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  الإهداء

  .رحمه ا.  أبي الكريم   ...وجودي   سبب  روح      إلى

  .العزيزة   أمي ...النجاح    لت لي تعبت وتأم    من     إلى

آمالي   شريكة  در إلهامي رفيقة دربي، مص   إلى 

  .الكريمة  زوجتي ...وأحلامي

  .بناتيو  أبنائي ...هذه الحياة   في   أنسي   و    عصافير روضتي    إلى

  .وأساتذتي   ي معلم.... حرفا   علّمني  من   كلّ    إلى 

  .يتذتلام... براعمي    إلى 

  .ذا   الدين    العظيم من      آمن     أن      العاقبة   له  إلى      كلّ

  .كريم  إلى   كريم    من    يكون      عملي هذا، وكلي رجاء أن    أهدي 
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  شكر و تقدير
  الحمد Ľ أولا و آخرا، ثم الشكر موصول إلى كل من ساعد في هذا العمل،

  .فـلا يشكر الله من لا يشكر الناس

  :ترموشكر خاص لأستاذي المشرف على هذه الدراسة الدكتور المح

  .علي باللمّوشي.د
  لما وجدت فيه من سعة صدر، وحكمة في التوجيه، وجدية في العمل،

  .خير  فجزاه الله كلّ 

من نهلت من معينهم الطيب الصافي،تحية شكر وعرفـان   ،ولن أنسى أساتذتي
  عن مكالمة أو محادثة أو مكاتبة، إجابة عن سؤال  إلى كل من ردّ   ،وتقدير

، يتم من الخير أضعاف ما تتمنونزِ لهم هذا جهدنا كلنا فجُ أو توجيها لإشكال، أقول  
  أجواد العلم و باذليه،   فـأنتمكان للمال أجواد،   نفـإ

  .و ما نقص علم من نشره

  

 والحمد Ľ رب العالمين
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  الملخص
تعتــــبر الشــــركة ذات الغــــرض و  ،الماليـــة الأوراقمكانـــة كبــــيرة في ســــوق  الإســــلاميةتحتـــل الصــــكوك 

الهـدف مـن الدراســة هـو كشــف  ،في عمليـة التصــكيك الأساسـية طــرافالأ أحـد SPV الخـاص
وخلصـت  ،الإسلامية  وضوابط عملها وفق أحكام الشريعة ،الشركة ذات الغرض الخاصحقيقة 

 الإجــــارةة في هيكلـــة أدوات صـــكوك خاصّـــ وضـــروريّ  دور هـــذه الشـــركة محـــوريّ  الدراســـة إلى أنّ 
  .ةالاعتراضات والمشكلات الشرعيّ  جميع ولكن يجب البحث عن حلول أقوى لردّ 

 كوك الإســــلامية، صــــكوك الإجــــارة، الصّــــةالشــــركة ذات الأغــــراض الخاصّــــ: الكلمــــات المفتاحيــــة
  .كوك الإسلامية، الصّ وريقالتّ 

Islamic instrument has a large position in the stock market, The Special 
Purpose Company (SPV) is one of the main parties in the intrument process 

The aim of the study is to reveal the truth about the special purpose 
company,and the controls of its work in accordance with the provisions of 
Islamic Sharia. 

The study concluded that the role of this company is pivotal and essential 

Especially in structuring leasing instruments, but stronger solutions must be 
sought to push back all the legal objections and problems 

Keywords: the special purpose company, Islamic intrument, Ieasing 
instrumrnt, securitization, Islamic instrument. 
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 بسم االله الرحمن الرحيم

 قدمةالم
وصحبه  نبينا محمد وعلى آله ،والصلاة والسلام على المبعوث رحمة للعالمين ،ƅ رب العالمين الحمد

رســـوله المبعـــوث وأشـــهد أنّ محمدا عبـــده و  ، وأشـــهد أن لا إلـــه إلاّ الله وحـــده لا شـــريك لـــه،أجمعـــين
  .رحمة للعالمين

والحلـــــول لمشـــــاكل النـــــاس         الإجـــــاʪت، تعطـــــي حاضـــــرةمـــــا زالـــــت كانـــــت الشـــــريعة الإســـــلامية و 
في ظــل  ،الشــرعيالبحــث عــن أدوات للتمويــل الإســلامي  في ومــن ذلــك المســاعدةوتســاؤلاēم، 

 ،في اسـتثماراēم كسـب المشـروعلاطلـب  كثير من المسلمين، مطلبصار و منظومة عالمية ربوية، 
مــن تمويــل حقيقــي قــائم علــى  التمويــل الإســلامي دواتأوهــذا لمــا تمثلــه   غــير المســلمين،بــل حــتىّ 

  .مخاطرهابعيدا عن أوهام البنوك الربوية و  تنمية الثروة وصناعتها،

ــــن و ككــــــــــــلّ  ثــــــــــــورة كبـــــــــــيرة في هــــــــــــذا اĐــــــــــــال، كوك الإســــــــــــلاميةالصّــــــــــــ وقـــــــــــد شــــــــــــهدت  لكــــــــ
ــــــــن اعترضـــــــــــــ تجربـــــــــــــة عوʪت، وكـــــــــــــان للهندســـــــــــــة الماليـــــــــــــة الصّـــــــــــــو  الإشـــــــــــــكالاتها الكثـــــــــــــير مـــــ

ــــــــــير في  ــــــــــدور الكب ــــــــــديل للتّ هــــــــــذال ــــــــــة التصــــــــــكيك كب ــــــــــذي ا اĐــــــــــال، فجــــــــــاءت عملي ــــــــــق ال وري
 ركة ذات الغــــــــــرض الخــــــــــاصالشّــــــــــ، وظهــــــــــر مصــــــــــطلح جديــــــــــد ةقليديــّــــــــتجريــــــــــه البنــــــــــوك التّ 

ـــــــــــذي تجريـــــــــــه هـــــــــــذه البنـــــــــــوك، بمـــــــــــا تلعبـــــــــــه مـــــــــــن دور محـــــــــــوريّ  ووجـــــــــــد فيهـــــــــــا  في التوريـــــــــــق ال
 الصــــــــــــكوك اتإصــــــــــــدار بعــــــــــــض ة حــــــــــــول فقهــــــــــــاؤʭ حلــــــــــــولا لمشــــــــــــاكل واعتراضــــــــــــات شــــــــــــرعيّ 

ـــــــــت ا ــــــــــــةطّ في ال راتوالتصــــــــــــــوّ  لأنظــــــــــــــارواختلفـــــ ــــــــــــــمــــــــــــــع ن ـُ ريقــ ، فجــــــــــــــاءت هــــــــــــــذه المبــــــــــــــدأ لِ بْ
  :تحت عنوان  الدراسة

صكوك الإجارة -ودورها في الصكوك الإسلامية) SPV(الشركة ذات الغرض الخاص"
  "-نموذجا
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  :أهمية الموضوع 
تشــــــــــــهد  يســــــــــــتمد البحــــــــــــث أهميتــــــــــــه مــــــــــــن أهميــــــــــــة الصــــــــــــكوك الإســــــــــــلامية، كــــــــــــأداة تمويليــــــــــــة

الــــــــــذي  وهنــــــــــا ϩتي الــــــــــدور ،المؤسســــــــــات الماليــــــــــة الإســــــــــلاميةلبنــــــــــوك و تزايــــــــــدا كبــــــــــيرا لــــــــــدى ا
لا ســــــــــــــيما صــــــــــــــكوك صــــــــــــــكيك، في عمليــــــــــــــة التّ ركة ذات الغــــــــــــــرض الخــــــــــــــاص الشّــــــــــــــتلعبــــــــــــــه 
زʮدة ، اا جـــــــــدّ لـــــــــذا كـــــــــان ضـــــــــبط طريقـــــــــة عملهـــــــــا مـــــــــن الناحيـــــــــة الشـــــــــرعية مهمّـــــــــ ،الإجـــــــــارة

بـــــــــة عـــــــــن كثـــــــــير مـــــــــن تســـــــــاؤلات إجا هـــــــــابحثفكـــــــــان ، حولهـــــــــا كثـــــــــير أنّ الغمـــــــــوض والتعقيـــــــــد
  .قد تصادف غيريدفتني و صا

  :الموضوعإشكالية 
  :رئيسييطرح البحث إشكالية من خلال سؤال 

؟ ومــــــــــــــــا دورهــــــــــــــــا في الصــــــــــــــــكوك  SPVمــــــــــــــــا حقيقــــــــــــــــة الشــــــــــــــــركة ذات الغــــــــــــــــرض الخــــــــــــــــاص
  حيلة ربوية؟د مجرّ  هل هي ضرورة أوالإسلامية؟ 

  :أهمها  ،إشكالات فرعيةوتحت هذا الإشكال الرئيس 

  الخاص؟ ما المقصود ʪلشركة ذات الغرض -

  ؟الشركات هذا النوع من ما مدى الحاجة إلى -

  ؟صورة أوحقيقة هل الشركة ذات الغرض الخاص  -

  الضوابط الشرعية لعملها؟ هي ما -

  ؟ركاتمع هذا النوع من الشّ  الإسلاميةكيف تعاملت قوانين الدول  -

  :أسباب اختيار الموضوع 
أكثــــر الصــــيغ اســــتعمالا لــــدى ا مــــن أهــــم و لصــــكوك الإســــلامية ʪعتبارهــــدراســــة ا الرغبــــة في 1-

