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ٖٖٖٓ 

  فقو الموازنات وأثره في التعامل بالسندات المالية
 " دراسة فقيية تأصيمية مقارنة "

 عمى عبد الحميد اليجين محمود/الباحث
 لدرجة الدكتوراة بقسم المغة العربيية دراسات اسلامية 

 مقــدمــة
  شفّقمو فم  الحمد لله الذي ميد أحكام الدين بكتابو المحكَمم   شيمي د مقا مل القممم لهطابمو شأحكمم

دينو من أراد بو هيراً من عباده شفَي م  شأش ف من يما  عممم مما يما  ممن أسمرار ممراده شأليمم   
شصممًً  شسممًماً عمممم المهصممشص بكشامممب الكمممم  شبممدااب الحِكممم  ششدااممب القمممم شالحمممم شالكممرم  

 صمم الله عميو شسمم . 
 أمـا بعــد
مكتيممد شالمهتمم  شالقممالم شالحمماكم   ن الممدين فمم ن لهقممو المشازنمماة أىميممة كبيممر  لمهقيممو شال

 ممماام عممممم كمممم  المصمممالس شدر  المهاسمممد  ربمممما تحقيمممأ مصممممحة    بتمممر  أهمممر  أش ارتكممما  
مهسممد  شتممار    يمكممن تممر  مهسممد     بارتكمما  أهممر   أش تممر  مصمممحة  شذلمم  فمم  الحمما ة 

المشازنممة بممين المصممالس التممم تبممم   حممدىما ا هممر  شتزيممد عمييا أممما عنممد التسمماشي فًبممد مممن 
لمممذا كمممان ا ىتممممام بهقمممو المشازنممماة مطمبًممما عمميًممما  (ٔ)شالمهاسمممد ل مممبط ا هتيمممار شتبمممين الحكمممم 

عمممماً  لقشاعمممده شتطبيقًممما  ميما يُحسمممن بمممأشل  القممممم التمممداع   ليمممو شالتشاصممم  بمممو  تأصممميط لمممو شا 

                                                 
(

ٔ
أعتزبر اىذساعتبد ض٘اثط اىعَو ثفقٔ اىَ٘اصّبد إعذاد اعزبرٙ الأعزبر اىذمز٘س /دغِ اىغٞذ دبٍذ خطبة ثذش ثعْ٘اُ: ( 

 تتٜ ٍتت رَش  قتتٔ اىَ٘اصّتتبد ٗدٗسٓ  تتٜ اىذٞتتبح اىَعب تتشح اىتتزٙ  ، 94ٗالإعتتيٍٞخ ثنيٞتتخ اٟداة ةبٍعتتخ اىَْ٘ ٞتتخ  تت  

 ٕ .ٍِٖٗٗٔ ش٘اه  9ٕ-2ّٕظَزٔ ميٞخ اىششٝعخ ٗاىذساعبد الإعيٍٞخ ثجبٍعخ أً اىقشٙ  ٜ ٍنخ اىَنشٍخ اىفزشح 
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س شدر  ا فسمد فا فسمد شاعمم أن تقديم ا صمس فا صم":(ٔ) ل شابطو  ال القز ابن عبد السًم
 . (ٕ)"مركشز ف  طبااب القباد نظرا ليم من ر  ا ربا 

شلما كانة المقامًة المالية من أكثر ما احتاج الناس فيمو  لمم بيمان الحكمم اليمرع  بمما ىم  
مممن رتبممة الحاكيمماة  شالتممم تتسممب بمرشنممة القمممشم فمم  أحكممام أصممشليا  سممتقا  ممما اسممتكد مممن 

ممممن شاكبممم  أن أطبمممأ فقمممو المشازنممماة عممممم بقمممض الق مممايا الماليمممة  أممممشر النممماس  لمممذا رأيمممة
 التقامل بالسنداة المالية". المقاصر "

 التمييد
 مفيوم فقو الموازنات

لكم يكشن الباحث عمم بصير  من أمره  بل الهشض فمم دراسمة القممم المذ  يريم  فيمو       
مشازنممماة( عبمممار  عمممن مركممم  بمممد ممممن أن يقمممشم بتقريمممف ىمممذا القممممم   شلمممما كانمممة كمممممة )فقمممو ال

  مماف  حيممث  نيمما تتكممشن مممن م مماف شىمم  )فقممو(  شم مماف  ليممو شىممش )المشازنمماة( شمقرفممة 
شاعممم أن المركم    يمكمن  (ٗ) يقشل الإمام الرازيشكما  .(ٖ) المرك  تتش ف عمم مقرفة أكزااو

 .(٘) أن يقمم    بقد مقرفة مهرداتو
                                                 

(
ٔ

ٝتض ثتِ عجتذ اىغتيً ثتِ أثتٚ اىقبعتٌ ثتِ اىذغتِ الإٍتبً اىعيٍتخ، ٗدٞتذ ع تشٓ، عض اىذِٝ شٞخ الإعيً أث٘ محمد عجذ اىعض (

ٗعيطبُ اىعيَبء اىغيَٜ اىذٍشقٜ صٌ اىَ شٛ اىشب عٜ ٗىذ عْخ عجع أٗ صَبُ ٗعتجعِٞ ٗخَغتَب خ ٗرت٘ ٜ ثَ تش  تٜ 

 .ٕٗ٘/2ةَبدٙ الأٗىٚ عْخ عزِٞ ٗعزَب خ ٗدضش ةْبصرٔ اىعبً ٗاىخبص. اّظش شزساد اىزٕت 

(
ٕ

لأدنبً  ٜ ٍ بىخ الأّبً رأىٞف اىشٞخ/: أث٘ محمد عض اىذِٝ عجذ اىعضٝض ثِ عجذ اىغيً ثِ أثتٜ اىقبعتٌ ثتِ اىذغتِ ( ق٘اعذ ا

،ه: 2ٕ ( ساةعٔ ٗعيق عيٞتٔ: هتٔ عجتذ اىتشسٗد عتعذ  ت  ٓٙٙاىغيَٜ اىذٍشقٜ، اىَيقت ثغيطبُ اىعيَبء )اىَز٘ ٚ: 

 ً 99ٔٔ -ٕ   ٗٔٗٔاىقبٕشح ،هجعخ: عْخ  –ٍنزجخ اىنيٞبد الأصٕشٝخ 

ٓ رذقٞتتق رٞغتتٞش  تتب ق أدَتتذ 29ٗ-2ٗ٘( اىَْضتت٘س  تتٜ اىق٘اعتتذ ىيضسمشتتٜ ثتتذس اىتتذِٝ محمد ثتتِ ثٖتتبدس اىضسمشتتٜ اىشتتب عٜ ٖ)

 ً.94ٕٔ-ٓ ٕٓٗٔ،ه صٗاسح الأٗقبد ٗاىشئُ٘ الإعيٍٞخ اىن٘ٝذ 9/ٍٔذَ٘د ٗساةعٔ عجذ اىغزبس أث٘غذٓ 

ذغتِ اىزَٞتٜ اىجنتشٛ اىتشاصٛ  قٞتٔ شتب عٜ ٍٗفغتش مَتب ىتٔ ( الإٍبً اىشاصٛ ٕت٘  ختش اىتذِٝ أثت٘ عجتذ ن محمد ثتِ عَتش اىٗ)

ٕ   ٗسدو إىٚ ثيد ٍب ٗساء اىْٖش ٗمتبُ ٍتِ أغْٞتبء اىعيَتبء ٗىتٔ ٍ ىفتبد  ٗٗ٘ثبىَعق٘ه ٗاىَْق٘ه ٗىذ  ٜ اىشٛ عْخ 

