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 ۱٥من  ۲الصفحة 
 

﷽ 

 

ا�حمـــد � وحـــــده والصــــــلاة والســــــــلام ع�� ســـــيدنا محمــــد وع�� آله 

 و�حــــــبه وسلم... أما �عد:

 

فإ�ي سعيد غاية السعادة باللقاء بكم وأشكر المصرفية �سلامية 

ليكم �� �� البنك �ه�� التجاري ع�� اتاحة هذه الفرصة �� ل�حديث إ

موضوع مهم من مواضيع �قتصاد �سلامي وهو الص�وك �سلامية. 

وسوف نبدأ با�حديث عن سندات الدين التقليدية لننتقل �عد ذلك إ�� 

 ا�حديث عن الص�وك �سلامية باعتبارها البديل المشروع للسندات.

 

 التقليدية:ما �� سندات الدين 

لشر�ات وا�ح�ومات إذا احتاجت إ�� التمو�ل ان تق��ض يمكن ل

ان تق��ض من ستت�ح فيما �عد من البنوك ولك��ا تفضل لأسباب 
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ا�جمهور و�� هذه ا�حالة تصدر ما �س�ى �سندات الدين ال�ي تباع ع�� 

المستثمر�ن وتمثل عقد قرض، المدين فيه هو مصدر السندات والدائن 

. وهذه السندات قد جمعت والبورصات قحاملها و�� تتداول �� �سوا

 كث��ة ف�ي قرض مشروط فيه الز�ادة ف�ي ر�ا من ر�ا ا�جاهلية 
 
                                                         شرورا
ً
     

ع من الناحية منو المقطوع بحرمته و�� تتداول وا�حال ا��ا ديون وهذا م

الشرعية لأن الدين لا يباع با�حسم إلا لمن هو عليه. وقد صدر بتحر�مها 

 .وا�جامع الفقهية �� �ل م�ان الدو�� قرار ا�جمع الفق�ي �سلامي

�لما احتاجت ورب قائل لم لا تصدر هذه الشركة أسهما جديدة 

وعلام تتجه لإصدار  ، بل لماذا لا تتمول من البنوك؟إ�� التمو�ل

 السندات؟

 إ�� تقليل ان يقال: ا�جواب عن ذلك 
 
           الشر�ات �س�� دائما
ً
                  

يع منتجا��ا و�ؤدي إ�� الت�اليف لأن هذا يحسن وضعها �� المنافسة لب

التمو�ل المصر�� أك�� �لفة وأقصر �� المدة مقارنة ز�ادة ر�حها ومعلوم ان 

ن إصدار أسهم جديدة ، و�� لا تفضل إصدار أسهم جديدة لأ بالسندات

�ع�ي دخول شر�اء جدد مما يؤثر ع�� حصص الشر�اء ا�حالي�ن وع�� 
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سي�ونون شر�اء جدد أي الشر�اء ا�عضو�ة مجلس �دارة لا سيما ا��م 

دائم�ن ما دامت الشركة وهذه أمور قد لا يحبذها ملاك الشركة 

ا�حالي�ن ولكن �هم من ذلك ان إصدار �سهم ل�حصول ع�� التمو�ل 

أك�� من إصدار السندات لأن سندات الدين من الناحية المالية م�لف 

 أع
 
   يدفع ع��ا فائدة و�سهم يدفع عل��ا أر�اح والر�ح دائما
ً
�� من الفائدة                                                    

اءت أقل لو أصدرت السندات �ج�ع�ي  .لذلك ترى الشر�ات انه أقل �لفة

أضف إ�� ذلك ان السندات مؤقتة وليست دائمة ف�ي �ستمر  .�لفة

 ان حمل��ا 
 
           خمس سنوات �� الغالب ثم يجري إطفا��ا ومن م��ا��ا أيضا
ً
                                                    

لا يتدخلون �� �مور �دار�ة ولا �شار�ون �� يوفرون التمو�ل ولكن 

 وهذا أمر محبذ لملاك أي شركة.ا�جمعية العمومية ...إ�خ. 

