاستثمارية مهما كانت نسبة 

تجارة أك الديوف أك النقود كفقان للشركط ابؼتقدمة كالتي من أىاـ: أف بردد أغراض الشركة بأعماؿ الاستثمار في ال

                                                                 

  .18، صمرجع سابقكماؿ توفيق حطاب،   - (1)  
 .157. بتَكت: دار الكتب العلمية، صقواعد الأحكام في مصالح الأنام ،بد السلبـالعز بن ع -(2)  

  .19، صمرجع سابقكماؿ توفيق حطاب،   -(3)  



 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي   الفصل الثاني:                                                  
 

- 118 - 

الصناعة أك الزراعة من خلبؿ العقود الشرعية، كاف تكوف أعماؿ البيع كالشراء ىي ابؼقصودة أصالة كالنقود كالديوف 
 .(1) فد أتت تابعة

كقد ذىب أحد الباحثتُ إفُ انو بيكن الأخذ بدبدأ التبعية إذا كانت النقود كالديوف غتَ مقصودة بذاتها، 
فيؤخذ بدبدأ الغالبية، على أف يؤخذ ابؼعيار الذم بوقق مصلحة قياـ بنية اقتصادية  أما إذا كانت مقصودة بذاتها

 .(2) إسلبمية قوية كما يكوف فيو برقيق مصلحة المجتمع كالأفراد
 كيبدك أف ىذا الرأم ىو الأرجح كالأكثر مركنة كتوافقان مع الأصوؿ كالقواعد كابؼقاصد الشرعية.

الشروط الواجب توفرىا ـة لإصدار وتداول الصكوك الاستثمارية الإسلاميـة و الفرع الثاني: الضوابـط الشرعي
 في مصدريها.

 الضوابـط الشرعيـة لإصدار وتداول الصكوك الاستثمارية الإسلاميـة.أولا: 
نظران لاتساع تطبيق الصكوؾ عابؼيان كالإقباؿ العاـ عليها كما يثار حوبؽا من ملبحظات كتساؤلات، قاـ 

عي بهيئة ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية بإعادة بحث موضوع إصدار الصكوؾ كتداكبؽا المجلس الشر 
 ـ.2008فبراير 14ك13ىػ ابؼوافق 1429صفر  8ك7في عدَّة اجتماعات كاف آخرىا في بفلكة البحرين بتاريخ 

إذ –يها، فإفَّ المجلس الشرعي كبعد النَّظر فيما دار في ىذه الاجتماعات كالأكراؽ كالبحوث التي قدمت ف
يوصي ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية كىيئات الرقابة  -(3)يؤكّد على ما كرد بشأف الصكوؾ في ابؼعايتَ الشرعية

 الشرعية أف تلتزـ بدا يلي: 
 :(4)الضوابط الشرعية عند إصدار الصكوك -1
ع حقوقها كالتزاماتها في موجودات حقيقية من بهب أف بسثل الصكوؾ القابلة للتداكؿ ملكية بضلة الصكوؾ بجمي -أ

شانها أف تتملك كتباع شرعان كقانونان، سواء أكانت أعيانان أـ منافع أـ خدمات كفقان بؼا جاء في ابؼعيار الشرعي رقم 
، كبهب على مدير الصكوؾ إثبات نقل ملكية 2-1-5(، كبند 2( بشاف صكوؾ الاستثمار، بند )17)

 كألاَّ يبقيها في موجوداتو. ابؼوجودات في سجلبتو،
لا بهوز أف بسثل الصكوؾ القابلة للتداكؿ الإيرادات أك الديوف إلاَّ إذا باعت جهة بذارية أك مالية بصيع  -ب

موجوداتها أك بؿفظة بؽا ذمة مالية قائمة لديها، كدخلت الديوف تابعة للؤعياف كابؼنافع غتَ مقصودة في الأصل كفق 
 ( بشأف الأكراؽ ابؼالية.21ابؼعيار الشرعي رقم )الضوابط ابؼذكورة في 

ىذا كيوصي المجلس الشرعي ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية أف تقلل في عملياتها من ابؼداينات، كتكثر من 
 ابؼشاركة ابغقيقية ابؼبنية على قسمة الأرباح كابػسائر، كذلك لتحقيق مقاصد الشريعة.

                                                                 

 .102-100، ص ص مرجع سابقالقرة داغي،  -(1) 
، 2005، الأردنيةجستتَ، ابعامعة ، رسالة ماالمحافظ المالية الاستثمارية، أحكامها وضوابطها في الفقو الإسلاميأبضد معجب العتيبي،   -(2) 

 .87ص 
(3)- Sibghatullah Ahsan, Sukuk and its Legal and Regulatory Framework In Pakistan, 27th August 2008.  

  .21، صمرجع سابقكماؿ توفيق حطاب،   -(4) 
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اربان أـ شريكان أـ ككيلبن بالاستثمار أف يلتزـ بأف يقدـ على بضلة لا بهوز بؼدير الصكوؾ سواء أكاف مض -ج
الصكوؾ قرضان عند نقص الربح الفعلي عن الربح ابؼتوقع، كبهوز أف يكوف احتياطي لتغطية حالة التقصتَ الإمكاف، 

ب كفقان بشرط أف يكوف ذلك منصوصان عليو في نشرة الاكتتاب، كلا مانع من توزيع الربح ابؼتوقع برت ابغسا
، أك ابغصوؿ على بسويل مشركع على حساب بضلة 8/8( بشأف ابؼضاربة بند 13للمعيار الشرعي رقم )

 .(1)الصكوؾ
 :(2)الضوابط الشرعية لتداول الصكوك -2

 أكبهوز تداكؿ الصكوؾ كاستًدادىا إذا كانت بسثل حصة شائعة في ملكية موجودات من أعياف أك منافع  - أ
 كتتاب كبزصيص الصكوؾ كبدء النشاط.خدمات، بعد قفل باب الا 

بهوز تداكؿ الصكوؾ بأم طريقة متعارؼ عليها فيما لا بىالف الشرع، مثل القيد في السجلبت أك  - ب
 الوسائل الإلكتًكنية أك ابؼناكلة إذا كانت بغاملها.

بضلة  بهوز تداكؿ صكوؾ ملكية ابؼوجودات ابؼؤجرة أك ابؼوعود باستئجارىا منذ بغظة إصدارىا بعد بسلك - ت
 الصكوؾ للموجودات كحتى نهاية أجلها.

لا بهوز تداكؿ صكوؾ ملكية الأعياف ابؼوصوفة في الذمة قبل تعيتُ العتُ التي تستوفي منها ابؼنفعة إلا  - ث
 .(3)بدراعاة ضوابط التصرؼ في الديوف، فإذا تعينت جاز تداكؿ الصكوؾ

بل إعادة إجارة تلك ابػدمات، فإذا بهوز تداكؿ صكوؾ ملكية ابػدمات التي تستوفى من طرؼ معتُ ق - ج
 أعيدت الإجارة كاف الصك بفثلبن للؤجرة.

لا بهوز تداكؿ صكوؾ ملكية ابػدمات التي تستوفى من طرؼ موصوؼ في الذمة قبل تعيتُ الطرؼ الذم  - ح
 تستوفى منو ابػدمة إلا بدراعاة ضوابط التصرؼ في الديوف، فإذا تعتُ الطرؼ جاز تداكؿ الصكوؾ.

ؿ صكوؾ الوكالة بالاستثمار بعد قفل باب الاكتتاب كبزصيص الصكوؾ كبد النشاط في بهوز تداك  - خ
 الأعياف كابؼنافع.

بهوز تداكؿ صكوؾ ابؼزارعة كابؼساقاة بعد قفل باب الاكتتاب كبزصيص الصكوؾ كبدء النشاط إذا كاف  - د
 بضلة الصكوؾ مالكي الأرض.

اجة إفُ آليات الإلزاـ كالتطبيق على ابؼصارؼ كابؼؤسسات غتَ أفَّ ىذه الضوابط كابؼعايتَ الشرعية لا زالت بح
ابؼالية الإسلبمية، كقبل ذلك لابدَّ أف تطرح على المجامع كالمجالس العلمية الفقهية إفُ أف بذد اتفاقان أك إبصاعان 

قتصاد عليها، كعندىا فإفَّ الابكراؼ عن تطبيق ىذه ابؼعايتَ يعتبر خركجان عن أسس الصتَفة الإسلبمية كالا
                                                                 

  .22، صمرجع سابقصفية أبضد أبو بكر،  -(1) 
                      مرجع سابق،الية الإسلبمية الصادرة عن ىيئة ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية، ابؼعايتَ االشرعية للمؤسسات ابؼ -(2) 

 .320-319ص ص 
دراسة مقدمة بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، بؾمع  الضوابط الشرعية للتوريق والتداول للأسهم والحصص والصكوك،عبد الغفار الشريف، بؿمد -(3) 

  .09الإسلبمي الدكفِ، الدكرة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، دكلة الإمارات العربية ابؼتحدة، ص الفقو
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 الإسلبمي.
 ثانيا: الشروط الواجب توفرىا في مصدري الصكوك الاستثمارية الإسلامية.

