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  السندات وموقف الشريعة من تعاملها عن طريق البورصة

 الدكتور راجو لزمد حنيف الأزىري                           
 

 Islamic law is the voice of Allah for the benefit and happiness of the mankind and 

not to harm them in any way. It is grace of almighty Allah valid and applicable for all 

the times and in all the circumstances. It manages life of the humanity in this world 

and the Hereafter as well. It preserves interests of the people.  

In this modern world, many issues occur which were unknown to the classical jurists. 

Inspite of their imaginative approach, many modern issues were left untreated, 

though, they presumed various prospective circumstances and developed a huge 

collection of legal rules. For example, bonds and their dealings in the Stock 

Exchange is the dealing pertaining to the bonds compatible with the rules of Islamic 

law. The answer of this question is very important and this importance is the reason 

behind conducting this research.  

Bond literally means reliance. In the opinions of Economists, bond is a financial 

paper which the state or a company limited by liability issues to pay its value with 

specified additional profit for the bond holder. Likewise, the bond holder purchases 

the bonds at discounted price on the condition that he will get the actual price with 

the profit on the maturity date. It means that there is a Riba-based profit without 

bearing any risk and liability. This is the reason behind increasing trade in the 

bonds; moreover, it is also negotiable.  

Bonds are of many kinds, concerning their source, benefit, ownership and return. As 

far as the position of Shariah about the bonds is concerned, it is different in the 

opinions of Jurists. The Muslim Jurists have different opinions regarding some 

kinds of bonds; their permissibility or prohibitions. In my opinion, permitting the 

bonds is due to non-understanding the nature of the bonds, considering it as 

Mudarbah or permitting it on the basis of necessity. So, there is no need to 

compare and provide the arguments for them. Because, it is now clear and no doubt 

that the bonds even in the opinion of legal experts that bonds are loans with 

specified profit in all their types and the bond holder is "creditor" to the 

government or the company, having right to the actual amount on the date of 

maturity with addition of the profitable amount without any consideration to loss or 

profit of the company. So the difference between Mudarbah and Musharkah in the 

Islamic Law and the bonds is very clear.  

These interests are Riba Al-Nasiah which are prohibited without any second 

opinion. Moreover, there is no need for their purchase or their negotiation rather 

same kinds of these bonds are gambling, for example, lottery bonds.  

This is the reality of bonds today in all its kinds but its nature and reality is 

changed. If a contract or a project is named as bond, like bonds of Mudarbah, in 

this situation the actual reality of the contract will be considered and not the name, 

even then the best is to name such contracts other than the bond. It is because the 

name of bond is famous as a financial paper representing a loan and interest that is 

prohibited. So the best is to name such kind of financial papers as Sukuk, so that 

there remains no doubt.  

                                                


 مدير الزكوة، وزارة الشؤون الدينية، إسلام آباد 
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In the end, we conclude that the bonds which represent loan and interest are not 

allowed either in the stock exchange or through any other process.  

الدقدمة 
الحمد لله رب العالدتُ، شرع الأحكام لدا فيو مصالح عباده وىداىم إلى طريق 

رشاده، والصلاة والسلام على سيدنا لزمد خاتم الأنبياء والدرسلتُ، الدبعوث ربضة للعالدتُ، 
وعلى آلو وصحبو والتابعتُ الذين شيدوا دعائهم ىذا الدين وأسسوا بنيانو للمهتدين، على 

. قواعد من كتاب الله الدبتُ، وسنة نبيو الدطهرة التي تشع نوراً على العالدتُ
....! وبعد

فإن الشريعة الإسلامية ىي الصوت الإلذي والنفحة الربانية الشحية التي ىبت 
على البشر بنسائم الربضة وعطرت مشام الوجود بلطائف الصعود وجاءت لسعادة الإنسان 
لا لشقائو ولنعمتو لا لبلائو فهي الشريعة التي تتمشى مع الزمان في كل أطواره، وتدور مع 

الدىر في بصيع الأدوار، وتسد حاجات البشر في نظم معاشهم ومعادىم وجلب صلاحهم 
. ودرء فسادىم

ما جاءت الشريعة لتشق على البشر وتوردىم مورد الكدر وتلقيهم في حظتَة 
بل جاءت ربضة للعالدتُ وبركة على ! الدشقة وأسر البلاء والمحنة وكلفة الشقاء والتعاسة كلا

. الخلق أبصعتُ ولذا ستظل أكمل وخابسة الشرائع
فلقد جدت معاملات كثتَة في العصر الحديث، لم يعرفها فقهاؤنا القدامى بل 