  .المصارف الإسلامية
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خاصــة صــكوك  صــكيك،الحاجــة إلى معرفــة دور الشــركة ذات الغــرض الخــاص في عمليــة التّ  -2
  .الإجارة

  .شركة بين الفقهاء وحتى بين علماء الاقتصادمحاولة فهم سبب الجدل الكبير حول هذه ال -3

مع انعدامها في معهدʭ إلا إشـارات ، -حدود ما وجدتهفي  -صة لها ة الدراسات المخصّ قلّ  3-
  .خفيفة في بعض الرسائل

  :أهداف البحث
  .وعملهاق بطبيعة الشركة ذات الغرض الخاص ما يتعلوترتيب جمع  -

  . الإجارةصكوك خاصة  علاقة الشركة ذات الغرض الخاص بعملية التصكيك إيضاح -

   .، من حيث هيكلها أو عملهالشركةهذه ا حولالشرعية  الإشكالات مناقشة أهم -

  .الإسلاميالتصكيك ه الشركة بين التوريق التقليدي و توضيح الفرق في دور هذ -

   الدول العربية الصكوك لبعض  قوانين في الشركة ذات الغرض الخاص كانةف على مالتعرّ  -
  .الإسلاميةو

  .مدى الاتساق بينهمالشركة و لمعالجة القانونية لهذه ااالمقارنة بين المعالجة الفقهية و  -

  :البحثمنهج 
  :مناهجة عدّ  تبعتّ ا البحث،هذا بغية أن تتحقق أهداف 

ــــــف ʪلشــــــركة ذات الغــــــرض و: الوصــــــفيالمــــــنهج  - ــــــد التعري ــــــك عن  الخــــــاص وكــــــذلكذل
  .إبراز الدور المفترض لهذه الشركة في العمليةو  صكيك،ʪلتّ 

ــــــــــنهج  - ــــــــــيالتّ الم ــــــن خــــــــــلال جمــــــــــع أقــــــــــوال الفق :حليل هــــــــــاء المعاصــــــــــرين في وهــــــــــذا مــــ
ــــــــث هيكــــــــــــل ودور وأغــــــــــــراض مــــــــــــن ،الاقتصــــــــــــاديينهــــــــــــذه المســــــــــــألة، بــــــــــــل حــــــــــــتى   حيــــ

ــــــــــــول إلى ، بغيــــــــــــــــة هــــــــــــــــذه الشــــــــــــــــركة ، الشــــــــــــــــرعي الصــــــــــــــــحيح حولهــــــــــــــــا التصــــــــــــــــوّرالوصــــ
   .أو العكس في عملية التصكيك، الجدوى الاقتصادية لهامدى و 
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  :وقد التزمت في بحثي ما يلي

  .الآية الآʮت القرآنية بذكر اسم السورة ثم رقم وُ زْ عَ  -1
فـــــــــــــــإن كـــــــــــــــان الحـــــــــــــــديث في  تخـــــــــــــــريج الأحاديـــــــــــــــث والآʬر مـــــــــــــــن مصـــــــــــــــادرها، -2

  .الصحيحين اكتفيت برقمه
ــــــــــار  جمــــــــــع عــــــــــدد مــــــــــن التعــــــــــاريف في المســــــــــألة ثم إجــــــــــراء مقارنــــــــــة بينهــــــــــا -3 واختي

  .أحدها مع التعليل
ــــــــن  الأحكــــــــــــــامع في ذكــــــــــــــر لم أتوسّــــــــــــــ -4 ـــــــــت مــــــ الفقهيــــــــــــــة للمســــــــــــــائل الــــــــــــــتي ليســـــ

  .فقط ʪلإشارةصميم البحث، بل اكتفيت 
ـــــــــــ -5 ـــــــــــة حـــــــــــول الشـــــــــــركة ذات الغـــــــــــرض الآراءد ذكـــــــــــر عن  المســـــــــــالةأصـــــــــــوّر  الفقهي

  .مع مناقشة وترجيحثم أذكر حجج كل فريق 
ـــــــــــــت في التهمــــــــــــــــيش طريقــــــــــــــــة واحــــــــــــــــدة، المؤلــِّــــــــــــــاتّ  -6 ــــــــــــــق،  ف، المؤلَّــــــــــــــــف،بعـــ المحقــ

  .الناشر، الطبعة، سنة النشر
ــــــــــــــــودين في مـــــــــــــــــتن البحـــــــــــــــــث معاصـــــــــــــــــرين -7 ـــــــــــــــل الأعـــــــــــــــــلام الموجـ  ترجمـــــــــــــــــت لكــ

  .من المعاصرين أشرت إلى ذلك ومتقدمين، ومن لم أجد ترجمته
  .االمصطلحات الواردة في البحث بتعريفاē تضبط -8
ـــــــــــائج  -9 ــــــــــث ϥهـــــــــــم النت وضـــــــــــعت الفهـــــــــــارس  ، ثمّ المتوصـــــــــــل إليهـــــــــــاختمـــــــــــت البحـ

  .العامة في الأخير

  :الدراسات السابقة
إمّــــا  تمســــتّ اكثــــيرا مــــن الدراســــات أنّ  ، إلاّ تنــــاول المعاصــــرون هــــذه الشــــركة ʪلبحــــث

ʪعلى جوانب دون أخرى، ومن هذه الدراسات زيكتر لا أو، تصارلاخ:  

 .الإســلامية الصــكوك في الخــاص الغــرض ذات الشــركة دور" ،علــي هــلال مشــرف البقــوم -1
  .الأردن ،هدكتورابحث ."الإسلامية المالية المؤسسات على تطبيقية دراسة
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ـــخُ  ،فصـــول أربعـــةمـــن الدراســـة  ـــى يـــكمـــع التر  ،ةكر شـــلا هذلهـــ مبحـــث واحـــد صَ صِّ ز عل
مــن حيــث إدراك العــاملين لأهميــة الشــركة ذات الغــرض الخــاص،  الجانــب الإحصــائي،

للجانب القانوني ض تعرّ مع  كوك ϥنواعها،الصّ و ع في تفصيل أحكام الشركات توسّ لاو 
  .في القانون الأردني الشركة ذهله

مـا لعمـل هـذه الشـركة، ك وما يلاحظ على الرسالة عدم التركيز على التكييـف الفقهـي
  .الاعتراضات والانتقادات الموجهة لها لم Ϧخذ حقها من النقاش أنّ 

 الإسلاميمنشورة في مجلة الاقتصاد ، مجموعة من المقالات ،لعشم ير ابلا دبع -2
 53 ،52دادعلأا ،في الصكوكSPV لشركة ذات الغرض الخاصا :العالمية

 .2016 ةنسل 54

 كمـا تمّ  ،وروالـد النشـأةبيعـة والطمـن حيـث  ي مجموعـة مـن المقـالات حـول هـذه الشـركة،ه
  ق إلى قـــــوانين بعــــض الـــــدول العربيـــــة هــــذه الشـــــركة، ثم تطــــرّ  الاعتراضــــات علـــــىأهـــــم  بحــــث

َ أوجــــه الاتفــــاق  هــــا،تناولت الــــتي الإســــلاميةو مثــــل الأردن وتــــونس ومــــاليزʮ والبحــــرين، وبــــينَّ
لكـن ، لفة شـرعيةلما رأى فيه مخا البدائل أو الحلول الشرعيةبعض  واقترحالاختلاف بينها، و 

، كمـا لطبيعـة المقـالفلعـلّ ذلـك راجـع  ،المقـالاتغلـب علـى هـذه  الإيجـازة إلاّ أنّ الدقّ  رغم
لعــين علــى جزئيــات بحثــه موجــه إلى مطّ  أنّ الســبب و  ،الــترابط بــين المواضــيع لم يكــن كافيــاأنّ 

  .الموضوع

 .دورهــا في هيكلــة الصــكوكالمنشــأة ذات الغــرض الخــاص و  ،مــيرة نحامــد بــن حســ.د - 3
  .بحوث العدد الثاني من مجلة قضاء ضمن

الشــركة ( دراســة وصــفية للمنشــآت ذات الغــرض الخــاص، وخاتمــةثلاثــة مباحــث  مقسّــم إلى 
 المؤلــــف علــــى فيــــه زركّــــ ووظائفهــــا، شــــكلها القــــانوني،مــــن حيــــث ، )ذات الغــــرض الخــــاص

 رصـــد،أو الرصـــد، وعـــاد إلى المنشـــأة ذات الغـــرض الخـــاص في صـــيغة ) Trust الترســـت(
الضـــوابط الشـــرعية للمنشـــأة ذات الغـــرض الخـــاص تنظـــيراً  درسوبعـــد التعريـــف والتوصـــيف 

 ذات أثـر خـاص علـى هيكلـة صـكوك شركاتلة لأثر وتطبيقًا، ثم ذكر دراسة تطبيقية مفصّ 
  .برز نتائج البحثϥ ثم ختم، الاعتراضاتبعض حكمها وʭقش  ذكرو 
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  :البحثخطة 
  :النحو التالي على باحثأربعة مالبحث من  يتكون

 الإشـــــــــــكالية والأهـــــــــــدافوطـــــــــــرح  وبيـــــــــــان أهميتـــــــــــه، وفيهـــــــــــا عـــــــــــرض للموضـــــــــــوع، :المقدمـــــــــــة
  .المراد الوصول إليها