من بتُ الضوابط التي ينبغي أف يلتزـ بها مصدرك الصكوؾ بحسبانهم أطرافا في العقود التي تصدر الصكوؾ       
 :(1)، كسيط، بظسار( كىيعلى أساسها، كذلك بغض النظر عن أكضاعهم ابؼختلفة )بائع ، شريك، مؤجر، ككيل

 .الالتزام التام بأحكام الشرع المتعلقة بالعقود التي تصدر الصكوك على أساسها :الضابط الأول
فإذا كاف من ابؼتفق عليو أف كل الصكوؾ الإسلبمية تصدر على أساس عقد من العقود ابؼعتبرة، ككاف من    

خاصة بو، فإف مقتضى ذلك أف يلتزـ مصدرك الصكوؾ ابؼتفق عليو أيضا أف لكل عقد من تلك العقود أحكاما 
بتلك الأحكاـ التي بركم تلك العقود التي تنتمي إليها الصكوؾ ، فعلى سبيل ابؼثاؿ من الأحكاـ ابؼتعلقة 
بابؼضاربة عدـ ضماف ابؼضارب رأس ابؼاؿ إلا إذا كاف بشة تعد أك تقصتَ، فهذا ابغكم ابػاص بابؼضاربة ينبغي أف 

عند إصدار صكوؾ ابؼضاربة، فلب يصح بذاكز ىذا ابغكم على مستول الصكوؾ استنادا إفُ عدـ يكوف حاضرا 
جواز بذاكزه على مستول العقد نفسو، كعليو، فلب بهوز للمكتتبتُ تضمتُ مصدرم صكوؾ ابؼضاربة في حالة 

 خسارة النشاط الاقتصادم الذم يدفع فيو بالصكوؾ للتمويل.
صكوؾ الإجارة، ذلك أنو ينبغي الابتعاد عن الإضرار بابؼستأجر أثناء عقد  كينطبق ىذا الأمر أيضا على 

الإجارة، كعليو فمن ا﵀ظور شرعا أف يصدر ابؼصدركف صكوؾ إجارة تتضمن إضرار مباشرا أك غتَ مباشر 
عياف بابؼستأجر، كأف يتضمن الصك إطلبقا ابغرية للمكتتبتُ في إلغاء عقود الإجارات السابقة على ملكيتهم للؤ

 ابؼؤجرة التي تغدك بعد ملكا للمكتتبتُ.
إف مراعاة ىذا الضابط من شأنو إبعاد الصكوؾ الإسلبمية عن الوقوع في ابؼخالفات الشرعية الصارخة   

التي بروؿ دكف ىذه الصكوؾ كالقواعد الشرعية ابؼقررة، فلئن كاف الأصل مشركعية إصدار كافة الصكوؾ على 
كاـ ية ابؼعتبرة، فإف ىذه ابؼشركعية مشركطة بأف لا تتضمن الصكوؾ انتهاكا للؤحأساس بـتلف العقود الشرع
لا بؿظور شرعا في إصدارا بـتلف أنواع الصكوؾ ماداـ بشة التزاـ  كزبدة القوؿ ،الشرعية الثابتة لتلك العقود

 بالأحكاـ الشرعية التي بركم عقود الصكوؾ.
 
 
 
 
 

                                                                 

بحث مقدـ للمؤبسر ، في إصدار الصكوك والشروط الواجب توافرىا في مصدريها: رؤية في منهجية صياغة الشروطقطب مصطفى سانو،  -(1) 
 17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي:  -آفاؽ كبرديات –رصات العلمي ابػامس عشر: أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالبو 

  .27،30،ص ص2006مام 
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  .والأعمال ي الأموالمراعاة مقاصد معتبرة ف الضابط الثاني:
: الركاج، كالوضوح، كابغفظ، كالثبات، كالعدؿ، كبناء عليو فإف على مصدرم الصكوؾ الإسلبمية *كىي

مراعاة مدل برقق ىذه ابؼقاصد في الصكوؾ التي يصدركنها، فليس من الشرع في شيء إصدارا صكوؾ لا يتحقق 
صكوؾ التي لا برقق إلا قدرا يستَا من ىذه ابؼقاصد،  منها ىذه ابؼقاصد، كما ليس من الشرع التوسع في إصدار

 (1) بل إنو من ا﵀ظور شرعا إصدارا صكوؾ بروؿ دكف برقيق دكف برقيق ىذه ابؼقاصد.
إف الالتزاـ بهذا الضابط من شأنو برقيق التوازف فيما تشهده الساحة الإسلبمية ابؼعاصرة من توسع مبالغ 

ابغاؿ في صكوؾ الإجارة، فعلى الرغم من مشركعية ىذه الصكوؾ  فيو إصدار صكوؾ دكف سواىا، كما ىو
كخلوىا في كثتَ من الأحياف من ابؼخالفات الشرعية الواضحة، غتَ أنو من ابغرم تقريره أف ىذه الصكوؾ تشهد 

 حضورا طاغيا على حساب بقية الصكوؾ الإسلبمية كخاصة صكوؾ ابؼشاركة كابؼقارضة كالسلم كالاستصناع.
ة الأمر إف عقود ابؼشاركة كابؼضاربة كالسلم كالاستصناع أكثر برقيقا للمقاصد ابػمسة من ففي حقيق

عقود الإجارة كابؼرابحة، الأمر الذم بهعل التوسع في التصكيك لتلك العقود أكفُ من سواىا، كيصدؽ ىذا الأمر 
التًكيج لعقود ابؼرابحة كبيوع التقسيط على ما تقوـ بو اليوـ البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية من توسع مفرط في 

كالآجاؿ، بفا دفع بكثتَ من الناس إفُ الاعتقاد بأف ابؼالية كابؼصرفية الإسلبمية لا بزتلف في كثتَ من الأحياف عن 
 ابؼالية كابؼصرفية التقليدية التي تتخذ الاقتًاض كالإقراض أساسا لوجودىا كأعمابؽا.

 .لأفعال المعتبرة في العقودالنظر في مآلات ا الضابط الثالث:
بدعتٌ مدل قدرة الصكوؾ ابؼالية الإسلبمية على برقيق العدالة الاجتماعية كالرفاىة الشاملة كالتنمية 

 ابؼستدامة، كمن حيث قدرتها على القضاء على العوز كابغاجة كالفقر كالفاقة في المجتمعات الإسلبمية ابؼعاصرة.
يهدفاف برقيق الكرامة  –كابؼالية الإسلبمية خاصة  -تصاد الإسلبمي عامةإذا كاف من ابؼتفق عليو أف الاق 

الإنسانية من خلبؿ بسكتُ الإنساف من إشباع حاجتو الأساسية عبر تشريع سلسلة من الأحكاـ كالتدابتَ التي 
فَ يكن بشة نظر  بسكنو من ذلك، فإف ىذا البعد الإنساني في الاقتصاد الإسلبمي كابؼالية الإسلبمية لا برقيق لو ما

حكيم في مآلات الاستثمار كالتنمية بحيث يتم انتقاء تلك الأساليب كالوسائل الاستثمارية التي تضيق الفجوة 
 كابؽوة بتُ أفراد المجتمع، كبرقق التكامل كالتكافل كالتعاكف كالتساند كالتًابط بينهم.