ولم بزطر لذم على بال، رغم كثرة ما افتًضوه من مسائل، وما بزيلوه من مشكلات، وذلك 
. لأن ىذه الدعاملات نشأت في أحضان غريبة عن الإسلام

بيد أن المجتمع الإسلامي، بفعل عوامل كثتَة أصبح يتعامل طبقاً لذذه النظم، 
حتى يساير ركب العصر، في الشؤون الاقتصادية خصوصاً وأصبح كل من يهمو أمر 

أن ىذه الدعاملات الدعاصرة من الإسلام؟ وىذا التساؤلفي حد ذاتو : الدسلمتُ يتساءل
 فيما يدل على ثقة كبتَة بالفقو الإسلامي، ومقدرتو على –ظاىرة صحيحة، لأنو يدل 

مواجهة كل التحديات الدعاصرة ووضع الحلول الإنرابية لذا وبخاصة الجانب الأخطر منها 
. وىو الاقتصاد والدعاملات
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وىل كل ما " السندات وتعاملها عن طريق البورصة"ومن ىذه الدعاملات الحديثة 
نرري بها يتطابق مع روح التشريع الإسلامي أم لا؟ الإجابة عن ىذا التساؤل في غاية 
الضرورة ليكون لدينا تصور كامل عن ىذا الدوضوع لأن الحكم على الشيء فرع عن 

. تصوره
 مستعيناً بالله جل –وىذا الأمر كان داعياً لكتابة البحث في ىذا الدوضوع 

 للفائدة – برقيقاً – لأتناولو بشيء من التفصيل والإيضاح في الفقو الإسلامي –جلالو 
. الدرجوة من البحث العلمي

 الأمور – بفضل الله –وقد اسخدمت في بحثي ىذا الدنهج التحليلي، وراعيت 
: التالية

. الدرجع الأساسي لذذا البحث كتاب الله وسنة رسولو الكرنً -
 عند فقهاء –قمت بجمع الدادة العلمية الدتعلقة بالدسألة موضع البحث  -

 .الدذاىب الأربعة واستقيت آراء كل مذىب من كتبو الأصلية الدعتمدة

قمت بذكر رقم الآيات الدذكورة في البحث واسم سورتها وكذا بزريج  -
. الأحاديث والآثار من كتب التخريج الدعتمدة

. وىذه كلو بتوفيق الله تعالى وما توفيقي إلا بالله عليو توكلت وإليو أنيب

ماهية السندات 
الاعتماد والركون إليو والاتكاء عليو، وما : السندات بصع سند وىو في اللغة

 (1).ارتفع من الأرض من قبل الوادي، أو الجبل، والجمع إسناد وغتَ ذلك
السند ورقة مالية لضمان على الدولة أو على : أما في اصطلاح الاقتصاديتُ

وىذه الورقة يقدر لذا ربح ثابت كما يكون ىناك خصم في إصدار . إحدى الشركات
السندات بدعتٌ أن يدفع الدكتب أقل من القيمة الاسمية على أن يستًد القيمة الاسمية كاملة 

 أى أن لذا –عند الاستحقاق زيادة على الفوائد السنوية الدستحقة بدوجب عقد السند 
الفوائد ربوية ثابتة دون الدشاركة في الخسائر وىذا شجع على الدتاجرة فيها لأنها قابلة 

 (2).للتداول
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بأنها صكوك بسثل قروضاً تعقدىا الشركة : وعرّفها صاحب الشركات التجارية
 (3).متساوية القيمة وقابلة للتداول وغتَ قابلة للتجزئة

أنواع السندات 
: السندات لذا أنواع كثتَة باعتبارات لستلفة سنذكر منها فيما يلي

أنواعها من حيث مصدرها : أوولاً 
.  حيث تصدرىا لتمويل الإنفاق العام:سندات الدولة .1
 كالبنك الدولي للإنشاء والتعمتَ حيث تصدرىا :سندات الذيئات الدولية .2

 .لتمويل مشاريعها

 التي تصدرىا لتمويل إنفاقها :سندات الدؤسسات الحكومية المحلية .3
 .ومشاريعها

 التي تصدرىا بضمان :سندات الشركات التجارية والصناعية والخدمية .4
. بعض أموالذا، أو بصيعها لتمويل مشاريعها

 أنواع السندات باعتبار فوائدها حيث هي إمّا:  انيالاً 
سندات مستحقة الوفاء بعلاوة إصدار حيث صدر الشركة سند الإصدار  .1

بدبلغ تسعتُ روبيةً مثلاً ولكنها برسبو بدائة روبية إضافة إلى فوائد منخفضة 
 .نسيباً عن غتَىا

