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المقدمة:

ــن،  ــه أجمعي ــه وصحب ــى آل ــي بعــده، وعل ــى مــن لا نب ــه وحــده والصــلاة والســلام عل الحمــد لل
وبعــد: فقــد أكــرم اللــه جميــع النــاس بــأن شــرع لهــم ديــن الإســلام، وبعــث محمــداً صلــى اللــه 
عليــه وســلم مبلغــاً وداعيــاً إلــى هــذا الديــن العظيــم، دينــاً شــاملاً صالحــاً للخلــق كلهــم باختــلاف 
ــه شــرع ربانــي مــن عليــم حكيــم، قــال تعالــى:  أجناســهم وأحوالهــم فــي كل زمــان ومــكان، لأن

( ينَ لِمِ سْ ￯ٰ لِلْمُ َ بُشرْ ةً وَ َ حمْ رَ ￯ وَ دً هُ ءٍ وَ ْ لِّ شيَ ا لِّكُ يْكَ الْكِتَابَ تِبْيَانً لَ لْنَا عَ زَّ نَ (وَ
المســلم  يلتزمهــا  التــي  والقواعــد  الأحــكام  وضعــت  أنهــا  وتمامهــا  الشــريعة  كمــال  ومــن 
ويسترشــد بهــا فــي بيعــه وشــرائه، فأحــكام الشــريعة الإســلامية جــاءت لتنظيــم شــؤون حيــاة 
الخلــق فــي العبــادات والمعامــلات والأخــلاق، ومــن ذلــك مــا يتعلــق بالمــال واكتســابه وإنفاقــه، 
قــال صلــى اللــه عليــه وســلم: (لا تــزول قدما عبد يوم القيامة حتى يســأل عــن عمره فيم أفناه، 

وعن علمه فيم فعل، وعن ماله من أين اكتسبه وفيم أنفقه، وعن جسمه فيم أبلاه).
ومــن يســر الشــريعة أن جعلــت الأصــل فــي المعامــلات الحــل والإباحــة، فاســتوعب هــذا الأصــل 
ــل  ــاس، وفــي مقاب ــه التوســعة فــي معامــلات الن ــت ب ــراً مــن مســتجدات العقــود، وحصل كثي
الحــلال الكثيــر منعــت الشــريعة عــدداً مــن المعامــلات والبيــوع، لمــا فيهــا مــن الضــرر والمفســدة، 

كالربا والغرر والجهالة والظلم وأكل أموال الناس بالباطل.
ولغــرض بيــان الحكــم الشــرعي، ولتــردد بعــض صــور المنتجــات الاســتثمارية بيــن أصــل الاباحــة 
والتحريــم، ومــن منطلــق إيمــان شــركة البــلاد الماليــة بالتوعيــة بالمعامــلات الماليــة، فقــد أعــدت 
أمانــة الهيئــة الشــرعية هــذا الدليــل الشــرعي المختصــر لأبــرز منتجــات أســواق المــال، ليكــون 

مرجعًا سهلاً للمستثمر في تعاملاته، سائلين المولى عز وجل التوفيق والسداد والمزيد.
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مقدمات العقود الشرعية

المرابحة:
اســتمد مصطلــح المرابحــة للآمــر بالشــراء مــن مفهــوم المرابحــة الفقهــي حيــث صنــف الفقهــاء 
عقــد المرابحــة بأنــه أحــد أنــواع بيــوع الأمانــات التــي يجــب فيهــا علــى البائــع أن يفصــح للمشــتري 
عــن كل مــا يؤثــر فــي ســعر الســلعة، وســميت بيــوع أمانــات لأن البائــع مؤتمــن علــى إخبــار 
المشــتري عــن ســعر الســلعة وعمــا يؤثــر فــي قيمتهــا، واختــلاف مفهــوم المرابحــة الفقهــي عــن 
منتــج المرابحــة للآمــر بالشــراء يكمــن فــي أن مفهــوم المرابحــة الفقهــي هــو عقــد بســيط غيــر 
مركــب يعتمــد علــى إخبــار البائــع للمشــتري عــن قيمــة الســلعة ومقــدار ربحــه منهــا، بينمــا يعتبــر 
منتــج المرابحــة للآمــر بالشــراء منتجــاً مركبــاً يعتمــد علــى عــدة أطــراف وعــدد مــن الخطــوات تبــدأ 
بوعــد مــن العميــل بشــراء ســلعة أو أســهم، ثــم تشــتريها الجهــة الممولــة وتقبضهــا ثــم تبيعهــا 

بالأجل على العميل.

مشروعية البيع بالمرابحة:
بيع المرابحة مشروع بالكتاب والسنة والإجماع.

ــلَّ االلهَُّ الْبَيْــعَ )، حيــث أفــادت الآيــة جــواز البيــع مطلقــاً، والمرابحــة نــوع مــن  أَحَ يقــول اللــه تعالــى: (وَ
أنواع البيوع، ولا تتضمن شيئاً من المحاذير الشرعية فتبقى على عموم الحل.

شروط بيع المرابحة:
    . أن يخبر البائع المشتري عن تكلفة المبيع وعما أثر في قيمتها.

    . أن يكون الربح معلوماً للبائع والمشتري.
    . ألا يترتــب علــى المرابحــة ربــا، مثــال ألا تبــاع العملــة نفســها بعملــة أخــرى مرابحــةً، لأن 

المرابحة بيع بالثمن الأول وزيادة، والزيادة عند اتحاد الجنس ربا وليست ربح.

أبرز الضوابط الشرعية لعمليات المرابحة:
   . يجب أن تتملك الشركة الأسهم أو الصكوك المطلوبة من عملائها بعقد شراء صحيح.

ــد  ــاح التــي ســتحصلها عن    . يجــب أن تبيــن الشــركة تكلفــة الأســهم أو الصكــوك ونســبة الأرب
إتمام الصفقة مع العميل.

   . يوقع عقد بيع المرابحة مع العميل بعد تملك الشركة للأسهم أو الصكوك.
   . أن تكون السلع محل البيع والشراء سلعاً مباحة. 

   . لا يجوز إجراء المرابحة فيما يشترط فيه التقابض، كالذهب والفضة والعملات.
   . لا يجــوز فــي المرابحــة أن يكــون الوعــد ملزمًــا للطرفيــن أو لأحدهمــا، وعليــه فــلا يجــوز مــن 

الشركة أن تأخذ تعهدًا ملزمًا من العميل بشراء السلعة قبل شراء الشركة لها.
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    . ألا يبيــع الصنــدوق الســلع إلا بعــد تملكهــا وقبضهــا القبــض المعتبــر شــرعاً، ويكــون القبــض 
بتســلم الوثائــق المعينــة التــي تفيــد ملكيــة الصنــدوق للســلع، أو بتســلم صــور تلــك الوثائــق؛ 

سواء أكانت تلك الوثائق شهادات حيازة أم شهادات إثبات التخزين.
ــة  ــاء ملكي ــعٍ ونحــوه أثن ــدوق علــى السمســار ألا يتصــرف فــي الســلع ببي     . أن يشــترط الصن

الصندوق لها.
    . ألا يبيــع الصنــدوق الســلع بالأجــل علــى مــن اشــتراها منــه؛ لئــلا يكــون ذلــك مــن بيــوع العينــة 

المحرمة شرعاً.

