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 المݏݵص

يُظهر استقراء الاجْهادات الفقهية ࢭʏ زكاة الصناديق الاسȘثمارʈة أن ɸناك اتجاɸاً 
قوʈاً لإيجاب زكاة عروض التجارة ࢭʏ قيمة ما يملكھ المتداولون من وحدات الصناديق 

) نية المشرك ࢭʏ الصندوق، أو Ș١ثمارʈة، دون تفرʈق ࢭʏ اݍݰكم بحسب معاي؈ر (الاس
) طبيعة ɲشاط الصندوق وموجوداتھ ٤) عملهما، أو (٣) نية مدير الصندوق أو (٢(

ها مزكاة من عدمھ.٥الزكوʈة، و( وناقش البحث ܵݰة ɸذا الاتجاه الفقهܣ،  ) مدى كوٰ
رʈة لا تختلف عن المݰافظ الاسȘثمارʈة بالنظر لɢون الصناديق تدير محافظ اسȘثما

اݍݵاصة الۘܣ يديرɸا الأفراد واستقرت الفتاوى Ȋشأن زكاٮها. وبناء عليھ، اقرح البحث 
حلولاً عملية لآلية تطبيق الزكاة عڴʄ المݰافظ الاسȘثمارʈة ࢭʏ حال الأخذ بالرأي الآخر 

توقعة عڴʄ القرارات الذي يفرق ࢭʏ اݍݰكم بحسب المعاي؈ر أعلاه، مع بيان آثارɸا الم
  .الاسȘثمارʈة وɸيɢل السوق المالية
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  مقدمة: –١
يُظهر استقراء الاجْهادات الفقهية ࢭʏ مسائل زكاة الصناديق الاسȘثمارʈة أن 
ɸناك اتجاɸاً قوʈاً لإيجاب زكاة عروض التجارة ࢭʏ قيمة ما يملكھ المتداولون من 

ه)، والمجموعة ʏ١٤٣٣ (وحدات الصناديق الاسȘثمارʈة، ومن ذلك فتاوى الشȎيڴ
م). ٢٠٠٥ه) والعصيܣ (١٤٣٥ه)، وخالد المصݏݳ (١٤٣٣الشرعية لبنك البلاد (

وفيما يظهر أن ɸذا الاتجاه الفقهܣ قائمٌ عڴʄ افراض أن غالب صناديق الاسȘثمار 
ذات إدارة ناشطة ࢭʏ المتاجرة بأصول الصندوق لمصݏݰة المشرك؈ن فيھ، دون تفرʈق 

المشرك ࢭʏ الصندوق، أو نية مدير الصندوق أو عملهما، أو ࢭʏ اݍݰكم بحسب نية 
ها مزكاة من عدمھ.  طبيعة ɲشاط الصندوق وموجوداتھ الزكوʈة، ومدى كوٰ

كما يوجد رأي فقهܣ آخر ʇس؈ر ࢭʏ زكاة صناديق الاسȘثمار بما استقر عليھ 
معظم العلماء المعاصرʈن ࢭʏ زكاة الأسهم، فيفصل ࢭʏ زكاة الصناديق بحسب نوع 
ة مالك وحداتھ. ومن أشهر من أخذ ٭هذا الرأي دائلة  موجودات الصندوق، ونيَّ

)١٤٢٩) ʏه).١٤٢٩ه) والغفيڴ  

) ʏي والغفيڴɲيجة الۘܣ توصل لها الܦݰيباȘذا البحث بالنɸ أخذʈه) ١٤٣٤و
والۘܣ فصلت ࢭʏ زكاة نوع خاص من صناديق الاسȘثمار (وۂʏ صناديق المؤشرات 

فية لم تقتصر عڴʄ طبيعة موجودات الصندوق ونية المتداولة) بحسب معاي؈ر إضا
مالك وحداتھ، بل شملت نية وعمل مدير الصندوق. حيث توصل الباحثان إڲʄ أن 
صناديق المؤشرات المتداولة، بصفْها صناديق اسȘثمار ذات إدارة خاملة، ȖسȘبعد 

بطاً ابتداء نية وعمل التجارة من قبل مدير الصندوق، ما يجعل اݍݰكم بزكاٮها مرت
بɴية وعمل متداول وحداٮها، وعڴʄ ما إذا كانت أصولها مزكاة من عدمھ. فإذا كان 
المتداول ينوي Ȋشراء وحدات صندوق المؤشر الاسȘثمار، ولم يخالف ɸذه النية 
بالمتاجرة فٕها، وكانت أصول الصندوق مزكاة، فلا يجب عڴʄ المتداول ࢭɸ ʏذه اݍݰالة 

  ت الصندوق. إخراج الزكاة عما يملكھ من وحدا



 ٣٨٣                           زȞاة المحافظ والصنادیȘ الاستثمارȄة: رؤǽة جدیدة

وقد فتح ɸذا الاجْهاد اݍجديد الباب لإعادة النظر ࢭʏ الفتوى السائدة حول 
صناديق الاسȘثمار بما يجعلها أقرب إڲʄ العدالة، وتحقيق مقاصد الزكاة، مع تجنب 
الثۚܣ الذي لو ترك بدون معاݍجة فسيɢون لھ آثار سلبية مشوɸة عڴʄ قرارات 

ف ɸيɢل منتجات السوق المالية، والأɸداف الٔهائية الاسȘثمار الماڲʏ وࢭʏ ٰهاية المطا
من تنظيم السوق. فالاجْهاد الفقهܣ السائد يدفع الأفراد الراغب؈ن ࢭʏ الاسȘثمار 
لتɢوʈن محافظهم اݍݵاصة بدلاً من شراء وحدات ࢭʏ صناديق الاسȘثمار. وɸذا 

فظ الاختيار نȘيجة متوقعة للمفاضلة ب؈ن اسȘثمار غ؈ر مزكى (من خلال المݰا
اݍݵاصة) واسȘثمار مزكى (من خلال محافظ الصناديق). كما إن إيجاب زكاة 

حسب الاتجاه الفقهܣ  –عروض التجارة عڴʄ ملاك وحدات الصناديق الاسȘثمارʈة 
يحابي الصناديق الۘܣ تختار المتاجرة قص؈رة الأجل عڴʄ حساب الصناديق  - السائد 

رة وفائدة للاقتصاد. كما يؤدي ذلك الۘܣ تتجھ للاسȘثمار طوʈل الأجل، الأك؆ر مخاط
مع الثۚܣ ࢭʏ الزكاة إڲʄ تثȎيط إɲشاء صناديق الاسȘثمار، وɸو ما يقوض أبرز أعمدة 
الاسȘثمار المؤسسۜܣ ࢭʏ الأسواق المالية؛ والۘܣ تمثل المتداول؈ن المطلع؈ن الذي 

  ʇسهمون Ȋشɢل كب؈ر ࢭȖ ʏعزʈز كفاءة السوق. 

ه الفقهܣ الثاɲي الذي ʇعامل وٱهدف البحث إڲʄ مناقشة ܵݰة الاتجا
الصناديق معاملة الأسهم ࢭʏ الزكاة، بالنظر لɢون الصناديق تدير محافظ 
اسȘثمارʈة لا تختلف عن المݰافظ الاسȘثمارʈة اݍݵاصة الۘܣ يديرɸا الأفراد 
 ʄشأن زكاٮها. وتقديم حلول عملية حول آلية تطبيق الزكاة عڴȊ واستقرت الفتاوى

  ʏ حال الأخذ ٭هذا الاتجاه.المݰافظ الاسȘثمارʈة ࢭ

وتɴبع أɸمية البحث من المشاورات الدائرة حالياً حول توجھ مصݏݰة الزكاة 
لتحصيل الزكاة من صناديق الاسȘثمار أسوة بالشركات وسڥɸ ʏيئة السوق المالية 

  لتعزʈز الاسȘثمار المؤسسۜܣ ࢭʏ السوق المالية السعودية.
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ركز عڴʄ زكاة المݰافظ الاسȘثمارʈة ونود التنȎيھ ࢭʏ البداية إڲʄ أن البحث ي
سواء أكانت محافظ خاصة يديرɸا الأفراد أم عامة مرخصة تديرɸا الصناديق 
 ʏة متماثلة ࢭʈثمارȘأن المݰافظ الاس ʄة. والغرض من ذلك التأكيد عڴʈثمارȘالاس
طرائق تɢوʈٔها وإدارٮها، وأن النظر الفقهܣ السليم يجب أن ينظر إلٕها بɴسق واحد، 

أن الاشراطات الإضافية الۘܣ تلقم ٭ها الصناديق غ؈ر مؤثرة ࢭʏ اݍݰكم، خاصة و 
ومن ذلك اشراط اݍݰصول عڴʄ ترخيص (تختلف شروطھ بحسب نوع الطرح: 
خاص أم عام)، والإلزام بإفصاح أعڴʄ سواء فيما يتعلق Ȋسياساٮها الاسȘثمارʈة من 

   خلال ɲشرة الاكتتاب، أو أدا٬ها من خلال تقارʈر دورʈة.

يبدأ البحث بمقدمة مختصرة حول المݰافظ والصناديق الاسȘثمارʈة، ثم 
ʇعرض للاجْهادات الفقهية السائدة حول زكاة المݰافظ الاسȘثمارʈة وصناديق 
الاسȘثمار والأسهم. ثم يناقش المسوغات اݍجديدة لإيجاب الزكاة ࢭʏ المݰافظ 

وآثارɸا المتوقعة عڴʄ الاسȘثمارʈة، مع بيان آلية تطبيقها، ومسوغاٮها الفقهية، 
القرارات الاسȘثمارʈة وɸيɢل السوق المالية، وʈختم البحث بذكر مݏݵص نتائج 
  البحث وتوصيات للتغلب عڴʄ العوائق المتوقعة لتطبيق زكاة المݰافظ الاسȘثمارʈة. 

  المݰافظ والصناديق الاسȘثمارʈة: المزايا والعيوب – ٢
ديق الاسȘثمارʈة، حيث ينصرف المݰفظة الاسȘثمارʈة مفهوم أعم من الصنا

مفهوم المݰفظة إڲʄ وعاء اسȘثماري ʇشمل الأصول المالية مثل الأسهم والسندات 
والصɢوك والنقود والأصول العيɴية مثل العقارات وغ؈رɸا. مع ذلك، ينصرف عادة 
مفهوم "المݰفظة الاسȘثمارʈة" إڲʄ الوعاء الذي يتضمن أصولاً مالية فقط؛ سواء 

ومدارة من أفراد أو مؤسسات محرفة مثل الصناديق الاسȘثمارʈة كانت مملوكة 
بأنواعها أو المؤسسات المالية (وخاصة المصارف وشركات التأم؈ن) والشركات 

  الكرى الۘܣ لها محافظها اݍݵاصة، أو صناديق المعاشات والتقاعد. 
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ݳ الشɢل ( ) مفهوم المݰفظة الاسȘثمارʈة وعلاقتھ بالصناديق ١وʈوܷ
ارʈة Ȋشɢل أدق. وسيقتصر البحث عڴʄ دراسة زكاة المݰافظ الاسȘثمارʈة الاسȘثم

 ذات الأصول المالية فقط، والمضللة باللون الأخضر.

  
   

شɢل (
١

رʈة ظ الاسȘثما
) أنواع المݰاف

 



 خالد بن عبدالرحمن المهنا محمد بن إبراهǽم السحیǼاني و                       ٣٨٦

وقد شاع استخدام الصناديق الاسȘثمارʈة كقناة اسȘثمارʈة ࢭʏ السنوات 
  العشرʈن الأخ؈رة، نظراً لتمتعها Ȋعدد من المزايا؛ مٔها:

إن المسȘثمر يدخر وقتھ ࢭʏ متاȊعة الأسواق : حيث حفظ وقت المسȘثمر .١
المالية، وʈوكل ɸذه المهمة إڲʄ مدير للصندوق يفرض أن يɢون محرفاً ࢭʏ إدارة 
الصناديق الاسȘثمارʈة. وɸو أمر مهم خاصة بالɴسبة لصغار المسȘثمرʈن الذين لا 

 ʇستطيعون شراء اݍݵدمات المɢلفة لهؤلاء المدراء. 

ناديق الاسȘثمار بتوزʉع المݵاطر لقدرٮها عڴȖ : ʄسهم صتوزʉع المݵاطرة .٢
الاسȘثمار Ȋعدد كب؈ر ومتنوع من الأصول المالية. وɸو كذلك أمر مهم بالɴسبة 
لصغار المسȘثمرʈن، لعدم قدرٮهم بأموالهم المݰدودة بناء محافظ مماثلة لمݰافظ 

 الصناديق من حيث عدد الأصول المالية وتنوعها.

اليف الصفقات الۘܣ يتحملها : فتɢتخفيض تɢاليف الصفقات .٣
الصندوق أقل من الۘܣ يدفعها المسȘثمر العادي؛ لɢون الصندوق يتداول عادة 

 بكميات كب؈رة جداً، يحصل ࢭʏ مقابلها عڴʄ عمولات تفضيلية. 

: وۂʏ من أɸم مزايا الصناديق الاسȘثمارʈة؛ فبإمɢان المسȘثمر السيولة .٤
يحول جزء مٔها إڲʄ نقد عند اݍݰاجة  أن ʇسȘثمر مدخراتھ الشهرʈة ࢭʏ الصندوق، أو

  ࢭʏ أي وقت، ولكن مع فرة تأخ؈ر لا تزʈد عادة عن أسبوع.