ٕت  اّظتش ٍعجتٌ الأدثتبء ش إسشتبد الأسٝتت إىتٚ ٍعش تخ الأدٝتت رتأىٞف :شتٖبة اىتذِٝ أثت٘  9ٓٙعذح ٗر٘ ٚ ثٖشاح. عْخ 

،ه داس اىغتتشة 4ٕ٘٘/ٕٙت  رذقٞتق :إدغتبُ عجتبط  ٕٙٙن ٝتبق٘د ثتِ عجتذ ن اىشصٍتٜ اىذَت٘ٛ اىَزت٘ ٜ عتْخ عجتذ

ً، اى٘ا ٜ ثبى٘ ٞبد رأىٞف :  يح اىذِٝ خيٞو ثِ أٝجتل ثتِ 99ٖٕٔ   ٗٔٗٔالإعيٍٜ ،ثٞشٗد :اىطجعخ :الأٗىٜ عْخ 

 –،ه : داس إدٞتبء اىزتشاس 2٘ٔ/ٍٗ تطفٚ ٕت ( اىَذقتق: أدَتذ الأسّتبسٗه ٗرشمت2ٜٙٗعجذ ن اى تفذٛ )اىَزت٘ ٚ: 

 ًٕٓٓٓ -ٕ ٕٓٗٔثٞشٗد،عبً اىْشش:

( رذقٞتتق اىتذمز٘س هتٔ ةتبثش  ٞتتب  24/ٔ( اىَذ ت٘ه  تٜ عيتٌ أ تت٘ه اىفقتٔ ىخٍتبً  ختش اىتتذِٝ محمد ثتِ عَتش اىتشاصٛ )٘)

 اىعي٘اّٚ. ه ٍ عغخ اىشعبىخ. 
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 ن مهرداة فقو المشازناة كل عمم حد .ببيا - ن يا  الله  -شليذا سأبدأ ىنا  
 التعريف الإضافي:أولًا: 

 فمممم بيمممان المقيممماس  (ٔ) الهقمممو فممم  المبمممة: الهيمممم شالقممممم. ش مممد كمقيممما ابمممن فمممارس
الشصهم لمكممة بقشلو :)الها  شالقاف شاليا  أصمل شاحمد صمحيس يمدل عممم  درا  

ممم بمالهيم ممن حيمث  لم شكمو ارتبماط الق (ٖ)شأيار ابن النكار (ٕ) الي   شالقمم بو
 .(ٗ)أن القمم متشلدا من الهيم فالهيم شسيمة  ليو 

 (٘)ىش القمم با حكام اليرعية القممية المكتسبة من أدلتيا التهصيميةالفقو اصطلاحاً: 
 :الموازنات تعريف :ثانياً 
 المغة في الموازنة: 

 أش زنتممو عمممم كممان  ذا ىممذا يممشازن ىممذا  ش ششزانمما مشازنممة اليممياين بممين ممأهشذ  مممن  ممشليم: شازنممة
 .(ٙ) محاذيو كان
 
 :الموازنة في الاصطلاح 

                                                 
ِِ صَمَشِٝدتتب ثتتِ محمدَُدِٔ) ُِ  تَتبسطِ ثتت تتذُ ثتت ََ ، أدَْ ِِ ْٞ ْٝتتوُ (أثَتُت٘ اىذُغَتت ، َّضِ وٛ ِ٘ ، اىيوغتَت وٜ تتبىِنِ ََ ِ، اى ّٛ اصِ عْتتشُٗدُ ثتِتبىشد ََ ، اى وٜ ْْٝتِت ِٗ ْٞتتتِ اىقَضْ ِِ دَجِ  ثتت

و". ََ جْ َُ َ بدِت مِزبَة "اى َٗ زاَُ،  ََ ٕ  )اّظتش عتٞش أعتيً اىْتجيء رتأىٞف: 9ٖٕ٘   ٚ قضِٗٝ ٗثٖب ٍبد عْخ  9ٕٖٗىذ عْخ  َٕ

َْٝبص اىزٕجٜ )اىَز٘ ٚ: شَظ اىذِٝ أث٘ عجذ ن محمد ثِ أدَذ ثِ عضَب اىقتبٕشح  -( ه: داس اىذذٝش9ٖ٘/ٕٕٔ ()2ٗ4ُ ثِ قبَ

،  ٗ ٞبد الأعٞبُ ٗأّجبء أثْبء اىضٍبُ رتأىٞف: أثت٘ اىعجتبط شتَظ اىتذِٝ أدَتذ ثتِ محمد ثتِ إثتشإٌٞ ثتِ ًٕٙٓٓ-ٕ 2ٕٗٔعْخ

 ثٞشٗد -س  بدس ( ه: دا9ٔٔ/ٕٔ (رذقٞق: إدغبُ عجبط)4ٔٙأثٜ ثنش اثِ خينبُ اىجشٍنٜ الإسثيٜ )اىَز٘ ٚ: 

 . ٕٕ/ٗ(ٍعجٌ ٍقبٝٞظ اىيغخ ٕ)

بس)ٖ) ً( ٕ٘:محمد ثِ أدَذ ثِ عجتذ اىعضٝتض اىفزت٘دٜ، رقتٜ اىتذِٝ أثت٘ اىجقتبء،  ٗٙ٘ٔ - 9ٕٕٗٔ  ش  92ٕ - 494( اثِ اىْدجد

، ٍٗتب اىشٖٞش ثبثِ اىْجبس:  قٞٔ دْجيٜ ٍ شٛ. ٍِ اىقضبح. قبه اىشعشاّٜ:  ذجزٔ أسثعِٞ عْخ  َب سأٝذ عيٞٔ شتٞئب ٝشتْٞٔ

سأٝذ أدذا أديٚ ٍْطقب ٍْٔ ٗلا أمضش أدثب ٍع ةيٞغٔ. ىٔ )اّظش الأعيً رتأىٞف: خٞتش اىتذِٝ ثتِ ٍذَت٘د ثتِ محمد ثتِ عيتٜ ثتِ 

 ه: داس اىعيٌ ىيَيِٝٞٙ/ٕٙ ( 9ٖٙٔ بسط، اىضسميٜ اىذٍشقٜ )اىَز٘ ٚ: 

 ً. ٕٕٓٓاىطجعخ: اىخبٍغخ عشش ٍبٝ٘ 

ٝتتش  تتٚ لأ تت٘ه اىفقتتٔ ىخٍتتبً محمد ثتتِ ادَتتذ ثتتِ عجتتذ اىعضٝتتض اىذْجيتتٚ اىزذش شتتشح اىن٘متتت اىَْٞتتش  اىَغتتَٚ ثَخز تتش( ٗ)

 ( اىطجعخ الاٗىٚ  ٍنزجخ اىعٞجنبُ اىشٝب ٓٗ,ٔٗ/ٔاىَعشٗد ثإثِ اىْجبس رذقٞق د/محمد اىضدٞيٚ ، د/ ّضٝٔ دَبد )

ٍتبً ةَتبه ّٖبٝخ اىغ٘ه  ٚ ششح ٍْٖبط الأ ت٘ه ىيقبضتٜ ّب تش اىتذِٝ عجتذ ن ثتِ عَتش اىجٞضتبٗٙ رتأىٞف اىشتٞخ الإ (٘)

ٍٗعٔ د٘اشتٖٞب ىَفٞتذح اىَغتَبٓ )عتيٌ اى٘ ت٘ه  ٕ  22ٕاىذِٝ عجذ اىشدٌٞ ثِ اىذغِ الأعْ٘ٙ اىشب عٜ اىَز٘ ٚ عْخ 

 . ٕٕص  ٔىششح ّٖبٝخ اىغ اه رأىٞف اىشٞخ محمد ثخٞذ اىَطٞعٚ ٍفزٚ اىذٝبس اىَ شٝخ عبثقبً ط

(
ٙ

 .(ٗصُ) ٍبدح اىَعبسد داس ه، ٍْظ٘س لاثِ اىعشة ىغبُ(
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 .(ٔ)كميقاً  يندفقا لم  ذا اليرين ير شدفب يكتمقا أن يمكن لم  ذا الهيرين هير تركيس
 .(ٕ) اليرين ير شدفب الهيرين هير أش: اهتيار

 ثانياً : تعريف فقو الموازنات باعتباره عمماً ولقبًا
حثين المقاصمرين عمن فقمو المشازنماة باعتبماره عممماً شلقبًما تحدث بقض  القممما  شالبما

شاكتيممدشا فممم ذكممر القيممشد شالمحتممرزاة  شحممررشا القممشل فممم تقريهممو  شسأيممير  لممم طااهممة منيمما 
 شأيهل بق يما دفقاً للإطالة شالتكرار شاحترازا من الحيش شالمبش.

