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 بسم الله الرحمن الرحیم

 تقدیم

وم المصرفیة  ة للعل ة العربی ي الأكادیمی م ف د ت د ھذه الدارسة ھي حصیلة جھ ان ق ك
د محیسن د أحم ؤاد محم دكتور ف ادي  أعدھا ال د السلام العب دكتور عب بإشراف الأستاذ ال

وان  ق الموجودات نحو ن( بعن ي إسلامي لتوری فحاتھا )موذج تطبیق غ عدد ص  ١٨٨، بل
ة وعدد مصادرھا ومراجعھا صفحة ة والإنجلیزی ى  ١٢٢ العربی ب عل ا الطال ، حصل بھ

  .بتقدیر امتیازشھادة الدكتوراه من الأكادیمیة 

نجز ھذا العمل بجھد متمیز موصول من الطالب ُ د الحنیطي ةوقد أ ھ ،  ھناء محم تابع
تا ادي بالتوالأس لام العب د الس دكتور عب ھذ ال اد الع جی راء والاعتم وي لموالإث رة  ، وھ فك

ادیة  ة الاقتص ي المكتب ة ف ة ملح دت حاج ة س ى دراس ل إل ى وص ي حت روع علم ومش
وقد شارك في الإشراف على الرسالة الأستاذ الدكتور خالد أمین عبد الله على . الإسلامیة 

  . ٣٠/٧/٢٠٠٦حیث نوقشت الرسالة بتاریخ  .ة الجانب المالي والمصرفي في الرسال

د أن  وإننا إذ نضع خلاصة ھذه الدراسة بین یدي مجمع الفقھ الإسلامي الدولي ، بع
ھ ا ال دورت ى جدول أعم م عل ي ستعقد تقرر إدراج ھذا الموضوع المھ لتاسعة عشرة الت

ً لأھمیة ، نتطلع إلى صدور قرار مجمعي یعالج أبعاد ھذا الموضوع الھام بالشارقة ، نظرا
ات  وك والمؤسس ھ البن ي توجی الي ف ي الع توى العلم ذا المس ى ھ رار عل ذا الق دور ھ ص

  .الإسلامیة وتقدیم خدمة متمیزة لمسیرة الاقتصاد الإسلامي 

 أمانة المجمع



  ٢

  تمھیـــــــد

ً للناس، لینظم علاقات البشریة،    الحمد  رب العالمین الذي أنزل القرآن ھدى
وفي سنة رسولھ صلى الله علیھ وسلم الأحكام الكفیلة بتحقیق الخیر  وشرع لنا فیھ

للإنسان في العقیدة والعبادة والأخلاق والعلاقات والمعاملات الأسریة والمعاملات المالیة 
من بیع وتجارة وصناعة وفي مجال الحكم والقضاء والعلاقات الدولیة زمن السلم و 

  .الحرب 
یادین التي نظمھا الإسلام وأقامھا على جلب المنافع والمعاملات المالیة من الم  

ً مع  ً یرفع عنھم الحرج والمشقة، ومتجاوبا ودرء المفاسد، وحل مشكلات البشریة حلا
ً لحاجاتھم ومصالحھم المشروعة،  مصالح الناس في تشریعھ وإباحتھ ما كان محققا

ر بمصالحھم الحقیقیة، ومظھر ھذا ا لتجاوب واضح في وتحریمھ لكل ما یؤذیھم ویضَّ
التطبیق الفعلي وواقع الاجتھاد لاستنباط الأحكام الشرعیة العملیة من أدلتھا في الكتاب 

  .والسنة 
لقد كان موضوع إیجاد بدیل عملي للنظام المالي والاقتصادي التقلیدي وفق نظام   

با المحرم شرعاً  َّ ً عن الر  من الموضوعات التي شغلت علماء ،اقتصادي إسلامي بعیدا
المسلمین ومفكریھم، حیث سعوا إلى إ قامة نظام مصرفي تطبق فیھ أحكام الشریعة 
الإسلامیة، وتلتزم فیھ المصارف بقاعدة التبني للحلال واجتناب الحرام ولا تمارس من 

  .الأعمال إلا ما یتفق وأحكام الشریعة الإسلامیة الغراء
في اجتذاب لمدخرات و نجاح المصارف الإسلامیة الكبیر في حشد اوبالرغم من   

الودائع إلا أنھا لم تستطع حتى الآن استثمار الأموال في الأجل القصیر استثمارا مجدیا 
ا یعني ایجاد تحد كبیر لھا  مع الإیفاء بمتطلبات السیولة عن طریق الأسواق الثانویة ممَّ

ٍ من موجوداتھا بشكل نقد بالرغم  ، دخلاَ  لا یدر )١(أجبرھا على الاحتفاظ بمستوى عال
ً في إصدار بعض الأدوات التمویلیة القائمة على فكرة سندات  من نجاحھا مؤخرا

  .) ١(في بعض المناطق من العالم الإسلاميكالصكوك الإسلامیة  )٢(المقارضة 
د،   )١(                                                 ین حام ان، حس لامیةحس ة الإس لامي /  الأدوات التمویلی ھ الاس ع الفق ة / مجم دورة السادس ال

ة ك   (٢)  ١٤٤٢-١٤١٠. ص.، صالعدد السادس/عشر  ندات المقارض دولي س لامي ال ھ الإس ع الفق ا مجم ا عرفھ ة (م ة لمنظم ات التابع د المؤسس أح
راض ، بإصدار صكوك ) المؤتمر الإسلامي ال الق ة رأس م ى تجزئ بأنھا أداة استثماریة تقوم عل

حابھا  ماء أص جلة بأس ة ، ومس اویة القیم دات متس اس وح ى أس اربة عل ال المض رأس م ة ب ملكی
ً شائعة ف نھم باعتبارھم یملكون حصصا ة كل م ھ بنسبة ملكی ا یتحول إلی ي رأسمال المضاربة وم

ھ  ھ ا. فی ي دورت ة ف ة متخصص دوة فقھی لامي  ن ھ الإس ع الفق د مجم د عق ث وق دة لبح ة بج لرابع
بشأن سندات المقارضة وسندات  ٨/٨٨//٤٥) ٥(، وأصدر المجمع قراره رقم سندات المقارضة

ي  ة ف نھم الاستثمار بعد اطلاعھ على الأبحاث المقدم احثین اذكر م ن الب دد م س الموضوع لع نف
ذر قحف  المرحوم الدكتور سامي حمود والأستاذ الدكتور عبدالسلام العبادي والأستاذ الدكتور من
دكتور الصدیق الضریر  والأستاذ الدكتور حسین حامد حسان والشیخ مختار السلامي والأستاذ ال

دكتور  والدكتور رفیق المصري والقاضي محمد تقي العثماني تاذ ال والشیخ عبدالله بن منیع والأس
ین ن الأم دكتور حس الوس وال ي الس لامي .//عل ھ الاس ع الفق ة مجم ؤتمر : مجل ة لم دورة الثانی ال

  . خرون آ،وھناك  ١٩٨٦، مجمع الفقھ الاسلامي: جدة، العدد الثاني ، مجمع الفقھ
د   ة فق ھ الرابع ي دورت لامي ف ھ الإس ع الفق دم لمجم ھ المق ي بحث لام  وف د الس دكتور عب ح  ال اوض

ان  العبادي ان سندات المقارضة اداة من ادوات التمویل الكبیر وفق قواعد الاقتصاد الإسلامي ك
زة  ا بصورة مبدعة متمی للملكة الاردنیة الھاشمیة السبق والمبادرة في تأصیل قواعدھا واخراجھ

انون سندات المقار م على اساس من اجتھاد فقھي معاصر،تبلور في ق  ١٩٨١لسنة )١٠(ضة رق
اف  كلتھا وزارة الاوق ي ش ة الت ة المتخصص ان العلمی ي اللج ة ف ن الدراس ھ م ذ حظ ذي اخ وال

ة ذه الغای دد  .والشؤون والمقدسات الإسلامیة لھ دولي ، الع ھ الإسلامي ال ع الفق ة مجم انظر مجل
  : . ٣/١٩٦١: الرابع 

وان    ھ بعن ي بحث ار ف د أش ود ق امي حم دكتور س ان ال لامیةالأ" وك ة الإس دم "  دوات المالی المق
ة  ١٤١٢ – ١٣٨٩ص . لمجمع الفقھ الإسلامي في دورتھ السادسة العدد السادس ص  أن المملك



  ٣

، لكن )٢( ھناك عدد من النظریات حول أسباب نشوء الابتكار المالي ووجوده  
نة تحد من تحقیق الأھداف الاقتصادیة، كالربح یمكن إجمالھا في أنھا استجابة لقیود معی

  .والسیولة وتقلیل المخاطرة
ً، أو قیود    ھذه القیود قد تكون تشریعیة مثل منع عقود أو تعاملات معینة قانونا

" الحاجة أم الاختراع "إداریة أو اجتماعیة أو غیاب البنیة التحتیة، وبكلمة وجیزة 
لأھداف الاقتصادیة ھي التي تدفع المتعاملین للابتكار فالحاجة لتجاوز ھذه القیود لتحقیق ا

  .والاختراع، كما ھو شأن النشاط البشري في كل أوجھ الحیاة الإنسانیة
إن الحاجة لتجاوز القیود لتحقیق الأھداف الاقتصادیة ھي التي تدفع المتعاملین   

ً أو الابتكار الم )٣(للابتكار والاختراع او ما یعرف بالھندسة المالیة الي الذي ینشأ رغبة
في التخلص من القیود التي تحول دون تحقیق الأھداف الاقتصادیة كالربحیة والسیولة 

  . وتقلیل المخاطرة
المصارف  ھا فيمنلھندسة المالیة فالمصارف الإسلامیة الیوم أكثر حاجة ل  
 فمن الظواھر التي صاحبت نشأة البنوك الإسلامیة ، ضعف التوازن بین .التقلیدیة

، ولأن المصارف الإسلامیة تتعامل )٤(مواردھا واستخداماتھا في كثیر من الحالات
ً في ظل نظام مصرفي غیر ملائم  بالعدید من العقود الدقیقة في إجراءاتھا، وتتعامل أیضا

 )٥(لطبیعتھا وھو ما یجعلھا أشد حاجة للھندسة المالیة التي تمكنھا من إدارة سیولتھا
  . بصورة مربحة

                                                                                                                                              
لامیة  ة الإس د الأدوات المالی ة كأح ندات المقارض وم س دم مفھ ن ق د أول م میة تع ة الھاش الأردنی

انو ي مشروع ق ا ف ن خلال تعریفھ ة م ي البدیلة لسندات القرض الربوی ك الإسلامي الأردن ن البن
م  ت رق نة ) ٣(المؤق ة  ١٩٧٨لس ندات المقارض ة س اف الأردنی دت وزارة الأوق دھا اعتم ، وبع

م  انون المؤقت رق ً لإعمار الممتلكات الوقفیة وتحدیثھا من خلال إصدار الق ً وشرعیا ً مناسبا أسلوبا
نة ) ١٠( ن أ ١٩٨١لس میة أول م ة الھاش ة الأردنی د المملك ذلك تع ندات ، وب وم س ل لمفھ ص

 Silber, W.L. (1983) ”The process of Financial Innovation,“ American(2)  . ٩٥انظر ص  –سیأتي الحدیث عن بعض إصدارات الصكوك الإسلامیة في الفصل الثالث   )١(  .المقارضة 
Economic Review, vol.73, pp.89-95; Kane,E.J. (1984)”Technological and 
Regulatory Forces in the Developing Fusion of Financial-services 
Competition, “Journal of Finance, vol.39, no.3, pp.759-772; Van Horne, 
J.C. (1985) “Of Financial Innovations And Excesses,” American 
Economic Review, vol.40, pp.621-631; Miller, M.H. (1986): Financial 
Innovation: The Last Twenty Years and the Next,” Journal of 
Financial and Quantitative Analysis,  vol.21,pp.459-471; Ross, S.A. 
(1989) “Institutional Markets, Financial Marketing, and Financial 
Innovation,” Journal of Finance, vol.44,pp541-556 )ةالھندس   )٣ من  ):Financial Engineering( ة المالی ي تتض طة الت ة الأنش ا مجموع رف بأنھ تع

ول  ة حل وین مجموع رة، وتك ة مبتك ات مالی ذ لأدوات وآلی ویر والتنفی میم والتط ات التص عملی
  انظر، (إبداعیة لمشاكل التمویل في الشركات

Finnerty, J.D (1988) Financial Engineering in Corporate Finance: An 
overview, Financial Management, vol.17 no.4 pp.1433. )الدورة السادسة / مجمع الفقھ الإسلامي  –انظر حسین حامد حسان، الأدوات المالیة الإسلامیة    )٤ /

یولة   )٥(  ).١٤٤٢ – ١٤١٥العدد السادس ص ص  ا الس ي معناھ ات المال ف ریع للالتزام دید الس ى التس درة عل ي الق ام ھ ةالع ذا . ی ع ھ َّ توس م ث
ذلك جرت  دید السریع، ل ن التس ن م ً والتي تمك المفھوم وأصبح یطلق على الأموال المتوفرة حالا
یر،  ل قص د أج تتوفر بع ي س یم الت وفرة والق یم المت ین الق ودات ب ي الموج ز ف ى التمیی ادة عل الع

ة ال رفیة أو الخزین اباتھا المص ي حس ودة ف وال الموج ي الأم أة ھ یولة المنش ي وس ة أو ف عام
ً عند العملیات المصرفیة، حیث یواجھ المصرف كل  صندوقھا الخاص، ویظھر ھذا المفھوم جلیا
ربح  ین البحث عن ال ق ب ى التوفی ً عل ا ذلك یعمل دائم والھم، ول لحظة إمكانیة سحب المودعین أم

ین الا دى، وب ة الم اظ الذي یتطلب استثمار الأموال أو توظیفھا في مشاریع متوسطة أو طویل حتف



  ٤

لبلال المازني رضي الله عنھ، حین صلى الله علیھ وسلم  كان توجیھ النبي وربما  
ْ : "صلى الله علیھ وسلمأراد أن یبادل التمر الجید بالتمر الرديء ، فقال  ع ِ لا تفعل ، ب

ً إلى أھمیة البحث عن حلول تلبي  )١("الجمع بالدراھم واشتر بالدراھم جنیباً  إشارة
  .بالأحكام الشرعیة الحاجات الاقتصادیة دون إخلال

والناظر في الفقھ الإسلامي یجد أن الشریعة الإسلامیة لم تحجر دائرة الابتكار،   
وإنما على العكس حجرت دائرة الممنوع وأبقت دائرة المشروع متاحة للجھد البشري في 

ً قال سفیان الثوري وسفیان بن عیینة رضي الله عنھما إنما " : الابتكار والتجدید، وقدیما
  .)٢("لعلم أن تسمع بالرخصة من ثقة، فأما التشدید فیحسنھ كل أحدا

ً عن أصلھا    ً من المعاملات المعاصرة، بحثا ً مھما من ھذا التصور ستناول جانبا
التطبیقات التي تمارسھا المؤسسات المالیة ین في أعماق المراجع الفقھیة،مستعرض

َّ عرض ذلك كلھ على القواعد الشرعیة  توضیحفي الوقت نفسھ  ةمحاول الإسلامیة ، ثم
إذ قال في الحدیث  بھدي النبي  تنارة ًسامعالم المنھج الإسلامي في التطویر والابتكار 

َّ في الإسلام سنة حسنة فلھ أجرھا وأجر من عمل بھا إلى یوم " :  الشریف من سن
َّ في الإسلام سنة سیئة فعلیھ  ً ومن سن وزرھا القیامة، لا ینقص ذلك من أجورھم شیئا

   .)٣("ووزر من عمل بھا إلى یوم القیامة، لا ینقص من أوزارھم شیئاً 
  مفھوم التوریق

ً إلى الدیون    یعني مصطلح أو لفظ التوریق الحصول على الأموال استنادا
فإن مصطلح المصرفیة القائمة على طریق ابتكار أصول مالیة جدیدة، وبعبارة أخرى 

الأصلي إلى الآخرین والذي  لقرضاالمرتبطة بالیة الموجودات المالتوریق یعني تحویل 
ً من خلال الشركات المالیة أو الشركات ذات الأغراض الخاصة  Special( )٤(یتم غالبا

Purpose Viecle "SPV"()٥( "Special Purpose Vehicle " أو من خلال
  .)٦(مصارف متمرسة في ھذا المجال

دیون بضمان یست"التوریق التقلیدي للدیون "وعلیھ فإن    لزم تجمیع الموجودات كال
َّ بیعھا للشركة ذات الأغراض الخاصة  ذه ) SPV(الرھونات على اختلاف أنواعھا ثم وھ

ي  ا ف ودات وطرحھ ك الموج ة بتل ة مدعوم دار أوراق مالی دورھا بإص وم ب ركات تق الش
درة .الأسواق للجمھور دة أو الم دیون المول دخل فالمكون الأساسي لعملیة التوریق ھو ال لل

                                                                                                                                              
وال ن الأم ة م ة كافی ادي.د. بكمی ھ؛القاموس الاقتص ادیة ٢٤٢ علی طلحات الاقتص م المص ، معج

  . ٢٧٨، معجم المصطلحات القانونیة ١٧٤بدوي 
  . ٢٢٠٢-٢٢٠٠ص   ١كتاب البیوع جلبخاري ا)  ١(

وھو ( نوع جید من التمر: والجنیبالتمر المختلط من الجید والرديء لیس مرغوب فیھ، :الجمع   
ة مصر .١٣٩_١٣٥انظر المعجم الوسیط، ص ) جود تمور خیبرا مجمع اللغة العربي ،جمھوری

  .١٣٩_١٣٥ص  ١٩٧٢العربیة،مؤسسة دار الدعوة 
م وفضلھیوسف بن عبدالله ،  ،بن عبدالبر  ) (٢ ن الجوزي ) ٧٨٥-١٢/٧٨٤( جامع بیان العل ، دار اب

ذي وال رواه  )٣(  .م١٩٩٦ھـ ،  ١٤١٦، ٢ط د الترم ن ماجھ، مسلم وأحم د . البخاري.  ٦٣٠٥، صحیح الجامعنسائي واب و عب اب
ماعیل ن اس د ب اري، الله محم حیح البخ ق، ص ر: دمش ن كثی ر ؛ دار اب ة والنش ة للطباع الیمام

ك   (٤)  ١٩٩٣، والتوزیع ن البن ط ھو شراء الموجودات م ذه المنشأة فق ي أن یكون غرض ھ مفھوم التخصص ھنا یعن
  :ع في ذلكالراغب في توریق دیونھ ، راج

Diane Audion, The Rating Agency Approach to Credit Risk, Euro money 
Publication plc 1996, P14 (٥)   طلاح یلة ذات الغرض الخاص ) SPV(ویلاحظ استخدام اص ذه الوس ر عن ھ ي اسیاق للتعبی ف

ق   (٦)  بشكل مختصر ة للتوری ة والعملی ة العلمی ین، الخلفی د أم دالله؛ خال ي مر –عب ً القاض ا ر أیض ابق، وانظ ع س ج
دین ؛  الدكتور أحمد سفر، التوریق وأسواق المال مع الإشارة للتجربة اللبنانیة، و محمود محي ال

  ٢٠٠٢الأبعاد الاقتصادیة والمالیة للتوریق ، موسوعة التوریق، اتحاد المصارف العربیة 
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راد  ي ی دیون الت إن ال والذي یتیح للمستثمر الحصول على عائد مناسب لاستثماره، لذلك ف
توریقھا یجب أن تتمتع بدرجة من الجاذبیة بالنسبة للمستثمرین، من حیث نوعیتھا ودرجة 
ق  الي تحقی داد، وبالت تصنیفھا الائتماني وتمتعھا بسجل تاریخي جید یشھد الانتظام في الس

  .ومنتظم بالإضافة إلى تمتعھا بدرجة مقبولة من المخاطر دخل مستمر
إلى تحویل القروض من أصول غیر سائلة إلى أصول " التوریق"وھكذا تقضي عملیة 

ً لتمویل ع   ).١(یات مصرفیة جدیدة وتوظیفات أخرىملنقدیة سائلة تستخدم عادة
  التطور التاریخي للتوریق

في السوق الأمریكیة ، حیث كان أول  لعلَّ عملیة التوریق تجد جذورھا الأولى  
 Mortgage Backed Securities(ظھور للسندات المدعمة بالموجودات العقاریة 

“MBS” (سوق  یجادكأول عملیات للتوریق بتشجیع ودعم من الحكومة الأمریكیة لا
على التخلص من قروض الاسكان  ثانویة للرھن العقاري ومساعدة المصارف الامریكیة

َّ سرعان ما   ئلة الامر الذي یمكنھا من منحغیر السا تمویلات جدیدة لغایات الإسكان، ثم
البطاقات الائتمانیة والحسابات المدینة،  الذمم الناتجة عن استخدامطالت عملیات التوریق 

بالانتشار في أوروبا وأسواق دول أخرى مثل كندا والسوید  )٢(وبدأت ھذه الظاھرة
لة حیویة لدعم التمویل المصرفي لأغراض السكن وأداة فاعلة واسترالیا ونیوزلندا كوسی

لإدارة المیزانیة بشكل أفضل وتحریر رأس المال المجمد في أصول غیر سائلة من خلال 
ً وشراءً في السوق المالیة   .)٣(إنشاء أوراق مالیة مدعومة بھذه الموجودات یتم تداولھا بیعا

في معظم دول العالم  ١٩٨٢لمیة عام ومع تفجر أزمة المدیونیة الخارجیة العا  
الثالث ، وتداعي دول العالم الثالث إلى تدارس الحلول الملائمة لمشكلة المدیونیة ھذه، 

 Debt"التي اقترحت تحویل الدیون الخارجیة إلى سندات  )٤("خطة برادي"جاءت 
Securitization "ھا بسندات والتي أدت إلى قیام المكسیك بمبادلة القسم الأكبر من دیون

                                                (1)Paul W. Feeney, Securitization, Redefining the Bank, Pub. Saint Martin‘s 
Press, January 1995, PP11-17  (٢) ى درجةان دة ال ات المتح ات بالولای ة الثمانین ي نھای بدأ بروز التوریق كظاھرة بشكل خاص ف

م إطلاق وصف  ات" ت ون الثمانین وك  The Frenzy of the 1980’s"جن ب البن ار تكال لإظھ
  على توریق دیونھا  

  :یراجع في ذلك       
Kane-Carl, Fundamentals of Commercial Securitization, Mortgage 

Banking, July 1992, vol.52 No. 10 P.19 (3)  Securitization Encyclopedia Page 25 History of Securitization (٤)    ذه ر ھ دأ تعث ث ب ة حی دول النامی مع بدایة الثمانینات ، ظھرت أزمة المدیونیة الخارجیة لمعظم ال
ة ا دأت محاولات اللجوء لجدول د استحقاقھا وب لدول في دفع دیونھا وأعباء ھذه الدیون في مواعی

ة  ارف التقلیدی ن المص ر م راض المباش د الإق ي م ریع ف ار س ھ انحس ا واكب و م دیون وھ ال
ر  ارف الخط ذه المص ن ھ ر م عرت كثی ث استش الم ، حی توى الع ى مس ة عل روعات التنمی لمش

الإ ددھا ب ذي یھ ات المحدق ال ك الوقت توجھ ي ذل د ظھرت ف ك ، فق ن ذل رغم م ى ال فلاس، وعل
ة الأمریكي السابق  ر الخزان ي دعوة وزی ت ف ك " جیمس بیكر"أمریكیة جدیدة تمثل ن البن ً م لا ك
ـ ة ل ادة القروض المقدم ة بزی ة بنسبة  ١٥الدولي والبنك الأمریكي الدولي للتنمی ة مدین % ٥٠دول

ك  ١٩٨٥خلال ثلاثة سنوات تبدأ من عام  ً تجاریة لتل ً على تقدیم البنوك التجاریة قروضا ، علاوة
دود  ي ح دول ف ة  ٢٠ال اع خط دول باتب ذه ال وم ھ ریطة أن تق رة ش س الفت لال نف ار دولار خ ملی

الي  ي الت ة الأمریك ر الخزان ادرة وزی ك مب لا ذل د ت امل وق ادي الش لاح الاقتص ولاي " للإص نیك
رادي یض ال"  ب ا ضرورة تخف رر فیھ ي ق ـالت ة ل ة مصنفة  ٢٩دیون الخارجی ة " دول ذات مدیونی

ة  ى % ٢٠بنحو "  Highly Indebted Countries" (مرتفع ا عل الي المستحق علیھ ن إجم م
ین  راوح ب ل یت دیم تموی ي تق دولیین ف ك ال د والبن ار  ٢٥ – ٢٠أن تستخدم موارد صندوق النق ملی

دیون ة  دولار لدعم عملیة التخفیض ھذه ولضمان سداد أقساط ال ق مبادل د سواء عن طری والفوائ
دة  عار فائ ن بأس میة ولك ا الاس ندات بقیمتھ ى أو بس میة أعل ة اس ندات ذات قیم ة بس دیون القدیم ال

دد  النشرة الاقتصادیة: یراجع في ذلك. منخفضة ي المصري ، الع ك الأھل د  ٣للبن ،  ٤٢، المجل
  ٢٠١ – ١٩٩، ص  ١٩٨٩سنة 
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ضمنتھا الخزانة الأمریكیة مقابل التزام المكسیك بتنفیذ برنامج إصلاح اقتصادي متفق 
 .علیھ

ومع بدایة عقد التسعینات ظھرت طفرة حقیقیة في عملیات المصارف التجاریة   
والتي كانت ولیدة عوامل كثیرة متضافرة وفرت لھا الطمأنینة في استمرار دورھا الخاص 

قصیر ومتوسط الأجل دون مخاطر حقیقیة من فقدان السیولة النقدیة، وتمثلت  بمنح الائتمان
في انحسار المد الشیوعي وما ترتب على ذلك من ظھور   –بشكل مجمل –ھذه العوامل 
وحدات القطاع العام، وزوال الحواجز الجغرافیة بین المصارف  خصخصةالتوجھ نحو 

ة على النقد الأجنبي، وتحریر أسعار الفائدة والبورصات على مستوى العالم وإلغاء الرقاب
المصرفیة وخفض الضرائب على الخدمات والعملیات المصرفیة بشكل عام، وتحریر 
أسعار الصرف، وإزالة معظم القیود على تدفقات رؤوس الأموال من المصارف المالكة 

طلح وھو ما أطلق علیھ مص Deregulationللفوائض إلى المشروعات المتطلعة إلیھا 
  .)١(Globalization of Marketعولمة الأسواق 

ً في التبدل الجذري في أسلوب التمویل    كما وجدت ظاھرة التوریق جذورھا أیضا
الدولي ، إذ بدأ التحول وبشكل متسارع من صیغة القرض المصرفي إلى صیغة الأوراق 

" تمویل تجسیري" المالیة لا سیَّما السندات منھا، وھكذا أصبح القرض المصرفي مجرد 
لحین تأمین الاحتیاجات التمویلیة المناسبة عبر إصدارات  Finance Bridging مؤقت 

  .)٢(الأوراق المالیة
  )الدوافع والاھداف (الأھمیة الاقتصادیة لصناعة التوریق

أدوات مالیة جدیدة  ایجادإن الھدف الأساسي لعملیة توریق الموجودات ھو   
ا یؤدي إلى زیادة نسبة مرتبطة بموجودات ما یمكن ا لتداول بھا في الأسواق المالیة ، ممَّ

؛ ھذا ویمكن توضیح السیولة في ھذه الأسواق كما یؤدي إلى خلق تدفقات مالیة جدیدة
عرض الأھمیة المتعاظمة التي تضفیھا صناعة التوریق على حركة الاقتصاد من خلال 

  :لدوافع واھداف عملیة التوریق
  :التوریقدوافع واھداف عملیة 

ً عن الإقراض التقلیدي خارج المیزانیة العمومیة  .١ یوفر التوریق للمقترضین بدیلا
)Traditional Off Balance Sheet Lending( إذ یسمح للمقترضین بتحویل ،

َّ إعادة توجیھ ھذه النقدیة للاستثمار  الموجودات غیر السائلة إلى السیولة النقدیة، ثم
  .حجم الأعمال، دون الحاجة إلى زیادة حقوق الملكیةفي الذمم المدینة، وتوسیع 

ال ف  ي (١)                                                 ال والأعم ن عام ستخدم رجال الم ً م ارا ا اعتب ر  ١٩٨٦ي بریطانی " اصطلاح النشاط الكبی
Big Bang  " ي دة الت د الجدی ة القواع ن كاف ر ع ا للتعبی ارج بریطانی ار خ ي الانتش دأ ف ذي ب وال

وك  ات البن ذات عملی تبنتھا السلطات المصرفیة والبورصات للسماح بتدفقات رؤوس الأموال وبال
  .لفائدة والسماح بأنظمة التجارة الإلكترونیة في أسواق رأس المال وتحریر أسعار ا

  :یراجع في ذلك   
Reuters Glossary, International Economic and Financial Terms, Longman, 

Great Britain, November 1988, PP 69, 104. 
ً د   ة ندوة أسس تكوین وإدارة محافظ الإستثمار ، الاقصر ، جمھوری: ریاض أسعد . وانظر أیضا

  ) .بدون مؤلف(، اتحاد المصارف العربیة  ٢٠٠٤/ مجلة المصارف العربیة ، شباط    (٢)  . ٢٣ص  ١٩٩٧دیسمبر  ٢٣ – ٢٠مصر العربیة من 
ً التقریر السنوي للبنك العربي    ھ  ش م عانظر أیضا ي كلمت إذ یرى سعادة السید عبدالحمید شومان ف

ر  ة للتقری ة كان: الافتتاحی ات المالی دیات أن المؤسس ورات وتح ھ تط راھن تواج ت ال ي الوق ت ف
ة ، وذكر  ام للأسواق المالی جمة ناشئة عن مجموعة كبیرة من المتغیرات التي تشكل الإطار الع

ھ  ل قول ذه العوام ن ھ د الأول م ي البن ن (ف زوف ع ي الع ل ف لاء والمتمث لوك العم ي س ر ف التغی
  . )التعامل في السوق المالیة والتحول إلى سوق رأس المال
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تؤدي عملیة التوریق إلى توسعة العملیات خارج المیزانیة للمؤسسات والشركات  .٢
ا یعمل على تحقیق ربحیة أعلى من تلك التي تحققھا الأنشطة العادیة،  المالیة ممَّ

ً إلى زیادة في مصادر التمویل ً عن أنھا لا تحتاج عملیا   .)١(فضلا
تمكین المؤسسات المالیة التي تحتاج إلى رؤوس أموال عاملة أو مقابلة شروط  .١

التي تقرضھا المصارف ( ،)Capital Adequacy(رأس المال ) ملاءة(كفایة 
ً لمعاییر بازل من تحقیق ذلك بتوریق دیونھا بنلقھا ونقل درجة ) المركزیة وفقا

   .)٢(مخاطرھا إلى مستویات أقل، مع توفیر السیولة
َّ تحریكھا واستبعادھا " التوریق"كما أن  یتیح للمصارف إمكانیة منح القروض ثم

من میزانیاتھا العمومیة، خلال فترة قصیرة، وبالتالي فإنھ یغنیھا عن تكوین 
  .)٣(مخصصات للدیون المشكوك في تحصیلھا

وتقلیص دورھا بالنسبة للمقترضین كمصدر  )٤(تفكیك دور الوساطة التقلیدیة  .٢
وذلك بعد انتقالھا من أیدي مؤسسات مالیة كبیرة إلى تلك التي تستثمر  ،لللتموی

الأموال مباشرة لمصلحة الجمھور وحسابھ، مثل صنادیق الاستثمار المشترك 
Mutual Funds  إلى جانب توجھ المقترضین بإصداراتھم مباشرة إلى السوق دون

التجاریة ومصارف  اللجوء إلى الوساطة المالیة التقلیدیة من خلال المصارف
  .الأعمال وغیرھا