نظر المجرد إفُ العقود من زاكية كونها مشركعة أك إف مقتضى الالتزاـ بهذا الضابط بذاكز ابؼالية الإسلبمية ال 
غتَ مشركعة، كإبما بيتد النظر إفُ مدل بسكن تلك العقود من برقيق مقاصد الشرع في حالة تطبيقها في الواقع 

                                                                 

فيو على يراد بالركاج دكراف ابؼاؿ بتُ أيدم أكثر من بيكن من الناس بوجو حق، كما يراد بو انتقاؿ ابؼاؿ بأيد عديدة في الأمة على كجو لا حرج  *
كأما كضوح ابؼاؿ، فتَاد بو إبعاد عن الضرر كالتعرض للخصومات  ،بالتجارة كبأعواض العملة التي تدفع بؽم من أمواؿ أصحاب ابؼاؿمكتسبو، كذلك 

كأما حفظ ابؼاؿ، فتَاد بو صيانتو من الضياع كالتبذير كالإسراؼ كضركرة بقائو بيد الأمة  ،بقدر الإمكاف كلذلك شرع الإشهاد كالرىن في التداين
أما العدؿ فيها، فذلك بأف يكوف حصولو بوجو غتَ ظافَ، كذلك إما  ،كأما إثبات ابؼاؿ، فتَاد بو تقرره لأصحابو بوجو لا خطر فيو كلا منازعة ،ميةالإسلب

ف من أف برصل بعمل مكتسبو، كإما بعوض مع مالكو أك تبرع كإما بإرث، كمن مراعاة العدؿ حفظ ابؼصافٌ العمة كدفع الأضرار، كذلك فيما يكو 
  الأمواؿ تتعلق بو حاجة طوائف من الأمة لإقامة حياتها، مثل الأمواؿ التي ىي غذاء كقوت.
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ابؼعاصر، بفا يعتٍ أنو إذا تبدل عدـ مقدرة الأسلوب الاستثمارم على برقيق مقاصد الشرع منها على ابؼستول 
 فإنو ينبغي بذاكز تلك الأساليب كالوسائل، كالاكتفاء بالأساليب التي برقق ابؼقاصد السالف ذكرىا.التطبيقي، 

، إف على مصدرم الصكوؾ، الالتزاـ بهذا الضابط سعيا إفُ برقيق أكبر قدر بفكن من ركاج  كعلى العموـ
 ابؼاؿ كتداكلو في المجتمع.

 ..ميـةالإسلاالاستثمارية الفرع الثالث: مخاطـر الصكـوك 
 ISSUERببعض ابؼخاطر التي بهب على كل مصدرعن السندات التقليدية تتميز الصكوؾ الإسلبمية 

أخذىا في ابغسباف كالنَّظر إليها بجدية كاملة، لا كما ينظر البعض إفُ الصكوؾ على أنها INVESTORكمستثمر 
ا ىي من قبيل ابعسر لنقل أداة دين لا فرؽ بينها كبتُ السندات، كأف الأصوؿ ابؼكونة كابؽياكل ا لتعاقدية إبمَّ

 .(1)الأمواؿ من ابؼستثمرين إفُ مصدرم الصكوؾ
كابغقيقة أفَّ ىذه النَّظرية تؤدّم إفُ العجز عن تقدير بـاطر الصّكوؾ كبالتافِ عدـ تغطية ىذه ابؼخاطر 

مخاطر صكوؾ ابؼرابحة بزتلف بالوسائل ابؼناسبة، كتتباين ابؼخاطر التي تتعرض بؽا الصكوؾ كفقان بؽياكل الصك، ف
عن صكوؾ ابؼشاركة كصكوؾ الاستصناع عن الإجارة كالصكوؾ ابؼركبة من عقود عن البسيطة القائمة على عقد 

 .(2)كاحد
كما بزتلف ىذه ابؼخاطر باختلبؼ الأصوؿ ابؼكونة بؽذه الصكوؾ بتُ الأصوؿ الثابتة كابؼنقولة كابؼنافع 

 :(3)ه ابؼخاطر في ما يليكابػدمات، إلا أنو بيكن إبصاؿ ىذ
 .أولا: مخالفـة أحكـام الشريعـة الإسلاميـة

حيث أف الصكوؾ أداة مالية بنيت على أحكاـ الشريعة الإسلبمية فإفَّ بـالفتها لأحكاـ الشريعة 
الإسلبمية في أم فتًة من عمر الصَّك، تؤدَّم إفُ أضرار بزتلف باختلبؼ ابؼخالفة كدرجة خطورتها، فمن بطلبف 

 لصَّك بالكلية إفُ فساد بعض الشركط.ل
 %33 فمثلبن عندما تكوف مكونات الصَّك ديوف مرابحات كأصولان مؤجرة فيجب ألاَّ تزيد بنسبة الديوف على      

من مكونات الصَّك طواؿ عمر الصَّك حتى بهوز تداكلو، كفي حاؿ زيادة الديوف على ىذه النسبة فإفَّ الصَّك لا 
 تافِ يصبح الصَّك ضعيف السيولة، أك أف يكوف بسلك أصوؿ صكوؾ الإجازة بسلكان صوريان.بهوز تداكلو، كبال

                                                                 

، الإسلبمية  ، كرقة عمل مقدمة بؼنتدل الصتَفةفي تمويل المشروعات التنموية الإسلاميةدور الصكوك الربضن علي بؿمد صافٌ، فتح  -(1) 
  .29ص ،2008بتَكت، ابراد ابؼصارؼ العربية، جويلية، 

(
2
)- Ali Arsalan Tariq, Managing Financial Risks Of Sukuk Structures , A  issertation submitted in partial 

fulfillment of the requirements for the degree of Masters of Science at Loughborough University, UK, 

September 2004. 

 .17، صرجع سابقمصفية أبضد أبو بكر،  -(3) 
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كلا شكَّ أفَّ ىذه الصورية تبطل عقد التملك، كبالتافِ فما بتٍ على باطل فهو باطل، فيبطل الصك، فعلى       
ئها على سبيل الرىن كليس سبيل ابؼثاؿ بقد أفَّ الكثتَ من ابؼؤسسات الإسلبمية تنقل ملكية بعض أصوؿ عملب

 على سبيل البيع ابغقيقي.
فلو قامت ىذه ابؼؤسسات بتصكيك ىذه الأصوؿ على صيغة صكوؾ إجازة أك مشاركة أك غتَىا من صور       

التصكيك ابؼمكنة، فإفَّ ىذه الصكوؾ باطلة لأفَّ ابؼؤسسة باعت على بضلة الصكوؾ ما لا بسلك، كىو من البيوع 
 الشريعة الإسلبمية.ابؼنهي عنها في 

كالصور ابؼخالفة للشريعة الإسلبمية كثتَة، كلا بيكن حصرىا في ىذا ابؼقاؿ، فكل ىيكل من ىياكل 
الصكوؾ ضوابطو الشرعية التي تعتبر بـالفتها من ابؼخاطر التي بهب دراسة إمكانية كقوعها ككيفية ابغد منها كطرؽ 

 معابعتها.
 ثانيا: المخاطـر التشغيليـة.

فَّ ىياكل الصكوؾ الإسلبمية التي بهوز تداكبؽا بهب أف تكوف قائمة من أصوؿ، كأفَّ العائد على حيث أ
ىذه الصكوؾ ناتج عن ىذه الأصوؿ، فإف ابؼخاطر التشغيلية بؽذه الأصوؿ بهب أف تدرس بعناية، فمثلبن نعلم أفَّ 

تُ ابؼؤجّرة ابؼكونة لصك الإجارة فلب في صكوؾ الإجارة ىو عائد الصك، فلو تعطلت منافع الع لإبهارماالعائد 
 بهب على ابؼستأجر دفع الأجرة، كبالتافِ لن يدر للصك عائد.

كمن ىنا يتبتُ لنا أفَّ صكوؾ الإجارة القائمة على العقار أقل تعرضان بؼخاطر فقداف العائد بسبب تعطل 
 واخر.ابؼنفعة من الصكوؾ القائمة على ابؼركبات أك ابؼصانع أك الطائرات أك الب

كما أفَّ ابؼخاطر ا﵀تملة النابذة عن بسلك ىذه الأصوؿ يتحملها بصلة الصكوؾ مثل الأضرار البيئية النابذة 
 عن ابؼصانع أك البواخر كغتَىا من ابؼخاطر التي تتعلق بكل أصل على حدة.

 ثالثا: المخاطـر القانونيـة.
كؿ ىي أنظمة كضعية )أم من صنع البشر(، بفا نظران لأفَّ الكثتَ من النظم كالتشريعات في كثتَ من الد

بهعلها في الكثتَ من موادىا بزالف أحكاـ الشريعة الإسلبمية، فقد بودث تعارض بتُ ىذه الأنظمة كإحكاـ 
 الشريعة الإسلبمية، كما أنَّو يتم إبناؿ تطبيق أحكاـ الشريعة الإسلبمية عن التحاكم.