 فمن ىذا التعريفات:
يمممرع   شش مممب كمممل منيممما فممم  مرتبيممما مقرفمممة مراتممم  المصمممالس شالمهاسمممد بمممالميزان ال .1

 .(ٖ) ب حكام  عند التطبيأ شا متثال
 أثر فقو الموازنات في التعامل بالسندات المالية.

 :نشأة السنداتأشً : 
أن السممنداة  حمممد  أنمممشاع ا شارأ الماليممة التممم  نيمممأ التقامممل بيممما عقيممم  الثممشر  الصمممناعية فممم  

اليممركاة الكبممر  فمم  الإنتمماج الصممناع  منتصممف القممرن التاسممب عيممر الممميًد بسممب  ظيممشر 
شالتسشيأ التكاري شاحتياج تم  اليمركاة  لمم رأس ممال كبيمر يقكمز عمن تمدبيره الموسسمشن أش 
أصممحا  فكممر   نيمما  اليممركة  مممما ا ت مما ظيممشر تممم  ا شراأ الماليممة التمم  تممدعم رأس المممال 

الحكشمماة المهتمهمة  شتمنس أصحابيا حقشً ا متهاشتة بحس  البرض من  صدارىا .ش د تشكية
 لممم ا نتهمماع بهكممر  السممنداة فمم  تحصمميل رأس المممال الممذي تحتاكممو فمم    امممة ميمماريقيا عممن 

سمممنة أش  صمممدار سمممنداة  ٕٓأش ٘ٔطريمممأ  صمممدار سمممنداة طشيممممة ا كمممل يمممتم تسمممديدىا بقمممد 
                                                 

(
ٔ

ٕتت  ، رذقٞتتق  2ٕ4اىفزتتبٗٙ ىزقتتٚ اىتتذِٝ أثتت٘ اىعجتتبط أدَتتذ ثتتِ عجتتذ اىذيتتٌٞ ثتتِ رَٞٞتتخ اىذشاّتتٚ اىَزتت٘ ٜ عتتْخ  ٍجَتت٘ (

اىغتتع٘دٝخ  –اىَذْٝتتخ اىَْتت٘سح –ه ٍجَتتع اىَيتتل  ٖتتذ ىطجبعتتخ اىَ تتذف اىشتتشٝف  ٖٖٗ/ٖٕعجتتذاىشدَِ ثتتِ اىقبعتتٌ 

 ً .99ٕ٘ٔ   ٙٔٗٔعبً

(
ٕ

 ه داس اىفنش  22ٕ/ٕيذمز٘س /محمد ٍ طفٜ اىضدٞيٚ اىق٘اعذ اىفقٖٞخ ٗرطجٞقبرٖب  ٜ اىَزإت الأسثعخ ى(

(ثذتتش ثعْتت٘اُ: ضتت٘اثط ىيعَتتو ثفقتتٔ اىَ٘اصّتتبد دساعتتخ رأ تتٞيٞخ رطجٞقٞتتخ ىتتذمز٘س/ خبىتتذ ثتتِ ٍفيتتخ ثتتِ عجتتذ ن  ه دبٍتتذ ٖ)

ٗسٓ ،  تٜ ٍت رَش  قتٔ اىَ٘اصّتبد ٗدٕٗٗٔالأعزبر اىَشبسك ثقغٌ اىفقٔ اىَقبسُ ةبٍعخ الإٍبً محمد ثِ عع٘د الإعيٍٞخ.  ت 

 9ٕ-2ٕ ٜ اىذٞبح اىَعب شح اىزٙ ّظَزٔ ميٞخ اىشتشٝعخ ٗاىذساعتبد الإعتيٍٞخ ثجبٍعتخ أً اىقتشٙ  تٜ ٍنتخ اىَنشٍتخ اىفزتشح 

 ٕ  ٍِٖٗٗٔ ش٘اه 
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سمنة أش  صمدار سمنداة  صمير   ٘ٔسمنشاة ش ٘متشسطة ا كل يتم تسديدىا ف  مدد تتراح بين
 سنشاة مب دفب فااد  سنشاة طشال مد  السند . ٘م تسديدىا هًل ا كل يت

شالسممنداة تيممدف  لممم تممدعيم رأس مممال اليممركة بممدعم مممال  مو ممة  دشن أن يكممشن  صممحا  
نممممما يقطممممم صمممماح  السممممند حقشً مممما  تممممم  السممممنداة حممممأ اليممممركا  فييمممما مممممن الإدار  شالر ابممممة  شا 

تمم  اليمركة المصمدر  لمسمنداة  شممن أىمم تمم  تيكيقية شتأمينية تدفقو  لم بذل الدعم المال  ل
 الحقشأ:

سممًمة رأس السممند  فيممش م ممشن عمممم اليممركة شاكمم  الشفمما  فمم  نيايممة مدتممو أش عنممد  .ٔ
 تصهية اليركة ش  يتأثر بهسارتيا.

لصمماح  السممند أشلشيممة فمم  الشفمما  بحقممو مممن رأس مممال اليممركة عنممد تصممهيتيا مقممدمًا  .ٕ
 عمم حقشأ اليركا .

 د فااد  ثابتة سنشية سشا  ربحة اليركة أم هسرة.يتقا م صاح  السن .ٖ
  ابمية السنداة لمتداشل لتههيف شطأ  ا كل فييا. .ٗ

شيممتم ا نتقممال بطريممأ القيممد فمم  الممدفاتر التكاريممة أن كممان السممند اسممميًا  شبالتسممميم لمميممتري  ن 
ممممة كمممان لحامممممو .شيسمممتطيب صممماح  السمممند أن يبيقمممو لبيمممره بمممالثمن المممذي يرت ممميو شذلممم  بالقي

ا سمممية المبينممة فمم  السممند شىمم  القيمممة التمم  دفقممة  متًكممو  أش بالقيمممة الحقيقممة شىمم  القيمممة 
ا سممممية ممممب مقمممدار الهاامممد  أش بالقيممممة السمممش ية شىممم  تهتممممف بحسممم  نكممماح اليمممركة شحسمممن 

 سمقتيا التكارية أش تقسرىا ف  تقشيم أىل السشأ.
طريقمممة ا كتتممما  القمممام شىممم  صمممكش  شيمممتم  صمممدار السمممنداة ممممن الحكشممممة أش ممممن اليمممركاة ب

متساشية القيمة  شيكشن عماد  بشاسمطة البنمش  شتممنس بقمض اليمركاة  صمحا  السمنداة ميمز  
أهمر  كقممًش    ممافية عمممم فشااممد السممند  أش تممأمين عقمماري لقيمممة السممند أش تقصممير مممد  ا كممل 

 ف  السند ببرض التسشيأ مما كقل لمسنداة أنشاعًا مهتمهة 

د اهمتًف الهقيما  فم  تقريهمو فم  بنما  عممم اهمتًف فم  تكييهمو  شيمكمن  كمممال شعممم ىمذا فقم
 ذل  ف   شلين :
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 القشل ا شل: ير  أن السند التكاري صشر  من صشر القرض بهااد  شىش اتكاه أكثر الهقيا .
القشل الثان : ير  أن السند التكاري صشره من صشر ا ستثمار التمشيم  بش ب هماص  شىمش 