ࢭʏ مقابل ذلك، يؤخذ عڴʄ الصناديق الاسȘثمارʈة أٰها قد لا توظف مدراء 
أكفاء لإدارٮها، أو أٰها لا Ȗستطيع ࢭʏ المتوسط التفوق عڴʄ السوق، ولما تفرضھ من 

رة والاشراك وغ؈رɸا من الرسوم المسترة كتɢاليف رسوم متنوعة مثل رسوم الإدا
الصفقات المتكررة، الۘܣ تخفض Ȋشɢل مݏݰوظ من أرباح المشرك فٕها. ولهذا قد 
يتحول الفرد إما للاسȘثمار ࢭʏ نوع جديد من صناديق الاسȘثمار؛ وۂʏ صناديق 

لتجنب المؤشرات المتداولة الۘܣ لا تتطلب إدارة ɲشطة، أو تɢوʈن محفظتھ اݍݵاصة 
  نقائص الصناديق الاسȘثمارʈة.
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  واقع المݰافظ والصناديق الاسȘثمارʈة ࡩʏ المملكة - ٣
يوجد حالياً ࢭʏ السوق المالية السعودية أك؆ر من ثمانية ملاي؈ن محفظة 

) مليون مسȘثمر. وɸذه المݰافظ يملكها تقرʈبا ٤٫٥اسȘثمارʈة، يملكها نحو (
) تملكها جهات ٢١٥تملكها شركات، و() محفظة ٢٫٨١٢مسȘثمرون أفراد، ما عدا (

) محافظ لاتفاقيات مبادلة ٥٠٣) محافظ لصناديق اسȘثمارʈة و(٥٠٤حɢومية و(
). وʈقدم موقع شركة السوق المالية السعودية ٢٠١٤(التقرʈر السنوي لتداول، 

  معلومات مفصلة عن كل صندوق اسȘثماري، وأدائھ ࢭʏ الماعۜܣ (تداول). 

م Ș٢٠١٥ثمارʈة ࢭʏ المملكة بٔهاية الربع الأول من عام وبلغ عدد الصناديق الاس
٪) ٧٨) بليون رʈال، معظمها (١١٢) صندوقاً، تدير أصولاً مالية بلغت قيمْها (٢٥٥(

  . ) ألف مشرك٢٤٣أصول محلية. وʈبلغ عدد المشرك؈ن بالصناديق (

وبدأت شركة السوق المالية (تداول) بɴشر إحصاءات تداولات الأفراد 
م أصبحت ٢٠١٣م. وابتداء من عام ٢٠٠٨ت وصناديق الاسȘثمار من عام والشركا

تدرج تداولات صناديق الاسȘثمار ضمن تداول المؤسسات. ولهذا سنأخذ إحصاءات 
م كمؤشر ݍݱجم تداولات الصناديق الاسȘثمارʈة، كما يب؈ن ذلك اݍجدول ٢٠١٢عام 

)١.(  
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  ودية ) ɲسبة قيمة صفقات صناديق الاسȘثمار السع١جدول (

  م ٢٠١٢إڲʄ إجماڲʏ الصفقات الشهرʈة 

  الشهر
 قيمة صفقات

  الشراء (بليون رʈال)
الɴسبة 

(٪)  
البيع  قيمة صفقات

  (بليون رʈال)
  الɴسبة

(٪)  
  ١٫٥  ٢٫٣  ١٫٧  ٢٫٦  يناير
 ١٫٢ ٢٫٦ ١٫٦ ٣٫٣  فراير
 ١ ٣٫١ ١٫٤ ٤٫٤  مارس
 ١٫٢ ٣٫٢ ١٫٥ ٤٫١  أبرʈل
  ١٫٨  ٢٫٣  ١٫٨  ٢٫٩  مايو
  ١٫١  ١٫٤  ٢  ٢٫٥  يونيو
  ٢٫١  ٢٫٩  ٢٫٥  ٣٫٥  يوليو

  ١٫٣  ١٫٣  ٢٫٢  ٢٫٢  أغسطس
  ١٫٨  ٢٫٣  ٢  ٢٫٦  سȎتمر
  ٢  ١٫٨  ٢٫٥  ٢٫٢  أكتوبر
  ١٫١  ١٫١  ١٫٥  ١٫٥  نوفمر
  ١٫٣  ١٫٥  ٢٫٢  ٢٫٧  دʇسمر

  )www.tadawul.com.sa( : موقع شركة تداول المصدر 

وʈظهر من اݍجدول أن تداولات الصناديق بالبيع أو الشراء تمثل ɲسبة 
دنية، ࢭʏ ظل سيطرة واܷݰة لتداولات الأفراد. وȖش؈ر ɸذه الɴسب المتدنية إڲʄ أن مت

الصناديق الاسȘثمارʈة لا تɴشط ࢭʏ المتاجرة، خاصة وأن قيمة الصفقات الۘܣ 
تمثلها ɸذه الɴسب قد لا تɢون جميعها لغرض المتاجرة بل لشراء أسهم جديدة، 

ة طلبات الاسرداد، أو لعوامل نȘيجة الاشراكات اݍجديدة، أو بيع أسهم لتغطي
  أخرى مثل Ȗعديل ɸيɢل مخاطرة الصندوق.
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وحسب المعلومات المتوافرة، لا تقوم الصناديق بقكية موجوداٮها الزكوʈة. 
ɸـ لائحة صناديق الاسȘثمار ١٤٢٧ࢭʏ منتصف  وقد أصدرت ɸيئة السوق المالية

Șثمار، والۘܣ تضمنت العقاري، ثم أصدرت ࢭʏ ٰهاية ذلك العام لائحة صناديق الاس
بنوداً تتعلق بصناديق الاسȘثمار الۘܣ Ȗعمل وفق الشرʉعة الإسلامية، ولكٔها لم 

  تتضمن أي بنود تتعلق بزكاة الصناديق الاسȘثمارʈة.

  زكاة صناديق الاسȘثمار مقابل زكاة الأسهم: الاجْهادات اݍݰالية -  ٤
م ࢭʏ المݰافظ من خلال تȘبع الاجْهادات الفقهية ࢭʏ مسائل زكاة الأسه

اݍݵاصة وزكاة الصناديق الاسȘثمارʈة، يتܸݳ أن ɸناك عدة آراء للفقهاء ࢭʏ مسألة 
  زكاة أسهم الشركة المساɸمة، والصناديق الاسȘثمارʈة.

ففيما يتعلق بالأسهم ࢭʏ المݰافظ اݍݵاصة، وقع ࢭʏ حكم زكاٮها خلاف ب؈ن 
ب جانب المتاجرة )، من الفقهاء من غلَّ ١٥-١٣الفقهاء. فبحسب (الشȎيڴʏ، ص 

ب جانب الاسȘثمار؛  بحيث تزكى الأسهم زكاة عروض التجارة مطلقاً، ومٔهم من غلَّ
بحيث تزكى الأسهم بحسب ما تملكھ الشركة من موجودات زكوʈة (وʈندرج تحت 
ɸذا الرأي عدة آراء)، ومٔهم من اعتر نية مالك السهم، وفرق بناء عڴʄ ذلك ب؈ن 

تاجر (قص؈ر الأجل)، فالأول يزكي الأسهم بحسب ما المسȘثمر (طوʈل الأجل) والم
تملكھ الشركة من موجودات زكوʈة، والثاɲي يزكي الأسهم زكاة عروض التجارة. 

  والرأي الأخ؈ر ɸو ما عليھ معظم العلماء المعاصرʈن. 

وقد آثرنا ࢭɸ ʏذا البحث استخدام "المتاجرة" مرادفاً لمصطݏݳ "المضاربة" 
واق المالية لوجود اعراض معتر عڴʄ استخدام الأخ؈ر كونھ الشائع ࢭʏ أدبيات الأس

يتداخل مع مفهوم شركة المضاربة ࢭʏ الفقھ، ولارتباط مصطݏݳ المضاربة ࢭʏ الأسواق 
 ،ʏ١٤٣٠المالية بالمجازفات الضارة (إصلاڌ ʏالأسواق المالية ۂ ʏه)؛ ولأن المضاربة ࢭ

  زكاة عروض التجارة. ࢭʏ حقيقة الأمر نوع متاجرة، ولربط المصطݏݳ بموضوع
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 ʏإيجاب زكاة عروض التجارة ࢭ ʏثمار فالفتوى السائدة ۂȘأما صناديق الاس
 ʄقائمة عڴ ʏة، وۂʈثمارȘقيمة ما يملكھ المشركون من وحدات الصناديق الاس
 ʏأصول الصندوق لمصݏݰة المشرك؈ن ࢭ ʏافراض أن غالب الصناديق تتاجر ࢭ

ية المشرك ࢭʏ الصندوق، أو نية مدير الصندوق، دون تفرʈق ࢭʏ اݍݰكم بحسب ن
  الصندوق أو طبيعة الموجودات الزكوʈة للصندوق، كما ɸو اݍݰال ࢭʏ زكاة الأسهم.

  ومن ذلك فتوى الدكتور يوسف الشȎيڴʏ، والۘܣ جاء فٕها:

"الأموال الۘܣ ࢭʏ الصناديق الاسȘثمارʈة لها حكم عروض التجارة. ومن 
لٕها الزكاة من قبل مصݏݰة الزكاة والدخل، المعلوم أن ɸذه الصناديق لا تجۗܢ ع

وعڴɸ ʄذا فيجب عليك أن تُزكِّي كامل حصتك ࢭɸ ʏذه الصناديق، وذلك بتقييمها 
من قيمة حصتك ࢭʏ ) ٪٢٫٥(وقت حلول زكاتك وتخرج ربع عشر تلك القيمة أي 

الصندوق بحسب ما وصلت إليھ من زʈادة أو نقصان. فمثلاً: لو أن ܧݵصاً ساɸم 
ق بثمان؈ن ألف رʈال، وكان معتاداً ࢭʏ أن يحسب زكاة أموالھ يوم العاشر ࢭʏ الصندو 

من رمضان، فإنھ ࢭʏ ذلك اليوم يقيم حصتھ ࢭʏ الصندوق، فلو كانت Ȗساوي ذلك 
اليوم مئة ألف رʈالٍ مثلاً فالزكاة الواجبة عليھ ۂʏ ربع عشر المائة ألف أي ألفان 

رʈال مثلاً ف؈قكي عن ونصف، أما لو نقصت قيمة حصتھ إڲʄ خمس؈ن ألف 
 .اݍݵمس؈ن ألف رʈال فقط أي يخرج ألفاً ومائت؈ن وخمس؈ن رʈال، والله أعلم"

 ،ʏيڴȎه)١٤٣٦(الش  

  كما أفتت المجموعة الشرعية لبنك البلاد بذلك:

"درست الهيئة الشرعية موضوع زكاة سهم البنك ࢭʏ جلسات عدة، وزكاة 
   :شة قررت الهيئة ما يأȖيوحدات صناديق الاسȘثمار وبعد المداولة والمناق
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 زكاة وحدات صناديق الاسȘثمار: تجب عڴʄ المسȘثمر (مالك الوحدات)
بقيمْها السوقية (آخر تقييم معلن من البنك) عند حولان اݍݰول (حلول الموعد 

 )١٤٣٥السنوي لزكاة المسȘثمر)." (بنك البلاد، 

ʈب الهيئة الإسلامية العالمية للاقتصاد والتموʋكت ʏل الذي أعده د. وجاء ࢭ
  صاݍݳ الفوزان Ȋعنوان (كيف تحسب زكاة أموالك؟):

"يجب عڴʄ من يملك وحدات ࢭʏ الصناديق الاسȘثمارʈة إخراج زكاٮها إلا أن 
وتُزكى وحدات الصناديق  .كان مدير الصندوق يخرج الزكاة نيابةً عن المساɸم؈ن

ا الموجودات ٪) حسب قيمْها يوم اݍݰول، وʈخصم مٔه٢٫٥كزكاة عروض التجارة (
  .غ؈ر الزكوʈة كالأصول الثابتة والأصول المعدة للتأج؈ر إن وُجِدت"

  ه) حيث يقول:١٤٣٥وɸو رأي خالد المصݏݳ (

ة تمثل حصةً ࢭʏ مالٍ من عروض تجارة،  َّʈثمارȘوحدات الصناديق الاس"
ة  ة ࢭʏ أموال مُعَدَّ ناٮها فهܣ حصَّ ظر عن أɲشطْها، فمهما اختلفت مɢوِّ Ȋغض النَّ

  جارة؛ فتجب فٕها زكاة عروض التجارة".للتِّ 

  ) حيث يقول:م٢٠١٥وما يفۘܣ بھ العصيܣ (
 ʏيع ࢭȎشري وتȖ ة أٰها كالمضاربʈثمارȘالصناديق الاس ʄالصفة الغالبة عڴ
الأسهم، ولذلك فإن الزكاة الواجبة فٕها ۂʏ زكاة عروض التجارة، فإذا جاء يوم 

ʄقيمة الوحدات الۘܣ يملكها ذلك  اݍݰول الذي يخرج فيھ الܨݵص زكاتھ ينظر إڲ
  .)٪٢٫٥(اليوم وʈخرج مٔها 