تبار اختلبؼ الصكوؾ عن سندات الدين التقليدية، كأفَّ ىذا من ىنا يتبتُ لنا أبنية الأخذ بعتُ الاع
الاختلبؼ ينتج عنو بـاطر بهب دراستها كقياسها بطريقة علمية دقيقة، كمن ثمَّ السعي لتغطية ىذه ابؼخاطر 

 بالوسائل ابؼناسبة التي تتوافق مع الشريعة الإسلبمية.
 صكوؾ الإسلبمية تبعان لنوعها كما يتضح بفَّا يلي:بالإضافة إفُ ذلك قد بزتلف ابؼخاطر التي تتعرض بؽا ال

 رابعا: مخاطـر صكوك توريـق الذمم المقبولـة شرعاً.
فيما يتعلق بصكوؾ توريق الذمم ابؼدينة ابؼقبولة شرعان، يواجو ابؼستثمركف في ىذه الصكوؾ خطرين  

 أساسيتُ بنا:
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ستثمركف )بضلة الصكوؾ( أفَّ عوائد الصكوؾ التي توزع : فإذا توقع ابؼSlow Pay Risk. خطػر التأخػر في الوفػاء 1
م سيصابوف بخيبة أمل لن تؤثر فقط في التنبؤ  عليهم ستتأخر عدَّة أشهر بسبب رغبة ابؼدين في تأختَ الوفاء، فإنهَّ

ا سينعكس ذلك سلبان على الثقة في نفقات التوريق برمتها.  بقدرة الأصوؿ على الوفاء، كإبمَّ
: ىذا ابػطر يعتمد كقوعو على ابعدارة الائتمانية للمدين، حيث يعجز No Pay Riskعن الوفاء . خطػر العجػز 2

ابؼدين عن الوفاء بسبب التعثر ابؼافِ أك الإفلبس، بفَّا يبرز أبنية كدكر ككالات التصنيف العابؼية في درء ىذا ابػطر، 
دة للتوريق )ابؼصدر(، كالتي تساعد ابؼستثمرين من خلبؿ درجة التصنيف الائتماني التي برصل عليو ابؼؤسسة البائ

على توقع ىذا ابػطر قبل ابزاذ قرار الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية ابؼصدرة، بالإضافة إفُ كجود ضمانات كافية 
 مقابل تلك الأكراؽ لتعزيز ثقة ابؼستثمرين بها في أسواؽ رأس ابؼاؿ.

 ة.خامسا: مخـاطر صكـوك توريـق الموجـودات العينيـ
أمَّا بالنسبة لصكوؾ توريق ابؼوجودات العينية فإف ابػطر يكوف في حاؿ توقع ابؼستثمرين عدـ قدرة ىذه  

الأصوؿ على برقيق تدفقات نقدية كافية لتوزيع العوائد ابؼالية ابؼتوقعة على بضلة الصكوؾ، كبيكن درء ىذا ابػطر 
ق، كتقدير تدفقاتها النقدية بدقة مع إجراء برليل عن طريق إجراء دراسات كافية على الأصوؿ القابلة للتوري

عليها بهدؼ اكتشاؼ مكامن ابػطر ككضع التدابتَ اللبزمة لدرء ابؼخاطر، بدا  Sensitivity Analysisللمحاسبة 
 في ذلك التأمتُ على تلك الأصوؿ.

ق رأس : تطـور حجـم الصكـوك الإسلاميـة ودور التصكيك الإسلامي في تطوير سو رابعالمطلب ال
 المال الإسلامي وأثره على كفاءتو.

دكر التصكيك علميا كخليجيا، ثم معرفة  تطػور حجػم الصكػوؾ الإسلبميػةيعتٌ ىذا ابؼطلب بدراسة 
 الإسلبمي في تطوير سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي كأثره على كفاءتو.

 :(1)الفرع الأول: تطـور حجـم الصكـوك الإسلاميـة
 م الصكوؾ الإسلبمية عابؼيان كخليجيان:فيما يلي بياف تطور حج 

 .حجم الصكـوك الإسلاميـة عالمياً  أولا.تطـور
 (2)برزت الصكوؾ الإسلبمية كواحدة من أىم الأدكات الاستثمارية الإسلبمية الآف، كقد قدر خبراء

ـ، 2015اـ الاقتصاد الإسلبمي أف تصل حجم إصدارات الصكوؾ الإسلبمية بكو ثلبثة تريليونات دكلار بحلوؿ ع
مليار دكلار من قبل مؤسسات  40بلغ إصدار الصكوؾ الإسلبمية بكو  2008-2005كأنو خلبؿ الأعواـ من 

مالية إسلبمية في الشرؽ الأكسط كآسيا، بالإضافة إفُ بعض ابؼؤسسات ابؼالية غتَ الإسلبمية مثل البنك الدكفِ، 
 2011بليوف دكلار في عاـ  100دار الصكوؾ أف يبلغ حجم إص S&Pكقد توقعت مؤسسات مالية عابؼية مثل 

                                                                 

  .25، صسابقالرجع ابؼ -(1)
 دراسة نشرت على موقع البنك الدكفِ. -(2) 
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كفيما يلي تطور حجم الصكوؾ الإسلبمية عابؼيا خلبؿ الفتًة من  ،1في منطقة ابػليج العربي كآسيا برديدا ماليزيا
 ـ.2007إفُ  2000

 .م2002إلى  2000حجم الصكوك الإسلامية عالمياً خلال الفترة من  (:8جدول رقم )
 القيمة بابؼليوف دكلار()

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة
 *35000 32650 27464 13065 7211 5717 980 780 336 الحجم

 7 19 128 67 26 483 26 132 - النمو%
Source: Ibrahim Mardam-Bey, Sukuk: An Emerging Asset Class, November, 2007 

ـ، حيث كاف 2008حتى  2000سلبمية خلبؿ الفتًة من كيوضح ابعدكؿ السابق معدؿ بمو الصكوؾ الإ
ـ، 2008مليوف دكلار عاـ  35000ـ، ارتفع على حوافِ 2000مليوف دكلار عاـ  336ابغجم الإبصافِ للصكوؾ 

 %.128ـ بدعدؿ 2006% يليو عاـ 483ـ كاف الأكبر بنسبة 2003كأف النمو الذم يتحقق عاـ 
 .كفيما يلي شكل بياني يوضح ىذا التطور

 2002- 2000حجم الإصدارات في سوق الصكوك خلال الفترة تطور  (:13شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ـ فيأتي كما يلي:2007الصكوؾ الإسلبمية عاـ  (2)أما توزيع
 ـ.2007عاـ  119ـ إفُ 2006عاـ 109من حيث العدد: ارتفع عدد الصكوؾ من  -
% 31بػدمات ابؼالية بنسبة من حيث القطاعات: إف ابغصة الأكبر من الصكوؾ في قطاع ا -

 %.13% ثم الطاقة كابػدمات بنسبة 53تليها العقارات بنسبة 
                                                                 

. رسالة دكتوراه غتَ منشورة، الأكادبيية العربية للعلوـ ابؼصرفية كابؼالية، نحو نموذج تطبيقي إسلامي لتوريق الموجوداتفؤاد بؿسن بؿيسن،  -(1)
  .2008الأردف، 

 فستً ستَفس العابؼية للتقييم الائتماني.( تقرير ككالة موديز ان2) 
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من حيث الأنػواع: جاءت صكوؾ الإجارة في ابؼقدمة لعدد الصفقات ابؼصدرة، حيث بلغ العدد  -
إصدار، كجاءت صكوؾ ابؼشاركة في  33إصدار، بابؼقارنة بصكوؾ ابؼشاركة التي بلغ عددىا  54

مليار دكلار، تليها صكوؾ الإجارة  13.9كفُ من حيث حجم الإصدار حيث بلغ ابؼرتبة الأ
 مليار دكلار. 10.13بقيمة 

من حيث الدكؿ: أظهرت باكستاف أسرع بمو لسوؽ الصكوؾ، حيث بلغ عدد إصدار الصكوؾ  -
فقط، أما  4ـ لا يتعدل 2006، بينما كاف عدد إصداراتها من الصكوؾ لعاـ 2007عاـ 30

ـ ناجم عن ابلفاض إصدار 2007يا فقد سجل ابلفاض في الإصدار عاـ جنوب شرؽ آس
تم فيو إصدار  ،إسلبمي صكوؾالشركات ابؼاليزية، كعلى الرغم من ذلك فتعتبر ماليزيا أكبر سوؽ 

 ثلبثة أرباع الصكوؾ الإسلبمية العابؼية.
 الدول المشاركة في صناعة الصكوك الإسلامية.(: 14شكل رقم)

 
 