 .  (ٔ)الهقيا  اتكاه بقض
 ثانيًا:تعريف السندات:

 التقريف ف  المبة:
)سممند( السممين شالنممشن شالممدال أصممل شاحممد يممدل عمممم ان مممام اليمم    لممم اليمم  . يقممال سممندة 
 لمممم اليممم   أسمممند سمممنشدا  شاسمممتندة اسمممتنادا. شأسمممندة ييمممري  سمممنادا. شالسمممناد: النا مممة القشيمممة  

 .(ٕ)كأنيا أسندة من ظيرىا  لم ي    شي
د:  لمممم اليممم   ممممن بممما  دهمممل شاسمممتند  ليمممو بمقنمممم. ش )أسمممند( ييمممره. ش )الإسمممناد( فممم  شالسمممن

 .(ٖ)الحديث رفقو  لم  اامو. شهي  )مسند ( يدد لمكثر 
 السند: ما ارتهب من ا رض ف   بل الكبل  أش الشادي. شالكمب أسناد    يكسر عمم يير ذل .

 .(ٗ)شيقال: سيد سند)ش( السند: )مقتمد الإنسان( كالمستند. شىش مكاز. 
 التعريف في الاصطلاح:

السند ىش:التزام دين هط  محدد اليكل بد ة  يقط  حاممو حقًا بمطالبة اليهص المذي ش قمو 
 .(٘)المحرر دفب المبمغ المر شم فيو ف  مشعد محدد

 .(ٙ)أش: رض طشيل ا كل تتقيد اليركة المقتر ة بمشكبو أن تسدد  يمتو ف  تشاريخ محدد 
ما تقرض لمكميشر لبرض اسمتثمار روشس أممشاليم فييما مقابمل فاامد  نسمبية م ممشنة  شأيً ا:

 .(ٚ)شيقين  طهاوىا ب عاد  رأس المال شالهشااد ف  مشعد محدد

                                                 
 .ٕٓٔ( اىضيصّ٘بد  ٜ اىقضبٝب اىفقٖٞخ اىَعب شح    ٔ)

  ٓ٘ٔ/ٔ(ٍقبٝظ اىيغخ ٕ)

 .ِ٘٘/ٔ( ٍخزبس اى ذبح ٖ)

 .ٖ٘ٗ/ٔ( اىَعجٌ اى٘عٞطٗ)

 .4ٌٓ ٗاىغْذاد ٗأدنبٍٖب  ٜ اىفقٔ الإعيٍٜ ص (الأعٖ٘)

 .ٖٙ( الاعزضَبس  ٜ اىج٘س خ سسٝخ ٍِ ٍْظ٘س إعيٍٜ   ٙ)

 .ٖٕٔ( اىَعبٍيد اىَبىٞخ اىَعب شح  ٚ اىفقٔ الإعيٍٜ    2)
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السممند ىممش: صمم   ابممل لمتممداشل  تصممدره اليممركة  يمثممل  رً مما طشيممل ا كممل  يققممد عمماد  عممن 
 .(ٔ)طريأ ا كتتا  القام

 .(ٕ)برض استثمار روشس أمشاليم فييا مقابل نسبة م مشنةشأيً ا :ما يقرض لمكميشر ل
 ثالثاً : الفرق بين السندات والأسيم :

أن السممممنداة كا سمممميم فمممم  بقممممض الهصممممااص القامممممة  فيمممم  أن لكممممل مممممن ا سمممميم 
شالسنداة متساشية القيمة  شليا  يمة اسمية ش يمة سش ية  ش ابمة لمتداشل  ش  تقبمل التكزامة فم  

  أش الموسسة  شلكن ىنا  بقض أشكو ا هتًفاة بينيما شى :مشاكية اليركة 
السممند يمثممل دينمما عمممم اليممركة  شيقتبممر صمماحبو داانمما لميممركة   بينممما السمميم عبممار  عممن  .ٔ

 حصة من رأس المال   شيقتبر صاحبو يريكاً يتقرض لممكس  شالهسار .
 أممما صمماح  السممند يقطممم صمماحبو حقمماً فممم فااممد  ثابتممو سممشا  ربحممة اليممركة أش هسممرة  .ٕ

 السيم فً يحصل عمم ا رباح الإ  ذا ربحة اليركة .
السمممند   يقطمممم لصممماحبو حقممماً فمممم ح مممشر الكمقيمممة القمشميمممة لميمممركة ش  بالتصمممشية  .ٖ

 شا يترا  فم الإدار  شالر ابة شيير ذل  مما يستحقو صاح  السيم
ند  أممما عنممد تصممهية اليممركة يكممشن لصمماح  السممند ا شلشيممة فممم الحصممشل عمممم  يمممة السمم .ٗ

 (ٖ)صاح  السيم فً يأهذ ييااً    بقد تصهية السنداة ش  ا  الديشن.
 أن السند يصدر بقد التأسيس لتشسيب ا عمال أما ا سيم تصدر  بل التأسيس شبقده. .٘
لصاح  السند الحأ ف  فااد  ثابتة   تتبير ربحة اليركة أش هسرة أما لحاممل السميم  .ٙ

 ة.حأ ف  ربس متبير  ذا ربحة اليرك

                                                 
 .4ٔ(الأعٌٖ ٗاىغْذاد ٗأدنبٍٖب  ٜ اىفقٔ الإعيٍٜ ص ٔ)

 .ٖٓ( قٔ اىعبٍيد اىَبىٞخ اىَعب شح   ٕ)

 ٖٔ،ٖٕ،  قتتتٔ اىعتتبٍيد اىَبىٞتتتخ اىَعب تتتشح صٕٗٔ،ٖٕٔاىَبىٞتتتخ اىَعب تتشح  تتتٚ اىفقتتتٔ الإعتتيٍٜ  تتت   (اىَعتتبٍيدٖ)

 .2ٗثز شد،  الاعزضَبس  ٜ اىج٘س خ سسٝخ ٍِ ٍْظ٘س إعيٍٜ    
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الهشااممد عمممم السممنداة تقتبممر مممن النهقمماة فيمم   ذن   ته ممب لم ممريبة أما عااممد السمميم  .2
 يقتبر تشزيقًا لطرباح يه ب لم ربية.

أصدار السند طريأ لمتمشيل بما  تراض ممن البير أمما  صمدار السميم طريمأ لمتمشيمل ممن  .4
 .   (ٔ)أصحا  الميرشع.

 الألفاظ التى تطمق عمى السندات : 
 سنداة عد  ألهاظ شىم :يطمأ عمم ال

يمممياداة ا سمممتثمار : يطممممأ عممممم السمممنداة التمممم تصمممدرىا بقمممض البنمممش  يمممياداة  -ٔ
 استثمار شىم عمم ثًثة أنشاع 

يمممياداة اسمممتثمار ذاة طبيقمممة متزايمممد  )أ(: شىمممم اليمممياداة التمممم يبقمممم الممممال لمممد   - أ
الممال البن  لهتر  طشيمة  د تممد  لمم عيمر سمنشاة  شتكمشن لمو زيماد  تصماعدية )عممم 

 شالهااد (شفم نياية المد  يأهذ صاح  اليياد  ما دفقو شالزياد  )الهااد (
يياداة استثمار ذاة عااد كار  أ  بهااد  سنشية ) (شىم اليياداة التمم تسمتحأ  - ة

 عاادا كارياً  شىم ذاة الهشااد السنشية المحدد 
اداة التمم يياداة استثمار ذاة  يمة متزايمد  شيكمر  عمييما السمح )ج(: شىمم اليمي - د

 تستحأ فااد  متزايد    شيكر  عمييا السح  ب عطا  كشااز لميياداة الهااز  .
أذشنممماة الهزينمممة "أذشن الهزانمممة": شىمممم عبمممار  عمممن سمممنداة تصمممدرىا الحكشممممة  كمممل  -ٕ

 صمممير  شىمممش فمممم القممماد  ثًثمممة أيمممير  شتطرحيممما لًكتتممما  فييممما بطريقمممة القطممما اة 
السممميشلة ه نيممما  صمممير  ا كمممل شم ممممشنة   .شتتمتمممب ىمممذه ا ذشن بدركمممة بالبمممة ممممن 

فممميس ثمممة هطممر مممن عممدم الشفمما  بقيمتيمما  ش ن البنمم  المركممز  عمممم اسممتقداد دااممم 
لتحشيميمما  لممم نقممشد عممن طريممأ  عمماد  هصممميا.شليذه ا عتبمماراة تقبممل عمييمما البنممش  

 التكارية بريم  ألة ما تدره من دهل .