عبـــــــــــارة عـــــــــــن دراســـــــــــة وصـــــــــــفية للشـــــــــــركة ذات الغـــــــــــرض الخـــــــــــاص، بدايـــــــــــة  المبحـــــــــــث الأول
ـــــــــن أغــــــــــــراض مــــــــــــن تعــــــــــــدد تســــــــــــميتها وشــــــــــــرحت  ،إنشــــــــــــائها، ثم تعريفهــــــــــــا، ثم تحــــــــــــدثت عـــ

  .لمعظم المصطلحات مع شرح وضبط  صكيك،دورها في عمليتي التوريق والت

ــــن الصــــــــــكوك الإســــــــــلامية، مــــــــــن حيــــــــــث تعريفهــــــــــا ثم :المبحــــــــــث الثــــــــــاني  تحــــــــــدثت فيــــــــــه عــــــ
بـــــــــــين الأســـــــــــهم والصـــــــــــكوك، وذكـــــــــــرت بينهـــــــــــا و ، ثم مقارنـــــــــــة ضـــــــــــوابط الإصـــــــــــدار والتـــــــــــداول

ـــــن صـــــــــــكوك الإجـــــــــــارة توصـــــــــــيفا وتعريفـــــــــــ ــــــــــت و  ،اأنواعهـــــــــــا، ثم خصصـــــــــــت الحـــــــــــديث عــــــ بينـ
  .في هذه العمليةدور الشركة ذات الغرض الخاص 

ـــــــــث ـــــــت فيـــــــــه عـــــــــن عـــــــــدّة إشـــــــــكالات  :المبحـــــــــث الثال رعية حـــــــــول عمـــــــــل هـــــــــذه شـــــــــتكلمــ
ــــــــن  ـــــــــــين الحقيقـــــــــــة و الشـــــــــــركة، بدايـــــــــــة مـــ الصـــــــــــورية، حيـــــــــــث عرضـــــــــــت وجهـــــــــــات وجودهـــــــــــا ب

 الإفتــــــــــاء حــــــــــول المســــــــــألة، ثم بينــــــــــت تحــــــــــوّط هيئــــــــــات الرقابــــــــــة و نظــــــــــر البــــــــــاحثين في المســــــــــألة
شـــــــــــكلية ة الملكيـــــــــــة و أخـــــــــــرى لم تخـــــــــــرج عـــــــــــن حقيقـــــــــــثم كـــــــــــان الحـــــــــــديث عـــــــــــن إشـــــــــــكالات 

   .عرض أدلتها هناك ʭقشت الأقوال بعدبعض المهام، و 

حـــــــــــول الشـــــــــــركة  الإســـــــــــلاميةبعـــــــــــض الـــــــــــدول  فيـــــــــــه قـــــــــــوانينعرضـــــــــــت  :الرابـــــــــــعالمبحـــــــــــث 
ــــــــل بمــــــــــــــــ اومقارنتهــــــــــــــــالمـــــــــــــــاليزي صــــــــــــــــري و ذات الغـــــــــــــــرض، كالقــــــــــــــــانون الأردني والم ا تمّ التوصّــــــــ

  .ذلك المختصين في، مستعينا ϕراء إليه في هذه الدراسة

  .راسةل إليه من خلال هذه الدّ التوصّ  ما تمّ  وفيها عرض لأهمّ  :تمةالخا
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  ركة ذات الغرض الخاصماهية الشّ : المبحث الأول
  وفيه ثلاثة مطالب       

  ركة ذات الغرض الخاصعريف ʪلشّ التّ : المطلب الأول
  .ونشأēا

  SPVركة ذات الغرض وريق ودور الشّ التّ : المطلب الثاني
  سات والمصارف صكيك كما تجريه المؤسّ التّ : لثالثا المطلب

  الإسلامية
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  .ركة ذات الغرض الخاصالشّ ماهية  :المبحث الأول

  تمهيد
 ʪهتمام كبير تكن تحظى لم لكن، منذ عقود موجودكيان ،ذات الغرض الخاص الشركة
عام "نإنرو "شركةإلى أن وقعت فضيحة إفلاس  ،ينالأكاديميفي السوق أو من قبل  سواء

لدى اĐتمع  لها سلبيةصورة  مع ،اهتمام الجميع كة محلّ صارت الشرّ ف ،20011
ذا سنحاول له ،وأصبحت ركنا أصيلا في كثير من التعاملات المالية ،الاستثماري والمالي

  .عليها التعرف

  .ونشأēا لشركة ذات الغرض الخاصʪتعريف ال:الأولالمطلب 
  .وʪلغرض منها ة، ثم التعريف đاهذه الشرك تسمية عن الحديثسيكون 

  .تسمية الشركة ذات الغرض الخاص: الفرع الأول

  :الشركة غربية المنشأدت تسميات هذه تنوعت و تعدّ 

1 - SPV  : وهو اختصاراSpecial Purpose  Vehicle  ،أي المنشأة ذات الغرض الخاص.  

2 -  SPE  : اختصارا Special  Purpose entity، ات الغرض الخاصأي المنشأة ذ.  

3 -  : SPC وهو اختصاراSpecial Purpose Company  2.أي الشركة ذات الغرض الخاص  

هــذا ا في أمّـ، الحقيقــة واحـدة إنّ فـ لاخـتلافمــع اترجــع إلى سـبب الإنشـاء، و خـرى الأ تسـمياتالو 
  ةنظرا لكثر  كة ذات الغرض الخاصللإشارة إلى الشرّ  SPV هذا الاختصارفسأستعمل  البحث

  .الكتب، والبحوث المنشورة، والمقالاتستعماله في ا 

  :الخاصلشركة ذات الغرض ʪتعريف ال: الفرع الثاني

                                           

  242ص. دورها في هيكلة الصكوكذات الغرض الخاص و المنشأة  .حامد بن حسن ميرة :ينظر 1

  .9ص . المرجع السابق .2
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ء في سـوا(الإفـلاس غرض خاص بعيدة عـن خطـر  منشأة ذات": *ستاندرد آند بورزوكالة  تعريف - 1
يــث بح ،)رآخــشــركة توصــية أو شــركة ذات مســؤولية محــدودة، أو أي شــكل  أو ةأو مؤسســ شــكل هيئــة

  1."ستاندرد آند بورزسة المأخوذة بعين الاعتبار من طرف مؤسّ  الخاص ضبمعايير الغر تفي 

 تْ ئَ ق الغــرض الــذي أنُْشِــ، بــل كــل مــا حقّــه لا Ϧكيــد علــى شــكلها القــانونيالتعريــف أنــّ مــنومـا نلاحظــه 
  :عديدةأشكال ولها  كما أنهّ تعريف عام جدا،  ،مقبول من أجله

لهــا رئــيس ة، ة، لهــا شخصــية اعتباريــة وميزانيــة مســتقلّ تقلّ هــي جهــة حكوميــة مســو : هيئــة  - أ
مصـالح الأقـرب لنشـاطها، تكـون لهـا مهـام و أعضـاء يرأسـه الـوزير معين، لها مجلس إدارة و 

 .دة، تعمل على تنظيم نشاط معين، ولا تقدم خدمة محددة في الغالبمحدّ 
ميزانيـة مسـتقلة،  لهـاʪلـوزارة، لهـا شخصـية اعتباريـة و  هي تنظيم حكـومي شـبيه :مؤسسة  -  ب

 .غالباً  تقدم خدمة معينةو  امحدد اتمُارس نشاط
ولين ومتضــامنين ؤ  تعقــد بــين شــريك واحــد أو أكثــر مســالــتي الشــركة هــي :توصــيةشــركة   -  ت

عـن الإدارة ويسـمون  فيها وخـارجين أموال أصحابوبين شريك واحد أو أكثر يكونون 
 2.موصيين

، مسـؤولين أكثـركين أو يهي الشركة التي تكون بين شـر  :شركة ذات مسؤولية محدودة   -  ث
ــــد عــــدد الشــــركاء فيهــــا علــــى و  المــــال رأسعــــن ديــــون الشــــركة بقــــدر حصصــــهم في  لا يزي

  3.الخمسين

                                           
في       واحدة من وكالات التصنيف الائتماني الثلاث الكبارو  ،شركة خدمات مالية ومقرها في الولاʮت المتحدةعبارة عن   *

  2021- 06- 09: بتاريخ https://2u.pw/VRn1eالرابط   وكيبيدʮ الموسوعة الحرة،العالم، موقع 
/21:08:55  

  .32ص  التمويل المنظمّ ،1 

  169ص .المعايير الشرعية ، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية  2

  .10قة بين الشركة القابضة والشركة التابعة وأثرها في الزكاة،ص عبد الله بن عيسى العايضي، العلا 3
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مـن أجـل  ي عبارة عن شركة أو صندوق أو أي شكل قانوني آخر ينُشـأه :أخروفي تعريف  -3
أنشـطتها محـددة تبعـا لموضـوعها، والهـدف علـى سـبيل المثـال هـو  هدف محدد، حيـث تكـون
 1.الائتمانية للمؤسسة المتنازلة عزل الشركة عن المخاطرة