ولذلك یلاحظ أن عملیة التوریق ھنا تعمل على تحقیق منافع اقتصادیة من خلال 
بسوق رأس المال ) Financial Marketسوق الإقراض (مزج السوق النقدي 

)Capital Market( )٥(.  
، معظم قطاعاتھا العامة Privatizationمقابلة توجھ دول كثیرة بخصخصة  .٣

دف توفیر مصادر تمویل جدیدة لمشروعاتھا التنمویة، وذلك من خلال سماح بھ
ً، بتحویل تلك القروض إلى  ً مزمنا ً مالیا حكوماتھا لمؤسساتھا التي تعاني عجزا
سندات دین یكتتب فیھا الأفراد والمؤسسات، الأمر الذي یؤدي بفعل تسارع عملیات 

ف اتحاد " التوریق وأسواق المال مع الإشارة إلى التجربة اللبنانیة"سفر؛ أحمد،   (١)                                                 ي مؤل بحث ف
ل   (٢) ١٠١مرجع سابق ص –المصارف العربیة ن قب كلت م ي ش رفیة والت ة المص ازل للرقاب ة ب ن لجن ة ع اییر المنبثق ي المع ازل ھ اییر ب مع

دول الصناعیة العشر ة ال ي مجموع ة ف ام  السلطات الرقابی ى  ١٩٧٥ع ة عل ذه اللجن ، وتعمل ھ
ن  الرغم م ة ، وب ر ملزم ا غی ر أن معاییرھ وضع المعاییر الرقابیة المصرفیة للدول الأعضاء غی
ن  ا م ا واعتمادھ ة لأھمیتھ ا أخذت الصبغة العالمی اییر تأخذ شكل التوصیات إلا أنھ ذه المع أن ھ

  .قبل أكثر من مائة دولة ، خاصة المتعلقة منھا بالملاءة
ال    ة رأس الم ار كفای و معی اییر ھ ذه المع م ھ ن أھ ) Basel I(أو  Capital Adequacyوم

ى % ٨الجھاز المصرفي وحددت نسبة ) البنك إعساراحتمالیة (الھادف إلى تعزیز متانة  كحد أدن
ال  وب / لنسبة رأس الم رز عی ن أب ھو إخضاع  Basel Iالموجودات المرجحة بالمخاطر، وم

روض ھیلات وق ع تس ال  جمی ات رأس الم نفس متطلب اص ل اع الخ دت %) ٨(القط ث وج ، حی
ارج  ى خ ودات إل ض الموج ل بع وم بنق ً لتق افزا اك ح ا أن ھن رة منھ ة الكبی وك وخاص ض البن بع

 ً ا مى أحیان ا یس دة أو م ق القروض الجی ن خلال توری ة م ر Capital Arbitrage المیزانی الأم
  .بنوك الذي أدى إلى تدني نوعیة الموجودات في ھذه ال

ك     , Credit Risk Management; PP243,244 and 549-574 Brian J .Ranson: یراجع في ذل
رفین  (٤) عبدالله ؛ خالد أمین، مرجع سابق  (٣)  . ین ط ط ب ة التوس ة التقلیدی اطة المالی د بالوس یط : یقص ز، فالوس ائض وذوي العج ذوي الف

ة ا دى الفئ روة ل ن الث ائض م ة المالي یتولى توجیھ الف راد الفئ ن أف ا م ر حاجة لھ ى الأكث ى إل لأول
ائض  وال ذوي الف و إدارة أم َّ ھو یربح من خلال ھذا التوجیھ فمقصود الوسیط المالي ھ الثانیة، ثم

راھیم السویلم؛ . ولیس تملكھا ي الاقتصاد الإسلامي"انظر سامي إب ة ف ، مركز "الوساطة المالی
  Securitization Encyclopedia, Benefits of Securitization PP23-24: یراجع  (٥) الریاض  -دراسات شركة الراجحي المصرفیة
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تمویل المؤسسات الخصخصة إلى توسیع أسلوب التوریق كمصدر ھام ل
  .)١(والشركات

تعالج صناعة التوریق حالات بطء دورة رأس المال العامل أو دورة الأعمال في  .٤
المؤسسات الإنتاجیة بسبب انخفاض التمویل، وبالتالي تستطیع الشركات الإنتاجیة 
الكبیرة عند استخدام ھذه الآلیة الاستفادة من وفورات الحجم الكبیر، وبالتالي تخفیض 

 .)٢( سط تكلفة الوحدة المنتجةمتو
مجاراة أسالیب التمویل الحدیثة في أسواق المال الدولي في ظل التحول الملحوظ من  .٥

صیغة القروض المصرفیة إلى صیغة الأوراق المالیة ولا سیَّما السندات الخاصة 
 Bridging Financeبعدما أصبحت القروض المصرفیة مجرد تمویلات تجسیریة 

تسمح ظروف السوق للمقترض من تأمین احتیاجاتھ التمویلیة  مؤقتة إلى حین
 .)٣(Debt Securitizationبواسطة السندات 

لقد أشرنا أن التوریق یعمل على تخفیض أو حتى إزالة : تعزیز النسب المالیة .٦
من خلال إعادة ھیكلة المحافظة  Iمتطلبات رأس المال التي یشترطھا معیار بازل 

، بما یضمن )Off-Balance Sheet Structures(یزانیة الاستثماریة خارج الم
توافر أصول ذات السیولة العالمیة ودرجات المخاطر المنخفضة، وعلى افتراض أن 
ربحیة الموجودات لم تنخفض بسبب عملیة التوریق فإن نسبة العائد على حقوق 

ة التوریق المساھمین ستظھر زیادة ملحوظة بعد عملیة التوریق، وبالتالي تعتبر عملی
ً للمؤسسات التي تعتمد معیار العائد من حقوق العائد من حقوق الملكیة  أداة قویة جدا

ً لنجاحھا   ).٤(أساسا
تحقیق ربحیة أعلى من تلك التي تحققھا الأنشطة العادیة، من خلال توسعة العملیات   .٧

 .خارج المیزانیة دون الحصول على تمویل اضافي او زیادة رأس المال 

                                                
د صالح ،   (٢)    فر ؛ أحمد ، مرجع سابق ، عبدالله ؛ خالد أمین ، مرجع سابق  (١)  ل السودانيتح الرحمن علي محم ق في سوق التموی ي  ،"  صناعة التوری بحوث ف

ات والرھ ق وادارة الموجودات والمطلوب ةالتوری ات العقاری ق،(  ون لة التوری روت، )٢سلس : بی
  . الشماع؛ خلیل ، مرجع سابق  (٤)   ر ؛ أحمد ، مرجع سابق ، عبدالله ؛ خالد أمین ، مرجع سابقسف  (٣)  ١٤٨-١٣٧ص .، ص٢٠٠٢ ،اتحاد المصارف العربیة



  ٩

  د والأحكام الفقھیة لعملیات التوریق المعاصرة في المصارف الإسلامیةالقواع

   تمھیـــــد
ھو مكان التقاء الناس بالمفھوم العام أو مكان التقاء العرض بالطلب  )١(السوق  

أما . بالمفھوم الخاص، وقد كانت أسواق السلع والبضائع معروفة وموجودة قبل الإسلام
  .بالمفھوم الشائع في ھذه الأیامأسواق المال فلم تكن معروفة 

ً من أھم الأبواب التي یقع على عاتق الاقتصادیین   وتمثل الأسواق المالیة بابا
وعلماء الفقھ أن یتصدوا لھا بالفھم والعمل، فلیس المال بالنسبة للأمة مجرد متاع دنیوي 

  .صنع التقدمزائل كما ھو بالنسبة للأفراد وإنما ھو ثروة تحمي الكیان وتبني القوة وت
ً یرقى إلى درجة المنع من تصرف    لذلك كان حفظ المال بالمنظور الشرعي أمرا

المالك فیما یملكھ إذا كان ذلك التصرف یؤدي إلى إتلاف ھذا المال الذي ھو مال المجتمع 
ً لفرد أو أفراد، وقد أمرنا الله في مواطن كثیرة من كتابھ العزیز بحفظ  وإن كان مملوكا

  .الأموال
اماً { :فقال الله تعالى   َ ْ قیِ م ُ َك ُ ل ّ َ الله ل َ ع َ َّتيِ ج ُ ال م ُ َك ال َ و ْ َم ھَاء أ َ ف ْ السُّ ُوا ت ْ ُؤ َ ت لا َ ،  ٥ النساء}و

یراً {: وقال الله عز وجل ذِ ْ ب َ ْ ت ر ِّ َذ ُب َ ت لا َ ا {: وقال الله عز وجل،  ٢٦ الإسراء}و َ ِذ َ إ ین ِ َّذ ال َ و
انَ  َ ك َ وا و ُ ُر ت ْ ق َ ْ ی َم ل َ ُوا و ف ِ ر ْ ْ یُس َم ُوا ل ق َ نف َ اماً  أ َ و َ َ ق لكِ َ َ ذ ن ْ ی َ   ٦٧الفرقان}ب

والأسواق المالیة بشكل عام وأسواق الأوراق المالیة بشكل خاص أحد الأركان   
الأساسیة في الإقتصاد الوطني، بالنظر لما تؤدیھ من دور ، یتمثل في حشد المدخرات 

ب وتجمیعھا من الأفراد والمؤسسات واستثمارھا، والقیام بدور حلقة الوصل بین أصحا
المقبلة على مشاریع متنوعة، ... المدخرات من جھة، والمؤسسات والشركات والدول 

  .والمحتاجة إلى تمویل ھذه المشاریع من جھة أخرى
  مفھوم الأسواق المالیة

یمكن تعریف الأسواق المالیة بأنھا مكان أو إطار تنظیمي، تلتقي فیھ السیولة   
ولقد شاع إطلاق كلمة .استثمارات متنوعةالفائضة مع إطار تشغیلي لھذه الأموال في 

  .على الأسواق المالیة وأسواق السلع وأسواق الصرف الأجنبي )٢("البورصة"
  :وتقسم الأسواق المالیة إلى قسمین

                                                
   : ١٥/١٠٣٤جاء في الموسوعة العربیة المیسرة   (١)

وق    ل ، : س ائل النق ر وس ل أن تنتش ي قب ل ف رص التعام ن ف م تك ائع ل ویق  البض ور تس ویتط
دان  ف البل ن مختل اس م ع الن ین یجتم ة ، ح ات الدینی اد والاجتماع ي الأعی ة إلا ف واق مواتی الأس
ان  د الیون ة عن واق معروف ت الأس ا كان اظ ، كم وق عك رب س ھ الع رف من د ع ار ، وق والأقط

یَّ  طى ، ولا س رون الوس ان الق ا أب ي أوروب ان ، وف رنین والروم ذه  ١٤،  ١٣ما الق ت ھ م تقلص ث
َ منھا إلا القلیل    :اشتقت كلمة بورصة من  (٢)  .الأسواق وما زالت مع سھولة المواصلات وانتشار المتاجر ، ولم یبق

ة     ) أ ي مدین دق ف روج (فن زین واج) Brugeب ت ت ا ، كان ة ببلجیك ا ثلاث ة علیھ عار عمل ھ ش ھت
انظر ھشام .مالیون لتصریف أعمالھم  ، كان یجتمع فیھ عملاء مصرفیون ووسطاءأكیاس

ة "البساط، الاسولق المالیة الدولیة، دون  وظبي ص  –اتحاد المصارف العربی روت ، أب بی
٥."  

ان دییربورسیھ ، ك –أو من أحد صیارفة مدینة بروج اسمھ    ) ب ة یجتمعون ف ان تجار المدین
ذھبفي قصره ن ال اس م ة أكی ان شعار أسرتھ ثلاث اظ(انظر . ، وك البورصة  –م مراد ك

ة ة،بیروت، ص) وأفضل الطرق في الاستثمارات المالی ة التجاری ة، المطبع ة الثانی  ٧الطبع
 ً ا ر أیض ل جم(، وانظ ي یمقب ات  –ع واق والبورص ة "  –الأس ر والطباع ة النش مدین

  .١١٥ص ) الإسكندریة
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 وتتمیز أدواتھا بسیولة عالیة واحتمالیة المخاطرة فیھا قلیلة ، وبالتالي : أسواق النقـــد
 .بیاً فإن العائد المتولد عنھا منخفضً نس

 وأدواتھا الإستثماریة من النوع طویل الأجل، احتمالیة المخاطرة : أسواق رأس المال
ومع تطور الزمن، تنوعت أسواق رأس المال . فیھا أكبر، وبالتالي عوائدھا أعلى

ً بھا، مثالھا أسواق السلع بأنواعھا ، سوق  ً سوق خاصة حتى أصبح لكل سلعة تقریبا
  .اق المالیةالأور... العملات والمعادن 

  :)١(ولسوق رأس المال شكلان
  تتعامل بأوراق مالیة طویلة الأجل ، وفیھا تنتقل الأوراق ): فوریـة(أسواق حاضرة

  .لمشتریھا فور إتمام الصفقة ، بعد دفع القیمة
  تتعامل كذلك بأوراق طویلة الأجل، لكن تنفیذ الإتفاقات ): مستقبلیة(أسواق مؤجلة

  .على تاریخ إبرام العقد والعقود یتم بتاریخ آجل
  :والأسواق الحاضرة تنقسم إلى ما یلي

  وھي السوق غیر الظاھرة للعیان، لكن یتم فیھا ):سوق الإصدارات(السوق الأولیة
الناشئة عن تقدیم المدخرین تمویلھم ) لأول مرة(إصدار الأوراق المالیة الجدیدة 

ن أھمیة ھذه السوق من وتكم .المباشر للمشروعات العاجزة عن التمویل الذاتي
الناحیة الإقتصادیة في أنھا توفر استحداث رأس مال جدید ینشأ عنھ استثمار جدید، 
فھي تقوم بتجمیع مدخرات المكتتبین الذین یقدمون مدخرات فائضة عن حاجاتھم 

إلى مؤسسات استثماریة تكون في حالة عجز مالي لتمویل ... الإستھلاكیة 
  .ي حلقة الوصل بین المدخر والمستثمراستثماراتھا، فھي بالتال

  وھي تلك السوق التي یتم فیھ تداول ما یتم إصداره ): سوق التداول(السوق الثانویة
ً وشراءً  وتكمن أھمیة ھذه السوق الإقتصادیة  .من أوراق مالیة في السوق الأولیة بیعا

ادیة في في تحدید سعر الإصدارات الجدیدة ، ذلك أن حالة أدوات المؤسسة الإقتص
ھي التي تحدد سعر الإصدارات الجدیدة لھذه  –من عرض وطلب  –ھذه السوق 

  .المؤسسة
 أو البنك المركزي في بعض ) الخزانة(وتتمثل في وزارة المالیة : السوق الإحتكاري

الدول، حیث یحتكر التعامل فیھا بأنواع معینة من الأوراق المالیة التي تصدرھا 
  .دخاریةالحكومة  مثل السندات الإ

  الأدوات المتداولة في الأسواق المالیة
تنقسم الأدوات المتداولة في الأسواق المالیة إلى أدوات ملكیة، وتتمثل في الأسھم،   

  .وإلى أدوات مدیونیة تتمثل في السندات
  الأسھم: أولاً 

 والآخرالصك المثبت للحق،  أولھما: یقصد بھ أمران )٢(والسھم في الإصطلاح  
  .نصیب التي یقدمھا الشریك في رأسمال الشركةالحصة او ال

ویختلف حكم التعامل بالأسھم باختلاف نوعھا ومحل نشاطھا، على أن ھناك نوعا   
، كما أن ھناك ...من الأسھم محرم مثل أسھم شركات الخمور والخنزیر والمخدرات 

ة ص   )٢(  . ٢٢جودة ، بورصة الأوراق المالیة ص )١(                                                 واق المالی ام الأس ارون ، أحك ارون // ٣٠ – ٢٩ھ بري. ھ د ص واق ، محم ام الاس احك
ة لامي: المالی ھ الاس ي الفق ا ف رف بھ اع والتص وابط الانتف ندات ض ھم والس ان ، الاس دار : عم

  ١٩٩٩، النفائس للنشر و التوزیع
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ً من الأسھم محلھا شركات تعمل في دائرة الحلال ویخلو نظامھا وعقود ھا من أنواعا
  .ولا یوجد أي اعتراضات شرعیة علیھا... الحرام 

  )السندات(أدوات مدیونیة : ثانیاً 
والسند ھو أحد الأوراق المالیة ویقابل السھم، ویعرف بأنھ ورقة مالیة قابلة   

للتداول، ذات فائدة ثابتة أو متغیرة، تصدرھا الدول أو المؤسسات المالیة أو الشركات 
 .)١(عن طریق الإكتتاب العام) الدائن(جل یقدمھا صاحب الورقة مقابل قروض طویلة الأ

ّ السندات المشار إلیھا أعلاه ھي دیون مضمونة الوفاء من المدین فیھا بربحھا  وحیث أن
ً بجمیع أشكالھا وتتعدد السندات وتتمایز .أو برأسمالھا، فلا یجوز التعامل بھا شرعا

ً لتلك الحقوق والإم ً كانت ھذه الأشكال إلا أن عائدھا . تیازاتبأشكالھا، وتختلف تبعا وأیا
  .یرتبط بالفائدة الربویة المحرمة شرعاً 

  تقییم الأدوات المالیة المعاصرة في ضوء المعاییر الشرعیة
یقوم المنھج الإسلامي للإستثمار في عقد المعاملات على منھج الحلال والحرام   

نھج یفرق بین مفھوم الملك و مفھوم فیما یجیزه الشرع أو یمنعھ من تصرفات، وھذا الم
  .القرض
ً مع مراعاة    ً عن نماء المال تكون مقبولة شرعا ً ناتجا فكل حصة امتلاك تأخذ عائدا

المساھمة أو حصة  )٣(وبناءً على ذلك فإن السھم في الشركة. )٢(توافر الغنم والغرم
رض مع الشرع إلا إذا كان المشاركة القابلة للتداول تعتبر من الأدوات المالیة التي لا تتعا

ھناك شرط مخالف مثل شرط الفائدة للسھم الممتاز إذا قلت الأرباح عن نسبة معینة أو 
شرط الاختصاص والتفرد بالأرباح لصنف معین من الأسھم التي تنال نصیب الأسد دون 

مثل البنوك غیره من الأسھم أو كان عمل الشركة یقع على معاملات غیر مشروعة 
  .ة ومصانع الخمور والملاھيالتقلیدی

وقد تلخصت آراء العلماء حول امتلاك أسھم الشركات والتعامل فیھا ضمن   
  :المحاور التالیة

ب    )٢(  . ١٨٠ص بورصة الأوراق المالیةجودة،    )١(                                                 ع أو الكس ى النف ول عل ي الحص ق ف ا أن الح د بھ د أو(یقص ربح العائ ل ) ال در تحم ون بق یك
ربح ) المصروفات أو الخسائر أو المخاطر(المشقة أو التكالیف  ي ال ، وبعبارة أخرى فإن الحق ف

 .یكون بقدر الاستعداد لتحمل الخسارة 
،معھد الدراسات  اسس العمل المصرفي الإسلاميانظر محیسن ، فؤاد ؛ : لمزید من المعلومات   

ً وشراءً والكسب م  ) ٣(  . ٢٠٠٣عمان–المصرفیة  ا ر شرعیة التعامل بالأسھم بیع ا ونحن نق ن أن نستأنس بھ ن الآراء التي یمك
  :من ذلك ما یلي 

ا و شراءھا و التعامل : (یقول الدكتور یوسف القرضاوي    - إصدار الأسھم و ملكیتھا و بیعھ
  . ٥٢٨للقرضاوي الجزء الأول ص  فقھ الزكاةانظر ) بھا حلال لا حرج فیھ 

الأزھر ص و جاء ف   - إن : ( ١٨٣ي مجلة المؤتمر الثاني لمجمع البحوث العلمیة الإسلامیة ب
اة بنسبة  ي % ٢.٥اتخذت الأسھم للتجارة تجب علیھا الزك اة ف ا وھي نسبة الزك ن قیمتھ م

ً عن محمد عبدالمنعم خفاجي ) المال المدخر ھ الاقتصادیة –نقلا ة  الإسلام ونظریت ، الطبع
 . ٥٢٨بیروت ، ص  –بناني الأولى ، دار الكتاب الل

ال    - ب الجم ول غری لال لا : (یق ا ح ا وشراؤھا والتعامل بھ ا وبیعھ دار الأسھم وملكیتھ إص
ً على محظور  حرج فیھ ، ما لم یكن عمل الشركة التي تكونت من مجموعة الأسھم معتمدا
اً  ة إقراض د الربوی ل بالفوائ ت تتعام ا ، أو كان ارة فیھ ا والتج ور وبیعھ ناعة الخم  كص

ال  ب الجم ً ، غری ي ضوء الشریعة الإسلامیةانظر  –وافتراضا ادي ف اط الاقتص ،  النش
 .بیروت  –دار صادر 

ول    - ي عبدالرس دكتور عل ول ال اج : ویق رام كإنت ب الح ارس الكس ي تم ركات الت ھم الش أس
ي عبدالرسول  ً ، انظر عل ة شرعا ا محرم ار أو الرب ا أو الاحتك ادئ  –الخمور وبیعھ المب

  . ١٨٨دار الفكر العربي ، ص  – یة في الإسلامالاقتصاد
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  ًلا خلاف یذكر بین الفقھاء حول جواز امتلاك أسھم الشركات التي تعمل في : أولا
المباح ولا یخالط أنشطتھا شيء من الحرام، باعتبار أن الأسھم عبارة عن حصة 

فمبدأ المشاركة في اسھم شركات صناعیة وتجاریة .اعة في موجودات الشركةمش
وزراعیة بعیدة عن المعاملات غیر المشروعة،مبدأ مسلم بھ لأنھ خاضع للربح 

  .١والخسارة،ویحفظ مصالح الأفراد المستثمرین المسلمین
  ًلا خلا: ثانیا ُ ً حول حرمة امتلاك أسھم الشركات التي أ َت ف بین الفقھاء أیضا ئ ِ نش

ً للتعامل في الأ ر في الخم المتاجرةمحرمة كالمعاملات الربویة ولا ءایشأصلا
  .اترموالخنزیر وغیر ذلك من المح

  ًولكن قد یخالط أنشطتھا في بعض الش: ثالثا ً ركات التي یكون مجال نشاطھا مباحا
الأحیان شيء من الحرام، مثل الفائدة المصرفیة، فقد ذھب فریق من الفقھاء 

منیع ن لیمان ب بن ساصرین منھم الشیخ محمد بن صالح العثیمین والشیخ عبد هللالمع
مد الزرقا والشیخ الدكتور نزیھ كمال ى أحوالشیخ محمد تقي عثماني والشیخ مصطف

ً وشراء إلى جوازحماد  ن ذلك ، على أامتلاك أسھم تلك الشركات والتعامل فیھا بیعا
ئدات أسھمھ من اع ىلع في حساب ما دخلالجواز مشروط بأن یجتھد مالك السھم 

  .)٢(ةأیة منفعھ منق حقدون أن یعلى أوجھ الخیر ھ ه ویوزع، فیفرزالعنصر الحرام
أما فیما یتعلق بالسندات، فإن فكرة السندات مبنیة على القرض غیر الحسن أي   

فھو لیس بمساھمة في شركة ) ٣(الاقتراض بمقابل، وبذلك یكون ربا الدیون متحققاً 
یستوفى عند التصفیة قبل الأسھم، ویشترك مالكھ عند إفلاس الشركة مع بقیة دائنیھا ، و

، لذلك فإن )٤(ولا یتعرض لربح الشركة أو خسارتھا وإنما یتقاضى فائدة محددة ثابتة
وضوح المسألة یعفینا من الشرح الزائد منذ بدایة الطریق ونقول أن أنواع السندات كلھا 

ً م ا دامت بفائدة معینة ثابتة، ولا تخرج السندات الحكومیة وشبھ تعتبر محرمة شرعا
الحكومیة عن ھذا الحكم، فھي غیر جائزة ولا یصح إصدارھا ولا تداولھا والاستثمار 
فیھا عن طریق البیع والشراء، وفي ھذا الصدد فقد أصدر مجمع الفقھ الإسلامي الدولي 

مـره السـادس بجدة في المملكة في دورة مؤت) ٦٢/١١/٦(قراره بشأن السندات رقم 
) مارس(آذار /٢٠-١٤ھجـري الموافـق  ١٤٢٣شعبان  ٢٣-١٧العربیة السعودیة من 

٥(١٩٩٠(.  

ة،ط.حسن،د   ١                                                 ي السوق العالمی ، ١،١٩٨٦احمد محي الدین ؛عمل شركات الاستثمار الإسلامیة ف
د. حسن دین احم ة، احمد محي ال ي السوق العالمی دة، عمل شركات الاستثمار الاسلامیة ف : ج

ً أقسام الربا  ةیقول الشیخ محمد أبو زھر   )٣(  .المتضمن نصوص من فتاوى وآراء ھؤلاء العلماء ) ١(رقم انظر ملحق    )٢(  ١٩٨٦، الدار السعودیة للنشر والتوزیع أن یقرض : " مبینا دیون ، ب ا ال القسم الأول منھ ھو رب
ذي  و ال ً ویزید في الدین كلما زاد الأجل ، فالزیادة نظیر الأجل ، وھذه الزیادة ھي الربا ، وھ دینا

وع نزلت الآیات القرآ ا البی ة (نیة بتحریمھ ، والقسم الثاني ھو رب ي الأصناف الربوی ع ف و البی وھ
اج،ج  ي المحت . الشربیني ) //٢١،ص ٢الستة مع زیادة أحد العوضین عن الآخر،الشربیني ،مغن

اظ المنھاج، شمس الدین محمد بن الخطیب اني الف ة مع ى معرف اج ال ي المحت روت، مغن دار : بی
ھ،وھذ//  ١٩٩٧، المعرفة . ا النوع من الربا لم یكن معروفا في الجاھلیة بل جاءت السنة بتحریم

ا لأن الرسول  ا انظر وھو رب اه رب مَّ و زھر: س د أب ین، ةمحم اتم النبی ث، دار خ ، الجزء الثال
د الله، ٦٦الفكر العربي ، بیروت ، ص  ل المصرفي ،وانظر أیضا ،الامین،حسن عب م التعام حك

انونعبدالعزیز عزت ؛ .الخیاط؛ د  ) ٤(  .٨٠٢،ص ٢،ج ٢الإسلامي،ع  ،مجلة مجمع الفقھبالفوائد //  ٢٧، ص ٢جزء  – الشركات في الشریعة الإسلامیة والق
انون الوضعي، عبد العزیز. الخیاط ان، ٢ج ،الشركات في الشریعة الاسلامیة والق د : عم المعھ

  : بشأن السندات ) ٦٢/١١/٦(لإسلامي الدولي رقم قرار مجمع الفقھ ا   )٥(  ١٩٩٥، العربي للدراسات المالیة والمصرفیة
ة    ة العربی ي المملك دة ف ادس بج ؤتمره الس ي دورة م د ف لامي المنعق ھ الإس ع الفق س مجم إن مجل

د اطلاعھ  ١٩٩٠) مارس(آذار  ٢٠-١٤ھـ الموافق  ١٤١٠شبعان  ٢٣-١٧السعودیة من  م ، بع
اط " لأسواق المالیة ا" على الأبحاث والتوصیات والنتائج المقدمة في ندوة  ي الرب -٢٠المنعقدة ف
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أن أسواق المال لم تكن معروفھ بالمفھوم الذي تعرفھ المجتمعات  :وخلاصة القول  
طورت وأن أسواق المال العالمیة القائمة في المراكز الدولیة ولدت وت. في ھذه الأیام

ً من الأدوات الجائزة والأدوات  خارج نطاق الضوابط الشرعیة ،فكانت أوراقھا خلیطا
  .الممنوعة بحسب المعاییر الإسلامیة في التمییز بین الحلال و الحرام

  :والأدوات المالیة المعاصرة تنقسم إلى صورتین   
 من صورة حصة المشاركة القابلة للتداول و المعروفة بأنھا الأسھم التي ت ً مثل حقا

 .حقوق الملكیة والمشاركة
  للتداول والمعروفة بأنھا من سندات الدین سواء ً صورة حصة القرض القابلة أیضا

ً أم خاصاً  ً عاما ولما كان العالم الإسلامي یعیش في واقعھ المعاصر على . كانت دینا
الإسلامي ھامش التبعیة للدول الصناعیة المتقدمة،فإن الامر المؤسف أن یكون العالم 

  .١خالیا من أي تنظیم لقیام سوق لرأس المال الإسلامي-على اتساع نطاقھ –
ً في عملیة إیجاد الأدوات المالیة الإسلامیة التي تشكل  وقد استتبع ذلك الأمر قصورا
أساس قیام ھذه السوق، بالرغم من قیام العدید من المصارف الإسلامیة بالتعاون مع 

لموجودات وإصدار صكوك إسلامیة تم تداولھا في نطاق جھات مختلفة لتوریق بعض ا
فما المقصود بالتوریق الإسلامي؟ وھل یختلف عن التوریق التقلیدي الذي . ضیق ومحدود

تم بحثھ سابقا؟ وما ضوابط ھذه المعاملة المستحدثة؟ وما خصائص الصكوك الناتجة عن 
صیغ الشرعیة المعروفة تطبیق مفھوم التوریق الإسلامي الجدید؟ وھل تصلح جمیع ال

لقیام عملیات التوریق؟ وھل یمكن اقتراح نموذج إسلامي شامل لعملیات التوریق یكون 
ً؟ ھذا ما سنتاولھ بالبحث المفصل في المبحث الثاني ً وقبولا   .أكثر تطورا

  مفھوم التوریق في الاقتصاد الإسلامي 

                                                                                                                                              
اني  ٢٤ ع الث ق  ١٤٠٩ربی ري المواف ع  ٢٤/١٠/١٩٨٩-٢٠ھج ذا المجم ین ھ اون ب م بالتع

اف  افة وزارة الأوق ة ، وباستض لامي للتنمی ك الإس دریب بالبن وث والت لامي للبح د الإس والمعھ
  .والشؤون الإسلامیة بالمملكة المغربیة 

د وبعد الاطلاع على أن ال   ة الاسمیة عن ا القیم دفع لحاملھ ا أن ی سند شھادة یلتزم المصدر بموجبھ
ع مشروط  ب نف ة الاسمیة للسند، أو ترتی ى القیم الاستحقاق، مع دفع فائدة متفق علیھا منسوبة إل

ً قرر ً أم خصما ً مقطوعا   :سواء أكان جوائز توزع بالقرعة أو مبلغا
ا   .١ دفع مبلغھ ً ب ا ل التزام ي تمث ندات الت روط  أن الس ع مش ھ أو نف وبة إلی دة منس ع فائ م

ت  ة سواء أكان ا قروض ربوی داول لأنھ ً من حیث الإصدار أو الشراء أو الت محرمة شرعا
ر لتسمیتھا شھادات أو صكوك  ة ولا أث رتبط بالدول ة ت ا خاصة أو عام الجھة المصدرة لھ

ً أو ر ا ا ربح زم بھ ة الملت دة الربوی میة الفائ ة أو تس تثماریة أو ادخاری ة أو اس ً أو عمول ا یع
 ً   .عائدا

ن    .٢ ل م ا بأق ً یجري بیعھ ا قروضا ً السندات ذات الكوبون الصفري باعتبارھ تحرم أیضا
ً لھذه السندات   .قیمتھا الاسمیة ، ویستفید أصحابھا من الفروق باعتبارھا خصما

ادة    .٣ ع أو زی ا نف ً اشترط فیھ ا قروضا وائز باعتبارھ ً السندات ذات الج ا تحرم أیضا كم
ً عن شبھة القمار بالن  .سبة لمجموع المقرضین ، أو لبعضھم لا على التعیین  فضلا

ة    .٤ دائل للسندات المحرم ً  –من الب داولا ً أو شراءً أو ت السندات أو الصكوك  –إصدارا
ا  القائمة على أساس المضاربة لمشروع أو نشاط استثماري معین ، بحیث لا یكون لمالكیھ

