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الملخص  
يهدف البحث إلى دراسة صكوك الاستصناع دراسة فقهية بوصفها إحدى البدائل الشرعية للسندات 

التقليدية الربوية، بحيث يقوم الباحث بذكر تعريف صكوك الاستصناع لغة واصطلاحا، كما يقوم بذكر 
ومن ثم يقوم بذكرخصائصها، وابغكم الشرعي في إصدارىا . أنواعها إذ يدكن تقسيمها بعبارات بـتلفة

وابؼنهج ابؼتَّبع ىو ابؼنهج الاستقرائي؛ وذلك بدراسة ىذه الصكوك من الكتب التي . وتداوبؽا واستًدادىا
تناولتها من الناحية الشرعية، كما يتَّبع الباحث ابؼنهج التحليلي أيضا عن طريق عرض أقوال الفقهاء فيما 
يتعلق بالأحكام الشرعية بؽذه الصكوك إصداراً وتداولاً واستًداداً، ومن ثم يقوم بدناقشتها وترجيح ما يرى 

ويقوم الباحث أيضا بعرض بعض النماذج التطبيقية لصكوك الاستصناع في بذربة بعض . رجحانو من بينها
الدول الإسلامية، كدولة ماليزيا التي ىي على ابػط الأمامي من الدول التي اعطت عناية فائقة في بؾال 

وخلُصت الدراسة إلى القول بجواز تداول صكوك الاستصناع إذا تم برويل . تطبيق صكوك الاستصناع
حصيلة الاكتتاب إلى أعيان بفلوكة بغملة الصكوك مدة الاستصناع، أو في حالة ما إذا تم الإصدار من قبل 

كما ذىب الباحث أيضا إلى القول بعدم جواز استًدتداد صكوك الاستصناع بالقيمة . الصانع نفسو
وقررت الدراسة إلى أن صكوك الاستصناع مع كونها . الإبظية، وإلى القول بجواز استًدادىا بالقيمة السوقية

من سندات الدُّيون الإسلامية يدكن أن تكون إحدى البدائل الشرعية للسندات القروض الربوية، وىي قابلة 
 وتدعو الدراسة  الفقهاء والباحثتُ. للتطبيق في الأسواق ابؼالية ابؼعاصرة، مع المحافظة على ضوابطها الشرعية

ابؼعاصرين إلى ابؼزيد من الاىتمام بدوضوع صكوك الاستصناع دراسةً وبرقيقاً، كما توُصي ابؼصارف 
وابؼؤسساب ابؼالية الإسلامية أن تقوم بإصدار صكوك الاستصناع لكونها من الأدوات التمويلية التي تلبي 

. حاجات المجتمع ابؼسلم وخاصة في العصر ابغديث
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المقدمة 
ابغمد لله رب العابؼتُ والصلاة والسلام على نبيو الأمتُ، وعلى آلو وصحبو أبصعتُ، ومن تبعهم بإحسان 

. إلى يوم الدين، أما بعد
فإن للصناعة أثر في تطور الشعوب والأمم ونهضتها، وبؽا دور أيضًا في سد حاجات الناس 

ابؼتجددة، ورغباتهم ابؼتنامية واللامتناىية، ولقد وضعت الشريعة الإسلامية مبادئ وقوانتُ عامة؛ تقوم على 
تقعيد وتنظيم ىذه الصناعة بتُ الصانع وابؼستصنع منذ أكثر من أربعة عشر قرناً، ثم ظهرت ابؼذاىب 

ليصبح عقدًا مستقلًا عند ابغنفية وضمن - عقد الاستصناع–الإسلامية التي أخذت تفصل ىذا العقد 
. فإنهم أدرجوه ضمن عقد السلم (ابؼالكية والشافعية وابغنابلة)أبواب الفقو الإسلامي، أما ابؼذاىب الأخرى 

أخذ عقد الاستصناع بالتطور يومًا بعد يوم، إذ لا يدكن الاستغناء عنو تبعًا لتنامي عدد السكان، 
وازدياد متطلبات ابغياة، وتنوع أساليب ابؼعيشة، وإقبال الناس على السلع الأصلية بسبب الاختًاعات 
ابؼتجددة والتي لا تنقطع، وأصبحت الشركات العابؼية الكبرى وابؼصانع تتعاقد مع أرباب الأموال، حتى 
يسرت للناس أسباب ابغياة والرفاىية، ثم أصبح عقد الاستصناع أداة من أدوات التمويل في كثتَ من 
ابؼصارف الإسلامية التي تقوم على بناء ابؼشروعات التنموية والاستثمارية الضخمة ذات النفع العام، 

. وتنشيط الصناعة، والنهوض بالاقتصاد الإسلامي
م كأداة من 1970ثم ظهرت عملية التصكيك أو الصكوك في الولايات ابؼتحدة الأمريكية عام 

م، حيث أدرك العلماء أهميتها 1977عام  (الأردن)أدوات التمويل في الغرب، ثم انتقلت إلى بلاد الإسلام 
في دعم عجلة الاقتصاد في الدول الإسلامية، لتصبح أداة من أدوات التمويل في ابؼصارف الإسلامية على 

نطاق واسع، فظهرت صكوك ابؼضاربة، وصكوك السلم وصكوك الإجارة، والصكوك الوقفية، وظهرت 
. أيضًا صكوك الاستصناع

بيد أن دراسة عملية صكوك الاستصناع لم برظ بعناية كبتَة من لدن الفقهاء والباحثتُ ابؼعاصرين 
مقارنة بالدراسات، والكتابات الأخرى ابؼتعلقة بالصتَفة الإسلامية والتي أخذت حيزاً واسعًا، باعتبار أن 
صكوك الاستصناع من الأدوات التمويلية ابعديدة وابؼطبقة في بعض ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية، وبعض 

وفي ىذه الدراسة، سيقوم الباحث بإلقاء الضوء على حقيقة صكوك الاستصناع ابؼطبقة .البلدان الإسلامية
في دولة ماليزيا وفق ضوابط ىيئة الأوراق ابؼالية، وذلك من خلال برليل ىذه الصكوك، وبيان موقف الشرع 

 : فعلى ىذا يتكون البحث من الفقرات الآتيةمنها، ومدى موافقتها بؼقاصد الشريعة الإسلامية الغراء 
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  تعريف صكوك الاستصناع:الفقرة الأولى
: من كلمة صكوك وكلمة استصناع؛ أما كلمة استصناع لغةن مصطلح صكوك الاستصناع مركب إضافي إ

 أن منو طلب إذا غتَه؛ من شيئا استصنع استصناعا، يستصنع استصنع مصدر فهو صنع، من طلبي فعل
 .1لو يصنعو

وأما كلمة صكوك لغة فجمع صك، وذىبت معظم ابؼعاجم والقواميس الاقتصادية والقانونية إلى أن 
وأما صكوك . 2ابؼراد بالصك ىو الكتاب الذي يكتب فيو ابؼعاملات والإقرارات ووقائع الدعوى

 :فلها عدة تعريفات من أهمها ما يلي- بهذا التًكيب الإضافي-الاستصناع
لإنشاء مبتٌ أو صناعة آلة أو معدة صكوك تطرح بعمع مبلغ : عرفها بعض علماء الاقتصاد بأنها: أولاً 

مطلوبة من مؤسسة معينة بدبلغ يزيد عن ابؼبلغ اللازم لصناعتها، وحقوق بضلة الصكوك تتمثل فيما دفعوه 
 .3البيع وبشن بشناً بؽذه الصكوك إضافة إلى الربح الذي يدثل الفرق بتُ تكلفة الصناعة

بأنها وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيلة الاكتتاب : وعرفتها ىيئة المحاسبة وابؼراجعة: ثانياً 
 .4فيها في تصنيع سلعة، ويصبح ابؼصنوع بفلوكاً بغملة الصكوك

ومن خلال تدقيق النظر إلى ىذين التعريفتُ وجدنا أنها تركز على ابؼقصود الأساسي بعمع وطرح 
والتعريف الأول بتَُّ أن . صكوك الاستصناع؛ وىو استخدام حصيلة الاكتتاب في تصنيع سلعة معينة

حقوق بضلة الصكوك تتمثل فيما دفعوه مقابل اكتتابهم للصكوك، وكذلك في الربح الذي يحصلون عليو في 
ويستفاد من ذلك الفرق بتُ الصكوك والأسهم لأن ابؼساهمتُ في الأسهم تتمثل حقوقهم . نهاية ابؼشروع

كما أن . 5في رأبظال الشركة نفسها، بينما بضلة الصكوك ليس بؽم حق في الشركة ابؼصدرة للصكوك
وكأن في التعريفتُ ما يدل على إلزام الصانع . التعريف الثاني بتُ أن السلعة ابؼصنعة بفلوكة بغملة الصكوك

باستخدام حصيلة الاكتتاب في نفقات ابؼشروع، ولكن الباحث يقتًح عدم اشتًاط استخدام حصيلة 
الاكتتاب في صناعة السلعة ابؼطلوبة، ليكون في ذلك إعطاء فرصة للصانع في استخدامها في غتَ نفقات 

                                                           
 . 545ص ،الوسيط معجم ،751 ص ، الأساسي العربي المعجم. 77ص ،10ج ،العرب لسان ،مكرم بن بؿمد الدين بصال منظور، ابن  1
 .356ص( 2000 العبيكان، مكتبة الرياض، )،والإسلامية الاقتصادية المصطلحات معجم ،بؿمد علي بصعة  2