                                                 
 ٗٙ،٘ٙ(  الاعزضَبس  ٜ اىج٘س خ سسٝخ ٍِ ٍْظ٘س إعيٍٜ    ٔ)



 امل بالسندات المالية فقو المىازنات وأثره في التع                                                      

                      
 مجمة بحوث كمية الآداب                                                                       

 

 

 

ٖٖٔٔ 

احد   ابممة لمتمداشل  شييمر  ابممة لمتكزامة  سناد  رض شىم : شثااأ ذاة  يمة اسمية ش  -ٖ
تقطم لممكتتبين مقابل المبالغ التم أ ر شىا لميركة  ر اً طشيل ا كمل   شيمتم ىمذا 

 (ٔ)القرض عن طريأ الدعش  لًكتتا  القام.
 

 رابعاً : أنواع السندات :
 أن لمسنداة أنشاع كثير  شى   كما  عم  النحش ا ت :

 صدار .أنشاع السنداة من حيث الإ 
 أنشاع السنداة من حيث اليكل 
  أنشاع السنداة من حيث ال مان 
 . أنشاع السنداة من حيث القابمية لًستداعا  أش الإطها 
 .أنشاع السنداة من حيث ا سترداد 
 .أنشاع السنداة من حيث ا كل 
 . أنشاع السنداة المبتكر  الكديد 

 خامساً: حكم التعامل بالسندات المالية:
 قيا  المقاصرشن ف  التقامل بالسنداة المالية عمم ثًثة أ شال ىم:اهتمف اله

 :  القول الأول
ذى  أكثر أىل القما  شالهقيا   المقاصرين  لمم تحمريم السمنداة بكمل أنشاعيما  ميمما 
اهتمممف التسمممياة  ممما دامممة سممندًا أش يممياد  يمتممزم المصممدر بمشكبيمما أن يممدفب لحامميمما القيمممة 

ممممب فاامممد  متهمممأ عمييممما  أش ترتيممم  نهمممب ميمممرشطًا أيممما كمممان . شممممنيم  ا سممممية عنمممد ا سمممتحاأ
أيمممميرىم  الممممدكتشر عبممممدالقزيز الهيمممماط   د. صممممالس المرزش مممم    د.عممممم  السالسممممشس  د.عبممممد 
الممممممممرزاأ الييت  د.محمممممممممد عبممممممممدالله اليممممممممبان   د سممممممممام  حسممممممممن حمممممممممشد د. محمممممممممد عبممممممممدالله 

يخ ا زىمممر السمممابأ عبمممد المكيمممد اليمممبان  د.شىبة الزحيمممم   شاليممميخ عبمممد المممرحمن زعيتمممر  شيممم
                                                 

 .ٕٗٔ،ٕ٘ٔ(اىَعبٍيد اىَبىٞخ اىَعب شح  ٚ اىفقٔ الإعيٍٜ    ٔ)
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سميم شاليمميخ محمممد حسممن  مهمممشف شاليمميخ طنطمماشي مصممطهم  شاليمميخ كمماد الممر  رم ممان 
   .(ٕ)ش رار مكمس الهقو الإسًم  .(ٔ)

   القول الثاني:
يمممر  ىمممذا الهريمممأ كمممشاز التقاممممل بالسمممنداة   شمِمممن ىمممذا الهريمممأ د.يريممم  الكممممال   

اشي  د.أحممد يممب   اليميخ محممد البرالم   شاليميخ شالييخ عمم الههيف  د.محممد السميد طنطم
 .(ٖ)عبدالمنقم نمر  شالييخ محمد سًم مدكشر

 :  القول الثالث
يممري ىممذا الهريممأ كممشاز نممشاع شاحممد مممن السممنداة شىمم  اليممياداة ذاة الكممشااز )ج( شىممذا القممشل 

  .(ٗ)الييخ عبد القظيم بركة شالييخ كاد الحأ عم  كاد الحأ
 الأدلة :
أصحا  القشل ا شل القاامشن بحرمة السمنداة بكمل أنشاعيما  ميمما اهتممف التسممياة  مما استدلشا 

دامة سندًا أش يياد  يمتزم المصدر بمشكبيا أن يدفب لحامميا القيمة ا سمية عند ا سمتحاأ ممب 
 فااد  متهأ عمييا أش ترتي  نهب ميرشطًا أيا كان بما يم :

  لمممو )الحكشممممة أش اليمممركة(شيترت  عمممم  ىمممذا أن حقيقمممة السمممند أنمممو  مممرض لمكيمممة المصمممدر  
ًً  فممم ذا أرادشا  القمممرض أهمممذ زيممماد  بيمممكل أربممماح محمممدد  مسمممبقًا مب بقممما  رأس الممممال كمممام
اسمممتركاعة ركممممب  لمممييم كممممامً مممممب مممما كسممممبشه ممممن الهشااممممد ش  تتهممممرج عمممن كشنيمممما  رً مممما 

                                                 
، أدنتتتتبً اىزعبٍتتتتو  تتتتٚ الأعتتتت٘ار اىَبىٞتتتتخ اىَعب تتتتشح 9ٕٕ(الأعتتتتٌٖ ٗاىغتتتتْذاد ٗأدنبٍٖتتتتب  تتتتٜ اىفقتتتتٔ الإعتتتتيٍٜ ص ٔ)

ثز تشد،ا ىضيصّ٘تبد  تٜ اىقضتبٝب اىفقٖٞتخ ٕٙٔثز تشد، اىَعتبٍيد اىَبىٞتخ اىَعب تشح  تٚ اىفقتٔ الإعتيٍٜ  ت ،ٕٕٔ  

 ثز شد2ٜٗ    .، الاعزضَبس  ٜ اىج٘س خ سسٝخ ٍِ ٍْظ٘س إعيٍٗٓٔاىَعب شح    

ٕتت  9ًٔٗٔ ٗأمتتذٕب  تتٜ ٍتت رَشٓ اىذتتبدٛ عشتتش عتتْخ 99ٓٔ(قتتشاس  ٍجَتتع اىفقتتٔ الإعتتيٍٜ  تتٜ دٗسارتتٔ اىغبدعتتخ عتتْخ ٕ)

 ً، ٗ ىجْخ اىجذ٘س اىفقٖٞخ الإعيٍٞخ  ٜ اىقبٕشح  ٜ ٍغأىخ شٖبدح الاعزضَبس994ٔ

عتتتت٘ار اىَبىٞتتتتخ اىَعب تتتتشح ، أدنتتتتبً اىزعبٍتتتتو  تتتتٚ الأ9ٕٕ(الأعتتتتٌٖ ٗاىغتتتتْذاد ٗأدنبٍٖتتتتب  تتتتٜ اىفقتتتتٔ الإعتتتتيٍٜ ص ٖ)