أي  من منظور مصدر السنداتنظرنا إليه �له الوصف هذا 

أي ، أما من منظور المستثمر �� السندات الشركة ال�ي تحتاج إ�� تمو�ل

خاطر لأ��ا دين مضمون فان السندات تتم�� بانخفاض ا�الذي �ش����ا 

ع�� المصدر لا يتأثر بالتقلبات ال�ي تقع �� �شاط وإيرادات الشركة كما 

هو ا�حال �� �سهم ال�ي �عد ذات مخاطر عالية. أضف إ�� ذلك ان 
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العائد من �ستثمار �� السندات عائد مستقر بخلاف �سهم ال�ي يتقلب 

 
 
 وانخفاضا

 
 العائد عل��ا بصورة حادة ارتفاعا

ً
         

ً
                               . 

. ولكن ليس لنا ان �عمل التقليدية هذا �له �شأن سندات الدين

لما فيه من محرمات ولا �ش��يه أو �ستثمر فيه ��ذا النوع من السندات 

  ف�ي نقود بنقود مع الز�ادة والتأجيل وذاك من الر�ا ا�حرم.

تكتفي شر�اتنا فإذا قيل: ا�حمد � فلندع السندات لأهلها 

بوسائل التمو�ل �خرى  ومستثمرونا المل��مون بأح�ام الشريعة�سلامية 

فإن وجود التنوع �� مصادر  –من الناحية المالية  –يرد ع�� ذلك انه 

التمو�ل أمر جيد لأنه يز�د من نمو �قتصاد و�عدد أدوات التمو�ل يز�د 

كفاءة �سواق و�رفع معدلات �ستثمار وهذه السندات يوجد ف��ا 

ت��ض من ناحية المشروعية لكن لها نتائج مالية مفيدة لأ��ا  �ش�ال

ع�� �قتصاد والشر�ات فلا بد من إيجاد بدور مؤثر من الناحية المالية 

لا سيما إذا �انت الشر�ات ال�ي يقوم عل��ا شر�اء ومدير�ن بديل لها 

و�نافسون حر�ص�ن ع�� �ل��ام بأح�ام الشريعة �� أعمالهم ومعاملا��م 

�سواق ا�حلية والعالمية مع شر�ات لا تأبه با�حلال وا�حرام ولا تل��م  ��
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تجد نفسها تفتقد هذا فإن الشر�ات �سلامية سوف  بأح�ام الشريعة

فتصبح �لفة �عمال عندها أع�� من منافس��ا فتتضائل البديل 

البديل وهو الص�وك فاحتاجت إ�� إيجاد حظوظها �� النجاح والتفوق، 

 للتمو�ل وتقوى �� مضمار  مية،�سلا 
 
                        لتحصل ع�� مصادر رخيصة �سبيا
ً
                           

. وكما أغنانا الله عز وجل عن الر�ا ا�حرم بالبيع وأنواع المنافسة

 
 
 ل�حرام إلا فتحت أبوابا

 
 المعاملات المباحة فإن الشريعة ما سدت بابا

ً
                      

ً
                                      

للمباح وا�حلال لأن من سمات هذه الشريعة ا��ا خ�� �لها وا��ا كما قال 

بن القيم رحمه الله: حيثما وجدت المص�حة فثم شرع الله. ف�ي ليست ا

 ع�� المسلم�ن ولك��ا تمنع عن المسلم�ن ما فيه الضرر 
 
 وأغلالا

 
                                                 قيودا

ً
      

ً
     

 
 
 والمفسدة وتبيح لهم ما فيه خ��هم ومص�ح��م �� أولاهم وأخراهم �عيدا
ً
                                                              

 بيث.خعن الر�ا وعن �ل كسب 

�� حقيق��ا الفنية �� وجدناها التقليدية فإذا نظرنا إ�� السندات 

أوراق مالية قابلة للتداول تتم�� بأ��ا متدنية ا�خاطر وذات ببساطة 

تقلبه وهذه أمور مطلو�ة ولا عائد قابل للتوقع والتقدير لانخفاض 

. إذا �ان �مر كذلك محظور شر�� ف��ا إذا توصلنا إل��ا بطر�قة مباحة
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هذه �غراض وتتصف ��ذه  تصميم أدوات مالية تحقق بالإم�انفإن 

 الصفات دون الوقوع �� كب��ة الر�ا.