) ʏل كل من الغفيڴ )، ودائلة ٢٢٥ه، ص ١٤٢٩وࢭʏ مقابل ɸذه الآراء، فصَّ
ه) ࢭʏ حكم زكاة صناديق الاسȘثمار حسب طبيعة اسȘثماراٮها، ومجال ١٤٢٩(

ɲشاطها الاقتصادي، وبحسب مɢونات الصندوق الۘܣ قد Ȗشتمل عڴʄ أسهم وغ؈رɸا 
ن الأصول كالعملات والصɢوك والسلع والمعادن وحسب نية المشرك ࢭʏ الصندوق. م

كما  –ولكٔهما لم يفرقا ࢭʏ اݍݰكم حسب نية مدير الصندوق. وحقيقةُ ɸذا القولِ 



 خالد بن عبدالرحمن المهنا محمد بن إبراهǽم السحیǼاني و                       ٣٩٢

ة عڴʄ نحو  - ) ١٤٣٥أشار المصݏݳ ( َّʈثمارȘناديق الاس كاة وحدات الصَّ ؈رُ ࢭʏ زَّ ɸو السَّ
  . واݍجري فٕهما عڴɲ ʄسق واحد زكاة الأسهم ࢭʏ المݰافظ اݍݵاصة،

) ʏي والغفيڴɲأن صناديق المؤشرات المتداولة، ١٤٣٤وتوصل الܦݰيبا ʄه) إڲ
بصفْها صناديق اسȘثمار ذات إدارة خاملة، ȖسȘبعد ابتداء نية وعمل التجارة من 
قبل مدير الصندوق، ما يجعل اݍݰكم بزكاٮها مرتبطاً بɴية وعمل متداول وحداٮها، 

انت أصولها مزكاة من عدمھ. فإذا كان المتداول ينوي Ȋشراء وحدات وعڴʄ ما إذا ك
صندوق المؤشر الاسȘثمار، ولم يخالف ɸذه النية بالمتاجرة فٕها، وكانت أصول 
الصندوق مزكاة، فلا يجب عڴʄ المتداول ࢭɸ ʏذه اݍݰالة إخراج الزكاة عما يملكھ من 

  وحدات الصندوق.

ام للفتاوى ࢭʏ زكاة أسهم المݰافظ وʈظهر من خلال استعراض الاتجاه الع
اݍݵاصة والصناديق الاسȘثمارʈة نوع Ȗعارض. فالأفراد بحسب رأي معظم 
المعاصرʈن يجب أن يفرقوا ࢭʏ زكاة الأسهم ࢭʏ محافظهم اݍݵاصة بحسب نيْهم من 
تملكها ومدى متاجرٮهم فٕها، فما ʇشرى للاسȘثمار طوʈل الأجل يزكي بحسب ما 

ة من موجودات زكوʈة، وما ʇشرى للمتاجرة قص؈رة الأجل تملكھ الشركة المساɸم
يزكي زكاة عروض التجارة. أما إذا اختاروا الاسȘثمار المؤسسۜܣ من خلال صناديق 
الاسȘثمار، فيجب علٕهم تزكية وحدات الصندوق زكاة عروض التجارة، دون تمي؈ق 

ات ࢭʏ اݍݰكم بحسب نية مدير الصندوق من تملك الأسهم، أو نية مالك وحد
  الصندوق أو طبيعة موجوداتھ الزكوʈة.

ولهذا يفتح الرأي الثاɲي الباب لاجْهاد جديد يوحد الاجْهادات الفقهية 
اݍݰالية ࢭɲ ʏسق واحد، بحيث Ȗعامل محافظ صناديق الاسȘثمار معاملة المݰافظ 
اݍݵاصة، مع مراعاة خصوصية قابلية وحدات الصناديق للتداول، وتحديداً فيما 

الثۚܣ الذي سيɢون لھ بلا شك آثار معززة للاسȘثمار المؤسسۜܣ الذي  يتعلق بتجنب
  يرفع من كفاءة السوق وʈزʈد منافع جميع الأطراف المتعامل؈ن فيھ.
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  زكاة المݰافظ الاسȘثمارʈة: آلية جديدة – ٥

  معاملة محافظة الصناديق الاسȘثمارʈة معاملة المݰافظ اݍݵاصة ١-٥
ɲما توصل إليھ الܦݰيبا ʄبناء عڴ) ʏيمكن الأخذ بالرأي ه١٤٣٤ي والغفيڴ (

بحسب  - بما فٕها الصناديق الاسȘثمارʈة  –الذي يفصل ࢭʏ زكاة المݰافظ عموماً 
ݰة ࢭʏ اݍجدول (   ).٢المعاي؈ر اݍݵمسة الموܷ

  .المعاي؈ر الرئʋسة المؤثرة ࡩʏ حكم زكاة محافظ وصناديق الاسȘثمار .)٢جدول (

 اݍݰكم المعيار  م
نية مدير  ١

  المݰفظة 
ɸل ينوي المتاجرة أم الاسȘثمار؟ فإذ كانت نʋتھ المتاجرة فتجب زكاة 
عروض التجارة ࢭʏ إجماڲʏ قيمة المݰفظة، وإذا كانت نʋتھ الاسȘثمار 
فينظر ࢭʏ عملھ ونوع أصول المݰفظة، وقد ينوي المتاجرة بɴسبة معينة 
من أصول المݰفظة، فتجب زكاة عروض التجارة ࢭɸ ʏذه الɴسبة فقط، 

ʏ عملھ ونوع أصول المݰفظة ࢭʏ الɴسبة المتبقية. كما يمكن وʈنظر ࢭ
ݳ اختصاصھ  لɴشرة الإصدار أن تحدد عمل المدير ب؈ن الأمرʈن أو توܷ

 وآلية تحديد أي النʋت؈ن ʇعمل ٭ها.
عمل مدير  ٢

  المݰفظة
 ʏل يقوم فعلا بالمتاجرة؟ فإن كان كذلك، تجب زكاة عروض التجارة ࢭɸ

بة معينة مٔها بحسب قوة ɲشاطھ ࢭʏ المتاجرة. إجماڲʏ قيمة المݰفظة أو ɲس
  .أما إذا كان يحتفظ بالأصول للاسȘثمار فينظر ࢭʏ نوع أصول المݰفظة

نوع أصول  ٣
  المݰفظة

إذا كانت أصول المݰفظة مزكاة فيمكن أن يɢون لذلك أثر ࢭʏ عدم إيجاب 
 الزكاة عڴʄ مدير المݰفظة، أو يقلل من مقدار الزكاة الواجب عليھ تجنباً 
للثۚܣ ࢭʏ الزكاة، وتبعاً لنʋتھ وعملھ. أما إذا كانت أصول المݰفظة غ؈ر مزكاة، 
فلا بد من تزكيْها بالنظر لطبيعة كل أصل (انظر للتفصيل المݏݰق رقم 

  .)، أو تزكية كامل قيمْها إذا كان نية المدير أو عملھ المتاجرة١
نية مالك  ٤

وحدات 
 الصندوق*

ر؟ فإذا كانت نʋتھ المتاجرة فتجب زكاة ɸل ينوي المتاجرة أم الاسȘثما
عروض التجارة ࢭʏ إجماڲʏ قيمة ما يملكھ من وحدات الصندوق، وإذا 

  كانت نʋتھ الاسȘثمار فينظر ࢭʏ عملھ ونوع أصول الصندوق. 
عمل مالك  ٥

وحدات 
 الصندوق*

ɸل يقوم فعلا بالمتاجرة؟ فإن كان يتاجر فعلا، فتجب زكاة عروض 
يمة ما يملكھ من وحدات الصندوق. أما إذا كان التجارة ࢭʏ إجماڲʏ ق

يحتفظ بالأصول للاسȘثمار فينظر ࢭʏ نية وعمل مدير الصندوق، ونوع 
 أصول الصندوق.

) خاصان بالمݰافظ الۘܣ تدار من قبل الصناديق، وȖعرض لݏجمهور للاكتتاب ٭ها، وʈمكن ٥(و )٤* المعياران (
 ن طرʈق الاشراك والاسرداد.تداول وحداٮها من خلال السوق مباشرةـ أو ع
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  .الاسȘثمار صناديق زكاة ݍݰكم المݵتلفة الاحتمالات .)٢( شɢل
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ݳ الشɢل ) ه١٤٣٤) المرفق المشتق من الܦݰيباɲي والغفيڴʏ (٢( وʈوܷ
  الاحتمالات المݵتلفة ݍݰكم الزكاة بحسب ɸذه المعاي؈ر اݍݵمسة.

سȘثمارʈة وكما يظهر من خلال الشɢل، ستعامل محافظ الصناديق الا 
مقارنة  –معاملة المݰافظ اݍݵاصة، مع مراعية خصوصيْها الۘܣ تتطلّها الأنظمة 

) الإفصاح ٢) التصرʈح باسراتيجية اسȘثمارɸا، و(١ومٔها: ( –بالمݰافظ اݍݵاصة 
) قابليْها للتداول. وɸو ما يفغۜܣ إڲʄ ربط اݍݰكم ٣الدوري عن أدا٬ها وحساباٮها، و(

المعاي؈ر دون التأث؈ر عڴʄ أصل اݍݰكم الذي ارتضاه بالزكاة بمجموعة أكر من 
  جمهور العلماء المعاصرʈن Ȋشأن زكاة المسȘثمرʈن الأفراد. 

) ʏي والغفيڴɲأن ما توصل لھ الܦݰيبا ʄنا إڲɸ ش؈رɲعتر حالة ه١٤٣٤وʇ (
خاصة وحدت المعاملة الزكوʈة لمݰافظ صناديق المؤشرات المتداولة (وۂʏ نوع 

Șة للمحافظ اݍݵاصة؛ لانتفاء نية خاص من صناديق الاسʈثمار) بالمعاملة الزكو
وعمل مدير الصندوق ࢭʏ المتاجرة بأصول ɸذا النوع من الصناديق بحسب طرʈقة 
  عملها. فأصبحت وحدات ɸذه الصناديق تبعاً لذلك كالأسهم من حيث حكم زكاٮها. 

 ب؈ن - كالمݰافظ اݍݵاصة  - وبلا شك أن محافظ صناديق الاسȘثمار تردد 
المتاجرة والاسȘثمار، واݍݰكم بمعاملة جميع الصناديق عڴʄ أٰها عروض تجارة، 
تفرʈق لا ʇسȘند إڲʄ دليل من الفقھ أو الواقع، ࢭʏ ظل ما ɸو مشاɸد من 
اسراتيجيات واܷݰة للاسȘثمار من قبل الصناديق، وتدɲي قيمة الصفقات الۘܣ 

  تنفذɸا ࢭʏ السوق. 

  الاسȘثمارʈة  آلية ربط الزكاة عڴʄ المݰافظة ٢-٥
 ʏساوي ب؈ن الأسهم والصناديق ࢭʇ حال الأخذ ٭هذا الرأي اݍجديد الذي ʏࢭ
أصل الاجْهاد، فلا بد من وضع آلية واܷݰة لتطبيق ɸذا اݍݰكم عڴʄ أرض الواقع 
خاصة إذا ما قررت مصݏݰة الزكاة تحصيل الزكاة من الصناديق الاسȘثمارʈة 

  والمݰافظ اݍݵاصة.



 خالد بن عبدالرحمن المهنا محمد بن إبراهǽم السحیǼاني و                       ٣٩٦

، يلزم تزكية محافظ صناديق الاسȘثمار بالطرʈقة ࢭʏ ضوء المناقشة أعلاه
نفسها الۘܣ تزكى ٭ها المݰافظ اݍݵاصة بحسب ما استقر عليھ معظم العلماء 
المعاصرʈن، وتحديداً أن يفرق ࢭʏ حكم زكاة محافظ الصناديق بحسب نية مدير 
الصندوق وعملھ، ونية المشرك فٕها وعملھ، وطبيعة موجودات الصندوق الزكوʈة، 

  منع الازدواجية ࢭʏ دفع الزكاة. مع 

  معيار نية المتاجرة ١- ٢-٥
نية مدير المݰفظة اݍݵاصة ۂʏ من المعلومات المجهولة لغ؈رة، وɸو وحده 
القادر عڴʄ تحديد نʋتھ: ɸل ۂʏ المتاجرة أو الاسȘثمار؟ وإذا كانت المتاجرة، فبأي 

Șنطق نية كل ɲسبھ؟ ومن ثم إخراج زكاتھ بحسّها. وʈمكن لمصݏݰة الزكاة أن Ȗس
مسȘثمر عند فتح محفظتھ من خلال الإقرار بالهدف من ذلك، ɸل ɸو المتاجرة أم 
الاسȘثمار؟ فإذا كانت المتاجرة: بɢامل المݰفظة أم بɴسبة مٔها، مع بيان تارʈخ اݍݰول 
بالɴسبة لھ، وʈؤخذ قولھ ࢭʏ ذلك، بحيث تɢون الɴسبة الۘܣ يحددɸا ۂʏ اݍݰد الأدɲى 

  م يخالفها بالمتاجرة بɴسبة أكر. لوعاء الزكاة، ما ل

أما تحديد نية مدير الصندوق فيمكن معرفْها من خلال الاطلاع عڴɸ ʄدف 
الصندوق وسياستھ كما تحددɸا شروط وأحɢام الصندوق، والۘܣ لا يجوز Ȗعديلها 
إلا بموافقة مجلس إدارة الصندوق أو الهيئة المنظمة للسوق؛ حيث تلزم صناديق 

ر ࢭɲ ʏشرة اكتتاب الصندوق الهدف الاسȘثماري للصندوق الاسȘثمار أن تذك
وسياساتھ الاسȘثمارʈة، كما تلزمھ بإبلاغ المسȘثمرʈن خلال مدة محددة بأي Ȗعديل 
يتم عڴɸ ʄدفھ وسياستھ الاسȘثمارʈة. فتعد النية ۂʏ المتاجرة أو الاسȘثمار حسب 

وʈمكن أن يطلب  منطوق سياسة الصندوق المعلنة، ما لم يخالفها المدير بالعمل.
من مدير كل صندوق تقديم إقرار زكوي مماثل لما يطلب من مدير المݰفظة 

  اݍݵاصة، وʉعمل بإقراره ما لم يخالفھ بالعمل. 