أبرز المنتجات القائمة على عقد المرابحة:
منتج تمويل للتداول في الأسهم المحلية (مرابحةً): 

تقــوم فكــرة المنتــج علــى شــراء العميــل مــن الوســيط أســهما مرابحــةً بالأجــل حيــث يبــدي العميــل 
الرغبــة فــي التمويــل ثــم يشــتري الوســيط الأســهم محــل التمويــل نقــداً ويبيعهــا علــى العميــل 
مؤجلــة ويضيفهــا إلــى أســهمه فــي محفظتــه الاســتثمارية، علــى أن تكــون المحفظــة مرهونــة 
ــي  ــة الت ــي الأســهم المرهون ــح الوســيط، وفــي حــال انخفــاض القيمــة الســوقية لإجمال لصال
فــي المحفظــة عــن النســبة المتفــق عليهــا فــإن الوســيط يطالــب العميــل بزيــادة محفظتــه وإلا 
العميــل  حســاب  فــي  قيمتهــا  ورهــن  الســوق  بســعر  المرهونــة  الأســهم  بيــع  فللوســيط 
الاســتثماري حتــى يحــل أجــل ديــن الوســيط، فــإن وفــى العميــل وإلا اســتوفى الوســيط دينــه 

من الأموال المرهونة لصالحه في حينه. 

صندوق البلاد للمرابحة بالريال السعودي
 هــو صنــدوق مرابحــة اســتثماري عــام مفتــوح يســتثمر أموالــه فــي عمليــات المرابحــة للســلع غيــر 
الذهــب والفضــة فــي أســواق لنــدن ودول مجلــس التعــاون الخليجــي، حيــث يشــتري الصنــدوق 
ســلعاً معجلــة وبعــد أن يقبضهــا ويتملكهــا تملــكاً معتبــراً شــرعاً، يبيعهــا بالآجــل بنســبة ربــح 

مفصح عنها.
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المضاربة: 
مفهوم عقد المضاربة: 

المضاربة هي نوع من المشاركة بين المال والعمل حيث يقدم صاحب المال ماله ويقدم 
المضارب عمله وخبرته ويشتركون في الربح.

مشروعية عقد المضاربة:
المضاربــة صيغــة قديمــة وجــدت قبــل الإســلام ثــم جــاء الإســلام وأقرهــا، فالمضاربــة عقــد 
مشــروع بــلا خــلاف بيــن الفقهــاء، وقــد دل علــى جوازهــا مــا رواه ابــن عبــاس -رضــي اللــه عنــه- 
ــةً اشــترط علــى صاحبــه ألا  حيــث قــال: (كان العبــاس -رضــي اللــه عنــه- إذا دفــع مــالاً مضارب
ــاً، ولا يشــترى بــه ذات كبــد رطبــة، فــإن فعــل ذلــك فهــو  يســلك بــه بحــراً، ولا ينــزل بــه وادي

ضامن، فرفع شرطه للنبي عليه الصلاة والسلام فأجازه).
ومــن الحكــم مــن مشــروعية المضاربــة أن الشــريعة الإســلامية مبنيــة علــى تحقيــق مصالــح 
العبــاد، ولمشــروعية عقــد المضاربــة حكمــة واضحــة، فالنــاس فــي حاجــة إلــى هــذا العقــد، وذلــك 
أن المــال لا ينمــو بذاتــه وإنمــا بالتجــارة، وليــس كل مــن ملــك المــال قــادر علــى الاتجــار وليــس كل 
مــن أحســن الاتجــار يملــك المــال، فــكان فــي مشــروعيتها تحقيــق مصالــح الطرفيــن وســد 

لحاجتهما.

ضوابط عقد المضاربة:
يشــترط لعقــد المضاربــة شــروط عامــة تشــترك فيهــا المضاربــة مــع غيرهــا مــن العقــود كأهليــة 
المتعاقديــن وســلامة صيغــة العقــد، وتنفــرد المضاربــة بضوابــط خاصــة فــي رأس المــال والربــح 

وهي: 
   . ألا يكــون رأس المــال دينــاً فــي الذمــة بــل لابــد أن يكــون موجــوداً وقــت إنشــاء عقــد 

المضاربة.
ــاً  ــداً نافي ــد التعاقــد ومحــدداً تحدي ــوع والصفــة عن ــوم القــدر والن ــون رأس المــال معل     . أن يك

للجهالة وذلك منعاً لحدوث الغرر.
    . تســليم رأس المــال للمضــارب ليتمكــن مــن العمــل، والمــراد بالتســليم إمــا دفــع المــال أو 

تمكين المضارب من أخذه.
    . أن يكون الربح مشتركاً بينهما ولا يختص به طرف دون الآخر.

    . أن يكون نصيب كل طرف من الربح معلوم عند التعاقد.
    . يجــب تحديــد حصــة شــائعة مــن الأربــاح لــكل مــن الطرفيــن فــي حســاب المضاربــة، ولا يجــوز 

أن يحدد نصيب أحدهما بمبلغ محدد، أو أن يشترط ربح إحدى الصفقات 
    . لا يجــوز أن يشــترط ضمــان رأس المــال أو جــزء معيــن مــن الربــح علــى المضــارب، وللمضــارب 

التبرع بتحمل الخسارة أو جزء منها عند وقوعها، دون شرط بينهما في العقد.
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أبرز المنتجات القائمة على عقد المضاربة:
     . حساب البلاد الاستثماري:

حيث يكون العميل رب المال والبنك هو المضارب وتقسم الأرباح بينهما.
     . صكوك المضاربة:

المــال وشــراء  أربــاب  هــم  الصكــوك  حملــة  ويكــون  الصكــوك مضاربــاً،  يكــون مصــدر  حيــث 
ــاح بيــن  ــوزع الأرب المســتثمرين للصكــوك يكــون تقديمــاً للمــال للمضــارب ليســتثمره عنهــم، وت

حملة الصكوك (المستثمرين) بصفتهم أرباب المال وبين مصدر الصك بصفته مضارباً.
     . منتج الصناديق الاستثمارية:

مــن  أمــوال مجموعــة  رؤوس  بجمــع  تقــوم  اســتثمارية  أوعيــة  الاســتثمارية هــي  الصناديــق 
المســتثمرين وتديرهــا وفقــاً لاســتراتيجية وأهــداف اســتثمارية محــددة يضعهــا مديــر الصنــدوق، 
وللمديــر صفتــان: إمــا أن يكــون مضاربــاً، وأمــا أن يكــون وكيــلاً بأجــر، والفــرق بينهمــا أن المضــارب 
لا يتقاضــى أجــراً نظيــر القيــام بأعمالــه بــل يســتحق نســبة متفــق عليهــا مــن الأربــاح، أمــا الوكيــل 
بالأجــر فيتقاضــى أجــراً نظيــر القيــام بعملــه ولا يســتحق أي نســبة مــن الأربــاح، وينبنــي علــى 
يــوم الاكتتــاب فــلا يســتحق مديــر  لــو أن صندوقــاً خســر جــزءاً مــن رأس مالــه  الفــرق  هــذا 
الصنــدوق أي مبلــغ ولــو اســتمر ذلــك لســنوات إن كان مضاربــاً، أمــا إن كان وكيــلاً بأجــر فيســتحق 
أجرتــه كاملــةً. وأيضًــا المضــارب يشــارك رب المــال فــي الربــح بخــلاف الوكيــل الــذي لا يســتحق 

إلا أجرته.