ن فائدة أو نفع مقطوع ، وإنما ت ا یملكون م در م ذا المشروع بق ح ھ ن رب م نسبة م كون لھ
ي  تفادة ف ن الاس ً ، ویمك لا ق فع ربح إلا إذا تحق ذا ال الون ھ ھذه السندات أو الصكوك ولا ین

م  القرار رق ا ب َّ اعتمادھ م ي ت یغة الت ن الص ذا م أن ) ٥(ھ ع بش ذا المجم ة لھ دورة الرابع لل
ؤتمره السادس  ٦١/١٠/٦جاء في القرار رقم     ١  .سندات المقارضة  ي دورة م د ف دولي المنعق لمجمع الفقھ الإسلامي ال

ي٢٠/٣/١٩٩٠-١٤بجدة  ا یل ا م ة،الفقرة ثانی ة :"م بشأن الاسواق المالی ذه الاسواق المالی  –ان ھ
ا ع الحاجة لاصل فكرتھ ال  م ة الم داف تنمی ق لأھ وذج المحق ة لیست النم ا الراھن ي حالتھ ھي ف

ة الإس اء . لامیةواستثماره وفق الوجھ ن الفقھ ة مشتركة م ود علمی ذل جھ ب ب ذا الوضع یتطل وھ
ا  دیل م ات وأدوات، وتع ن آلی ده م ا تعتم ة، وم ن أنظم ھ م ھ علی والاقتصادیین لمراجعة ما تقوم ب

  . ینبغي تعدیلھ في ضوء مقررات الشریعة الإسلامیة
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ق: التوریق في اللغة    ق الشجر. مصدر ورَّ َ الشجرأخرج ورقھ: ورَّ ق َ ر َ أخذ : ، و
ویقال أورق . كثر ورقھ ـ أي مالھ: خرج ورقھ، وأورق الشخص: وأورق الشجر. ورقھ

  .١الرجل إذا صار ذا ورق،
  التوریق في الإصطلاح التقلیدي

تعریب لمصطلح اقتصادي حدیث نسبیا وھو  ھي" التوریق"إن كلمة   
"Securitization" ى الدیون المصرفیة القائمة ویعني الحصول على الأموال استنادا إل

عن طریق ابتكار أصول مالیة جدیدة، وبعبارة أخرى ھو تحویل للموجودات المالیة من 
  .القرض الأصلي إلى الآخرین في معظم صوره

وقد عرفھ بعض الباحثین بأنھ خلق أوراق مالیة قابلة للتدوال، مبنیة على حافظة   
  .٢استثماریة ذات سیولة متدنیة

  علماء الاقتصاد الإسلامي التوریق عند
ً في تعریف التوریق عند فقھاء وعلماء الاقتصاد الإسلامي ،  یلاحظ الدارس   تباینا

فقد عرفھ صالح ملائكة بأنھ جمع الموجودات غیر السائلة لدى مؤسسة ما وتحویل 
ملكیتھا إلى صندوق أو مؤسسة أخرى تقوم بإصدار صكوك تساندھا تلك الموجودات، ثم 

  .٣احتھا للتداول في الأسواق المالیة بعدما یتم تصنیفھا ائتمانیاتقوم بإت
ة للدخل، كضمان، أو : "وقد عرفھ الدكتور منذر قحف بأنھ   ّ وضع موجودات دار

  .٤"أساس، مقابل إصدار صكوك، تعتبر ھي ذاتھا أصولا مالیة
صكوك الاستثمار الإسلامي المتولدة من عملیات ٥وقد عرفت المعاییر الشرعیة  

وثائق متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو "لتوریق  بأنھا ا
خدمات أو في موجودات مشروع معین أو نشاط استثماري خاص وذلك بعد تحصیل 

ُصدرت من أجلھ   " .قیمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامھا فیما أ
تتحدد بصیغة معینة دون  وعملیة التحویل إلى سندات ھي عملیة عامة لا  

الأخرى، فأیة مجموعة من الموجودات یمكن وضعھا أساسا لإصدار صكوك مالیة، 
ویمكن لھذه الموجودات أن تكون أصولا عینیة، كمصنع یصدر مالكھ صكوكا أو أسھما، 

أو تكون مجموعة من الموجودات العینیة التقلیدیة، والتقلیدیة، والدیون . أو سندات بقیمتھ
ذمة، والمنافع تجمع بعضھا مع بعض وتصدر بھا صكوكا تمثل ملكیتھا ضمن في ال

 .الضوابط الشرعیة
  التعریف المختار 

ان التعریفات السابقة لم تفرق بین الصكوك المتولدة من عملیات التوریق  ویلاحظ  
والتي تصدر بالاستناد الى جمیع  صیغ التمویل الإسلامیة، وبین الاسھم التي تصدر وفق 

  : تعریف التوریق على النحو التالي إعادة لا بد منغة المشاركة فقط؛ لذا صی

ة، اخراجالمعجم الوسیطانظر    ١                                                 ة مصر العربی ي جمھوری ة العرب ع اللغ راھیم مصطفى  ، مجم اب
دریب، سندات الإجارة والأعیان المؤجرةقحف، منذر؛    ٤ ، مرجع سابقالتوریق وبقیة أدوات السیولة للسوق الإسلامیةملائكة، صالح؛    ٣ ١١٦. القري، محمد؛ الأسواق المالیة، ص   ٢  واخرون ي الإسلامي للبحوث والت د العرب ، المعھ

ا  ٥ ٣٤.البنك الإسلامي للتنمیة، ص لامیةالمع ة الإس ات المالی رعیة للمؤسس ة "ییر الش ات المالی ة للمؤسس بة والمراجع ة المحاس ھیئ
  ٣١٠:البحرین ص –مالمنامة ٢٠٠٣/ھج١٤٢٤الإسلامیة،
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ذات قیمة مالیة متساویة، تمثل حصصا  ١)صكوك(ھو عملیة إصدار سندات "  
شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خلیط من الأعیان والمنافع والدیون في الذمة والتي 

سلامیة ویطلق على ھذه العملیة ایضا استنادا لصیغ التمویل الإ وفق عقد شرعيتصدر 

ائع : الصكوك   ١                                                 اریر ووق املات، والأق ھ المع مفردھا صك، وقد اصطلح على الكتاب الذي یكتب فی
دعوى اف ا. (ال ر، كش باح المنی ك، المص ي ذل ع ف اع یراج اج ٦/٣٦٧لقن ة المحت ، ٨/٢٥٨، نھای

ة  اوى الھندی ده ٦/١٦٠الفت ا بع ام) // وم یخ نظ ة، الش اوى الھندی اوى  ،الفت ة بالفت المعروف
  ٢٠٠٠، دار الكتب العلمیة: بیروت، العالمكیریة في مذھب الامام الاعظم ابي حنیفة النعمان

ى الصكوك كوث   دي إل ھ الإسلامي الاقتصاد التقلی د سبق الفق ن وق ق، حیث ورد ع ات ح ة لإثب یق
نة  وفي س ووي المت ام الن ق ٦٧٦الإم ـ، المواف ھ١٢٧٧ھ ا نص و : "م، م ك وھ ع ص كاك جم الص

ي الأمر  ن ول ي تخرج م ة الت الورقة المكتوبة بدین ویجمع أیضا على صكوك والمراد ھنا الورق
ع صاحب ره فیبی ك لإنسان بالرزق لمستحقھ بأن یكتب فیھا للإنسان كذا وكذا من طعام أو غی ھا ذل

ن . (وفي جواز البیع قبل القبض قضیة خلافیة. قبل أن یقبضھ ى ب ا یحی و زكری ووي، أب أنظر الن
روت ي، بی راث العرب اء الت لم، دار إحی ان، ط: شرف، شرح النووي على صحیح مس ، ١، ج٢لبن

  :ویفھم من كلام النووي أن الصكوك تطلق على أحد نوعین من الوثائق). ١٧١.ص
لام ال: الأول   ي ك دین ف ك ال ین ص ة ب دین، ولا علاق تخدم لضبط ال دین، ویس ت ال ي تثب ائق الت وث

ا ھو محرم شرعا . النووي وصك التوریق فالنووي یقصد صك إثبات الدین لا بیعھ، لأن ھذا مم
  .لمكان الربا الصریح فیھ

اني   كوك خصوصا: الث بھ بالص و الأش ره، وھ ام أو غی ي طع ا ف ت حق ي تثب ائق الت ك الوث د  تل عن
  .إیراده خلاف الفقھاء في جواز بیعھ وھو التداول

ان    ھ ك ھ أن ي الله عن وام رض ن الع ر ب ن الزبی ا ورد ع املات م كوك والمع ذه الص ة ھ ن امثل وم
ودع  ى الم ب إل ھ یطل ع، ولكن ل الودائ ان لا یقب د ك یستخدم ھذه الصكوك في تجارتھ الخارجیة، فق

وده  أن یجعلھا قرضا عنده، ویكتب لھ بذلك صكا، ذ نق رة لیأخ د فت فكان حامل الصك یعود إلیھ بع
وده  ذ نق ا ویأخ ي سیسافر إلیھ ة الت ي المدین ك العمر، (أو یسلم الصك عامل الزبیر ف ي ذل أنظر ف

ر  مة للنش لامي، دار العاص ي اقتصاد إس ا ف ا وأثارھ ة دورھ ود الائتمانی الح؛ النق ن ص راھیم ب إب
  ).٧٣. ھـ، ص١٤١٤، ١والتوزیع، الریاض، ط

دفع    ن ال دلا م دفوعات ب ة الم تخدامھا لتأدی ة واس كوك للأغراض التجاری تخدام الص اع اس ا ش كم
ھ بعض  ا فخدم را متخفی النقدي، ومن أمثلة ذلك ما ورد عن سیف الدولة الحمداني جاء بغداد زائ
ألف  داد ب د الصیارفة ببغ ى أح م صكا إل ب لھ الناس من غیر أن یعرفوه، فلما ھم بالانصراف كت

م، ال  درھ ي الح ا ف ا فیھ اھم م ة، أعط وا الصیرفي الرقع ا أعط ذھبيأنظر (فلم دین . ال مس ال ش
ان ن عثم د ب ن احم د ب بلاء، محم لام الن یر اع ـ ٧٤٨، س الة ، )٢٥ج  – ١ج ( ھ ة الرس مؤسس
ع ر والتوزی ة والنش عیب ١٩٩٨، للطباع ھ ش ق علی ھ وعل رج أحادیث ھ وخ ق نصوص ، حق

  ).م١٩٩٤، مؤسسة الرسالة، ١٦/١٨٧الأرناؤوط، 
ي، (وروى ابن حوقل    ة جغراف دادي، مؤرخ معروف، ورحال ل البغ ن حوق ي ب ن عل د ب ھو محم

ف ) سافر إلى الأندلس وتوفي فیھا، ومن كتبھ المسالك والممالك ین أل إثنین وأربع ً ب أنھ رأى صكا
اجر،  ار لت د الله، (دین طفى عب ة، مص اجي خلیف ر، ح ب أنظ امي الكت ن أس ون ع ف الظن كش

  ).١٩٨٢، دار الفكر، ٤٣. ، ص٦، جوالفنون
ا قواعد وأصول    ة البصرة، وصار لھ ي مدین ة ف كما شاع استعمال الصكوك للأغراض التجاری

وق  ي س ى ف ھ غن یس عن ود الصراف ل بح وج ھود، وأص تم والش ة الخ ث طریق ن حی ة م معروف
ام  والي ع ي ح ـ٤٠٠البصرة ف ودأنظر، (م ١٠١٠/ ھ د. حم ن احم امي حس ال ، س ویر الاعم تط

ان، مصرفیة بما یتفق والشریعة الاسلامیةال ف: عم ، ویراجع أیضا ١٤٨. ، ص١٩٨٢، المؤل
ال  ة ب رقیة بجامع ات الش تاذ اللغ ز، اس ري، آدم مت ع الھج رن الراب ي الق لامیة ف ارة الإس الحض
د  ة والنشر، المعھ ألیف والترجم ة الت ة لجن دة، مطبع و ری ادي أب د الھ د عب ة محم سویسرا، ترجم

  )٢/٣١٢٣ث العربیة، بیت المغرب، الخلیفي للأبحا
ث أن الصك    ن حی ب واحد م ي قال ویلاحظ بعد ھذا الاستعراض، أن استخدام الصكوك تنصب ف

ا  ت حق ة تثب ا إلا وثیق ي حقیقتھ ا ھي ف وثیقة إثبات حق مالي، والصكوك الاستثماریة الإسلامیة م
دا در وتت ة تص كوك الحدیث و أن الص ومین ھ ین المفھ ارق ب ا، والف تثمار مالی راض الاس ول لأغ

ع  ا بی د یطرأ علیھ ات حق وحسب، وق بخلاف الصكوك المعروفة في كتب الفقھ التي تصدر لإثب
  .وشراء

ت    ن الثاب ھ م الم الإسلامي أن ي الع وقد ذكر أحد المستشرقین بعد أن أطلع على ھذه الممارسات ف
الم الإس ي الع یرفة ف ان والص ن الائتم د م ة التعقی واع بالغ ار أن ور انتش دوث التط ل ح لامي قب

یراجع في ذلك داود، ھایل عبد الحفیظ یوسف؛ (الائتماني الأوروبي نحو ثلاثة قرون على الأقل 
ة، ص ود الورقی رائیة للنق ة الش ر القیم اھرة، ٨٤. تغی لامي، الق ر الإس المي للفك د الع ، المعھ

رفیة،١٩٩٩ ال المص ان والأعم ات الائتم ام؛ مؤسس ودفتش، أبراھ ن ب لا ع لم  ، نق ة المس مجل
 )١٥٥-١٤١. ص.، ص٣٤المعاصر، ع 
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وھو تعریف یحتوي على . لتدل على نفس المعنى" السنددة"و" التسنید"و" التصكیك"
  .ما یعتریھا من قصور ویعالجمضامین التعریفات السابقة 

  :انواع التوریق
  :التعریف المختار فقد اقتضى الامر التفریق بین نوعین للتوریق  إلىاستنادا   
  النقود مدیونیة  

ذھب ،ثابتا في الذمة مؤجل السداد او نقودا ) توریق الدین النقدي(فاذا كان الدین    
سواء بیع بنقد ) ١(ثانویةسوق الفقھاء على عدم جواز توریقھ  وبالتالي امتناع تداولھ في 

حیث ینطوي على ربا الفضل والنساء معا او بیع بنقد معجل من غیر –معجل من جنسھ 
تمالھ على ربا النساء وذلك لتطبیق احكام الصرف علیھ شرعا وبالتالي لا لاش )٢(جنسھ 

وتداولھا من المؤسسات المالیة الاسلامیة او ،یجوز توریق الدیون المصرفیة المؤجلة
الافراد في الاسواق المالیة او شرائھا مباشرة بنقد معجل اقل منھ كما یجري في عملیات 

اق الدولیة حیث انھا من قبیل الربا المحرم باجماع اھل توریق الدیون المتداولة في الاسو
  .العلم
  عروض التجارة (مدیونیة السلع (  

ة حیث یعمل المصرف الإسلامي    ّ على حصر مجموعة من الموجودات المدر
، بمعنى أن العملیة تقوم على الموجوداتللدخل، وبیع سندات في السوق مقابل ھذه 

ى سندات متداولة بالاستناد إلى ھذه الموجودات، مع تحویل الموجودات غیر السائلة إل
  .مراعاة الضوابط الشرعیة، والتي سنتناولھا بشيء من التفصیل

، ولا ھو دین على جھة )النقود(فالصك وفقا لذلك لا یمثل مبلغا معینا من المال   
لكیة معینة، سواء أكانت شخصا طبیعیا أم اعتباریا، وإنما ھو سند أو ورقة مالیة تمثل م

في عمارة سكنیة أو باخرة أو طائرة أو مجموعة من  –مثلا  –جزء شائع من ألف جزء 
  .الأعیان
، في )وثیقة ملكیة تلك الموجودات الثابتة(وھو یمتاز عن مستند السجل العقاري   

أن العین التي یمثل الصك حصة فیھا مرتبطة بعقد شرعي وفق احدى صیغ التمویل 
  .ئدا وھو حصتھ من عائد ذلك العقدالإسلامي  یجعل للصك عا

ثم إن الصكوك یمكن أن تكون إسمیة، بمعنى أنھا تحمل إسم الشخص المالك،   
ویتم انتقال ملكیتھا بالقید في سجل معین، أو بكتابة إسم المالك الجدید علیھا كلما تغیرت 

ا بالتسلیم ملكیتھا، كما أن من الممكن أن تكون سندات لحاملھا، بحیث تنتقل الملكیة فیھ
  .كما ھو الحال في اسھم الشركات المساھمة

  المعاییر والضوابط الشرعیة للتوریق
تقع على عاتق الفقھاء والاقتصادیین المعاصرین مسؤولیة كبیرة في ابتكار    

وتطویر أدوات العمل المصرفي الإسلامي بما یتناسب مع حجم التطور الھائل لدى 
الیب وطرق وآلیات عمل لتسھیل انسیاب الأموال من الغرب الذي توصل إلى استنباط أس

أصحابھا إلى مراكز الاستثمار الأمثل لتكون بدیلا عن أدوات المصارف التقلیدیة التي 
  .لاتتفق مع أحكام الشریعة الإسلامیة

- مركز بحوث الاقتصاد الاسلامي–جدة (بیع الدین في الشریعة الاسلامیة -د وھبة الزحیلي   ٢ وما بعدھا ٢٣-٢٢ص -تطبیقاتھ المعاصرة-احكامھ–بیع الدین ،نزیھ حماد   ١                                                
 ١٩٩٨-جامعة الملك عبد العزیز



  ١٧

ً عن سندات    وفي ھذا المجال طرح علماء الشریعة والاقتصاد الإسلامي بدیلا
ة التي سبق وتم التطرق إلیھا،وقدموا جھودا في مجال القرض، من ذلك سندات المقارض

  .سندات الاستثمار وعملیات التوریق وإصدار الصكوك الإسلامیة
والناظر في عملیات التوریق التقلیدي یرى عملیات محظورة وأخرى توافق   

القواعد المالیة الإسلامیة، لذا فلا بد من إعادة صیاغة مفھوم التوریق وفق المنظور 
  .يالشرع

والتوریق وفق القواعد المالیة الإسلامیة لا یختلف كثیرا عن المفھوم التقلیدي من   
  .الناحیة الفنیة، ولكنھ یخضع لمجموعة معاییر وضوابط شرعیة لا بد أن یتم في إطارھا

ق    ة التوری ى ماھی ا یقتضي التعرف عل ي ھن الإسلامي " التصكیك"والنظر الفقھ
ي والخصائص العامة للصكوك الإس ة ف لامیة التي تمیزھا عن الأسھم والسندات المتداول

ذه  رعیة لھ وابط الش اییر والض ن  المع دیث ع ل الح ة ، قب ات التقلیدی وك والمؤسس البن
  .العملیة
مع التماثل أحیانا،والتقارب أحیانا أخرى في العملیة التنظیمیة لإصدار الصكوك و  

كوك الإسلامیة من جھة ،والأسھم والأسھم والسندات؛ رأینا أن نعقد مقارنة بین الص
والسندات من جھة أخرى بھدف التفریق بینھا وابراز الصك الإسلامي كأداة تمویلیة 

  .اسلامیة مستحدثة
  صك الاستثمار الإسلامي والسھم 

بمقارنة خصائص الصكوك الاستثماریة الإسلامیة بالأسھم نجد أن صكوك   
  :شركات المساھمة في الامور التالیةالاستثمار الإسلامیة تشترك مع السھم في ال

یمثل كل من السھم وصك الاستثمار حصة شائعة في صافي موجودات الشركة أو  .١
ا تالمشروع، وھذه الموجودات تش م فیم وق، ث افع والحق ان والمن مل غالبا على الأعی

ون ود أو دی ن نق ذه الموجودات م ھ ھ ؤول إلی ن .ت ل م داول ك حة ت ي ص والشرط ف
ب  الصك والسھم ألا ا یمثلان غال تكون النقود وحدھا، أو الدیون وحدھا، أو ھما مع

ام  داول السھم والصك لاحك أصول المشروع أو الشركة، فإن كانت كذلك ،خضع ت
د عرض  ا سنفصلھ عن ود،في الشریعة الإسلامیة،وھو م التصرف في الدیون والنق

 .أحكام تداول الصكوك بالتفصیل
افي ربح الشركة او المشروع ،تتناسب مع یستحق مالك السھم والصك حصة في ص .٢

ي المشروع،الى رأس  ھ ف ذي یملك قیمة الاسھم التي یملكھا في الشركة، او الصك ال
 .مال الشركة او المشروع

یقوم كل من السھم والصك مقام الحصة الشائعة، في صافي أصول الشركة او  .٣
 .صرفالمشروع في التسلسم والقبض والحیازة وھي امور تلزم لصحة الت

  : وتختلف الصكوك عن الأسھم فیما یلي
أن مالكي الأسھم یشتركون في إدارة الشركة عن طریق انتخاب مجلس الإدارة من  .١

بینھم، أما مالكو الصكوك فإنھم لا یشاركون في إدارة المشاریع بطریق مباشر، فھم 
شروع، لا ینتخبون مجلس إدارة للمشروع ، ولیس لھم ھیئة عامة تشترك في إدارة الم

بل إن الإدارة توكل للمضارب وحده، والمضارب ملتزم في إدارتھ للمشروع بأحكام 
عقد المضاربة وشروطھا الشرعیة، ولملاك الصكوك من حقھم أن یكونوا من بینھم 

 . أو غیرھم مجلس مراقبة یرعى مصالحھم، ویحمي حقوقھم، في مواجھة المضارب
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من صور الاستثمار تعتمد على أن رب والشریعة الإسلامیة ترى أن ھذه الصورة 
المال لا یشارك في اتخاذ القرار الاستثماري، ولا یتدخل في إدارة المشروع، ولھ فقط أن 

  . یختار المدیر الذي یجمع بین الأمانة والخبرة
ویضمن عقد المضاربة ما یراه من الشروط والقیود التي تتعلق بمجالات الاستثمار، 

ھا محققة لمصالحھ، تاركا المضارب وحده یتخذ القرار ومكانھ وطرقھ التي یرا
الاستثماري على مسؤولیتھ، وھو ان تعدى أو قصر، أو خالف شرطا من شروط 
المضاربة في إدارتھ، كان مسؤولا عن كل ضرر یلحق بالمضاربة، ویضر بحقوق 

مین، وأن أرباب المال، ولذا على رب المال أن یختار لھذا النوع من الاستثمار الكفء الأ
مِّن عقد المضاربة كل ما یرى من شروط وتعلیمات   .یُضَ

كما تختلف الصكوك عن الأسھم أیضا في أن الأسھم مشاركة دائمة في الشركة، تبقى  .٢
لأنھا تمثل رأسمال الشركة : مدى حیاة الشركة، وإن انتقلت ملكیتھا من شخص لآخر

حین أن صكوك الاستثمار المصدر، فھي إذن غیر قابلة للرد من قبل الشركة، في 
لیست بالضرورة مشاركة دائمة في المشروع، فقد یكون إصدار صكوك الاستثمار 
لتمویل مشروع بطریق المشاركة المتناقصة أو الإجارة المنتھیة بالتملیك، بحیث 

 .١تؤول ملكیة المشروع إلى الطرف الآخر على مراحل زمنیة معینة
  صك الاستثمار الإسلامي والسند

ذكرنا أن صك الاستثمار الإسلامي كالسھم یمثل حصة في ملكیة موجودات لقد  .١
مشروع أو نشاط اسثتماري خاص، فحق صاحب الصك أو السھم ھو حق عیني 
یتعلق بموجودات المشروع أو الشركة، في حین أن السند یمثل دینا في ذمة الشركة 

  .التي تصدره ولا یتعلق بموجودات عینیة
بنتیجة أعمال الشركة، ولا بمركزھا المالي بطریق مباشر، لأن  حامل السند لا یتأثر .٢

مالكھ یستحق القیمة الإسمیة لسنده في مواعید الاستحقاق المدونة فیھ، مضافا إلیھا 
الفوائد المحددة سلفا، بخلاف صك الاستثمار الذي یتأثر بنتیجة أعمال المشروع، 

لمشروع، وعلیھ الغرم الذي ویشارك في تحمل المخاطر، فلھ الغنم الذي یحققھ ا
یتعرض لھ، فالصك یشارك في الأرباح المتحققة، ویتحمل الخسارة التي قد یتعرض 

 .لھا المشروع
وقد ظھر نوع من السندات لا یستحق حاملھ فائدة محددة مسبقا، بل یشارك في 
أرباح الشركة التي أصدرتھ، وتسمى سندات مشاركة في الأرباح، وھذه قد تتحول إلى 

على أن ھذا النوع من السندات یبقى مساھمة مؤقتة في الشركة، . ھم في أوقات لاحقةأس
لأن الشركة تدفع قیمة ھذه السندات في مواعید استحقاقھا، ما لم تتحول إلى أسھم، كما 

فھي تمثل مشاركة متناقصة، غیر أن الشركات المصدرة لھذا النوع من السندات لا . قلنا
  .٢الإسلامیة في استثماراتھاتلتزم بأحكام الشریعة 

  الخصائص العامة لصكوك الاستثمار الإسلامیة
من تعریف التوریق الإسلامي وإصدار الصكوك الاستثماریة الإسلامیة  یؤخذ

السابق،ومن الفرق بینھا وبین كل من السھم والسند،أي الأوراق المالیة التقلیدیة،أن 
بد من توافرھا ،حتى یكون إصدارھا  خصائص لا)الصكوك(للأوراق المالیة الإسلامیة 

وتداولھا،والأرباح المحققة منھا موافقا لأحكام الشریعة الإسلامیة من جھة،ومحققا 
د؛  ١                                                 ة الإحسان ،حسین حام ھ الإسلامي سلامیةالادوات المالی ع الفق ة مجم ي مجل ، بحث منشور ف

د؛    ٢  ١٤٢٥الدورةالسادسة، العدد السادس ص ین حام ان، حس لامیة"حس ة الإس ھ "الأدوات المالی ع الفق ة مجم ي مجل ور ف ث  منش ، بح
 ١٤٢٦. الإسلامي الدولي ـ الدورة السادسة ـ العدد السادس، ص
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تمتاز بھا عن الأدوات المالیة للغرض من إصدارھا من جھة أخرى ،وھذه الخصائص 
  :الأخرى، وھي

 تمثل الصكوك حصص ملكیة شائعة في الموجودات .١
عة في ملكیة موجودات لھا عائد ولا تمثل دینا في ذمة تمثل الصكوك حصصا شائ

وقد تكون ھذه الموجودات أعیانا أو منافع أعیان أو خلیط من الاعیان والمنافع . مصدرھا
والدیون، وبذلك فإن ملكیة حامل الصك تتعلق بحصة في الموجودات ولیس في العائد 

الذي تمثلھ ھذه  فقط، وھو شریك على الشیوع لبقیة ملاك الصكوك في المال
الذي یدیر (ولا تقتصر  على حصتھ في الأرباح فذلك ھو شأن المضارب .الصكوك

أما رب المال في المضاربة أو الشریك المساھم أو ) عملیات الاستثمار ولا یشارك بمالھ
حامل الصك فھو مالك لحصة الموجودات ولا یتنافى ذلك مع تقیید تصرفھ فیما یملك 

جزء من تلك الموجودات بما یتناسب مع ملكیتھ وذلك لتعلق حق الغیر  بحیث لا یمكنھ بیع
وھذا ما یجعل ربح الصك . وحفظ حقوق جمیع المستثمرین في وعاء موحد مشترك

الاستثماري مشروعا، وعلى أساس تحمل حامل الصك المخاطر التي قد تلحق بھذه 
 . الموجودات

العائد أو في ارتفاع قیمة الصك  ولا یكفي اعتبار حامل الصك مالكا لحق مالي في .٢
فقط وھو ما یطلق علیھ ملكیة حقوق الورقة المالیة فقط دون استحقاق ثابت في 

 .أصل الموجودات
یقتصر حامل الصك على تحصیل الربح المحدد فیھ  - الخاطيء-فإنھ بھذا الاعتبار   

ذي یقرر دون تحمل تبعات الھلاك، وھذا التخریج غیر مقبول في المنظور الشرعي ال
بأن استحقاق الربح یكون بمقدار الاستعداد لتحمل المخاطرة على أساس القاعدة الشرعیة 

  ١ .الغنم بالغرم
 الصك الاستثماري الإسلامي یعطي حاملھ حصة من الربح .٣

ان الصك المالي یعطي حاملھ حصة من الربح ،ولیس نسبة محددة مسبقا من   
المشروع تحدد بالنسبة وقت التعاقد ،أي  وحصة مالك الصك من أرباح.قیمتھ الاسمیة

في نشرة الاصدار التي تسبق الاكتتاب أو في الصك المالي نفسھ،بحیث تتضمن ھذه 
النشرة أو الصك حصة المضارب وحصة أرباب المال من الربح الذي یتحقق في نھایة 

  .المشروع أو في فترات دوریة معینة
أونسبة معینة من قیمتھ الاسمیة ،أو فإذا كان الصك یعطي حاملھ مبلغا محددا ،  

یعطیھ حصة من الربح غیر محددة في نشرة الإصدار،أو في الصك نفسھ،أو یحددھا 
المضارب في نھایة المشروع، أو في فترات دوریة لاحقة،لم یكن صكا مالیا 
إسلامیا،فلا یجوز إصداره ،ولا تداولھ، ولا یحل العائد منھ،ذلك أن العلم بمحل التعاقد 

ط عند التعاقد، لا بعده، ومحل عقد المضاربة ھو رأس المال والربح وحصة شر
  .المضارب وحصةرب المال من الربح

یستند استحقاق : وقد ورد في فتاوى ھیئة الرقابة الشرعیة لبنك الاستثمار الأول  
المستثمرین في أجرة المعدات على الملكیة الفعلیة لھم الناتجة عن شراء تلك الموجودات 

 .٢)الضمان(ویتحملون الغرم ) الریع(الشركة، وبذلك یستحقون الغنم  من

تار؛ مخاطر الصكوك الإ   ١                                                 د الس دة، عب و غ ي المصارف أب ؤتمر المخاطر ف ي م لامیة، بحث ف س
رفیة،  ة والمص وم المالی ة للعل ة العربی لامیة ـ الأكادیمی عبان  ١٢-١٠الإس ـ١٤٢٥ش ر . ھ وانظ

ركة    ٢ ، بتصرف٦. ، ص"صكوك الاستثمار"حسان، حسین حامد؛ : أیضا ع ش ارة م كوك إج أن ص ي(بش ي إس ت ي ت تار؛ )ت د الس دة، عب و غ ن أب لا ع نادیق "، نق ص
  .، دورة تدریبیة لموظفي البنك الإسلامي الأردني"الاستثمار
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  الصك الاستثماري الإسلامي یلزم صاحبھ بتحمل مخاطر الاستثمار كاملة .٤
یقوم مبدأ إصدار وتداول الصكوك الاستثماریة الإسلامیة على نفس الأسس التي 

العلاقة بین المشتركین فیھا تقوم علیھا المشاركات في القواعد المالیة الإسلامیة، من حیث 
وذلك في  بالاشتراك في تحمل الخسارة مقابل استحقاق الربح، وھو مبدأ الغنم بالغرم،

حدود مساھمة حامل الصك في المشروع،فھو یتحمل بحصتھ في أیة خسارة یتعرض لھا 
یملكون المشروع )أرباب المال(ن حملة الصكوك لأ المشروع بسبب لا ید للمضارب فیھ،

  .وھلاكھ وخسارتھ على مالكھ،وفقا لقواعد الشریعة وتلف المال، یة مشتركة،ملك
الصك الاستثماري الإسلامي یخصص حصیلة الاكتتاب فیھ للاستثمار في مشاریع  .٥