 3
  http://www.shatharat.net/vb/showthread.php?t=13211 

 . 311ص ،(م2003/ى1424 ابؼنورة، ابؼدينة. )17رقم الشرعية المعايير. الإسلامية ابؼالية للمؤسسات وابؼراجعة المحاسبة ىيئة  4
 .78ص ،(2008 الأردن، أسامة، دار )،البورصة-المالية الأوراق أسواق حستُ، عصام  5
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ابؼشروع؛ كأن يقوم بالإنفاق على أىلو وغتَ ذلك، كما أن في ذلك إمكانية الصانع من تسليم سلعة قد 
عملها سابقاً، أو ليست من صنعتو ىو، كما ذىب إلى جواز ذلك بعض فقهاء ابغنفية القائلتُ بأن 

 .6ابؼعقود عليو في الاستصناع ىو العتُ دون العمل
وعلى ىذا فإن صكوك الاستصناع ما ىي إلا شهادات أو وثائق أو عقود يتم إصدارىا باسم 

ابؼكتتب مقابل ابؼبلغ الذي اكتتب فيو في شركة معينة وفقا لقواعد وشروط معينة، وىي بسثل بذلك حصصا 
حيث تقوم ابعهات ابؼصدرة لصكوك الاستصناع . شائعة في شركات متخصصة بؼمارسة نشاط الصناعة

بتكوين شركات ذات قدرة وخبرة في تصنيع السلع بدختلف أنواعها من الصناعات ابػفيفة والثقيلة والبرية 
. والبحرية وابعوية؛ كابؼباني السكنية، ووسائل النقل كالسيارات والطائرات والسفن والقطارات و غتَىا

 
خصائص صكوك الاستصناع : الفقرة الثانية

إن خصائص صكوك الاستصناع فرع مستمد من خصائص صكوك الاستثمار، فعليو تتكون الفقرة من 
 :الآتي

 
 خصائص صكوك الاستثمار : الفرع الأول

 من بسثلو فيما مالكها حق لإثبات القيمة متساوية بفئات بغاملها، أو مالكها باسم تصدر وثيقة أنها .1
 .مالية والتزامات حقوق

أنها بسثل حصة شائعة في ملكية موجودات بـصصة للاستثمار؛ أعياناً أو منافع أو خدمات أو خليطاً  .2
 .منها ومن ابغقوق ابؼعنوية والديون والنقود، ولا بسثل دينا في ذمة مصدرىا بغاملها

 .أنها تصدر على أساس عقد شرعي، بضوابط شرعية تنظم إصدارىا وتداوبؽا .3
 .أن تداوبؽا يخضع لتداول ما بسثلو .4
برملون غرمها بنسبة ما يأن مالكيها يشاركون في غنمها حسب الاتفاق ابؼبتَُّ في نشرة الإصدار، و .5

 .يدلكو كل منهم من صكوك
أنها لا تقبل التجزئة في مواجهة الشركة، وفي حالة أيلولة الصك الواحد لشخصتُ أو أكثر بسبب  .6

 .الإرث أو بكوه، فإنو لا بد من الاتفاق على أن من يدثل الصك أمام الشركة شخص واحد
                                                           

 .168ص ،ةالشّائع البيوع البوطي، 6
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إن مالك الصك مشارك في موجودات ابؼشروع، ولذلك لو ابغق في الرقابة وبكوىا، وحق رفع الدعوى  .7
ابؼسؤولية على الإداريتُ وابغق في نصيب الأرباح، والاحتياطي، والتنازل عن الصك، والتصرف فيو إلا 
ما يدنعو القانون، أو التزم بو من خلال نشرة الإصدار، وحق الشفعة، وحق اقتسام موجودات ابؼشروع 

 .عند تصفيتو
 .7إن مسؤولية أصحاب الصكوك مسؤولية بؿددة بقدر قيمة صكوكهم .8

 
 الاستصناع صكوك خصائص: الثاني الفرع
 موصوفة معينة سلعة تصنيع في الاكتتاب حصيلة لاستخدام خاصة تصدر الاستصناع صكوك إن .1

 .الذمة في
 الإسلامي؛ الفقو في ابؼعروف الاستصناع عقد أساس على إصدارىا يتم الاستصناع صكوك إن .2

 .أحكامو بعميع بزضع ىذا فعلى

 باب قفل بعد وذلك الاستصناع، عقد آثار بصيع الاستصناع صكوك إصدار عقد على تتًتب .3
 .8الصكوك وبزصيص الاكتتاب

أنوع صكوك الاستصناع : الفرع الثالث
حسب اطلاع الباحث فيما يتعلق بصكوك الاستصناع، فإن العلماء والباحثتُ لم يتطرقوا لبيان أنواع 

صكوك الاستصناع، ولكن بعد دراسة الباحث لبعض ما يتعلق بتطبيقات صكوك الاستصناع، تبتَُّ لديو 
أنو يدكن تقسيمها باعتبارات بـتلفة كما تم تقسيم غتَىا من صكوك الاستثمار؛ حيث يدكن تقسيمها من 

: حيث جهة الإصدار ومستوى الإصدارويأتي تفصيل ذلك فيما يلي
: تنقسم صكوك الاستصناع من حيث جهة الإصدار إلى .1

وىي صكوك الاستصناع ابغكومية التي تصدرىا : 9صكوك الاستصناع ابغكومية - أ
 .ابغكومة أو من يقوم مقامها

                                                           
 . 313ص( م2003/ى1424 ابؼنورة، ابؼدينة. )17رقم الشرعية، المعايير. الإسلامية ابؼالية للمؤسسات وابؼراجعة المحاسبة ىيئة  7
 17رقم الشرعية، المعايير. الإسلامية ابؼالية للمؤسسات وابؼراجعة المحاسبة ىيئة  8

9
 http://www.althawranews.net/newsdetails.aspx?newsid=60093(Accessed 2 June 2009)   

http://www.alfatihonline.com/science_research/muel.htm. (Accessed 2 June 2009)  

http://www.althawranews.net/newsdetails.aspx?newsid=60093
http://www.alfatihonline.com/science_research/muel.htm
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وىي صكوك الاستصناع التي يتم إصدارىا من قبل : صكوك الاستصناع الأىلية - ب
ابؽيئات أو ابؼؤسسات الأىلية غتَ ابغكومية مثل الشركات وابؼصارف وابؼؤسسات 

 .10ابؼالية الأىلية وغتَىا
 :من حيث مستوى الإصدار تنقسم إلى .2

وىي صكوك الاستصناع التي يتم إصدارىا على ابؼستوى : صكوك الاستصناع المحلية - أ
 .المحلي، ويكون الاكتتاب والتداول في حدود دولة معينة

وىي صكوك الاستصناع التي يتم إصدارىا على ابؼستوى : صكوك الاستصناع الدولية - ب
الدولي، ويكون الاكتتاب والتداول دوليا وعابؼيا؛ً ومن ىذا النوع صكوك الاستصناع 

 .11في مشروع درة البحرين
 :من حيث الأجل تنقسم إلى .3

وىي صكوك الاستصناع التي يتم إصدارىا، ويتم : صكوك الاستصناع قصتَة الأجل - أ
 .إستخدام حصيلتها في مشروع قصتَ الأجل، وغالباً لا تتجاوز مدتو سنة واحدة

وىي صكوك الاستصناع التي يتم إصدارىا : صكوك الاستصناع متوسطة الأجل - ب
ويستخدم حصيلتها في مشروع متوسط الأجل، ومدتو من سنة واحدة إلى بطس 

 .سنوات
وىي صكوك الاستصناع التي يتم إصدارىا : صكوك الاستصناع طويلة الأجل - ت

 .ويستخدم حصيلتها في مشروع طويل الأجل، ومدتو بطس سنوات فأكثر
  - ث

 الاستصناع لصكوك الشرعية الأحكام: الثالثة الفقرة
 حكم إصدار صكوك الاستصناع: الفرع الأول

إن تصكيك دين الاستصناع يدخل في حكم تصكيك الدَّين السلعي، وفيما يتعلق بتصكيك الدَّين السلعي 
سلعيِّا، بأن كان مبيعاً -  ابؼؤجل الوفاء–إذا كان الدَّين الثابت في الذمة : "يقول الدكتور نزيو كمال بضاد

موصوفاً في الذمة، منضبطاً بدواصفات بؿددة، طبقاً بؼقاييس دقيقة معروفة، سواء أكان من ابؼنتجات الزراعية 
كابغبوب أو ابغيوانية كالألبان ومشتقاتها أو الصناعية كابغديد والإبظنت والسيارات والطائرات أو من 

                                                           
10

  http://kamalhattab.info/blog/w9-content/uploads/2008/03/sook.pdf. (Accessed 2 June 2009)   
11

  http://uaesm.maktoob.com/vb/uae680/. (Accessed 2 June 2009).  

http://kamalhattab.info/blog/w9-content/uploads/2008/03/sook.pdf
http://kamalhattab.info/blog/w9-content/uploads/2008/03/sook.pdf
http://kamalhattab.info/blog/w9-content/uploads/2008/03/sook.pdf
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فإنو يدكن بزريج جواز ...منتجات ابؼواد ابػام كالبتًول والغاز الطبيعي، أو نصف ابؼصنعة كالنفط وغتَىا
بجواز بيع - وىو وجو عند الشافعية أيضاً - توريقو على قول الإمام أبضد الذي رجحو ابن تيمية وابن القيم