الوكالة: 
ــة وهــي  ــل النياب ــره فيمــا يقب ــة الإنســان غي ــة بأنهــا إناب ــة: عــرف الفقهــاء الوكال مفهــوم الوكال
مشــروعة، وعقــد الوكالــة بالاســتثمار بالصــورة الحاليــة هــو أحــد أنــواع الوكالــة حيــث يعــد تفويضــاً 
ــل أجــرة معلومــة، وبهــذا يمكــن  ــه مقاب ــة لاســتثمار أموال ــل للمؤسســة المالي ــل العمي مــن قب

تعريف الوكالة بالاستثمار بأنها إنابة الشخص غيره لتنمية ماله بأجرة.
مشروعية الوكالة:

الوكالة مشروعة بالكتاب والسنة والإجماع:
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     . مــن الكتــاب: قولــه تعالــى (
ـٱْ�َ	�

فبِعثــتُ أحدهــم بالــورِق وهــو الفضــة، وأضــاف الــورِق إلــى جميعهــم أي أنــه مالهــم، فهــذا دليــل 
على الوكالة وصحتها.

     . ومــن الســنة" أن الرســول صلــى اللــه عليــه وســلم وكل عــروة البارقــي بشــراء شــاة 
أضحيةً".

     . وقد نقل الإجماع على مشروعية الوكالة عدد من أهل العلم.
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ضوابط عقد الوكالة: 
     . أن يكــون الاســتثمار فــي مبــاح، فــلا تجــوز الوكالــة بالاســتثمار فــي الأســهم المحرمــة، ونحــو 

ذلك.
     . ألا يضمن الوكيل إلا في حال التعدي أو التقصير.

     . ألا يوكل الوكيل بالاستثمار غيره في أصل عملية الاستثمار بغير أذن الموكل.
     . يجب أن يكون عوض الوكيل معلوماً عند التعاقد أو محدداً يما يؤول إلى العلم.

أبرز المنتجات القائمة على عقد الوكالة:
     . منتج الصناديق الاستثمارية:

مــن  أمــوال مجموعــة  رؤوس  بجمــع  تقــوم  اســتثمارية  أوعيــة  الاســتثمارية هــي  الصناديــق 
المســتثمرين وتديرهــا وفقــاً لاســتراتيجية وأهــداف اســتثمارية محــددة يضعهــا مديــر الصنــدوق، 
ولمديــر الصنــدوق صفتــان إمــا أن يكــون مضاربــاً وإمــا أن يكــون وكيــلاً بأجــر والفــرق بينهمــا أن 
المضــارب لا يتقاضــى أجــراً نظيــر القيــام بأعمالــه بــل يســتحق نســبة متفــق عليهــا مــن الأربــاح أمــا 
الوكيــل بالأجــر فيتقاضــى أجــراً نظيــر القيــام بعملــه ولا يســتحق أي نســبة مــن الأربــاح، وينبنــي 
علــى هــذا الفــرق لــو أن صندوقــاً خســر جــزءاً مــن رأس مالــه يــوم الاكتتــاب فــلا يســتحق مديــر 
الصنــدوق أي مبلــغ ولــو اســتمر ذلــك لســنوات إن كان مضاربــاً، أمــا إن كان وكيــلاً بأجــر فيســتحق 
أجرتــه كاملــةً. وأيضًــا المضــارب يشــارك رب المــال فــي الربــح بخــلاف الوكيــل الــذي لا يســتحق 

إلا أجرته.
     . منتــج صكــوك الوكالــة: حيــث يــوكل حملــة الصكــوك مصــدر الصــك باســتثمار حصيلــة 

الصكوك بدلاً عنهم مقابل أجرة معلومة.
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وصف المنتج:
هــو دعــوة توجههــا الشــركة المســاهمة للإســهام فــي رأس المــال، وذلــك بــأن يدفــع الشــخص 
قيمــة عــدد معيــن مــن الأســهم، فتعطيــه الشــركة مــن أســهمها مــا يقابــل مــا أخذتــه منــه مــن 

مال.
الأدوار الرئيسية في الاكتتاب:

إدارة الاكتتــاب: يلتــزم مديــر الاكتتــاب بالترتيــب والتســويق والتهيئــة والإشــراف علــى الخدمــات 
بالتنســيق مــع  العــام  الفنيــة والتقنيــة والإداريــة المتعلقــة بطــرح أســهم الشــركة للاكتتــاب 

البنوك المستلمة وفق الأنظمة والقوانين والشروط المتفق عليها.
البنــوك المســتلمة: هــي البنــوك التــي تتفــق مــع مديــر الاكتتــاب علــى المشــاركة فــي اســتلام 
اكتتــاب أســهم الشــركة المطروحــة للاكتتــاب، ويلتــزم البنــك المســتلم فــي هــذه الاتفاقيــة 
ــاب  ــوات المســاعدة فــي الاكتت ــه، والقن ــق الفــروع التابعــة ل ــاب عــن طري ــر خدمــات الاكتت بتوفي

كأجهزة الصراف وغيرها.
ــة  ــن الشــركة المصــدرة والمتعهــد بالتغطي ــة مبرمــة بي ــارة عــن اتفاقي ــة: هــو عب التعهــد بالتغطي
يلتــزم بموجبهــا المتعهــد بشــراء مــا يتبقــى مــن الإصــدار بعــد الطــرح العــام بالقيمــة الاســمية 
ــع  ــة، ويســتحق المتعهــد العــوض المتفــق عليــه مقابــل التزامــه، ســواءً بيــع جمي للورقــة المالي

الإصدار أم لا. 
الضوابط على الاكتتاب وأدلتها: 

    . يجــب أن تكــون الشــركة المتعاقــد معهــا لإدارة الاكتتــاب أو الاشــتراك فــي اســتلامه أو 
التعهــد بتغطيتــه مــن الشــركات المتوافقــة مــع الضوابــط الشــرعية، لأن فــي تقديــم هــذه 

وَانِ).
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الخدمات للشركات المحرمة تعاوناً على الإثم والعدوان، قال تعالى:(وَ�

    . يجــب أن تكــون أجــرة تقديــم خدمــات الاكتتــاب معلومــة عنــد التعاقــد، ســواءً أكانــت مبلغــاً 
مقطوعــاً يســلم نهايــة مــدة الاكتتــاب أو رســم محــدد عــن كل طلــب اكتتــاب، لأن معلوميــة الثمــن 

من شروط عقود المعاوضات.