 أو انشطة تتفق مع أحكام الشریعة الإسلامیة
 كصناعة الخمور، فإذا كانت حصیلة الاكتتاب تستثمر في أنشطة محرمة،

ً ولا یجوز إصداره، ولا تداولھ، ة،والإقراض بفائد  فإن الصك الاستثماري لا یعد إسلامیا
ن إصدار ھذه الصكوك، وتداولھا یعد مساھمة في نشاط لأ ولا یحل الربح العائد منھ،

  .والربح العائد منھ ھو ربح في نشاط لا تجیزه الشریعة الإسلامیة محرم،
 الصكوك تصدر بفئات متساویة .٦

تساویة القیمة لأنھا تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو تصدر الصكوك بفئات م
منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معین أو نشاط استثماري خاص، وذلك لتیسیر 
شراء وتداول ھذه الصكوك، وبذلك یشبھ الصك الاستثماري الإسلامي السھم الذي یصدر 

مساھمة، كما أنھ یلتقي في بفئات متساویة ویمثل حصة شائعة في صافي أصول الشركة ال
 .١ذلك مع السندات التقلیدیة والتي تصدر بفئات متساویة

 تحمل أعباء الملكیة .٧
یتحمل حامل الصك الأعباء والتبعات المترتبة على ملكیة الموجودات الممثلة في 

، فإن ھذه ٢الصك سواء كانت الأعباء مصاریف استثماریة أو الھبوط في القیمة
حامل الصك ولیس على المستفید من منفعة الموجودات إلا إذا  المصاریف تكون على

كانت ھذه المصاریف تشغیلیة أو دوریة منضبطة فإنھ یمكن اشتراطھا على المستفید من 
تلك الموجودات ویظل حامل الصك ملتزما بالأعباء المتعلقة بالصیانة الأساسیة لأنھ 

 .دات، ولأنھ یتحمل تبعة ھلاكھامسؤول عن ضمان استمرار تولد المنفعة لھذه الموجو
 التداول محكوم بضوابط شرعیة .٨

كون الصك ورقة مالیة فالأصل أن تكون قابلة للتداول، أي للبیع والھبة والرھن 
وغیرھا من التصرفات الشرعیة، باعتبار أنھا تمثل حصة شائعة في مال، فیكون حكمھا 

لإستثماریة الإسلامیة یخضع فتداول الصكوك ا. حكم المال الذي تمثل حصة شائعة فیھ
للشروط الشرعیة المتعلقة بطبیعة الموجودات التي تمثلھا عند التداول، فإن كانت أعیانا 

الموجودات  أما لو كانتأو منافع فإنھا تتداول حسب الاتفاق من حیث السعر أو التأجیل، 
حضھا أن عند تم كصكوك المرابحة والسلم فقط الممثلة للصكوك لا تزال مقابل  دیون

أو كانت نقودا فقط فلا . إلا بشروط الدیون ھذه الصكوك فلا تتداولتتكون مقابل دیون 
وقابلیة الصك الاستثماري الإسلامي للتداول تعد من أھم . ٣تتداول إلا بشروط الصرف

  .خصائص الأوراق المالیة، وذلك لتحقیق الأغراض التي ابتكرت من أجلھا ھذه الأوراق
 عقد شرعي استناد الصك على .٩

  .وسیأتي تفصیل ھذا عند الحدیث عن إصدار وتداول الصكوك الإسلامیة   ٣ .أبو غدة، عبد الستار؛ مرجع سابق   ٢  .حسان، حسین حامد؛ مرجع سابق   ١                                                
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استناد الصكوك الاستثماریة الإسلامیة على عقد شرعي من صیغ التمویل  
تصدر الصكوك الإسلامیة على أساس عقود شرعیة بضوابط تنظم إصدارھا، . الإسلامیة

فالصكوك الإسلامیة تصدر بصیغ التمویل الإسلامیة كافة كالمضاربة والإجارة 
لصیغة التي یصدر بھا، وتختلف أحكام الصك والمزارعة والسلم، وعندئذ یسمى الصك با

 . تبعا لاختلاف العقد أو الصیغ الاستثماریة التي صدر الصك على أساسھا
فصكوك المضاربة تحكمھا أحكام وضوابط المضاربة، وصكوك الإجارة تخضع 

ویقاس على ذلك ما سواھما من صكوك  ،لأحكام وضوابط عقد الإجارة الشرعیة
فاذا تضمنت نشرة الاصدار،او الصك الذي یصدر بناءعلیھا،حكما .١استثماریة إسلامیة

یخالف ھذه الاحكام لم یكن الصك اسلامیا،ولا یجوز اصداره،ولا تداولھ ،ولا یحل العائد 
  .منھ
 )المضارب أو الوكیل أو الشریك(إنتفاء ضمان المدیر  .١٠

التي تدار یتنافى الضمان مع كل من المضاربة أو الوكالة أو الشركة، وھي الصیغ 
فلا یتحمل المصدر الخسارة ولا یضمن رأس المال لحامل الصك لأن . بھا السندات غالبا

ذلك یحول العملیة إلى شكل من أشكال الربا المحرم، إذ یحصل حامل الصك عندئذ على 
. ربح لما لا یكون ضامنا لھ، وقد نھى النبي صلى الله علیھ وسلم عن ربح ما لم یضمن

فاذا تضمنت . ، فلا یضمن أحد غیره)حملة الصكوك(بقیة المشاركین  وكذلك الحال في
نشرة الاصدار او الصك المالي شرط ضمان مخاطر الاستثمار في المشروع،على 

ً شرعاً  ً جائزا   .المضارب، لم یكن صكا
  الضوابط الشرعیة لعملیات التوریق الإسلامي

لیة التوریق  تصدر إن الصكوك الاستثماریة الإسلامیة القائمة على اساس عم
شرعي على أساس صیغة من صیغ التمویل الإسلامیة، وتترتب على ھذا  لعقدبالاستناد 

، ویوجھ الإیجاب إلى المكتتبین عن طریق نشرة الإصدار ٢العقد أحكام وآثار ھذه الصیغة
التي تتضمن جمیع أركان وشروط العقد الشرعي الذي تصدر الصكوك الاستثماریة على 

  .عتبر شرائھم لھذه الصكوك قبولاأساسھ، وی
تنطبق على جمیع عامة الأوراق المالیة الإسلامیة محكوم بضوابط شرعیة  وإصدار

ً للصیغة التي تمت عملیة  عملیات التوریق الإسلامیة وضوابط شرعیة خاصة وفقا
  :التوریق على أساسھا نبینھا فیما یلي

 ق الإسلامي الضوابط الشرعیة العامة التي تحكم عملیات التوری
 یمثل الصك ملكیة شائعة في المشروع الذي أصدرت الصكوك : الضابط الأول

لإنشائھ أو تمویلھ، وملكیة حامل الصك ملكیة شائعة، ولیست مفرزة، وتستمر ھذه 
الملكیة مدة وجود المشروع من بدایتھ إلى نھایتھ، ویترتب علیھا جمیع الحقوق 

یع وھبة ورھن وإرث وغیرھا من والتصرفات المقررة شرعا للمالك من ب
العینیة  -التصرفات المشروعة، مع ملاحظة أن الصكوك تمثل موجودات المشروع 

 .ودیونھا - والنقدیة 
 نشرة (یقوم العقد في الصكوك على أساس أن شروط التعاقد تحددھا : الضابط الثاني

یعبر ) بولالق(یعبر عنھ الاكتتاب في ھذه الصكوك، وأن ) الإیجاب(وأن ) الإصدار

  ٣١٣. عة والمحاسبة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، المعاییر الشرعیة، صھیئة المراج   ٢  ، مرجع سابق، بتصرف"صكوك الاستثمار"حسان، حسین حامد؛    ١                                                
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إلا إذا صرح في نشرة الإصدار أنھا إیجاب فتكون . عنھ موافقة الجھة المصدرة
 .١حینئذ إیجابا ویكون الاكتتاب قبولا

وقد یقال إن المضارب في ھذا النوع من التمویل یستقل بإعداد نشرة الإصدار، وما 
أرباب (بون تتضمنھ من دراسة الجدوى للمشروع، وشروط الاستثمار، ولا یملك المكتت

إلا قبول ھذه النشرة والاكتتاب فیھا، أو عدم قبولھا، فكیف یتسنى لھم وضع ) المال
الشروط التي یرونھا محققة لمصالحھم؟ ویمكن القول أن مبدأ العرض والطلب على رأس 
المال یحمل المضاربین مصدري الصكوك، تضمین نشرات الإصدار الشروط التي تحقق 

تجذبھم إلى الاكتتاب لتمویل مشروعاتھم فتحقق الغرض، ویكون مصالح أرباب المال، و
قبول المكتتب دلیلا على رضاه بما جاء في نشرة الإصدار، فكأنھ شریك في إعدادھا، إذ 

 .العقد یتكون من الإیجاب والقبول
 أن تكون الصكوك قابلة للتداول بعد انتھاء الفترة المحددة للاكتتاب : الضابط الثالث

 :ك مأذونا فیھ من الشركاء مع مراعاة الضوابط التالیةباعتبار ذل
كما ھو الحال عند بدء  -إذا كان رأس المال المتجمع بعد الاكتتاب ما یزال نقودا  .١

فإن تداول ھذه الصكوك یعتبر مبادلة نقد  –الاكتتاب وحتى ابتداء التصرف بھا 
قبل من تقابض البدلین في مجلس الصرف  ٢بنقد، ویخضع لأحكام الصرف

التفرق، والخلو عن الخیار، والتماثل؛ إذا بیع أحد النقدین بجنسھ، أي أن القیمة 
  . الإسمیة المدفوعة ھي الأساس، حیث یباع فیھا الصك دون زیادة أو نقصان

أما إذا انقلبت الموجودات لتصبح دیونا، كما ھو الحال في حالة بیع المرابحة  .٢
ترین، فیطبق على تداول الصكوك مثلا حیث یصبح الثمن دینا في ذمة المش

، وقد اتفق الفقھاء على عدم جواز توریق الدین الثابت في الذمة ٣أحكام الدیون
، بغض النظر ٤المؤجل السداد، سواء بیع بنقد معجل من جنسھ أو من غیر جنسھ

عن سبب وجود الدین، وبالتالي عدم جواز تداولھ في سوق ثانویة لاشتمالھ على 
عدم جواز : لك لتطبیق أحكام الصرف علیھ شرعا وھذا یعنيربا النساء، وذ

توریق  الدیون البنكیة المؤجلة، وتداولھا في المؤسسات المالیة الإسلامیة، أو 
شرائھا مباشرة بنقد معجل أقل منھ، كما یجري في عملیات توریق الدیون 

 .الخاصة والدولیة المختلفة، لأن ذلك من قبیل الربا المحرم

ة الإسلامیة،    ١                                                 اییر الشرعیةھیئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالی وانظر . ٣١٦.، صالمع
ار؛ : أیضا د الغف د عب ص الشریف، محم داول للأسھم والحص ق والت الضوابط الشرعیة للتوری

ة ٢٠٠٢البركة للاقتصاد الإسلامي،  ، بحث مقدم إلى ندوةوالصكوك ة البحرین،  –، المنام مملك
ة : أنظر   ٢  ٧. ص دائع الصنائع ٤/٤١المغني لابن قدام ن  .الكاساني //،٥/٢١٥، ب ي بكر ب دین اب علاء ال

ي عود الحنف رائع ،مس ب الش ي ترتی نائع ف دائع الص روت، )٥٨٧ت (، ب راث : بی اء الت دار احی
ة ٤/١٦٦، حاشیة ابن عابدین ٤/١٩٩المبدع : (أنظر   ٣  )٣٥٥-٣٥٤-٢٦/٣٥٠الموسوعة الفقھیة//  ١٩٩٨، بيمؤسسة التاریخ العر؛ العربي ، الشریف، عبد الغفار؛ أحكام السوق، مجل

د . ابن عابدین، )٢٢٠.، ص١٨الشریعة والدراسات الإسلامیة، عدد  ن عب محمد امین بن عمر ب
ز الدمشقي ار ا، العزی در المخت ى ال ار عل دینرد المحت ن عاب روت، لمعروف بحاشیة اب دار : بی

ع ح//  ١٩٩٨، احیاء التراث العربي للطباعة والنشر والتوزی ن مفل دین . اب ان ال ي اسحق برھ اب
د ن محم د الله ب ن عب د ب ن محم راھیم ب ع، اب رح المقن ي ش دع ف روت، المب ق؛ بی ب : دمش المكت

دة (، سلامیةبیع الدین في الشریعة الإالزحیلي، وھبة؛    ٤  ١٩٨٠، الاسلامي مركز بحوث الاقتصاد الإسلامي،  –ج
  ).م١٩٨٨جامعة الملك عبد العزیز، 
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رأس المال موجودات مختلطة من النقود والدیون والأعیان والمنافع، إذا أصبح  .٣
فإنھ یجوز تداول الصكوك وفقا للسعر المتراضى علیھ، على أن یكون  الغالب 

 .١في ھذه الحالة أعیانا ومنافع
، ولا ٢یكون التداول وفقا لظروف العرض والطلب ویخضع لإرادة المتعاقدین .٤

لا الصك الصادر بناء علیھا على نص یلزم یجوز أن تتضمن نشرة الإصدار و
، ولو كان معلقا أو مضافا للمستقبل، وإنما یجوز أن أحد الشركاء ببیع حصتھ

یتضمن الصك وعدا بالبیع، وفي ھذه الحالة لا یتم البیع إلا بعقد بالقیمة المقدرة 
 .من الخبراء وبرضى الطرفین

 في نشرة الإصدار) حدھا الادنى في (یجب مراعاة الشروط التالیة: الضابط الرابع  
أن تتضمن النشرة تحدید مجال الاستثمار وتحدید  صیغة التمویل الإسلامي الذي  .١

تصدر الصكوك على أساسھا، كالإجارة، أو المضاربة، أو المشاركة، أو المرابحة، 
  ..أو السلم، أو المزارعة 

ا، وشروطھا، أن تكون الصیغة التي أصدر الصك على أساسھا مستوفیة لأركانھ .٢
 وألا تتضمن شروطا تنافي مقتضاھا أو یخالف أحكامھا

أن ینص في النشرة على الالتزام بأحكام ومبادئ الشریعة الإسلامیة، وعلى وجود  .٣
 .ھیئة رقابة شرعیة تعتمد آلیة الإصدار وتراقب تنفیذه طوال الوقت

الغرم أن ینص في النشرة على مشاركة مالك كل صك في الغنم وأن یتحمل من  .٤
 .بنسبة ما تمثلھ صكوكھ من حقوق مالیة

أن تتضمن النشرة شروط التعاقد والبیانات الكافیة عن المشاركین في الإصدار  .٥
وصفاتھم الشرعیة وحقوقھم وواجباتھم، وذلك مثل وكیل الإصدار، ووكیل الدفع، 

 .وغیرھم، كما تتضمن شروط تعیینھم وعزلھم
الصكوك المصدرة على أساسھا نصا یؤدي  لا یجوز أن تتضمن نشرة الإصدار ولا .٦

إلى احتمال قطع الشركة في الربح، فإن وقع كان الشرط باطلا، ویصح العقد، 
وتوزع الأرباح بحسب رؤوس الأموال، إن لم یكن قد تم الاتفاق على نسب 

 :ویترتب على ذلك. ٣التوزیع
شرة عدم جواز اشتراط مبلغ محدد لحملة الصكوك، أو صاحب المشروع في ن  .أ 

  .الإصدار والصكوك الصادرة بناء علیھا
أن محل القسمة ھو الربح بمعناه الشرعي، وھو الزائد عن رأس المال، ولیس   .ب 

ویعرف مقدار الربح إما بالتنضیض أو التقویم للمشروع بالنقد، . الإیراد أو الغلة
وما زاد عن رأس المال عند التنضیض أو التقویم فھو الربح الذي یوزع بین 

 .الصكوك، وفقا لشروط العقد حملة

ة :أنظر  ١                                                 ام السوق المالی ة الشریعة والدراسات الإسلامیة، عدد  –الشریف، عبد الغفار؛ أحك مجل
ة الاسلامي، عبد العزیز. الخیاط: أنظر  ٢  )٢٢١. ، ص١٨ ان، نظریة العقد والخیارات في الفق ي المعھ: عم د العرب

  .١٥، ص١٩٩٤، للدراسات المالیة والمصرفیة
   یة د الأساس ان العق ن ارك ول :م اب والقب ھ ب.الإیج ر عن ي"ویعب ن ". التراض ي م والتراض

ةً { قال تعالى.الرضا َ ار َ َ تجِ ون ُ ك َ َن ت َّ أ ِلا ِ إ ل ِ اط َ ب ْ ال ِ ْ ب م ُ ك َ ن ْ ی َ ْ ب م ُ َك ال َ و ْ م َ ْ أ وُا ل ُ ك ْ أ َ َ ت ْ لا وا ُ ن َ َ آم ذِین َّ ا ال َ ُّھ ی َ ا أ َ ن  ی َ ع
اً  حِیم َ ْ ر م ُ ك ِ َ ب ان َ َ ك ّ َّ الله ِن ْ إ م ُ ك َ ُس نف َ ْ أ وا ُ ل ُ ت ْ ق َ َ ت لا َ ْ و م ُ نك ِّ ٍ م اض َ ر َ اء}ت ع //  ٢٩النس اط، المرج ر الخی انظ

ر،   ٣  ومابعدھا ١٥السابق ص  ف، (أنظ ركات للخفی ف) ١٠/٥١الش ي. الخفی لامي، عل ھ الاس ي الفق ركات ف وث : الش بح
   ١٩٦٢، العالمیة معھد الدراسات العربیة: القاھرة، مقارنة
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یعد حساب أرباح وخسائر للمشروع، وأن یكون معلنا وتحت تصرف حملة  .ج 
 .الصكوك

لیس ھناك ما یمنع شرعا من النص في نشرة الإصدار على اقتطاع نسبة معینة في  .٧
نھایة كل دورة، إما من حصة الصكوك في الأرباح في حالة وجود تنضیض 

یراد أو الغلة الموزعة تحت الحساب، ووضعھا دوري، وإما من حصصھم في الإ
على اعتبار أن ھذا . في حساب احتیاطي خاص لمواجھة مخاطر خسارة رأس المال

الشرط یكون بالتراضي، والمسلمون عند شروطھم، إلا شرطا أحل حراما أو حرم 
  .حلالا

لا یجوز أن تشمل نشرة الإصدار أي نص ـ صراحة أو ضمنا ـ یضمن بھ مصدر  .٨
لمالكھ قیمتھ الإسمیة في غیر حالات التعدي والتقصیر، إلا أنھ لیس ھناك ما  الصك

منفصل في شخصیتھ، ) طرف ثالث(یمنع شرعا من النص على وعد من الغیر 
وذمتھ المالیة، عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقابل بدفع مبلغ مخصص لجبران 

عن العقد؛ بمعنى أن الخسران في مشروع معین، وعلى أن یكون التزاما مستقلا 
قیامھ بالوفاء بالتزامھ لیس شرطا في نفاذ العقد وترتب أحكامھ علیھ بین أطرافھ، 
ومن ثم فلیس لحملة الصكوك الدفع ببطلان العقد، أو الامتناع عن الوفاء بالتزاماتھم 
بھا بسبب عدم قیام المتبرع بالوفاء بما تبرع بھ، بحجة أن ھذا الالتزام كان محل 

وسیتم بحث موضوع ضمان الصكوك في موضع آخر من ھذه . ١في العقد اعتبار
  .الدراسة

  الضوابط الخاصة التي تحكم عملیات التوریق الإسلامي 
  صكوك المضاربة

المصدر لتلك الصكوك ھو المضارب ، والمكتتبون فیھا ھم أرباب المال ، وحصیلة  )١(
دات المضاربة حملة الصكوك موجوویملك الاكتتاب ھي رأسمال المضاربة ، 

 .٢والحصة المتفق علیھا من الربح لأرباب المال، ویتحملون الخسارة إن وقعت 
تمثل صكوك المضاربة حصة شائعة من صافي الوعاء الاستثماري ، وھذه  )٢(

الصكوك تتكون من نقود وأعیان ومنافع ودیون بنسبة قلیلة من قیمة الوعاء ، 
ف حصیلة الصكوك وحتى تاریخ إعلان فیجوز تداولھا بعد قفل باب الاكتتاب وتوظی

التصفیة على ھذا الأساس ، طالما كان مع الدیون والنقود أعیان ومنافع ؛ لأن وجود 
 . ٣الدیون والنقود طارئ متغیر اقتضتھ طبیعة الاستثمار في بعض مراحلھ

  سندات الإجارة والأعیان المؤجرة 
ة إلى شكل سندات تمویلیة أو تقوم فكرة سندات الإجارة على تحویل التمویل بالإجار

، ویمكن تمییز اثنین من أنواع السندات في ھذه Securitization of Leaseما یسمى 
  .لصیغةا

وھي سندات ملكیة عادیة تعبر عن ملك العین المؤجرة ، : سندات الأعیان المؤجرة
ً ، أو طائرة ، أو مجموعة من ذلك  قد ً ، أو آلة أو مصنعا ً أو عقارا كلھ ، تكون أرضا

م     ١                                                 ) ٥/٤(٣٠یراجع في ذلك قرار مجمع الفقھ  الإسلامي الدولي بخصوص سندات المقارضة رق
ن  ة السعودیة، م ة العربی ادى الآخر  ٢٣-١٨المتخذ في دورة مؤتمره الرابع بجده في المملك جم

  .١٩٨٨) فبرایر(شباط /١١-٦ھـ الموافق ١٤٠٨
ة المح  ٢   اییر الشرعیة ، ھیئ ة المع ة الإسلامیة ، المنام ة للمؤسسات المالی البحرین  –اسبة والمراجع

ان ؛ د  ٣  . ٣١٥ص  د ، . حس ین حام تثمارحس كوك الاس ة  ص ات المالی ة للمؤسس بة والمراجع ة المحاس ، ھیئ
  .البحرین  –الإسلامیة ، المنامة 



  ٢٥

 ً ولكنھا تختلف عن سندات الملكیة العادیة في أن العین المملوكة مؤجرة فھي تدر عائدا
ً بعقد الإجارة وبالتالي ھي لیست سند دین    .محددا

المصدر لھذه السندات بائع عین مؤجرة أو عین موعود باستئجارھا، والمكتتبون  )١(
لك حملة السندات تلك ، فیھا مشترون لھا، وحصیلة الاكتتاب ھو ثمن الشراء ، ویم

  . ١الموجودات على الشیوع بغنمھا وغرمھا، وذلك على أساس المشاركة فیما بینھم
یجب أن یتحدد في نشرة الإصدار لھذه السندات مدة الإجارة ومقدار الأجرة وطریقة  )٢(

ً ما تصدر سندات الأعیان ) تشغیلیة أو تمویلیة(الدفع ، ونوع الإجارة  ، وعادة
ع الإجارة التشغیلیة لآجال تناسب العمر الاقتصادي ، فإذا انتھى المؤجرة من نو

عقد الإجارة ، فإن مدیر الإصدار یقوم بتأجیره مرة ثانیة ، ثم یباع الأصل في نھایة 
 .الأجل المحدد ویوزع على حملة السندات 

أما سندات الأعیان المؤجرة من نوع الإجارة التمویلیة المنتھیة بالتملیك فتنتھي 
جارة بتملیك الأصل للمستأجر على دفعات في نھایة مدة الإجارة ، وتوزع الأجرة على الإ

 . ٢حملة السندات في تاریخ استحقاقھا في نھایة المشروع أو حسبما تحدده النشرة
حیث أن سندات الأعیان المؤجرة تمثل حصة شائعة في ملكیة الأعیان المؤجرة،  )٣(

ى نھایة مدتھا ، كما أنھ یجوز استردادھا من فیجوز تداولھا منذ لحظة إصدارھا وحت
 .مصدرھا قبل حلول أجلھا 

  ٣سندات ملكیة المنافع 
المصدر لھذه السندات ھو البائع لمنفعة الأصل الموجود ، والمكتتبون فیھا مشترون  .١

لھا، وحصیلة الاكتتاب ھي ثمن تلك المنفعة ، ویملك حملة السندات تلك المنافع على 
  .غرمھا الشیوع بغنمھا و

یتحدد أجل السندات بمدة الإجارة الأصلیة ؛ ذلك أن الأصل المؤجر لا یجوز إعادة  .٢
 .تأجیره لمدة تزید عن مدة الإجارة الأولى 

  سندات الخدمات
ً من وحدات خدمة موصوفة تقدم من ملتزمھا  .١ وھي سندات متساویة القیمة تمثل عددا

  . ٤لحامل السند في وقت مستقبلي محدد
لذي یمثلھ السند قابل للبیع والتداول بسعر سوقي لأنھ مال مملوك لحامل إن المال ا .٢

في السوق بحسب عوامل العرض والطلب ، فإذا ارتفعت القیمة  ٥السند، وھو متقوم
  . ٣١٣المعاییر الشرعیة ، ص    ١                                                

اریخ ) ٦(خاص بسندات الإجارة رقم یراجع قرار مجمع الفقھ الإسلامي الدولي ال٢   ٥/٩/١٩٨٨ت
دة  سندات الإجارة والأعیان المؤجرةقحف ؛ منذر ،     ٤  . ٣١٤المعاییر الشرعیة ، ص    ٣  . ١٩٨٨دیسمبر  ١٥-١٠الصادر في دورة المجمع الخامسة المنعقدة في الكویت  دریب ، ج ؛ المعھد الإسلامي للبحوث والت

ال ا    ٥  .  ٥٢م ، ص ١٩٩٥ وم الم ور(لمتق طلاح الجمھ ي اص رعا، ) " ف اس، وجاز،ش ین الن ة ب ة مادی ھ قیم ان ل ا ك م
ار عة والاختی ال الس ي ح ھ ف اع ب اس" الانتف ین الن ة ب ة مادی ھ قیم ان ل راد ب راج :، والم د لاخ قی

م  رة ماء،وكمنفغةش ح،او قط ة قم ین الناس،لتفاھتھا؛كحب ا ب ة لھ ي لاقیم افع الت ان والمن الاعی
ة از الا....تفاح رعاوج ھ ش اع ب ین : نتف ة ب ة مادی ا قیم ي لھ افع الت ان والمن راج الاعی د لاخ قی

ة  م المیتة،ومنفع ر ولح الخمر والخنزی اع بھا،ك الناس،ولكن الشریعة اھدرت قیمتھا،ومنعت الانتف
ار  اع المشروع : الات اللھو المحرمة والمراد بحال السعة والاختی ان المراد بالانتف د جيء لبی قی

ا في حال السعة  ة،او الخمر، او غیرھ م المیت اع بلح والاختیار،دون حال الضرورة،فجواز الانتف
اع،فلا تصبح  ى الانتف ي نظر الشریعة ،فیقتصر الامر عل ُ ف من الاعیان المحرمة لا یجعلھا مالا
ي  ة ف لام ، الملكی ادي ؛ عبدالس ر العب دورھا، انظ در بق رورة تق ُ، لان الض والا ان ام ھذه الاعی

  .م ٢٠٠٠-ھج١٤٢١دار البشیر /، مؤسسة الرسالة٢١١-٢٠٠ص ١میة،جالشریعة الاسلا
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السوقیة لھذه الخدمات ترتفع قیمة السندات وتھبط قیمتھا إذا انخفضت القیمة السوقیة 
 . ١للأصول والمنافع التي تمثلھا

ً من بیع لا نرى  .٣ ) المؤجر(خدمات الإنسان التي ملكھا البائع ) إعادة تأجیر(مانعا
بعقد إجارة خدمات أعلى ، ولا فرق في ذلك بین منافع الأعیان ومنافع الإنسان ، 

 .ولا بین الإجارة الواردة على الأعیان والإجارة الواردة على عمل الإنسان 
ة ویتمثل ربح حملة السندات في یستحق حملة السندات الأجر في الإجارة الثانی .٤

 .٢الفرق بین الأجرتین
تتحدد مدة إعادة الإجارة في كل أنواع سندات الإجارة السابقة بحسب مدة الإجارة  .٥

 .الأولى
  صكوك المشاركة 

لا تكاد تختلف سندات المشاركة عن سندات المقارضة إلا في تنظیم العلاقة بین 
ة السندات ، فھي في سندات المقارضة علاقة جھة الإصدار الراعیة للسندات وبین حمل

ً بأن یساھم بمالھ بشراء بعض السندات ،  مضارب بأرباب المال ، بمعنى أنھ لیس ملزما
ً بالرجوع إلى حملة السندات أو تشكیل لجنة منھم  وأنھ ینفرد بقرار الاستثمار فلیس ملزما

ً من ا حملة (لمشاركین ، في حین أن سندات المشاركة تكون جھة الإصدار واحدا
م في اتخاذ وتشكل تلك الجھة المنوط بھا الإدارة لجنة للمشاركین ، یرجع إلیھ) السندات

  :، وعلیھ فإن ھذه السندات محكومة بما یلي القرارات الاستثماریة
ھو طالب المشاركة معھ في مشروع معین أو ) الصكوك(المصدر لھذه السندات  .١

في عقد المشاركة ، وحصیلة الاكتتاب ھي نشاط معین والمكتتبون ھم الشركاء 
حصة المكتتبین في رأسمال المشاركة ، ویملك حملة الصكوك موجودات الشركة 

  . ٣بغنمھا وغرمھا
تتحدد آجال صكوك المشاركة بالمدة المحددة للمشروع أو النشاط محل عقد  .٢

المشاركة ، ویستحق حملة صكوك المشاركة حصة من أرباحھا بنسبة ما یملكون 
 . ٤من صكوك ، وتوزع الخسارة علیھم بنسبة مساھمتھم

  صكوك السلم
تقوم فكرة صكوك السلم أساسا على عقد السلم ، والسلم كما ھو معروف بیع شيء 
موصوف في الذمة إلى اجل معلوم بثمن معجل ، أو أنھ عقد على موصوف في الذمة ، 

ً أو غیرھا ، ویشترط فیھ تعجی ل الثمن في مجلس العقد عند ویجوز أن یكون الثمن نقودا
ً إما  )٥(الجھور ، وعدم تأخیره اكثر من ثلاثة أیام عند المالكیة ، وان یكون الأجل معلوما

یلھ  ) ٥(  . ٥٣حسین حامد ، صكوك الاستثمار ، ص . حسان ؛ د    ٤  . ٣١٥المعاییر الشرعیة ، ص     ٣  . ٤٦حسین حامد ، صكوك الاستثمار ، ص . حسان ؛ د    ٢  . ٦٣قحف ؛ منذر ، مرجع سابق ، ص     ١                                                 ع تفص دیر، : یراج تح الق اھرة ف طفى، بالق وكاني ) //٧/٦٩(ط مص ن . الش ي ب ن عل د ب محم
-[، ]ن.د[:]م.د[، الجامع بین فني الروایة والدرایة من علم التفسیر: فتح القدیر، )بدیل (محمد 

دین // ]١٩- ن عاب یة اب روت : ، حاش ي، بی راث العرب اء الت ة) ٤/٢٠٣(ط دار احی ، ط والمدون
ر  عادة، مص ج  ١٣٢٣الس د) ٤/٢(ھ داتوالمق لامي  مات الممھ رب الإس ) ٢/١٩(، ط دار الغ

ة  روت  –والام ، ط دار المعرف افعي) // ٣/٨٩(بی س. لش ن ادری د ب د الله محم و عب ، الام، اب
روت ة: بی ب العلمی وى//  ١٩٩٣، دار الكت ة القص ام والغای ) ١/٤٩٣(، ط دار الاعتص

اوي ر. البیض ن عم د الله ب وى، عب ة الفت ي درای وى ف ة القص زء الاول - الغای دمام، الج دار : ال
ع ر والتوزی ع والنش لاح للطب لامي  ]ت.د[، الاص ب الإس ة ط المكت وفي ) //٤/٣(والروض . الط