من الربا، وكذا على مذىب ابؼالكية القائلتُ بجواز بيعو إذا  الدَّين ابؼؤجل من غتَ ابؼدين بثمن معجّل إذا خلا
لم يكن طعاماً وسَلِمَ من الغرر والربا وبعض المحظورات العارضة الأخرى التي ذكروىا، مع مراعات ما تلزم 

 . 12"مراعاتو من القيود والشرائط الشرعية
: فينتُج من ىذا جواز تصكيك ديون الاستصناع لكونها نوعا من أنواع الدَّين السلعي؛ وذلك في قولو

فنجد كل ما ". بأن كان مبيعًا موصوفا في الذمة، منضبطا بدواصفات بؿددة، طبقا بؼقاييس دقيقة معروفة"
ذكره في ىذه الفقرة؛ ينطبق على عقد الاستصناع؛ الذي يتم إصدار صكوك الاستصناع على أساسو؛ لأنو 

، كما مر بنا أيضا أن من شروط عقد "أنو عقد موصوف في الذمة: "قد سبق بنا في تعريف عقد الاستصناع
أو الصناعية كابغديد والإبظنت : "وكذلك في قولو. الاستصناع؛ بيان نوع السلعلة وقدرىا وصفتها

حيث ضرب الأمثلة بالأشياء التي من قبيل ...". والسيارات والطائرات، أو نصف ابؼصتعة كالنفط وغتَىا
ثم استدل بآراء الفقهاء القائلتُ بجواز بيع الدين . عقد الاستصناع؛ وىي ابغديد والإبظنت والسيارات والنفط

. ابؼؤجل من غتَ ابؼدين بثمن معجل
إن بؽذه الصكوك أهمية بالغة في بؾال التمويل، حيث بدكن للحكومة الاستفادة من ىذه الصيغة في 

 تطوير فيبناء ابؼستشفيات والمجامع وابؼدارس أو في البنية التحتية، كما يدكن أن تستفيد بها ابغكومة أيضا 
 إليو برتاج ما باستصناع الصكوك إدارة ىيئة لتقوم بدقة احتياجاتها بردد بحيث البحري، أو ابعوي أسطوبؽا
 يتم ؛ثم ومن الصكوك، بضلة لصالح صناعة إلى برتاج سلعة أي أو سفينة أو طائرة كانت سواء ،ابغكومة

 .13أقساط على الثمن بتسليم تقوم التي للدولة بيعها إعادة
 مثل العام القطاع قبل من سواء إن صكوك الاستصناع يجوز إصدارىا بضوابطها الشرعية،

 القطاع قبل من إصدارىا أيضا يدكن كما. وبكوىا والشركات كالبنوك ابػاص القطاع أو ابغكومات،
 إصدار وابعمعيات؛ ابؼؤسسات بؽذه يدكن حيث ابػتَية؛ وابعمعيات الوقفية، ابؼؤسسات مثل ابػتَي؛

                                                           
 والصواب أن التخيتَ بعد .193ص ،1ج ،11د الإسلامي، الفقو بؾمع بؾلة ،"المعاصرة تطبيقاتو و أحكامو الدين بيع"  كمال، نزيو بضاد،   12

{ 10: يس} يتَُؤْمِنُونَ  لاَ  تنُذِرْىُمْ  لمَْ  أمَْ  أأَنَذَرْتتَهُمْ  عَلَيْهِمْ  وَسَوَاء: قال تعالى ((أم))وإنما يكون بعد ((أو))همزة التسوية لا يكون بعد 
13

  http://www.althawranews.net/newsdetails.aspx?newsid=60093.  

http://www.althawranews.net/newsdetails.aspx?newsid=60093
http://www.althawranews.net/newsdetails.aspx?newsid=60093
http://www.althawranews.net/newsdetails.aspx?newsid=60093
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ابػتَية، ويتم شراء ىذه الصكوك من  مشروعاتها بسويل في حصيلتها استخدام أجل من الاستصناع صكوك
. 14قبل الأفراد أو ابؼؤسسات

 
 المتعاقدة الأطراف بين العلاقة طبيعة: الثاني الفرع

 فيها، وابؼكتتبون للصكوك ابؼصدرة ابعهة في الاستصناع صكوك في ابؼتعاقدة الأطراف بتُ العلاقة تتمثل
 وحصيلة ابؼال، أرباب لكونهم ابؼستصنع بدنزلة فيها وابؼكتتبون الصانع، ىي للصكوك ابؼصدرة فابعهة

 بشن أو بشنها ويستحقون الاستصناع، موجودات الصكوك بضلة ويدلك الاستصناع، مال رأس ىي الاكتتاب
 .وجدت إن ابؼوازي الاستصناع في بيعها
 ما بتُ التمييز في ابؼعاصرين والباحثتُ العلماء بتُ خلاف وجد فقد والقبول الإيجاب بصيغة يتعلق وفيما

 وابػلاف الاستصناع، صكوك منها والتي الاستثمار صكوك إصدار عملية في القبول ىو وما الإيجاب ىو
 :الآتي النحو على ىو
 وعبد بضود، حسن وسامي حسان، حامد حستُ: منهم ابؼعاصرون والباحثون العلماء بعض ذىب: أولاً 

 أحد من ابتداء صدر ما بأنو الإيجاب يعرّف الذي ابغنفي؛ بابؼذىب الأخذ فتَون. غدة أبو الستار
 إصدار نشرة تكون ابغالة؛ ىذه وفي ،15رضاه عن معبراً  الآخر من ثانياً  صدر ما فهو القبول وأما الطرفتُ،
 إلى توُجّوُ  حيث أولًا؛ تصدر لأنها الإيجاب؛ ىي الصانع أو ابؼصدرة ابعهة عن الصادرة الاستصناع صكوك
 الاستصناع صكوك في ابؼال أرباب قبل من للاكتتاب الاستجابة تكون بينما للاكتتاب، دعوة ابعمهور

 .القبول بدثابة
 صكوك إصدار عملية يتصور: "ابؼضاربة صكوك بصيغة يتعلق فيما حسان حامد حستُ يقول

  مشروع أو معتُ لنشاط اقتصادية بدراسة-حكومة أو مؤسسة أو شركة أو فردا-ابؼضارب يقوم فيما ابؼضاربة
 ذاك أو النشاط، ىذا لتمويل الأفراد أو ابؼالية ابؼؤسسات لبعض أو للجمهور، عاما إيجاباً  يوجو ثم خاص،

 أو بابؼشروع تعرف إصدار نشرة شكل الإيجاب ىذا ويأخذ ابؼضاربة، عقد في ابؼال رب باعتبارىم ابؼشروع؛
 البيانات من ذلك وغتَ أرباحو في ابؼال رأس أصحاب وحصة إدارتو وطريقة ابؼطلوب ابؼال ورأس النشاط

                                                           
14

 http://kamalhattab.info/blog/w9-content/uploads/2008/03/sook.pdf. 
15

. 277ص ،4ج ،الحقائق تبيين الزيلعي،  
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 لأن وذلك ابؼضاربة، عقد ينعقد الاكتتاب على ابعمهور أقبل إذا: "يبتُّ  ثم ،16"ابؼضاربة عقد لصحة اللازمة
 .17"الإيجاب بؽذا قبولاً  يكون والاكتتاب للاكتتاب، للجمهور موجهاً  إيجاباً  تعد الإصدار نشرة

 مرحلة في الصكوك إصدار عملية: "ابؼضاربة صكوك صيغة عن بضود حسن سامي ويقول
 الإصدار نشرة وتتضمنها معروفة، شروط وفق العملية لدخول للمشاركة دعوة عن عبارة الاكتتاب،
 يكون فإنو القبول وأما الفقهي، بابؼفهوم الإيجاب ىو وىذا بشرط، عرض عن عبارة فالعملية وإعلاناتو،

 .18"الصكوك من شرائو في يرغب ما بحسب مكتتب كل من القيمة ودفع بابؼوافقة
 ابؼوجو الإيجاب صفة للنشرة أعطت قد الإصدار جهة كانت إذا أما: "غدة أبو الستار عبد ويقول

 فإن قبوبؽا، عدم أو ابؼشاركة قبول الرأي إبداء في حقها عن وبزلت الاكتتاب، فتًة طيلة بؽا وابؼلزم للجمهور
 أو وحده التوقيع خلال من للمشاركة ابؼكتتب تقدم ىو القبول ويكون إيجابا، ذاتها حد في تعتبر النشرة
 .19"ابؼشاركة مبلغ بتحويل اقتًانو
 صدر ما ىو الإيجاب بأن القائلتُ ابعمهور؛ إليو ذىب بدا الأخذ إلى ابؼعاصرين العلماء عامة ذىب: ثانياً 
 صدر وإن ابؼلك لو يصتَ بفن صدر ما ىو والقبول ثانياً، صدر أم أولاً  صدر سواء التمليك منو يكون بفن

 الكافية والبيانات التعاقد شروط تتضمن التي-الاستصناع صكوك إصدار نشرة بسثل ابغالة ىذه وفي أولًا،
 ومدير الإصدار وكيل مثل وذلك وواجباتهم، وحقوقهم الشرعية وصفاتهم الإصدار، في ابؼشاركتُ عن