الاكتتاب 
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وصف المنتج:
الشــركات  وانضبــاط  التــزام  لمــدى  وتقييمًــا  وصفًــا  للأســهم  الشــرعي  التصنيــف  يمثــل 
يعتمــد  حيــث  الماليــة،  قوائمهــا  دراســة  عبــر  الشــرعية،  والضوابــط  بالمعاييــر  المســاهمة 
التصنيــف علــى نشــاط الشــركة واســتثماراتها وقروضهــا وإيراداتهــا، فيجــب أن تكــون جميعهــا 

متوافقة مع الضوابط الشرعية.
التصنيف

يقســم التصنيــف الشــرعي الشــركات المســاهمة فــي حكــم جــواز الاســتثمار والوســاطة فيهــا 
إلى ثلاثة أقسام:

    . الشركة المباحة: 
هــي الشــركة التــي نشــاطها مبــاح، ولــم يظهــر فــي قوائمهــا الماليــة أي تعامــلات محرمــة مــن 

استثمار، أو إيراد، أو قرض. مثال ذلك:

    . الشركة المختلطة:  
هــي الشــركة التــي نشــاطها الرئيــس مبــاح، لكــن أظهــرت قوائمهــا الماليــة أن لديهــا تعامــلات 

محرمة يسيرة يتحقق فيها الآتي: 
• لديها نسبة استثمار محرم لا تزيد عن 33% من إجمالي الموجودات.
• لديها نسبة قروض محرمة لا تزيد عن 33% من إجمالي الموجودات.

• لديها نسبة إيراد محرم لا تزيد عن 5% من إجمالي الإيرادات.

مــع التنويــه بأنــه يحــرم علــى الشــركات وإداراتهــا التعامــل بالربــا وســائر المحرمــات مهمــا كانــت 
نسبة المحرم في مقابل المباح.

ويجــب علــى المســاهم التخلــص مــن الإيــرادات المحرمــة، وألا يــأذن للشــركة بالتعامــل فــي 
المحرم بل يسعى للتصحيح ما أمكن.

تصنيف الأسهم

            
شركة لجام للرياضة
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 3 . الشركة المحرمة: 
هــي الشــركة التــي أصــل نشــاطها محــرم، أو نشــاطها مبــاح ولكــن لديهــا تعامــلات محرمــة 

تجاوزت إحدى النسب المذكورة.
مثــال لشــركة نشــاطها محــرم: مجموعــة ســامبا الماليــة، حيــث أن النشــاط الرئيــس غيــر متوافــق 

مع الضوابط الشرعية.
مثال لشركة نشاطها مباح ولكن لديها تعاملات محرمة: 

إلــى  وتمويلاتهــا  واســتثماراتها  أنشــطتها  جميــع  تحــول  عــن  الشــركات  إحــدى  إعــلان  وعنــد 
تصنيــف  لتغييــر  كافيــاً  يعــد  لا  الإعــلان  ذلــك  فــإن  الإســلامية،  والتمويــلات  الاســتثمارات 
الشــركة، بــل يجــب التثبــت مــن القوائــم الماليــة الأخيــرة المعلنــة للشــركة ومــدى تطابقهــا مــع 

إعلان التحول.

المنطلقات الشرعية للتصنيف:
يُستدل على هذا التصنيف بما يلي: 

 1 . الحديث الوارد عن النبي عليه الصلاة والسلام: (الثلث والثلث كثير).
 2 . قاعدة: (يجوز تبعاً مالا يجوز استقلالاً).

 3 . قاعدة: (اليسير التابع مغتفر).
ومعنــى هــذه القواعــد: أن الشــرع يتســامح فيمــا يقــع ضمــن شــيء آخــر مبــاح وتبعــا لــه مــا لا 
يتســامح فيمــا لــو كان هــو المقصــود أصــلا فقــد يبيــح مــا الأصــل عــدم إباحتــه لوقوعــه ضمــن 
أمــر مبــاح وتبعــا لــه، وقــد يتســامح فــي بعــض الشــروط فــلا يشــترط فــي التابــع مــا يشــترط فــي 
المقصــود الأصلــي وإن كانــت صورتهمــا واحــدة؛ وذلــك للحاجــة إليــه؛ ولأنــه يحصــل ضــرورة 

لثبوت متبوعه أو ما هو في ضمنه فلو منع منه لأدى إلى منع أصله المباح.
مثالــه: لا يجــوز بيــع حمــل الشــاة وحــده لنهــي رســول اللــه عــن ذلــك؛ لأنهــا مجهولــة، لكــن لــو بــاع 

الإنسان الشاة بحملها، جاز ذلك وصح؛ لأن التبع هنا ثبت حكمه تابعاً لما هو تابع له.

. %47 1 -2020%5
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التخلص من العائد المحرم:
 1 .  يتــم احتســاب جميــع الإيــرادات المحرمــة الناتجــة عــن الاســتثمار المحــرم، مثــل الســندات، 
العوائــد  مــن  الجاريــة، وغيرهــا  الحســابات  علــى  والفوائــد  الربويــة،  الودائــع  علــى  والعوائــد 
ــة للشــركة، والتخلــص منهــا بتوزيعهــا علــى أوجــه  ــم المالي المحرمــة، عــن طريــق دراســة القوائ

البر، من دون أن يُنتفع بها.
 2 . يجــب علــى مديــر الصنــدوق أن يقــوم بالتخلــص مــن العنصــر المحــرم الناتــج عــن الأســهم 

التي تاجر بها.
 3 . يتخلــص المســاهم فيمــا يخــص الســهم مــن الإيــراد المحــرم، ســواءً وزعــت الشــركة أرباحــاً 

أم لم توزع، وسواءً ربحت الشركة أم خسرت.
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تمويل للتداول في الأسهم المحلية مرابحة

وصف المنتج:
هــو أن يشــتري العميــل مــن الوســيط أســهما مرابحــةً بالأجــل يضيفهــا إلــى أســهمه فــي 
محفظتــه الاســتثمارية، علــى أن تكــون المحفظــة مرهونــة لصالــح الوســيط، وفــي حــال انخفــاض 
القيمــة الســوقية لإجمالــي الأســهم المرهونــة التــي فــي المحفظــة عــن النســبة المتفــق عليهــا 
فــإن الوســيط يطالــب العميــل بزيــادة محفظتــه وإلا فللوســيط بيــع الأســهم المرهونــة بســعر 
الســوق ورهــن قيمتهــا فــي حســاب العميــل الاســتثماري حتــى يحــل أجــل ديــن الوســيط، فــإن 

وفى العميل وإلا استوفى الوسيط دينه من الأموال المرهونة لصالحه في حينه. 

مثال على المنتج: 
فــي حــال امتــلاك عميــل محفظــة اســتثمارية وأراد الاســتثمار فــي شــركة بــن داوود القابضــة 
مثــلاً، فيســتطيع زيــادة كميــة الأســهم عبــر الحصــول علــى تمويــل للتــداول فــي الأســهم 
قيمــة  إلــى  قيمتهــا  تصــل  بالآجــل،  مرابحــة  أســهم  للعميــل  الوســيط  يمنــح  حيــث  مرابحــة، 
محفظتــه، ومــن ثــم يرهــن الوســيط تلــك المحفظــة حتــى يســدد العميــل مبلــغ التمويــل، فــي 
حــال لــم يســدد العميــل مبلــغ التمويــل، أو انخفضــت قيمــة أســهم الشــركة محــل التمويــل ولــم 

يجبر العميل ذلك النقص، فللوسيط أن يبيع الأسهم المرهونة ويستوفي دينه منها.