�ي بإيجاد البديل المشروع للسندات الر�و�ة هو ا�جمع  ُ                                                  وأول من ع          

هـ عندما أصدر ١٤٠٨الفق�ي �سلامي الدو�� �� دورة مؤتمره الرا�ع سنة 

قراره �شأن ص�وك المقارضة و�� ص�وك قائمة ع�� أساس عقد 

ضار�ة كما لا يخفى هو عقد شركة �� الر�ح ب�ن شر�ك وعقد الم .المضار�ة

بالمال �س�ى رب المال وشر�كه �عمله أو إدارته ويس�ى المضارب أو العامل 

و�تضمن قرار ا�جمع المذ�ور عناصر تحقق جميع المتطلبات الشرعية 

وكذلك المتطلبات الفنية ال�ي جعلت للسندات عنصر تم�� ضمن مصادر 

 .التمو�ل

 ال�ي وردت �� قرار ا�جمع المذ�ورة  ضار�ةالمفص�وك 
 
 ليست دينا
ً
         

بأ��ا تمثل ملكية حصة شائعة �� مشروع ي��تب  عرفها قرار ا�جمعإذ 

�حاملها وهو المالك جميع ا�حقوق والتصرفات المقررة للمالك �� ظل 

وحدات متساو�ة القيمة وقابلة كما نص القرار و��  ،الشريعة �سلامية

�انت  ع�� سبيل المضار�ة فإن حاملها وهو رب المال ليس له للتداول. ولما 



 ۱٥من  ۸الصفحة 
 

ان يتدخل �� �مور �دار�ة لمصدرها وهذا ع�� أصل أح�ام المضار�ة. 

يجري تصفي��ا ورد رأس المال ان سلم إ��  هاو�جوز ان ت�ون لها مدة �عد

أو (حملة الص�وك واقتسام ما يحصل من ر�ح سواء �� ��اية المشروع 

لأن الر�ح إنما يتحقق �عد  )ة ع�� أساس التنضيض ا�حك�يبصفة دور�

تصفية أصول المضار�ة أما تصفية حقيقية وفعلية أو تصفية حكمية 

ع�� أساس الدفاتر. ولتحقيق مطلب تد�ي ا�خاطر أجاز ا�جمع ما سماه 

ضمان الفر�ق الثالث وهو وجود جهة مستقلة عن المضارب تضمن راس 

ذا وصف الص�وك ال�ي اجازها القرار المذ�ور وه المال �حملة الص�وك.

 للتطبيق
 
 صا�حا

 
        وال�ي �عد بحق بديلا

ً
      

ً
�ذه الطر�قة أمكن إيجاد أوراق � .                  

مالية قابلة للتداول لها مدة محددة تحصل من خلالها الشركة ع�� 

 تمثل 
 
      التمو�ل ولا يتدخل حاملوا �وراق �� إدارة الشركة و�� دائما
ً
                                                       

  .ملكية أصول مولدة للعائد
 
 ثابتا

 
 فإذا �انت هذه �صول تولد عائدا

ً
      

ً
                             

صارت العوائد الدور�ة ع�� الص�وك قابلة للتوقع ومستقرة �� �جل 

 لما تمثله من أصول 
 
                  القص�� وكذلك سعر تداولها �� �سواق نظرا
ً
                                      

 .حقيقية
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وصدر قرار ا�جمع الفق�ي �سلامي الدو�� وكذلك قرار هيئة 

سلامية �شأن ص�وك �جارة المن��ية المعاي�� للمؤسسات المالية � 

يمكن للشركة أو المؤسسة ا�ح�ومية  وضمن ص�وك �جارة. بالتمليك.