ن تنوع ابؼنتجات الإسلبمية كقابلية معظمها بتوريقها إلا إف عملية الإصدار ظلت كمازالت كعلى الرغم م
رىتُ ابؼنتجتُ الإجارة كابؼشاركة لأسباب متعددة، أبرزىا ابلفاض التكلفة ابؼالية كالإدارية كمستول ابؼخاطرة ضمن 

 ابغدكد ابؼقبولة.
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 ية وحجم الإصدار.(: العلاقة ما بين المنتجات الإسلام15شكل رقم )

 
لقد سيطر الدكلار الأمريكي على سوؽ الصكوؾ باعتباره العملة الرئيسية للئصدار على الرغم من 
إسلبمية كعركبة الدكؿ ابؼصدرة، كالسبب في ذلك ىو الرغبة في تدكيل تلك الصكوؾ، كمع تأثر العملة الأمريكية 

 د عملتها أك عملة اليورك بدلا من الدكلار.بالأزمة العابؼية بدأت الدكؿ ابؼصدرة للصكوؾ باعتما
 (: نوع العملة مقابل الصكوك المصدرة.16شكل رقم)
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 على مستـوى دول مجلـس التعاون الخليجي: تطـور حجـم الصكوك الإسلامية ثانيا:
إصدار   50ـ بلغ 2007أكَّد تقرير ككالة موديز انفستً العابؼية للتقييم الائتماني أفَّ عدد الإصدارات عاـ 

إصدار، ثمَّ ابؼملكة العربية  12إصدار تليها دكلة الإمارات  28كاف بؼملكة البحرين النصيب الأكبر، فقد حققت 
 إصدارات كدكلة قطر إصدار كاحد. 4إصدارات، كدكلة الكويت  5السعودية 

لنسبة الأكبر منها، مليار دكلار، استحوذت دكلة الإمارات على ا 19ـ 2007كقد بلغ إبصافِ حجم الإصدار عاـ 
% ثم البحرين بنسبة 30% من إبصافِ الصادرات، تليها ابؼملكة العربية السعودية بنسبة 58حيث بلغت النسبة 

 %.2%، كأختَان قطر بنسبة 4% كالكويت 6
 :(1)2009كفيما يلي أبرز الإصدارات في عاـ 

 2009مليوف دكلار في أفريل  6صكوؾ بقيمة  اندكنيسيا: إعادة طرح. 
  2009مليوف دكلار في مام  750بفلكة البحرين: إصدار صكوؾ بقيمة. 
  في  مليار دكلار 1.9ابؼملكة العربية السعودية من خلبؿ شركة الكهرباء السعودية: طرح صكوؾ بقيمة

كيعد ىذا الإصدار ىو الإصدار العاـ الأكؿ للصكوؾ في ابؼملكة خلبؿ ىذا العاـ، كتتميز ، 2009جويلية 
صدرة بأنها أكؿ صكوؾ تدرج في نظاـ تداكؿ الصكوؾ كالسندات ابعديد، كقد قامت ككالة الصكوؾ ابؼ

على مستول تصنيفها  -AAفيتش للتصنيف الائتماني بتصنيف ىذه الصكوؾ كما ىو متوقع بدرجة 
 نفسو للشركة.

 ( بقيمو مليارم إسلبمية الثانية )صكوؾ الإمارات العربية ابؼتحدة: أصدرت إمارة رأس ابػيمة برنامج سندات
)صكوؾ  2009ابػليج العربية في جويلية  دكلار في أحدث إصدار لسندات بضماف حكومي في منطقة

ركة الإسلبمية سيادية(، كما أصدرت إمارة الشارقة صكوؾ ابؼضاربة كالقركض الإسلبمية بواسطة الش
ابؼدني في دبي لإصدار صكوؾ كما فاز بنك دبي الإسلبمي بتفويض من دائرة الطتَاف  ،للبستثمار ابػليجي

مليوف دكلار تقريبا(، لتمويل أعماؿ ابؼرحلة 750مليوف درىم) 257إجارة إسلبمية عابؼية بقيمة مليارين ك
الثانية من مشركع توسعة كتطوير مطار دبي الدكفِ، سيناط بالبنك مسألة إدارة كترتيب إصدار ىذه 

 . (2)الصكوؾ
 
 

                                                                 
 إفُ إصدار الصكوؾ التي تتوافق مع الشريعة الإسلبمية منها ابؼملكة ابؼتحدة  أيضا تلجأ الآف كثتَان من الدكؿ كابؽيئات كابؼؤسسات غتَ الإسلبمية  

  د الأزمة ابؼالية العابؼية ابغالية.كأبؼانيا كالولايات ابؼتحدة الأمريكية كفرنسا كالياباف كتايلبند، كقد تزايد ذلك بع

، تاريخ الاطلبع:  -1002kantakji.com. www-1002)الصكوك( ما بين  صناعة السندات الإسلاميةناصر اللبحم، .-(1)
03/08/2010.  

 ـللمؤبسر العلمي السنوم الراب-خصائصها وأنواعها-صكوك الاستثمار الشرعيةنادية أمتُ بؿمد علي،  -(2) ع عشر حوؿ ابؼؤسسات ، بحث مقد
  .1001ص، 2005 ،، جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف-معافَ الواقع كآفاؽ ابؼستقبل-ابؼالية الإسلبمية
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 .مي في تطوير سوق رأس المال الإسلامي وأثره على كفاءتودور التصكيك الإسلا الفرع الثاني:
 .أولا: دور التصكيك الإسلامي في تطوير سوق رأس المال الإسلامي

تشكل الأدكات ابؼالية الإسلبمية إضافة لسوؽ  دور التصكيك الإسلامي في إضافة أدوات مالية إسلامية: -1
 رأس ابؼاؿ الإسلبمي كذلك من خلبؿ: 

 :                                                         (1)لبنوؾ الإسلبمية كدخوبؽا كعملبئها كمتعاملتُ في السوؽ الثانويةإدراج أسهم ا - أ
من أىم التحديات التي تواجهها البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية ىو عدـ كجود أسواؽ مالية          

، كبسدىا بالسيولة عند ابغاجة كبسوؿ مشاريعها، ىذه البنوؾ سوؼ إسلبمية ثانوية تستوعب سيولتها الفائضة
أك في الأسواؽ ابؼالية العربية في حاؿ تم تطويرىا  -إف كجدت–بذد ضالتها في الأسواؽ ابؼالية الإسلبمية 

دلة شرعيا كفنيا كإجرائيا فتحصل عملية تغذية متبادلة بتُ البنوؾ الإسلبمية كالأسواؽ الثانوية في حركة متبا
 بسثل درجة عالية من درجات التنشيط كالتحريك.

ثم أف التنامي ابؼتسارع للبنوؾ الإسلبمية كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية يتيح إضافة أسهم ىذه ابؼؤسسات 
 كإدراجها في الأسواؽ الثانوية، بفا سيحقق إضافة كمية تعمل على تفعيل أنشطة سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي.

أسهم البنوؾ الإسلبمية إضافة كمية لسوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي كذلك للحجم  حيث بيكن أف تشكل
، كلكن ىناؾ من يرل بأف أسهم  الكبتَ الذم يشكلو رأس ماؿ ىذه البنوؾ كىو حجم أخذ بالتزايد يوما بعد يوـ

من استثمارات ( %65البنوؾ الإسلبمية غتَ قابلة للتداكؿ لاشتمابؽا في الغالب على النقود كالديوف كالتي تشكل )
 ىذه البنوؾ.

لكن بيكن بذاكز ىذه ابؼشكلة من خلبؿ تنويع استثماراتها بتُ الأنشطة الإنتاجية ابؼختلفة، كىذا أمر تتيحو 
الصكوؾ الإسلبمية، كىذا يتطلب من البنوؾ الإسلبمية الانفكاؾ من فلك ابػدمات ابؼصرفية البحتة كتوجهها إفُ 

 الوظائف التقليدية للبنوؾ كالأنشطة الاستثمارية التي تلبئم بشكل كبتَ طبيعة البنوؾ الشاملة، بحيث بذمع بتُ
 :(2)تقدبيها عمل ىذه البنوؾ القائمة على ابؼشاركة في الربح كابػسارة كمن الأنشطة التي بيكن للبنوؾ الإسلبمية

  جيو نشاطها ثم إعادة طرح ابؼسابنة ابؼباشرة في الشركات ابعديدة بدختلف أنواعها، كالإسهاـ في إدارتها كتو
 ىذه الأسهم للتداكؿ.