 تعيينهم شروط وتتضمن وغتَىم، الدفع ووكيل التغطية ومتعهد الاستثمار وأمتُ الإصدار ومنظم الإصدار
 تعتمد شرعية ىيئة وجود وعلى ومبادئها الإسلامية الشريعة بأحكام الالتزام على النص وتتضمن وعزبؽم،

 ويدثل ابؼكتتبتُ، إلى مصدرىا يوجهها التي الدعوة وىي.- 20مدتو طوال التنفيذ وتراقب الإصدار آلية
 الاستصناع عقد ينعقد وبذلك 21ابؼصدرة، ابعهة موافقة فهو القبول وأما الإيجاب، الصك في الاكتتاب

 الاستصناع آثار وتتًتب فيو، وابؼكتتب الصك مصدر أي طرفيها، بتُ العلاقة الصكوك إصدار عقد وينظم

                                                           
16

. 1869 ،3جزء ،4عدد ،"المقارضة سندات أو المضاربة صكوك في المال رأس ضمان"حسان،  
17

. 1439 ،2جزء ،6دعد" الإسلامية المالية الأدوات "حسان،  
 .233 ،"الإسلامية التمويلية الأدوات طريق عن التنمية "بضود، 18
 .193 ،"الأجل وطويل متوسط لاستثمار المشروعة بالسندات التنمية غدة، أبو  19
 ىيئة ،2162 ،3جزء ،4عدد ،"الاستثمار وسندات المقارضة سندات بشأن 4/08/88 د( 5 )رقم قرار" الدولي، الإسلامي الفقو بؾمع  20

 .294 ،1 : 8 : 1 : 5بند ،17رقم ،الشرعية المعايير الإسلامية، ابؼالية للمؤسسات وابؼراجعة المحاسبة
 .294 ،7 : 1: 5 بند ىيئة المحاسبة وابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلامية،  21
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 فيها يحتفظ التي الصورة مع الرأي ىذا ويتناسب. 22العقد انعقاد بدجرد طرفيها بتُ والتزامات حقوق من
 الدولي، الإسلامي الفقو بؾمع بو أخذ ما وىو. 23ورفضها ابؼكتتب مشاركة قبول في بحقها ابؼصدرة ابعهة
 إيجاب ىي الإصدار نشرة بأن التصريح حالة في إلا الإسلامية ابؼالية للمؤسسات وابؼراجعة المحاسبة وىيئة

 :-نصو ما الإسلامي الفقو بؾمع قرار في جاء فقد. قبولاً  الاكتتاب ويكون إيجاباً  حينئذ فتكون
 يعبر الإيجاب وأن الإصدار، نشرة برددىا التعاقد شروط أن أساس على ابؼقارضة صكوك في العقد يقوم"

 .24"ابؼصدرة ابعهة موافقة عنو تعبر القبول وأن الصكوك، ىذه في الاكتتاب عن
 إصدار نشرة بسثل: نصو ما الإسلامية ابؼالية للمؤسسات وابؼراجعة المحاسبة بؽيئة ابؼعايتَ في وجاء

 أما الإيجاب، الصك في الاكتتاب ويدثل ابؼكتتبتُ، إلى مصدرىا يوجهها التي الدعوة الاستثمار صكوك
 ويكون إيجاباً  حينئذ فتكون إيجاب أنها الإصدار نشرة في صرح إذا إلا ابؼصدرة، ابعهة موافقة فهو القبول

 .25"قبولاَ  الاكتتاب
 ابعهة طريق عن يتم واكتتابها؛ الاستصناع صكوك إصدار مرحلة أن يتضح سبق، ما على فبناء

 يعد الأول فالقول: قولان فهناك والقبول الإيجاب وأما. ابؼستصنع بدنزلة وىم وابؼكتتبتُ الصانع وىو ابؼصدرة
 القول وأما. الاكتتاب على ابؼكتتبتُ موافقة فهو والقبول الإيجاب، بدنزلة الاستصناع صكوك إصدار نشرة
 على ابؼصدرة ابعهة موافقة ىو القبول يكون حيث الإيجاب؛ بدثابة ابؼكتتبتُ من الاكتتاب طلب يعتبر الثاني
 فعلى عليو، وابؼعقود والعاقدان الصيغة ىي التي الشرعي الاستصناع عقد أركان بصيع تكتمل فبهذا ذلك،
 وجود لعدم وذلك الاستصناع، صكوك في ابؼتعاقدة الأطراف بتُ العلاقة طبيعة بدشروعية القول يدكن ىذا؛

 .الإسلامية الشريعة يخالف ما
 
 
 
 
 

                                                           
 .294 ،6 :1 : 5 بند السابق، ابؼرجع  22
 .193 ،"الأجل وطويل متوسط لاستثمار المشروعة بالسندات التنمية" غدة، أبو  23
 .32162جزء ،4 عدد ،"الاستثمار وسندات ابؼقارضة سندات بشأن 4/08/88د( 5 )رقم قرار "الدولي، الإسلامي الفقو بؾمع  24
  .294 ،1: 7 : 1 : 5بند ،17رقم ، ،الشرعية المعايير الإسلامية، ابؼالية للمؤسسات وابؼراجعة المحاسبة ىيئة  25
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 بها المتعلقة والأحكام الاستصناع صكوك إصدار مراحل: الرابعة الفقرة
 26الأصول ضبط مرحلة: الأولى المرحلة

 في كما منفعة ىي ولا ابؼشاركة، صكوك في كما حاضرة عينا ليست الاستصناع صكوك أصول إن
 ابؼرحلة ىذه تبدأ ىذا فعلى ابؼستقبل؛ في صناعتها يتم الذمة في موصوفة عتُ ىي وإنما الإجارة، صكوك
 . الصانع من يحتاجها التي السلعة وضبط بوصف ابؼنشئ أو ابؼستصنع يقوم عندما

 المرحلة لهذه الشرعي الحكم
 الاستصناع في بد لا لأنو الاستصناع؛ صكوك إصدار عملية في منها بد لا التي ابؼراحل من ابؼرحلة ىذه إن
 ىو ابؼرحلة ىذه حكم فإن كذلك، الأمر كان وإذا وجنسها، وقدرىا ونوعها السلعة صفة بيان من

 وأما: "الكاساني يقول ىذا وفي. الاستصناع صكوك إصدار عملية في واجبة ابؼرحلة ىذه أن أي الوجوب،
 قالو. 27"بدونو معلوماً  يصتَ لا لأنو وصفتو، وقدره ونوعو ابؼصنوع، جنس بيان: فمنها جوازه شرائط
 غتَ أم سيارة أم بندقية أم مائدة مثلاً  ىو ىل صنعو ابؼطلوب ببيان فيكون...ابؼصنوع جنس وبيان: "انالبدر
 ابؼنشئ على يجب ىذا فعلى. 28"والاشتباه للالتباس منعاً  ذلك وكلُّ  وابؼادةِ، والصصِّنفِ  النَّوعِ  وبيان ذلك،
. ابػاصة الأغراض ذات ابؼنشأة إلى نقلها قبل ابؼرحلة ىذه في ابؼصنوعة السلعة بضبط القيام

 
 29الخاصة الأغراض ذات المنشأة إلى المنشئ من الاستصناع أصول نقل مرحلة: الثانية المرحلة

 إلى( الذمة في موصوفة ديون )الاستصناع أصول نقل بعملية ابؼرحلة ىذه في(originator) ابؼنشئ يقوم
 عن أو البيع طريق عن إما ذلك ويتم ،(special purpose vehicle) ابػاصة  الأغراض ذات ابؼنشأة
 .ابغوالة طريق

 المرحلة لهذه الشرعي الحكم
 30الحوالة طريق عن الاستصناع أصول نقل حكم: أولالاً 

                                                           
دكتوراة، ابعامعة الإسلامية العابؼية ماليزيا، ) بداليزيا، ابؼالية الأوراق وىيئة ابؼركزي البحرين مصرف في ابؼعاصرة وتطبيقاتها الإجارة صكوك النقاسي،  26

 .81ص (2007
 .97ص ،6الصنائع،ج بدائع الكاساني،  27

 .160ص الإسلامي، الفقو في الاستصناع عقد البدران،  28
ابعامعة الإسلامية العابؼية دكتوراة،  )،بماليزيا المالية الأوراق وىيئة المركزي البحرين مصرف في المعاصرة وتطبيقاتها الإجارة صكوك النقاسي، 29

 .82ص (2007ماليزيا، 
30

. 529ص ،4ج ،الدسوقي حاشية الدسوقي،:  أنظرالأولى بو تبرأ أخرى ذمة إلى بدثلو ذمة من الدَّين نقل: ابغوالة  ىي  
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 special) ابػاصة الأغراض ذات ابؼنشأة  إلى(originator) ابؼنشئ من الاستصناع أصول نقل إن

purpose vehicle) يكون أن بد لا منها والتي ابغوالة شروط توافر لعدم وذلك ابغوالة، طريق عن يجوز لا 
 ىي التي المحال على دين لو ليس ابؼنشئ؛ ىو الذي المحيل إن ابغالة ىذه وفي المحال، على دينُ  للمحيل
 .ابػاصة الأغراض ذات ابؼنشأة

 

 البيع طريق عن الاستصناع أصول نقل حكم:  انيالاً 
 طريق عن(spv) ابػاصة الأغراض ذات ابؼنشأة إلى(originator) ابؼنشئ من الاستصناع أصول نقل إن 