ثز تشد،ا ىضيصّ٘تبد  تٜ اىقضتبٝب اىفقٖٞتخ ٕٙٔثز تشد، اىَعتبٍيد اىَبىٞتخ اىَعب تشح  تٚ اىفقتٔ الإعتيٍٜ  ت ،ٕٕٔ  

ثز تشد،ةشٝذح الأخجتبس اىَ تشٝخ  تٜ 2ٗ.، الاعزضَبس  ٜ اىج٘س خ سسٝخ ٍتِ ٍْظت٘س إعتيٍٜ  ت  ٗٓٔاىَعب شح    

 ً.949ٔ/4/9اى بسدح ًٝ٘ ٘ٗٙٔٔعذدٕب 

، أدنتتتتبً اىزعبٍتتتتو  تتتتٚ الأعتتتت٘ار اىَبىٞتتتتخ اىَعب تتتتشح ٖٓٔالأعتتتتٌٖ ٗاىغتتتتْذاد ٗأدنبٍٖتتتتب  تتتتٜ اىفقتتتتٔ الإعتتتتيٍٜ ص (ٗ)

ثز تشد، الاعتزضَبس  تٜ اىج٘س تخ سسٝتخ ٍتِ ٍْظت٘س   9ٕٔثز شد، اىَعبٍيد اىَبىٞخ اىَعب شح  ٚ اىفقٔ  ت ٕٕٔ  

 ثز شد2ٗإعيٍٜ    
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ٖٖٖٔ 

  لقمشل الله تقمال :" بهااد  شىذا ىشالربا شتحريم الربا مقمشم من دين الإسمًم بال مرشر  شذلم
مميْطَانُ مِمنَ الْمَممسِّ ذَلِممَ  بِمم بَمما َ  يَقُشمُمشنَ ِ    كَمَمما يَقمُمشمُ ال مذِي يَتَهَب طُمموُ الي  أَن يُمْ ال مذِينَ يَممأْكُمُشنَ الرِّ

بَا فَمَنْ كَا َ  مَ الرِّ بَا شَأَحَل  اللَّ ُ الْبَيْبَ شَحَر  هُ مَشْعِظَةٌ مِنْ رَبِّوِ فَانْتَيَم فَمَموُ َ الُشا ِ ن مَا الْبَيْبُ مِثْلُ الرِّ
 .(ٔ)مَا سَمَفَ شَأَمْرُهُ ِ لَم اللَِّ  شَمَنْ عَادَ فَأُشلَاَِ  أَصْحَاُ  الن ارِ ىُمْ فِييَا هَالِدُشنَ"

تَكُمشنَ تِكَمارًَ  عَمنْ تمَرَاضٍ  ش شلو :"يَاأَيُّيَما ال مذِينَ َمَنُمشا َ  تمَأْكُمُشا أَمْمشَالَكُمْ بَيْمنَكُمْ بِالْبَاطِملِ ِ    أَنْ 
مِنْكُمْ شََ  تقَْتُمُشا أَنْهُسَكُمْ ِ ن  اللَّ َ كَانَ بِكُمْ رَحِيمًا"
(ٕ). 

نْ تبُْمممتمُْ فَمَكُممممْ رُُ شسُ أَمْمممشَالِكُمْ َ   ش شلمممو:" فَمممِ نْ لَممممْ تهَْقَممُممشا فَمممأْذَنُشا بِحَمممرٍْ  مِمممنَ اللَِّ  شَرَسُمممشلِوِ شَاِ 
 .(ٖ)تُظْمَمُشنَ" تَظْمِمُشنَ شَ َ 

 وجو الأدلة من الآيات:
دلممة اايمماة السممابقة عممم  تحممريم الربمما شالقممرض الممذي ييممترط فيممو الزيمماد   شأن السممند 
 رض عمم اليركة أش الموسسة الت  أدرتو  كمل بهاامد  ميمرشطة شثابتمة فيمش ممن ربما النسمياة 

الربمما الممثًث ربمما اله ممل  ربمما  الممذي نممزل بتحرمممو اايمماة القرَينممة السممابقة ه نيمما تت مممن أنممشاع
النسممياة  شربمما القممرض الممذي كممر نهقًمما  شمممن أنممشاع الحيمممة فمم  ربمما السممنياة أن يقممدم المسممتقرض 
 لممم المقممرض ىدية فيممذا فمم  مقنمماه بممل أيممد  شىممش ربمما ف ممل لشكممشد الزياد .شصممشر  الربمما فمم  

 .  (ٗ)السنداة تيبة تمامًا صشر  ربا الكاىمية الذ ي نص القرَن بتحريمو
 .(٘)ش ال ابن  دامة:"شكل  رض يرط فيو أن يزيده  فيش حرام "

ن السممنداة التمم  تمثممل التزامًمما بممدفب مبمبًمما مممب فااممد  منسممشبة  ليممو أش نهممب ميممرشطة محرمممة  شا 
يمممرعًا ممممن حيمممث الإصمممدار أش اليمممرا  أش التمممدشال   نيممما  مممرشض ربشيمممة  سمممشا  أكانمممة الكيمممة 

                                                 
 .2ٕ٘(ع٘سح اىجقشح  ٝخ ٔ)

 .9ٕ(ع٘سح اىْغبء  ٝخ ٕ)

 .29ٕ(ع٘سح اىجقشح  ٝخ ٖ)

ثز تتشد، أدنتتبً اىزعبٍتتو  تتٚ الأعتت٘ار اىَبىٞتتخ اىَعب تتشح  9ٕٗ(الأعتتٌٖ ٗاىغتتْذاد ٗأدنبٍٖتتب  تتٜ اىفقتتٔ الإعتتيٍٜ ص ٗ)

 ثز شد.ٕٙٔثز شد، اىَعبٍيد اىَبىٞخ اىَعب شح  ٚ اىفقٔ الإعيٍٜ   ،ٕٗٔ  

ذ ثتتِ محمد ثتِ قذاٍتتخ اىجَتبعٞيٜ اىَقذعتتٜ صتٌ اىذٍشتتقٜ (اىَغْتٜ لاثتِ قذاٍتتخ رتأىٞف: أثتت٘ محمد ٍ٘ تق اىتتذِٝ عجتذ ن ثتتِ أدَت٘)

 9ٙ4ًٔ -ٕ  44ٖٔ،ه : ٍنزجخ اىقبٕشح،ربسٝخ اىْشش: ٕٓٗ/ٕٗ (ٕٓٙاىذْجيٜ، اىشٖٞش ثبثِ قذاٍخ اىَقذعٜ )اىَز٘ ٚ: 
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ٖٖٔٗ 

دشلمة .َثمر لتسمميتيا يمياداة أش صمكشكًا اسمتثمارية أش المصدر  ليما هاصمة أش عاممة تمرتبط بال
 .(ٔ)ادهارية أش تسمية الهااد  الربشية الممتزم بيا أش ريقًا أش عمشلة أش عاادًا

ن السممند  ممرض عممم  اليممركة أش الموسسممة التمم  أصممدرتو  كممل بهااممد  ميممرشطة شثابتممة  فيممش  شا 
 ا اله ل المذكشر ف  السنة النبشية؟من ربا النسياة الذي حرمو القرَن الكريم   افة  لم رب

شتحمممرم أيً ممما السمممنداة ذاة الكشبمممشن الصمممهري بشصمممهيا  رشً ممما  يكمممري بيقيممما بأ مممل ممممن 
أن السممنداة .ش (ٕ) يمتيما ا سمممية  شيسممتهيد أصممحابيا مممن الهمرشأ بشصممهيا حسمممًا ليممذه السممنداة

 (ٖ)الحكشمة أش ما يسمم بسنداة الهزينة  شى   رشض ربشية 
ً ا السنداة ذاة الكشااز بشصهيا  رشً ا أُيترط فييا نهمب أش زيماد  بالنسمبة شكما تحرم أي