(  شرح مختصر الروضة، نجم الدین ابي الربیع سلیمان بن عبد القوي بن عبد الكریم ابن سعید
روت، )بدیل عن الروضة  ع: بی الة للطباعة والنشر والتوزی ي //  ١٩٩٨، مؤسسة الرس والمحل
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ً أو  ً، أو عددا ً أو كیلا ً وزنا ً ، أو حسب العرف كالحصاد والجذاذ والمقدار محددا تحدیدا
ً، وان یكون المسلم فیھ مما ینضبط بالصفات التي یختلف الثمن  باختلافھا ، وان ذرعا

  . یكون مقدور التسلیم عند الحلول
والسلم یمكن أن یكون في جمیع المعادن والسلع ، وحتى المنافع عند جماعة من   

ً یمكن  الفقھاء، كما انھ یمكن تجزئة تسلیم المسلم فیھ على أوقات متفرقة معلومة ، وأیضا
ً ، وكذلك یمكن أن یكون راس ً أو مؤجلا ً ، أو سلعة أو  أن یكون سلما حالا مال السلم نقدا

ً، أو نحو ذلك ً أو حیوانا   . )١(طعاما
المصدر لصكوك السلم ھو البائع لسلعة السلم ، والمكتتبون فیھا ھم المشترون  )١(

، ویملك حملة ) رأس مال السلم(للسلعة ، وحصیلة الاكتتاب ھو ثمن سلعة الشراء 
یع سلعة السلم في السلم الصكوك سلعة السلم ویستحقون ثمن بیعھا ، أو ثمن ب

 .٢ -إن وجدت  –الموازي 
وفي السلم الموازي یعقد المسلم الیھ عقد سلم موازي للعقد الاول ومستقلا عنھ مع طرف   

ثالث للحصول على سلعة مواصفاتھا مطابقة للسلعة المتعاقد على تسلیمھا في السلم الاول 
ن البائع في السلم الاول مشتریا في لیتمكن من الوفاء بالتزامھ فیھ،وفي ھذه الحالة یكو

  .  السلم الثاني
ً وشراءً في السوق الثانویة ، وفي ذلك  )٢( یلاحظ أن صكوك السلم لا یمكن تداولھا بیعا

الحنفیة والشافعیة والحنابلة (تخریجا على رأي جمھور الفقھاء  ترجح الدراسة
د مجمع الفقھ كما یؤی) الصكوك ھنا(في عدم جواز تداول دین السلم ) والزیدیة

لا یجوز " في دورتھ السابعة في ما نصھ ) ٦٤/١/٧(الإسلامي في قراره ذي الرقم 
ً قبل قبضھا  وبذلك یقتصر استخدام صكوك السلم في   )٣(" بیع السلعة المشتراة سلما

ویرى الجمھور أنھ لا یجوز بیع المسلم فیھ .)اي عند الاصدار فقط( السوق الأولیة
واستدل الجمھور بأدلة من المنقول والمعقول ، أما من النقل ،   )٤(قبل قبضھ مطلقاً 

یا رسول الله إني رجل ابتاع ھذه البیوع : قلت : " فحدیث حكیم بن حزام ، قال
ً حتى : (وأبیعھا ، فما یحل لي منھا وما یحرم ؟ قال  یا ابن أخي لا تبیعن شیئا

وداخل في ) البائع(المسلم إلیھ  فإن المسلم فیھ ثابت في ذمة: ا المعقولأم)  ٥("تقبضھ
ضمانھ ، ولا یدخل في ضمان المسلم إلا بعد استیفائھ ، فلا یجوز لھ بیعھ قبل 

 .  )٦(الاستیفاء لنھي النبي صلى الله علیھ وسلم عن ربح ما لم یضمن
ولتفادي تغیر الظروف إذا ما لزم انتظار القبض ، كأن تھبط أسعار المادة المسلم     

حل ھو أخذ وعد ملزم من الجھة التي یراد البیع إلیھا ، كما ھو الحال في فیھا، فان ال
  . )٧(الوعد في المرابحة للأمر بالشراء

                                                                                                                                              
ي) . ٤-٢/٣(والمغني ) ١٠/٤٥(لابن حزم  ام الحنف د . ابن الھم ین عبدالواج د ب دین محم ال ال كم
د . ابن حزم،   ]١٩--[ ،دار الفكر: بیروت، شرح فتح القدیر، السیواسي ن احم ي ب د عل ابو محم
ن ما//  ] ١٩ --[ ، دار الآفاق الجدیدة؛ دار الجیل: بیروت، المحلى، بن سعید كاب د الله . ل و عب اب

ي الشریعة الإسلامیةكریا محمد الفالح ، القضاة ، ز   ) ٤(  . ٤٩٧: ، ص ٢: ، ج ٨: ، ع ٨:مجلة مجمع الفقھ الإسلامي، د   ) ٣(  . ٣١٤المعاییر الشرعیة ، ص     ٢  ) . ٤/٣٠٤(والمغني ) ١/٤٩٤( الغایة القصوىالمصادر السابقة، ویراجع    ) ١(  ١٩٩٤، دار الكتب العلمیة: بیروت، المدونة الكبرى، مالك بن انس ل التیسیر ف ،  السلم والمضاربة من عوام
اج،    ) ٥(  .  ١٣٢م ، ص ١٩٨٤، ) ١(الأردن ، ط –دار الفكر للنشر والتوزیع ، عمان  و الحج رحمن اب د ال ي عب ن الزك ف ب زي ، یوس الالم ذیب الكم ق تھ واد : ، تحقی ار ع بش

ة المصرفیة    ) ٧(  .  ١٣٣القضاة ، مرجع سابق ص    ) ٦(  . ٣١٠، ص  ١٥: ، ج ١٩٨٠ھـ،  ١٤٠٠،  ١لبنان ، ط –معروف، مؤسسة الرسالة ، بیروت  ك المؤسسة العربی ة الشرعیة لبن ة الرقاب اوى الصادرة عن ھیئ یراجع في ذلك الفت
  . ٥٤ص ) ١/٩٩ھـ( ٢٠٠٠-١٩٨٦الإسلامي للسنوات 
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  ١صكوك المرابحة
الھدف من إصدار صكوك المرابحة ھو تمویل عقد بیع بضاعة مرابحة ، كالمعدات 

ا مدیر إصدار بصفتھ –والأجھزة ، فتقوم المؤسسة المالیة بتوقیعھ مع المشتري مرابحة 
ً عن حملة الصكوك ، وتستخدم المؤسسة المالیة حصیلة الصكوك في تملك  – نیابة

بضاعة المرابحة وقبضھا قبل بیعھا مرابحة ، وتصدر ھذه الصكوك لشراء سفن 
وطائرات وإنشاء محطات تولید طاقة مما لا ترغب المؤسسة المالیة في تمویلھ من 

  .مواردھا العادیة 
صیة وأحكام بیع المرابحة للآمر بالشراء فإن صكوك المرابحة مع مراعاة خصو

  :تكون محكومة بالضوابط الخاصة التالیة 
المصدر لصكوك المرابحة ھو البائع لبضاعة المرابحة ، والمكتتبون فیھا ھم  .١

المشترون لھذه البضاعة، وحصیلة الاكتتاب ھي تكلفة شراء البضاعة ، ویملك 
ة بمجرد شراء شركة الصكوك لھذه السلعة مرابحة  ، حملة الصكوك سلعة المرابح
  . ٢وھم بذلك یستحقون ثمن بیعھا

ً عن حملة  .٢ تكون بضاعة المرابحة في ملك وحیازة مدیر الإصدار ، بصفتھ وكیلا
الصكوك من تاریخ شرائھا وقبضھا من بائعھا الأول وحتى تاریخ تسلیمھا لمشتریھا 

َّ یمثل حصة في مرابحة ، فیمثل الصك في ھذه المرحلة  حصة في ھذه البضاعة ، ثم
ثمنھا ، وھو دین نقدي في ذمة المشتري مرابحة بعد قبض المشتري للبضاعة 
وحتى تاریخ سداده للثمن وتصفیة المعاملة وتوزیع عائداتھا على حملة الصكوك 
الممولة لھ ، ویجوز توزیع حصة من الربح على مالكي الصكوك عند قبض كل 

 .قسط منھا 
ن ربح حملة الصكوك ھو الفرق بین ثمن شراء بضاعة المرابحة ودفع یكو .٣

ً على أقساط مؤجلة  ً وثمن بیعھا للمشتري مرابحة  .مصروفاتھا نقدا
یجوز تداول صكوك المرابحة بعد قفل باب الاكتتاب وشراء البضاعة وحتى تاریخ  .٤

صرف في تسلیمھا للمشتري مقابل ثمن مؤجل أو یدفع على أقساط ویخضع لقیود الت
 .الدیون بعد تسلیم البضاعة للمشتري وحتى قبض الثمن المؤجل وتصفیة العملیة 

تراعى ضوابط عقد الصرف قبل توظیف حصیلة بیع الصكوك ، وضوابط  .٥
 .التصرف في الدیون بعد التصفیة التي یتخلف عنھا دیون في ذمة الغیر 

لمشتري لأنھا تمثل لا یجوز تداول صكوك المرابحة بعد تسلیم بضاعة المرابحة ل .٦
ً عندئذ  . ٣دینا

  صكوك الاستصناع
  :  في ندوة البركة الثانیة وقال طرح ھذه الفكرة الدكتور سامي حمود رحمھ الله    ١                                                

ع "    ار أن بی ع الحصص الاستثماریة ، باعتب ارة لبی وقد كان بیع المرابحة من أبرز الأمثلة المخت
ً معرفة الربح ، وموعد  زمنالمرابحة بعد أن یتم یمكن فیھ تماما ، تحققھ ، ونسبة ما یستحق من ال

ت ا ام ، وإذا كان ن الأی ٍ م اق و ب ا ھ ذه وما یتبقى لم إن ھ ل ف ً بمث ثلا اع إلا م ا لا تب د ذاتھ دیون بح ل
د  ع ؛ وق ة للبی ا تصبح قابل ان فإنھ ً من موجودات مختلطة مع النقود والأعی الدیون إذا كانت جزءا

ة  ي المخارج از ف ع " ج اميیراج ود، س ن ، حم راء م ر بالش ة للآم وع المرابح ات بی تطبیق
ال الاسلامي ع  الاستثمار البسیط في سوق رأس الم ي البحرین م ة ف ك البرك ة بن ار تجرب اختی

وك الاسلامیة: كنموذج عملي ي البن ب : بحث مقدم الى ندوة خطة استراتیجیة الاستثمار ف الجوان
كلات ایا والمش ة والقض ارة ، التطبیقی وث الحض ي لبح ع الملك ادس للمجم نوي الس ؤتمر الس الم

لامیة ت( الاس ة آل البی ن  )مؤسس ع ا ،م١٨/١٩٨٧-٢١م اون م وث بالتع لامي للبح د الاس لمعھ
  . ٦٥المعاییر الشرعیة ، ص     ٣  . ٣١٥ – ٣١٤المعاییر الشرعیة ، ص     ٢   .والتدریب والبنك الاسلامي للتنمیة
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الاستصناع نوع من البیع، المبیع فیھ أو الشيء المطلوب صنعھ غیر موجود فھو 
في الذمة، وقد اختلف الفقھاء ھل ھو بیع ام وعد؟ وھل ھو عقد على بیع أو على مبیع؟ ، 

جعلھ عقد على مبیع دون  فمن قال بأنھ عقد على بیع جعلھ أحد بیوع الأجل كالسلم ، ومن
ً ، وھذا ما رجحتھ حین  ً واشتراط العمل جعلھ استصناعا ً لا استصناعا اشتراط كان سلما

  . ١عرفت الاستصناع بأنھ عقد على مبیع في الذمة مشروط بعمل على وجھ مخصوص
ً عن  ً كاملا وفي المصارف الإسلامیة یقوم المصرف بتمویل مشروع معین تمویلا

ً ، ) العمیل صاحب المشروع(ع المستصنع طریق التعاقد م على تسلیمھ المشروع كاملا
َّ یقوم المصرف بالتعاقد مع صانع  بمبلغ محدد ومواصفات محددة وتاریخ محدد ، ومن ثم
أو مقاول أو أكثر لتنفیذ المشروع حسب المواصفات المحددة ، ویمثل الفرق بین ما یدفعھ 

المستصنع بدفعھ الربح الذي یؤول إلى المصرف المصرف للمقاول وبین ما یلتزم العمیل 
، ویمكن استخدام إمكانیات ھذا العقد في إنشاء صكوك أو أوراق مالیة ترتبط بعقد 

ً للضوابط التالیة    :الاستصناع وفقا
والمكتتبون فیھا ھم المشترون ) البائع(المصدر لصكوك الاستصناع ھو الصانع  )١(

ب ھي تكلفة المشروع ، ویملك حملة للعین المراد صنعھا ، وحصیلة الاكتتا
الصكوك العین المصنوعة ، ویستحقون ثمن بیعھا أو ثمن بیع العین المصنوعة في 

  . ٣إن وجد ٢الاستصناع الموازي
)٢(  ً تتحدد آجال صكوك الاستصناع بالمدة اللازمة لتصنیع العین المبیعة استصناعا

  .وقبض الثمن وتوزیعھ على حملة الصكوك
كوك ثمن العین المصنعة ، ویتمثل الربح بالنسبة لھم في الفرق یستحق حملة الص )٣(

 . ٤بین تكلفة تصنیع العین أو ثمن الاستصناع الموازي ، وثمن الاستصناع
یجوز تداول أو استرداد صكوك الاستصناع إذا تحولت النقود إلى أعیان مملوكة  )٤(

مصنع إلى لحملة الصكوك في مدة الاستصناع وحتى یستلم الأصل أو المشروع ال
المستصنع على أساس أن ھذه الصكوك تمثل موجودات مملوكة لحملة الصكوك 
أثناء فترة تصنیع الأصل ، أما بعد تسلیم الأصل أو المشروع المصنع إلى 
المستصنع في مقابل ثمن مؤجل أو یدفع على أقساط ، فإن تداول ھذه الصكوك 

 . ٥یخضع لضوابط التصرف في الدیون
  نضیض الحكميالتقویم أو الت 

ً للطبیعة الخاصة للاستثمارات التي تصدر الصكوك بالاستناد الیھا والتي    نظرا
ً لفترات ودورات زمنیة متعددة  ، فإن ) متوسطة وطویلة الأجل(یستمر النشاط فیھا عادة

جھات الإصدار تقوم في أكثر الأحیان بتوزیع ارباح دوریة ، وتتخذ ھذه التوزیعات 
  :إحدى الطریقتین

ؤاد ،     ١                                                 ن ؛ ف ناع ا" محیس ات الاستص ة وتطبیق ناع والمقاول دي الاستص رعي لعق یل الش لتأص
لامیة ارف الإس ي المص ة ف ان  ٢٠٠٢،  ١، ط "  والمقاول ً  ١٧، ص عم ا ر أیض دائع ، وانظ ب

اول بصفتھ : الاستصناع الموازي     ٢  . ٦/٢٦٣٧ الصنائع ین المق ً وب ك بصفتھ مستصنعا ھو عقد استصناع یبرم بین البن
د الاستصناع الأصلي  د آخر ھو عق رام عق الصانع الفعلي ، ویبرم البنك ھذا العقد على ضوء إب

 ً دین فتكون بین العمیل المستصنع والبنك بصفتھ صانعا ین العق ویشترط في الحاتلین عدم الربط ب
اول  ك والمق ین البن تقلة ب ة أخرى مس ھناك علاقة تعاقدیة مستقلة بین البنك والعمیل وعلاقة عقدی

ة" محیسن ؛ فؤاد     ٤  . ٣١٤المعاییر الشرعیة ، ص     ٣  .أو الصانع الفعلي  دي الاستصناع والمقاول ،  ١٥٠ابق ص ، مرجع س... التأصیل الشرعي لعق
ً حامد ، حسین حامد ؛    . ٣٢٠المعاییر الشرعیة ، ص     ٥  . ٤٤، مرجع سابق ص  صكوك الاستثماروانظر أیضا
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توزیع دفعات على الحساب إلى أن تتم التصفیة النھائیة للأصل : الطریقة الأولى  
َّ إصدار الصكوك بالاستناد إلیھ، فتعدل التوزیعات حینئذ ً للنتائج الفعلیة  الذي تم وفقا

  .، وھذه الطریقة تعني قسمة الربح قبل المفاصلة أي مع استمرار المضاربةالمتحققة
الربح بشكل نھائي في فترات دوریة محددة بحیث تعتبر توزیع  :الطریقة الثانیة  

نتائج كل دورة من دورات الأرباح مستقلة عن نتائج الدورات اللاحقة فیكون لكل دورة 
حساباتھا وأوضاعھا المالیة الخاصة، وتوزع نتائجھا في كل مرة دون اللجوء إلى 

   .التصفیة الفعلیة والنھائیة للصندوق نفسھ
  الفقھيالوصف والتخریج 

بالنسبة للطریقة الأولى التي یتم فیھا توزیع دفعات على الحساب إلى أن تتم   
التصفیة النھائیة للاستثمارات ، فقد أجازھا الشافعیة والحنابلة طالما أن الربح لا یستقر 
بالقسمة بحیث تجبر أي خسارة لاحقة بالربح الأول الموزع لأن الربح كما ذكروا یجب 

  . ١رأس المالأن یكون وقایة ل
وقد عرضت في إحدى ندوات البركة مسألة التزام المضارب بدفع نسبة ثابتة من   

على حساب الأرباح على أن تتم التسویة والسداد ) بصفتھ رب المال(رأس المال للبنك 
ً وصدرت الفتوى التالیة    :لاحقا

ً من التزام المضارب أن یدفع للبنك نسبة ثابتة من رأ"    سمال لا مانع شرعا
ً مع التزام البنك بتحمل الخسارة  المضاربة على حساب الأرباح على أن تتم التسویة لاحقا

  .٢"إذا وقعت 
وفي نفس ھذا الموضوع فقد بحثت الحلقة العلمیة الأولى للبركة مسألة توزیع   

  :الدخل التشغیلي بنسبة تحت الحساب إلى حین التنضیض وأصدرت الفتوى التالیة 
ً جاز الاتفاق على توزیع ھذا إذا كان مو"    ً تدر دخلا ضوع المضاربة أصولا

الدخل بین المضارب ورب المال بنسبة معینة تحت الحساب ، وعلى توزیع ما ینتج من 
ربح عند بیعھا بنسبة أخرى وإذا بیع الأصل بأقل من ثمن شرائھ فإن ھذا النقصان یجبر 

  . ٣"من الدخل التشغیلي 
َّ إقرار ھذا ال   مبدأ في الفتوى الصادرة عن مجمع الفقھ الإسلامي الدولي ولقد تم

  :الذي بیَّن المسألة بوضوح تام كالآتي 
یستحق الربح بالظھور ، ویملك بالتنضیض أو التقویم ولا یلزم إلا بالقسمة ، "   

ً أو غلة فإنھ یجوز أن توزع غلتھ ، وما یوزع على  وبالنسبة للمشروع الذي یدر إیرادا
  . ٤"تحت الحساب  ةلغ مدفوعایعتبر مب) التصفیة(بل التنضیض طرفي العقد ق

أما بخصوص الطریقة الثانیة والتي یوزع فیھا الربح بشكل نھائي في فترات   
دوریة محددة ، بحیث تكون كل دورة مستقلة عن الأخرى دون اللجوء إلى التصفیة 

َّ توزیعھا ، فإننا نواجھ بعض العقبات والإشكالیات  الفعلیة للأصول والاستثمارات التي تم
، حیث یشترط في الفقھ الإسلامي توفر شرطین لكي یستقر ملك الطرفین في الشرعیة

  :حصتھما من الربح ، وھما 
  )تصفیة الاستثمار(شرط تنضیض المال  )١(

  .، مرجع سابق صنادیق الاستثمارعبدالستار ، .أبو غدة ؛ د   )(١                                                
  .م  ١٩٩٠ھـ ، ١٤١٠الجزائر  –) ٩(ندوة البركة السادسة ، الفتوى    )(٢
  .م ١٩٩٢ھـ ، ١٤١٢ولى للبركة ، رمضان الحلقة العلمیة الأ  ) (٣
م   ) (٤ رار رق دولي ، ق لامي ال ھ الإس ع الفق ندات  ٤/٠٨/٨٨) ٥(مجم ة وس ندات المقارض أن س بش

  .المملكة العربیة السعودیة  –جدة  –الاستثمار ، الدورة الرابعة 
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 )استعادة رأس المال(شرط قبض رب المال لأصل مالھ  )٢(
ما تكون متوسطة  وحیث أن مدة الاستثمارات في الموجودات المورقة غالباً   

وطویلة الأجل ، ویتعذر القیام بالتصفیة الكلیة لھذه الاستثمارات كما یتعذر إعادة رأس 
  المال للمستثمرین فكیف اذن تعالج ھذه المسألة ؟

بالنسبة لشرط التنضیض الفعلي لكامل المشاریع والاستثمارات فقد عالج الفقھاء   
الحكمي أو التقدیري أو ما یسمى كذلك المعاصرون ھذه المسألة باعتبار التنضیض 
ً عن التنضیض الفعلي أو الحقیقي    .بالتقویم بدیلا

الذي یستوجب تصفیة كامل  –وبذلك فإنھ یمكن تعویض مبدأ التنضیض الفعلي   
بمبدأ التنضیض الحكمي الذي یتمثل في التقویم الدقیق  –المشروع وتحویلھ إلى نقود 

َّ توزیعھا وبحیث یؤدي ھذا التقویم الى معرفة لكامل المشروع أو الموجودات ال تي تم
َّ تصفیة الاستثمارات أو الموجودات وقد صدر في ھذا قرار من  الربح حقیقة كما لو تم

  :مجمع الفقھ الإسلامي الذي ینص على 
أن محل القسمة ھو الربح بمعناه الشرعي ، وھو الزائد عن رأس المال ولیس "   

ف مقدار الربح إما بالتنضیض أو بالتقویم للمشروع بالنقد ، وما الإیراد أو الغلة ، ویعر
زاد عن رأس المال عند التنضیض أو التقویم فھو الربح الذي یوزع بین حملة الصكوك 

ً لشروط العقد    . ١"وعامل المضاربة ، وفقا
ھذا وقد كانت الفتوى الصادرة عن الحلقة العلمیة الثانیة للبركة في غایة الدقة   

  :ضوح بخصوص التنضیض الحكمي أو التقدیري حیث نصت على أن والو
للتنضیض الحكمي بطریق التقویم في الفترات الدوریة خلال مدة عقد المضاربة "   

ً للمعاییر المحاسبیة  حكم التنضیض الفعلي لمال المضاربة ، شریطة أن یتم التقویم وفقا
ً توزیع الأرباح التي یظھرھا  ھذا التقویم ، كما یجوز تجدید المتاحة ، ویجوز شرعا

  .٢ة" أسعار تداول الوحدات بناءً على ھذا التقویم 
كما عرضت ھذه المسألة على المستشار الشرعي لمجموعة البركة وكانت إجابتھ   

  :كما یلي 
والتنضیض ھو الأصل ) سیولة(المراد بالتنضیض تحویل البضائع إلى نقود "   

كة والمضاربة لأنھ یتوقف علیھ استرجاع القدر الشرعي لإمكانیة حساب ربح المشار
ً یتحول بعد  ً إجمالیا الفعلي لرأس مال المشاركة من النقود واحتساب ما زاد علیھ ربحا

  .اخراج المصاریف إلى ربح صافٍ قابل للتوزیع 
وبما أن المشاركات في المصارف والمؤسسات الإسلامیة أصبحت مرتبطة   

ً للطابع الجماعي في المستثمرین والمخارجة بینھم ، بدورات زمنیة محددة ومستقرة  نظرا
فقد تعین اعتبار بدیل للتنضیض الفعلي في ھذه الحالات وھو التنضیض التقدیري 

ً في كثیر من التطبیقات الفقھیة كما ) التقویم( ً شرعیا ؛ حیث أن الرجوع للقیمة یعتبر مبدأ
، وكذلك في جزاء محظورات الحج في الغصب ، وتعذر الالتزام بالمثل فیصار للقیمة 

  . ٣"والصید ، وغیرھا 
أما بخصوص شرط القبض فإن فیما ذكره الإمام أحمد بن حنبل من المحاسبة   

ً للمسألة المطروحة ، ونورد ھنا بعض ما جاء  ٤التي اعتبرھا كالقبض ، في ذلك مخرجا

  . ، مرجع سابق) ٥(الدورة الرابعة لمجمع الفقھ الإسلامي الدولي ، القرار رقم   ) (١                                                
  .م ١٩٩٣ھـ ، ١٤١٣الحلقة العلمیة الثانیة للبركة ، رمضان   ) (٢
  للدكتور عبدالستار أبوغدة ٢ج –كتاب الأجوبة الشرعیة في التطبیقات المصرفیة   ) (٣
  مجموعة البركة  –عزالدین ، كتاب المضاربة الشرعیة . خوجة ، د  ) (٤
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المال رأس مالھ  إذا اقتسما الربح ولم یقبض رب: قال ابن المنذر  ،في كتاب المغنى 
  . ١"فأكثر أھل العلم یقولون برد العامل الربح حتى یستوفى رب المال مالھ

ولنا على جواز القسمة أن المال لھما :"ثم یؤید ابن قدامة ترجیح قولھ حیث یقول   
فجاز لھما أن یقتسما بعضھ لشریكین أو نقول أنھما شریكان فجاز لھما قسمة الربح قبل 

  .العنان المفاصلة كشریكي 
رجل دفع إلى رجل عشرة آلاف درھم مضاربة : طالب قیل لأحمد  قال أبو  

فوضع ، فبقیت ألف فحاسبھ صاحبھا ثم قال لھ اذھب فاعمل بھا فربح ؟ قال یقاسمھ ما 
فوق الألف یعني أن الألف ناضة حاضرة إن شاء صاحبھا قبضھا فھذا الحساب الذي 

ھذه الحال ابتداء مضاربة ثانیة كما لو قبضھا  كالقبض فیكون أمره بالمضاربة بھا في
  . ٢" منھ ثم ردھا إلیھ 

ویتضح لنا بعد ھذا الاستعراض أنھ لا یشترط إعادة كل رأس المال في نھایة كل   
دورة من دورات توزیع الأرباح ،بل یجوز الاكتفاء بمحاسبة دقیقة لجمیع الاستثمارات 

طراف من الأرباح ، فیقوم ھذا الحساب والموجودات تمكن من تحدید نصیب مختلف الأ
ً وأن أرباب المال یكون لھم الخیار بین سحب أموالھم من خلال بیع  مقام القبض خاصة

  .الصكوك في الأسواق المالیة أو الاحتفاظ بالصكوك للحصول على عوائد الاستثمار 
  نماذج تطبیقیة معاصرة لعملیات التوریق الإسلامي 

الخصائص كان للمؤسسات المالیة الاسلامیة بعض وفق ھذا التصور وتلك   
حیث  لتجربة الأردنیةشیر ھنا بصفة خاصة لنو،التجارب في اصدار الصكوك الاسلامیة 

تعد المملكة الأردنیة الھاشمیة أول من قدم مفھوم سندات المقارضة التي نبتت فكرتھا 
من الأدوات التي أثناء وضع مشروع قانون البنك الإسلامي الأردني بھدف أن تكون 

، وقد تم  .٣یمكن اعتمادھا من البنك للحصول على تمویل طویل الأجل لمشاریعھ الكبرى 
وقد م، ١٩٧٨لسنة ) ٣(تعریفھا في مشروع قانون البنك الإسلامي الأردني المؤقت رقم 

كان فضل المتابعة لھذه الفكرة وإخراجھا إلى حیز الوجود للأستاذ الدكتور عبد السلام 
ادي من خلال دراستھا في اللجان العلمیة المتخصصة في وزارة الأوقاف الأردنیة ، العب

حیث أثمرت ھذه الجھود أن كان للمملكة الأردنیة الھاشمیة السبق في تأصیل قواعد 
سندات المقارضة وإخراجھا بصورة مبدعة متمیزة على أساس من اجتھاد فقھي معاصر 

وقد عرضت ھذه ١٩٨١لسنة ) ١٠(لمؤقت رقـم ، تبلور في قانون سندات المقارضة ا
  ٤.السندات في حینھا على مجمع الفقھ الاسلامي الذي اجازھا من الناحیة الفقھیة 

م    ھ الإسلامي رق ع الفق رار مجم الخاص بسندات  ٤/٠٨/٨٨و) ٥(وبعد صدور ق
ة المستثمرین  ل ملكی اك. المقارضة أصدر البنك الإسلامي للتنمیة شھادات استثمار تمث  م

ام  ي ع وداني ف زي الس رف المرك ن المص اركة ١٩٩٩تمك ھادات مش دار ش ن إص م، م
زي  رف المرك مم(المص اركة) ش ھادات المش ة  وش ھامة(الحكومی ة )ش أدوات مالی ، ك

ى أسس  وم عل ى نحو شرعي، وھي أدوات تق وح عل ة السوق المفت إسلامیة تؤدي وظیف

   ١٧٦، ص  ٥ج –مغنى ابن قدامة ، ال  ) (٢  ١٧٦ص  ٥المغني لابن قدامة ج     ١                                                

لام    ٤ انظر المذكرة الإیضاحیة لقانون البنك الإسلامي الأردني  ٣ د الس دكتور عب ح  ال د اوض ة فق ھ الرابع ي دورت لامي ف ھ الإس ع الفق دم لمجم ھ المق ي بحث وف
ان  العبادي ان سندات المقارضة اداة من ادوات التمویل الكبیر وفق قواعد الاقتصاد الإسلامي ك

زة للملكة الا ا بصورة مبدعة متمی ردنیة الھاشمیة السبق والمبادرة في تأصیل قواعدھا واخراجھ
م  انون سندات المقارضة رق  ١٩٨١لسنة )١٠(على اساس من اجتھاد فقھي معاصر،تبلور في ق

اف  كلتھا وزارة الاوق ي ش ة الت ة المتخصص ان العلمی ي اللج ة ف ن الدراس ھ م ذ حظ ذي اخ وال
  .میة لھذه الغایةوالشؤون والمقدسات الإسلا
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ز بدرجة م١"الغنم بالغرم"شرعیة أھمھا مبدأ  ك المركزي ، وتتمی ة تساعد البن ن المرون
على إدارة السیولة عموما، وإدارتھا في الجھاز المصرفي على وجھ الخصوص، بھدف 

 .الحد من التضخم
  تجربة البحرین

اریخ  أصدرت   د البحرین بت ة  ٤/٩/٢٠٠١مؤسسة نق أجیر إسلامیة نیاب صكوك ت
غ  رین بمبل ة البح ن حكوم ن ١٠٠ع س س دة خم ي لم ون دولار أمریك ي ملی ي ف وات تنتھ

دره  ٤/٩/٢٠٠٦ ت ق أجیري سنوي ثاب د ت ة % ٥.٢٥ذات عائ ة الأصلیة الممثل من القیم
ذه  رعیة ھ دار أن ش رة الإص ارت نش د أش ھر، وق تة أش ل س دفع ك ودات، ی ك الموج لتل

اریخ  ادرة بت رعیة الص وى الش دھا الفت كوك تؤك وال  ١٩الص ق  ١٤١٩ش المواف
ع  )٢(عن ھیئة الرقابة الشرعیة ٥/٢/١٩٩٩ ذا الإصدار وعدم تعارضھ م التي أجازت ھ

  .أصول الشریعة الإسلامیة
وقد استدل الفقھاءالقائلون بجواز ھذه المعاملة بأدلة من الكتاب والسنة وقواعد   

  :الشریعة العامة ووضعوا لھا الضوابط الشرعیة التي تضمن سلامة ھذه المعاملة، وھي
أن : ووجھ الاستدلال  )٣( )ع وحرم الرباوأحل الله البی(قولھ تعالى : الدلیل الأول  