 ٣٩٧                           زȞاة المحافظ والصنادیȘ الاستثمارȄة: رؤǽة جدیدة

اخل فٕها  أما المشرك ࢭʏ الصناديق الاسȘثمارʈة فيمكن اعتبار الدَّ
ة الاسȘثمار ولʋس المتاجرة (خلافاً للمصݏݳ،  ختياره ه)؛ لأن ا١٤٣٥مُستܶݰِبٌ نيَّ

قرʈنة واܷݰة عڴʄ  -مع إمɢانية تɢوʈن محفظة خاصة  -الاشراك ࢭʏ الصناديق 
ها  إرادتھ الاسȘثمار، وبسȎب التɢاليف العالية للمتاجرة بوحدات الصناديق، كوٰ
تتطلب تحمل رسوم إدارʈة أعڴʄ ووقت أطول، إذ تفرض الصناديق عادة رسوماً 

دادɸا، ولا Ȗسمح ٭هما إلا ࢭʏ أيام عڴʄ الاشراك ࢭʏ وحدات الصندوق و/أو اسر 
  معينة ࢭʏ الأسبوع.

 معيار عمل المتاجرة:  ٢- ٢-٥
لو وجد العمل وɸو المتاجرة، فلا تؤثر النية ولا ينظر لاختلافها؛ لأن الإعداد 

 ،ʏي والغفيڴɲو أقوى من النية (الܦݰيباɸوعليھ، ه١٤٣٤للبيع حاصل بالعمل و .(
ارض نية الاسȘثمار من قبل المدير مع المتاجرة نحتاج إڲʄ معيار للتحقق من عدم Ȗع

ࢭʏ أصول المݰفظة. ولا بد أن يدل المعيار Ȋشɢل موضوڤʏ عڴʄ قصد المتاجرة، بأن 
ʇسȘند إڲʄ قرائن واܷݰة يمكن الاستدلال ٭ها للتفرʈق ب؈ن الأصول المعدة 

  للاسȘثمار أو تلك المعدة للمتاجرة ضمن أصول المݰفظة.

ʏقرح البحث فيما يڴʈو ʏثمار والمتاجرة وۂȘق ب؈ن عمل الاسʈثلاث طرق للتفر:  

  الطرʈقة الأوڲʄ: معدل دوران المݰفظة
معدل تكرار  Portfolio Turnover Ratio (PTR)يقʋس معدل دوران المݰفظة 

بيع وشراء الأصول المالية من قبل مدير المݰفظة، وʈحسب معدل الدوران 
  بحث)، باستخدام المعادلة الآتية:الللمحفظة خلال مدة معينة (وۂʏ سنة ࢭɸ ʏذا 

                                          
  _____________________________________  =معدل دوران المݰفظة  

         

 قيمة الأصول المالية المشراة أو المباعة خلال سنة

 قيمة الأصول المملوكة للمحفظة خلال سنة



 خالد بن عبدالرحمن المهنا محمد بن إبراهǽم السحیǼاني و                       ٣٩٨

فɢلما ازداد معدل دوران المݰفظة، كان ذلك دلالة عڴʄ وجود عنصر العمل 
كلما ازداد معدل دوران  الدال عڴʄ المتاجرة ࢭʏ أصولها المالية. بمعۚܢ آخر،

المݰفظة، زاد احتمال بيع أي أصل ʇشرى خلال السنة. وʈلزم ملاحظة أن معدل 
دوران المݰفظة ʇعتمد عڴʄ مدخلات المعادلة أعلاه، والۘܣ تتأثر Ȋعدة عوامل. 

ݳ اݍجدول ( دخلات المناسبة الۘܣ يقرحها البحث، والذي ٣وʈوܷ
ُ
) ɸذه العوامل، والم

  ها الفقهܣ ࢭʏ القسم التاڲʏ.سʋتم مناقشة مسوغ

  .المدخلات المقرحة ݍݰساب معدل دوران المݰفظة .)٣جدول (

 المدخل المقرح العامل  م
الȎسط: ɸل Ȗُعتمد قيمة  ١

  الأصول المشراة أم المباعة؟
جرت العادة عڴʄ استخدام القيمة الأقل، وʈقرح 
تبۚܣ ذلك أو المتوسط؛ لأن كل الصفقات لʋست 

  المتاجرة كما سɴب؈ن.بالضرورة لغرض
الȎسط: ɸل ȖُسȘبعد أصول  ٢

معينة عند حساب قيمة 
  الأصول المشراة أم المباعة؟

جرت العادة عڴʄ اسȘبعاد السندات الۘܣ يتم 
إطفاؤɸا قبل ٰهاية العام، وʈمكن أن Ȗعامل 
الصɢوك بالمثل. ولكن العدل يقتغۜܣ بالɴسبة 
 للمحافظ اݍݵاصة حسم قيمة صفقات الشراء الۘܣ
تمول بنقود إضافية تدخل المݰفظة خلال العام، 
وبالمثل يتم حسم قيمة صفقات البيع الۘܣ غرضها 
Ȗسʋيل اسȘثمارات سابقة، وʈرتب علٕها خروج 
سيولة نقدية من المݰفظة خلال العام. وʈماثلها 
قيمة الاشراكات والاسردادات بالɴسبة للصناديق؛ 

  .المتاجرة لأن ɸذه الصفقات ɸدفها الاسȘثمار ولʋس
المقام: ما القيمة المناسبة  ٣

للأصول المملوكة للمحفظة؟ 
ɸل قيمْها ࢭʏ أول اݍݰول أو 
آخره أو المتوسط السنوي؟ 
وɸل ʇعتمد ࢭʏ حساب المتوسط 
عڴʄ القيمة ࢭʏ ٰهاية كل شهر أو 

 كل أسبوع أو كل يوم؟

الدقة والعدالة تقتغۜܣ اعتماد حساب المتوسط 
مادا عڴʄ قيمة أصول السنوي لقيمة الأصول اعت

المݰفظة عند الإغلاق ݍجميع أيام التداول، بحسب 
  تارʈخ اݍݰول الذي حدده مدير المݰفظة ࢭʏ إقراره.

المقام: ما المدة المثڴʄ ݍݰساب  ٤
  المعدل؟

كلما قلت المدة ضعفت دلالة معدل الدوران 
الإحصائية. وعڴʄ العكس، كلما زادت قوʈت دلالتھ 

تɢون المدة عام واحد، الإحصائية. وࢭʏ الغالب
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وʈتوافق ɸنا مع حول المدير. ولكن لا يوجد ما يمنع، 
بل قد يɢون الأفضل، استخدام أك؆ر من سنة، ولربما 
منذ بدء المݰفظة، حيث يɢون المعدل المستخرجة 

  . أقوى إحصائيا ࢭʏ الدلالة عڴʄ نية المتاجرة
  

Ȋعد  -امة سواء خاصة أو ع –وʈمكن حساب معدل الدوران لɢل محفظة 
تحديد نوع المدخلات ࢭʏ الȎسط والمقام، وۂʏ إحصائية سهلة اݍݰساب، وعادة ما 
تɢون من المتطلبات الۘܣ Ȗشرط الهيئات المشرفة عڴʄ الأسواق المالية ɲشرɸا Ȋشɢل 
دوري من قبل صناديق الاسȘثمار. فإذا حسȎت أمكن تحديد وعاء الزكاة بضرب 

ظة عند تارʈخ اݍݰول. وإذا كان المعدل ʇساوي معدل الدوران ࢭʏ قيمة أصول المݰف
  ، اعترت جميع أصول المݰفظة لغرض المتاجرة.)٪١٠٠(أو أكر من 

  الطرʈقة الثانية: معدل دوران الأصول المالية ࡩʏ المݰفظة
ʇعد لغرض الاسȘثمار كل ما لا يتاجر فيھ من أصول المݰفظة، ولا تجب فيھ 

كن استخدام طرʈقة أخرى لتقدير وعاء الزكاة تبعاً زكاة عروض التجارة. وعليھ، يم
قائمة عڴʄ تقدير الأصول المعدة للاسȘثمار ࢭʏ المݰفظة. وࢭɸ ʏذه الطرʈقة يتم 
حساب معدل دوران كل أصل موجود ࢭʏ المݰفظة عند اݍݰول، باستخدام ɸذه 

   المعادلة، للأصل (أ):
                 

  _______________________________________________  = معدل دوران الأصل (أ)

        

وʈݏݰظ ɸنا أننا استخدمنا عدد الوحدات ولʋس قيمة الصفقات، لأن المعيار 
  يقتصر عڴʄ معلومات أصل واحد. 

وȖسȘند ɸذه الطرʈقة إڲʄ العرف المستخدم ࢭʏ الأسواق المالية لتقدير مدة 
؛ حيث توصلت Ȋعض الاحتفاظ بالأصول المالية باستخدام معدل دوران المݰفظة

 ةعدد الوحدات المشراة أو المباعة من الأصل (أ) خلال سن

 عدد وحدات المملوكة للمحفظة من الأصل (أ) بتارʈخ حول المݰفظة



 خالد بن عبدالرحمن المهنا محمد بن إبراهǽم السحیǼاني و                       ٤٠٠

رٌ إحصائي مقبول لمتوسط مدة  الأبحاث إڲʄ أن مقلوب معدل دوران المݰفظة مُقدٍّ
؛ أي أن المݰفظة الۘܣ معدل )Næs and Ødegaard, 2007, 2008(الاحتفاظ بأصولها 

يحتفظ بأصولها ࢭʏ المتوسط لمدة أربع سنوات، ࢭʏ ح؈ن أن المݰفظة ) ٪٢٥(دوراٰها 
يتم تداول أصولها كل ستة أشهر ࢭʏ المتوسط. وʈنطبق ) ٪٢٠٠(الۘܣ معدل دوراٰها 

  ذلك Ȋشɢل أدق عڴʄ أي أصل ماڲʏ ࢭʏ المݰفظة عند حساب معدل دورانھ.

وعليھ، يمكن الاسرشاد بمعدل دوران أي أصل ماڲʏ ࢭʏ المݰفظة لتقدير 
مدة الاحتفاظ بھ. وʈمكن الأخذ بمعيار للتمي؈ق ب؈ن الأصول لغرض الاسȘثمار وغ؈ره 

ه) للتمي؈ق ب؈ن المسȘثمر والمتاجر: وɸو أن ١٤٢٩الضابط الذي اقرحھ الشȎيڴʏ (ب
المسȘثمر ɸو من لا ينوي بيع الأصل الماڲʏ خلال سنة، والمتاجر من ينوي بيعھ خلال 

لأي أصل ࢭʏ المݰفظة بتارʈخ ) ٪١٠٠(سنة. وعليھ، يمكن اعتبار معدل دوران 
غ؈ره. فإذا كان معدل دوران أصل مع؈ن حولها حداً فاصلاً ب؈ن الأصل المسȘثمر و 

؛ فإن الأصل يصنف عڴʄ أنھ لغرض )٪١٠٠(عند حول المݰفظة مساوʈاً أو أقل من 
٪) مُسȘند إڲʄ العلاقة ب؈ن ١٠٠الاسȘثمار، وإلا فهو معد للتجارة. واختيار المعدل (

معدل دوران الأصل ومتوسط مدة الاحتفاظ بھ، فالأصل الذي معدل دورانھ أك؆ر 
، يتم الاحتفاظ بھ ࢭʏ المتوسط لمدة أقل من سنة، ࢭʏ ح؈ن أن الأصل )٪١٠٠(من 

، يتم الاحتفاظ بھ ࢭʏ المتوسط لأك؆ر من سنة. )٪١٠٠(الذي معدل دورانھ أقل من 
وʈمكن تطبيق ɸذا المعيار عڴʄ مدير المݰفظة اݍݵاصة أو مدير محفظة الصندوق 

  جرة.للتمي؈ق ب؈ن الأصول الۘܣ لغرض الاسȘثمار والمتا

وإذا ما طبق ɸذا المعيار عڴʄ جميع الأصول المملوكة للمحفظة ࢭʏ تارʈخ 
حولها، فإنھ سيصنفها Ȋسهولة إما لغرض الاسȘثمار أو المتاجرة، وباسȘبعاد 
الأصول الۘܣ تصنف لغرض الاسȘثمار يمكن Ȋسهولة تحديد قيمة وعاء زكاة 

ݰول. وتجب ملاحظة عروض التجارة بضرب عدد الأسهم المتبقية Ȋسعرɸا وقت اݍ
أن المݰافظ تُبقي عادة ɲسبة معينة من أصولها ࢭʏ شɢل نقود، وɸذه يجب ضمها 