وىي السندات التي بزول لصاحبها الحصول على فوائد : سندات النصيب .2
والذي نشكن أن يكون من . سنوية ثابتة، إضافة إلى النصيب الدخصص لذا

 .نصيب السندات التي نزالفها الحظ حسب القرعة

سندات عادية ذات الاستحقاق الثابت التي ليس لذا سوى قيمة واحدة  .3
 .وتعطي عليها فوائد ثابتة فضلاً عن قيمة السند عند نهاية مدة القرض

يندات مضمونة، وىي مثل أنواع السابق لكنها مضمونة بضمان شخصي،  .4
أو عيتٍ، والسندات وإن كان بصيع أنواعها مضمونة بأصل الشركة لكن 

 .ىذا النوع يتميز بضمان شخصي أو عيتٍ أيضاً 
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السندات القابلة للتحول إلى الأسهم، التي تعطي للمسانذتُ بقرار من  .5
الجميعة العامة غتَ العادة وتعطي ىذه السندات لحاملها الحق في طلب 

 .برويلها إلى أسهم حسب القواعد الدقررة لزيادة رأس الدال

إضافة إلى نسبة لزددة من . سندات الدخل حيث يكون لذا فوائد ثابتة .6
أرباح الشركة، بينما غتَىا تكون فائدتها دورية دون مشاركتها في أرباح 

. الشركة
أنواع السندات من حيث التملك :  اللالاً 

. حيث توجد سندات اسمية وسندات لحاملها
أنواع السندات من حيث الرد : رابعالاً 

: من حيث الرد لذا ثلاثة أنواع وىي ما يلي
سداد نقدي في موعد الاستحقاق، وحينئذ قد تكون القيمة التي تستًد  .1

. ىي نفس ما دفع، وقد تكون أعلى فتًد بعلاوة الإصدار
 .ردّىا عن طريق برويلها إلى أسهم .2

ردّىا عن طريق الإحلال، حيث تقوم الشركة عند تاريخ استحقاقها  .3
. بإحلالذا بسندات أخرى جديدة وبدزايا حسب نظام الشركة

أنواع أ رى جديدة في كل يوم :  امسالاً 
لا تزال الدؤسسات الاقتصادية ودور الدال تفكر في الدزيد من أنواع السندات 

وغتَىا وتتفنن في كيفية جلب أصحاب الأموال، وشدىم وجذبهم إلى إيداع مدخراتهم في 
. تلك الدؤسسات بأيةّ وسيلة لردية في نظرىا

وتكاد أبصارنا تقع كل يوم على نوع جديد، وابتكار جديد في الأوراق الدالية 
وأدوات السوق، وآلياتها، وفي العمليات البنكية، ونحن ىنا نذكر بعض أنواع السندات التي 

: ىي جديدة نوعاً ما وىي
سندات بفائدة ثابتة، وشروط متغتَة، حيث تطعي لصاحبها حرية أكثر من  . أ

. ناحية انتقال الدلكية، والاستفادة منها
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سندات مستًجعة، حيث تطعي لحاملها الحق في استًجاع قيمتها الاسمية بعد  . ب
ثم تقوم الشركة الدصدرة بإعطاء شروط أحسن من . فتًة لزددة مثل ست سنوات

 .السابق في حالة إبقاء قيمتها فتًة أخرى

سندات ذات أصوات تعطي صاحبها حق التصويت في الجمعية العمومية  . ت
 .للشركة

سندات بفائدة عائمة تتغتَ كل سنة، أو ستة أشهر، على أساس سعر الفائدة  . ث
إضافة إلى حق صاحبها من برويلها إلى .  أو أيّ أساس آخر– مثلاً –الدولية 

 .سندات ذات فائدة ثابتة حسب رغبتو

أى قيمة النقد دفع بسعره يوم الدفع حتى . سندات مربوطة بالقوة الشرائية للنقود . ج
 .يتفادى صاحبها التضخم الذي قد يكون أكثر من نسبة الفائدة

 تعطي صاحبها الحق في شراء أوراق مالية طيلة – حيث –سندات بشهادة حق  . ح
 (4).فتًة لزددة وبسعر لزدد مسبقاً 

( 5)البيع القصير

(Short Sale) 

يقصد بالبيع القصتَ بيع أوراق مالية لا ينوي البائع تسليمها من خافظتو الدالية 
إما لأنو لا نشلكها أساساً، أو لأنو نشلكها ولا يدري أن يسلمها وقت البيع ويقوم 

الدتعاملون بالبيع القصتَ عندما يتوقعون انخفاض سعر الورقة الدالية مستقبلاً على أمل أن 
. يقوموا بشرائها فيما بعد أو تغطية موقفهم بسعر أقل والحصول على الربح