  التوسع في نشاط أمناء الاستثمار بدءا من مرحلة إعداد دراسات ابعدكل، كإنشاء الشركات كالتًكيج بؽا
إفُ مرحلة التأسيس كإصدار الأسهم، ىذا مع إمكانية القياـ بوضع النظم ا﵀اسبية ابؼناسبة لطبيعة نشاط  

                                                                 

                         ، 2005. لبناف: إبراد ابؼصارؼ العربية، دور المصارف الإسلامية في دعم وتطوير أسواق رأس المالالقاضي بؿمود،  -(1)
  .144-140ص ص

، رسالة مقدمة استكمالا بؼتطلبات ابغصوؿ على درجة ابؼاجستتَ التصكيك ودوره في تطوير سوق مالية إسلامية زاىرة علي بؿمد بتٍ عامر، -(2)
، جامعة التَموؾ، إربد، الأردف، في بزصص الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، كلية الشريعة كالدراسات الإسلبمية، قسم الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية

 . 188-189ـ، ص ص2008-ق1429
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ؿ ابؼالية بغتُ اكتماؿ ىيكلها ابؼافِ كالإدارم، كتقدنً كافة ابػدمات اللبزمة كل شركة، كتوفِ الأعما
 لإبهاد ابؼستثمر الفعاؿ كالقادر على استمرار في بـتلف الأسواؽ بفعالية.

 .القياـ بضماف الاكتتاب كتغطيتو كإدارتو كالتًكيج للؤكراؽ ابؼالية بحيث تتوفُ البنوؾ كظيفة صانع الأسواؽ 
 لشركات التي تعمل في بؾاؿ الأكراؽ ابؼالية أك تساند أسواقها لإعطائها قوة الدفع ابؼطلوبة إبهاد كدعم ا

 نظرا بغداثة ىذا النشاط في سوؽ رأس ابؼاؿ.
 حصل ىذا التنوع في طبيعة الأنشطة التي تقدمها ىذه البنوؾ فإنو من ابؼتوقع أف تشكل ىذه  فإذا ما

لتافِ ستكوف ابؼرابحات جزءا من بؾموع أصوؿ بيتلكها البنك الأنشطة نسبة عالية من الاستثمارات، كبا
في الأسواؽ الثانوية بفا يعمل على  قابلة للتداكؿ كبالتافِ تكوف أسهم ىذه البنوؾ التي تقدر بابؼلبيتُ

 تنشيط ىذه الأسواؽ.
أف  -ك الإسلبميمن خلبؿ التصكي–إدراج الأدكات ابؼالية الإسلبمية: استطاعت ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية  -ب

تقدـ أدكات مالية إسلبمية مبتكرة قائمة على أساس التمويل الإسلبمي بفا شكل إضافة نوعية بـتلفة عما ىو 
 .ابؼالية التقليدية مطركح في الأسواؽ

في دراسة حديثة أعدتها مؤخرا   أما في بؾاؿ الإضافة الكمية النابذة عن إدراج الصكوؾ ابؼالية الإسلبمية
التي تزيد عن سنة  –كز الاستشارات كدكر البحث لواقع إصدار الأدكات الاستثمارية طويلة الأجل كبريات مرا 

في كل من أسيا كدكؿ ابػليج العربي كشملت أحجاـ الإصدار كابعهات ابؼصدرة كدكؿ الإصدار كالبنوؾ  –كاحدة 
فتًة سنة كاحدة من نوفمبر  بأنها غطت ابؼصدرة كمعلومات أخرل ىامة ، سيتم توضيح أىم ما جاء فيها علما

 :(1)كالتافِ  2010كحتى نوفمبر  2009
 :كحتى  19/11/2009بلغت حجم الإصدارات للفتًة من من حيث حجم دكؿ الإصدار

حيث   إصدارا 83مليار دكلار أمريكي كبإصدارات بلغ عددىا  13.791ما قيمتو  19/11/2010
إصدارا كبنسبة  67دكلار كبإصدارات بلغ عددىا مليار  8.788تصدرت ماليزيا ابؼرتبة الأكفُ بقيمة 

من إبصافِ حجم الإصدارات الصكوؾ الإسلبمية في دكؿ أسيا كابػليج العربي ، تبعتها % 63.7بلغت 
 % 21.8كبنسبة  4مليار دكلار كبإصدارات عددىا  3.005ثانيا ابؼملكة العربية السعودية بحجم 
كبنسبة   مليوف دكلار كبإصدارين 903ية ابؼتحدة بحجم إصدار كجاءت في ابؼرتبة الثالثة الإمارات العرب

ثم % 5.6مليوف دكلار( كبإصدارين كنسبة مسابنة  771فيما جاءت قطر رابعا )، %6.6مسابنة بلغت 

                                                                 

قع إصدارات الأدوات الاستثمارية طويلة الأجل )الصكوك الإسلامية( للفترة المجلس العاـ للبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية، كانافذ ابؽرش،  -(1)
لجهات المصدرة ودول الإصدار والبنوك المصدرة في من حيث أحجام وأعداد الإصدارات وا 2010/ 10/11وحتى  10/11/2000من

  :2011-07-01 الاطلبع تاريخ– إحصائية دراسة-العربي آسيا ودول الخليج
http://www.cibafi.org/newscenter/Details.aspx?Id=15739&Cat=0   
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من إبصافِ % 0.9إصدارات كنسبة مسابنة  4مليوف دكلار ك 122اندكنيسيا خامسا بحجم إصدار بلغ 
 . بعد ذلك تباعا   كسنغافورة كىونغ كونغ حجم الإصدارات، كجاءت الكويت

 بؾموعة حتلتا : إصدارات الصكوؾ من حيث مدير الإصدار / المجموعة CIMB   ابؼرتبة الأكفُ بقيمة
ثانيا بقيمة   HSBC ، كجاء بنك%24.4إصدار ( كبنسبة مسابنة بلغت  43مليار دكلار )  3.364
  Maybank investment bank احتل بنك، ك %17.8( كبنسبة إصدار 14مليار دكلار ) 2.448

 Am ، كجاء رابعا%8.4 إصدار ( كبنسبة 16مليار دكلار ) 1.154ابؼرتبة الثالثة بحجم إصدار 
Investment bank   كأختَا بؾموعة سامبا %، 7.4( كبنسبة اإصدار  12) 1.026بحجم إصدار

من إبصافِ حجم إصدارات % 6.8كنسبة مسابنة   مليوف دكلار كبإصدار كاحد 933السعودية بحجم 
 .سياآوؾ الإسلبمية في ابػليج العربي ك الصك
 :على مستول جهات الإصدار في دكؿ أسيا  إصدارات الصكوؾ من حيث ابعهة ابؼصدرة

 Danga مليار دكلار، ثم 1.866فقد تصدرت الكهرباء السعودية الوضع بحجم إصدار   كابػليج العربي،

Capital   ار دكلار بصيغة صكوؾ ابؼشاركة، ثمملي 1.700ابؼاليزيةCelcom Transmission    ابؼاليزية
 Malaysia مليار دكلار كأختَا 1.3ابؼاليزية بدبلغ   Cagamasمليار دكلار، ك 1.329بحجم إصدار 

Sukuk Global 1   مليار دكلار، كيلبحظ سيطرة شبو مطلقة  1.250بصيغة صكوؾ إجارة كبدبلغ
 15الإصدارات حيث بسلكت الشركات ابؼاليزية التاسعة إصدارات من أصل للشركات ابؼاليزية على 

ىي صكوؾ الكهرباء السعودية كالبنك  15من أصل  4الأكفُ، فيما بسلكت الشركات السعودية 
الإسلبمي للتنمية كصكوؾ دار الأركاف الدكلية كصكوؾ البنك السعودم ابؽولندم بالتًتيب، كاحتلت 

مليوف  750احد لبنك قطر الإسلبمي بصيغة ابؼشاركة كابؼرابحة كبحجم إصدار )بإصدار ك  6قطر ابؼرتبة 
دكلار(، كما احتلت الإمارات العربية ابؼتحدة ابؼرتبة السابعة لصكوؾ بنك أبو ظبي الإسلبمي كبصيغة 

 . مليوف دكلار( 750ابؼشاركة )
 دور التصكيك الإسلامي في إضافة مؤسسات مالية جديدة:  -2

منها، ىو تزايد الاىتماـ دكف برقيق الأىداؼ ابؼرجوة  ابؼاؿرأس أسواؽ وقات التي تقف أماـ عإف من ابؼ
كما يستتبع ذلك من عدـ الاىتماـ باستكشاؼ الفرص  ،الأكلية بالأسواؽ الثانوية على حساب الأسواؽ ابؼالية