الله تعالى احل جمیع صور البیع إلا ما دل دلیل على تحریمھ حیث جاءت الآیة الكریمة 
والعموم مستفاد من ذلك في الألف واللام  –واحل الله البیع  –بلفظ العموم في كلمة البیع 

لدلیل على تخصیصھ من الدالة على أساس استغراق جمیع أنواعھ وصیغھ ، إلا ما دل ا
ویؤید ذلك ما ذكره اھل التفسیر، قال  )٤(العموم بتحریم ، وھذا ما قرره الأصولیون

ھذا من عموم القرآن ، والألف ) واحل الله البیع وحرم الربا: (القرطبي في قولھ تعالى 
م فھذا واللام للجنس لا للعھد ، إذ لم یتقدم بیع مذكور یرجع إلیھ ، وإذا ثبت أن البیع عا

مخصص بما ذكرناه من الربا ، وغیر ذلك مما نص علیھ ومنع العقد علیھ ، كالخمور 
  )     ٥(.وغیر ذلك مما ھو ثابت بالسنة وإجماع الأمة المنھي عنھ

ویستدل على جواز صكوك الإجارة بما أخذ بھ أھل العلم من أن : الدلیل الثاني  
العقد والشروط الإباحة إلا ما دل الدلیل ، وأن الأصل في  )٦(الأصل في المعاملات الحل

وھي قاعدة فقھیة تشتمل على كل ما لم یرد بشأنھ نص محدد من أي دلیل (على حرمتھ 
خاص بھ لأن ما جاء بھ دلیل شرعي خاص بھ لا تظھر حاجة بالرجوع إلى ھذه القاعدة 
ر؛    ١                                                 ي بك ن أب ي ب اني، عل دي"المرغین ة المبت رح بدای ة ش ى، "الھدای ة الأول ـ، ١٣١٦، الطبع ھ

ر ر، الناش ولاق، مص دیر : ب تح الق ع ف روت، م ادر، بی دین ٣/٢٧١دار ص ن عاب یة اب ، وحاش
  : ھیئة الرقابة الشرعیة ھنا   ) ٢(  ٨/٨١، والمبسوط للسرخسي ٤/٢٧٤
حا   ن اص ة م دة المكون و غ تار اب د الس فور وعب ین العص د الحس ع وعب د الله المنی یلة عب ب الفض

ة   )٤(    ) .   ٢٧٥(سورة البقرة أیة   ) ٣(  . ومحمد تقي العثماني  ھ الإسلامي ، مؤسس عبان، أصول الفق دین ش ھ ، زكي ال ول الفق ي أص انظر تفصیل المسألة ف
اني ص    )٥(    .   بعدھا  وما ٤٠٥ص  ١٩٨٨على الصباح للنشر والتوزیع، الكویت ط  د الث رآن ، المجل ام الق امع لأحك اري ، الج د الأنص ن احم د ب ي محم ، دار  ٣٥٦القرطب

ي  راث العرب اء الت ي)// بتصرف(إحی د الانصاري. القرطب ن احم د ب د الله محم ي عب امع ، اب الج
يانظر تفصیل ھذه القاعد   )٦(     ٢٠٠٢، دار احیاء التراث: بیروت، لاحكام القرآن ة : ة ف ن تیمی اوىاب ن  ٣٨٧، ص  ٢٨، ح  مجموع الفت دھا، أب ا بع وم

یم وقعین جإ، الق لام الم اطبي،  ٣٠١،  ٣٢٩ص  ١ع اموالش // ١٣٣، ١٣٢ص  ٢ح  الاعتص
د اللخمي. الشاطبي ن محم روت، )١ – ٢ (، الاعتصام، ابي اسحق ابراھیم بن موسى ب دار : بی

ع ات ، جو//  ١٩٩٧، المعرفة للطباعة والنشر والتوزی دھا  ٥٢٠،  ٥١٣ص  ٢الموافق ا بع ، وم
ة.  ٤٤٠ص  ١و ج ن تیمی ي. اب د الحران دین احم ي ال اوى، تق ة الفت ورة، مجموع ؛ المنص

اض ع: الری ر والتوزی ة والنش اء للطباع ان؛ دار الوف ب لعبیك ة//   ١٩٩٨، مكت یم الجوزی ن ق . اب
المین، شمس الدین محمد بن ابي بكر اھرةا، اعلام الموقعین عن رب الع ع : دار الحدیث: لق طب

   ١٩٩٧، نشر توزیع



  ٣٤

ربة من لمعرفة حكمھ، ویتخرج على ھذه القاعدة حل وإباحة كثیر من الأطعمة والأش
النباتات والفواكھ التي ترد الینا من مختلف الأقطار ، ولا نعرف أسماءھا ولا یوجد منھا 
ً، ولم یثبت ضررھا وفیھا نفع من تناولھا، وكذلك یتخرج على ھذه القاعدة  ما یحرم شرعا

، قال ابن حزم  )١(العقود والتصرفات التي لم یرد نص صریح بجوازھا ولا بتحریمھا
ل لكم ما حرم علیكم: (الى عند قولھ تع    )٢( )وقد فصّ

فكل ما لم یرد ما یحرمھ فھو حلال بنص القرآن الكریم ، إذا لیس في الدین إلا   
فالفرض مأمور بھ في القرآن والسنة والحرام مفصل باسمھ   فرض أو حرام أو حلال،

ً ، فھو بالضرورة ح ً ولا حراما لال إذ لیس في القرآن والسنة، وما عدا ھذین فلیس فرضا
والأصل في ھذا أنھ لا یحرم على الناس من المعاملات التي یحتاجون  )٣(ھناك قسم رابع

كما لا یشرع لھم من العبادات التي یتقربون .إلیھا إلا ما دل الكتاب والسنة على تحریمھ
بھا إلى الله  إلا ما ورد في الكتاب والسنة شرعھ، إن الفرض فرضھ الله والحرام ما 

  .  حرمھ الله
  ".الحاجة تنزل منزلة الضرورة، عامة كانت أو خاصة:" قاعدة: الدلیل الثالث  

أن الحاجة تنزل فیما یحظره ظاھر الشرع، منزلة الضرورة : ومعنى القاعدة   
ً لأجل  ً أو تسھیلا عامة كانت أو خاصة، والحاجة ھي الحالة التي تستدعي تیسیرا

  : إنما یجوز لأربعة أمور الحصول على المقصود ، وما یجوز للحاجة
  . أن یرد فیھ نص یجوزه )١
 . أن یرد فیھ تعامل )٢
أن لا یرد فیھ نص یجوزه أو تعامل ، ولكن لم یرد فیھ نص یمنعھ بخصوصھ وكان  )٣

 .لھ نظیر في الشرع یمكن إلحاقھ بھ 
أن لا یرد فیھ نص أو تعامل ولم یرد فیھ نص یمنعھ بخصوصھ، ولم یكن لھ نظیر  )٤

  .    )٤(إلحاقھ بھ ، ولكن فیھ نفع ومصلحةفي الشرع یمكن 
وذلك أن معنى ) صكوك الإجارة(ةوالنوع الرابع ھو الذي تندرج تحتھ ھذه المعامل  

النفع والمصلحة متحقق فیھ وھو مسیس الحاجة إلى استثمار فوائض السیولة في 
ثمرھا المصارف الإسلامیة حتى لا تبقى في الخزائن أو في البنوك الخارجیة التي تست

بالفوائد الربویة وتأخذ ربحھا ، كما أن الدولة قد تكون بمسیس الحاجة إلى النقد ولا 
ترغب بالاقتراض بالفائدة الربویة ،ولیس كل من اشتدت حاجتھ إلى النقد یجد من یقرضھ 
بدون ربا،فان ما جبلت علیھ الطباع من الشح والضنة وحب المال یمنعھم من اخراجھ 

  . ا الى المعاوضة فوجب ان یشرع دفعا للحاجةبغیر عوض فاحتاجو
  القائلون بالمنع ٣.٢.١.٨ 

الذي یرى أن  )١(من الفقھاء الذین لم یجیزوا ھذه المعاملة الدكتور نزیھ كمال حماد  
ً، مرده إلى  أن في صكوك الإجارة المنتھیة بالتملیك الصادرة في البحرین إشكالا شرعیا

دان//  ١٧٨زیدان عبد الكریم ، الوجیز في شرح القواعد الفقھیة في الشریعة الإسلامیة ص    )١(                                                 . زی
الة : بیروت، الوجیز في شرح القواعد الفقھیة في الشریعة الاسلامیة، عبد الكریم مؤسسة الرس

ى ،    )٣(  .    ١١٩سورة الأنعام    )٢(  ٢٠٠١، للطباعة والنشر زم عل ن ح ياب ي ،  المحل اد العرب ري  ١٣٨٨، دار الاتح یلادي ج  ١٩٦٨–ھج ص  ٩م
د،   )٤(  . ٥٨٤ ا ،احم ةالزرق د الفقھی رح القواع ة ش ة الخامس م، الطبع ري  ١٤١٩، دار القل  ١٩٩٨–ھج

یلادي، ص  رف  ٢١٩م دھا بتص ا بع ا// وم د. الزرق ن محم د ب ة، احم د الفقھی رح القواع ، ش
  ١٩٩٦، الدار الشامیة؛ دار القلم: بیروت؛ دمشق



  ٣٥

ي الإجارة المنتھیة بالتملیك إنما تكون سائغة أن صكوك ملكیة الموجودات العینیة ف
ً في  ً مشروعا ً إذا كان عقد الإجارة الذي بنیت علیھ صحیحا الإصدار والتداول شرعا

ً فان صكوكھ تكون كذلك باطلة مردودة ً فاسدا   . النظر الشرعي، أما إذا كان محظورا
الي    تج الم ذا المن ة بالتملیكصكوك الإجارة المنت(ویرى أن اتفاقیة إصدار ھ ، )ھی

ة ) منظومة عقدیة(تتألف من صفقة  ینطوي تحتھا عقود ووعود مترابطة الإجزاء، متتابع
ً لشروط تحكمھا كمعاملة واحدة لا تقبل التفكیك  –المراحل، صممت على نسق معین  وفقا

ت  –والانفصال  ین، اتجھ رض مع وغ غ ددة، وبل ة مح ة تمویلی ق وظیف ى تحقی دف إل تھ
  .لى تحقیقھإرادة العاقدین إ

ً، وأن إصدار    وبناء علیھ فالراجح في نظره أن ھذا المنتج فاسد محظور شرعا
وتداول صكوك تأجیر العقار، الذي ھو محور الحیلة الربویة، والعقد المحلل للقرض 
ُ، ولیس دخول العقار في ھذه المعاملة إلا  الربوي المقصود فیھ محظور مردود شرعا

:  التي اشار إلیھا ابن عباس رضي الله عنھ في قولھ عن العینةكدخول الحریرة في العینة، 
  . ٢دراھم بدراھم متفاضلة دخلت بینھما حریرة

الذي عرفھ كثیر من " بیع الرجاء"وقد استدل على رأیھ بأن ھذا البیع نوع من   
الفقھاء السابقین وأدركوا حقیقتھ، والباعث علیھ وافتوا بفساده وحظره ، حیث إن البائع 

  . جو عود المبیع الیھیر
   مناقشة الرأي القائل بالمنع

ویجاب عن ھذا الرأي بان ھذه الصیغة التمویلیة تتم عبر منظومة عقدیة مؤلفة   
من عدة عقود مترابطة ، ومتوالیة المراحل یتواطأ طرفاھا على قیام المالك بتأجیر أصل 

علوم ، بشرط متقدم للآخر بأجرة محددة إلى أجل م) أو أیة عین استعمالیة(عیني 
ٍ لعقد الإجارة، مضاف إلى  ٣یتضمن وعداً ) مواطأة( ً بتملیك العین بعقد بیع تال ملزما

انكوفر (الدكتور نزیھ كمال حماد،   )١(                                                                                                                                               تاذ الدراسات الإسلامیة ، ف دا –اس صكوك الإجارة بحث )كن
و    ٣  .٣/١٧٨علام الموقعین لابن القیم  إ   ٢  .   ١١/٣/٢٠٠٤-٦عمان-مقدم  لمجمع الفقھ الإسلامي الدولي في دورتھ الخامسة عشر مسقط  د ھ الىالوع ال تع د، ق ا{: التعھ َ ن ِ ك ْ ل َ م ِ كَ ب َ د ِ ع ْ و َ ا م َ ن ْ َف ل ْ َخ ا أ َ وُا م ال َ ھ }ق رب ٨٧ط ان الع ر لس ، انظ

ي المصري. ابن منظور مادة وعد،) ٦/٤٨٧٢( ، ابي الفضل جمال الدین محمد بن مكرم الافریق
ة ١٩٩٤، دار صادر: بیروت، لسان العرب ة الشریفة عنای  وقد أولى القرآن الكریم والسنة النبوی

ى تكرر  ھ، حت ة إخلاف ھ، وحرم اظ علی تقاتھ ) وعد(كبرى بالوعد وأھمیتھ ، وضرورة الحف ومش
ن  ر م د بالنسبة للواعد،  ١٥٠في القرآن الكریم أكث ة الوع ى إلزامی ة، وعل ى العنای دل عل مرة، ت

ة ا ھ أن مخالف َّ موسى علیھ السلام لقوم د ولذلك فھم الأنبیاء الكرام من الوعد الالتزام، فقد بین لوع
ْ {: یترتب علیھا العقوبات الرادعة فقال تعالى على لسانھ م ُ ك ِّ ب َّ ن ر ِّ ٌ م ب ضَ َ ْ غ م ُ ك ْ ی َ ل َ َّ ع َحِل َن ی ْ أ م ُّ دت َ ر َ ْ أ م َ أ

ي دِ ِ ع ْ و َّ ُم م ت ْ َف ل ْ َخ أ َ ھ ، ٨٦طھ }ف غیر أن الفقھاء على الرغم من اتفاقھم على أن خلف الوعد منھي عن
ام ال ھ أم ي الزامیت ً ف را ً كبی ا وا اختلاف ن اختلف ھ، وذھب اب دم لزوم ى ع ور إل ذھب الجمھ قضاء، ف

ذه  ى تنفی ر عل ى الواعد ویجب ھ عل ھ لازم ویقضى ب ن (شبرمھ إلى أن الوعد كل ى لاب انظر المحل
الرأي )٨/٣٧٧(حزم  ذ ب ذي أخ ھ الإسلامي ال ع الفق ي مجم ھ ف ، وقد بحثت مسألة الوعد وإلزامیت

ى سبب ود ً عل ا ان معلق راره القائل بإلزامیة الوعد إذا ك ي ق ة، حیث نص ف ي كلف خل الموعود ف
ى  ٣٢٢ھـ قرار رقم  ١٤٠٩جمادى الأولى  ٦ – ١بالدورة الخامسة التي عقدت بالكویت من  عل

  :ما یلي
د ) وھو الذي یصدر من الآمر ، أو المأمور على وجھ الانفراد(الوعد : ثانیاً "    ً للواع ا یكون ملزم

ان م اء إذا ك زم قض و مل ذر ، وھ ة إلا لع ة دیان ة نتیج ي كلف ود ف ل الموع بب ودخ ى س ً عل ا علق
  ).الوعد

   ً لا ع فع التعویض عن الضرر الواق ا ب د ، وإم ذ الوع ا بتنفی ة أم ذه الحال ي ھ زام ف ر الإل ویتحدد أث
رة داغي، ولمزید من التفصیل یراجع "بسبب عدم الوفاء بالوعد بلا عذر  دین  .الق ي محي ال عل

انوندراسة : مبدأ الرضا في العقود، علي  ھ الاسلامي والق ي الفق ة ف اني والفرنسي  مقارن الروم
ي روت، والانجلیزي والمصري والعراق ع ٢٠٠٢، دار البشائر الاسلامیة: بی ، والقرضاوي ، بی

راء ر بالش ة للآم اوي// المرابح ف. القرض ھ ، یوس ا تجری راء كم ر بالش ة للآم ع المرابح بی
د الشرعیةضوء النصوص والقوا دراسة في: المصارف الاسلامیة روت، ع الة : بی مؤسسة الرس

  ١٩٩٨، للطباعة والنشر والتوزیع
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وذلك بعد انتھاء مدة الإجارة وسداد كامل أقساطھا ) وقت انتھاء الإجارة(المستقبل 
  .مباشرة 

ویلاحظ ھنا ان الباعث على سلوك صیغة المواطأة قبل التعاقد ھو حرص    
ین على التخطیط المبكر لاحتیاجاتھم ، مع ملاحظة الضوابط الشرعیة للاعتداد المتعامل

بالمواطأة والعمل بمقتضاھا فیما اذا حصلت المواطأة لاجراء عقود متعددة في صفقة 
واحدة ومن ھذه الضوابط عدم الاخلال بالمبدأ الشرعي في النھي عن صفقتین في صفقة 

نھ في فتاوى الندوات الفقھیة لبیت التمویل الكویت ویسترشد ھنا بما ورد في شأ. واحدة 
  : التي انتھت في الندوة الثالثة الى ما یلي

لا مانع شرعا من الجمع بین عقدین في صفقة واحدة ،سواء كانا من عقود  .١
المعاوضات ام من عقود التبرعات،لعموم الادلة الدالة على الامر بالوفاء بالشروط 

 .والعقود
  :ا یأتيویستثنى من ذلك م

اجتماع عقدین على نحو یؤدي الى الربا او شبھتھ،مثل اجتماع عقد القرض   . أ
 .مع اي عقد، لورود النھي عن بیع وسلف،ولانھ یؤدي الى الربا

 )بیع العینة(واجتماع بیع مؤجل مع بیع معجل في صفقة واحدة  . ب
 الشروط الصحیحة مھما كثرت مقبولة شرعا .٢
ن فساده لا یؤثر على صحة العقد بل اذا وجد شرط فاسد مع شروط صحیحة،فا .٣

ینحصر الفساد فیھ،غیر انھ اذا اجتمع شرطان فاسدان في عقد واحد فان العقد یصبح 
  ١.فاسدا

و قد نصت الندوة الفقھیة الخامسة بخصوص اجتماع العقود المتعددة في عقد   
  :واحد على ما یلي

ه العقود متفقة الاحكام یجوز اجتماع العقود المتعددة في عقد واحد سواء كانت ھذ  
ام مختلفة الاحكام اذا استوفى كل عقد منھا اركانھ وشرائطھ الشرعیة،وسواء أكانت ھذه 

ام منھما معا،وذلك بشرط ان لا یكون .العقود من العقود الجائزة ام من العقود اللازمة
 الشرع قد نھى عنھ ھذا الاجتماع والا یترتب على اجتماعھا توسل الى ما ھو محرم

   ٢.شرعا
المملكة (كما ان مجمع الفقھ الاسلامي الدولي المنعقد في دورتھ السابعة عشرة بعمان 

بشأن المواعدة والمواطأة خلال ) ٦/١٧/(١٥٧اصدر قراره رقم ) الاردنیة الھاشمیة
المواعدة من الطرفین على  :الذ ینص في البند ثانیا  ٢٠٠٦حزیران  ٢٨-٢٤الفترة من 

ربا ،مثل المواطأة على العینة او المواعدة على بیع وسلف ممنوعة عقد تحایلا على ال
  .شرعا

ومن خلال استعراض الفتاوى اعلاه والخاصة باجتماع العقود تتضح علاقة ذلك   
بالمواطأة التي تشتمل على الرغبة المشتركة من الطرفین في ابرام اكثر من عقد فلیس 

مواطأة نفسھا لیست عقدا،فاذا اشتملت على ھذا في حیز النھي عن بیعتین في بیعة لان ال
  .عقدین او اكثر فلیس ذلك جمعا بین العقود

  .فتاوى الندوة الفقھیة الثالثة لبیت التمویل الكویتي،الفتوى السادسة    ١                                                
  .فتاوى الندوة الفقھیة الخامسة لبیت التمویل الكویتي،الفتوى الاولى   ٢ 
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وفي التأجیر المنتھي بالتملیك تشتمل المواطأة على وعد بالبیع الى حكومة   
ً على  البحرین عند انتھاء الإجارة وسداد جمیع اقساط التأجیر وھي معاملة لیست تحایلا

  .و التورق المصرفيالربا ولا تشبھ بیع العینة ا
المقصود منھا تقدیم بدیل مشروع  ؛أن ھذه معاملة مستحدثة لناوعلیھ، یظھر   

لتملیك ) مخرج(للتمویل القائم على اساس الفائدة الربویة، وھي بحسب نظامھا حیلة 
ً من خطر ضیاع  العین بثمن مؤجل، یسدد على اقساط معلومة، مع حمایة البائع قصدا

جزه عن تحصیلھا في حالة إفلاس الطرف الثاني أو عدم قدرتھ على الأقساط المؤجلة وع
الوفاء لأي سبب من الأسباب، بإبقاء العین المؤجرة تحت ملكھ حتى یستوفي كامل الثمن 
المؤجل، فإذا تحقق ذلك في نھایة مدة الإجارة فیتم إبرام عقد جدید ھو بیع جدید تنتقل 

  . بموجبھ العین إلى المستأجر
ا وقد ورد    رة رضي الله عنھم ى ھری في الصحیحین عن أبى سعید الخدري وأب

لم استعمل رجلاً  ھ وس ب ١أن رسول الله صلى الله علی ر جنی ر ، فجاءه بتم ، )٢(من خیب
ا رسول الله : اكل تمر خیبر ھكذا ؟ قال: (فقال رسول الله صلى الله علیھ وسلم لا والله ی

ال رسول اللهأنا لنأخذ الصاع من ھذا بالصاعین وبالثلاث لم ة فق ھ وس لا :  صلى الله علی
ذا الحدیث  )٤()بالدراھم ثم ابتع بالدراھم جنیباً  )٣(، بع الجمعتفعل م ھ وقد أورد أھل العل

ا ي الخلاص من الرب ذا المخرج  )٥(في الاحتیال ف ا بإجازة ھ ذا الحدیث ھن ویستدل بھ
ق للابتعاد بواسطتھ عن حقیقة الربا وصورتھ،  من خلال العمل  الي  وف بھذا المنتج الم

ق  ى تحقی تمل عل حیح مش ع ص د بی ا ولا صورتھ وھي عق د الرب ا قص یس فیھ صیغة ل
شروط البیع وأركانھ ، منتفیة عنھ موانع بطلانھ أو فساده، ولم یكن قصد الحصول على 
ھ  ھ إلی ذي وج راء ال ار الإج ن اعتب ً م ا ك مانع ى ذل المخرج إل ذ ب ب والأخ ر الجنی التم

ق الرسول صلى الله ى تحقی ا إل  علیھ وسلم، فدل ذلك على جواز البیوع التي یتوصل بھ
ا  دة عن صیغ الرب رة بعی ت بصیغة شرعیة معتب وع إذا كان ات من البی المطالب والغای
ي  وصوره، ولو كان الغرض منھا الحصول على السیولة للحاجة إلیھ، أي أن الأصل ف

ا ، وأن العقود تحقیق صورتھا الشرعیة، وان الاحتمالات ا ر لھ د لا أث ة العاق واردة لنی ل
ى  ھ یتحول إل ذه المسألة ، وأن ي ھ ا ف ق صورتھ كم دم تحقی ً لع ا د یكون حرام الشيء ق
الحلال إذا غیرت صورتھ المحرمة مع أن العقد واحد، فالشخص لدیھ تمر رديء یرید 
د محرم  اع صاعا بنصف صاع فالعق اذا ب ل ؟ ف ذي فع ا ال د فم ر جی ى تم الحصول عل

ذا وبا ائز، وھ ذا ج اع فھ ف ص درھم نفسھ نص اع بال م ابت درھم ث ھ ب ن اذا باع طل ولك
ي الحاجات الاقتصادیة دون  ول تلب ة البحث عن حل ار وأھمی ى الابتك دل عل الحدیث ی
إخلال بالأحكام الشرعیة، فالشریعة الإسلامیة لم تحجر على دائرة الابتكار، وإنما على 

ار العكس حجرت دائرة الممنوع وأبقت دا ئرة المشروع متاحة للجھد البشري في الابتك
  . والتجدید

                                                
ھ ، ج: أخرجھ البخاري ، كتاب البیوع ، باب     )٤(  . التمر المختلط من الجید والرديء : الجمع     )٣(  .ر خیبر نوع من التمر وھو أجود تمو    )٢(  .ھو بلال المازني    )١( ر من  ٢٢٠٢، ٢٢٠٠ ١اذا اراد بیع تمر بتمر خی

اب ة ، ب اب الوكال زان، ج: وكت ة والمی ي الدق ة ف اب ٢٣٠٣، ٢٣٠٢ ٢والوكال لم ، كت ، ومس
ً بمث ري ،     )٥(  .   ٩٥، بعد ١٥٩٣ل ، ح المساقاه، باب بیع الطعام مثلا افعي المق ي الش دین الحلب اء ال لامبھ ھ الس ول علی ث الرس ن احادی ام م ل الاحك ، دار  دلائ

  .  ٣٠٦ص  ٣میلادي ، ج ١٩٩٣ھجري ،  ١٤١٣ ١قتیبة ، بیروت ط
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الذي أفتى بفساده وحظره الفقھاء " بیع الرجاء"أما قولھ بان ھذا البیع نوع من   
أن بیع الرجاء كما یسمیھ الزیدیة أو بیع الوفاء كما اشتھر بھذا الإسم : السابقون، فنقول

و المعاصرون على فساده وحظره، كما یرى في الفقھ الحنفي، لم یجمع الفقھاء السابقون أ
الدكتور نزیھ حماد وإنما كان ھذا البیع محل اجتھاد العلماء المسلمین منھم من منعھ 

  . ومنھم من أجازه
  : فما بیع الوفاء  
أن یبیع شخص عینا لشخص آخر بثمن معین أو بالدین الذي علیھ "بیع الوفاء ھو   

ویسمیھ الشافعیة  ١)"وفاء(أدى دینھ یرد إلیھ المبیع  لھ على أنھ متى رد البائع الثمن أو
وسماه أھل  ٢بناء على أنھ رھن كالأمانة" الأمانة"الرھن المعاد، وسماه أھل مصر بیع 

) أو المبیع(أو الطاعة لأن المشتري یطیع البائع في رد المشترى ) بیع الإطاعة(الشام 
ن، وھذا یشتریھ الدائن لینتفع بھ، ویسمى بیع المعاملة، ووجھھ أن المعاملة ربح الدی

لأنھ بیع صحیح لحاجة التخلص من الربا " البیع الجائز"بمقابلة دینھ، كما یسمیھ البعض 
حتى یسوغ للمشتري أكل ریعھ، وقد قال بجواز ھذا البیع إمام علم من أئمة آل البیت ھو 

من الحنفیة في الإمام جعفر الصادق في القرن الثاني الھجري، والعلماء المتأخرون 
القرن السابع الھجري، وكذلك المتأخرون من علماء الشافعیة، وحكموا بجوازه فرارا من 

، وفقھاء الحنفیة یذكرون ھذا البیع في موضع من ثلاثة، فمنھم من ذكره في البیع ٣الربا
كإبن  ٤الفاسد كالبزازي، ومنھم من ذكره عند الكلام على خیار النقد من كتاب البیوع

وقاضي خان، ومنھم من ذكره في كتاب الإكراه كالزیلعي صاحب تبیین الحقائق،  نجیم
  .والمرغیناني صاحب الھدایة وأصحاب شروح الھدایة

ومجمل رأي الحنفیة في جواز بیع الوفاء، وخاصة ما قالھ معرب شرح مجلة   
ة أقوال، والحاصل أن بیع الوفاء، وإن وجد فیھ سع"الأستاذ علي حیدر  ٥الأحكام العدلیة

فأرجحھا ما تبعتھ المجلة في قولھا بیع الوفاء في حكم البیع جائز بالنفع إلى انتفاع 
  .٦المشتري
إن "كما ذھب المتأخرون من علماء الشافعیة وفقھائھم إلى جواز بیع الوفاء وقالوا   

، "بیع الوفاء جائز مفید لبعض أحكامھ، وھو انتفاع المشتري بالمبیع وھو البیع من الآخر
ورأوا أن ھذا البیع بھذا الشرط تعارفھ الناس وتعاملوا بھ لحاجتھم إلیھ فرارا من الربا 

إنھ وإن كان مخالفا للقواعد التي ترى "وقالوا . فیكون صحیحا لا یفسد البیع باشتراطھ فیھ
لأن القواعد ) امتناع بیع المعدوم(فساد اشتراط استرداد المبیع إذا رد الثمن، وقاعدة 

فالاصل انھ لا یجوز  لانھ بیع معدوم  ٧"التعامل المجاز شرعا كما في الاستصناعتترك ب
ة    ٣ ٤/٢٧٤ر المختار، ابن عابدین، رد المحتار على الد   ٢ ٤/٢٧١ابن عابدین، رد المحتار على الدر المختار،    ١                                                 وأذكر ھنا بعض المجوزین لھذا البیع دون أن أدخل في أدلة كل منھم لأن ھذا یؤدي إلى الإطال

ت    ٤ .في البحث لیس ھنا موضعھ ي وق ھو الحق في إمضاء العقد أو فسخھ ما إذا اتفق العاقدان على أن یؤدي المشتري الثمن ف
ة   ٥ .عقد، وجاز فسخ العقد إذا لم یؤد الثمنكذا وإذا لم یؤده فلا عقد بینھما صح ال ام العدلی دنیا : مجلة الأحك ا م الإراده السلطانیة وأصبحت قانون ة ب ام العدلی ة الأحك صدرت مجل

ة نتیجة  ة العثمانی ي انفصلت عن الدول ة الت بلاد العربی شرعیا عاما في الدولة العثمانیة، ثم في ال
و عت ق ى أن وض ى، إل ة الأول رب العالمی د أورد للح ال فق بیل المث ى س ة، وعل ة حدیث انین مدنی

ھ وأقسامھ  ھ تعریف ع وذكر فی اب البی ي ب و الفصل السادس ف القانون المصري فصلا خاصا بھ ھ
ة،   ٦ .ومدتھ وحقوق المشتري وفاء ورد المبیع وما یترتب على ھذا الرد در، شرح المجل ي حی در//  ٢/٤٣١عل ي. حی ام، عل ة الاحك ام شرح مجل روت، درر الحك : بی

ب،    ٧ ]١٩--[، دار الكتب العلمیة د الخطی ربیني، محم اجالش ي المحت د؛ ٢/٣١، مغن ن أحم د ب ي، محم اج، الرمل ة المحت  نھای
دین .//٣/٤٣٣ ھاب ال وفي . ش ي المن زة الرمل ن حم د ب اس احم ي العب ن اب د ب دین محم مس ال ش

ھ، المصري الانصاري ي الفق اج ف ى  ،نھایة المحتاج الى شرح المنھ ام الشافعي عل ذھب الام م
 // ١٩٩٢، مؤسسة التاریخ العربي؛ دار احیاء التراث العربي: بیروت، رضي الله عنھ
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ومن العلماء المحدثین من . معدوم الا انھ أجیز استحسانا لما للناس فیھ حاجة من تعامل
رأى جواز ھذا البیع منھم الشیخ الزرقا ومحمد عبد اللطیف صالح فرفور والأستاذ 

ى أنھا معاملة جائزة فیھا نفع للبائع والمشتري وأن الدكتور عبد العزیز الخیاط الذي یر
المؤسسات الإسلامیة الیوم بحاجة إلى التعامل بمثل ھذه المعاملة ویرى أنھ لا یوجد ما 
یمنع من الأخذ برأي فقھي اجتھد فیھ علماء وأعلام من الحنفیة والشافعیة وسبقھم إلى 

  .١الاجتھاد فیھ إمام علم ھو الإمام جعفر الصادق
 ناوبعد ھذه المطالعة المختصرة لآراء بعض المجوزین لبیع الوفاء، وبعد أن اطلع  

رى بأن بیع الوفاء یأخذ أحكام البیع الصحیح نعلى الآراء المختلفة للذین منعوا ھذا البیع، 
المقترن بشرط الخیار، فیصبح المشتري مالكا ملكا تاما للمبیع بعد انتھاء مدة الخیار، ولھ 