ويلاحظ أنو من قواعد أسواق الأوراق الدالية، أن يتم تسليم الأوراق الدباعة 
 ولذلك فإن البائع عندما نسبر السمسار برغبتو في (6)خلال فتًة قصتَة من تاريخ البيع،

إجراء بيع قصتَ يقوم الأختَ بعقد البيع وإبداع الثمن الدتحصل كرىن لدى سمسار آخر 
. يقتًض منو تلك الأوراق الدالية

ولا يدفع عادة ربا عن اقتًاض الأوراق الدالية الدشفوع برىن قيمة البيع إلا أن 
السمسار مقرض الأوراق الدالية بإذن صاحبها يكون حراًّ في استخدام قيمة البيع الرىن 
لديو كيف يشاء كما أن زيادة الطلب بصورة غتَ طبيعية على اقتًاض أوراق مالية ورقة 

. مالية معينة، يتيح الفرصة لدن نروزىا أن يتقاضي مقابلاً إضافياً عن إقراضها
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ويكون إقراض الأوراق الدالية عادة لددة يوم واحد يتجدد تلقائياً ما لم ينهو أحد 
. الطرفتُ كما أن قيمة الرىن تعدل بالزيادة والنقصان مع تغتَ سعر البيع ارتفاعاً وانخفاضاً 

ونزاول البائع بالطبع أن نشد فتًة اقتًاض الأوراق الدالية حتى يتحقق سعرىا، وحينئذ يقوم 
. بشرائها بسعر أقل، ويستًد قيمة البيع الأعلى من مقتًض الأسهم بفارق السعر

ويعاب على البيع القصتَ أنو قد يؤدي إلى انخفاض لا مبرر لو في أسعار الأوراق 
كّن  الدالية، خصوصاً عندما لا يكون ىناك طلب كاف على نوع معتُ منها، وىذا البيع نشم
أعضاء الأسواق الدالية والدتخصصتُ وغتَىم من ذوي الصلة الحميمة بأحوال السوق من 
الانتفاع على حساب الجمهور، وعندما يكون ابذاه أسعار الأوراق الدالية متصاعداً فإن 

القائمتُ بالبيع القصتَ سيجدون صعوبة في تغطية مواقفهم، لشا يضطرىم إلى الدخول في 
 (7).مزايدة مع أنفسهم للحصول على تلك الأوراق وىذا يزيد من تقلب الأسعار

التعامل بالذامش 
(Trading on the Margin) 

نشكن شراء الأوراق الدالية نقداً، كما نشكن للمشتًي أن يودع لدى السمسار 
أما نقداً أو على شكل أوراق مالية مقبولة . نسبة معينة من سعر السوق تسمى الذامش

ويعتبر باقي الثمن قرضاً يقدمو السمسار إلى الدشتًي، وترىن الأوراق الدالية الدشتًاة 
. بالذامش لدى السمسار كضمان للقرض

وقد يستخدم السمسار الأوراق الدرىونة لديو في الاستعراض بضمانها من 
الدصارف وقد يتمكن السمسار من إقراض الدشتًي من الأرصدة الدائنة لعملائو الدتًاكمة 

لديو أو عن طريق إقراض الأوراق الدالية الدشتًاة من السماسرة الذين يقتًضونها لصالح 
. عملائهم القائمتُ بالبيع القصتَ

ولدا كان الذامش نسبة لزددة من سعر السوق وليس سعر الشراء فإن ارتفاع 
شعر الأوراق الدالية الدشتًاة بالذامش يفرض على الدشتًي أن يزيد من وديعتو الددفوعة إلى 
السمسار، ويتيح انخفاض سعر الأوراق الدالية الدشتًاة للمشتًي أن يسحب من الوديعة، 

 (8).حتى تتساوي قيمتها مع الذامش لزسوباً كنسبة من السعر السائد في السوق
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واعلم أن التعامل بالذامش لو لساطر كبتَة، حيث يرى الكثتَون أن أحد أىم 
م ىوالتوسع في الشراء بجزء من الثمن أو التعامل 1929أسباب انهيار سوق البورصة عام 

 الذي يستخدم (9)ولذلك شددت القوانتُ الأمريكية على الذامش الابتدائي. بالذامش
 (10).لأغراض الدضاربات السريعة

سوق اومتيازات 
(Option Market) 

الامتياز عقد يعطي مشتًيو الحق في شراء أو بيع عدد معتُ من الأسهم في 
وقت لاحق لزدد بسعر معتُ يكون عادة ىو السعر السائد في السوق وقت صدور 