الإشكالات الواردة على المنتج التقليدي: 
ــدي  ــج التقلي ــل الشــرعي للمنت ــة مرابحــة هــو البدي ــداول فــي الأســهم المحلي ــل الت ــج تموي منت
التمويــل بالهامــش فالمنتــج التقليــدي يعتمــد علــى القــرض بحيــث يســتخدم المتــداول مــا لديــه 
ــاً للقــرض، والمنتــج  مــن نقــد، ويقتــرض مــن الوســيط مبلغــاً لشــراء أســهم يتــم رهنهــا ضمان

بهذه الصيغة محرم لاشتماله على ما يلي:
يــنَ  ــا الَّذِ َ ــا أَيهُّ  1 . الربــا الصريــح المتمثــل فــي الزيــادة علــى مبلــغ القــرض، يقــول اللــه تعالــى :( يَ

بَا) لُواْ الرِّ أْكُ نُواْ لاَ تَ آمَ
 2 . الجمــع بيــن القــرض والمعاوضــة المتمثــل فــي إلــزام الوســيط للعميــل أن يكــون التــداول 

عن طريقه إذا منحه القرض، ودليل تحريمه قوله عليه الصلاة والسلام (لا يحل سلف وبيع)
فصيغة تمويل تداول الأسهم بالمرابحة لا يتوفر فيها هذين المحظورين.
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الضوابط على المنتج: 
 1 . لا يجوز للوسيط أن يبيع لعميله أسهم شركات محرمة.

 2 . يجــوز للوســيط أن يرهــن جميــع الأســهم التــي باعهــا علــى عميلــه بالأجــل أو بعضهــا، وأن 
يشــترط علــى العميــل تفويضــه ببيــع الأســهم المرهونــة عنــد انخفــاض القيمــة الســوقية 
لإجمالــي الأســهم التــي فــي المحفظــة عــن النســبة المتفــق عليهــا دون الرجــوع للقضــاء ويكــون 

ثمنها رهناً بدلاً عنها، شريطة أن يتم بيع الأسهم بسعر السوق ودون إضرار بالعميل.



صورة المنتج:
يعتبر البيع على المكشوف من أساليب التداول التي تتيح للمستثمر الاستفادة من حالات

انخفــاض الأســواق دون الحاجــة إلــى انتظــار انتهــاء حالــة الانخفــاض للدخــول إلــى الســوق، حيــث 
عرّفــت تــداول البيــع علــى المكشــوف بأنــه "بيــع المســتثمر أوراقــا ماليــة قــام باقتراضهــا، علــى 
أن يقــوم بإعادتهــا للمقــرض خــلال المــدة المتفــق عليهــا"، وبينــت أن اقتــراض الورقــة الماليــة 
هــو عمليــة التحويــل المؤقــت للورقــة الماليــة مــن مالكهــا إلــى المســتثمر المقتــرض مــع إلزامــه 
بإعــادة الورقــة الماليــة لمالكهــا فــي موعــد لاحــق يتفــق عليــه علــى أن يقــوم المقتــرض بتقديــم 

الضمان المالي ويحافظ عليه بحسب ما يتفق عليه الطرفان.

أمثلة على المنتج:
نفتــرض أن أحــد المســتثمرين يتوقــع انخفــاض أســهم شــركة معينــة مــن ســعر 20 ريــال للســهم 
الواحد إلى 10 ريالات، فينفذ عملية بيع على المكشوف فيقترض من الوسيط 100 سهم في 
تلــك الشــركة ثــم يبيعهــا فــي الســوق بســعر 20 ريــال للســهم الواحــد، وبعد فتــرة زمنية ينخفض 
سعر السهم إلى 10 ريالات، ثم يقرر المستثمر إعادة شراء الأسهم، وتقديمها للوسيط حينها 
يكون الربح على الصفقة 1000 ريال مخصوم منها أي عمولات أو رسوم أو فوائد واجبة الدفع، 
ولكن لو ارتفع الســهم بدلاً من الانخفاض كمثال لو ارتفعت أســهم الشــركة ذاتها إلى 50 ريال 
للســهم الواحــد وقــرر المســتثمر إعــادة الشــراء حينهــا تقــدر خســارته 3000 ريــال إضافــة إلــى أي 

عمولات أو رسوم أو فوائد واجبة الدفع.

مخاطر التعامل بالمنتج:
تكمن مخاطر التعامل بالبيع على المكشوف في أنها تزيد مساحة الخسائر التي يمكن أن

يتعــرض لهــا المســتثمر، حيــث إن خســارة البيــع العــادي مرهونــة بثمــن الشــراء فــلا تزيــد عنــه، 
فمثــلا مــن اشــترى أســهما بقيمــة ( 10000 ) فــإن أقصــى خســارة محتملــة أن تصبــح الأســهم 
تساوي صفرا، فيخسر المستثمر قيمة ال( 10000 ) سهم، ولكن مع البيع على المكشوف إذا 
اقتــرض المســتثمر أســهما وباعهــا بقيمــة ( 10000 ) آمــلا أنــه ســيمكنه الشــراء عنــد انخفاضهــا 
فيشــتريها ب ( 8000 ) ليعيدهــا إلــى مقرضهــا رابحــاً الفــرق، فــإن أحــد الاحتمــالات الممكنــة أن 
ذلــك، فتتضاعــف  أكثــر مــن  إلــى  أو   ،(  50000 ) أو   (  25000 ) إلــى  ترتفــع قيمــة الأســهم 

خسارته، خاصة عند رفعه لقيمة الضمان درءاً للبيع رغماً عنه.

البيع على المكشوف
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حكم التعامل بالمنتج:
مــن  العديــد  علــى  المنتــج لاحتوائــه  بهــذا  التعامــل  منــع  المعاصريــن  العلمــاء  جمهــور  يــرى 

الإشكالات المنافية للضوابط والمعايير الشرعية ومنها: 
１.إقراض الأسهم:

يــرى بعــض أهــل العلــم عــدم جــواز إقــراض الأســهم، حيــث ورد فــي قــرارات وتوصيــات نــدوات 
البركة للاقتصاد الإسلامي في دورته الثامنة:

• (لا يجــوز إقــراض الأســهم بمقابــل، وكذلــك بغيــر مقابــل فــي حالــة كــون الموجــودات قيميــة، 
ولمنافاة تنفيذ القرض لمبدأ خلط أموال الشركة). 

• وعلــة المنــع أن الأســهم وقــت الــرد ليســت مِثــلاً لهــا وقــت القــرض، بســبب التغيــر المســتمر 
لموجودات الشركة.