  لوعاء زكاة عروض التجارة.
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  الطرʈقة الثالثة: وقت شراء الأصول المالية 
ɸناك طرʈقة ثالثة أدق وربما أسهل ࢭʏ تقدير وعاء زكاة المݰافظ الاسȘثمارʈة، 

ان. وۂʏ أن ينظر ࢭʏ الأصول المالية المملوكة ولكٔها لا Ȗعتمد عڴʄ معدل الدور 
للمحفظة وقت اݍݰول، وʈصنف ما أشري مٔها قبل بداية اݍݰول أو أثنائھ عڴʄ أنھ 
لغرض الاسȘثمار، وما عداɸا عڴʄ أنھ للتجارة. وكما ɸو اݍݰال بالطرʈقة الثانية أعلاه 

م المتبقية يمكن Ȋسهولة تحديد قيمة وعاء زكاة عروض التجارة بضرب عدد الأسه
(Ȋعد اسȘبعاد الأصول الۘܣ تصنف لغرض الاسȘثمار) Ȋسعرɸا وجمع الناتج مع ما 

  .لدى المݰفظة من نقد، وضرب المجموع بمعدل زكاة عروض التجارة

) تطبيق ɸذه الطرق الثلاث عڴʄ خمس محافظ ٢وʈتضمن المݏݰق (
 ʏافراضية. والنتائج الأولية الۘܣ يمكن استخلاصها من اݍجداول ࢭ:ʏالمݏݰق ما يڴ  

طرʈقة معدل دوران المݰفظة متح؈قة لأعڴʄ ࢭʏ حساب مقدار الزكاة. ولكن  .١
تتم؈ق عن الطرق الأخرى بأٰها تصعب الْهرب من الزكاة. وʈظل الْهرب من الزكاة 
وارداً ࢭʏ حال تمكن مدير المݰفظة من التخلص من Ȋعض أو كل أصولها قبل ٰهاية 

 ࢭʏ اسȘثمارات أخرى خارج السوق المالية. اݍݰول وإنفاقها عڴʄ الاسْهلاك أو

الطرʈقتان الثانية والثالثة متطابقتان ࢭʏ النتائج لɢل المݰافظ الافراضية  .٢
ها قائمة عڴʄ عمليات  اݍݵمس، وɸو ما يفتح المجال للاكتفاء بالطرʈقة الثانية لɢوٰ
 ʏالأصول الموجودة ࢭ ʄقتان عڴʈعتمد الطرȖ حسابية واܷݰة وبسيطة. وحيث

ظة بٔهاية اݍݰول فقط، فإن إمɢانية الْهرب من الزكاة أسهل ࢭʏ حال المݰف
استخدام أي من الطرʈقت؈ن؛ حيث يمكن لمدير المݰفظة التخلص من أسهم 
المضاربة قبيل ٰهاية اݍݰول واسȘثمار حصيلة بيعها ࢭʏ أسهم جديدة. وʉعد ɸذا أɸم 

 التحديات أمام تطبيق ɸات؈ن الطرʈقت؈ن.

٣. ʈالرغم من أن طر ʄحساب عڴ ʏࢭ ʄقة معدل دوران المݰفظة متح؈قة لأعڴ
مقدار الزكاة، إلا أٰها يمكن أن تخفق ࢭʏ حساب مقدار الزكاة، كما يȘب؈ن من حالة 
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)؛ والۘܣ كان مقدار الزكاة فٕها بناء عڴʄ طرʈقة معدل دوران ٣المݰفظة رقم (
 المݰفظة أقل من الطرق الأخرى. وȖعطي ɸذه اݍݰالة أفضلية للطرق الأخرى،

  خاصة إذا ما حسɴت بحيث تصعب عملية الْهرب من الزكاة. 

  طبيعة أصول المݰفظة: ٣- ٢-٥
 ʄشتمل عڴȖ ونات المݰفظة الۘܣ قدɢلا شك أن الزكاة تختلف باختلاف م
أسهم وغ؈رɸا من الأصول كالعملات والسندات والصɢوك، والۘܣ تختلف معاملْها 

  الزكوʈة عن الأسهم (للتفصيل أنظر آل دائلة).

تقوم مصݏݰة الزكاة بأخذ الزكاة  - كما ɸو اݍݰال ࢭʏ المملكة  –ࢭȊ ʏعض الدول و
الواجبة من الشركة المساɸمة، وبالتاڲʏ إذا كانت المݰفظة أو صندوق الاسȘثمار 
 ʇسȘثمر فقط ࢭʏ الأسهم المݰلية، فإن أصولھ تɢون مزكاة بحسب طبيعة عمل الشركة

م ࢭɸ ʏذه اݍݰالة ب؈ن كون أصول المݰفظة المساɸمة، وɸو ما ʇستدڤʏ التفرʈق ࢭʏ اݍݰك
مزكاة أم لا، وɸو ما سارت عليھ الهيئة الشرعية لشركة كسب Ȋشأن أحد الصناديق 

أن الصندوق  الۘܣ تديرɸا الشركة وɸو (صندوق كسب للتوزʉعات) حيث بيɴت الهيئة
ʇسȘثمر ࢭʏ الأسهم السعودية والأسهم القطرʈة لغرض اݍݰصول عڴʄ عائد، ولʋس 

ربة، عڴɸ ʄذا فلا زكاة فيما ʇعادل قيمة الأسهم السعودية من الصندوق لأن للمضا
جميع الشركات السعودية تجۗܢ علٕها الزكاة من قبل مصݏݰة الزكاة والدخل، وأما ما 
ʇعادل قيمة الأسهم القطرʈة فبحسب الموجودات الزكوʈة يقدر مدير الصندوق 

سب). مع ملاحظة أن Ȋعض الوعاء الزكوي بالتɴسيق مع الهيئة الشرعية (ك
لشركات المساɸمة، المتخصص؈ن يرى أن المصݏݰة لا تأخذ كامل الزكاة الواجبة من ا

) فيما يتعلق بالأسهم الۘܣ يقصد ١٤٣٥وتحديداً المصارف، حيث أشار العصيܣ (
بتملكها الاسȘثمار الطوʈل واݍݰصول عڴʄ الأرباح والعوائد، إن كان ࢭʏ السوق 

واسȘثۚܢ من  .عنھ  السعودي فلا زكاة عڴʄ مالك السهم؛ لأن الشركة تدفع الزكاة نيابة
مثل: بنك البلاد ومصرف الراجڍʏ وبنك اݍجزʈرة، حيث لا  ذلك البنوك السعودية

 ʄالܨݵص الاتصال عڴ ʄتطلب مٔهم مصݏݰة الزكاة والدخل كامل الزكاة، فيجب عڴ
  .الرقابة الشرعية فٕها لمعرفة الزكاة الۘܣ لم تدفع من قبل البنك
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وȖعد الصɢوك من أɸم أدوات الأسواق المالية الإسلامية، والۘܣ أصبحت 
رئʋساً ࢭʏ معظم المݰافظ الاسȘثمارʈة للمؤسسات المالية، وۂʏ نوع خاص من مɢوناً 

الأسهم، وبالتاڲʏ يفرض أن Ȗشملها أحɢام زكاة الأسهم، ولكن لوحظ أن مصݏݰة 
الزكاة Ȗعاملها معاملة السندات، وتجعلها ضمن الالقامات ولʋس حقوق الملكية، 

القام المصدر Ȋشɢل مباشر ȊسȎب ما تتضمنھ معظم ɸياكل الصɢوك اݍݰالية من 
أو غ؈ر مباشر بإعادة رأس مال الصك عند انْهاء مدتھ. وȖعد ɸذه المعاݍجة الزكوʈة 
أحد الآثار السلبية للإشɢالات الشرعية ࢭɸ ʏياكل الصɢوك اݍݰالية. ومسألة زكاة 

  الصɢوك أحد المسائل المهمة الۘܣ تحتاج إڲʄ مزʈد بحث. 

 : ةآلية منع ازدواجية الزكا ٤- ٢-٥
ࢭʏ حال وجود دليل عڴʄ نية أو عمل المتاجرة من مدير المݰفظة، فيمكن 
تطبيق الرأي الماɲع للثۚܣ ࢭʏ الزكاة، وذلك بأن يتم حسم الزكاة الۘܣ دفعْها الشركات 
المساɸمة من زكاة عروض التجارة لأسهم المتاجرة ࢭʏ المݰفظة، حسب قرار بʋت 

ة بقكية موجوداٮها، فلا يجب عڴʄ الزكاة ࢭʏ الɢوʈت ونصھ: "إذا قامت الشرك
المساɸم إخراج زكاة أخرى منعاً للازدواج، ɸذا إذا لم تكن أسهمھ Ȋغرض المتاجرة، 
أما إذا كانت Ȋغرض المتاجرة فإنھ يحسب زكاٮها وʈحسم منھ ما زكتھ الشركة أو 
يزكي الباࢮʏ إن كانت زكاة القيمة السوقية لأسهمھ أك؆ر مما أخرجتھ الشركة عنھ 

ن كانت القيمة السوقية أقل فلھ أن يحȘسب الزائد ࢭʏ زكاة أموالھ الأخرى أو وإ
  ). ٣٢ص  ،ه١٤٢٧يجعلها Ȗ݀جيلاً لزكاة قادمة" (بʋت الزكاة، 

) ʏيڴȎذه المسألة رأي الشɸ ʏه) بأن يقيد ذلك بمقدار ١٤٢٩والرأي الأقوى ࢭ
صم ما دفعتھ الأيام الۘܣ تملك فٕها السهم إڲʄ عدد أيام اݍݰول؛ لئلا يتكرر خ

الشركة من أك؆ر من متاجر، فينظر المتاجر إڲʄ عدد الأيام الۘܣ تملك فٕها الأسهم 
  الۘܣ وجبت عليھ زكاٮها وʈحسم من زكاتھ ما ʇعادل ɲسبة تملكھ لها إڲʄ أيام السنة. 

وʈمكن تطبيق ɸذا الرأي عند ربط الزكاة عڴʄ المݰافظ من خلال صياغة 
  ع تجنب الثۚܣ لɢل محفظة عڴʄ حدة.برنامج ݍݰساب الزكاة بدقة، م
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  مسائل فقهية ذات علاقة – ٦
تم ࢭʏ الأقسام السابقة إيراد المسوغات الفقهية لتبۚܣ البحث للرأي الفقهܣ 
الذي ʇساوي ب؈ن الأسهم والصناديق ࢭʏ أصل الاجْهاد، وʉعامل محافظة الصناديق 

اة. وبناء عليھ اقرح الاسȘثمارʈة معاملة المݰافظ اݍݵاصة فيما يتعلق بأحɢام الزك
البحث ثلاث طرق ݍݰساب الزكاة عڴʄ المݰافظ الاسȘثمارʈة ࢭʏ حال تبۚܣ ɸذا الرأي. 
ونناقش فيما يڴʏ عدد من المسائل الفقهية ذات العلاقة بحساب الزكاة وفق ɸذه 

:ʏالطرق المقرحة. وۂ  

  ما اݍݰكم ࡩʏ حال تردد النية ب؈ن المتاجرة والاسȘثمار؟ ١-٦
)، وتوصلا إڲʄ عدد من ه١٤٣٤لمسألة ࢭʏ الܦݰيباɲي والغفيڴʏ (نوقشت ɸذه ا

ʏذه المسألة، وۂɸ ʏالنتائج الۘܣ نبۚܣ علٕها ࢭ:  

١.  ʄلف. ولا يمكن ݍجهاز الزكاة الاستدلال عڴɢأن النية أمر خفي خاص بالم
Ȗع؈ن نية المتاجرة أو الاسȘثمار إلا بقرائن ظاɸرة يمكن لغ؈ر المɢلف ملاحظْها؛ ومن 

سة المعلنة للصندوق ࢭɲ ʏشرة الاكتتاب، أو عمل المتداول أو الصندوق ذلك: السيا
 ࢭʏ مدة محددة.

ࢭʏ حال Ȗعارض نية المتداول أو مدير الصندوق مع عملھ، فالعرة بɴية المتاجرة  .٢
  .وإن خالفها العمل، وبɴية الاسȘثمار ما لم يخالفها العمل؛ لأن العمل أقوى من النية

لمتداول مع مدير الصندوق، فتجب زكاة ࢭʏ حال Ȗعارض نية أو عمل ا .٣
 عروض التجارة ࢭʏ حال وجود نية المتاجرة أو عملها عند أحدɸما.

 ʏلف المشار إليھ ࢭɢو إقرار المɸنطاق النية، وȘنة مهمة لاسʈنا قرɸ ونضيف
). إذ يمكن لمصݏݰة الزكاة اسȘنطاق النية من خلال إقرار المɢلف ١-٢-٥الفقرة (

ݰول، والذي ʇعلن فيھ عند فتح محفظتھ اݍݵاصة أو طرح عڴʄ نفسھ ࢭʏ بداية اݍ
الصندوق للاكتتاب عن نʋتھ؛ ɸل ۂʏ المتاجرة أم الاسȘثمار، وإن كانت المتاجرة: 
بأي ɲسبة؟ وʈؤخذ قولھ ࢭʏ ذلك، بحيث تɢون الɴسبة الۘܣ يحددɸا ۂʏ اݍݰد الأدɲى 
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ع أن يختار المɢلف لوعاء الزكاة، ما لم يخالفها بالمتاجرة بɴسبة أكر. ومن المتوق
المردد أقل ɲسبة متاجرة مؤكدة، أخذاً ࢭʏ اݍݰسبان أن نʋتھ سوف ȖُسȘنطق أيضاً 

  من عملھ خلال اݍݰول، وذلك عند حساب مقدار الزكاة الفعڴʏ ࢭʏ ٰهاية اݍݰول.