العقد، أو يكون لستلفاً عنو بفروق متفق عليها وإذا حل وقت العقد، فإن لدشتًيو الخيار في 
الشراء أو البيع، أو كليهما وفقاً لنصوص العقد، بالكميات والأسعار الدتفق عليها، وإن لم 

. يفعل فإنو يكون قد أضاع على نفسو بشن الامتياز
وتسمح طبيعة الامتياز للمجازفتُ بابزاذ مواقف معينة من حيث توقعات أسعار 

الدستقبلن ولكن بدخاطرة لزدودة بثمن الامتياز، كما يستخدم الدتعاملون عقود الامتياز 
لوضع حد أعلى لخسائرىم فإذا اشتًى أحد أسهماً بسعر معتُ، بغية الاحتفاظ بها لددة 

ستة أشهر إلا أنو يرغب في الحد من خسارتو في حالة انخفاض سعرىا فإنو يستطيع القيام 
بشراء امتياز بيع تلك الأسهم في نهاية الأشهر الستة بسعر شرائها نفسهن وذلك في وقت 

الشراء فإذا انخفض السعر عن ذلك في نهاية الددة قام ببيعها وبالتالي لا تتجاوز خسارتو 
. قيمة الامتياز الدشتًي

ويتيح الامتياز أيضاً دخول السوق بالاختيار في وقت لاحق، بعد حدث 
منتظر، فإذا كانت الشركة الدصدرة للأسهم مثلاً تنتظر الحصول على عطاء خاص، أو 
توسعاً في العمليات، أو حكماً من المحكمة في صالحها، فإن حامل الأسهم نشكنو شراء 

امتياز للشراء أو للبيع وفقاً لتوقعاتو عن تلك الأحداث الدستقبلة، لكى يستفيد من وقوعها 
 (11).على أسعار الأسهم ولكن بخسارة لزددة

 : اومتياز(12)أنواع
: نذكر فيما يلي تلك الأنواع. فهناك امتياز الشراء، وامتياز البيع
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(: PUT)امتياز البيع : الفرع الأول
الحق في تسليم  (مشتًي العقد)ىو عقد يعطي لدن نزصل عليو 

عدد معتُ من الأسهم خلال فتًة معينة مقابل سعر معتُ،  (بائع العقد)مصدره 
وبالطبع يتجو إلى شراء عقود امتياز البيع أولئك الذين يتوقعون انخفاض 

 (13).الأسعار
 (:CALL)امتياز الشراء : الفرع اللاني

الحق في استلام عدد من الأسهم من مصدر  (مشتًيو)وىو عقد يعطي لحاملو 
ونشيل إلى شراء عقود امتياز الشراء . خلال فتًة معينة ومقابل سعر معتُ (بائعو)العقد 

 (14).أولئك الذين يتوقعون ارتفاع الأسعار
 :اومتيازات الدختلطة: الفرع اللالث

وىي العقود التي برتوي على امتياز بيع أو أكثر مقرون بامتياز شراء أو أكثر 
ونزتوي على امتياز واحد بالبيع، وامتياز واحد  (Straddle)الامتياز الدزدوج : ومنها

بالشراء وتسري على كليهما الأسعار السائدة في السوق وقت صدور العقد، والامتياز 
وىو امتياز مزدوج يعلو فيو سعر البيع وينخفض فيو  (Spread)الدزدوج مع فارق السعر 

ومنو الامتياز الدتعدد وىو إما شراء أن إلى بيع . سعر الشراء عن سعر السوق بعدة نقط
ويتم الشراء والبيع في الامتياز الدتعدد  (Strip)أو بيعان إلى شراء واحد  (Strap)واحد 

. بسعر السوق أيضاً 
 موقف الشريعة من السندات

 (15)اختلف الفقهاء في إباحة بعض أنواع السندات، حيث أباحها البعض
فإن ىذه الإباحة في نظري تعود إلى عدم فهم طبيعة ىذه السندات في . وبعضهم منع

 ولذلك لا داعي لدناقشة ىؤلآء، (16)وقتها، واعتبارىا مضاربة، أو تكييفها على الضرورة،
لأنو الآن قد ظهر بدا لا يوجد أدنى شك أن السندات حتى في نظر القانونيتُ تكييف على 

أنها قروض بفوائد كما ذكرنا في بصيع أنواعها، وأن صاحبها دائن للحكومةن أو الشركة 
يستحقها في وقتها إضافة إلى فوائدىا دون النظر إلى خسارة الشركة وأرباحها، وبذلك 