ىتماـ بإبهاد ابؼؤسسات الاستثمارية ابعديدة كبلورتها في شكل مشركعات بؿددة مدركسة ابعدكل، كضعف الا
، لذلك يتعتُ ابؼاؿرأس بقاح سوؽ  متعهدة الإصدارات ابعديدة، كالاحتكاـ إفُ معيار حجم التداكؿ لبياف مدل

الاىتماـ بالأسواؽ ابؼالية الأكلية نتيجة ابغاجة ابؼاسة خاصة في الدكؿ العربية لإنشاء العديد من الشركات ابؼنتجة، 
ها، كالتعهد بتغطية إصداراتها، كجذب مدخرات الأفراد كابؼؤسسات كتوجيهها بكو كإدارة عمليات الاكتتاب في
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ابؼشركعات ابعديدة، كيعتبر ذلك ابؼعيار الأساسي للحكم على بقاح السوؽ ابؼالية لأف فيو زيادة للقاعدة الإنتاجية 
 .(1)كإبهاد فرص عمل، كمن ثم إثراء للسوؽ الثانوية

ر السوؽ الأكلية فلببد من كجود مؤسسات مالية تتخصص الواحدة منها بأدكار كحتى نتمكن من تطوي         
 : (2)تعد ضركرية لتطوير السوؽ الأكلية كمن ىذه ابؼؤسسات

موجد العملية: حيث يتًكز دكر ابؼؤسسة أك ابعهاز الذم يناط بو ىذا الدكر في البحث عن الفرص  - أ
ثم عرضها على ابؼمولتُ في شكل إصدار أك صندكؽ الاستثمارية ابؼتاحة، كإعداد دراسات ابعدكل كمن 

 كذلك مقابل عمولة موجد العملية.
ابؼنشأة ذات الغرض ابػاص: كىي ابعهة التي تتوفُ مرحلة ما قبل إصدار الصكوؾ كمرحلة الإصدار كالإدارة  -ب

 لوكالة.بؽذا ابؼشركع طواؿ فتًة حياة ابؼشركع، كقد تأخذ ىذه ابؼؤسسة صفة ابؼضارب أك ابؼدير با
متعهد إعادة الاكتتاب: كىي ابؼؤسسة التي تتعهد بتغطية الإصدارات التي فَ تغط ) أم التي فَ يتم الاكتتاب  -ج

 بها (، كذلك لطرحها لاحقا للتداكؿ.
متعهد إعادة الشراء: كىو عبارة عن البنك أك ابؼؤسسة التي تتعهد بإعادة شراء الورقة ابؼالية من حائزىا بدوجب  -د

 عار ابؼعلنة.الأس
ككيل الدفع: كىو ابعهة التي تقوـ بالوفاء بالالتزامات التي حاف أجلها، كالتي تتمثل في تصفية الإصدار، أك  -ق

 توزيع أرباح دكرية كذلك مقابل عمولة متفق عليها.
بة (، كذلك للنياSPVالأمتُ: كىو بيثل بضلة الصكوؾ باعتبارىم أصحاب رأس ابؼاؿ في مواجهة ابؼضارب) -ك

 عنهم، كإدارة شؤكنهم، كا﵀افظة على حقوقهم ابؼتعلقة بالصكوؾ التي سابنوا بها.
إفُ جانب ذلك لابد من كجود ىيكل تشريعي كتنظيمي مناسب بحيث يسمح بإصدار مثل ىذه     

الأدكات كإبهاد مؤسسات مالية متعددة ذات كظائف متخصصة، بدا يدعم الثقة في ىذه الأسواؽ كبيكنها من 
 سابنة في التنمية الاقتصادية.ابؼ

 : (3)ثانيا: أثر التصكيك الإسلامي على كفاءة سوق رأس المال الإسلامي
بد من أف يكوف على درجة عالية من لا ،حتى يتمكن سوؽ رأس ابؼاؿ من أداء كظائفو ابؼنوطة إليو         

وارد ابؼالية بشكل كفؤ، كيشمل مفهوـ  الكفاءة، كيشار إفُ السوؽ بأنها كفؤة إذا كانت قادرة على بزصيص ابؼ
 كفاءة السوؽ ابؼالية كفاءة التسعتَ ككفاءة التشغيل. 

                                                                 

      . لبناف: ابراد ابؼصارؼ العربية، البورصات العربيةالأدوات الاستثمارية الإسلامية ودورىا في تنشيط التداول بأبضد بؿي الدين أبضد،  -(1)
  .14ص 

 . 192، ص مرجع سابقزاىرة علي بؿمد بتٍ عامر،  -(2)
  .194ص  رجع سابق،ابؼ -(3)
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: أف ابؼعلومات ابعديدة تصل إفُ ابؼتعاملتُ في السوؽ Pricing Efficiencyكيقصد بكفاءة التسعتَ         
ذه ابؼعلومات بنفس الوقت بسرعة، بحيث تعكس أسعار الأسهم كافة ابؼعلومات ابؼتاحة، كما بهب أف تكوف ى

 كبتكلفة متدنية.
فيقصد بها قدرة السوؽ على خلق التوازف بتُ العرض : Operational Efficiencyأما كفاءة التشغيل          

 كالطلب على الأدكات ابؼالية دكف أف يتكبد ابؼتعاملوف فيها تكلفة عالية للسمسرة.
تضمنها التشريعات ابؼتعلقة بالإفصاح، كما يضمنها استخداـ كسائل  فيما يتعلق بكفاءة التسعتَ فيمكن أف       

كلبئهم كبالسوؽ اتصاؿ حديثة تضمن ابغصوؿ على ابؼعلومات بشكل مستمر كسريع، كتضمن اتصاؿ العملبء بو 
قيق أما كفاءة التشغيل فتقتضي توافر كفاءة تسعتَية للؤصوؿ ابؼالية ابؼختلفة بفا يعمل على بر ،كأجهزتو ابؼختلفة

توازف بتُ العرض كالطلب عليها بابؼقابل تعتمد الكفاءة التسعتَية على الكفاءة التشغيلية فلب تتحقق الأكفُ في ظل 
 أسعار مرتفعة للوساطة ابؼالية بفا يؤدم بالنهاية إفُ بزصيص غتَ كفؤ للمواد ابؼالية.

تَ في تسييل الأصوؿ ابؼختلفة كإضفاء صفة إف التًكيز ينصب على الأسواؽ الثانوية التي تضطلع بدكر كب        
النشاط على تعاملبت الأسواؽ ابؼالية، إلا أف حقيقة كظيفة السوؽ الثانوية لا تعدك عن كونها كسيلة لتغيتَ طبيعة 
الاستثمارات من شكل إفُ آخر، في حتُ ينبغي الاىتماـ بالسوؽ الأكلية التي تربط الأسواؽ ابؼالية باحتياجات 

 لوطتٍ كإمداد ابؼشركعات ابؼختلفة بابؼوارد ابؼالية.الاقتصاد ا
لذلك بهب الالتفاؼ إفُ الأسواؽ الأكلية كمدل مسابنتها في برقيق التنمية الاقتصادية كبيكن معرفة ذلك         

 من خلبؿ عدة مؤشرات من أبنها:
زيادة ىذه النسبة تشتَ الأبنية النسبية للئصدارات الأكلية في أسواؽ رأس ابؼاؿ إفُ الناتج القومي، ف .1

 إفُ أف الأسواؽ ابؼالية تساىم في برريك ابؼوارد ابؼالية كتفعيلها.
الأبنية النسبية للئصدارات الأكلية في التكوين الرأبظافِ الإبصافِ، فإذا ما تم بسويل جزء من التكوين  .2

لدكر الفعاؿ الذم الرأبظافِ عن طريق الإصدارات ابؼختلفة من الأدكات ابؼالية فإف ذلك يدؿ على ا
 تلعبو الأسواؽ ابؼالية في برقيق التنمية الاقتصادية.