أنَّ  وهذا أيضا عام لا يخص الشركة ذات الغرض الخاص في مجال التوريـق والصـكوك، إلاّ أنـه يوضـح
المشروع المراد تمويله عن ʪقي مشاريع الشركة لتحقيق تكوين هذه الشركة ذات الغرض الخاص يعَزلِ 

  .رغبة المستثمرين وعدم اختلاط أموالهم ʪلعمليات الأخرى للشركة

الشـــــركة الـــــتي يـــــتمّ إنشـــــاؤها لغـــــرض تملـــــك ":قـــــانون صـــــكوك التمويـــــل الإســـــلامي الأردني تعريـــــف - 3
  .2"لاميالموجودات والمنافع التي يمكن أن تصدر مقابلها صكوك التمويل الإس

  :وخلاصة هذه التعاريف 

شــركة تنشــأ لغــرض تملــك الموجــودات والملاحــظ أنّ تعريــف قــانون الصــكوك الأردني يفــي ʪلغــرض، فهــي 
المنـــافع الـــتي ســـتحوّل إلى صـــكوك، وإن كـــان في التوريـــق التقليـــدي فالأصـــول هـــي مجمـــوع الـــديون الـــتي و 

 . ن جميع الميزات المذكورة في التعاريف السابقةستحوّل إلى هذه الشركة لتقوم بتوريقها، مع الاستفادة م

  .ذات الغرض الخاصنشاء الشركة إأغراض  :الفرع الثالث

 صكيكالتّ  لكما جاء في تعريفها هو نقل ملكية الأصول مح SPVالشركة الأساس من إنشاء  الغرض
  .3المصدر نفسه ركة هوشه الذه ينشئوالذي  ؛المالك الأصلي للأصول إلى هذه الشركة ردِ من الـمُصْ 

ثم تعيد تصكيكها وبيعها لحملة الصكوك، ولها أغراض أخرى من  هذه الشركة تشتري الأصول أي أنّ 
  :هاأهمّ 

 .ضمان حقوق حملة الصكوكلشفافية و إضفاء ا -1

                                           

  114.ص.ترشيد عمليات التوريق، تطوير و مليكة بن علقمة 1

  .5179دالأردنية، العدالجريدة الرسمية  2

 .م2016، 52العـــدد ،مجلـــة الاقتصـــاد العالميـــة في الصـــكوك، spvعبـــد البـــاري مشـــعل، الشـــركة ذات الغـــرض الخـــاص 3 
  .126ص
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 .إلى حملة الصكوك ومن ثمّ  SPVتوزيع المخاطر بحيث تنتقل المخاطر من الشركة الأم إلى -2
 .سة المالية، وتفادي العقبات القانونيةاستخدامها كأحد أساليب الهند -3
 ).التوريق(توسيطها في عمليات التصكيك -4
كة، أو كّ ϵثبات الملك للموجـودات المصـق منها سواء ما تعلّ  وسيطها في تمرير الحيل الشرعية،ت -5

  1.وسواها ʬلث ه الموجودات من قبل طرفق بقيام الضمان لهذما تعلّ 

  

  .للشركة ذات الغرض الخاصالأشكال التنظيمية  :الفرع الرابع

ـــاالشـــركة ذات الغـــرض ليســـت كيـــاʭ واحـــد  ة خـــذ عـــدّ تتّ  بـــل ،نوعـــا مـــن الشـــركات في كـــل مكـــان أو ،ʬبت
  :هاينبمن ، دولةحسب قوانين كل  ،أشكال

  .ذات غرض خاص) منشأة(شركة  -1
 .2كما في القانون البحريني،)Trust(على صيغة الرصد  -2

) الأمـــين(أمــوال أو ممتلكـــات مــن المالـــك إلى شــخص آخـــر ترتيـــب قــانوني يـــتم بموجبــه نقـــل:الترســت 
 .3)المستفيدين(لإدارēا لصالح واحد أو أكثر

 .شركة الشخص الواحد -3
هـذا النـوع يتميـز و  ،كما هو الحال في المملكة العربية السعودية شركة ذات مسؤولية محدودة، -4

 الإعفــاءمنــاطق  ة فيتســجيل هـذه الشــرك إلىمــن المســتثمرين ʪرتفـاع التكــاليف فيلجــأ الكثـير 
 .جزر العذراء البريطانية وجزر كايمانك،الضريبية

الغــرض  بــل مــا يحقــق  ،هــو المهــمّ لــيس الشــكل  الــبعضكمــا يــرى ، فلهــا ا أخــرىهنــاك صــيغكمــا أن 
  :شروط ما يستدعي توفروهو من أجله،  الذي تنشأالخاص 

                                           
  .الملخص.ت قانون الصكوك الإسلاميةمواصفا،محمد فخري صويلح:ينظر  1
  .12ص.وتطبيقاēا المعاصرة وتداولها) التوريق(الصكوك الإسلامية ،محمد علي القري بن عيد  2

  .6محمد عبد الحليم عمر، نظام الوقف الإسلامي والنظم المشاđة في العالم الغربي،ص: ينظر  3
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ة الماليـة لكـل شـريك فيهـا وتكـون مّـة المالية للشركة مسـتقلة عـن الذالذمّ  أي أن: محدودية المسؤولية -1
مســــؤولة عــــن الــــديون والالتزامــــات المترتبــــة عليهــــا ولا يكــــون الشــــريك  وأموالهــــاركة بموجوداēــــا الشّــــ

 .1ركةبمقدار حصصه التي يملكها في الشّ  إلامسؤولا عن تلك الديون والالتزامات والخسائر 
 .عليه عقد Ϧسيسها نصُّ أن يكون نشاطها مقتصرا على حفظ الأصول وإدارēا وفق ما ي -2
  :عدة أمور وهي ت تمنع إفلاسها، وهذه ʪلتزام أن تتخذ إجراءا -3

 .الإقراض منعها من الاستدانة أو   - أ
 .من أي جهة الاستحواذ عليهافي غيرها أو ألاّ تكون قابلة للاندماج    -  ب
 ).مالأ(ملكيتها القانونية عن الشركة المنشئة ʪسمها ودفاترها المحاسبية و  أن تستقلّ    -  ت
 2.أن يَـنُصَّ عقد Ϧسيسها على غرض إنشائها وصلاحياēا وآلية تصفيتها بشكل واضح   -  ث

لا يجـوز شـرعاً الفصـل والتمييـز بـين هـذه " :في بحث له خلاف هذا فيقول  فؤاد محيسن.دبينما يرى 
حيـث تقـديم مختلـف صـنوف الضـماʭت أو الكفـالات المباشـرة  الشركة والشركة الأم الـتي تنشـئها مـن

الأصول  مدير الاستثمار والمستثمرين، كضمان رأس المال أو الربح، أو ضمان شراء التي لا تجوز بين
  الطرف معاملة وهذه الشركة الناشئة المباعة إلى المستثمرين ʪلقيمة الاسمية لها؛ بل تعامل الشركة الأم

 شـركتين شـركة واحـدة في هـذا، للثانيـة حقيقـة، فكـأن ال الواحد من هذا الاعتبـار، نظـراً لملكيـة الأولى 
ولــو ســاغ هـذا، لأمكــن التحايــل علــى الشــريعة في قضــية تقــديم  ،ولا تعـد إحــداهما طرفــاً ʬلثــاً مســتقلا

  3"للمستثمرين ϵنشاء شركة خاصة لهذا الغرض الضماʭت
  الضوابط الشرعية لقيام الشركة ذات الغرض الخاص :امسالخالفرع 

 :وهي كالتالي غي أن تلتزم đا الشركة ذات الغرض الخاصهنالك جملة من الضوابط التي ينب
 .أساسها الالتزام الكامل ʪلإحكام الشرعية المتعلقة ʪلعقود التي تصدر الصكوك على -1
 .عمالاعاة مقاصد الشرع في الأموال والأمر  -2

                                           

  .299زان، الأحكام العامة للشركات، صمحمد بن براك الفو  1 

  .204م ص2013، 2حامد بن حسن ميرة، المنشأة ذات الغرض الخاص ، مجلة القضاء العدد 2

  .24صم، 2013 ،1العدد، مجلة الدراسات المالية والمصرفية، ذات الغرض الخاص الشركة ،ؤاد محيسنف 3
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 ،سلاميةإليها الصكوك المالية الإ التي تؤول ت الأفعال المعتبرة في العقودلاآالنظر في م -3
والتنمية المستدامة، والراحة الكاملة، ومن  من حيث قدرēا على تحقيق العدالة الاجتماعية

الفقر والحاجة والضعف في اĐتمعات الإسلامية  حيث قدرēا على القضاء المبرم على
  1.المعاصرة

  .SPV دور الشركة ذات الغرضالتوريق و : المطلب الثاني 
  Securitizationق تعريف التوري: الفرع الأول

الفِضّــة كَانــَت  وهــو قرِ وَ مــن الــمــأخوذ : التوريــق مــن الناحيــة اللغويــة قيــل  -لغــة -1
  .2)في الرّقَِة ربُْع العُشر (وفي الحديث ، مضْروبة كدَراهِم أَو لاَ 

   3.والمالِ   الوَرَقِ  أَي كثيرُ  :الأعرابيّ قاَلَ ابنُ  ،صاحِبُ ورَق: وَراّقٌ يقال رجل 