 ،31جوازه عدم إلى الفقهاء بصهور ذىب الذي مؤجل؛ بثمن ابؼدين لغتَ الدَّين بيع مسألة برت يدخل البيع
 الدَّين بيع بو ابؼراد بأن العلماء وفسره ، النبي عنو نهى الذي بالكالئ الكالئ بيع برت لدخولو وذلك
 32بالدَّين

 ذات ابؼنشأة إلى ابؼنشئ من الاستصناع أصول نقل جواز عدم يرى الباحث فإن سبق ما على وبناءً 
 .البيع طريق عن ابػاصة الأغراض

 33الاستصناع صكوك إلى الأصول تصكيك مرحلة: الثالثة المرحلة
 عن عبارة ىي التي الاستصناع أصول قيمة بتقدير ابػاصة الأغراض ذات ابؼنشأة تقوم ابؼرحلة ىذه وفي

 الأصلية القيمة على تزيد قيمة بقدر القيمة متساوية صكوك بإصدار تقوم ثم الذمة، في ابؼوصوفة السلعة
. ابؼستثمرين على ببيعها تقوم ثم ومن صناعتها، ابؼراد للسلعة

 
 
 

 

                                                           
31

 القناع، القناع كشَّاف البهوتي،. 85ص ،2ج ،المطالب أسنى.  77ص ،5ج ،الخرشي شرح. 148ص ،5ج ،الصنائع بدائع الكاساني،  
  .307ص ،3ج

: ، وجاء في مسائل الإمام أبضد"32والكالئ بالكالئ أن يبيع الرجل دينا لو على رجل بدين على رجل آخر: "قال إمام مالك  32
مثل الرجل يكون لو على : الدَّين بالدَّين، قيل لو كيف يكون الدَّين بالدَّين؟ قال:  عن الكالئ بالكالئ قالسألت أبا عبدالله"

 .32"الرجل دين ويكون على الآخر دين فيحيل ىذا على ىذا، وىذا على ىذا
ابعامعة الإسلامية دكتوراة،  )،بماليزيا المالية الأوراق وىيئة المركزي البحرين مصرف في المعاصرة وتطبيقاتها الإجارة صكوك النقاسي،  33

 .82ص (2007العابؼية ماليزيا، 
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 المرحلة لهذه الشرعي الحكم

 العلماء أقوال من الباحث نقلو ما على بناء وذلك ابعواز فهو ابؼرحلة، بؽذه الشرعي بابغكم يتعلق ما أما 
 سبق وقد أصوبؽا تصكيك طريق عن إلا ذلك يدكن ولا الاستصناع، صكوك إصدار جواز في ابؼعاصرين

 .الأقوال تلك ذكر

 

 الاستصناع صكوك( استرداد )وإطفاء تداول في الشرعية الأحكام: الخامسة الفقرة
 الاستصناع صكوك تداول في الشرعية والضوابط الأحكام: الأول الفرع

فهو انتقال حق بسلك : "وأما التداول اصطلاحا.34"ىو التناول والانتقال من حال إلى حال: " التداول لغة
 .35"، كانتقال السلع والبضائع والنقود بتُ التجار والبائعتُ وابؼشتًينىالشيء  من يد إلى يد أخر

التصرف في ابغق الشائع الذي يدثل الصك؛ بالبيع أو الرىن أو : "وابؼقصود بتداول الصكوك ىو
 .36"ابؽبة أو غتَ ذلك من التصرفات الشرعية

 .ويقصد بالتداول ىنا البيع والشراء، إذ ىو الذي تقوم بو سوق الأوراق ابؼالية
 :التالية الضوابط مراعاة يجب صحيحا؛ تداولا الاستصناع صكوك تداول وليتم

 مدة الصكوك لحملة مملوكة أعيان إلى الاكتتاب حصيلة تحويل يجب: الأول الضابط
 .37الاستصناع

 بسثل ابغالة؛ ىذه في الاستصناع صكوك لأن الاستصناع؛ صكوك تداول يجوز الضابط؛ ىذا توافر مع
 تم إذا الاستصناع صكوك تداول جواز إلى أيضا العلماء بعض ذىب وقد. وشراؤىا بيعُها يجوز موجودات
 السلم، سندات شأن شأنها السندات ىذه مثل أن البعض ويرى: "قال حيث الصانع، قبل من إصدارىا

 ولكنها ابؼشتًي، ذمة في ديون ىي السندات بسثلها التي ابؼوجودات لأن للتداول؛ قابلة تكون لا أن يجب
 وآلات عُدَددٍ  من موجوداتها بسثل حيث الصانع، قبل من إصدارىا حالة في للتداول قابلة تكون أن يدكن

                                                           
 ,322ص ،القرآن ألفاظ مفردات الراغب، الأسفهاني،  34
 .105ص( م1966 للكتاب، العابؼية الشركة )والقانونية، الفقهية المصطلحات معجم ،جرجس جرجس  35
 .326ص ،(2003/ى1424 ابؼنورة، ابؼدينة ) ،17رقم الشرعية المعايير. الإسلامية ابؼالية للمؤسسات وابؼراجعة المحاسبة ىيئة  36
 320ص السابق، ابؼرجع  37
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 السندات تكون  فهنا؛ وبيعو، صنعو بعد ابؼصنوع من أكثر قيمتها كون حالة في أخرى، ثابتة وموجودات
 .38"تداوبؽا يدكن وبالتالي وديون، بذمة لا بدوجودات بفثلة

 أحكام مراعاة يجب أعيان، إلى تحويلها يتم ولم نقودالاً  الاكتتاب حصيلة كانت إذا: الثاني الضابط
 لأنو الصرف عملية برت يدخل ابغالة؛ ىذه في الاستصناع صكوك بيع لأن وذلك ،39الصرف عقد

؛ ومن شروط صحة الصرف؛ القبض في المجلس، وصورة بيع صكوك الاستصناع في ىذه بدال مال مبادلة
 . 40ابغالة تفقد شرط التقابض باعتبار أنها بسثل ديناً مؤجلًا، وإذا فقد شرط التقابض بطل الصرف

 مراعاة يجب موازي؛ استصناع حالة في للمستصنع المصنوعة العين تسليم تم إذا: الثالث الضابط
لصكاك قبل قبضها، وىي الدُّيون ابيع : ابؼسألة الثانية: "قال ابن رجب. 41الديون في التصرف أحكام

 الثابتة على الناس، وتسمى صكاكاً لأنها تكتب في صكاك، وىي ما يكتب فيو من الرق وبكوه، فيباع ما
 .42"في الصك، فإن كان الدَّين نقدا وبيع بنقد، لم يجز بلا خلاف؛ لأنو صرف بنسيئة

  بابعواز أجاب  ؛(الصك )الربوي غتَ السند بيع حكم عن الضرير أمتُ بؿمد الصديق سئل بؼا و
 من أقل بثمن السند يباع لا أن ينبغي لكن يجوزه من قول رجحنا وقد الدَّين بيع ىذا لأن يصح نعم: "فقال
 الربا شبهة ىذا في لأن بتسعة، يباع أن يصح لا جنيهات عشر السند قيمة كانت فلو بنقود، بيع إذا قيمتو
 تداول يجوز أنو ابعواب ىذا من فنستنج. 43"أعطى بفا أكثر ابغلول سيأخذ ابؼشتًي إن إذ الأقل على

 .الصورة بهذه الصكوك
 بيع جواز ذلك من نستفيد لن فإننا الدين؛ بيع بجواز الفقهاء من قال من بقول أخذنا لو ولكن

 تداول جواز عدم إلى يديل الباحث فإن وعليو؛. التقابض شرط لفقد ابغالة؛ بهذه الاستصناع صكوك
: ابغالة ىذه في الاستصناع صكوك

 
 

                                                           
 ابعامعة في التجارة بكلية ابؼنعقد فلسطتُ، في والتمويل الإستثمار الأول، العلمي ابؼؤبسر )،ةالإسلامي الاستثمارات صناديق خبتَ ىشام. د  38

 .25ص ،(م2005 الإسلامية،
 320ص ىيئة المحاسبة وابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلامية،  39
 .6/112 ابؼغتٍ، قدامة، ابن ،331والنظائرص الأشباه السيوطي، ،3/513 الطالبتُ روضة  40
 .320ص(. م2003/ى1424 ابؼنورة، ابؼدينة )،17رقم الشرعية ابؼعايتَ. الإسلامية ابؼالية للمؤسسات وابؼراجعة المحاسبة ىيئة  41
 .396ص ،1ج ،(ى1419 عفان ابن دار )الفرج، أبو رجب، ابن  42
 . 336ص الإسلامي الفقو في العقود في وأ ره الغرر الأمتُ بؿمد الصديق الضرير،  43
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 الاستصناع صكوك إطفاء في الشرعية والضوابط الأحكام: الثاني الفرع
 ناَراً  أوَْقَدُواْ  كُلَّمَا: تعالى قولو ومنو. والإبطاد الإهماد وىو إطفاء؛ يطفئ أطفأ من مصدر ىو: الاطفاء لغة

 طريق عن السندات قيمة أو القروض استًداد ىو فالإطفاء: الاصطلاح في ، وأما44اللّوُ  أَطْفَأَىَا لصِّلْحَرْبِ 
 45الاستهلاك صندوق من السنوي الدفع

 بإحدى الاستحقاق وقت في قيمتها استًداد ىو الاستصناع، صكوك بإطفاء إذاً فيكون ابؼقصود 
 .46واحدة مرة الصكوك بغملة الدفع طريق عن وإما السنوي، الدوري الدفع طريق عن إما: وىى الطريقتتُ