  ɸل المݰافظ والصناديق الاسȘثمارʈة من الأموال الظاɸرة؟ ٢-٦
لباطنة عند اݍݰديث عن دفع الزكاة يذكر الفقهاء مسألة الأموال الظاɸرة وا

وȖسليمها للإمام أو الساڤʏ، وɸل يجزئ دفعها للإمام أو نائبھ، وɸل لݏݰاكم اݍݰق 
  ࢭʏ طلّها بحيث لا ʇسلم دافع الزكاة إلا بȘسليمها لھ؟.

ينص كث؈ر من الفقهاء عڴʄ أن الأموال الظاɸرة ۂʏ المواءۜܣ والثمار ࢭʏ ح؈ن 
، ٩-٢/٦عروض التجارة (ينظر: بدائع الصنائع أن الباطنة ۂʏ الذɸب والفضة و 

، تܶݰيح ٢/٣٩٢، المبدع ٣/٣٨٩، البيان للعمراɲي ٢/٣٠٨حاشية ابن عابدين 
  ).٢/١٢٠، مطالب أوڲʏ النهܣ ٢/٣٣١الفروع 

) (وتتجھ نظرة الفقهاء إڲɸ ʄذا التقسيم وفقاً لما تم العمل بھ ࢭʏ عهد النۗܣ 
من المɢلف؈ن، وأن Ȋعض المصارف ࢭʏ الزكاة لا من Ȋعث السعاة وطلّهم استلام الزكاة 

تتحقق ࢭʏ صورتھ المثڴʄ إلا عن طرʈق الإمام كاݍجهاد ࢭʏ سȎيل الله Ȗعاڲʄ والعامل؈ن 
علٕها، وʈذكرون ࢭʏ ذلك أن اݍݰكمة من التفرʈق ب؈ن الأموال الظاɸرة والباطنة أٰها 

نص عڴɸ ʄدف عڴʄ اسمها "ظاɸرة" فتݏݰقها أع؈ن الفقراء، إلا أن Ȋعض الفقهاء 
: "...لأن الإمام إنما كان لھ ٢/٣٦مهم وɸو ما ذكره الɢاساɲي ࢭʏ بدائع الصنائع 

المطالبة بزكاة المواءۜܣ ࢭʏ أماكٔها لمɢان اݍݰماية؛ لأن المواءۜܣ ࢭʏ الراري لا تص؈ر 
  محفوظة إلا بحفظ السلطان وحمايتھ...".

 -ل التجارة فإن أموا –رحمهم الله  –ومن خلال تأمل ما ذكره الفقهاء 
وبخاصة الأموال الۘܣ تخضع لرقابة السلطات العليا وتنظيماٮها المݵتلفة ومٔها 

Ȗعد من الأموال الظاɸرة الۘܣ يحق لوڲʏ الأمر فرض الزكاة  - المݰافظ الاسȘثمارʈة 
  علٕها مباشرة. وɸذا الاتجاه ʇعززه أمور عدة:
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لعاشر عڴʄ التاجر أنھ يوافق رأي عند اݍݰنفية بأن المال الذي يمر عليھ ا  .١
: " وكذا ٣٦-٢/٣٥ففي النص السابق عن الɢاساɲي يقول  ،ʇعد من الأموال الظاɸرة

المال الباطن إذا مر بھ التاجر عڴʄ العاشر كان لھ أن يأخذ ࢭʏ اݍجملة؛ لأنھ لما سافر 
بھ وأخرجھ من العمران صار ظاɸرا والتحق بالسوائم، وɸذا؛ لأن الإمام إنما كان لھ 

بزكاة المواءۜܣ ࢭʏ أماكٔها لمɢان اݍݰماية؛ لأن المواءۜܣ ࢭʏ الراري لا تص؈ر  المطالبة
محفوظة إلا بحفظ السلطان وحمايتھ، وɸذا المعۚܢ موجود ࢭʏ مال يمر بھ التاجر 
 عڴʄ العاشر، فɢان كالسوائم، وعليھ إجماع الܶݰابة رعۜܣ الله عٔهم فإن عمر

لمسلم ربع العشر، ومن الذمي رعۜܣ الله عنھ نصب العشار وقال لهم: خذوا من ا
نصف العشر، ومن اݍݰربي العشر وكان ذلك بمحضر من الܶݰابة رعۜܣ الله عٔهم 
ولم ينقل أنھ أنكر عليھ واحد مٔهم فɢان إجماعا." وʈنظر أيضاً حاشية ابن عابدين 

٢/٣١٤. 

أن مسألة تقسيم الأموال إڲʄ ظاɸرة وباطنة محل خلاف ࢭʏ جزئيات ومٔها   .٢
فعند اݍݰنابلة يرى Ȋعضهم أن الأموال الباطنة ۂʏ الذɸب والفضة  عروض التجارة

 ).٢/٣٣١فقط (ينظر: تܶݰيح الفروع 

يرى اݍݰنابلة جواز دفع زكاة الأموال للإمام؛ سواء أكانت باطنة أم ظاɸرة  .٣
 ).٢/١٢٠(ينظر: مطالب أوڲʏ النهܢ 

تنا وعڴʄ ضوء ذلك؛ فالذي يبدو والله Ȗعاڲʄ أعلم أن عروض التجارة ࢭʏ وق
المعاصر Ȗعد من الأموال الظاɸرة، لذا فإن توڲʏ الإمام جباية الزكاة من المݰافظ 
  والصناديق الاسȘثمارʈة يحقق ɸدف من رأى أخذ الإمام للزكاة من الأموال الظاɸرة.
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إذا ترددت النية خلال اݍݰول الواحد ب؈ن المتاجرة أو الاسȘثمار؛ وأمكن من  ٣-٦
  معرفة النية ࡩʏ كل فرة؛ فما الواجب؟خلال البيانات الإحصائية 

يتجھ اݍݰديث ࢭɸ ʏذه المسألة عڴʄ الرجيح بأن زكاة المݰافظ الاسȘثمارʈة 
بحسب النية من متاجرة قص؈رة المدى أو اسȘثمار طوʈل المدى؛ إما بالأخذ بأن 
الأصل ɸو الاسȘثمار أو Ȋغلبة ما تم فعلاً خلال اݍݰول الواحد، كما ࢭʏ سائمة 

الآخر، أو ࢭʏ مسألة زكاة  ن كانت سائمة Ȋعض اݍݰول ومعلوفة Ȋعضھالغنم؛ بأ
اݍݰبوب والثمار عند الردد ب؈ن سقٕها بالماء نܸݰاً أم سقٕها ع؆رياً دون جهد 

  ومشقة، ومسلك التغليب ɸو معتر ورأي قوي.

إلا أن الباحثان يتجهان بما أنھ من الممكن معرفة فرة كل نية ࢭʏ اݍݰول 
  ب وفقاً لذلك، وʉعزز ɸذا الاتجاه ما يڴʏ:تحديداً بأن تحس

قول Ȋعض الفقهاء ࢭʏ مسألة زكاة اݍجبوب والثمار الۘܣ تردد سقٕها بأن  .١
كان Ȋعض اݍݰول بماء ع؆ري وبعضھ الآخر بالنܸݳ بأنھ يزكى ثلاثة أرباع العشر مع 
 أن النص النبوي لم يذكره؛ ووجھ ذلك لدٱهم: أنَّ كلَّ واحد مٔهما لو وُجد ࢭʏ جميع

نة لأوجب مقتضاه، فإذا وُجد ࢭʏ نصفها أوجب نصفھ (المغۚܣ  ). وعڴʄ ٣/١٠السَّ
 ذلك يمكن التجزيء إڲʄ أجزاء أقل تؤدي الغرض الزكوي Ȋشɢل أدق.

٢.  ʏب للعمل بالأغلب عُسر التقدير، جاء ࢭȎعض الفقهاء أن السȊ يذكر
أحد  : "(وɸل ʇغلب الأك؆ر خلاف) الباڊʏ: إن كان١٢٥- ٣/١٢٤التاج والإكليل 

الأمرʈن أك؆ر كان حكم الأقل مٔهما تبعاً للأك؆ر لأن التȘبع لھ ʇشق والتقدير لھ 
يتعذر وحɢى أبو محمد رواية أن المعتر ما حۛܣ بھ الزرع وتم..." وࢭʏ ٰهاية المݰتاج 

: " لݏجانب؈ن (فإن غلب أحدɸما ففي قول ʇعتر ɸو) فإن غلب المطر فالعشر ٣/٧٧
انب الغلبة (والأظهر يقسط) لأنھ القياس، فإن كان أو النܸݳ فنصفھ ترجيحا ݍج

ثلثاه بماء السماء وثلثھ بالدولاب وجب خمسة أسداس العشر ثلث العشر للثلث؈ن 
وثلث نصف العشر للثلث وࢭʏ عكسھ ثلثا العشر، وإنما يقسط الواجب (باعتبار 
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المدة من عʋش الزرع) أو الثمر (ونمائھ) لا بأك؆رɸما ولا Ȋعدد السقيات، فلو كانت 
وقت الزرع إڲʄ وقت الإدراك ثمانية أشهر واحتاج ࢭʏ أربعة مٔها إڲʄ سقية فسقي 
بالمطر وࢭʏ الأربعة الأخرى إڲʄ سقيت؈ن فسقي بالنܸݳ وجب ثلاثة أرباع العشر، 
 ʏن من نفع كل مٔهما باعتبار المدة أخذ بالاستواء أو احتاج ࢭʈوكذا لو جهلنا المقدار

وࢭʏ شهرʈن إڲʄ ثلاث سقيات فسقي  ،قي بماء السماءستة مٔها إڲʄ سقيت؈ن فس
: " (فإن ٢/٣٤٠" وࢭʏ المبدع  بالنܸݳ وجب ثلاثة أرباع العشر وربع نصف العشر ...

سقى بأحدɸما أك؆ر من الآخر اعتر أك؆رɸما، نص عليھ)؛ لأن مقدار عدد السقي 
القاعۜܣ:  ومراتھ وقدر ما ʇسقى بھ ࢭʏ كل مرة ʇشق، فاعتر الأك؆ر كالسوم. وقال

Ȋعدد السقيات، وقيل: باعتبار المدة (وقال ابن حامد: يؤخذ بالقسط) لوجوبھ عند 
التماثل، فكذا عند التفاضل كفطرة العيد المشرك ..." وʈنظر أيضاً: حاشية ابن 

. وما دام أن العمل ممكناً ولم ʇعد عس؈راً فمن ٣/٢٣٧، البيان ٢/٣٢٨عابدين 
  مع وجود مصاݍݳ شرعية من ذلك.المصݏݰة تحديد ذلك بدقة خاصة 

أن الفقهاء رحمهم الله عند ذكرɸم للغالب ينصون عڴʄ أن الغالب لʋس  .٣
: "تنȎيھ: قولھ "وإن ٣/١٠٠بالمدة فقط بل قد يɢون بالفائدة، جاء ࢭʏ الإنصاف 

سقى بأحدɸما أك؆ر" الاعتبار بالأك؆ر النفع للزرع والنمو عڴʄ الܶݰيح من المذɸب، 
ʏالفروع وقيل: الاعتبار بأك؆ر السقيات، وقيل: الاعتبار بالأك؆ر  نص عليھ، وقدمھ ࢭ

: "أن الاعتبار بالزمان الذي ʇعʋش فيھ الܨجر، لا ٣٣٨- ٣/٢٣٥مدة..." وࢭʏ البيان 
Ȋعدد السقيات؛ لأنھ قد ʇعʋش بالسقية الواحدة ما لا ʇعʋش بالسقيات. والثاɲي: 

، حيث قال: “إܥݰاق ࢭʏ " المهذب أن الاعتبار Ȋعدد السقيات، وإليھ أومأ الشيخ أبو 
يقسط عڴʄ عدد السقيات." فالمعول عليھ ɸو مقدار الفائدة، وɸو أمر ظۚܣ، وʈتم 
العمل بھ إذا ما كان غلبة ظن يقدم عڴʄ غ؈ره، فالݏجوء إڲʄ الظن ࢭʏ مثل ɸذه الأمور 

  متجھ فكيف بالتقدير الذي يصل إڲʄ درجة متقدمة وفقاً للإحصائيات الدقيقة.
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Ȗ زكاة الثمار دون زكاة السائمة، يبقى ʏذا القول ࢭɸ ساؤل مقدر: لماذا قسنا
ففي السائمة المعول بالسوم غالب العام فيما لو تردد ب؈ن السوم والعلف كذلك 

  مثل الردد ࢭʏ اݍݰوب والثمار؟

اݍجواب عن ذلك: أن القياس عڴʄ أصل زكوي بالاتفاق واݍݵلاف ࢭʏ المقدار فقط 
 ʄمسألتنا أوڲ ʏها أصل زكوي من عدمھكما ࢭ  .من القياس عڴʄ مسألة تردد ب؈ن كوٰ

ɸل يجوز الأخذ بمتوسط قيمة العروض ࢭʏ اݍݰول بدلاً عن قيمْها ࢭʏ ٰهاية 
عندما يتɢلم الفقهاء عن حول عروض التجارة يذكرون اختلافهم ࢭʏ بداية  اݍݰول.