. أخـــذ ورقـــه: إذا أخـــرج ورقـــه، وورّق الشـــجرَ : يقـــال ورّق الشـــجرُ . ورّق همصـــدر  :وقيـــل  -
  .إذا كثر ورقه ـ أي ماله: أي خرج ورقه أورق، وأورق الشخص: وأورق الشجر

 ،إذن التوريـــق في أصــــل اللغــــة الحصـــول علــــى الــــورق، إمـــا بظهــــوره، وإمــــا ϥخـــذه مــــن محلــــه 
الــذي يكتــب عليــه ) بفــتح الــراء(الــوَرَق  وʪلتــالي فــالتوريق مــن ʭحيــة اللغــة العربيــة مشــتق مــن

وذلـك لأن ، قأي الفضـة والـتي منهـا التـورّ ) بكسر الـراء(وليس كما يقول البعض من الورقِ 
ـــق ومســـتخدميه لم يـَــ في ذهـــنهم ولم يقصـــدوا هـــذا الاشـــتقاق وإنمـــا قصـــدوا  رْ دُ مبتكـــري التوري

  4.التوريق من الأوراق المالية وخاصة سندات الدين

ولـــذا فـــإن الترجمـــة هـــي " :بقولـــه  ، أشـــار إليـــه أحـــد البـــاحثينيـــه يقويـــه الواقـــعوهـــو رأي وج 
  التوريق، من الأوراق المالية بشكل عام، وبشكل خاص السندات ولذا يطلق عليه مصطلح

                                           

  .24ص.المرجع السابق ،فؤاد محيسن1

  .)1454(رواه البخاري  2

  .ʫ، 26 /460ج العروسالزبيدي،  3
  .https://cutt.us/1zRT6 07 -06 -2021  11:58:17. ثرابط البح. علاء الدين الزعتري.الصكوك 4
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ا تؤول إليه العملية من تحويل قيمة الأصول أو الموجـودات التسنيد أي أن التسمية تعبر عمّ  
إثبـــات ملكيـــة  وبيعهـــا للجمهـــور لتمثـــل وثيقـــة) ســـندات(ماليـــة  المطلـــوب توريقهـــا إلى أوراق

 1.الشيخ علاء الدين الزعتري وهو رأي .5"شائعة في الأصل المطلوب توريقه

 اصطلاحا -2

 :أهمّهاالتوريق له عدة تعريفات 

 وهذه السندات قابلة للتداول ،متساوية القيمة) سندات(تحويل الديون إلى أوراق مالية   -  أ
تداولها  دة لحاملها في ذمة مصدرها ولا يجوز إصدار هذه السندات ولاتمثل ديناً بفائ

  2.شرعاً 

أداة مالية مستحدثه تفيد قيام مؤسسة مالية يحشد مجموعة من الديون المتجانسة    - ب
صورة دين واحد معزز ائتمانياً ثم عرضه على الجمهور من  فيوالمضمونة كأصول ووضعها 

كل أوراق مالية قابلة للتداول تقليلاً للمخاطر ش فيللاكتتاب  متخصصةخلال منشأة 
  3.المستمر للسيولة النقدية للبنك الماليوضماʭً للتدفق 

تحويل أصول مالية غير سائلة مثل القروض والأصول  يستعمل عندما يتمّ  اصطلاح   - ت
أسواق رأس  فيقابلة للتداول ) أسهم أو سندات(الأخرى غير السائلة إلى أوراق مالية 

 4.وهى أوراق تستند إلى ضماʭت عينية أو مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة المال،

                                           
أمــــين الفتــــوى في إدارة الإفتــــاء العــــامّ ، الإســــلامية، دكتــــور في الدراســــات م1965ســــنة  حلــــب ولــــد في :عــــلاء الــــزعتري 1

  بتاريخ. https://2u.pw/DBhzz مأخوذ من موقع ويكي وحدت، الرابط. السورية والتدريس الديني بوزارة الأوقاف
  09  -06 -2021  - 21:54:07 .  

  2021- 06- 07  :، بتاريخ https://cutt.us/rwIM9 الرابط  ).4/19( 178قرار رقم مجمع الفقه الإسلامي،  2
18:37:39  

  2021- 06- 10  بتاريخwww.tashreaat.com :، منشور على الرابطتوريق الحقوق المالية ،لق سعيد عبد الخا  3
10:29:30.  

  .237ص، أدوات وتقنيات مصرفية ،مدحت صادق  4
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  :وخلاصة هذه التعاريف في النقاط التالية

 .التوريق بيع الديون عن طريق تحويلها إلى أوراق مالية قابلة للتداول -1

 .الغاية من التوريق السيولة النقدية -2

 .فائدةالتوريق غير جائز من الناحية الشرعية، لأنه دين ب -3

كيــف تــتم عمليــة نقـــل قيمــة الأصــول مـــن و  أطرافـــه؟و  التوريــق إجــراءاتهــم مراحـــل لأإيجــاز  اهــذو 
  . بيانه تمّ يالمؤسسة البادئة لشركة التوريق؟ هذا ما س

  .أطراف عملية التوريق: الفرع الثاني

  دورها الرفع من ،مساعدة وأخرىمباشرة فيه،  أساسية وهي المشاركة أطرافلعملية التوريق 
  .كفاءة العملية وتحسينها

  :الأساسيةالأطراف .أولا

 ديون  أوقروض  التي هييريد توريق أصوله  الذي :Originatorر الأصليدِ صْ مُ ـال -1
عملية  فيودوره ، ذمة الآخرين، أو مالكاً للأصول محل التوريق فيأو مستحقات مالية 

 يقوم بخدمة الأوراق المالية وأحياʭ، التوريق تملكه للأصل ثم بيعه أو نقله لشركة التوريق
 .بتحصيل المستحقات نيابة عن شركة التوريق

 كما يطلق عليها أيضاً المصدر يتمّ   ) :شركة التوريق( SPVالشركة ذات الغرض الخاص -2
إصـــدار الأوراق الماليـــة  تحويـــل الأصـــول محـــل التوريـــق إليهـــا مـــن المصـــدر الأصـــلي لتتـــولىّ 

    لأصــل للمنشــئ بمبلــغ أقــل مــن القيمــة الأصــلية لــه الالتــزام بســداد قيمــة ا مــع، بقيمتهــا
خدمـة وضـمان مسـتحقات  إصدار الأوراق ʪلقيمة الكاملـة للأصـل وكسـب الفـرق ثمّ و 

 .حملة الأوراق المالية
 1.الأصول المورقة فيالأوراق المالية المطروحة للاكتتاب  يالمستثمر الذي يشتر  -3

                                           

  .8، ص وتطبيقاēا المعاصرة وتداولها) التوريق(الصكوك الإسلامية محمد عبد العليم عمر، : ينظر 1
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  :ساعدةالمطراف الأ.ʬنيا

وهى وكالات متخصصة تقوم ϵجراء تقييم لبيان مدى : عالميةوكالات التصفية ال  -1
  .الجدارة الائتمانية والمالية للأوراق المالية المطروحة 

لتـــــدفقات النقديـــــة الخاصـــــة đـــــا لتحصـــــيل  مـــــن: ة المكلفـــــة بخدمـــــة الأوراق الماليـــــةالجهـــــ  -2
  .، أو غيرها حسب الاتفاق SPVوتسليمها إلى حملة الأوراق، قد تكون الشركة 

  .ضامنون لحقوق حملة الأوراق الماليةال -3

 .تهاحفظ الأوراق المالية واستلام مستحقات حمل فيص ودورهم يتلخّ ، أمناء الحفظ -4
  .السوق فيمستشار الطرح ودوره هو ترتيب وترويج طرح الأوراق المالية  -5
 1 .المطروحة الأوراقجميع  فيالاكتتاب  هد ϥن يتمّ الاكتتاب ودورهم هو التعّ  ضامنو -6

  

  .التوريق التقليدي) الإجراءات(آلية :فرع الثالثال

  دخلا منتظما سواء كان ديوʭ أصولا، بشرط أن تدرّ  محل التوريق، يالمصدر الأصل كُ لُّ مَ ت ـَ -1
  لات العائــد حزمــة واحــدة تتشــابه فيهــا معــدّ  فيʭت هــذا الأصــل مكــوّ ) حشــد(فــرز وتجميــع  -2

  .الاستحقاقاتأجل و 
ق سيورّ  التيديد مدى تطابق القيمة الدفترية له مع القيمة تقييم الأصل محل التوريق لتح -3

 .وذلك بواسطة أحد مكاتب التثمين، đا
حالـــة  فيللمقـــترض ئتمانيـــة ديــد الجـــدارة الاإحـــدى وكـــالات التصـــنيف لتح التقيــيم بواســـطة -4

ومــــدى كفــــاءة الشــــركاء  توالإيجــــاراحالــــة أصــــول المشــــاركات  فيالــــديون ومســــتوى العائــــد 
 .سداد المستحق عليهم في جرينستأالموانتظام 

بواسطة الضامنين سواء مؤسسات حكومية أو شركة  ئتمانيإجراءات اتفاق التعزيز الا -5
 .Ϧمين أو جهة أخرى 

                                           
  .9محمد عبد العليم عمر، المرجع السابق، ص  1
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ستدفعه  ذيوتحديد المبلغ ال ،على كيفية تحويل الأصل لها SPVشركة الالاتفاق مع  -6
 :، ويتم بطرق منها مقابل هذه الأصول 