.  عن الدضاربة، والدشاركة في الشريعة الإسلامية الغراء– بعد الدشرقتُ –يظهر جلياً بمعدىا 
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وىذه الفوائد ىي عتُ ربا النسيئة الذي لا خلاف في حرمتو، كما أنو لا توجد 
ضرورة في شراء ىذه السندات أو تداولذا، بل إن بعض أنواعها عبارة عن الرباء والقمار 

 (17).كما في سندات اليا نصيب
ىذا ىو ما عليو واقع السندات اليوم بجميع أنواعها لكنها لو غتَ واقعها 

فالعبرة بالدضمون والددلول، وإن كان " سندات الدضاربة"وأطلقت على عقد مشروع مثل 
الأفضل تسميتها بغتَ السند لأنو اشتهر في الأعراف الاقتصادية إطلاق السند على 

القروض بالفوائد التي ىي لزرمة، ولذلك فالأولى إطلاق لفظ الصكوك أو نحوىا على 
. أوراق مالية لو وجدت دفعاً للالتباس والغموض والاشتباه

قرار رقم . وقد صدر قرار من المجمع الفقهي حول السندات وىذا نصو
.  بشأن السندات62/11/6

إن لرلس لرمع الفقو الإسلامي الدنعقد في دورة مؤبسره السادس بجدة في الدملكة 
. م1990مارس /ىـ الدوافق آذار1410 شعبان 23 – 17العربية السعودية من 

الأسواق "بعد إطلاعو على الأبحاث والتوصيحات والنتائج الدقدمة في ندوة 
 – 20ىـ الدوافق 1410 ربيع الثاني 24 – 20الدنعقدة في الرباط " الدالية
م بالتعاون بتُ ىذا المجمع والدعهد الإسلامي للبحوث والتدريب بالبنك 24/10/1989

. الإسلامي للتنمية، وباستضافة وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية بالدملكية الدغربية
وبعد الإطلاع على أن السند شهادة ليلتزم الدصدر موجبها أن يدفع لحاملها 
القدنشة الاسمية عند الاستحقاق، مع دفع فائدة متفق عليها منسوبة إلى القدنشة الاسمية 

 أو ترتيب نفع مشروط سواء أكان جوائز توزع بالقرعة أم مبلغاً مقطوعاً أم –للسند 
. خصماً 

: قرّر
إن السندات التي بسثلك التزاماً بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة إليو أو نفع  .1

مشروط لزرمة شرعاً من حيث الإصدار أو الشراء أو التداول، لأنها قروض 
ربوية سواء أكانت الجهة الدصدرة لذا خاصة أو عامة ترتبط بالدولة ولا أثر 
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لتسميتها شهادات أو صكوك استثمارية أو إدخارية أو تسمية الفائدة 
. الربوية الدلتزم بها ربحاً أو ريعاً أو عمولةً أو عائداً 

بررم أيضاً السندات ذات الكوبون الصفرى باعتبارىا قروضاً نرر بيعها  .2
بأقل من قيمتها الاسمية، ويستفيد أصحابها من الفروق باعتبارىا خصماً 

 .لذذه السندات

كما بررم أيضاً السندات ذات الجوائز باعتبارىا قروضاً اشتًط فيها نفع أو  .3
زيادة بالنسبة لمجموع الدقرضتُ، أو لبعضهم لا على التعيتُ فضلاً عن 

 .شبهة القمار

 السندات أو – إصداراً أو شراءًا أو تداولاً –من البدائل للسندات المحرمة  .4
الصكوك القائمة على أساس الدضاربة لدشروع أو نشاط استثماري معتُ، 
بحيث لا يكون لدالكيها فائدة أو نفع مقطوع، وإندا تكون لذم نسبة من 

ربح ىذا الدشروع بقدر ما نشلكون من ىذه السندات أو الصكوك ولا 
ينالون ىذا الربح إلا إذا برقق فعلاً ونشكن الاستفادة في ىذا من الصيغة 

للدورة الرابعة لذذا المجمع بشأن سندات  [5]التي تم اعتمادىا بالقرار رقم 
. الدقارضة

 بشأن سندات الدقارضة وسندات 4/08/88د  [5]القرار رقم 
: اوستلمار

إن لرلس لرمع الفقو الإسلامي الدنعقد في دورة مؤبسره الرابع بجدة في الدملكة 
 فبرائر 11 – 6ىـ الوافق 1408 بصاي الآخرة 23 – 18العربية السعودية من 

. م1988
سندات الدقارضة وسندات "بعد إطلاعو على الأبحاث الدقدمة في موضوع 

والتي كانت حصيلة الندوة التي أقامها المجمع وخبرائو وباحثي الدعهد وغتَه من " الاستثمار
الدراكزالعملية والاقتصادية وذلك للأنذية البالغة لذذا الدوضوع وضرورة استكمال بصيع جوانبو 