 
 
 ال�ي تحتاج إ�� تمو�ل و�� تمتلك أصولا
ً
قابلة للتأج�� مثل مب�ى �دارة                                     

إ�� آخره ان تبيع هذه �صول إ�� .... العامة للشركة أو معدات وم�ائن 

ملكي��ا إل��م وتحصل م��م ع�� مبلغ نقدي يمثل حملة الص�وك وتنقل 

 فيصبح�� مشاريعها �خرى.  ذا المبلغثمن هذه �صول ولها ان تنتفع ��

�ستأجر هذا المب�ى م��م بأجرة شهر�ه  يمكن لها انثم  .مصدر تمو�ل لها

و�جرة ت�ون ثابتة طوال مدة  .أو ر�ع سنو�ة �خمس أو عشر سنوات

وقد صدر قرار مثل ليبور. مر�وطة بمؤشر  ت�ون  كما يمكن ان�يجار 

ا�جمع الفق�ي �سلامي الدو�� بإجازة ر�ط �جرة بمؤشر �� حال 

 �يجارات الطو�لة. 

وعد بان يبيعوا هذا �صل إ�� الشركة  الص�وكو�صدر عن حملة 

جميع المطلوب من خلال هذه الصيغة تحقق  �عد ان��اء مدة �جارة.

وأصبح لدينا أوراق مالية قابلة م للسندات الر�و�ة بديل تا لإيجاد
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 شائعة �� ملكية أصل وهو المب�ى المذ�ور ولها لأ��ا تمثل للتداول 
 
                                          حصصا
ً
    

أو متغ��ة ولك��ا و�عطي عوائد دور�ة ثابتة  ،مدة �� مدة عقد �جارة

و�� متدنية ا�خاطر لأ��ا  ،و�� �جرة ال�ي يدفعها المستأجرقابلة للتوقع 

 ع�� شركة ذات م�انة ملكية العقار  تمثل
 
                    و�مثل العائد ف��ا ال��اما
ً
                         

 .وسمعة حسنة

مئات شهد العالم م ٢٠٠١منذ صدور أول ص�وك �� سنة 

�صدارات من الص�وك �� مال��يا و�مارات والبحر�ن والسعودية 

 �� هونج �ونج وألمانيا وغ��ها وإندونيسيا
 
                            و�اكستان بل أيضا
ً
وجميعها                  

 )من حيث ا�حجم(% ٨٠. و�مكن القول ان بموافقات من هيئات شرعية

 من هذه �صدارات �انت ص�وك إجارة بالصفة ال�ي ذكرناها قبل قليل.

 ص�وك 
 
      ولكن ليست هذه �� الصيغة الوحيدة فقد صدرت أيضا
ً
                                             

 للمضار�ة وص�وك للمشاركة وص�وك السلم وهكذا.

دنا ص�وك شركة سابك ال�ي ومن أشهر إصدارات الص�وك �� بلا 

متياز التسو�ق ال�ي تختص به شركة سابك بالنسبة اعتمدت ع�� نقل ا
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إ�� حملة الص�وك ثم تدير نيابة ع��م عمليات لشر�ا��ا التا�عة 

وص�وك شركة الكهر�اء القائم ع�� امتياز قراءة العدادات  .التسو�ق

لهولندي و�� وص�وك البنك االممنوح للشركة بقرار من مجلس الوزراء 

 وحملة الص�وك أر�اب مال 
 
                        ص�وك مضار�ة حيث ي�ون البنك مضار�ا
ً
                                 

 وال�ي قبلها خ��اء المراجعة المصرفية رأسمال المستوى الثا�ي للبنك.