نقل  عبارة عنوهي  ، )assignment(لة الحق نقل الأصول عن طريق حوا  - أ
 1.ائن الأصلي إلى دائن آخرة المدين من الدّ الحق المالي المتعلق بذمّ 

 .)Novation(الاستبدال  ل عن طريق التجديد أو التنازل أونقل الأصو   -  ب
 .المشاركة الجزئية الفرعية  -  ت

 .يلمصدر الأصللالمستحق عليها  SPVشركة ال تسديد  -7
زائد علاوة  الاسميةϵصدار الأوراق المالية الممثلة للأصل ʪلقيمة  SPVشركة القيام  -8

 .المستثمرينالعام على  للاكتتابالإصدار وطرحها 
شركة الاختيار الجهة التي ستقوم بخدمة الأوراق المالية سواء كانت المؤسسة البادئة أو  -9

SPV، أو غيرها حسب ما نصّت عليه نشرة الإصدار. 
 .الأوراق المالية المطروحة  في الاكتتابلحصيلة  SPVشركة الاستلام  -10
لمـدين الأصـل وتسـليمها  ةالمسـتحقتم اختيارهـا بتحصـيل العوائـد والأقسـاط  الـتيقيام الجهـة  -11

ثم إطفــاء قيمــة الأوراق تــدريجيا بــرد جــزء ، لأمــين الحفــظ لتوزيعهــا علــى حملــة الأوراق الماليــة
 .من قيمتها لهم

سـعر الشـراء أو أكثـر بـنفس  السوق الثانوية في هاق المالية بيعللمستثمرين حملة الأورا يمكن -12
 .الماليةالأسواق  فيأو أقل حسب أسعارها 

 .في أجل استحقاق الأوراق المالية تكون العملية قد انتهت -13
ق عن دفع المستحق عليهم من أقساط أو فوائد ن ʪلأصل المورّ و ر أو توقف الملتزمϦخّ إذا  -14

  .2امنة ʪلسداد لتسليمها للمستثمرينعوائد تقوم الجهة الض أو

  التكييف الفقهي لعملية التوريق: الفرع الرابع

                                           

  .)3237/ 4(.الفقه الإسلامي وأدلته  الزحيلي، وهبة 1 

  .9محمد عبد العليم عمر، المرجع السابق، ص  2
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  :فإنه يلزم بيان الجوانب التالية، لتوضيح الموقف الفقهي من التوريق وما يتعلق به

  :  اتفاقية التوريق: أولا

ينطــــــــوي التوريــــــــق علــــــــى عــــــــدة  معــــــــاملات تبــــــــدأ مــــــــن نشــــــــوء حــــــــق المؤسســــــــة البادئــــــــة  قبــــــــل 
عاملـة  بينهـا وبـين شـركة التوريـق ثم الم) أو مستأجرين أو مشـاركين أو مضـاربين،مقترضين(زمينالملت

ملات مــع الأطــراف اإلى جانــب المعــ) المســتثمرين(حملــة الصــكوك ثم المعاملــة بــين شــركة التوريــق و 
 فيالمعــاملات تــدخل  هــذهفهــل ، الأخــرى الــذين يقــدمون خــدمات متنوعــة لإتمــام عمليــة التوريــق

بيعـة  فيصـفقة أو بيعتـين  فيينطبـق عليهـا مسـألة صـفقتين  وʪلتـاليالعقود المركبة أو اĐمعة إطار 
 1عنهما شرعا؟  المنهي

  ه لا يوجد فضلا على أنّ ، لأĔا عقود مجمعة وليست مركبة ،الإجابة على ذلك ʪلنفي إنّ 

   2.خر عقد تبرع كان أحدها عقد معاوضة والآ  بينها تعارض ϥن

ʬالتوريق في العقدمحل : نيا  

الــــــديون قروضـــــــا أو  فيينحصــــــر محـــــــل العقــــــد ، ســــــات الماليـــــــة التقليديــــــةʪلنســــــبة للمؤسّ   -أ 
 فيالقـوانين المنظمـة للتوريـق  فييظهـر جليـا  وهـذا مـا، مستحقات آجلـة أو مـن بيـع آجـل

أصــــول المؤسســــات التقليديــــة لأĔــــا تمثــــل النشــــاط  فيتمثــــل أكــــبر بنــــد  يوهــــ، دول العــــالم
 تنطــويهــذه القــروض ة، و تنطبــق عليهــا متطلبــات التوريــق الســابق الــتي يوهــ لهــا الرئيســي

 ًʪشرعاً مما لا يحتاج إلى تدليل  محرمٌ  على تحصيل فوائد من المقترضين وهى ر.  

  . 3لا يجوز توريقها صولأ ،المحرمة شــرعا والأعيانأن الديون  هي وخلاصة الأمر

ــه فــإن التوريــق  ي ـُكمــا ســبق ذكــر   :طــرق أو أســاليب التوريــق: ʬلثــا  الأصــولعلــى عمليــة نقــل  نىَ بـْ
  : الطـــرق المحـــددة لـــذلك ثلاثـــة أنّ و   ،محـــل التوريـــق مـــن المؤسســـة البادئـــة للتوريـــق إلى شـــركة التوريـــق

                                           
  .)1511(، ومسلم )5819و 588و 584(البخاري  "بيعة  Ĕى عن بيعتين في: "إشارة إلى الحديث  1
  519ـ صĐ 2لدا10دورة ال، الإسلاميع الفقه ممجمجلة  .د المستجدة ضوابطها ونماذج منهاالعقو ،محمد على القرى  2
 .đيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية يالصادر عن اĐلس الشرع) 17(رقم  يالمعيار الشرع 3



24 

 

 الأصـلير حـول نقـل الـدين مـن الـدائن ا تـدو هكلّ و ، والمشاركة الفرعية، والتجديد، الحق والةح هي
ين بواســـطة شـــركة التوريـــق đـــذا الـــدّ ) ســـندات(أوراق ماليـــة  إصـــدارعمليـــة  ثمّ  ،إلى الـــدائن الجديـــد

اليـة الأسـواق الم فيداول وبيعها للمستثمرين الذين يحق لهم بيعها لآخرين وʪستمرار عن طريـق التـّ
  من هذه الطرق ؟ الإسلاميفما هو موقف الفقه 

بيـع الـدين لغـير  أĔـاقانوʭ إن كانت بعوض على  فُ يَّ كَ تُ  :ʪلنسبة لطريقة حوالة الحق – 1
  .من هو عليه نقدا

  .بيع الدين لغير من هو عليه إطار فيتدخل  أيضا يوه :ريقة التجديدʪلنسبة لط – 2

               ك المشــارك نــمــن البفأساســها تقــديم قــرض بفائــدة : عيــةʪلنســبة لطريــق المشــاركة الفر  – 3
  .من مدينيه  الأصليله الدائن د مما يحصّ للبادئ ʪلتوريق على أن يسدّ 

من هذه الطرق نجد أن  الطريقة الثالثة تتضمن قرضـا بفائـدة ربويـة  الفقهينظرʭ إلى الموقف  وإذا
كـــون حملـــة   في الأخـــرىفضـــلاً علـــى أĔـــا تشـــترك مـــع الطـــرق ، وهـــذا محـــرم شـــرعا كمـــا ســـبق ذكـــره

الـدين لغـير مـن عملية بيع أيضا على  تنطوي فهي وʪلتاليالأسواق المالية  فيالسندات يتداولوĔا 
  1:نجد الآتيمسألة بيع الدين لغير من هو عليه ʪلنقد  فيوʪستعراض آراء الفقهاء ، هو عليه

  .لشافعيةل والظاهرية، وقولوهو للحنفية والحنابلة  المنع، :القول الأول -

المعتمــــد عنــــد و لمالكيــــة وهــــو عنــــد ا -مــــع اخــــتلاف في الشــــروط -الجــــواز :الثــــانيالقــــول  -
  .2.الشافعية

حالــة حوالــة الحــق والتجديــد بشــرط وضــعه  فيالأخــذ بــرأي اĐيــزين فإنــه يصــطدم  وإذا تمّ  
ين ه مــن أخــذ بــرأيهم مــن المحــدثين وهــو أن لا يكــون ثمــن البيــع للــدّ وأقــرّ ، الفقهــاء القــدامى اĐيــزين

وهـذا ، إليه الدين يدفع أقل وϩخذ أكثر لَ المحوّ  لأن ،ذلك على الرʪ لانطواءمن قيمة الدين  أقلّ 

                                           
 يالفقه الإسلام ن فيبيع الدي :مستقاة من ، لكل من حوالة الحق والتجديد يوالفقه لتكييف القانونيل هذه الخلاصة 1

، وبيع الدين، أحكامه وتطبيقاته المعاصرة، خالد محمد ترʪن رسالة  الكردي أمينمد نجم الدين محمد لمح والقانون المدني
  .الإسلاميالفقه  العقود في فيأثره و الغرر  ،صديق الضرير و. ماجستير جامعة غزة

  .)3407-3408/ 5( ،سلامي وأدلتهالفقه الإوهبة الزحيلي،   2
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حيــث أن شــركة التوريــق تــدفع مقابــل نقــل الــدين ، كــل مــن حوالــة الحــق والتجديــد  يتحقــق في مــا
، أقــل مــن قيمتــه كمــا أنــه عنــد تــداول الســندات الورقيــة يختلــف ثمنهــا عــن القيمــة الاسميــة لهــا إليهــا