２.الفائدة على القرض:
الفوائــد علــى القــروض هــي مــن قبيــل الربــا المحــرم، كــون المقــرض يُقــرضُ البائــع تلــك 
الأســهم بفائــدة، ثــم يســتحق التوزيعــات النقديــة للأســهم محــل الصفقــة فيمــا لــو اســتحقت 
نُواْ  ينَ آمَ ا الَّذِ َ ا أَيهُّ تلك التوزيعات قبل سداد قيمة القرض، والدليل على تحريمه قوله تعالى: ( يَ

.( ةً فَ اعَ ضَ افاً مُّ عَ ا أَضْ بَ لُواْ الرِّ أْكُ لاَ تَ
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مثال على المنتج:
فــي حــال امتــلاك عميــل محفظــة اســتثمارية وأراد الاســتثمار فــي شــركة بــن داوود القابضــة 
مثــلاً ، فيســتطيع زيــادة كميــة الأســهم عبــر الحصــول علــى تمويــل للتــداول فــي الأســهم 
قيمــة  إلــى  قيمتهــا  تصــل  بالآجــل،  مرابحــة  أســهم  للعميــل  الوســيط  يمنــح  حيــث  مرابحــة، 
محفظتــه، ومــن ثــم يرهــن الوســيط تلــك المحفظــة حتــى يســدد العميــل مبلــغ التمويــل، فــي 
حــال لــم يســدد العميــل مبلــغ التمويــل، أو انخفضــت قيمــة أســهم الشــركة محــل التمويــل ولــم 

يجبر العميل ذلك النقص، فللوسيط أن يبيع الأسهم المرهونة ويستوفي دينه منها.
تمويل للتداول في الأسهم المحلية مرابحة

وصف المنتج:
هــو أن يشــتري العميــل مــن الوســيط أســهما مرابحــةً بالأجــل يضيفهــا إلــى أســهمه فــي 
محفظتــه الاســتثمارية، علــى أن تكــون المحفظــة مرهونــة لصالــح الوســيط، وفــي حــال انخفــاض 
القيمــة الســوقية لإجمالــي الأســهم المرهونــة التــي فــي المحفظــة عــن النســبة المتفــق عليهــا 
فــإن الوســيط يطالــب العميــل بزيــادة محفظتــه وإلا فللوســيط بيــع الأســهم المرهونــة بســعر 
الســوق ورهــن قيمتهــا فــي حســاب العميــل الاســتثماري حتــى يحــل أجــل ديــن الوســيط، فــإن 

وفى العميل وإلا استوفى الوسيط دينه من الأموال المرهونة لصالحه في حينه.

الإشكالات الواردة على المنتج التقليدي:
ــدي  ــج التقلي ــل الشــرعي للمنت ــة مرابحــة هــو البدي ــداول فــي الأســهم المحلي ــل الت ــج تموي منت
التمويــل بالهامــش فالمنتــج التقليــدي يعتمــد علــى القــرض بحيــث يســتخدم المتــداول مــا لديــه 
مــن نقــد، ويقتــرض مــن الوســيط مبلغــاً لشــراء أســهم يتــم ر هنهــا ضمانــاً للقــرض، والمنتــج 

بهذه الصيغة محرم لاشتماله على ما يلي:
يــنَ  ــا الَّذِ َ ــا أَيهُّ 1 . الربــا الصريــح المتمثــل فــي الزيــادة علــى مبلــغ القــرض، يقــول اللــه تعالــى :( يَ

بَا) لُواْ الرِّ أْكُ نُواْ لاَ تَ آمَ
2 . الجمــع بيــن القــرض والمعاوضــة المتمثــل فــي إلــزام الوســيط للعميــل أن يكــون التــداول عــن 
طريقه إذا منحه القرض، ودليل تحريمه قوله عليه الصلاة والسلام (لا يحل سلف وبيع) فصيغة 

تمويل تداول الأسهم بالمرابحة لا يتوفر فيها هذين المحظورين.

الصناديق الاستثمارية



أنواع الصناديق باعتبار تصنيفها:

صناديق النقد:
ــة،  ــق تســتثمر فــي ســوق النقــد كالأســهم والصكــوك، وتتســم بســيولتها العالي هــي صنادي
الأخــرى،  الصناديــق  بأنــواع  درجــة مخاطرهــا مقارنــةً  وانخفــاض  الاســتثمارية،  آجالهــا  وقصــر 
وبالتالــي يترتــب علــى ذلــك انخفــاض عوائدهــا نســبياً، وعلــى الرغــم مــن تصنيــف صناديــق 
ســوق النقــد بشــكل عــام بأنهــا منخفضــة المخاطــر، فإنهــا لا تُعــدّ خاليــةً مــن المخاطــر؛ وذلــك لأنّ 

المبلغ المستثمر قد ينخفض أو يتذبذب بشكل كبير لعدة عوامل مختلفة.

صناديق الدخل والنمو:
• صناديق الدخل: صناديق تتميز بالاستثمار في أسهم شركات لها سجل مميز في عوائد

التوزيعات.
• صناديق النمو: صناديق تتميز بتنمية رأس مالها عن طريق الاستثمار في الشركات

المتوقع ارتفاع قيمتها السوقية.
ــز بالســعي إلــى الربــح عــن طريــق الجمــع بيــن تنميــة  • صناديــق الدخــل والنمــو: صناديــق تتمي

رأس المال وتحقيق الدخل.
 

الصناديق العقارية:
فيــه  للمســتثمرين  الفرصــة  إتاحــة  إلــى  يهــدف  مشــترك  عقــاري  اســتثماري  صنــدوق  هــو 

بالمشاركة جماعياً في أرباح الصندوق.

صناديق المؤشرات :
هــي عبــارة عــن صناديــق اســتثمارية تتبــع مؤشــراً معينــاً، مقســمة إلــى وحــدات متســاوية يتــم 

تداولها في السوق المالية خلال فترات التداول.
REITs / صناديــق الاســتثمار العقاريــة المتداولــة ريــت هــي عبــارة عــن صناديــق اســتثمارية عقاريــة 
متاحــة للجمهــور، يتــم تــداول وحداتهــا فــي الســوق الماليــة وتُعــرف عالميــاً بمصطلــح "ريــت أو 
ريتــس"، وتهــدف إلــى تســهيل الاســتثمار فــي قطــاع العقــارات المطــورة والجاهــزة للاســتخدام 
والتــي تــدر دخــلاً دوريــاً وتأجيريــاً، تتميــز صناديــق الاســتثمار العقاريــة المتداولــة بانخفــاض تكلفــة 
الاســتثمار فيهــا مقارنــة بصناديــق الاســتثمار العقاريــة الأخــرى والتزامهــا بتوزيــع 90 % مــن 
الصناديــق الاســتثمار محليــاً  لهــذه  أدنــى، كمــا يمكــن  كحــد  أرباحهــا دوريــاً (ســنوياً)  صافــي 

وإقليمياً وعالمياً.
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الضوابط الشرعية على أعمال الصناديق الاستثمارية:
1. عــدم الاقــراض أو الاقتــراض أو الحصــول علــى تمويــلات غيــر مطابقــة لأحــكام الشــريعة 
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الإسلامية، لقول الله تعالى: ( َ�ا أ

2. لا يجــوز اشــتراط ضمــان رأس المــال أو جــزء معيــن مــن الربــح علــى مديــر الصنــدوق، لقولــه 
عليه الصلاة والسلام "الخراج بالضمان"، ولأن في اشتراط ضمان رأس المال والاشتراك في 
الربــح قــرض جــر نفعــاً، حيــث أن الفــرق بيــن القــرض والمضاربــة أن المــال فــي القــرض مضمــون 
وفــي المضاربــة غيــر مضمــون، فــإذا كان المضــارب ضامنــاً ورب المــال شــريكاً فــي الربــح أصبــح 
العقد قرضاً قد جر نفعاً والدليل على تحريمه قوله عليه الصلاة والسلام:(كل قرض جر نفعاً فهر ربا).