. السوقية بالقيمة أو الابظية بالقيمة يكون أن من يخلو لا عموماً  الصكوك إطفاء إن
 

 (market value)حكم اطفاء صكوك الاستصناع بالقيمة السوقية: أولالاً 
 لأن استًداد ابؼستثمر للصكوك بقيمتها السوقية على فإذا كان الإطفاء بالقيمة السوقية فهو جائز شرعاً،

قاعدة العرض والطلب، أو بأي سعر يتفق عليو حامل الصك ومصدره وقت الاستًداد ىو من البيوع 
ياَ أيَتَُّهَا الَّذِينَ آمَنُواْ :  وقولو تعالى،47وَأَحَلَّ اللّوُ الْبتَيْعَ وَحَرَّمَ الرصِّباَ: فيدخل في عموم قولو تعالى. ابعائزة

نَكُمْ باِلْبَاطِلِ إِلاَّ أَن تَكُونَ بِذَارةًَ عَن تتَراَضدٍ مصِّنكُمْ  الأصل بقاء : "والقاعدة تقول، 48لَا تأَْكُلُواْ أمَْوَالَكُمْ بتَيتَْ
خرج49ِ"ماكان على ماكان

ُ
وقد قرر بؾمع الفقو الإسلامي مشروعية .  ،  فيبقى على الأصل لعدم وجود ابؼ

يجوز أن يتم التداول بقيام ابعهة ابؼصدرة في فتًات دورية معينة بإعلان أو : "ىذا التعهد، وىذا نص القرار
إيجاب يوجو للجمهور تلتزم بدقتضاه خلال مدة بؿددة بشراء ىذه الصكوك من ربح مال ابؼضاربة بسعر 

. 50" معتُ، ويحسن أن تستعتُ في برديد السعر بأىل ابػبرة وفقاً لظروف السوق وابؼركز مالي للمشروع

                                                           
44

  .64: ابؼائدة سورة  
45

. 402ص ،الإسلامية البنوك فقو في بحوث ،داغي القره  

  .402ص ،الإسلامية البنوك فقو في بحوث داغي، هالقر  46
. 275: البقرة سورة  47
. 29: النساء سورة  48
 جدة، مكتبة )،الفقهية قواعد شرح المضيئة الأقمار كتاب الأىدل، القاسم بن بؿمد بن إبراىيم الدين، ضياء  49

. 79ص ،(1986/ىت1307َ
. 1988 ابؼوافق. 1408عام السعودية العربية ابؼملكة في بجدة الرابع مؤبسره دورة في ابؼنعقد الإسلامي الفقو المجمع بؾلس  50

(. 2163،ص3ج الرابع، العدد المجمع، بؾلة)
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في الصكوك القابلة للتداول : " كما أخذت بهذا القرار ىيئة المحاسبة وابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلامية
يجوز أن يتعهد مصدر الصك في نشرة إصدار الصكوك بشراء ما يعرض عليو من ىذه الصكوك، بعد إبسام 

 51"عملية الإصدار، بسعر السوق، ولكن لا يجوز أن يكون وعد الشراء بالقيمة الابظية للصك
 

: (face value)إطفاء الصكوك بالقيمة الاسمية :  انيالاً 
       أما إطفاء الصكوك بالقيمة الابظية فلا يجوز شرعاً، وخاصة إذا كان نابذاً عن الاتفاق والتعهد 
السابق من ابؼصدر سواء كان الاستًداد لقيمة الصكوك وقع دفعة واحدة بعميع ابؼستثمرين في وقت 

الاستحقاق، أو كان الدفع دورياً حسب الاتفاق بتُ ابؼصدر وابؼستثمرين؛ لأن اطفاء الصكوك بقيمتها 
الابظية أخرجها عن طبيعة القراض وجعلها قرضاً، ومن ابؼعروف أن ابؼستثمر يحصل على عائد دوري ثابت 

في مدة الإصدار، فيكون استًداده للصك بقيمتو الابظية في نهاية مدة الاصدار؛ يجعل عملية التصكيك 
تتحول قرضاً ربوياً، ففي ىذه ابغالة تكون ابعهة ابؼصدرة مقتًضة من بضلة الصكوك أموالا بفثلة في قيمة 

الصكوك، وتم الوعد بينهم على أنو سيتم إرجاعها إليهم في نهاية مدة الإصدار مع زيادة تسمى عائدا، ولا 
وكذلك وإن بظيت عملية التبادل بتُ . شك في كون ىذه الزيادة رباً بؿرماً، وإن أطلق عليها اسم العائد

وقد وردت نصوص من . 52ابؼصدر وحامل الصك بيعاً وشراءً، فهذا لا يخرجو عن كونو قرضاً ربوياً 
وقول النبي صلى  ،53وَأَحَلَّ اللّوُ الْبتَيْعَ وَحَرَّمَ الرصِّباَ: الكتاب والسنة في برريم الربا، ومن ذلك قولو تعالى

الشصِّركُ باِلله ، والسصِّحْر، وقتلُ : اجْتَنِبُوا السَّبعَ ابؼوبِقَاتِ، قيل يا رسول الله وما ىن؟ قال): الله عليو وسلم
النَّفسِ التّي حرَّمَ الله إلاَّ بابغقَّ، وأّكْلُ مَالِ اليَتِيمِ، وأَكْلُ الرصِّبا، والتَّوليصِّ يتَوْمَ الزَّحْفِ، وَقَذْفُ الُمحصِنَاتِ 

ؤْمِنَاتِ 
ُ
فقد أمر النبي صلى الله عليو وسلم باجتناب ىذه ابؼوبقات ابؼهلكات وذكر منها . 54(الغَافِلَاتِ ابؼ

الربا، فهذا ابغديث يفيد برريم الربا، وأنها لا بذوز بأي حال من الأحوال وعلى أي شكل جيئ بها، فعلى 
ىذا يكون إطفاء الصكوك بقيمتها الابظية لا يجوز شرعاً، وقد جاء ما يدل على ذلك عن المجلس الشرعي 

 .بؽيئة المحاسبة وابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلامية وقد سبق ذكر نص القرار في الصفحة السابقة
                                                           

. 318ص ،الشرعية المعايير. الإسلامية ابؼالية للمؤسسات وابؼراجعة المحاسبة ىيئة  51
، دكتوراة، بماليزيا المالية الأوراق ىيئة و المركزي البحرين مصرف في المعاصرة وتطبيقاتها الإجارة صكوك ،نقاسي  52

. 110ص ابعامعة الإسلامية العابؼية بداليزيا،
. 275: البقرة سورة  53
. 494ص ،5جزء ،البخاري صحيح شرح الباري فتح علي، بن أبضد حجر ابن  54
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والقول بعدم جواز استًداد صكوك الاستثمار بالقيمة الابظية ىو الرأي الذي مال إليو عامة العلماء 
والباحثتُ ابؼعاصرين، منهم الصديق بؿمد الأمتُ الضرير، وعبد الستار أبو غدة، وعلي أبضد السالوس، 
وعلي بؿي الدين القره داغي، وبؿمد تقي العثماني، فكلهم ذىبوا إلى القول بأن التعهد بشراء الصكوك 

بالقيمة الابظية لا يجوز شرعا، لأنو يعد بدثابة شرط الضمان على مدير الصكوك، وشرط  (الإطفاء)
 .الضمان شرط ينافي مقتضى العقد

 ابؼضاربة، عقد يفسد فإنو الابظية، بالقيمة كان إذا الإطفاء: "الضرير الأمتُ بؿمد الصديق يقول
 .55"شرعا مقبول غتَ قرض إلى ويحولو

 في سواء الابظية بالقيمة الصكوك إدارة من بالاستًداد الالتزام يجوز لا: "غدة أبو الستار عبد ويقول
 .56"أثنائو في أو الصكوك مدة نهاية

    ذات السندات مع تتفق( ابؼقارضة سندات )الأردنية السندات: "السالوس أبضد علي ويقول
 التي ابؼشروعات في مشاركة دون للسند الابظية القيمة إلا لو ليس السند صاحب أن في الربوية الفوائد

 رأس على زيادة السند ولصاحب ابغالات، بصيع في ابؼثل لرد ضامن السند ومصدر السند، فيها يستخدم
 .57"ابؼدفوع ابؼال

 الوكيل أو ابؼضارب أو ابؼصدر من التعهد كذلك يجوز لا: "داغي القره الدين بؿي علي ويقول
 بدختلف الاستثمار عقود في ابؼال رأس ضمان يعتٍ ذلك لأن الابظية، بقيمتها الاستثمار صكوك بإطفاء

 .58"جائز غتَ وىذا أنواعها،
 رأس على الزيادة من فيو بدا ابؼال لرب بفلوك كلو ابؼضاربة مال إن: "العثماني تقي بؿمد ويقول

 فإن الابظية، قيمتو على الإطفاء يجب أنو ابؼال رب على شرطنا فلو الربح، من ابؼضارب حصة سوى ابؼال،
 التجارية العمليات إن "آخر موضع في وقال. 59"ابؼضاربة بؼقتضى منافيا لكونو شرعا، يجوز لا الشرط ىذا

 يتبع الإسلامية الشريعة في ابغقيقي الربح غنم فإن ابؼال، رأس استًداد فيها لايضمن الشريعة في ابغقيقية
 يستحقون إنهم بل بغملتها، ابؼال رأس فيها يضمن لا أن التجارية الصكوك في الأصل فكان دائما، الغرم