كبيكن للؤدكات ابؼالية الإسلبمية أف تشكل قنوات جيدة لتعبئة ابؼوارد ابؼالية كتوجيهها بكو مشاريع          
الصكوؾ استثمارية إنتاجية تساىم في برقيق تنمية اقتصادية شاملة، خصوصا إذا ما علمنا أف إصدارات 

 الإسلبمية لابد كأف ترتبط بدشاريع كأصوؿ حقيقية.
كعلى مستول الأسواؽ الثانوية فمن ابؼتوقع أف تقوـ بدكرىا بشكل أفضل في سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي،         

على  كذلك لانتفاء الغش كالغرر كالغبن كابؼضاربات ابؽدامة التي تعصف بأسواؽ رأس ابؼاؿ التقليدية التي تؤثر سلبا
بزصيص ابؼوارد، ذلك أف ابؼضارب يعتٍ بالقيمة السوقية للؤسهم كالسندات في الأجل القصتَ كالتي يدخل في 
تقديرىا عوامل ليس بؽا علبقة بابؼردكد ابؼتوقع، بفا يؤدم إفُ توجيو ابؼوارد بابذاه أنشطة يتوقع بؽا الربح السريع، 
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بىل بالتوازف ابغقيقي بؼستويات الأسعار كزعزعة استقرار النشاط كذلك يؤثر على عملية برديد الأسعار العادلة، ك 
 الاقتصادم، بفا سيكوف بؽا الأثر السيئ على كفاءة أسواؽ رأس ابؼاؿ التقليدية، كحجبها على أداء دكرىا التنموم.

لن يعبر كما أف معيار حجم التداكؿ الذم يتخذ كمعيار أساسي لتقدير مدل كفاءة أسواؽ رأس ابؼاؿ التقليدية 
عن أفضلية بؽذا ابؼعيار في ظل سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي حيث يكوف ابؼعيار الأساسي ىو ابذاىات التعامل 

 .(1)كمدل مناسبتها للؤكلويات كالأنشطة التنموية
لذلك فإف كفاءة سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي ترتبط بددل قدرتها على برريك ابؼوارد ابؼالية كتوجيهها إفُ         

طة استثمارية حقيقية، من ىنا بيكن القوؿ أف سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي سوؽ تقل فيها ابؼضاربات، كتهتم أنش
بالسوقتُ الأكلية كالثانوية بشكل متكافئ، كمعيار كفاءتها ىو انضباطها لأحكاـ ابؼعاملبت ابؼالية الإسلبمية 

 كقدرتها على بسويل ابؼشاريع التنموية.
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 

  .509، صمرجع سابقأبضد بؿي الدين أبضد،  -(1)
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  لثاني:خلاصة الفصل ا

شركة ابؼسابنة جائزة شرعا، لأنو يتحقق فيها معتٌ الشركة فالشركاء يقدموف أسهمهم حصصا في رأس       
ابؼاؿ فيشتًكوف في رأس ابؼاؿ كيقتسموف الأرباح كيتحملوف ابػسائر كيكونوف شركاء فيها، إذ يقوـ بؾلس الإدارة 

ما  الشركة كإتباعها طريق الكسب ابغلبؿ الطيب، أمبعمل ابؼضارب كىذا ابعواز مقيد بددل مشركعية نشاط ا
استجد من شركط فَ يسبق كجودىا في الشركة التي نظمها الفقو الإسلبمي فضابطها إنها بذوز إف فَ برل بؿرما أك 

 .بررـ حلبلا
داكؿ تتباينت أنواع الأسهم بتُ ابعواز كعدمو، فمنها ما اتفق في جوازىا كمنها ما ىو على خلبؼ، أما      

كابؼتفق  الشركات القائمة على أنشطة بؿرمةأسهم  فقد تم تقسيمها إفُ الأسهم باعتبار نوع نشاط الشركة ابؼسابنة
جواز كىي ما اتفق على  أسهم الشركات القائمة على أنشطة مباحةعلى حرمة إنشائها أك ابؼسابنة فيها، كإفُ 

ابؼشركعة من حيث الأصل لكنها أم  ت الأنشطة ابؼختلطةأسهم الشركات ذاها، كإفُ كتداكؿ أسهم فيها ابؼسابنة
العلماء ابؼعاصركف في  نقسما ، كىي التيتتعامل في بعض معاملبتها بالأنشطة ا﵀رمة أك تقتًض أك تودع بالفوائد

  ابعواز كالتحرنً كلكل منهما حججو. إفُ رأيتُ يهاحكم ابؼسابنة ف
حوؿ السندات حيث كلها  ية ىي شهادات بديوف على ابعهة ابؼصدرةيتفق العلماء على أف السندات الربو        

بذر نفعا )فائدة( للمقرض، كالإقراض كالاقتًاض بفائدة بؿرـ شرعا لأنو من الربا كىو أحد ابؼوبقات، كىذا ما اتفق 
سلبمي، كمنظمة عليو علماء العصر كأفتوا بو، كما اتفقت على برربيها المجمعات الفقهية التابعة لرابطة العافَ الإ

ابؼؤبسر الإسلبمي، كىيئات الرقابة الشرعية في البنوؾ الإسلبمية، بل بيكن القوؿ بثقة أنو حكم بؾمع عليو من قبل 
 العلماء ابؼسلمتُ.

يصدؽ في ابؼنظور الإسلبمي على كل كثيقة بسثل حصة شائعة في كبديل للسند الربوم إف مصطلح الصك        
عيتٍ لنشاط استثمارم مشركع يستحق مالكها ربحا كأجرا )ريعا أك عائدا( مقابل إسهامها رأبظاؿ نقدم أك رأبظاؿ 

في العملية الاستثمارية )الإنتاجية(، كتتحدد طبيعة العائد من الصك بتحديد طبيعة رأس ابؼاؿ الذم بيثلو الصك، 
قدم ىادؼ إفُ بسويل نشاط بذارم كنوعية ابؼسابنة التي تناط بو، فإذا كاف الصك كثيقة بغصة شائعة في رأبظاؿ ن

)مشاركة+مضاربة+مرابحة+سلم +استصناع(، فإف العائد منو يعد ربحا، كأما إذا كاف الصك بيثل حصة شائعة في 
رأبظاؿ عيتٍ قائم كملكية أعياف أك ملكية منافع أعياف كمنافع خدمات، فإف العائد منو يعد أجرا، فالعبرة في طبيعة 

 شاط ابؼنوط بالصك.رأس ابؼاؿ، كطبيعة الن
للئجارة أك  للمقارضة أكالتصكيك في سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي لا ينبغي لو أف بوصر في التصكيك 

لمزارعة، كابؼغارسة، كابؼساقاة، كسواىا من للبستصناع، بل ينبغي أف ينتظم التصكيك ل للسلم، أك للمرابحة، أك
نو ما من عقد معتبر في الشرع إلا كيغشاه التصكيك، اعتبارا بأف ، كبتعبتَ آخر لابد من الإبياف بأالتمويليةعقود ال
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التصكيك يعد عملية مشركعة ىادفة تركـ الانتقاؿ بالعقود من دائرة العلبقة الثنائية إفُ دائرة العلبقة ابعماعية، كما 
ليهما العديد من أنو يعد في الوقت نفسو كسيلة مشركعة يتحقق من خلببؽا مقصدا الركاج كالتداكؿ اللذاف دلت ع

 ، برقيقا لثبات ابؼاؿ كركاجو كتداكلو في المجتمع.نصوص الشرع الكرنً
إف التصكيك بوصفو عملية إصدار صكوؾ يعد تصرفا، كبالتافِ فإف صحة ىذا التصرؼ كمشركعيتو 

لبمية، تتوقف أساسا  على ضركرة توافر بصلة من الأمور فيمن يقدـ عليو من ابؼكلفتُ كىم مصدرم الصكوؾ الإس
كبطبيعة ابغاؿ لا بزلو تلك ابعهة التي تتوفُ إصدار ىذه الصكوؾ من أف تكوف جهة مستقلة لا يتجاكز دكرىا 
دكر ابؼنظم )ابؼشرؼ( أك تكوف جهة مشاركة في العملية الاستثمارية كأف تكوف مالكة العتُ في الإجارة، أك تكوف 

اه من عقود ابؼعاكضات كالتبرعات، كسواء أكانت ابعهة التي أحد أرباب ابؼاؿ في ابؼشاركة كابؼضاربة كالسلم كسو 
تصدر الصكوؾ جهة منظمة أـ جهة مشاركة، فإف بشة أمورا ضركرية بهب توافرىا في تلك ابعهة ليعتد شرعا بصحة 
إصدارىا لتلك الصكوؾ من جهة، فصحة الصكوؾ ذاتها من جهة أخرل، فإذا اختل أم من تلك الأمور، فإف 

 فُ اعتبار تلك الصكوؾ صكوكا فاسدة كربدا عدت باطلة لا يصح التعامل فيها شرعا.ذلك مدعاة إ

تركزت معظم إصدارات الصكوؾ الإسلبمية في ماليزيا كدكؿ بؾلس التعاكف ابػليجي )دكلة الإمارات 
          كابؼملكة العربية السعودية كالبحرين كالكويت كقطر(.