ناء مدة خیار الشراء كما أن لھ استعمالھ، دون أن یتصرف ببیع أو رھن إلا استغلالھ أث
رى أنھ لا بد من تحدید مدة ینتھي إلیھا الخیار ضمانا لاستقرار نبإذن البائع، و

  .المعاملات
  اكتتاب البنك العربي الاسلامي الدولي في صكوك البحرین

سلامي الدولي شارك من خلال موقعھ الوظیفي السابق في البنك العربي الإ  
الباحث في دراسة فرصة المساھمة في الاكتتاب بھذه الصكوك ،ولكون ھذه المعاملة 
جدیدة على البنك فقد كان الأمر یستوجب عرض المسألة على لجنة الرقابة الشرعیة 

  .لإبداء الرأي الشرعي بخصوص مدى شرعیة التعامل بھذه الصكوك
المرحوم :كانت اللجنة في ذلك الوقت من ( - وقد عقدت لجنة الرقابة الشرعیة  

سماحة الشیخ عز الدین التمیمي ،والأستاذ الدكتور عبد السلام العبادي والاستاذ الدكتور 
  - :عدة اجتماعات متوالیة لمناقشة ھذه المسألة وقررت ما یلي ) محمود سرطاوي 

 استكمالا لدراسة موضوع السؤال الموجھ حول شرعیة الاكتتاب في سندات  
التأجیر الإسلامیة لحكومة دولة البحرین والتي جرت في جلسة یوم الثلاثاء ) صكوك(

 ٢٠/٨/٢٠٠٢ھـ الموافق  ١٤٢٣الموافق الحادي عشر من شھر جمادى الآخرة لسنة 
والتي تم الطلب فیھا تزوید اللجنة بنص الفتوى الشرعیة الصادرة بھذا الخصوص وكذلك 

ثابتة أم متوقعة والأسس التي تم اعتمادھا لتحدید ھذا بیان فیما إذا كانت نسبة العائد 
  .العائد

یوم الأربعاء الموافق الثاني عشر من ) ٥/٢٠٠٢(لقد عقدت اللجنة اجتماعھا رقـم   
واطلعت على الفتوى  ٢١/٨/٢٠٠٢ھـ  الموافق  ١٤٢٣شھر جمادى الآخرة لسنة 

 -:ت اللجنة ، ما یلي الشرعیة التي قام البنك بتقدیمھا للجنة وبعد دراستھا لاحظ
أشارت الفتوى إلى أنھا وضعت الترتیب الواجب اتباعھ في إجراء التصرفات  .١

المطلوبة لتحقیق الضوابط الشرعیة العامة في الصكوك وبخاصة ما نص علیھ قرار 
مجمع الفقھ الإسلامي الدولي بشأن صكوك المقارضة مع مراعاة الأحكام الشرعیة 

  .كللإجارة المنتھیة بالتملی
إن ھذا النص یتطلب الإطلاع على ھذا الترتیب تفصیلا وعلى الضوابط الشرعیة  .٢

المراد مراعاتھا كما یتطلب الاطلاع على قرار مجمع الفقھ الإسلامي الدولي بشأن 
 .صكوك المقارضة وكذلك استحضار الأحكام الشرعیة للإجارة المنتھیة بالتملیك

لتنفیذ ھذه الصكوك لم یظھر في نشرة  طلبت الفتوى في فقرتھا الثانیة إجراءات .٣
 .الإصدار ما یدل على الالتزام بھا

                                                
ان١الخیاط،؛عبد العزیز ؛فقھ المعاملات وصیغ الإستثمار،ط    ١    ٢٠٠٤،المتقدمة للنشر والتوزیع عم

  ١٠٠ص 
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ذكرت الفتوى أن الأمر سینتھي إلى أجرة معلومة تمثل عائد الصكوك وأن ھذه  .٤
ًصدار علما أنھا معلنة قبل بدء موعد ) عائد ثابت(ثابتة  الأجرة كما ورد في نشرة الإ

  .عملیة الاكتتاب
رابعة أن ضمان الجھة المصدرة استرداد حامل الصك ذكرت الفتوى في الفقرة ال .٥

لقیمتھ الأصلیة جائز ، لأنھ ناشيء عن الوعد الملتزم بھ منھا لشراء العین المؤجرة 
بتلك القیمة ، وھو من قبیل ضمان الطرف الثالث ولیس ضمانا من أحد المشاركین أو 

 .من مدیر الاستثمار 
  .ولم یوضح في الفتوى من ھو الطرف الثالث

ذكرت الفتوى أن تحدید العائد المتوقع للصك ناشيء من معلومیة الأجرة والمراعى  .٦
 .في تقدیرھا تغطیة المصاریف الواجبة على المؤجر كالصیانة الأساسیة والتأمین

مما یتطلب دراسة ھذا الفھم على ضوء أحكام الإجارة المنتھیة بالتملیك كما أقرھا  
  .مجمع الفقھ الإسلامي الدولي

ھذا یتطلب من لجنة الرقابة الشرعیة في البنك دراسة مستفیضة لھذه الأبعاد  كل
والجوانب والحصول على توضیحات في بعض الأمور من الجھة المصدرة وھیئة 
الرقابة الشرعیة فیھا مما یتطلب وقتا وجھدا لا یتسع لھ الوقت المحدد لعملیة الاكتتاب 

  . ٢٨/٨/٢٠٠٢ریخ وینتھي بتا ٢٠/٨/٢٠٠٢والذي بدأ بتاریخ 
في ضوء ذلك  ترى اللجنة أنھ یمكن للبنك الاعتماد على فتوى ھیئة الرقابة 
الشرعیة المشار إلیھا في نشرة الإصدار وذلك بالمشاركة في ھذا الاكتتاب وبالمبلغ الذي 
یراه البنك مناسبا حتى تتمكن اللجنة من دراسة الموضوع بكل أبعاده وإصدار فتوى 

  .النوع من العملیات مستقبلاخاصة بھا بھذا 
واستنادا إلى ھذه الفتوى وخاصة إمكانیة اعتماد البنك على فتوى ھیئة الرقابة 
الشرعیة للجھة المصدرة للصكوك ، ساھم البنك بالاكتتاب في ھذه الصكوك بمبلغ عشرة 

  .ملایین دولار أمریكي 
كونھ عضوا في وحرصا منھ على سلامة ھذه المعاملة المستحدثة والتحري عنھا و

لجنة الرقابة الشرعیة للبنك العربي الاسلامي الدولي بدقة فقد تابع الأستاذ الدكتور عبد 
السلام العبادي تطورات ھذه المعاملة وتطبیقاتھا ، وبحثھا بشكل مفصل مع الاستاذ 

عیة للجھة المصدرة لھذه الصكوك الدكتور عبد الستار ابو غدة رئیس ھیئة الرقابة الشر
في اجتماع عقد في عمان بترتیب من الباحث اقترح خلالھ الأستاذ المشرف إجراء بعض 

  .التعدیلات على العقود ونماذج الإصدار ،وقد  أخذ بھا في الإصدار التالي من الصكوك
قة من وبناء على توجیھات لجنة الرقابة الشرعیة ، فقد تابع البنك الإصدارات اللاح

الصكوك وخاصة صكوك الإجارة ذات العائد المتغیر اعتمادا على مؤشر مستقبلي معلوم 
للطرفین مثل اللیبور واطلع بشكل مفصل على ترتیبات الإصدار وكذا الفتوى الشرعیة 
التفصیلیة التي ضمنت مشروعیة إصدار صكوك الإجـــارة فـــي أصول حكومیة خدمیة 

  -:شریطة مراعاة ما یلي
یع الحكومة مجموعة من الأصول الخدمیة المملوكة لھا كالمدارس أو المباني تب )١

  .الحكومیة إلى البنوك من خلال تكوین محفظة صكوك تطرح إلى المستثمرین
ًصول من المحفظة لمدة محدودة  )٢  .سنوات مثلا) ٥(تستأجر الحكومة تلك الأ
لمدة بالسعر الذي تم تقدم الحكومة وعدا للمستثمرین بشراء تلك الأصول بعد تلك ا )٣

 .البیع بھ



  ٤١

یتم تحدید الأجرة للسنوات اللاحقة بسعر اللیبور زائدا ھامش ربح  محدد ، وتدفع  )٤
الحكومة الأجرة كل ستة أشھر مقدما ویتم تحدید أجرة الأشھر الستة الأولى بمبلغ 
مقطوع ویوضع في العقد نص بأن تحدید أجرة الفترات اللاحقة یتم بالرجوع إلى 

ور في بدایة كل منھا مع إضافة ھامش ربح یتم تحدیده في العقد ، كما یوضع اللیب
. للیبور حد أعلى وحد أدنى لتخفیف الجھالة وعدم الحاق الضرر بأحد الطرفین 

وتمثل الأجرة العائد المستھدف دون شمولھا لجزء من تكلفة الأصل إذا أن الأجرة 
 .تمثل ربح الصكوك

المؤجرة تشتریھا من المحفظة بالسعر الذي تم بیعھا بھ عند تملك الحكومة للأعیان  )٥
 .وبذلك یسترد حملة الصكوك أصل مساھماتھم ویتم إطفاء الصكوك

ھذه الصكوك قابلة للتداول الحر في السوق الثانویة لإنھا تمثل أصولا عینیة ومنافع  )٦
فظة مع الاستعانة بالتقویم لأصول الصكوك من جھة خبرة محایدة أو من إدارة المح

) الاسترداد(من خلال ضوابط فنیة معلنة ویمكن أن تكون المحفظة متعھدة بالشراء 
كما یمكن صدور التعھد بالشراء من )  NAVصافي قیمة الأصول (حسب التقویم 

 ).ضمان الطرف الثالث(جھة أخرى بالقیمة الإسمیة 
ما  وھي كل(یقتطع من عائد التأجیر قبل توزیعھ مصاریف الصیانة الأساسیة  )٧

والتأمین مع مراعاة ذلك في تكوین الأجرة ، ) یحافظ على الانتفاع بالعین المؤجرة
 .ویمكن إبرام عقد مع جھات صیانة وشركات تأمین لتثبیت التكالیف المتعلقة بھا

بما أن إیراد الصكوك یحصل  من الأجرة المحددة مسبقا فإن الربح المتوقع  )٨
 .للصكوك یكون قریبا من الربح الفعلي

تحتاج ھذه العملیة إلى عقود ونماذج ونشرة اكتتاب ونموذج صك یتم  إعدادھا في  )٩
  .وقتھا

  - :ویتمیز تطبیق ھذا المنتج بما یأتي
إن الأصول الحكومیة الخدمیة لا تثور فیھا مشكلات شرعیة من حیث طبیعة  )١(

الموجودات، إذ لیس ھناك قروض تخص تلك المباني ، ولا یتصور فیھا مشكلة 
سیولة بفائدة في البنوك التقلیدیة لمراعاة النسب المحددة في بعض الفتاوى إیداع ال

الشرعیة لكل من القروض والفوائد لإمكانیة الإسھام من المستثمرین الملتزمین 
كما  لا تثور ھنا مشكلة الدیون على الغیر التي إذا زادت نسبتھا . بأحكام الشریعة 

كوك شرعا إلا بمراعاة أحكام الدیون بأن على الأعیان والمنافع امتنع تداول الص
  .یكون بیع الدین بمثلھ ، وھذا یحول دون التداول الحر في السوق الثانویة

إن تمثیل الصكوك للمباني الحكومیة الخدمیة من خلال تأجیرھا للمحفظة والوعد  )٢(
بشرائھا فیھ طمأنینة لحامل الصك بأنھ سیسترد قیمة الصك لأن الحكومة لا غنى لھا 

ن إعادة التملك ، بخلاف تطبیق الصكوك على مصانع أو شركات من القطاع ع
إذ قد یتخلف التملك بالنكول عن الوعد إذا كان استمرار ) العام والخاص(المختلط 

إلى التصفیة ) غیر الحكومة(قیام المصانع والشركات غیر مجد فیلجأ بقیة الملاك 
دات تفي بالقیمة الأصلیة مما یلحق ضررا بحملة الصكوك إذا لم تبق موجو

  .للصكوك
إن تطبیق الصكوك التأجیریة على المصانع أو الشركات المنتجة یستلزم بیع  )٣(

أصولھا إلى المحفظة وھذا یضعف قوتھا المالیة لخروج ھذه الأصول من قوائمھا 
المالیة وبالتالي یؤثر على قدرتھا على الحصول على تمویلات حیث یتوقف ذلك 

ي حیازة الشركة أو المصنع لحفظ حقوق الممولین كما یحول على وجود أصول ف
  .دون رغبة المصانع أو الشركات في التوسع 



  ٤٢

) ذات الدخل(ھذا وإن آلیة تطبیق صكوك الإجارة تشمل أیضا الأصول المنتجة     
  .والله أعلم.ولو ترتب على ذلك فقدان المزایا المشار إلیھا أعلاه أو بعضھا 

اسة نصوص الفتوى فقد وافقت لجنة الرقابة الشرعیة في ھذا وبعد قراءة ودر    
البنك العربي الاسلامي الدولي  على مبدأ شراء صكوك إسلامیة وفقا للفتوى أعلاه ، إذ 

  .لاحظت مراعاة ھذه الفتوى للناحیة الشرعیة
  في ھذه المعاملة رأیناما انتھي إلیھ 

بالتملیك الصادرة في  على نشرة إصدار صكوك التأجیر المنتھي الباحثاطلع    
رأي ھیئات الرقابة الشرعیة التي أجازت ھذه المعاملة،  االبحرین لعدة إصدارات وطالع

وانتھى ھذا الرأي المختلف   ةاقشتم منعلى رأي مختلف یمنع ھذه المعاملة، و اواطلع
ت إلى الأخذ بھا والعمل بھا على أنھا معاملة جائزة فیھا نفع لجمیع الأطراف ذا الباحث

  :        على ما یليین العلاقة بعملیة التوریق مؤكد
ً ، والمقرة من قبل  )١( أن العملیة مستمدة من فكرة سندات المقارضة المجازة شرعا

  .مجمع الفقھ الإسلامي 
أن الإطار العام لعملیة الإصدار یقع ضمن الإجارة المنتھیة بالتملیك ، والذي یوجب  )٢(

 .لفترة المحددة انتقال الأصل للمستأجر في نھایة ا
أشارت الفتوى الصادرة أنھا وضعت الترتیب الواجب اتباعھ في إجراء التصرفات  )٣(

المطلوبة لتحقیق الضوابط الشرعیة العامة في الصكوك ، وبخاصة ما نص علیھ 
قرار مجمع الفقھ الإسلامیة الدولي بشأن صكوك الإجارة مع مراعاة الأحكام 

 .یك الشرعیة للإجارة المنتھیة بالتمل
ذكرت الفتوى الصادرة أن ضمان حكومة مملكة البحرین لاسترداد حامل الصك  )٤(

لقیمتھ الأصلیة جائز عند نھایة مدة الإصدار ، لأنھ ناشئ عن الوعد الملتزم بھ منھا 
ً من لشراء العین المؤجرة بتلك القیمة ،  وھو من قبیل ضمان الغیر ولیس ضمانا
 . رأحد المشاركین أو من مدیر الاستثما

تحدد  یجب ان  التي  إن تحدید العائد المتوقع للصك ناشئ من معلومیة الأجرة )٥(
 تحدیدھا عتبار عند بالاستناد الى سعر اجرة المثل في السوق والتي تاخذ بعین  الا

 .تغطیة المصاریف الواجبة على المؤجر كالصیانة الأساسیة والتأمین 
خل  حتى یكون عائدھا عائدا ان الصكوك یجب ان تستند الى اصول مدرة  للد )٦(

وظاھرة  ،حقیقیا لا عائدا مبنیا على تعظیم الربح بمعزل عن اي ضوابط اقتصادیة
البیوع الوھمیة،وظاھرة توسع الحركة النقدیة بمعزل عن الحركة السلعیة 

 .الاقتصادیة الحقیقیة وغیرھا 
ً ف )٧( ي أصول إن قیام مؤسسة نقد البحرین بإصدار ھذه الصكوك التي تمثل أصولا

ً لحاملي الصكوك فإن دور ) المخازن الخارجیة(حكومیة  الذي تؤول ملكیتھ جزئیا
مؤسسة النقد ھناك في حالة بیع الصكوك ھو دور المدیر الذي یعمل بعمولة ، 
وبالطبع فإن حاملي ھذه الشھادات تسري علیھم التزامات مؤسسة نقد البحرین تجاه 

  .لاتفاقالحكومة وأن ھذا الالتزام ناتج عن ا
َّ تأجیرھا لحكومة البحرین،  )٨( إذا ما دققنا في العملیة فھي بدأت بشراء المخازن ثم

ورغم أن ملكیة المنفعة قد آلت لحكومة البحرین إلا أن ملكیة المخازن وھي ملكیة 
رقبة بقیت في ید المالك الأصلي، وھم مالكو الصكوك في ھذه الحالة ولا یحول 

حقھم في التصرف فیھا بمختلف أنواع التصرفات  تأجیرھم لمنفعة المخازن دون
الشرعیة الممكنة، ومنھا بیعھا لآخرین أو مشاركتھم فیھا شریطة علمھم بمختلف 



  ٤٣

التعاقدات التي تمت حولھا وموافقتھم على ذلك واتفاقھم على كیفیة وضعیة حقوقھم 
 .اللاحقة في العین طوال فترة تأجیرھم

ً من أن حاملي شھادات الإ )٩( یجار ھم شركاء في ملكیة المخازن كلٌّ بحسب انطلاقا
حصتھ فیھا، فلا یوجد مانع شرعي من أن یتصرف كل حامل شھادة في حصتھ 
بالبیع لآخرین یحلون محلھ في ملكیة حصتھ من المخازن، وبذلك یمكن تداول ھذه 

 .الحصص بین المدخرین والمستثمرین في الأسواق المالیة 
ة في صنع ھذه الصكوك ھو نوع من الابتكار أن ھذه العملی ترى الدراسة  

والإبداع في ضوء اشتداد الحاجة لتنمیة إضافیة للصناعة المالیة الإسلامیة كنظام بدیل 
قابل للتطبیق في ضوء المحددات المختلفة القائمة حالیا والناتجة عن آلیات التمویل 

تقدیم تسھیلات للمؤسسات التقلیدیة المتوفرة في العدید من الدول الإسلامیة، والحاجة ل
المالیة الإسلامیة والتي اتخذت على عاتقھا النھوض بالتمویل وفقا لمبادئ الشریعة 

  .الإسلامیة الغراء
  
  



  ٤٤

  مقارنة بین النموذج التقلیدي والنموذج الإسلامي للتوریق
  

  تمھیـــد
ة الإسلامی   ة شھدت السنوات الأخیرة قیام العدید من المصارف والمؤسسات المالی

وق ،  ن الس وارد م دخرات والم ة الم ائل تعبئ ن وس یلة م تثمار وس دار صكوك الاس بإص
 ً ً مجدیا   .وتوجیھ ھذه الموارد لمجالات استثماریة تدر عائدا

ة    یولة المالی ز إدارة الس ائیات مرك یر إحص ي نی/ وتش ي ف ا ھ رین كم ان البح س
ز إدارة ان حجم الإصدارات التي تد) ٢(والمبینة في الملحق رقم  ٢٠٠٦ ار من قبل مرك

ى / السیولة  ارب عل ار دولار أمریكي ١٤البحرین قد ق ام  ١ملی ذي یبشر باھتم ر ال ، الأم
ة  ال العالمی المؤسسات الإسلامیة بالتطورات التي تطال الصناعة المصرفیة وأسواق الم

ة  ة التقلیدی ال وإصدار الأوراق المالی ً في مجال سوق رأس الم  Traditional(وخاصة
Securitization ( أو التوریق المركب(Synthetic Securitization).  

إلى تحدید المعاییر والضوابط الشرعیة والتي تشكل الإطار  الدارسة تلقد توصل  
الشرعي العام للنموذج الإسلامي للتوریق وتحقق صفة القبول الشرعي للاداة المالیة 

  ).الصك(المطورة 
أھم جوانب وأوجھ الاختلاف بین النموذجین  بعقد مقارنة بین الدراسةقوم توس  

َّ تحلیل تكییف العلاقات بین الأطراف في كلا  الإسلامي والتقلیدي للتوریق ومن ثم
  :النموذجین بعد عرض الھیكل التنظیمي لكلا النموذجین
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لمورق الأصلي ا

Originator 

 
 التزامات العملاء
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  المدرة للدخل) المنافع والديون 
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SPV 

إصدار صكوك متنوعة بقيم 
  متنوعة وطرحها للاكتتاب
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  حملة الصكوك
  المستثمرون
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  مدير الاستثمار
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  المستشار القانوني
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  وكيل الاكتتاب
  )الإصدار(
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  مدقق الحسابات
Auditors 

  
 مراقبة الالتزام



  ٤٧

  :الفروقات الرئیسة بین النموذج التقلیدي والنموذج الإسلامي للتوریق
  
 من حیث نوعیة الموجودات  .١

دة  تمثل الموجودات المورقة في النموذج التقلیدي  روض یكون سعر الفائ ون وق دی
ات السكنیة  ة ، والرھون ً فیھا مثل قروض السیارات والبطاقات الائتمانی المصرفیة أساسا
د  ات  ض ق التأمین ى توری افة إل ة بالإض أجیر التمویلی ود الت ة وعق ارات التجاری والعق

ب  ق المرك ى التوری ً عل تخدم  Synthetic Securitizationالمخاطر علاوة ث تس حی
ة ا ة المرتبط اطرة الائتمانی ل المخ تثماریة لتموی تقات الاس ھ  المش ن خلال ارف م لمص

ع ي  (Pool)بمجم ق ف ة التوری ین أن عملی ي ح ة، ف راف ثالث ى أط ودات إل دد للموج مح
دیون  افع وال ان والمن ن الأعی یط م افع أو خل ان أو من ى أعی تند إل لامي تس وذج الإس النم

ً لصیغ التمویل الإسلامیةوالتي یكون أساسھا عقد شرعي استناد   .ا
 SPVوبین الشركة ذات الغرض الخاص ) المنشئ(العلاقة بین المورق الأصلي  .٢
في أغلب الأحیان تكون العلاقة شكلیة بین المنشئ للتوریق وبین الشركة ذات    

أو عملیة مشاركة في  الغرض الخاص أما في النموذج الإسلامي فھي علاقة بیع حقیقي،
" كالأردن مثلاً "حظ أن ھناك تكالیف مالیة إضافیة في بعض البلدان الموجودات ویلا

تتمثل في ضریبة تسجیل العقار باسم الشركة ذات الغرض الخاص إذا كانت الموجودات 
  .المورقة تمثل عقاراً 

 عدد الأوراق المصدرة  .٣
في التوریق  Multiple Trenchesقد تصدر عدة أوراق مالیة وبشرائح مختلفة    

ً شائعة في التقلید ي بینما تصدر صكوك الاستثمار بمبالغ متساویة القیمة تمثل حصصا
  .ملكیة الموجودات

 عائد ومخاطر الورقة المالیة  .٤
ً، ومخاطر ھذه الأوراق     یستند عائد الورقة المالیة إلى سعر الفائدة المحرم شرعا

عائد الصك  متنوعة فبعضھا خالي من المخاطر والبعض الآخر ذو مخاطر مرتفعة ، أما
ً ،وللصك المالي نفس  فھو ناتج عائد الاستثمار في ھذه الموجودات والذي قد یكون متغیرا
الحق من الغنم والغرم من حیث العائد والمخاطرة والتي تكون كثیرة ومتنوعة بسبب 

 .مخاطر الصیغ الإسلامیة
 وجود ھیئة رقابة شرعیة ومراقبة الالتزام  .٥

یئة الرقابة الشرعیة طرف أساسي في عملیة التوریق في النموذج الإسلامي فإن ھ  
تقوم بدراسة ھیكل الإصدار ووضع المعاییر الشرعیة التي تضبط عملیة التوریق 
وتجعلھا في دائرة المباح وفي بعض الحالات یلزم وجود جھة تراقب التزام مدیر 

 .الاستثمار بھذه المعاییر ، في حین ان النموذج التقلیدي لا یشترط ذلك
  SPVاستثمار فائض السیولة لدى الشركة ذات الغرض الخاص  .٦
تستثمر السیولة الفائضة في سندات وأوجھ استخدام قائمة على سعر الفائدة في حین أن  

ً وعلى غیر  السیولة الفائضة في النموذج الإسلامي تستثمر وفق الصیغ الجائزة شرعا
 .أساس الفائدة



  ٤٨

  SPVالشركة ذات الغرض الخاص   .٧
ن للمورق الأصلي أن یساھم في الشركة ذات الغرض الخاص أو أن یمتلكھا یمك 

في حین یفضل أن لا یسمح للمورق الأصلي في النموذج الإسلامي أن یمتلك حصة 
 .حاكمة من الشركة لضمان عدم تعارض المصالح 

ت  .٨ یولة المؤق ز الس ز (  Temporary Cash Shortfallsعج ل عج تموی
 ) Liquidity Facilityالسیولة 

في النوذج التقلیدي وفي الیوم الأول من المعاملة، تعمل الشركة ذات الغرض 
على شراء الموجودات ذات الأداء الكامل فقط، إلا أنھ وخلال فترة  SPVالخاص  

بمعنى عدم القدرة ) Arrears(الاستثمار قد یتحول بعض ھذه الموجودات إلى متأخرات 
وقت المحدد، وھذه أول مشكلة أساسیة تواجھھا المعاملة على تسدید الفوائد الدوریة في ال

المورقة ، فالمستثمرون في التمویل المورق لا یرغبون في الحصول على الفوائد 
الدوریة فقط عندما یكون المقترضون قادرون على السداد، أو عندما یشاء المقترضون 

أنھم سوف یتسلمون  ذلك، أي أن المستثمرین یریدون التوصل إلى حالة من التأكد من
ً الفوائد وأقساط أصل القرض وبالوقت المحدد  ، وفي ھذا )أي عند الاستحقاق(دائما

َّ أن تتوافر للمنشأة ذات الغرض الخاص  تسھیل  ما یطلق علیھ  SPVالمجال لا بد
وھو یأخذ في الغالب، شكل تسھیل ائتمان دوار  Liquidity Facilityالسیولة 

Revolving Credit Facility, (RCF)  طرف ثالث(بحیث یقدم من قبل مصرف (
ویشترط في ھذا المصرف أن یتمتع  Credit Enhancementویعرف بتعزیز الائتمان 

بتصنیف ائتمان عالي لاعطاء الثقة لحملة السندات، بحیث یمكن أن تسحب منھ الأموال 
ً كفوائد، وأق مع (ساط أصل القرض الكافیة لسد الفرق بین ما قام المقترضون بسداده فعلا

وبین المستحق من الفوائد وأقساط المبلغ المقترض إلى المستثمرین أي ) وجود متأخرات
الأوراق ،في حین ان تمویل عجز السیولة في النموذج الإسلامي وان / لحملة السندات 

حصل فیكون على غیر اساس الفائدة الربویة وغالبا ما یقدم على شكل قرض حسن او 
ئد استثمار تحت الحساب لحین تحصیل قیمة المتاخرات حیث تتم المحاسبة دفعات  عوا

  .النھائیة واحتساب العائد الحقیقي لحملة الصكوك
 
 الصیغة العامة لھیكل الإصدار  .٩

ً ما تصدر الصكوك بالاستناد إلى صیغة وحیدة وفق النموذج التقلیدي ویغلب   عادة
ً لصیغ التمویل علیھا صیغة القرض الربوي، بینما تصدر الصكو ك الإسلامیة وفقا

  .الإسلامیة
  رد أصل المبالغ المستثمرة في نھایة المدة .١٠

ً للنموذج التقلیدي ، یتم رد أصل المبالغ المستثمرة من قبل المورق الأصلي   وفقا
حق " وبالقیمة الأولى، في حین یعطي المورق الأصلي في النموذج الإسلامي أولویة 

ً بالرد بالقیمة ، والأساس " خیار الشراء أن یتم الرد بسعر السوق إلا إذا كان ھناك وعدا
  .الأولى

  تغطیة الاصدار .١١
في الصكوك إذا لم تتم تغطیة الإصدار أو المقدار الضروري منھ لشراء  

الموجودات، فإنھ لا یتم إصدار الصكوك وترد المبالغ للمكتتبین في حین أن الاكتتاب في 
قف لھ لا یرتبط بمشروع معین، ویمكن توفیر المبالغ السندات التقلیدیة ورغم وضع س
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من قروض ربویة منفصلة ومن ھنا تنشأ المخاطر الائتمانیة المباشرة بین حملة السندات 
 .ومصدریھا

ً عنھ في السندات فالتداول : التداول الحد الأدنى للتداول في الصكوك مختلف تماما
موجودات إلى حامل الصك الجدید، في الصكوك یبیع حامل الصك حصتھ الشائعة في ال

  .أما في السندات فھو خصم للدین المترتب لحاملھ في ذمة الجھة المصدرة
  الموجودات المورقة .١٢

في الصكوك یجب تقدیم معلومات كافیة عن الموجودات أو المشاریع تمثلھا وفي  
لتدفقات السندات التقلیدیة قد تقدم بیانات لكن الغرض منھا طمأنة حملتھا على وجود ا

 .النقدیة والكفیلة بدفع العوائد وإطفاء السندات
  تكییف العلاقات التعاقدیة بین اطراف عملیة التوریق .١٣
تم بصورة  .١ نھم مشاركة ت ي الصكوك الإسلامیة یحدث بی الاكتتاب من المستثمرین ف

ین  ھ أي مشاركة ب ب علی ة لا تترت تراكمیة، في حین أن الاكتتاب في السندات التقلیدی
ا بالمشروع حملة  وھو الوعاء (السندات، بل تكون دائنیة متوازیة لعدم ارتباط حملتھ

ة ) المشترك الذي تمثلھ الصكوك ة معین وقد ینتظم حملة السندات عند الحاجة لدى جھ
  .تمثل حقوق الدائنین على مصدري السندات

ك تحصی .٢ ي ذل ل یواصل المورق الاصلي في النموذج التقلیدي أداء دوره كمدیر بما ف
ى الشركة  الغ إل داد أصل المب الفوائد وأصل المبالغ التي ھي في ذمة المقترضین وس

ة  ذه الخدم ل ھ ، "رسوم الإدارة"ذات الغرض الخاص، ویحقق المورق الأصلي مقاب
ذا  وم بھ ا یق ویقوم المورق الأصلي في النموذج الإسلامي بنفس الدور إلا أنھ  غالبا م

 .الدور دون اجر اضافي
نموذجي التوریق لتالي یلخص باختصار ابرز الفروقات الجوھریة بین والجدول ا

  :الإسلامي والتقلیدي
)١(جدول رقم   

النموذج                                       ي النموذج التقلید            أوجھ الاختلاف                             
 الإسلامي       

وجودات المورقة دیون مثل تمثل الم نوعیة الموجودات) ١(
قروض السیارات والبطاقات 
الائتمانیة وذمم مدینة وقروض 

 ربویة

الموجودات المورقة ذات طابع ومنشأ 
شرعي فھي أعیان ومنافع اوالدیون في 

 الذمم والصادرة وفق عقد شرعي

العلاقة بین المورق الأصلي ) ٢(
Originator  وبین الشركة ذات

  SPVالغرض الخاص 

   شكلیة في معظم الأحیان علاقة
  
  

في الغالب عدة أوراق مالیة   عدد الأوراق المصدرة) ٣(
Multiple Trenches  بفئات

  مختلفة

 ورقة واحدة ذات قیم وحقوق متساویة

عائد ومخاطر الورقة المالیة ) ٤(
 المصدرة

ً بالاستناد  العائد معلوم ومحدد مسبقا
 إلى سعر الفائدة والمخاطر متنوعة 

لمالي لھ نفس الحق من الغنم الصك ا
 والغرم

وجود ھیئة رقابة شرعیة شرط رئیس  لا یشترط وجود ھیئة رقابة شرعیة وجود ھیئة رقابة شرعیة) ٥(
 لإصدار الصكوك