                                                           
 .1816ص ،3جزء ،4عدد الإسلامي، الفقو بؾمع بؾلة ،المقارضة سندات ،الأمتُ بؿمد الصديق الضرير،  55
 .16ص منشور، غتَ بحث ،"المتناقصة والمشاركة الصكوك تطبيقات في وأ ره والملك العقد شركتي تكييف "،الستار عبد ، غدة أبو  56
 .1951ص ،(1988 )،3جزء ،4عدد الإسلامي، الفقو المجمع بؾلة ،"والاستثمار المقارضة سندات "السالوس، أبضد علي السالوس،  57
 .242ص ،2جزء ،15عدد الإسلامي، الفقو المجمع بؾلة ،"الإجارة صكوك" داغي، القره  58
 .1861ص ،3جزء ،4عدد ،الإسلامي الفقو المجمع مجلة المقارضة، سندات تقي، بؿمد ،العثماني  59
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 كلها اليوم الرائجة الصكوك ولكن. نقصت أم الابظية قيمتها من أزادت سواء للأصول، ابغقيقية القيمة
 أنو الصكوك بضلة بذاه يتعهد العمليات مدير أن وىو. مباشر غتَ بطريق الصكوك بغملة ابؼال رأس تضمن

 ابغقيقية قيمتها عن النظر بقطع مدتها، نهاية عند الابظية بالقيمة الصكوك بسثلها التي  الأصول سيشتًي
 فإن. غتَ لا مضمونا مابؽم رأس الصكوك إطفاء عند إليهم يرجع الصكوك بضلة أن ذلك ومعتٌ. يومئذ
 حق ولا بلغ، ما بالغا ابؼدير يحوزه فإنو ربح فيو كان فإن ابؼدير، يتحملو فإنو بخسران، أصيب ابؼشروع كان

 .60"الربوية السندات في كما مابؽم رأس استًداد في إلا الصكوك بغملة
 بالقيمة الصكوك( إطفاء )استًداد جواز يرى من ابؼعاصرين؛ العلماء من الرأي ىذا وراء وُجد وقد

 شرط بتُ فرقا ىناك أن يريان؛ فهما. 62العبادي السلام وعبد. 61حسان حامد حستُ منهم الابظية،
 .الابظية بالقيمة الصكوك استًداد وبتُ الضمان

 بعدم القائلتُ أدلة لقوة وذلك الابظية، بالقيمة الصكوك استًداد جواز بعدم القول الباحث ويرجح
  إذ إن استًداد الصكوك بالقيمة الابظية يعتبر ضمانا لرأس ابؼال. بابعواز القائلتُ أدلة ضعف حالة في ابعواز

. وىذا لايجوز شرعا
 

بعض تطبيقات صكوك الاستصناع في ماليزيا : الفرع الثالث
إن صكوك الاستصناع لم برظ بعناية كبتَة من قبل كثتَ من الدول ولا كثتَ من ابؼؤسسات ولكن مع 
ذلك، فقد وجد الباحث بعض الدول التي قامت بتطبيق صكوك الاستصناع، وعلى رأس ىذه الدول 

. دولة ماليزيا
 Sarawak Specialist)مستشفى ساراواك التخصصي وابؼركز الطبي  أصدرت شركة

Hospital & Medical Center) صكوكا للاستصناع قيمتها أربع مائة وبطس وعشرون مليون 
م، وكان ذلك من أجل تطوير ابؼركز 2001 من شهر يوليو لعام12ربقيت ماليزي، وذلك في اليوم

وتتم عملية الإصدارخلال بشانية سنوات على .  (Sarawak)الطبي الدولي الكائن في مدينة سراواك
                                                           

 .9ص ،"المعاصرة وتطبيقاتها الصكوك "العثماني،  60
61

 Hassan, Hussain, Hamed,"Comment on Discussion and notes submitted for Harvard-LSE Work shope on 

Suku",  Suku Economic and Jurisprudential perspective, London Thursday February 7
th

 208. 
 .1994ص ،3جزء ،4عدد ،الإسلامي الفقو المجمع مجلة ،"المقارضة سندات "السلام، عبد العبادي،  62
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التسلسل، ويكون الاستحقاق من ثلاث سنوات إلى عشر سنوات من تاريخ أول الإصدار، ويتم 
 .من كل سلسلة% 4,50توزيع الربح سنوياً بنسبة قدرىا

: الأطراف ابؼشاركة في ابؼشروع
 RHB Sakura Merchant)ار اتش بي ساكورا متَشانت بانكاس بتَىاد: ابؼستشار الرئيسي: أولاً 

Bankers Berhad) 
( kadir, Andri & Partners ) قادر أندري وشركاه: المحامون: ثانياً 
 (Malaysian Trustees Berhad)أمناء ابؼاليزيا بتَىاد : أمتُ ابؼشروع: ثالثاً 
 RHB Capital Berhad)المجلس الشرعي لتَ ار اتش بي كابيتال بتَىاد: ابؼستشار الشرعي: رابعاً 

Group Shariah Council). 
 . (BNM)البنك ابؼركزي ابؼاليزي= الإيداع ابؼركزي ووكيل الدفع: خامساً 

(MARC)من قبل شركة التصنيف ابؼاليزيا ، AAA(s)IDوحصل ابؼشروع على التقدير العالي 
63. 

الاستثمار  قرار المجمع الفقو الإسلامي فيما يتعلق بالأحكام والضوابط العامة لصكوك: الفرع الرابع
 الفقو والأسواق ابؼالية الإسلامية بؾمع الإسلامي التمويل بدوضوع اىتمت الفقهية التي من المجامع
 للصكوك الأساسية الضوابط حول 4/08/88د( 5 )رقم قراره في أوضحو بفا بصلة يلي، وفيما. الإسلامي

 :كالأتي وىي الاستثمار،
 من السعودية العربية ابؼملكة في بجدة الرابع مؤبسره دورة في ابؼنعقد الإسلامي الفقو بؾمع بؾلس إن

. م1988 فبراير 11-6 ابؼوافق ،ى1408 الآخرة بصادى 18-23
 كانت والتي(( الاستثمار وسندات ابؼقارضة سندات))موضوع في ابؼقدمة البحوث على اطلاعو بعد

 30/8/ى1408 بؿرم 9-6بتاريخ للتنمية الإسلامي ابؼعهد مع بالتعاون المجمع أقامها التي الندوة حصيلة
 أعضاء من عدد فيها وشارك للمجمع الثالثة الدورة في ابؼتخذ( 10)رقم لقرار تنفيذاً  م2/9/1987-

 ابؼوضوع بؽذا البالغة للأهمية وذلك والاقتصادية العلمية ابؼراكز من وغتَه ابؼعهد وباحثي وخبرائو المجمع
                                                           

 .السابق ابؼصدر 63
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 عن العامة ابؼوارد تنمية على القدرات زيادة في الصيغة بؽذه الفعال للدور جوانبو، بصيع استكمال وضرورة
 موضوع في ومناقشتها الندوة إليها انتهت التي العشر التوصيات استعراض وبعد. والعمل ابؼال اجتماع طريق

: 64يلي ما يقرر وغتَىا، الندوة في ابؼقدمة الأبحاث
  صكوك بإصدار القراض مال رأس بذزئة على تقوم استثمارية أداة ىي ابؼقارضة سندات .1

 أصحابها بأبظاء ومسجلة القيمة، متساوية وحدات أساس على ابؼضاربة، مال برأس ملكية
 كل ملكية بنسبة إليو، يتحول وما ابؼضاربة مال رأس في شائعة حصصاً  يدلكون باعتبارىم

 .فيو منهم

 :التالية العناصر فيها تتوفر أن لابد عام بوجو ابؼقارضة لسندات شرعاً  ابؼقبولة الصورة .2

 لإنشائو الصكوك أصدرت الذي ابؼشروع في شائعة ملكية الصك يدثل أن: الأول العنصر
 ابغقوق بصيع عليها وتتًتب. نهايتو إلى بدايتو من ابؼشروع طيلة ابؼلكية ىذه وتستمر أوبسويلو،

 أن ملاحظة مع وغتَىا، وإرث ورىن وىِبة بيع من ملكو في للمالك شرعاً  ابؼقررة والتصرفات
. ابؼضاربة مال رأس بسثل الصكوك
 نشرة )برددىا التعاقد شروط أن أساس على ابؼضاربة صكوك في العقد يقوم: الثاني العنصر

 عنو تعبر( القبول )وأن الصكوك، ىذه في( الاكتتاب )عنو يعبر( الإيجاب )وأن( الإصدار
 في شرعاً  ابؼطلوبة البيانات بصيع على الإصدار نشرة تشتمل أن ولابد. ابؼصدرة ابعهة موافقة
 الشروط بيان مع الربح وتوزيع ابؼال رأس معلومية بيان حيث من ،(ابؼضاربة )القراض عقد

. الشرعية الأحكام مع الشروط بصيع تتفق أن على الإصدار، بذلك ابػاصة
 للاكتتاب، المحددة الفتًة انتهاء بعد للتداول قابلة ابؼقارضة صكوك تكون أن: الثالث العنصر
: التالية الضوابط مراعاة مع السندات نشوء عند ابؼضارب من فيو مأذوناً  ذلك باعتبار