3. لا يجــوز الاســتثمار فــي وحــدات الصناديــق التــي موجوداتهــا ذهــب أو فضــة أو عمــلات إلا 
بتحقيق ضابط الصرف وذلك بالاستلام والتسليم الفوري، لقوله عليه الصلاة والسلام (الذهب 
بالذهــب، والفضــة بالفضــة، والبــر بالبــر، والشــعير بالشــعير، والتمــر بالتمــر، والملــح بالملــح، 
مثــلاً بمثــل، ســواءً بســواء، يــدًا بيــد فــإذا اختلفــت هــذه الأصنــاف فبيعــوا كيــف شــئتم إذا كان 

يدًا بيد).

4. يجب على مديري الصناديق الاستثمارية التخلص مما يطرأ على الصناديق من إيرادات
محرمة، أو أن يزودوا المستثمرين بالتطهير الواجب دورياً .

5. يجــب علــى مديــر الصنــدوق أن يبــذل الجهــد والطاقــة فــي اســتثمار أمــوال الصنــدوق علــى 
الوجــه الأمثــل، وفــي الغــرض الــذي أنشــئ مــن أجلــه الصنــدوق، وإلا فعليــه تحمــل تبعــات 

التفريط.

6. الأصل صحة العقود والشروط، ولكن لفشو التعاملات بالمحرمات يجب التأكد من أن
موضوع التعاقد مباح، وأن الوثائق خالية من الآتي:

• احتساب الفوائد الربوية الصريحة.
• احتساب غرامات التأخير، ولو كانت تصرف في وجيه الخير.

• ضمان عوائد الاستثمار.
• التعاملات الآجلة في النقود والذهب والفضة.
• التعامل بالمشتقات من خيارات أو مستقبليات.

• التحاكم إلى غير الشريعة الإسلامية، أو إلى قوانين تتضمن ما يعارضها.



وصف المنتج:
الصكوك:

عبــارة عــن وثائــق متســاوية القيمــة تمثــل حصصــاً شــائعة فــي ملكيــة أعيــان أو منافــع أو خدمــات 
أو فــي موجــودات مشــروع معيــن أو نشــاط اســتثماري خــاص، وذلــك بعــد دفــع قيمــة هــذه 

الصكوك من المتملكين لها وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت لأجله.

خصائص الصكوك:
1. أنهــا وثيقــة تصــدر باســم مالكهــا أو لحاملهــا بفئــات متســاوية القيمــة لإثبــات حــق مالكهــا مــن 

حقوق والتزامات مالية.
2. تمثل حصة شائعة في ملكية موجودات مخصصة للاستثمار.

3. تصدر على أساس عقد شرعي كالمضاربة أو الوكالة بأجر أو نحو ذلك.
4. يشــارك مالكــو الصكــوك فــي الأربــاح المترتبــة حســب الاتفــاق المبيــن فــي نشــرة الإصــدار 

ويتحملون الخسارة بنسبة ما يملكه كل منهم من صكوك.

أنواع الصكوك:
للصكوك أنواع متعددة ومن أبرزها ما يأتي :

1 . صكوك ملكية الموجودات المؤجرة
وثائــق متســاوية القيمــة يصدرهــا مالــك عيــن مؤجــرة بغــرض بيعهــا واســتيفاء ثمنهــا مــن 
الصكــوك، ويســتفيدون مــن  لحملــة  ذلــك مملوكــة  بعــد  العيــن  الاكتتــاب، وتصبــح  حصيلــة 

عوائدها الإيجارية طوال مدة الصك.
2 . صكوك المشاركة

حــدود  فــي  الصكــوك  لحملــة  ملــكاً  المشــروع  ويصبــح  تطويــره  أو  مشــروع  لإنشــاء  تصــدر 
حصصهم، وتدار على أساس:

الشركة: بتعيين أحد الشركاء أو غيرهم لإدارته.
المضاربة: تعيين مضارب من الشركاء أو غيرهم لإدارتها.

الوكالة بالاستثمار: تعيين وكيل عن حملة الصكوك لإدارتها.
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الصكوك
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3. الصكوك التي تحمل أكثر من عقد:
مرابحــة ومضاربــة: هــي صكــوك ذات هيكلــة مركبــة بيــن عقــدي المضاربــة والمرابحــة علــى ألا 
تزيد نسبة المرابحة عن 50 %، حيث يستخدم المضارب 51% أو أكثر من حصيلة الصكوك رأٍس 

مال للمضاربة، و 49 % أو أقل من حصيلة الصكوك تنفذ بها عملية مرابحة.
مرابحــة ووكالــة: هــي صكــوك ذات هيكلــة مركبــة بيــن عقــدي الوكالــة والمرابحــة علــى ألا تزيــد 
نسبة المرابحة عن 50 % من حصيلة الصكوك، حيث يستثمر وكيل حملة الصكوك 51 % أو أكثر 
ــةً عنهــم، و 49 % أو أقــل مــن حصيلــة الصكــوك تنفــذ بهــا عمليــة  مــن حصيلــة الصكــوك وكال

مرابحة.
التعامل مع الصكوك:

يجــوز التعامــل بالصكــوك المنضبطــة بأحــكام الشــريعة الإســلامية، ســواءً أكان بالإصــدار أم 
تقديــم الخدمــات الاستشــارية أم الشــراء أم البيــع أم الوســاطة أم الرهــن أم الحوالــة أم غيــر 
ذلــك، مــع جــواز تداولهــا عــدا الصكــوك التــي تغلــب الديــون علــى موجوداتهــا كصكــوك المرابحــة 
والســلم باعتبــار مــا تمثلــه مــن ديــون، وتــداول الديــن منهــي عنــه؛ لأنــه مــن الربــا، بــل يجتمــع فيــه 
ــارة عــن نقــود  ــذي هــو بطبيعــة الحــال عب ــا النســيئة، وذلــك أن شــراء الديــن وال ــا الفضــل ورب رب
مؤجلــة، فشــراؤه بنقــود حالــة هــو ربــا النســيئة، وإن كانــت قيمــة الديــن المؤجــل أكثــر مــن النقــد 

الحال فهذا ربا الفضل.
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الفروق بين الصكوك والسندات: 
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أبرز ضوابط الصكوك:
1. لا يتحمــل مصــدر الصكــوك ولا غيــره مــن الــوكلاء ضمــان الربــح ولا أصــل الاســتثمار إلا إذا 

حصل منه تعد أو تفريط.
ــه  ــذي تشــترى ب ــون المرابحــة إذا كان العــوض ال ــداول بدي ــة للت 2. لا يجــوز إصــدار صكــوك قابل

هذه الصكوك من الأثمان، ويجوز إذا كان العوض من السلع.
ــان الموصوفــة فــي الذمــة قبــل تعييــن العيــن  ــة منافــع الأعي ــداول صكــوك ملكي 3. لا يجــوز ت

التي تستوفى منها المنفعة.
4. إذا كانــت الصكــوك مكونــة مــن أكثــر مــن عقــد فــلا يجــوز تداولهــا، إلا إذا كان مقــدار الأعيــان 

وما في حكمها أكثر من 50 % من قيمة موجودات الصك.
5. إذا كانت الصكوك مكونة من أكثر من عقد، فيجب ألا يزيد إجمالي المرابحة عن القيمة

الاسمية للصك.
 6. إذا كانت الصكوك مكونة من أكثر من عقد، فلا يجوز تداولها إذا كانت نسبة المرابحة 50% 

أو أكثر.
7. لا يجــوز التــزام المصــدر أو الشــريك أو المضــارب أو الوكيــل أو شــركة تابعــة للمصــدر بضمــان 

رأس المال أو الربح أو الشراء بثمن محدد في غير حالات التعدي والتقصير.