  لا؟اݍݰول وأثر نزول قيمة العروض خلال اݍݰول عن النصاب؛ فهل ينقطع أم 

أن قيمة الزكاة تɢون  –Ȋغض النظر عن المسألة السابقة –إلا أٰهم يذكرون 
وفقاً لٔهاية اݍݰول كما ɸو ࢭʏ سائر الأموال الزكوʈة، ومن الأمور الۘܣ يرى الباحثان 

خاصة مع كون زكاة عروض التجارة من المسائل اݍݵلافية القوʈة  –أɸمية دراسْها 
سط القيمة خلال اݍݰول كاملاً ولʋس ࢭʏ ٰهايتھ. مدى شرعية وإمɢانية الأخذ بمتو  –

 ʏالتقدير ࢭ ʄجاً فقهياً ممكناً لهذه المسألة. فيبقى العمل عڴʈولم يجد الباحثان تخر
  ٰهاية اݍݰول ɸو الأصل شرعاً.

  الأثر عڴʄ قرارات الاسȘثمار -  ٧
يؤكد البحث عڴʄ أن آثار الزكاة لا تقتصر عڴʄ متغ؈رات الاقتصاد اݍݰقيقي 

والܦݰيباɲي،  ١٤٠٤لاسْهلاك والاسȘثمار واݍݰافز عڴʄ العمل (الزرقا، مثل ا
) ب؈ن تɢوʈن ١) بل تتعدɸا لȘشمل قرارات الاسȘثمار الماڲʏ المتعلقة بالاختيار (١٤١٠

) وب؈ن شراء الأسهم لغرض ٢المݰافظ اݍݵاصة أو الاشراك ࢭʏ صناديق الاسȘثمار، (
الأجل. وɲستعرض فيما يڴʏ أثر الأخذ الاسȘثمار طوʈل الأجل أو المتاجرة قص؈رة 

بالرأي الذي يتȎناه البحث عڴɸ ʄذه الاختيارات، وآثارɸا الٔهائية عڴʄ تحقيق 
  الأɸداف الكرى للسوق المالية.
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  الزكاة وقرار الاسȘثمار مقابل المتاجرة ࡩʏ الأسهم ١-٧
جب فيما يتعلق بزكاة الأسهم، نجد أن الآراء الۘܣ Ȗغلّب جانب المتاجرة، وتو 

زكاة عروض التجارة مطلقاً، أو Ȗغلّب جانب الاسȘثمار، فتوجب الزكاة حسب 
 ʏثمار مقابل المتاجرة ࢭȘاختيار المتداول للاس ʏموجودات الشركة مطلقاً، لا تؤثر ࢭ
الأسهم. أما الرأي الثالث الذي عليھ معظم العلماء المعاصرʈن، والذي يفرق ب؈ن 

ࢭȖ ʏܨجيع الاسȘثمار الماڲʏ طوʈل الأجل عڴʄ المسȘثمر والمتاجر، فلھ أثر مݏݰوظ 
حساب المتاجرة ࢭʏ الأسهم؛ لأن عائد المݰفظة يȘناقص مع زʈادة ɲسبة المتاجرة. وɸذا 
بلا شك يتوافق مع مقاصد الشرʉعة بتعظيم الدور الاسȘثماري للأسواق المالية 

طر الغن، ومنعها من الانجراف ࢭʏ المجازفات الۘܣ تضر بكفاءة السوق وتزʈد من مخا
 .وكلها تضعف ثقة المتعامل؈ن فيھ السوق، فيقل إقبالهم علٕها وتضعف سيولْها

 ʄيط المتاجرة أقوى فيما لو تم فرض الزكاة عڴȎتث ʏون أثر الزكاة ࢭɢʈو
المݰافظ اݍݵاصة والصناديق الاسȘثمارʈة؛ لأن الأفراد سʋتحملون Ȋشɢل صرʈح 

يمنحهم تجنب قناة الصناديق  تɢلفة أعڴʄ للمتاجرة ࢭʏ أصول المݰفظة، ولن
  الاسȘثمارʈة ࢭɸ ʏذه اݍݰالة أي م؈قة زكوʈة.

  الزكاة وقرار تكوʈن المݰافظ اݍݵاصة مقابل الاشراك ࡩʏ صناديق الاسȘثمار ٢-٧
فيما يتعلق بزكاة صناديق الاسȘثمار، نجد أن الرأي السائد الذي يوجب فٕها 

ʏ السوق المالية من خلال تɢوʈن زكاة عروض التجارة، ʇܨجع عڴʄ التداول المباشر ࢭ
المݰافظ اݍݵاصة، بدلاً من الاسȘثمار غ؈ر المباشر من خلال صناديق الاسȘثمار. 
وɸذه نȘيجة متوقعة للمفاضلة ب؈ن اسȘثمار غ؈ر مزكى (من خلال المݰافظ 
 ʄوقد يرتب عڴ .(ذا الرأيɸ من خلال الصناديق حسب) ثمار مزكىȘاݍݵاصة) واس

آثار اقتصادية أبرزɸا:  -  )ه١٤٣٤صل الܦݰيباɲي والغفيڴʏ (كما ف –ɸذا القرار 
إضعاف الاسȘثمار المؤسسۜܣ النافع للسوق المالية، وربما انجراف المسȘثمرʈن 
الأفراد غ؈ر المؤɸل؈ن للمتاجرة ࢭʏ السوق، ما يزʈد من فرص التلاعب بالسوق؛ لɢون 
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ق. وɸو أمر مضر ɸؤلاء المسȘثمرʈن من النوع الذي يفضل المتلاعب دخولهم السو 
 بمصݏݰة المتداول الفرد وكفاءة السوق وسيولتھ.

  آثار أخرى  ٣-٧
بمناسبة اݍݰديث عن أثر الزكاة عڴʄ قرارات الاسȘثمار الماڲʏ، يݏݰظ من 
إحɢام الزكاة تفضيلها للاسȘثمار ࢭʏ الأسهم والصɢوك، مقابل المتاجرة فٕها، 

 ʏثمار أو المتاجرة ࢭȘن (أي الاسʈحساب وتفضيلها للأمر ʄوك) عڴɢالأسهم والص
التموʈل بالديون، وخاصة القروض الربوʈة. وɸذا لھ أثره عڴʄ الاختيار ب؈ن وسائل 
التموʈل المݵتلفة، فالمعاݍجة الزكوʈة لزكاة الديون تحفز عڴʄ التموʈل بالمشاركة 
بدلاً عن التموʈل بالدين، وɸو ما يؤʈد القول بأن مقاصد الشرʉعة تفضل التموʈل 

  ل المشاركات عڴʄ حساب المداينات. من خلا

ࢭʏ المقابل، وبالمقارنة بما ɸو سائد عالمياً؛ نݏݰظ أن النظم الضرȎʈية Ȗعطي 
 ʄو ما أدى إڲɸل بالمشاركة، وʈحساب التمو ʄل بالدين عڴʈية للتموȎʈمزايا ضر
تܸݵم ݯجم التموʈل بالدين إڲʄ أن وصل ما يقارب ثلاثة أضعاف ݯجم الناتج 

٪)، فɢان ولا يزال سȎب رئʋس لهشاشة الاقتصاد العالܣ؛ ٢٨٦ܣ (المݰڴʏ العال
ȊسȎب زʈادة احتمال الإفلاس أمام الصدمات. وقد حاول اݍݵراء تفس؈ر سȎب 
إدمان العالم عڴʄ الاستدانة وتب؈ن أن أس المشɢلة سȎبان: أحدɸما المعاملة 

وعاء  الضرȎʈية التفضيلية للتموʈل بالاقراض. ففوائد الاقراض تحسم من
الضرʈبة الذي ɸو غالباً الأرباح. وɸو ما يحفز الشركات لإصدار سندات بدلاً عن 
 ʏو أن الناس يبالغون ࢭɸب الآخر سلوكي، وȎل. والسʈأسهم، عند حاجْها للتمو
تقدير أمان وضمان الفوائد الۘܣ تدفع عڴʄ الديون. وبالتاڲʏ لا توجد وسيلة لفطم 

أصل المشɢلة إڲʄ أدت إڲʄ تܸݵمھ ووۂʏ المعاملة  العالم عن الاستدانة إلا بمعاݍجة
). وʈحتاج موضوع أثر الزكاة The Economist, May 2015الضرȎʈية التفضيلية (

  عڴʄ قرارات التموʈل إڲʄ مزʈد بحث. 
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  اݍݵاتمة – ٨
  مݏݵص النتائج ١-٨

ة عڴʄ نحو  َّʈثمارȘناديق الاس انتهܢ البحث إڲʄ تبۚܣ الرأي الذي ʇس؈ر بزكاة الصَّ
اة الأسهم، واݍجري فٕهما عڴɲ ʄسق واحد، لأٰها تدار من خلال محافظ اسȘثمارʈة زك

يجب أن Ȗعامل بالمثل سواء كانت خاصة بالأفراد أو الشركات أو عامة من خلال 
صناديق اسȘثمارʈة مرخصة، ولأن التفرقة ب؈ن زكاة محافظ الأفراد وزكاة صناديق 

  دليل إحصائي قاطع. الاسȘثمار لا ȖسȘند إڲʄ أساس فقهܣ قوي أو

وبناء عليھ؛ قدم البحث مقرحاً عملياً لتقدير ɲسبة المتاجرة ࢭʏ أي محفظة، 
يمكن أن ʇسȘند عليھ ࢭʏ ربط الزكاة عڴʄ المݰافظ الاسȘثمارʈة. وʈنطلق ɸذا التقدير 
من معاي؈ر أساسية مرتبطة بɴية وعمل مدير المݰفظة، والطبيعة الزكوʈة لأصول 

إڲʄ نية وعمل المسȘثمر ࢭʏ وحدات الصندوق ࢭʏ حال صناديق المݰفظة، بالإضافة 
  .الاسȘثمار

ومن السهل تطبيق المقرح الذي قدمھ البحث عڴʄ صناديق الاسȘثمار الۘܣ 
تقتصر عڴʄ أسهم الشركات المساɸمة المݰلية؛ بصفْها مزكاة، ولكن لʋس من العس؈ر 

 ʄذا البحث عڴɸ ʏعميم النتائج الۘܣ تم التوصل إلٕها ࢭȖ ونɢالصناديق المݵتلفة الۘܣ ت
موجوداٮها خلاف الأسهم المݰلية، أو تتضمن معها غ؈رɸا من الأصول المالية كالأسهم 

 Privateالعربية والدولية والصɢوك والمعادن والعملات والسلع أو الأسهم اݍݵاصة 
equitiesذه الأحوال وجود آلية مستقرة ݍݰساب الزكاة عɸ ʏوكل ما يتطلبھ الأمر ࢭ . ʄڴ

ɸذه الأنواع المݵتلفة من الموجودات الزكوʈة، كما يفعل بʋت الزكاة الɢوʈۘܣ وصندوق 
الزكاة القطري، بإعلان زكاة السهم الواحد للشركات المساɸمة المدرجة ࢭʏ أسواقهما 
 ʏالفرز الشرڤ ʏذه المهمة للشركات المتخصصة ࢭɸ المالية، أو من خلال توكيل

ادة معلومات مفصلة وحديثھ عن القوائم المالية للأصول المالية؛ والۘܣ تملك ع
  .ݍجميع الشركات المساɸمة الدولية المتوافقة مع الشرʉعة
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  توصيات:  ٢–٨
يوطۜܣ البحث بتوڲʏ مصݏݰة الزكاة تحصيل الزكاة من جميع المݰافظ 
الاسȘثمارʈة اݍݵاصة الۘܣ يدرɸا الأفراد أو العامة الۘܣ تديرɸا الشركات والصناديق 

ʈة؛ لأن اݍجباية العامة للزكاة تزʈل الإشɢال عن أغلب المساɸم؈ن الذين الاسȘثمار 
ص  ،يتعذر علٕهم التعرف عڴʄ الوعاء الزكوي اݍݵاص باسȘثماراٮهم المالية (المزʈۚܣ

)، ولأن صناديق الاسȘثمار أصبحت من الأموال الظاɸرة الۘܣ يمكن التحقق من ٢٩
ام المعلومات المفصلة الۘܣ يوفرɸا مقدار الزكاة الواجبة علٕها Ȋسهولة، باستخد

نظام التداول الإلكروɲي، والمعاي؈ر الإحصائية الۘܣ يتم الاتفاق علٕها للتحقق من 
  غرض المتاجرة، وتجنب الثۚܣ ࢭʏ الزكاة. 