  .غير جائزة شرعاً  يالفكر والتطبيق التقليد فيفإن كل طرق التوريق  وʪلتالي

ــق"ييــف العلاقــة بــين أطــراف عمليــة التصــكيك تك: رابعــا لقــد ســبق القــول إن عمليــة  "التوري
وشــــركة ، مثـــل المؤسســـة البادئـــة يمـــنهم مـــن هـــو أصـــل الأطـــرافالتوريـــق يشـــارك فيهـــا عـــدد مـــن 

ـــق مون خـــدمات لإتمـــام العمليـــة مثـــل وجـــد أطـــراف يقـــدّ تو  ،نو والمـــدينن و المســـتثمر و ، SPVالتوري
  عمليـــة تقـــوم علـــى وجـــود هـــؤلاء جميعـــاالو ، ممـــن ســـبق ذكـــرهم وغـــيرهم وكـــالات التقيـــيم والتصـــنيف

  1:التالي هالعلاقة بينهم على الوج فُ يَّ حيث تك

من أصول ه شترتالمستثمرين علاقة بيع إن كانت تبيع لهم ما او  SPVالعلاقة بين شركة التوريق  -
  .، و حكمها الجواز كما هو مقرر شعاويمكن أن تكون علاقة وكالة

ومؤسسات  ،الاكتتاب مروجيأمناء الحفظ و ( الخدمات  ي شركة التوريق و مقدمالعلاقة بين -
   .2رة، وهي جائزة شرعاعلاقة عمل ϥج) التصنيف 

  في عملية التوريق SPVدور الشركة : امسالفرع الخ

دور الشركة خطوات هذه العملية، يتجلى و لأطراف المشاركة في عملية التصكيك امن خلال عرض 
  :في الآتي SPV اصذات الغرض الخ

 .التي ذكرت سابقاالديون أو الأصول التي يراد توريقها، ϥحد الطرق  كُ لُّ تم -1
 إعادة تصنيف الأصول، ثم تقسيمها إلى أجزاء حسب حاجات المستثمرين ورغبتهم -2

 .ثم تحويلها إلى صكوك
 .بيع الصكوك للمستثمرين -3
  إدارة المحفظة نيابة عن المستثمرين -4

                                           
مقدم لاتحاد المصارف العربية ، بحث تمويل المشروعات التنموية  فيدور الصكوك الإسلامية  ،فتح الرحمن على محمد صالح 1

2008. 
  .4/08/88د ) 5(رقم  قرار الدولي يمجمع الفقه الإسلام 2 
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  المصارف الإسلاميةصكيك كما تجريه المؤسسات و الت: ثالمطلب الثال
  تعريف التصكيك: الفرع الأول 

 :لغة -1

ـــهُ  رَدَّ  وʪََبــُـهُ  ضَـــرَبهَُ ) صَـــكَّهُ : (صـــكك:الصـــك معـــنى - Öٱٱ×ٱٱØٱٱÙٱٱٱٱٱٱچٱٱٹٱٱٱقَـوْلــُـهُ  وَمِنْ

ــــــذّا چÚٱٱÛٱٱÜٱٱÝٱٱÞٱٱٱٱٱٱٱßٱٱ ــــــابٌ )الصَّــــــكُّ  (وَ ، 29 :رʮتال ــــــو كِتَ  فاَرسِِــــــيٌّ  وَهُ
ـــرَةَ  أبي حَـــدِيثِ  وَفيِ  .1)صُـــكُوكٌ (وَ ) صِـــكَاكٌ (وَ ) أُصُـــكٌّ ( وَالجْمَْـــعُ  مُعَـــرَّبٌ  هُرَيْـ

ـــالَ  2 ـــروانَ  قَ
َ
: 3لم

ـــتَ  ـــعَ  أَحْلَلْ ـــكاك بيَ ـــا  4.الصِّ وذلـــك أن الأمـــراء كـــانوا يكتبـــون للنـــاس ϥرزاقهـــم وأعطيـــاēم كتب
وا هُـن ـُليمضـي ويقبضـه، ف كّ فيبيعون ما فيهـا قبـل أن يقبضـوها معجـلا ويعطـون المشـتري الصّـ

ا يكتــب فيهــا خاصــة إن  فــدار معنــاه حــول الأوراق ومــ 5..عــن ذلــك لأنــه بيــع مــا لم يقــبض
  .سنرى أن المعنى الاصطلاحي غير بعيد عن هذاكان مالا، و 

 :اصطلاحا -2

   : التصكيك

ــــل حصصــــاً شــــ -1 ائعة في ملكيــــة إصــــدار وʬئــــق أو شــــهادات ماليــــة متســــاوية القيمــــة تمث
) خلــيط مــن الأعيــان والمنــافع والنقــود والــديون أو ،قــوقح أو، منــافع أعيــان أو(موجــودات 

                                           

  ).177ص(، )ص ك ك(، مادةتار الصحاحمخالرازي،   1
صح عَبْد من أهل الصفة، أختلف في اسمه كثيرا ، والأ.صلى الله عليه وسلم صاحب رَسُول اɍَِّ  الدوسي،عبد الرحمن بن صخر أبَوُ هريرة   2

توفي ʪلمدينة  أحفظ أصحاب رسول الله صلى الله عليه وسلم، كان من  عام خيبر، صلى الله عليه وسلم قدم على الرسولو أسلم  .الرَّحمَْنِ بن صخر
سير « .)1768/ 4(» الاستيعاب في معرفة الأصحاب« .ه59يل ه وق58ه وقيل57عاما قيل سنة 78وعمره 

  .)578/ 2(أعلام النبلاء 
- ه2( خليفة أموي، ولد بمكة: الحكم بن أبي العاص ابن أمية بن عبد شمس بن عبد مناف، أبو عبد الملك بن  مروان    3

) م685- ه65(وفي بدمشق ،ت)ه64سنة ( ʪلخلافة ʪيعه أهل الأردن، ونشأ ʪلطائف، وسكن المدينة ،)م623
  .)207/ 7(» الأعلام للزركلي« .)476/ 3(» ط الرسالة -سير أعلام النبلاء « .قيل ʪلطاعون وقيل خنقا

  .8374برقم  ، واحمد1528رواه مسلم برقم  4

  .)243/ 27(، )ص ك ك(، مادة ʫج العروسلزبيدي، ا5 
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وϦخـــذ قائمـــة فعـــلاً أو ســـيتم إنشـــاؤها مـــن حصـــيلة الاكتتـــاب، وتصـــدر وفـــق عقـــد شـــرعي 
   1."أحكامه

تقســــــيم ملكيــــــة  ":الإســــــلاميةمؤسســــــات الماليــــــة هيئــــــة المحاســــــبة والمراجعــــــة للتعريــــــف  - 2
متســــاوية القيمــــة، وإصــــدار  وحــــداتالموجــــودات مــــن الأعيــــان أو المنــــافع، أو همــــا معــــا إلى 

  2."صكوك بقيمتها

  .التعريف الأول لشموله والمختار

  مقارنة بين التوريق والتصكيك الإسلامي: الفرع الثاني

تقسيم يشترك مع التوريق التقليدي، في  لتصكيكويلاحظ من التعاريف السابقة أنَّ ا
ء، ويبقى الاختلاف في أمور الأصول إلى أجزاء متساوية، وإصدار صكوك تمثل هذه الأجزا

  .3أخرى يلخص هذا الجدول بعضها

  .التصكيك الإسلاميمقارنة بين التوريق و  جدول -1

 أوجه المقارنة التوريق التقليدي الإسلاميالتصكيك 

 التسمية  تسنيدال أوتوريق ال  التصكيك
الحصول على سيولة  الهدف الأساسي

 نقدية
الحصول على  الهدف الأساسي

 الهدف ديةسيولة نق

 الأصول ديون هما معا أعيان أو منافع أو
  الهيكلية  بند واحد  ..ةمضارب ،ةمشارك إجارة،تعدد م

  الخطوات  نفسها  نفسها

                                           

  https://cutt.us/rwIM9الرابط ، )4/19( 178قرار رقم  مجمع الفقه الإسلامي، 1

  .250ص ،المعايير الشرعية 2

الصكوك الإسلامية  ،محمد عبد الحليمو .9ص ،وتطبيقاēا المعاصرة) التوريق(الصكوك الإسلامية  ،زيتي أختر: ينظر  3
  .26-25ص. التوريق
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  أجرة أو ربح حسب الصيغة -
  الغرم والغنم -

  فوائد ربوية -
  مضمونة -

  العوائد

  شكلية  حقيقية
 المنشئ علاقة
 SPVمع

  الحكم الشرعي  التحريم  الجواز

   .الإسلاميالتصكيك و  التوريق التقليدي ق بينو الفر ت بعض تبينّ ذا đو 

  مراحل عملية التصكيك في الاقتصاد الإسلامي: الفرع الثالث

خيـــاران علـــى  هنـــاكو قبـــل بـــدء مراحـــل عمليـــة التصـــكيك يجـــب اختيـــار الطريقـــة المناســـبة للإصـــدار، 
  :ةحسب الحاج

لحملـة  قكوك وتسـو طـرح الصّـفتالمسـتقبل،  فيماري اجـة لتمويـل مشـروع اسـتثالحتلبية : الخيار الأول
  .لاستفادة منه لفترة زمنية معينةإقامة المشروع وا فيم الحصيلة ستخدت ، ثمكوكالصّ 

