
 ٦من  ۱الصفحة 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
  

 صكوك المضاربة
البديل المشروع لسندات 

 الدين للشركات

 
 

 اعداد

 
 جامعة الملك عبدالعزيز سابقاً 



 
۲ 

 
 

C:\Arabic1\صكوك المضاربة البديل المشروع لسندات الدين للشركات.\صكوك المضاربة البديل المشروع لسندات الدين للشركات\المجموعة أ\مجلد بحوثdocx 

﷽ 

 

 آله و�حبه.ا�حمد � وحده والصلاة والسلام ع�� سيدنا محمد وع�� 

 

 مقدمة : -١

تحصـــل الشـــر�ات المســـاهمة ع�ـــ� المـــال عـــن طر�ـــق إصـــدار أنـــواع مـــن 

�وراق المالية أهمها �سهم �عتيادية ال�ي تمثل قيم��ا ال�ليـة مـا �سـ�ى �ـ� 

. و�تمتـــــــع حملـــــــة هـــــــذه �ســـــــهم بـــــــا�حقوق  "لغـــــــة ا�حاســـــــبة "حقـــــــوق الملكيـــــــة

أهميـة �وراق الماليـة �خـرى ال�ـي  المقررة، �� المعتاد، للملاك . ولا يقل ع��ـا

تحتـــاج إل��ــــا الشــــركة المســــاهمة ا�حديثــــة لتمو�ــــل عمليــــات توســــعها وإطفــــاء 

 حاجا��ا ا�ختلفة إ�� المال وم��ا سندات الدين.

 صكوك المضار�ة :

إن استخدام عقد المضار�ة (القـراض) وسـيلة �حصـول الشـركة ع�ـ� 

 بـ
ً
ل هـو معـروف مشـهور �ـ� عمـل �موال من غ�� حملة أسهمها لـيس جديـدا
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البنــوك �ســلامية . يحصــل البنــك �ســلامي ع�ــ� �مــوال مــن ثلاثــة مصــادر:  

رأس المـــــــال الـــــــذي دفعـــــــة حملـــــــة �ســـــــهم ، وا�حســـــــابات ا�جار�ـــــــة وحســـــــابات 

 �ستثمار المعتمدة ع�� عقد المضار�ة .

ي�ــــــــون أ�ــــــــحاب �مــــــــوال �ــــــــ� ا�حســــــــابات �ســــــــتثمار�ة لــــــــدى البنــــــــك 

ب مـــــــال �ـــــــ� عقـــــــد المضـــــــار�ة ، وت�ـــــــون ال�خصـــــــية �عتبار�ـــــــة �ســـــــلامي أر�ـــــــا

(البنـــك) �ـــ� المضـــارب (العامـــل) ، وعنـــدما يقـــبض البنـــك مـــن أر�ـــاب �مـــوال 

رأس مــــــــال المضــــــــار�ة (مــــــــن خــــــــلال ا�حســــــــابات �ســــــــتثمار�ة) فإنــــــــه يخلطهــــــــا 

بـــالأموال �خـــرى المتاحـــة للبنـــك بمـــا ف��ـــا رأس مالـــه ، وهـــو مـــا �ســـ�ى �ـــ� لغـــة 

مية حساب المضار�ة المطلقة (أي غ�� المقيدة �شرط يتعلق المصارف �سلا 

 بمجال �ستخدام) . 

والعلاقة ب�ن أ�ـحاب هـذه ا�حسـابات �سـتثمار�ة والبنـك �سـلامي 

 تتسم بما ي�� :

لــــــــــيس أ�ــــــــــحاب ا�حســــــــــابات �ســــــــــتثمار�ة دائنــــــــــ�ن للشــــــــــركة فهــــــــــم  -أ 

يختلفـــــون عــــــن أ�ـــــحاب ا�حســــــابات ا�جار�ـــــة (بالنســــــبة للبنــــــك) أو 
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سـندات الـدين (بالنسـبة للشـر�ات التقليديـة) فالبنـك �عمـل حملة 

بــأموالهم ولكــن لــو تحققــت لــه ا�خســارة �ــ� تلــك �مــوال فلــيس لهــم 

المطالبـــة بالضـــمان ، ولا �ســـتحق أ�ـــحاب ا�حســـابات �ســـتثمار�ة 

 الر�ح إلا بتحققه .