للدور الفعال لذذه الصيغة في زيادة القدرات على تنمية الدوارد العامة عن طريق اجتماع 
. الدال والعمل
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وبعد استعراض التوصيات العشر التي انتهت إليها الندوة ومناقشتها في ضوء 
. الأبحاث الدقدمة في الندوة وغتَىا

: قرّر ما يلي
: من حيث الصيغة الدقبولة شرعالاً لصكوك الدقارضة (أ)

a.  سندات الدقارضة ىي أداة استثمارية تقوم على بذزئة رأس مال القراض
بإصدار صكوك ملكية برأس مال الدضاربة على أساس وحدات  (الدضاربة)

متساوية القيمة ومسجلة بأسماء أصحابها باعتبارىم نشلكون حصصاً شائعة 
 .في رأس مال الدضاربة وما يتحول إليو، بنسبة ملكية كل منهم فيو

 .(صكوك الدقارنة)ويفضل تسمية ىذه الأداة الاستثمارسة 

b.  الصورة الدقبولة شرعاً لسندات الدقارضة بوجو عام لابد أن تتوافر فيها
: العناصر التالية

 العنصر الأول :
أن نشثل الصك ملكية شائعة في الدشروع الذي أصدرت 

الصكوك لإنشائو أو بسويلو وتستمر ىذه الدلكية طيلة الدشروع من بدايتو 
. إلى نهايتو

وترتب عليها بصيع الحقوق والتصرفات الدقررة شرعاً للمالك في 
 مع ملاحظة الصكوك بسثلك –ملكو من بيع وىبة ورىن وإرث وغتَىا 

-. رأس مال الدضاربة 
 العنصر اللاني :

يقوم العقد في صكوك الدقارضة على أساس أن شروط التعاقد 
في ىذه  (الاكتتاب)يعبر عنو  (الإنراب)وأن  (نشرة الإصدار)برددىا 

. تعبر عنو موافقة الجهة الدصدرة (القبول)الصكوك، وأن 
ولابد أن تشتمل نشره الإصدار على بصيع البيانات الدطلوبة 

من حيث بيان معلومية رأس الدال وتوزيع  (الدقاربة)شرعاً في عقد القراض 
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الربح مع بيان الشروط الخاصة بذلك الإصدار على أن تتفق بصيع الشروط 
. مع الأحكام الشرعية

 العنصر اللالث :
أن تكون صكوك الدقارضة قابلة للتداول بعد انتهاء الفتًة 
المحدودة للاكتتاب باعتبار ذلك مأذوناً فيو من الدضارب عند نشوء 

: السندات مع مراعاة الضوابط التالية
إذا كان مال القراض الدتجمع بعد الاكتتاب وقبل الدباشرة في العمل  .1

بالدال ما يزال نقوداً فإن تداول صكوك الدقارنة يعتبر مبادلة نقد بنقد 
 .وتطبق عليو أحكام الصرف

إذا أصبح مال القراض ديوناً تطبق على تداول صكوك الدقارضة  .2
 .أحكام تداول التعامل بالديون

إذا صار مال القراض موجودات لستلفة من النقود والديون والأعيان  .3
والدنافع فإنو نروز تداول صكوك الدقارضة وفقاً للسعر الدتًاضي عليو، 

على أن يكون الغالب في ىذه الحالة أعياناً ومنافعن أما إذا كان 
الغالب نقوداً أو ديوناً فتًاعي في تداول الأحكام الشرعية التي ستبينها 

. لائحة تفستَية توضع وتعرض على المجمع في الدورة القادمة
 العنصر الرابع :

أن من يتلقى حصيلة الاكتتاب في الصكوك لاستثمارىا وإقامة 
الدشروع بها ىو الدضارب أى عامل الدضاربة ولا نشلك من الدشروع إلا 

بدقدار ما قد يسهم بو بشراء بعض الصكوك فهو رب مال بدا أسهم بو 
بالإضافة إلى أن الدضارب شريك في الربح بعد برققو بنسبة الحصة المحددة 

وإنّ يد . لو في نشرة الإصدار وتكون ملكيتو في الدشروع على ىذا الأساس
الدضارب على حصيلة الاكتتاب ف الصكوك وعلى موجودات الدشروع 

. ىي يد أمانة لا يضمن إلا بسبب من أسباب الضمان الشرعية
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c. نروز تداول الدقارضة في أسواق : مع مراعاة الضوابط السابقة في تداول
الأوراق الدالية إن وجدت بالضوابط الشرعية وذلك وفقاً لظروف العرض 