 لمكمشع المقر ين  أش لبق يم   عمم التقين  ف ً عن يبية القمار.
السممممنداة أش الصممممكش   – صممممدار أش يممممرا  أش تممممداشل  –مممممن البممممداال لسممممنداة المحرمممممة 

قممين  بحيممث   يكممشن لمالكييمما القاامممة عمممم أسمماس الم مماربة لميممرشع أش نيمماط اسممتثماري م
نممما تكممشن ليممم نسممبة مممن ربممس ىممذا الميممرشع بقدر ممما يممكممشن مممن ىممذه  فااممد  أش نهممب مقطممشع  شا 

 . (ٗ)السنداة أش الصكش   ش  ينالشن ىذا الربس     ذا تحقأ فقً
يكممن تقممامميم بالربمما    عمممم الشكممو الممذي ذكرنمما مممن  ممرض دراىممم أش دنممانير  لممم أكممل مممب  شلممم

يممرط الزيمماد  شاسممم الربمما فمم  اليممرع يقتممشره مقممان أحممدىا الربمما الممذي كممان عميممو أىممل الكاىميممة 
 .(٘)شالثان  التها ل ف  الكنس الشاحد من المكيل شالمشزشن

                                                 
 ٕت  اىَ٘ا تقٍٓٔٗٔتِ شتعجبُ ٖٕ -2ٔ(قشاس اىَجَع اىفقٖٜ الإعيٍٜ  ٜ داٗسارٔ اىغبدعخ اىَْعقذح  ٜ ةذح  ٜ اىفزشح ٔ)

 ً 99ٍٓٔبسط ٕٓ

(اىَ٘عتت٘عخ اىَٞغتتشح  تتٜ  قتتٔ اىقضتتبٝب اىَعب تتشح إعتتذاد ٍضمتتش اىزَٞتتض اىجذضتتٜ  قتتٔ اىقضتتبٝب اىَعب تتشح اىَجيتتذ اىضتتبّٜ ٕ)

ٖٔٗ٘ ٕ- ٕٓٔٗ    ٘ٔ4. 

 .9ٕ٘(الأعٌٖ ٗاىغْذاد ٗأدنبٍٖب  ٜ اىفقٔ الإعيٍٜ ص ٖ)

ٕت  اىَ٘ا تق ٍٓٔٗٔتِ شتعجبُ ٖٕ -2ٔذح  ٜ اىفزشح (قشاس اىَجَع اىفقٖٜ الإعيٍٜ  ٜ داٗسارٔ اىغبدعخ اىَْعقذح  ٜ ةٗ)

 ً 99ٍٓٔبسط ٕٓ

ٕتت (،اىَذقق: محمد  تتبدر 2ٖٓ(أدنتتبً اىقتتش ُ ىيشتتٞخ: أدَتتذ ثتتِ عيتتٜ أثتت٘ ثنتتش اىتتشاصٛ اىج تتبص اىذْفتتٜ )اىَزتت٘ ٚ: ٘)

 ثٞشٗد -،ه : داس إدٞبء اىزشاس اىعشثٜ 4ٗٔ/ٕعض٘ ىجْخ ٍشاةعخ اىَ بدف ثبلأصٕش اىششٝف  -اىقَذبٗٛ 

 ٕ  ٘ٓٗٔطجع: ربسٝخ اى
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ٖٖٔ٘ 

شن تحممممو أي هسممار  شىذا يتنمما ض مممب كثيممر مممن شأن السممنداة تترتمم  لحامميمما فشااممد ثابتممة د
شىممممذا  -مقممممرراة التيممممريب الإسممممًم  الت  منيمممما "   ممممرر ش   رار"فاليممممركة عنممممدما تهسممممر

ذ كيف يأهمذ أرباحًما  –احتمال شارد  ف نيا تدفب لصاح  السند رأس مالو شأرباحو  شىذا ظمم  شا 
 .(ٔ)عمم مال لم يربس

يمرد  ليم  أ مل ش  أكثمر  ش  ممن نمشع َهمر أصمً  لكمن ش ال ابن حزم: فً يحل   راض يم   ل
مثل ما أ ر ة ف  نشعو شمقداره عمم ما ذكرنا فم  " كتما  القمرض " ممن ديشاننما ىمذا فمأينم 

 .(ٕ)عن  عادتو شىذا  كماع مقطشع بو
 جائز شرعًا وأن أرباحيا حلال. أدلة القول الثاني الذي يرى أن التعامل بالسندات

 لم ما يم :استدلشا عم  ذل   
 .ن يياداة ا ستثمار )السنداة(صشر  من صشر الم اربة  شى  كااز  يرعًا  
  ن يممياداة ا سممتثمار مممن المقممامًة الحديثممة التمم  تحقممأ نهقًمما لطفممراد شا مممة  شا صممل 

 ف  المقامًة الحل فيكشز منيا ما ىش نافب.
 استبًل فرد مقين . يياد  ا ستثمار ييترييا اليهص بنية مساعد  الدشلة   بقصد 
 . الهااد  الت  يحصل عمييا مال  تم  اليياد  ى  نشع من المكافأ  أش اليبة   
  أن ىذه المقاممة تقشم عم  الترا   بين ا طراف  شىذا الترا   يحقل المقاممة كااز 
  أن السنداة أش يياداة ا سمتثمار تقتبمر شديقمة  أذن صماحبيا باسمتثمارىا شليسمة  رً ما

 لمبن .
  ن الممدافب  لمم   نيمما  ا سممتثمار ىممش حاكممة الدشلممة  لممم المممال لتمشيممل هطممة التنميممة شدعممم 

الممممشعم ا دهمممماري  فالإنسممممان ييممممتري ىممممذه اليممممياداة بنيممممة مسمممماعد  الدشلممممة فمممم  تنميممممة 
 .ميرشعاتيا لكافة أفراد المكتمب 

                                                 
 .92ٕ(الأعٌٖ ٗاىغْذاد ٗأدنبٍٖب  ٜ اىفقٔ الإعيٍٜ صٔ)

(اىَذيتتتٚ ثبٟصتتتبس رتتتأىٞف: أثتتت٘ محمد عيتتتٜ ثتتتِ أدَتتتذ ثتتتِ عتتتعٞذ ثتتتِ دتتتضً الأّذىغتتتٜ اىقشهجتتتٜ اىظتتتبٕشٛ )اىَزتتت٘ ٚ: ٕ)

 ثٞشٗد. –،ه : داس اىفنش ٕٓٗ/2ٕ (ٙ٘ٗ
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ٖٖٔٙ 

  لسممممد أن الربمممما  نممممما يكممممشن فمممم  القممممرشض ا سممممتيًكية شى  التمممم  تنهممممأ  نهاً مممما اسممممتيًكيا
حاكاة القطاع القاام  ا ساسمية ممن يمذا  شسمكن شمممبس  أمما القمرشض الإنتاكيمة شىم  

 الت  تقطم  يراض ا ستثمار شالتكار   شتنتج عاادًا نقديًا فالهااد  كااز 
 أن ال رشر  تحتم التقامل بالسنداة(ٔ). 