 8. لا يجوز الربح المتغير في المرابحة الواحدة.
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وصف المنتج:
المشــتقات عبــارة عــن عقــود ماليــة تشــتق قيمتهــا وخصائصهــا مــن قيمــة وخصائــص الأصــل 
موضــوع العقــد وتعتمــد قيمــة المشــتقة الماليــة علــى توقعــات المســتثمرين بشــأن تحــركات 

أسعار الأصل محل العقد في المستقبل.

أنواع المشتقات: 
:(Options) 1. عقود الخيارات

عقــود يحــق بموجبهــا تنفيــذ أو عــدم تنفيــذ عمليــة مــا بيعــاً أو شــراءً لقــدر معيــن مــن أصــل مالــي 
فــي تاريــخ لاحــق وبســعر يحــدد وقــت التعاقــد، وذلــك نظيــر دفــع عــلاوة للبائــع عنــد تحريــر العقــد، 
ولا تكــون هــذه العــلاوة قابلــة للــرد، ويلتــزم بائــع حــق الخيــار بإيــداع هامــش (margin) لــدى مركــز 
وقــت  بالتنفيــذ  مشــتريها  تلــزم  ولا  بالتزاماتهمــا،  الطرفيــن  وفــاء  يضمــن  الــذي  المقاصــة 

الممارسة وتلزم البائع فقط.
يتكون عقد الخيار من طرفين: 

• حامل الخيار: الطرف الذي يتمتع بحق التنفيذ أو عدم التنفيذ.
• محــرر عقــد الخيــار: الطــرف الــذي يفــرض عليــه العقــد التــزام بيــع أو شــراء الأصــل موضــوع 

العقد.

لعقود الخيارات ثلاثة أنواع: 
• عقد خيار الشراء.

• عقد خيار البيع.
• عقود الخيارات المركبة.

الحكم الشرعي لعقود الخيارات: 
تــرى الهيئــة الشــرعية عــدم جــواز عقــود الخيــارات مطلقــاً، ســواءً البســيطة منهــا أو المركبــة، لمــا 
ــع المــرء مــالا يملــك والإفضــاء إلــى الظلــم وأكل أمــوال النــاس  فيهــا مــن الغــرر الفاحــش وبي

بالباطل.

الأدلة: 
( مْ بِالْباطِلِ يْنَكُ مْ بَ والَكُ لُوا أَمْ أْكُ لا تَ • قوله تعالى: (وَ

• حديث: (نهى رسولُ الله- صلى الله عليه وسلم- عن بَيْعِ الغَرَرِ)
• حديث الرسول صلى الله عليه وسلم: (لا تبع ما ليس عندك)

       

المشتقات



24

:(Futures) 2. عقود المستقبليات
عقــود ملزمــة لطرفيهــا تنشــأ وتتــداول فــي الأســواق الرســمية بغــرض شــراء أو بيــع ســلع أو 
أدوات ماليــة فــي تاريــخ محــدد مســبقاً وبســعر متفــق عليــه وقــت تحريــر العقــد يطلــق عليــه ســعر 
التنفيــذ، فهــي عقــود لا يتــم فيهــا اســتلام للســلعة ولا ثمنهــا عنــد التعاقــد بــل تكــون مؤجلــة 

التسليم.

أشهر أنواع العقود المستقبلية: 
• العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم.

• العقود المستقبلية على الأسهم.
• العقود المستقبلية على أسعار الصرف.

• العقود المستقبلية على السلع.

الحكم الشرعي لعقود المستقبليات:
تــرى الهيئــة الشــرعية عــدم جــواز عقــود المســتقبليات لمــا تحتويــه مــن بيــع للديــن بالديــن 
ــك، ولمــا فيهــا مــن المقامــرة فأطــراف  ــع الإنســان مــالا يمل ــر وبي وحقيقــة وجــود الغــرر المؤث

العقد إما غانم أو غارم، وربح أحدهما مبني على خسارة الآخر.
الأدلة: 

• حديث: (نهى رسولُ الله- صلى الله عليه وسلم- عن بَيْعِ الغَرَرِ)
• حديث الرسول صلى الله عليه وسلم: (لا تبع ما ليس عندك)

• حديث: (نهى رسولُ الله- صلى الله عليه وسلم- عن بَيْعِ الكالئ بالكالئ).
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1. قرارات مجمع الفقه الإسلامي الدولي.
2. المعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية.

3. الضوابط المستخلصة من قرارات الهيئة الشرعية لبنك البلاد.
4. قرارات الهيئة الشرعية لشركة البلاد المالية.

5. قرارات وتوصيات ندوات البركة للاقتصاد الإسلامي.
6. الخدمات الاستثمارية في المصارف وأحكامها في الفقه الإسلامي. د. يوسف بن 

عبدالله الشبيلي.
7. صكوك التمويل الإسلامية. د. محمد بن علي القري. 

8. عقود التحوط من مخاطر تذبذب العملات. د. طلال بن سليمان الدوسري.
9. لوائح هيئة السوق المالية.

10. المفيد في عمليات البنوك الإسلامية. أ. حمد فاروق الشيخ.
11. النظام المالي الإسلامي المبادئ والممارسات. ترجمة كرسي سابك.

المصادر والمراجع:



26

شــركة البــلاد الماليــة هــي الــذراع الاســتثماري لبنــك البــلاد، ومصرحــة مــن قبــل هيئــة الســوق 
المالية السعودية (ترخيص رقم 08100-37).

تســعى البــلاد الماليــة لتلبيــة احتياجــات المســتثمرين الأفــراد والمؤسســات عبــر تقديــم منتجــات 
وخدمــات اســتثمارية مبتكــرة ومتوافقــة مــع أحــكام الشــريعة تشــمل استشــارات المصرفيــة 
الاســتثمارية وتمويــل الشــركات وخدمــات الحفــظ والوســاطة الماليــة، بالإضافــة لخدمــات إدارة 

الأصول من خلال الصناديق الاستثمارية والمحافظ الخاصة.

Albilad-Capital.com لمزيد من المعلومات تفضل بزيارة موقعنا الإلكتروني
طريق الملك فهد الفرعي – العليا، وحدة رقم 22 8162 الرياض 12313-3701 المملكة العربية السعودية.

لنعبر معاً للمستقبل

https://albiladcapital.sa/website