كما نروز أن يتم التداول بقيام الجهة .والطلب ونسضع لإدارة العاقدين
الدصدرة في فتًات دورية معينة بإعلان أو إنراب يوجو إلى الجمهور تلتزم 

بدقتضاه خلال مدة لزددة بشراء ىذه الصكوك من ربح مال الدضاربة 
بسعر معتُ ونزسن أن تستعتُ في برديد السعر بأىل الخبرة وفقاً لظروف 
السوق والدركز الدالي للمشروع، كما نروز الإعلان عن الالتزام بالشراء من 

. – على النحو الدشار إليو –غتَ الجهة الدصدرة من مالذا الخاص 
d.  لا نروز أن تشتمل نشرة الإصدار أو صكوك الدقارضة على نص بضمان

عامل الدضاربة رأس الدال أو ضمان ربح مقطوع أو منسوب إلى رأس الدال، 
فإن وقع النص على ذلك صراحةً أو ضمناً بطل شرط الضمان واستحق 

 .الدضارب ربح مضاربة الدثل

e.  لا نروز أن تشتمل نشرة الإصدار ولا صك الدقارضة الصادر عليها على
نص يلزم بالبيع لولو كان معلقاً أو مضافاً للمستقبل وإندا نروز أن يتضمن 
صك الدقارضة وعداً بالبيع، وفي ىذه الحالة لا يتم البيع إلا بعقد بالقيمة 

 .الدقدورة من الخبراء وبرضاء الطرفتُ

f.  ًلا نروز أن تتضمن نشرة الإصدار ولا الصكوك الدصدرة على أساسها نصا
يؤدي إلى احتمال قطع الشركة في الربح فإن وقع كان العقد باطلًا، ويتًتب 

 :على ذلك

i.  عدم جواز اشتًاط مبلغ لزدد لحملة الصكوك أو صاحب الدشروع
. في نشرة الإصدار وصكوك الدقارضة بناءًا عليها

ii.  أن لزل القسمة ىو الربح بدعناه الشرعي، وىو الزائد عن رأس الدال
وليس الإيراد أو الغلة ويعرف مقدار الربح، إما بالتنفيض أو 

بالتقونً للمشروع بالنقد، وما زاد رأس الدال عند التنفيض أو التقونً 
فهو الربح الذي يوزع بتُ بضلة الصكوك وعامل الدضاربة، وفقاً 

 .لشروط العقد
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iii.  أن يعد حساب أرباح وخسائر للمشروع وأن يكون معلنا وبرت
. تصرف بضلة الصكوك

g.  يستحق الربح بالطهور، ونشلك بالتنفيض أو التقونً ولا يلزم إلا بالقسمة
وما . وبالنسبة للمشروع الذي يدر إيراداً أو غلة فإنو نروز أن توزع غلتو

يعتبر مبالغ مدفوعة برت  (التصفية)يوزع على طرفي العقد قبل التنفيض 
 .الحساب

h.  ليس ىناك ما نشنع شرعاً من النص في نشرة الإصدار على اقتطاع نسبة
إما من حصة الصكوك في الأرباح في حالة وجود . معينة في نهاية كل دورة

وإما من حصصهم في الإيراد أو الغلة الدوزعة برت الحسات . تنفيض دوري
 .ووضعها في احتياطي خاص لواجهة لساطر خسارة رأس الدال

i.  ليس ىناك ما نشنع شرعاً من النص في نشرة الإصدار أو الصكوك الدقارضة
على وعد طرف ثالث منفصل في شخصيتو وذمتو الدالية عن طرفي العقد 

بالتبرع بدون مقابل بدبلغ لسصص لجبر الخسران في مشروع معتُ، على أن 
يكون التزاماً مستقلاً عن عقد الدضاربة بدعتٌ أن قيامو بالوفاء بالتزامو ليس 
شرطاً في نفاذ العقد وترتب أحكامو عليو بتُ أطرافو ومن ثم فليس لحملة 
الصكوك أو عامل الدضاربة الدفع ببطلان الدضاربة أو الامتناع عن الوفاء 

بالتزاماتهم بها بسبب عدم قيام الدتبرع بالوفاء بدا تبرع بو بحجة أن ىذا 
 (انتهى قرار المجمع). الالتزام كان لزل اعتبار في العقد

 :(البورصة)التعامل بالسندات عن طريق الأسواق الدالية 
لا عن طريق  (التي ىي قروض بفوائد) لا نروز التعامل بالسندات الدالية 

. ولا عن طريق غتَىا (البورصة)الأسواق الدالية 
- والله تعالى أعلم بالصواب - 
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