اليممياداة ذاة يمري ىمذا الهريمأ كمشاز نمشاع شاحمد ممن السمنداة شىم  أدلـة القـول الثالـث الـذي 
 .الكشااز )ج(

  أن يممياداة ا سممتثمار )ج( ذة الكممشااز دشن الهااممد  تممدهل فمم  نطمماأ الشعممد بكممااز  الممذي
 .(ٕ)أباحو بقض الهقيا   شمن ثم تصبس  يمة الكااز  من المباحاة يرعًا

 مناقشة ىذا الدليل:
رج عمن حكمم أن ييادة )ج(ماى     صشر  كديد  لمهشااد المقطا  عمم السمنداة  فمً تهم

 القرض الذي كر نهقًا .
شأن البنممش  عنممدما تحممدد الهشااممد الربشيممة تسممير حسمم  نسممبة ماشيممة مقممرر   ش  يسممتطيب أي 
بنممم  أن يكمممالف ىمممذه النسمممبة المقمممرر     بقمممدر  مممايل  مممد   يكمممشن شسممميمة مكديمممة للإيمممرا  

ا  التهكيممر  شالهااممد  المحممدد  نهسمميا   تكممشن كافيممة لإيممرا  صممنف مممن النمماس  شمممن ىنمما كمم
بممالكشااز   تهتمممف عممن الهشااممد الربشيممة    فمم  طريقممة التشزيممب  فيمم  فشااممد ربشيممة لقممرشض 
بقممد أن  سمممة ششزعممة بطريقممة القرعممة  شكمممما زاد النمماس   بمما  زادة الهشااممد فممزادة الهشااممد 

 فزادة الكشااز.
ل فمم  أدلممة شأن بقممض اليممياداة مممن فاممة )ج(تقطمم  مممب الكممشااز فشااممد فيصممدأ عمييمما ممما  يمم

 تحريم السنداة.

                                                 
 92ٌٕٖ ٗاىغْذاد ٗأدنبٍٖب  تٜ اىفقتٔ الإعتيٍٜ ص ، الأع9ٕٔ(اىَعبٍيد اىَبىٞخ اىَعب شح  ٚ اىفقٔ الإعيٍٜ   ،ٔ)

ثز تشد،.، الاعتزضَبس  تٜ اىج٘س تخ سسٝتخ ٍتِ ٍْظت٘س ٕٗٔثز شد، أدنبً اىزعبٍو  ٚ الأعت٘ار اىَبىٞتخ اىَعب تشح  ت 

 ثز شد2ٗإعيٍٜ    

 

 ٖٔيٍٜ ص ، الأعتٌٖ ٗاىغتْذاد ٗأدنبٍٖتب  تٜ اىفقتٔ الإعت9ٕٔ(اىَعبٍيد اىَبىٞخ اىَعب شح  ٚ اىفقٔ الإعتيٍٜ  ت ،ٕ)

 ثز شد4ٓثز شد، الاعزضَبس  ٜ اىج٘س خ سسٝخ ٍِ ٍْظ٘س إعيٍٜ    

 



 امل بالسندات المالية فقو المىازنات وأثره في التع                                                      

                      
 مجمة بحوث كمية الآداب                                                                       

 

 

 

ٖٖٔ2 

  أن المممال الممممدفشع فمم  ىمممذه اليممياداة  مممرض  فيممم  مندشبممة  حيمممث  ن المصممالس فييممما محققمممة
 شالمهسممد  متشىمممة  شا حكممام   تبنممم عمممم ا ىممام  شممما ايممراطو الهقيمما   لصممحة الم مماربة 

حمد من أن يكشن الكز  المهصص من الربس لكمً الطمرفين ميماعًا كمان ممن أكمل أ  يحمرم أ
من الكز  المهصص من الربس  شا مر ىنا يهتمف ه ن الطمرفين اسمتهاد شانتهمم ا سمتبًل 

 شالحرمان.
 مناقشة ىذا الدليل:

ينا ش بأنو م مطر  كمدا  فممر   مال أن السمند  مرض حسمن متحقمأ المصممحة  ثمم 
ذا ذكر أنو م اربة ش  ييترط فيو أن يكمشن المربس ميماعًا لمطمرفين  شعمل ىمذا فم ن القمرض  

  (ٔ)كر نهقًا ميرشطًا فيش ربا بالإكماع كما سبأ . أما  ياسو عمم الم اربة فاسد
 سادساً : الموازنة بين المصالح والمفاسد في السندات والرأي المختار:  

 د يقصد الإنسمان ممن  نيما  يمياداة اسمتثمار مسماعد  الدشلمة حيمث أن الدشلمة  مد تحتماج  لمم 
لشعم ا دهاري   فييتري ىذه اليياداة بنيمة مسماعد  الدشلمة مال لتمشيل هطة التنمية شدعم ا

ف  تنمية ميرشعاتيا لكافة أفراد المكتممب  شفمم نهمس الش مة يهماف ممن حمرممة الربما حيمث أن 
 .ىذا المال يقشد عميو بهااد  

 أولًا: الموازنة بين المصالح:
  ث أن الدشلمة  مد تحتماج حيم من المقامًة الحديثة الت  تحقأ نهقًا لطفراد شا مةالسنداة

 لمممم ممممال لتمشيمممل هطمممة التنميمممة شدعمممم المممشعم ا دهممماري   فييمممتري ىمممذه اليمممياداة بنيمممة 
 . مساعد  الدشلة ف  تنمية ميرشعاتيا

  أن السممنداة أش يممياداة ا سممتثمار تقتبممر شديقممة  أذن صمماحبيا باسممتثمارىا شليسممة  رً مما
 لإ تصاد  .لمبن  فيم من با  مساعد  الدشلة فم انقاش النياط ا

  السنداة  رشض  نتاكية شليسة  رشض استيًكية حيث أنيا تقطمم  يمراض ا سمتثمار
 شالتكار   شتنتج عاادًا نقديًا .

 ثانيًا: الموازنة بين المفاسد:
  السممنداة تكمممب بممين أنممشاع الربمما الثًثممة ربمما اله ممل  ربمما النسممياة  شربمما القممرض الممذي كممر

  لمو )الحكشممة أش اليمركة(شيترت  عمم  ىمذا القمرض نهقًا حيث أنمو  مرض لمكيمة المصمدر 
ًً  فمم ذا أرادشا اسممتركاعة  أهممذ زيمماد  بيممكل أربمماح محممدد  مسممبقًا مب بقمما  رأس المممال كممام

 ركب  لييم كامً مب ما كسبشه من الهشااد. 

                                                 
 .ٖٗٔ(الأعٌٖ ٗاىغْذاد ٗأدنبٍٖب  ٜ اىفقٔ الإعيٍٜ ص ٔ)



 على عبد الحميد الهجين محمىد/الباحث

 

 مجمة بحوث كمية الآداب  
 

 

 

ٖٖٔ4 

  السممنداة تترتمم  لحامميمما فشااممد ثابتممة دشن تحممممو أي هسممار  شىذا يتنمما ض مممب كثيممر مممن
شىمذا  -ب الإسمًم  الت  منيما "   مرر ش   رار"فاليمركة عنمدما تهسمرمقرراة التيمري
ذ كيمف يأهمذ  –احتمال شارد  ف نيا تدفب لصماح  السمند رأس مالمو شأرباحمو  شىمذا ظممم  شا 

 .أرباحًا عمم مال لم يربس
  السمممنداة نمممشع شممممن أنمممشاع الحيمممل المحرممممة يمممرعاً حيمممث يقمممدم المسمممتقرض  لمممم المقمممرض

 ما فيو من  رض كر نهب..ىدية شىذا   يكشز ل
 الرأي المختار :

بقد عرض أ شال القمما  شأدلتيم يتبين أن المرأي المهتمار ىمش مما ذىم   ليمو أصمحا  
القممشل ا شل القمماامشن بقممدم ميممرشعية السممنداة شلكممن يكممشز البممداال اليممرعية ليمما مثممل ا شراأ 

مار  شصممكش  أش سممنداة الماليممة التممم تقتمممد عمممم عقممد الم مماربة مثممل يممياداة شدااممب ا سممتث
المقار ة  شيياداة استثمار البن  الإسمًمم. شاي ماً ممن البمداال ا شراأ الماليمة التمم تقتممد 

 عمم عقد الإكار  مثل سنداة الإكار  شييرىا من البداال.
 