ࢭʏ حال لم يتم الأخذ بالتوصية أعلاه، أو ݍݰ؈ن الأخذ ٭ها وتطبيقها، يوطۜܣ 
ناديق الاسȘثمار بالمبادرة بإعلان مقدار البحث شركات الوساطة المالية المديرة لص

الزكاة الواجبة عڴʄ الصناديق الۘܣ تديرɸا بناء عڴʄ المعاي؈ر الۘܣ تم طرحها ࢭɸ ʏذا 
البحث، والذي يمكن أن يجعلها خارج دائرة الرأي السائد ࢭʏ زكاة الصناديق، 
وʉسهم ࢭȖ ʏسوʈق ɸذه الصناديق Ȋشɢل أفضل ب؈ن مجتمع المسȘثمرʈن. وتقوم 

لياً Ȋعض شركات الوساطة بإعلان الزكاة الواجب إخراجها من قيمة وحدات حا
 ʄذا الاتجاه، ولكٔها تفتقر إڲɸ ʏخطوة جيدة ࢭ ʏا، وۂɸالصناديق الۘܣ تدير

 التفاصيل الۘܣ تضمن حساب مقدار الزكاة بدقة مع تجنب الثۚܣ. 
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  المراجع

فتح (د.ت)  ندري اݍݰنفيابن الهمام، كمال الدين محمد بن عبدالواحد السيواسۜܣ السك
  ، دار الفكر، ب؈روت. القدير شرح الهداية

 الدر رد المݰتار عڴʄ حاشية ابن عابدين المسماةɸـ)، ١٤١٢( ابن عابدين، لمݰمد أم؈ن بن عمر
 م.١٩٩٢- الطبعة الثانية- ب؈روت- دار الفكر، المݵتار شرح تنوʈر الأبصار
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  م.١٩٩٧، الطبعة الأوڲʄ، لبنان: روتب؈ –العلمية 
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  الزكاة بحسب أصول الصناديق الاسȘثمارʈة )١( مݏݰق
 الزكاة الواجبة نوع أصول الصندوق

، بناء عڴʄ القول الراجݳ )٪٢٫٥(تزكى القيمة الاسمية للسندات بمعدل سندات بفائدة
متصلةً  -ا الفوائد لدى الباحث ࢭʏ زكاة الدين اݍݰال المرجو الأداء. أم

  فلا زكاة فٕها بل يلزم حاملها التخلص مٔها كاملة.-كانت أو منفصلة
الذɸب والفضة والمعادن

  النفʋسة
يرى الباحث أن مدير الصناديق ينوي Ȋشراء الذɸب والفضة والمعادن 

 بالمتاجرة ٭ها، فهܣ إذاً عروض تجارة فقكى زكاٮها.
نقود مستقلة بذاٮها، ولها أحɢام النقدين، ترجݳ للباحث أن العملات  العملات

 ومن ذلك وجوب الزكاة فٕها.
منتجات سوق النقد (الأوراق

المالية قص؈رة الأجل، مثل: أذونات 
 اݍݵزانة، وشهادات الإيداع)

صناديق النقد كالسندات فهܣ نوع من الديون المرجوة الأداء، فتجب 
مال حرام لا زكاة فيھ بل  الزكاة ࢭʏ أصلها، وأما الفوائد والعوائد فهܣ

 يلزم التخلص منھ كاملاً.
المتوازنة أو المنوعة (والۘܣ

تتɢون من أصول مالية 
مختلفة، فقد يɢون فٕها: 
 أسهم، وسندات، وغ؈رɸا)

كل أصل ماڲʏ يمثل وعاءً زكوʈاً مستقلاً، فمثلاً ما فيھ من سندات تɢون 
م العادية، فإٰها تزكى الزكاة عڴʄ أصلھ، دون فوائده وعوائده، أما الأسه

زكاة عروض التجارة إذا اتخذت للتجارة، وإن اتخذت للاسȘثمار زكي 
 رʉعها زكاة المستغلات.

  تزكى زكاة عروض تجارة؛ لأن القصد من شراء السلع المتاجرة فٕها. السلع (متاجرة حالة)
لد ديون لمالɢي حيث يتم المتاجرة بالسلع من خلال البيوع الآجلة الۘܣ تو  السلع (مرابحة)

الصندوق، فتجب الزكاة ࢭɸ ʏذه الديون المرجوة الأداء، لما حل مٔها كل 
 ʄتزكى زكاة التجارة بحساب قيمْها مشتملة عڴ :ʏعام زكاة النقود (الغفيڴ
رأس مال عقود المرابحات والديون اݍݰالة والمؤجلة وʈخصم مٔها الأرباح 

 المتعلقة بالسنوات التالية).
تولد ديون لمالɢي الصندوق، فتجب الزكاة ࢭɸ ʏذه الديون المرجوة  لسلمالاستصناع وا

 الأداء، لما حل مٔها كل عام زكاة النقود.
المستغلات: الاستغلال بالإفادة

من غلْها أو ربحها من خلال 
التأج؈ر أو التصɴيع أو الزراعة 

ʏأو الرڤ  

 إن كان الɴشاط زراعيا فزكاة الزروع والثمار.
ڤʏ فزكاة الأɲعام أما إذا كان الاستغلال بɴشاط آخر مثل وإن كان الر 

التأث؈ر والتصɴيع فلا تجب الزكاة فيھ باعتباره من المستغلات حسب رأي 
 اݍجمهور، وإنما الزكاة ࢭʏ الغلة Ȋعد حولان اݍݰول.

أن تɢون أصول الصندوق معدة للإجارة فزكاٮها زكاة المستغلات. وأن  الصناديق العقارʈة
اء الأراعۜܣ وبيعها فزكاة التجارة، وأن كانت للتطوʈر Ȋشراء كانت لشر 

) إن كان العقار أثناء ورود اݍݰول ١الأراعۜܣ وبناءɸا ثم بيعها فلا تخلو: (
) وإن كان ٢ࢭʏ زمن الإɲشاء مما يباع عادة فيقوم وʈزكى زكاة التجارة، (

مما لا يباع ࢭɸ ʏذه اݍݰال فأݍݰقھ البعض بالعرض الɢاسد وقرروا لھ 
  كم زكاة التاجر المݰتكر عند المالكية وۂʏ سنة عند بيعھ.ح

زكاٮها بحسب ما يمثلھ الصك من موجودات، والۘܣ تختلف باختلاف   الصɢوك
أنواع الصɢوك. وࢭɸ ʏذا لا تختلف عن الأسهم، باعتبارɸا نوع خاص 

 من الأسهم.

  ).ه١٤٣٣)، والغفيڴʏ (ه١٤٢٩مشتق من بحث دائلة ( المصدر:
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  لة عملية ݍݰساب زكاة المݰافظ بناء عڴʄ افراضات مختلفةأمث )٢(مݏݰق 
  

- ٥يتضمن ɸذا المݏݰق تطبيق آلية حساب الزكاة وفق الطرق الثلاثة المبʋنة ࢭʏ القسم (
) عڴʄ خمس محافظ عشوائية افراضية قام طلاب مقرر الأسواق المالية وإدارة المݰافظ ٢-٢

ɸـ. بدأ كل طالب ١٤٣٦/١٤٣٧ن العام اݍجامڥʏ بتɢوʈٔها وإدارٮها خلال الفصل الدراسۜܣ الأول م
ملاي؈ن رʈال، واسȘثمرɸا لفرة امتدت لستة أسابيع ࢭʏ أسهم  ١٠بتɢوʈن محفظة تبلغ قيمْها 

شركات سعودية مدرجة ࢭʏ السوق المالية السعودية (تداول). ونفرض ɸنا أن مدة التداول 
بنʋتھ فيما يتعلق ٭هدفھ من سنة، وأن كل أسبوع ʇعادل شهرʈن. وحيث لم يصرح كل طالب 

التداول (الاسȘثمار أو المتاجرة)، فس؇ركز عڴʄ حساب مقدار الزكاة بناء عڴʄ عملهم ࢭʏ المتاجرة 
:ʏوفق الطرق الثلاث، وۂ  

  الطرʈقة الأوڲʄ: معدل دوران المݰفظة
يتم أولاً حساب معدل الدوران لɢل محفظة. وبناء عليھ يتم تحديد  مݏݵص الطرʈقة:

اة بضرب المعدل ࢭʏ قيمة أصول المݰفظة عند تارʈخ اݍݰول. وجمع الناتج مع ما ࢭʏ وعاء الزك
٪). وإذا كان المعدل ʇساوي ٢٫٥المݰفظة من نقد، وضرب المجموع بمعدل زكاة عروض التجارة (

  ، اعترت جميع أصول المݰفظة لغرض المتاجرة.)٪١٠٠(أو أكر من 

  المݰفظة
قيمة 

صفقات 
  البيع

قيمة 
صفقات 

  اءالشر 

متوسط قيمة 
المݰفظة 
  خلال العام

معدل 
دوران 

  المݰفظة*

قيمة
 ʏالنقد ࢭ
المݰفظة 

بٔهاية 
 العام

مقدار   وعاء الزكاة
  الزكاة
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١٠٤٬٨٤٧  ٤٬١٩٣٬٩٠٦ ٨١٢٢ ٪٤٢٫١٤ ٩٬٨٩٨٬٩٣٦ ٤٬٣٥٢٬٧٠٢ ٤٬١٧١٬٤١٠  ٥  

  .التداول  * تم حساب معدل الدوران بقسمة صفقات البيع أو الشراء (أٱهما أقل) عڴʄ متوسط قيمة المݰفظة خلال فرة

   



 ٤١٩                           زȞاة المحافظ والصنادیȘ الاستثمارȄة: رؤǽة جدیدة

  الطرʈقة الثانية: معدل دوران الأسهم
يحسب معدل دوران كل أصل موجود ࢭʏ المݰفظة بٔهاية اݍݰول،  :مݏݵص الطرʈقة

، عڴʄ أنھ للاسȘثمار، وما عداه للمتاجرة. )٪١٠٠(وʈصنف الأصل الذي معدل دورانھ أقل من 
عاء زكاة عروض فيتم اسȘبعاد الأصول الۘܣ تصنف لغرض الاسȘثمار يتم تحديد قيمة و 

التجارة بضرب عدد الأسهم المتبقية Ȋسعرɸا وقت اݍݰول وجمع الناتج مع ما ࢭʏ المݰفظة من 
  .٪)٢٫٥نقد، وضرب المجموع بمعدل زكاة عروض التجارة (

  المݰفظة

ɲسبة الأسهم
لغرض الاسȘثمار 
بناء عڴʄ معدل 
 دوران كل سهم

قيمة الأسهم
لغرض 

 ʏالمتاجرة ࢭ
 ٰهاية العام

قد قيمة الن
ࢭʏ المݰفظة 
  بٔهاية العام

مقدار   وعاء الزكاة
  الزكاة

٢٬٨٧٦ ١١٥٬٠٦٠ ١١٥٬٠٦٠ ٠ ٪١٠٠  ١  
٠ ١٨ ١٨ ٠ ٪١٠٠  ٢  
٣٤٬٤٢٩ ١٬٣٧٧٬١٨١ ٢٦٥٬٤١٧  ١٬١١١٬٧٦٣ ٪٨٨٫٣  ٣  
٣٢٥٧ ١٣٠٣١٩ ١٣٠٣١٩ ٠ ٪١٠٠  ٤  
٨١٢٢٨١٢٢٢٠٣ ٠ ٪١٠٠  ٥  

  
 الطرʈقة الثالثة: وقت شراء الأسهم

ʏ الأصول المالية المملوكة للمحفظة بٔهاية اݍݰول، وʈصنف ما ينظر ࢭ مݏݵص الطرʈقة:
أشري مٔها قبل بداية اݍݰول أو أثنائھ عڴʄ أنھ لغرض الاسȘثمار، وما عداɸا عڴʄ أنھ للتجارة. 
وʈتم تحديد وعاء زكاة عروض التجارة بجمع قيمة الأسهم المتبقية (Ȋعد اسȘبعاد قيمة الأصول 

ما ࢭʏ المݰفظة من نقد، وضرب المجموع بمعدل زكاة عروض  المصنفة لغرض الاسȘثمار) مع
  .٪)٢٫٥التجارة (

  المݰفظة
ɲسبة الأسهم لغرض

الاسȘثمار بناء عڴʄ وقت 
 شراء كل سهم

قيمة الأسهم
لغرض المتاجرة 
 ࡩʏ ٰهاية العام

ʏقيمة النقد ࡩ
المݰفظة بٔهاية 

 العام
مقدار   وعاء الزكاة

  الزكاة

٢٬٨٧٦  ١١٥٬٠٦٠ ١١٥٬٠٦٠ ٠ ٪١٠٠  ١  
٠  ١٨ ١٨ ٠ ٪١٠٠  ٢  
٣٤٬٤٢٩  ١٬٣٧٧٬١٨١ ٢٦٥٬٤١٧ ١٬١١١٬٧٦٣ ٪٨٨٫٣  ٣  
٣٢٥٧  ١٣٠٣١٩ ١٣٠٣١٩ ٠ ٪١٠٠  ٤  
٢٠٣ ٨١٢٢٨١٢٢ ٠ ٪١٠٠  ٥  
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Abstract. According to the opinion of the majority of fiqh 
scholars, all owners of investment fund units must pay zakat of 
trade, regardless of important criteria that impact zakat of trade 
assets; such as: the trade intention of the investor and fund 
manager, the ratio of their portfolio turnover and the nature of 
the fund's assets and the extent to which they are zakatable. The 
paper discusses the validity of this opinion, given the fact that 
the fund portfolios do not differ from their portfolios 
counterparts managed by individuals, which have a settled and 
well-grounded zakat ruling. Building on the new zakat ruling, 
the paper propose practical solutions for calculating payable 
Zakat on all investment portfolios based on the above criteria. 
The paper conclude by highlighting the expected impacts of 
new ruling on investment decisions and the structure of the 
financial market.  
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