لا �شــــارك أ�ــــحاب ا�حســــابات �ســــتثمار�ة �ــــ� �دارة ولــــيس لهــــم   -ب 

مــن أح�ــام المضــار�ة أن العامــل ف��ــا مــؤتمن فــلا  حــق التصــو�ت لأن

 يجوز لرب المال أن يتدخل �� عمله وإدارته .

موقع أ�حاب ا�حسـابات �سـتثمار�ة مـن ناحيـة اسـتحقاق الـر�ح   -ج 

مختلـــــف عـــــن حملـــــة �ســـــهم �عتياديـــــة للشـــــركة ، إذ أن أ�ـــــحاب 

 Operatingا�حســــــابات �ســــــتثمار�ة �ســــــتحقون نصــــــي��م مــــــن 

Income  إلا 
ً
 Netبينمـــــا أن حملـــــة �ســـــهم لا �ســـــتحقون نصـــــيبا

Profit  وهــذا يرجــع إ�ــ� أن المضــارب (العامــل) لا �ســتحق إلا نصــيبه

مــــن الــــر�ح فلــــيس لــــه أن �غطــــي ت�ــــاليف قيامــــه بالعمــــل مثــــل ��ــــل 

والشـــرب بالنســـبة للعامـــل الفـــرد. لـــذلك �ـــل �ـــىيء �عـــود نفعـــه ع�ـــ� 

معلـــــــــــــوم أن حملـــــــــــــة �ســـــــــــــهم يجـــــــــــــب أن يقتطـــــــــــــع مـــــــــــــن نصـــــــــــــي��م . و 
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Operating Income  هـــو الفـــرق بـــ�ن �يـــراد والمصـــار�ف العاديــــة

لأداء العمل (وقبل الضرائب و�حتياطيات وا�خصصات والفوائد 

عـــــــــن الـــــــــديون ...إ�ـــــــــخ) ي��تـــــــــب ع�ـــــــــ� ذلـــــــــك أن أ�ـــــــــحاب ا�حســـــــــابات 

�ســـــــتثمار�ة �ســـــــتحقون نصـــــــي��م مـــــــن الـــــــر�ح قبـــــــل حملـــــــة �ســـــــهم 

 operatingصـــي��م يقتطـــع مـــن لســـبب�ن �ول : مـــا ذكرنـــا مـــن أن ن

income  والثــــــــا�ي : أ��ــــــــم متعاقــــــــدون مــــــــع ال�خصــــــــية �عتبار�ــــــــة ،

(البنــــــــــك) ولــــــــــذلك يجــــــــــب أن يحصــــــــــلوا ع�ــــــــــ� نصــــــــــي��م مــــــــــن الــــــــــر�ح 

باعتبـــــــارهم أر�ـــــــاب مـــــــال ، و�حصـــــــل البنـــــــك ع�ـــــــ� نصـــــــيبه باعتبـــــــاره 

 ، ثـــم �عـــد ذلـــك يخصـــص البنـــك مـــن نصـــيبه مـــا يحتـــاج إ�ـــ� 
ً
مضـــار�ا

 عن ذلك إ�� حملة �سهم .تخصيص ثم يصرف ما فاض 

 

مــــــن ا�ج�ــــــ� أن موقــــــع أر�ــــــاب �مــــــوال �ــــــ� عقــــــد المضــــــار�ة �ــــــ� الهي�ــــــل 

الرأســـــما�� للشـــــركة فر�ـــــد مـــــن ناحيــــــة أنـــــه مختلـــــف عـــــن الســـــهم �عتيــــــادي 

 ومختلف عن سند الدين .
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 تحو�ل ا�حسابات �ستثمار�ة إ�� صكوك :

للمجمـــــع الفق�ـــــي التــــــا�ع لمنظمـــــة المـــــؤتمر �ســـــلامي أن أصــــــدر  ســـــبق

-٦) �ــــــــــ� دورة مــــــــــؤتمره الرا�ــــــــــع المنعقــــــــــد �ــــــــــ� جــــــــــدة �ــــــــــ� ٥/٤(٣٠قــــــــــراره رقــــــــــم 

 م. ١١/٢/١٩٨٨

 