 
 
 صدرت ص�وك بنك ا�جز�رة ال�ي تضمنت عددا

 
 ومؤخرا

ً
                                      

ً
من       

سد عصر �� التطور الما�� و �بداعات ال�ي تثبت اننا إذا أردنا ان نواكب ال

 ان 
 
    ا�حاجات المشروعة للمستثمر�ن والمتمول�ن فإننا �ستطيع دائما
ً
                                                       

ذلك ضمن نطاق المباح وا�حلال من المعاملات المالية ولا  نتوصل إ��

من هذه التطو�رات  .ذلكلتحقيق حتاج إ�� مخالفة أح�ام الشريعة ن

مسألة لطالما أقلقت مصدري الص�وك إلا و�� مسألة التصنيف 

اعتاد المستثمرون ان ي�ون للأوراق المالية ذات العائد  �ئتما�ي. لقد

الثابت تصنيف ائتما�ي يقيس معدل ا�خاطر �� تلك �وراق من قبل 

لأن المستثمر�ن ليس عندهم القدرة ع�� التعرف ع�� جهة متخصصة. 

إذا �انت الص�وك قائمة ع�� مستوى ا�خاطرة إلا بت�اليف باهظة. 
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ممكن لأن �ئتما�ي البيع فإن التصنيف أساس �جارة المن��ية ب

�يجارات الدور�ة مبالغ تثبت �� ذمة المستأجر بمجرد اس��لاكه للمنافع 

وإذا            ٍ                                        و�مكن عندئذ  تصنيف الص�وك لوجود ا�جانب �ئتما�ي ف��ا 

 ال��ام ع�� 
 
 بالشراء فإن ثمن �صل هو �� المآل أيضا

 
            تضمنت وعدا

ً
                                    

ً
          

 لل
 
   الشركة المصدرة فصار قابلا
ً
أما �� ص�وك المضار�ة فهذا غ�� تصنيف.                        

 ع�� 
 
     ممكن لأن أح�ام المضار�ة تقت�ىي ان لا ي�ون رأس المال مضمونا
ً
                                                      

المضارب فلا يوجد عنصر ائتما�ي يمكن تصنيفه وا�حال ان المستثمر�ن 

ولذلك فقد اتجه النظر كما ذكرنا آنفا. يحتاجون إ�� عنصر التنصيف 

إضافة إ�� عقد (لأن يتضمن �صدار ا شار إل���� ص�وك بنك ا�جز�رة الم

ي��تب عليه ثبات جزء من المبلغ الك�� للإصدار ��  مرابحةعقد  )المضار�ة

 للتصنيف �ئتما�ي دون ان يمثل 
 
 قابلا

 
                             ذمة البنك المصدر ح�ي ي�ون دينا

ً
     

ً
                             

�� �بتداء حصة غالبة تمنع التداول لأنه إذا غلبت الديون ع�� مجمل 

و�� نفس الوقت البيع �� �سواق. بالص�وك  �صول لم يجز تداول 

ٍ                      ت�ون المرابحة بمعدل ر�ح يجعل ذلك الدين مساو  �� ��اية مدة الص�وك                                           

 لرأسمال المضار�ة. 
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ولا حدود لقدرة المصرفية �سلامية ع�� التطو�ر و�بت�ار 

 عن 
 
    بإشراف هيئا��ا الشرعية ال�ي تحرص ع�� ضبط معاملا��ا �عيدا
ً
                                                       

ت المالية �خرى. ومع ذلك فإن الكمال متعذر، ولم يزل الر�ا وا�حرما

 ولا سبيل لإلغا��ا 
 
                 النقص مستول  ع�� أعمال البشر و�خطاء تقع دائما
ً
                                 ٍ           