 صكوك تداول فإن نقودا؛ً يزال ما بابؼال العمل في ابؼباشرة وقبل الإكتتاب بعد المجتمع القراض مال كان إذا - أ
.  الصرف أحكام عليو وتطبق بنقد نقد مبادلة يعتبر ابؼقارضة

 تداول أحكام ابؼقارضة صكوك تداول على تطبق ديونا؛ً القراض مال أصبح إذا - ب
 .بالدُّيون التعامل

                                                           
 بصادى 23-18 من السعودية العربية ابؼملكة في بجدة الرابع مؤبسره دورة في ابؼنعقد الدولي الإسلامي الفقو بؾمع بؾلس 64

(. 2161ص ،3ج الرابع، العدد المجمع بؾلة م،1988 فبراير 11-6 ابؼوافق ،ى1408الآخرة
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 فإنو وابؼنافع؛  والأعيان والديون النقود من بـتلطة موجودات القراض مال صار إذا - ت
 في الغالب يكون أن على عليو، ابؼتًاضى للسعر وفقاً  ابؼقارضة صكوك تداول يجوز
 التداول في فتًاعى أوديوناً  نقوداً  الغالب كان إذا أما ومنافع، أعياناً  ابغالة ىذه

 الدورة في المجمع على وتعرض توضع تفستَية لائحة ستبينها التي الشرعية الأحكام
 .القادمة

 وإقامة لاستثمارىا الصكوك في الاكتتاب حصيلة يتلقى من إن: الرابع العنصر
 يسهم قد ما بدقدار إلا ابؼشروع من يدلك ولا ابؼضاربة، عامل أي ابؼضارب، ىو بها ابؼشروع

 في شريك ابؼضارب أن إلى بالإضافة بو، أسهم بدا مال رب فهو الصكوك، بعض بشراء بو
 على ابؼشروع في ملكيتو وتكون الإصدار، نشرة في لو المحددة ابغصة بنسبة برققو بعد الربح
 موجودات وعلى الصكوك، في الاكتتاب حصيلة على ابؼضارب يد وإن. الأساس ىذا

. الشرعية الضمان أسباب من بسبب إلا لايضمن أمانة يد ىي ابؼشروع
 إن  ابؼالية الأوراق أسواق في ابؼقارضة تداول يجوز: التداول في السابقة الضوابط مراعاة مع .3

 العاقدين، لإرادة ويخضع والطلب، العرض لظروف وفقاً  وذلك الشرعية، بالضوابط وجدت
 يوجو إيجاب أو بإعلان معينة دورية فتًات في ابؼصدرة ابعهة بقيام التداول يتم أن يجوز كما
 ابؼضاربة مال ربح من الصكوك ىذه بشراء بؿددة مدة خلال بدقضاه تلتزم ابعمهور، إلى

 وابؼركز السوق لظروف وفقاً  ابػبرة بأىل السعر برديد في تستعتُ أن ويحسن معتُ، بسعر
 ابػاص، مابؽا من ابؼصدرة ابعهة غتَ من بالشراء التزام عن الإعلان يجوز كما للمشروع، ابؼالي
 .إليو ابؼشار النحو على

 رأس ابؼضاربة عامل بضمان نص على ابؼقارضة صكوك أو الإصدار نشرة تشتمل أن لايجوز .4
 ضمناً  أو صراحة ذلك على النص وقع فإن ابؼال، رأس إلى منسوب أو مقطوع ربح أو ابؼال،
 .ابؼثل مضاربة ربح ابؼضارب واستحق الضمان، شرط بطل

 ولو بالبيع، يلزم نصاً  عليها بناءً  الصادر ابؼقارضة صك ولا الإصدار نشرة تشتمل أن يجوز لا .5
 ىذه وفي بالبيع، وعداً  ابؼقارضة صك يتضمن أن يجوز وإنما للمستقبل، مضافاً  أو معلقاً  كان
 .الطرفتُ وبرضا ابػبراء من ابؼقدرة بالقيمة بعقد إلا البيع يتم لا ابغالة
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 احتمال إلى يؤدي نصاً  أساسها على ابؼصدرة الصكوك ولا الإصدار نشرة تتضمن أن لايجوز .6
 :عليو ويتًتب. باطلاً  العقد كان وقع فإن الربح في الشركة قطع

 الإصدار نشرة في ابؼشروع صاحب أو الصكوك بغملة بؿدد مبلغ اشتًاط جواز عدم - أ
 .عليها بناء الصادرة ابؼقارضة وصكوك

 أو الإيراد وليس ابؼال رأس عن الزائد وىو الشرعي، بدعناه الربح ىو القسمة بؿل أن - ب
 على زاد وما بالنقد، للمشروع بالتقويم أو بالتنضيض إما الربح، مقدار ويعرف الغلة،
 وعامل الصكوك بضلة بتُ يوزع الذي الربح فهو التقويم أو التنضيض عند ابؼال رأس

 .العقد لشروط وفقاً  ابؼضاربة،

 بضلة تصرف وبرت معلناً  يكون وأن للمشروع، وخسائر أرباح حساب يعد أن - ت
 .الصكوك

 وبالنسبة بالقسمة، إلا يلزم ولا التقويم، أو بالتنضيض ويدلك بالظهور، الربح يستحق .7
 قبل العقد طرفي على يوزع وما. غلتو توزع أن يجوز فإنو غلة أو إيرادا يدر الذي للمشروع
 .ابغساب برت مدفوعة مبالغ يتبر( التصفية )التنضيض

 كل نهاية في معينة نسبة اقتطاع على الإصدار نشرة في النص من شرعاً  يدنع ما ىناك ليس .8
 في حصصهم من وإما دوري، تنضيض وجود حالة في الأرباح في الصكوك بضلة من إما دورة،
 خسارة بـاطر بؼواجهة خاص احتياطي في ووضعها ابغساب، برت ابؼوزعة الغلة أو الإيراد
 .ابؼال رأس

 طرف وعد على ابؼقارضة، صكوك أو الإصدار نشرة في النص من شرعاً  يدنع ما ىناك ليس .9
 بـصص بدبلغ مقابل بدون بالتبرع العقد طرفي عن ابؼالية وذمتو شخصيتو في منفصل ثالث
 أن بدعتٌ ابؼضاربة، عقد عن مستقلاً  التزاماً  يكون أن على معتُ، مشروع في ابػسران بعبر
 ثم ومن أطرافو، بتُ عليو أحكامو وتتًتب العقد نفاذ في شرطاً  ليس بالتزامو بالوفاء قيامو
 الوفاء عن الامتناع أو ابؼضاربة، ببطلان الدفع ابؼضاربة عامل أو الصكوك بغملة فليس

 بؿل كان الالتزام ىذا أن بحجة بو، تبرع بدا بالوفاء ابؼتبرع قيام عدم بسبب بها بالتزاماتهم
 .العقد في اعتبار
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 :الخاتمة
: لقد توصلت الدراسة إلى العديد من النتائج والتي يدكن تلخيصها في النقاط الآتية

 عمالأ لتنظيم كفاية فيها التي والقواعد الأحكام على مشتملة الإسلامية الشريعة نإ .1
 ظهر وقد ابؼعاصرة، تثماريةسالا ابغاجات وتلبية الإسلامية، وابؼصارف ابؼالية ابؼؤسسات

 بسويل بؾال في للتطبيق صالح العقد ىذا نإ حيث ؛الاستصناع عقد جذنمو في جلياً  ذلك
 .ابؼعاصرة ياتناح في الإسلامية الاستثمارات

إن صكوك الاستصناع ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيلتها في  .2
 . مشروع معتُ على أساس عقد الاستصناع، بحيث يصبح ابؼصنوع ملكاً بغملة الصكوك

 الاقتصاد في ومهمة جديدة بسويلية أدوات وأنها بخصائصها، بسيزت الاستصناع صكوك إن .3
 الأسواق في ابؼوجودة التقليدية الشرعية للسندات البدائل من تكون أن ويدكن الإسلامي،

 .ابؼعاصرة ابؼالية

إن صكوك الاستصناع يدكن تقسيمها بإعتبارات بـتلفة، حيث يدكن تقسيمها من حيث  .4
 .جهة الإصدار ومستوى الإصدار ومدة الإصدار

يجوز إصدار صكوك الاستصناع من قبل القطاع العام، والقطاع ابػاص، والقطاع ابػتَي،   .5
فيجوز للحكومة مثلًا أن تقوم بإصدار صكوك الاستصناع من أجل بسويل أسطوبؽا ابعوي، 

من - كمؤسسة الوقف مثلاً -كما يجوز للمؤسسات ابػتَية إصدار صكوك الاسصتناع 
 .أجل بسويل مشروعاتها ابػتَية

إن صكوك الاستصناع يجوز تداوبؽا؛ وذلك إذا تمَّ برويل حصيلة الاكتتاب إلى أعيان بفلوكة  .6
 .بغملة الصكوك مدة الاستصناع، أو إذا تم إصدارىا من قبل الصانع نفسو

صكوك الاستصناع ولا أيّ صك من صكوك الاستثمار بالقيمة  (إطفاء)لا يجوز استًداد .7
 .الابظية؛ لأن في ذلك ضمان رأس مابؽا، وذلك لا يجوز شرعا

بالقيمة السوقية، لأن - والتي منها صكوك الاستصناع-يجوز استًداد صكوك الاستثمار .8
ََ فيكون جائزا بأدلة جواز البيع  .ذلك يعدُّ بيعاً وشراءً
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