استثمار فائض السیولة لدى ) ٦(
SPV 

تستثمر الفوائض النقدیة في سندات 
 غیر إسلامیة 

تستثمر الفوائض النقدیة في الاستثمار 
عي أو أي مجال متوافق مع أحكام السل
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 الشریعة الإسلامیة
 الشركة ذات الغرض الخاص) ٧(

SPV 
تكون شركة یمكن أن یساھم فیھا 

 Originatorالمورق الأصلي 
لا یسمح للمورق الأصلي أن یمتلك 
حصة حاكمة في الشركة لتعارض 

  المصالح 
تمویل عجز السیولة لدى ) ٨(

SPV  
الموجودات اقتراض بفائدة لدفع قیمة 

المراد توریقھا لحین إصدار 
 السندات

ً لصیغ التمویل  تمویل بدون فائدة وفقا
 المختلفة

ً صیغة وحیدة ویغلب علیھا   الصیغة العامة للھیكل) ٩( عادة
  القرض

صیغ متعددة بحسب صیغ التمویل 
  الإسلامیة

رد أصل المبالغ المستثمرة ) ١٠(
  بعد نھایة التوریق

ورق الأصلي یتم الرد من قبل الم
  وبالقیمة الأولى للشراء

الشراء ، ) خیار(یعطى المورق أولویة 
أو حسب /ویتم البیع لھ بسعر السوق

  الوعد
یتم توفیر المبالغ التي تقل عن   تغطیة الاصدار )  ١١(

  الاكتتاب منى خلال قروض ربویة
ترد المبالغ للمكتتبین اذا لم یتم تغطیة 

عھد الاصدار او في حال عدم وجود مت
  تغطیة

بیع حقیقي لحصة شائعة في ملكیة   عملیة خصم دیون  التداول ) ١٢(
  موجودات

یمكن تقدیم معلومات عن   الموجودات المورقة ) ١٣(
الموجوداتن الھدف منھا طمانة 

  الدائنین الى وجود تدفقات نقدیة

یجب تقدیم معلومات كافیة عن 
الموجودات المراد توریقھا لانھا تمثل 

  عقد البیع المبیع في
علاقة دائنیة متوازیة بین حملة   تكییف العلاقة ) ١٤(

  السندات
  ركة بین حملة الصكوكاعلاقة مش
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  مجالات تطبیق النموذج الإسلامي للتوریق
  

  استخدام الصكوك في تمویل مشروعات حكومیة : تمھید
ر من یمكن استخدام الصكوك الإسلامیة في تعبئة الموارد اللازمة لتمویل الكثی  

المشروعات الحكومیة، وكیفیة ذلك أن تختار المؤسسات الحكومیة الموجودات الثابتة 
اللازمة لھا، من خلال برامجھا التنمویة أو التحدیثیة وتحدید مواصفاتھا بدقة، ویمكن أن 
ً من الحاجات الرأسمالیة الضروریة كالمباني  ً جدا ً واسعا تشمل ھذه الموجودات قطاعا

امعات الحكومیة، والمدارس، والطرق والجسور والمطارات، ومحطات الحكومیة، والج
الأقمار الصناعیة، والطائرات والبواخر وأساطیل النقل البري، وغیرھا من الموجودات 
الرأسمالیة الأخرى، ویمكن إنشاء ھیئة حكومیة مستقلة ضمن وزارة المالیة أو التخطیط 

ً تقوم بتلقي طلبات التمویل بالإجارة  من المؤسسات الحكومیة، وتمارس دور الوكیل مثلا
عن أصحاب الصكوك في شراء الموجودات الرأسمالیة وإجارتھا للجھة الحكومیة التي 
طلبتھا، وتستمر ھذه الھیئة في إدارة كل ما یتعلق بھذه الصكوك من حقوق والتزامات 

  .وإجراءات حسب شروط الإصدار
الدعوة لإصدار التشریعات  الباحثجھ ومن أجل تطبیق ھذه الصورة التطبیقیة یو  

اللازمة التي تنظم ھكذا إصدارات وتداولھا وأن یتم ملاحظة المسائل الإجرائیة التي 
تعترض التطبیق، وأن یتم وضع الحلول المسبقة لھا ومن ذلك أن یتم تعدیل القوانین 

ً، التسجیل في دائرة  المتعلقة بتسجیل الأراضي والعقارات، إذ تشترط القوانین، عادة
تسجیل الأراضي ودائرة السیر بالنسبة للسیارات وسلطة الطیران المدني بالنسبة 

ً، ....للطائرات،  ، وتعتبرالقوانین ان العقد الذي لم یسجل في ھذه الدوائر یعتبر باطلا
ً على أن التسجیل یعرقل عملیة تداول الصكوك، ویحد منھا إلى القدر الكبیر فإنھ  وعلاوة

ف مالیة إضافیة تتمثل في الرسوم الحكومیة التي تتقاضاھا ھذه الدوائر یفرض تكالی
 .والتي قد تقضي على عائد الصكوك في بعض الحالات

  ١استخدام الصكوك في الخصخصة 
بھدف إعادة توزیع الأدوار بین الحكومة والقطاع الخاص في امتلاك أو إدارة   

حقیق أكبر قدر من المنفعة وأعلى قدر المؤسسات الإنتاجیة والخدمیة للاقتصاد الوطني لت
من النمو داخل المجتمع والتحول إلى الاقتصاد الحر، تستطیع الدولة استخدام الصكوك 
للحصول على الموارد المالیة عن طریق بیع جزء من حصة القطاع العام في مشاریع 

ركة حیویة لحملة الصكوك ، وفي ھذا المجال یمكن للحكومة أن تستخدم أسلوب المشا
َّ تخصیصھ أو أسلوب المشاركة  الدائمة بأن یبقى حملة الصكوك مالكین للجزء الذي تم
المتناقصة بحیث تؤول الملكیة مرة اخرى للحكومة بعد فترة معینة،بمعنى ان عملیة 

  .الخصخصة تكون مؤقتة
ویمكن تصمیم شروط الخصخصة بحیث تستمر الحكومة في سیاسة الرعایة   

اھا مناسبة وتحقیق سائر الأھداف الإنمائیة، مع الاحتفاظ بسلطة الاجتماعیة التي تر
رقابیة من مستوى مناسب على المشروعات التي یتم خصخصتھا ودون التفریط بوطنیة 

  .ھذه المشروعات ، بحیث ینحصر بیعھا للمواطنین فقط

ن بیع المؤسسات الممل: الخصخصة  ) (١                                                 وكة من الحكومة إلى القطاع الخاص، والخصخصة جزء  م
  عملیة التخاصیة وھي عملیة تغییر اقتصادي شاملة لتحقیق الأھداف الاقتصادیة

ةفؤاد محمود، / علاء الدین: انظر   ر اندرسین ،ب ط ، ب التخاصیة تعریف ودراسة مقارن ، آرث
   ٧ت ص
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الأسلوب بأنھ یوفر الأموال التي تساعد في سد عجز موازنة الدولة  ویمتاز ھذا  
ن ترتیب أي مدیونیة تضطر في المستقبل إلى سدادھا، كما أنھ یساعد في التخلص من دو

 الدعم السعري الذي تقدمھ الحكومة، ومن جھة أخرى؛ فإن لھذا الأسلوب مزایا إضافیة 
یساعد في زیادة كفاءة المشروعات، وتحسین إنتاجھا، وبالتالي یزید من قدرتھا على 

ً عن   .امتصاص فائض السیولة من السوق النقدیة النمو في المستقبل، فضلا
 استخدام الصكوك في إعمار الممتلكات الوقفیة 

ناظر الوقف، أو المالك، الأرض الوقفیة، إلى البنك  ١وكیفیة ذلك بأن یحكر  
الإسلامي، أو أي وسیط آخر لیقوم الوسیط بالبناءومن ثم استثمارھا لمصلحتھ لفترة معینة 

ویقوم البنك الاسلامي باصدار صكوك اجارة اعیان .اظر الوقف یتم الاتفاق علیھا مع ن
بملكیة البناء وحده دون الأرض، یبیعھا للأفراد المستثمرین ویشكل بدل الایجار العائد الذ 

  .یتم توزیعھ على حملة الصكوك بعد اقتطاع المصاریف الاداریة
الانتھاء عند أجل  وتمثل ھذه الصكوك ملكیة البناء المؤجر، وھي ملكیة آیلة إلى   

ً من أجرة السنة الأخیرة وتوفر . الحكر لانتقال البناء إلى الوقف بعقد الحكر، بصفتھ جزءا
ھذه الصورة صكوك ذات عائد إیجاري لمدة محددة دون أن یكون للعین المؤجرة قیمة 

ا یساعد صكمتبقیة  یملكھا صاحب ال  ، وبذلك یمكن إعمار الأراضي الوقفیة وتثمیرھا ممَّ
 .ویمكن وزارة الأوقاف من الاضطلاع بدورھا في المجال الاجتماعي والدیني 

 استخدام الصكوك في تمویل موارد البنوك الإسلامیة 
یمكن لأي مصرف إسلامي إصدار الصكوك الاستثماریة المتنوعة بھدف تعبئة   

 الموارد المالیة التي تحتاج كمصدر إضافي من مصادر الأموال ، مقابل التمویل
التأجیري المنتھي بالتملیك أو المشروعات الممولة بموجب عقد الاستصناع أو المشاركة 
ً یتمثل في عمولات  ً إضافیا والمضاربة، ویحقق المصرف الإسلامي من ذلك عائدا
ً على تنویع المخاطر وتوزیعھا واقتسامھا مع حملة الصكوك  الإصدار والإدارة علاوة

كزي من حیث التركزات الائتمانیة والحدود الائتمانیة والالتزام بتعلیمات البنك المر
المسموح بھا بالإضافة إلى الالتزام بالمعاییر الرقابیة العالمیة وأھمھا معیار كفایة رأس 

  .المال
  ٢استخدام الصكوك كأحد أدوات السیاسة النقدیة

حیث أن بعض أنواع الصكوك مثل صكوك الإجارة یتمتع بالاستقرار إلى درجة   
ً ، وحیث أن  قد تصل حد الثبات في صافي العوائد بالنظر إلى معلومیة الأجرة مسبقا

صكوك الإجارة الحكومیة تتمتع بدرجة عالیة من الثقة والضمان من حیث الالتزام بدفع 
الأجرة في مواعیدھا والالتزام بالوفاء وبالوعد بإعادة شراء الأصل المؤجر في نھایة مدة 

ً لسندات الخزینة وشھادات الایداع ، الإجارة ، فإن صكوك الإ ً قویا جارة ھذه تصلح بدیلا
  .في السیاسة النقدیة للبنك المركزي ، من خلال ما یسمى بعملیات السوق المفتوحة 

إذ یستطیع البنك المركزي أن یشتري صكوك الإجارة الحكومیة من السوق ،   
  .رغب في تقلیص كمیة النقود عندما یرغب في زیادة العرض النقدي ، ویبیعھا ، عندما ی

ً ، یؤثر على أسعار صكوك  ً أو مشتریا وتدخل البنك المركزي في سوق الصكوك ، بائعا
  .الإجارة على اعتبار استقرار العائد للصك 

ر   ) (١                                                 ي الأ: الحك ى أراض ق عل ة ، تنطب ارة طویل لاك إج ي الأم ون ف د تك ب ، وق ي الأغل اف ف وق
ً انظر الموسوعة الفقھیة الكویتیة ، ج    . ٥٤، ص  ١٨الخاصة أیضا

  . ١٠٣، مرجع سابق ص  سندات الإجارة والأعیان المؤجرةیراجع في ذلك قحف ؛ منذر ،   ) (٢



  ٥٣

وھذا التأثیر ینتقل إلى بقیة عناصر السوق المالیة ، في حالة دخول البنك   
ً الأمر الذي ینشأ  ً أو بائعا عن تغیرات في الربحیة المتوقعة للاستثمار المركزي مشتریا

وبالتالي یدعم الأثر المرغوب فیھ لدخول البنك المركزي السوق ، وھذا التأثیر یكون في 
ً ھما كمیة النقود وسعر الفائدة في السوق التقلیدیة ، أو كمیة النقود والعائد  اتجاھین معا

  .المتوقع في السوق الإسلامیة 
  
  
  
  
  
  
  
  

  النتائــــج
 

ّ قواعد .١ الكلیة قادرة على استیعاب المستجدات، فھي تتضمن  الإسلامیةالشریعة  إن
ً لكل مایستجد ً لكل مایطرأ وحكما ومن ھنا تبرز أھمیة ابتكار  ادوات تمویلیة .حلا

وتتمتع ھذه الادوات اسلامیة تستوعب القدرات الاقتصادیة الكبیرة القائمة في المجتمع 
ة من سیولة وربحیة وقابلیة التداول وضمان في اطار ما ھو بما تتمتع بھ سندات الفائد

 .ممكن وبما لا یتعارض مع قواعد الشریعة الاسلامیة السمحاء
ً من أوجھ الاستثمارات الإسلامیة ان  .٢ عملیة التوریق یمكن تطبیقھا والعمل بھا وجھا

ھا المعاصرة، ویمكن للمصارف الإسلامیة العمل بھا وإدخالھا ضمن خططھا وبرامج
الاستثماریة بعد ضبط ھذه المعاملة بالضوابط التي تعطیھا المصداقیة الشرعیةوایجاد 
البنیة التحتیة الملاءمة التي تحقق الكفاءة الاقتصادیة التي ھي الأساس في قدرتھا 

وان المعیار الاساس   .على تلبیة الاحتیاجات الاقتصادیة ومنافسة الأدوات التقلیدیة
حتى تظل ؛یة بشكل عملي وواقعي ھو الاحكام والفتاوى الشرعیة لتحقیق ھذه الامكان

الصیغ والمنتجات اصیلة مستقاة من الاحكام الاساسیة ،ولیس صوریة وتابعة للصیغ 
  .التقلیدیة

ان استمرار واستقرار الصناعة المالیة الاسلامیة یتطلب ان تكون الادوات والمنتجات  .٣
ولیس سلامة الصیغة . صحة الھدف والمال التي تقدمھا تجمع بین سلامة الصیغة و

وقاعدة " العبرة بالحقائق والمعاني لا بالالفاظ والمباني"فحسب،وفقا للقاعدة الشرعیة 
 "الامور بمقاصدھا"

ان الصكوك یجب ان تستند الى اصول مدرة  للدخل  حتى یكون عائدھا عائدا حقیقیا  .٤
بط اقتصادیة، وظاھرة البیوع لا عائدا مبنیا على تعظیم الربح بمعزل عن اي ضوا

الوھمیة،وظاھرة توسع الحركة النقدیة بمعزل عن الحركة السلعیة الاقتصادیة 
 .الحقیقیة وغیرھا 

یؤدي إخضاع العملیات المصرفیة لمعاییر الضوابط الشرعیة إلى إضافة اعباء مالیة  .٥
والتثقیف الشرعي جدیدة لتكالیف العملیات التقلیدیة یتمثل في تكالیف الرقابة والتدقیق 

 .لأطراف العملیة المصرفیة
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ان ھذه التكالیف لا تقارن بحجم النفع الذي یعود على المجتمع من  الباحثویرى  .٦
 .التبني لالیات العمل  المصرفي والمالي الاسلامي

ً لضبط عملیات التوریق وتنظیمھا ،  .٧ ً مؤسسیا تعتبر البیئة التشریعیة الملائمة إطارا
ً محوری ً في نجاح فرص وتسھیل وصول المؤسسات لموارد الجمھور وتلعب دورا ا

بصورة تمكنھا من تحقیق أھدافھا، وكلما كانت النصوص القانونیة المختلفة وذات 
العلاقة بعملیات التوریق واضحة وغیر متعارضة ولا یؤدي تطبیقھا إلى تكالیف 

غیاب  ورسوم إضافیة، زاد ذلك من سھولة عملیات التوریق ومرونتھا، ویؤدي
القوانین ذات العلاقة أو ضعفھا إلى وضع عراقیل جمة تصطدم بھا عملیة 

كما تعتبر القوانین والقضایا الضریبة من العناصر المؤثرة فیما إذا كانت .التوریق
عملیة التوریق مربحة أو خاسرة، وبالتالي تحدید مدى جدواھا وكفاءتھا من الناحیة 

 .الاقتصادیة
الاسلامیة المطورة في مجالات متنوعة سواء كأداة فاعلة من یمكن استخدام الصكوك  .٨

أدوات السیاسة النقدیة او في تمویل موارد البنوك الإسلامیة أو استثمار فائض 
سیولتھا وفي إعمار الممتلكات الوقفیة وتمویل المشروعات الحكومیة ، وعلى وجھ 

تي  توفر إمكانیة الخصوص إمكانیة استخدام ھذه الأداة في الخصخصة المؤقتة ال
الاحتفاظ بسلطة رقابیة من مستوى مناسب على المشروعات التي یتم خصخصتھا مع 

 .الاحتفاظ بوطنیة ھذه المشروعات 
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 لتوصیاتا
ادارات المصارف الاسلامیة ضرورة البحث عن حلول تلبي الحاجات  الباحثیوصي  .١

 الاقتصادیة مع الالتزام بالأحكام الشرعیة 
المؤسسات المالیة الاسلامیة بولوج سوق التوریق الھائل والاستفادة من  احثالبیوصي  .٢

  .مزایاه الكبیرة
السلطات المالیة والنقدیة تبني سیاسات اقتصادیة وضوابط استقرارمالیة  الباحثیوصي  .٣

ونقدیة فاعلة تتمشى مع المرونة المتزایدة للمؤسسات المالیة ومقدرتھا على الحركة عبر 
 .لي الدوليالنظام الما

٤.  ً حیث ان الإطار القانوني لعملیة التوریق یؤلف أحد المقومات الأساسیة التي تلعب دورا
ً في نجاح عملیات التوریق یوصي  السلطات التشریعیة بایجاد الإطار  الباحثحیویا

القانوني المناسب والبیئة القانونیة الملائمة والحاكمة لعملیة التوریق،من خلال  اصدار  
خاص  یرعى عملیات التوریق بمختلف جوانبھا یحقق الكفاءة الاقتصادیة قانون 

 والمصداقیة الشرعیة بشكل عملي وفاعل
تطویر وضبط الاسواق المالیة بما یتفق واحكام الشریعة السمحاء، وذلك  الباحثیوصي  .٥

فاذا وجد مثل ھذه السوق .بأن توضع لھذه السوق الضوابط اللازمة وأحكام التعامل
م لرأس المال الاسلامي فان المستثمرین سیقبلون على  تداول الادوات التمویلیة المنتظ

ً وشراءً    .الاسلامیة بیعا
اجراء  الدراسات الفقھیة لبحث فكرة اعادة تمویل الرھن العقاري بما یتفق  الباحثیوصي  .٦

 واحكام الشریعة الاسلامیة وتأسیس شركة اسلامیة او بنك اسلامي لھذا الغرض في ضوء
 .ما تخلص الیھ الدراسات الفقھیة

وصي الباحثین والدارسین في مجال المصارف نتوصل الیھا تم ال في ضوء النتائج التي  .٧
 :الإسلامیة والاقتصاد الإسلامي بإجراء الدراسات المستقبلیة التالیة

 بناء معاییر الھندسة المالیة الاسلامیة وتحدید الضوابط الشرعیة التي تحكمھا. 
 ر الابتكار المالي والھندسة المالیة على الاستقرار الاقتصاديدراسة اث. 
 تطویر مشتقات مالیة متوافقة مع الشریعة الاسلامیة. 
  استخدام مفاھیم  الھندسة المالیة الاسلامیة لضمان سلامة رؤوس اموال الصنادیق

 .الاستثماریة الاسلامیة وحمایتھا
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  ١٩٩٨، مؤسسة الرسالة للطباعة والنشر والتوزیع، )٢٥ج  – ١
ة ریاض أسعد ، ندوة أسس تكوین وإدارة محافظ الاستثمار  .٣٩ ، الاقصر ، جمھوری

  . ١٩٩٧،  ٢٣مصر العربیة ص 
روت؛ دمشق، شرح القواعد الفقھیة، احمد بن محمد. الزرقا .٤٠ م: بی دار ؛ دار القل ال

 ١٩٩٦، الشامیة
ر  .٤١ باح للنش ي الص ة عل لامي ، مؤسس ھ الاس ول الفق عبان ، أص دین ش ي ال زك

  .وما بعدھا  ٤٠٥ص ١٩٨٨والتوزیع، الكویت ط
ي الشریعة الاسلامیةال، عبد الكریم. زیدان .٤٢ ة ف ي شرح القواعد الفقھی ، وجیز ف

  ٢٠٠١، مؤسسة الرسالة للطباعة والنشر: بیروت
راھیم ؛  .٤٣ ي الاقتصاد الإسلامي" السویلم، سامي إب ة ف ز "  الوساطة المالی ، مرك

 الریاض  -دراسات شركة الراجحي المصرفیة
 .لمنھج الاسلاميالسویلم، سامي إبراھیم؛صناعة الھندسة المالیة نظرات في ا .٤٤
دار : بیروت، كتاب المبسوط، شمس الدین ابو بكر محمد بن ابي سھل. السرخسي .٤٥

  ١٩٩٣، المعرفة للطباعة والنشر والتوزیع
دار : الخبر، الموافقات، ابو اسحاق ابراھیم بن موسى بن محمد اللخمي. الشاطبي .٤٦

  ١٩٩٧، ابن عفان للنشر والتوزیع
، )١ – ٢ (، الاعتصام، وسى بن محمد اللخميابي اسحق ابراھیم بن م. الشاطبي .٤٧

  ١٩٩٧، دار المعرفة للطباعة والنشر والتوزیع: بیروت
  ١٩٩٣، دار الكتب العلمیة: بیروت، الام، ابو عبد الله محمد بن ادریس. الشافعي .٤٨
مغني المحتاج الى معرفة معاني الفاظ ، شمس الدین محمد بن الخطیب. الشربیني .٤٩

  ١٩٩٧، معرفةدار ال: بیروت، المنھاج
ریف،  .٥٠ د الش ار؛ محم د الغف ھم عب داول للاس ق والت رعیة للتوری وابط الش الض

ة للاقتصاد الاسلامي والحصص والصكوك ، بحث مقدم الى ندو ، ٢٠٠٢ة البرك
 . ٧مملكة البحرین ، ص  –المنامة 

ة . الشریف .٥١ ام السوق المالی دالغفار ، أحك د عب ات  –محم ة الشریعة والدراس مجل
 . ٢٢١، ص  ١٨عدد  الاسلامیة ،

الي المصرفي "  Securitizationالتوریق " الشماع ؛ خلیل ،  .٥٢ معھد التدریب الم
اھرة  – رفیة، الق ة المص وم المالی ة للعل ة العربی دورة (  ١٣/٣/٢٠٠٥الأكادیمی

 ) تدریبیة 



  ٥٩

وفي . شھاب الدین .٥٣ ي المن زة الرمل ن حم د ب اس احم ي العب شمس الدین محمد بن اب
ھ ،المصري الانصاري ي الفق اج ف ذھب  ،نھایة المحتاج الى شرح المنھ ى م عل

ھ ي الله عن افعي رض ام الش روت، الام ي: بی راث العرب اء الت ة ؛ دار احی مؤسس
  ١٩٩٢، التاریخ العربي

الجامع بین فني الروایة : فتح القدیر، )بدیل (محمد بن علي بن محمد . الشوكاني .٥٤
  ]١٩--[، ]ن.د[:]م.د[، والدرایة من علم التفسیر

ة، الشیخ نظام .٥٥ اوى الھندی ام  ،الفت ذھب الام ي م ة ف اوى العالمكیری ة بالفت المعروف
 ٢٠٠٠، دار الكتب العلمیة: بیروت، الاعظم ابي حنیفة النعمان

  .صحیح الجامع  .٥٦
ن سعید. الطوفي .٥٧ ریم اب د الك ن عب وي ب د الق ن عب ، نجم الدین ابي الربیع سلیمان ب

مؤسسة الرسالة للطباعة : بیروت، )بدیل عن الروضة (  شرح مختصر الروضة
  ١٩٩٨، والنشر والتوزیع

 ١٨٨دار الفكر العربي ، ص  –المبادئ الاقتصادي في الإسلام  –عبدالرسول  .٥٨
ي اقتصاد اسلامي ، . العمر .٥٩ ابراھیم بن صالح ، النقود الائتمانیة دورھا وآثارھا ف

 . ٧٣ھـ ، ص ١٤١٤، ١دار العاصمة للنشر والتوزیع ، الریاض ، ط
ر اندرسین، ب . ء الدینعلا .٦٠ ة، آرث فؤاد محمود، التخاصیة تعریف ودراسة مقارن

 . ٧ط ، ب ت، ص
  .الشیخ علي الخطیف ، مختصر أحكام المعاملات الشرعیة ، طبع القاھرة  .٦١
 –غریب الجمال، النشاط الاقتصادي في ضوء الشریعة الإسلامیة ، دار صادر  .٦٢

 بیروت
 ١٩٩٧، مجموعة دلة البركة :جدة، ١٩٩٧ – ١٩٨١ فتاوى ندوات البركة .٦٣
لامي  .٦٤ رفیة الاس ة المص ة العربی ك المؤسس رعیة لبن ة الش ة الرقاب اوى ھیئ فت

 . ٥٤ص ) ١/٩٩ھـ( ٢٠٠٠-١٩٨٦للسنوات 
  .فتاوى الندوة الفقھیة لبیت التمویل الكویتي  .٦٥
 ٣٢٥علیة  :القاموس الاقتصادي .٦٦
ف .٦٧ ي . قح د العرب ؤجرة ، المعھ ان الم ارة والاعی ندات الاج ذر ، س لامي من الاس

 . ٣٤للبحوث والتدریب ، البنك الاسلامي للتنمیة ، ص 
اوي .٦٨ ف. القرض ارف ، یوس ھ المص ا تجری راء كم ر بالش ة للآم ع المرابح بی

لامیة ي: الاس ة ف رعیة دراس د الش وص والقواع وء النص روت، ض ة : بی مؤسس
 ١٩٩٨، الرسالة للطباعة والنشر والتوزیع

  . ٥٢٨لاول ، ص ، الجزء ا فقھ الزكاةیوسف، . القرضاوي .٦٩
: بیروت، الجامع لاحكام القرآن، ابي عبد الله محمد بن احمد الانصاري. القرطبي .٧٠

 ٢٠٠٢، دار احیاء التراث
 . ١١٦، ص  الاسواق المالیةمحمد، . القري .٧١
ي الشریعة زكریا محمد الفالح، . القضاة .٧٢ ل التیسیر ف السلم والمضاربة من عوام

لامیة ر والتوز الاس ر للنش ان ، دار الفك ع ، عم ، ص ١٩٨٤، ١الاردن ، ط –ی
١٣٢.  



  ٦٠

اني .٧٣ ي .الكاس عود الحنف ن مس ر ب ي بك دین اب لاء ال ب  ،ع ي ترتی نائع ف دائع الص ب
رائع روت، )٥٨٧ت (، الش ي: بی راث العرب اء الت اریخ ؛ دار احی ة الت مؤسس

  ١٩٩٨، العربي
 ١٨٣مجلة المؤتمر الثاني لمجمع البحوث العلمیة الإسلامیة بالأزھر ص  .٧٤
 .حكام العدلیة مجلة الا .٧٥
ھ: مجلة مجمع الفقھ الاسلامي .٧٦ ع الفق ؤتمر مجم ة لم دورة الثانی د الله ( ، ال حسن عب

  ١٩٨٦، مجمع الفقھ الاسلامي: جدة، العدد الثاني، )الأمین 
ھ: مجلة مجمع الفقھ الاسلامي .٧٧ د فیصل ( ، الدورة السادسة لمؤتمر مجمع الفق محم

  ١٩٩٠، ھ الاسلاميمجمع الفق: جدة، العدد السادس ،)الأخوة 
ؤتمر  الاول : مجلة مجمع الفقھ الاسلامي .٧٨ س التأسیسي والم رارات المجل ائق ق وث

  ١٩٨٦، مجمع الفقھ الاسلامي: جدة، )مقترح(العدد الاول  –للمجمع 
 ١٩٨٨( الخامسة  الدورة الثانیة الى) قرارات وتوصیات (: مجمع الفقھ الاسلامي .٧٩

 ]١٩--[، مر الاسلاميمنظمة المؤت ]م.د[، )مقترح(  ١٩٨٥ –
د الدراسات المصرفیة  فؤاد، اسس العمل المصرفي الاسلامي. محیسن  .٨٠  –، معھ

 . ٢٠٠٣عمان 
ن .٨١ ناع. محیس دي الاستص رعي لعق یل الش ؤاد، التأص ارق  ف ي المص ة ف والمقاول

  .١٧عمان، ص ٢٠٠٢، ١، طالاسلامیة
 .المصباح المنیر  .٨٢
 .ردني المذكرة الایضاحیة لقانون البنك الاسلامي الا .٨٣
اني .٨٤ دي، ط. المرغین ة المبت رح بدای ة ش ر، الھدای ي بك ن أب ي ب ـ، ١٣١٤، ١عل ھ

 .دار صادر، بیروت : بولاق، مصر، الناشر
بشار : یوسف بن الزكي عبدالرحمن أبو الحجاج ، تھذیب الكمال ، تحقیق. المزي .٨٥

روف  واد مع روت ع الة، بی ة الرس ان، ط –، مؤسس ـ، ١٤٠٠، ١لبن م، ١٩٨٠ھ
 .٣١٠، ص ١٥:ج

 )مقترح بدیل (  ٢٧٨معجم المصطلحات القانونیة  .٨٦
راھیم  .٨٧ ة،اخراج اب ر العربی ة مص ي جمھوری ة العرب ع اللغ یط، مجم م الوس المعج

 مصطفى واخرون
 الإسكندریة –مدینة النشر والطباعة " الأسواق والبورصات "مقبل جمیعي   .٨٨
 )٢/١٩(المقدمات الممھدات ، ط دار الغرب الإسلامي  .٨٩
، ٢٠٠٢ –" التوریق وأدوات السیولة للسوق الإسلامیة " یل؛ ملائكة، صالح جم .٩٠

 م٢٠٠٢یونیو  ٢٠-١٩ندوة البركة للاقتصاد الإسلامي، 
 ١٥/١٠٣٤الموسوعة العربیة المیسرة  .٩١
، وزارة الاوقاف والشؤون الاسلامیة: الكویت، )١٤/١٤٧(  ،الموسوعة الفقھیة .٩٢

١٩٩٠ 
وما بعدھا  ٢٣-٢٢ص  –عاصرة أحكامھ وتطبیقاتھ الم –، بیع الدین  نزیھ حماد .٩٣

. 



  ٦١

ن شرف .٩٤ ى ب ا یحی ى صحیح مسلم ،  النووي ، ابو زكری ووي عل دار ، شرح الن
  . ١٧١، ص ١، ج٢لبنان ط : إحیاء التراث العربي ، بیروت 

ارون .٩٥ بري. ھ د ص ة ، محم واق المالی ام الاس وابط : احك ندات ض ھم والس الاس
لامي ھ الاس ي الفق ا ف رف بھ اع والتص ان ، الانتف ر و : عم ائس للنش دار النف

  ١٩٩٩، التوزیع
لامیة،  .٩٦ ة الإس ات المالی ة للمؤسس بة والمراجع ة المحاس بة ھیئ اییر المحاس مع

لامیة ة الإس ات المالی وابط للمؤسس ة والض ة والمراجع رین،  –، المنام -٥البح
 م٢٠٠٣-٤-ھـ١٤٢٤

دة . د .٩٧ لامیة ، ج ریعة الاس ي الش دین ف ع ال ي ، بی ة الزحیل وث  –وھب ز بح مرك
 . ١٩٩٨جامعة الملك عبدالعزیز ،  –تصاد الاسلامي الاق

 المراجع باللغة الانجلیزیة
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