. و�� البدايات �و�� وقعت م��ا وان أمكن ت�حيح ما يمكن ت�حيحه

�عض �خطاء �� �عض �صدارات من ناحية التأكد من انتقال ملكية 

 إ
 
  �صول فعليا
ً
ممثل�ن بوكيل أو �شركة ذات غرض �� حملة الص�وك           

ان عقد ف��ا إذ صدرت �عض الص�وك بناء ع�� أصول ر�ما يقال خاص 

 غ�� 
 
 صور�ا

 
     البيع الذي ينب�ي عليه تملك حملة الص�وك للأصول �ان بيعا

ً
      

ً
                                                     

حقيقي وترتب ع�� ذلك آثار سلبية ع�� فكرة الص�وك وفكرة الناس 

 .ع��ا

يثار �شأن الص�وك من �عض المشكك�ن بأ��ا وان صدرت ��  ومما

بداي��ا ص�وك مضار�ة أو مشاركة أو ص�وك إجارة فإ��ا تنت�ي إ�� 

 ؟أليست ��ذه الطر�قة تصبح مثل سندات الدين :المداينة فقال المنتقد



 ۱٥من  ۱٤الصفحة 
 

 ��  سوءوهذا 
 
    فهم �حقيقة الص�وك. فص�وك المضار�ة مثلا
ً
                                    

ح كما أسلفنا وتبقى و شركة �� الر�ص�وك �عتمد ع�� عقد مضار�ة وه

امل الصك وهو رب المال والمصدر وهو المضارب علاقة العلاقة ب�ن ح

تحكمها أح�ام المضار�ة الشرعية فلا يضمن المضارب رأس المال ولا 

 الر�ح.

ولكن من المعلوم ان المضار�ة إذا ان��ت مد��ا ووقع التنضيض 

ان يرد رأس  )الص�وك أي مصدر(وحصلت القسمة لزم ع�� المضارب 

يرد ذلك �له إ�� رب المال فإن لم  ،المال أو ما سلم منه و�ر�اح ان وجدت

يفعل لم �عد يده ع�� المال يد أمانة بل هو ضامن وتنقلب العلاقة بي��ما 

     ٍ                                                         عندئذ  إ�� علاقة دائن بمدين. وهذه من �مور المقررة �� فقه المضار�ة 

� موجودة �� الص�وك ف�ي لا ت�ون و�وليس عل��ا خلاف ب�ن الفقهاء 

 .
 
  مداينة ابتداء وان ان��ت إ�� ذلك أحيانا
ً
ولكن من ا�خطأ ان يحكم ع��                                       

لوجود هذا العنصر لأن هذا لا يتحقق إلا "سندات دين" الص�وك بأ��ا 

يتوقف تداول هذا التحول وعندما يحصل  ،�� المآل و�� حالات محددة

 
 
 الص�وك فالدين بحد ذاته ليس محرما
ً
 ولكن الممنوع بيعه بالتداول.                                 



 ۱٥من  ۱٥الصفحة 
 

وكذلك ص�وك �جارة فإن عقد �جارة إذا ان��ت مدته وقرر 

 �� ذمته 
 
         المستأجر شراء �صل المؤجر فإن ثمن هذا �صل يصبح دينا
ً
                                                

�عد اتمام عملية البيع وصدور �يجاب والقبول ب�ن الطرف�ن بطر�قة 

در وحامل الصك تض�� العلاقة ب�ن المصثم مستوفية لشرائط ال�حة 

ولكن ذلك إنما يقع �� ��اية عمر الص�وك  .     ٍ                عندئذ  علاقة دائن بمدين

و�عد حصول البيع اما قبل ذلك فالعلاقة بي��ما علاقة مؤجر بمستأجر 

ي��تب عل��ا �افة ا�حقوق  و�ل��امات المعتادة �� عقد �جارة وعندما 

ا تصبح �� سبيل تتحول العلاقة إ�� مداينة يتوقف تداول الص�وك لأ��

 التصفية.

 عن 
 
 مختصرا

 
 وا�حا

 
    إخوا�ي أرجو ان أ�ون قد قدمت لكم عرضا

ً
       

ً
      

ً
                                    

بالوقت أك�� مما  استأثرتالص�وك وان لا أ�ون قد أطلت عليكم أو 

 يجب .

 والسلام عليكم ورحمة الله �عا�� و�ر�اته .،،،،
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