ـــاني ـــار الث ) حملـــة الصـــكوك(ثمرين قائمـــة ʪلفعـــل وطرحهـــا وبيعهـــا للمســـت تصـــكيك موجـــودات :الخي
ك ن ʪلأصــل المصــكَّ و يســتفيد المســتثمر الخاصــة، علــى أن  أغراضــه فيك للحصــيلة كّ صَ ـمُ واســتغلال الــ

  .مرحلة إطفاء الصكوكإلى ϵيجاره مثلا لفترة زمنية معينة، وصولا 

الأول المشــروع فيــه لم يقــم بعــد، وحصــيلة الاكتتــاب هــي الــتي ستســتخدم في  الفــرق بــين الخيــارين أنّ و 
صـول علـى السـيولة لأغـراض تمويله، أما الحالة الثانيـة فالأصـول المصـكَّكةُ قائمـةٌ ʪلفعـل لكـن يـراد الح

  .متعددة

  :هي مراحلثلاثة بعملية التصكيك  تمرّ بعد اختيار الطريقة المناسبة 

 .كوكالصّ مرحلة إصدار  -1
 .كوك دارة محفظة الصّ إمرحلة  -2
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دفع قيمة الصكوك الاسمية أو  ،المقصود ϵطفاء الصكوك :كوكمرحلة إطفاء الصّ  -1
 .1خ التي تحدّدها نشرة الإصدارالسوقية أو المبلغ المتفق عليه في التواري

 :كوكمرحلة إصدار الصّ : أولا
   :تمر ʪلخطوات التالية

تُـعَينُّ الشركة المنشئة الأصول التي يراد تصكيكها بحصرها وتجميعها  :الخطوة الأولى -2
وفقا   SPVفي وعاء استثماري واحد يعرف بمحفظة التصكيك، ثم تنقل إلى الشركة

  .للشروط والإجراءات الخاصة
ϵعادة تصنيف الأصول وتقسيمها إلى أجزاء أو SPVتقوم الشركة : الخطوة الثانية -3

لها إلى صكوك تبيعها وحدات تناسب وتلبي حاجات ورغبات المستثمرين، ثم تحوّ 
    .المستثمرينإلى 

  :محفظة الصكوك إدارة مرحلة - ʬنيا

طيلة المحفظة نيابة عنهم  هذهϵدارة  SPVتقوم الشركة  ،بعد أن يتم بيع الصكوك للمستثمرين 
بتجميع العائدات والدخول الدورية الناتجة من الأصول وتوزيعها على وهذا  ،مدة الإصدار
  .بتوفير جميع الخدمات التي تحتاجها المحفظةو المستثمرين، 

  .مرحلة إطفاء الصكوك -ʬلثا

    .                     في عملية التصكيك SPVدور الشركة :  الفرع الرابع
نلاحظ مما سبق الدور الذي تقوم به الشركة ذات الغرض الخاص، فهي تتملك ما يراد 

وكالة  ارة للمحفظة نيابة عن المستثمرينتصكيكه، ثم تقوم ببقية العمليات الأخرى، من إد
ت عليه نشرة الإصدار  عملية إطفاء الصكوك حسب ما نصّ ليِّ عنهم ϥجرة، وأخيرا توَ 

    .شركةُ وبعدها تـُحـلَُّ ال

                                           
 .)159/ 13( ،اصرةالمعاملات المالية أصالة ومعدبيان محمد الدبيان،   1
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  :أطراف عملية التصكيك: امسالفرع الخ

  .مساعدةأطراف و  ،رئيسيةإلى أطراف أطراف عملية التصكيك  تنقسم

 :العملية مباشرة تشارك فيهي التي  :الرئيسيةالأطراف .أولاً 

    .مهما كان نوعهاالجهة مالكة المشروع المنوي إقامته أو توسيعه، :المنشئ  -1
 هذه SPV ة ذات الغرض الخاصأأو المنش ،و شركة التوريقأ ،الجهة المصدرة: المصدر -2

المشروع  إدارةو  ʮت التصكيك وإصدار صكوك التمويلتملك المشروع لغاهة تتولى الج
، وسيط في نقل ملكية الأصول من الشركة المنشئة إلى المستثمرين فهي ،والتصرف

 .وهي وكيل ϥجرة عن أصحاب الصكوك
أصل قيمتها ن بسداد قيمة الصكوك، ويستردو  نيقومو  ،حملة الصكوك: نو المستثمر   -3

 .من حصيلة محفظة التصكيك منهاʪلإضافة إلى العائد 
تحصيل الحقوق المالية والعائد عليها وإيداع المتحصلات بحساب  يتمّ : محفظة التصكيك -4

 1.خاص يستخدم لسداد مستحقات حملة الصكوك في تواريخ استحقاقها
 
 :هي في عملية التصكيكالأطراف المساعدة .ʬنيا

تقوم بدور أساسي في تصنيف الإصدارات المالية التي : وكالات التصنيف الائتماني    - 1 
 .تطرح في أسواق رأس المال، وتحديد السعر العادل للأوراق المالية المصدرة

مدير ومستشار الإصدار يقوم ʪلتنسيق بين الأطراف : مدير الاستثمار -5
 .والمساعدة في إعداد نشرة الاكتتاب، يكالمختلفة لعملية التصك

تحصيل  وهي الجهة التي تتولىّ  : الصكوكالجهة المسئولة عن تحصيل محفظة  -6
وتحصيل  صكوكالحقوق المالية والمستحقات الآجلة الدفع التي استخدمت كمحفظة 

 .منهاالعائد 

                                           
  .10ص. وتطبيقاēا المعاصرة وتداولها) التوريق(الصكوك الإسلامية عبد العليم عمر،  محمد 1
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نـاط بـه مهمـة حمايـة مصـالح حملـة الصـكوك، وهـو الطـرف الـذي يُ   :أمين الحفظ -7
مــــة لهــــذه العمليــــة والرقابــــة علــــى أعمــــال شــــركة الإدارة ومــــدى التزامهــــا ʪلشــــروط المنظّ 

الاســتثمارية المبينــة في نشــرة الإصــدار، والأمــين بوصــفه وكــيلاً عــن حملــة الصــكوك فــإن 
  1.إĔاء خدماته تتم ϵرادēم بصفتهم الموكِّلين له

  .هيئة الرقابة الشرعية -5

ى لنا دور الشركة ذات الغرض الخاص في عملية التصكيك يتجلّ لأطراف المشاركة امن خلال عرض 
  :في الآتيص ويتلخّ  في العملية،

 .الأصول محل التصكيك كُ تملُّ  -5
إعادة تصنيف الأصول، ثم تقسيمها إلى أجزاء حسب حاجات المستثمرين ورغبـتهم، ثم  -6

 .تحويلها إلى صكوك
 .بيع الصكوك للمستثمرين -7
ثمرين، وهذا ʪلتأجـيـر كـما في صكـوك الإجارة للشركـة إدارة المحفظة نيابة عن المست -8

توزيــعـها على أصحاب الصــكـوك في مــواعيـــد ـمنشئة، وإعادة تجميع العائدات و ال
 .مـحدّدة

 .إطفاء الصكوك -9

  

  

  

  

  

                                           

 ،أخــتر زيــتي عبــد العزيــز و .93ص،التصــكيك ودوره في تطــوير ســوق ماليــة إســلاميةزاهــرة علــي محمد بــني عــامر، : ينظــر 1
  .داولهاوتطبيقاēا المعاصرة وت) التوريق(الصكوك الإسلامية 
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  .الصكوك الإسلامية: المبحث الثاني
  وفيه ثلاثة مطالب        

  لصكوك الإسلاميةالتعريف ʪ :الأولالمطلب          
  .الإجارة: المطلب الثاني         
  .الإجارةأنواع صكوك : المطلب الثالث        
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  .صكوك الإسلاميةال: المبحث الثاني
  التعريف ʪلصكوك الإسلامية :الأولالمطلب 

  .تعريف الصكوك: ع الأولفر ال

ســوف أعــرض  ،للصــكوك عــدة تعــاريف تكــاد تتطــابق أحيــاʭ، مــع وجــود اخــتلاف بســيط
  .البعض منها

خدام حصـــيلة الاكتتـــاب في تمويـــل المشـــاريع ــــدُر لاستـــــة، تُصَ ـــــيمــة القـــــوʬئــق متساوي -1
  1.الاستثمارية

وʬئق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو  -2
في موجــودات مشــروع معــين أو نشــاط اســتثماري خــاص، وذلــك بعــد تحصــيل قيمــة 

 2. الصكوك وقفل ʪب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله
أداة اســـتثمارية تقـــوم علـــى تجزئـــة رأس المـــال إلى حصـــص متســـاوية، وذلـــك ϵصـــدار  -3

صــكوك ملكيــة بــرأس المــال علــى أســاس وحــدات متســاوية القيمــة، ومســجلة ϥسمــاء 
إليــه بنســبة  لأصــحاđا بوصــفهم يملكــون حصصــاً شــائعة في أرس المــال، ومــا يتحــوّ 

  3.ملكية كل منهم فيه
، لكــن التعريـف الثــاني هـو الأشمــل د التعريفـات إلا أĔــا تـؤدي المعــنى نفسـهورغـم تعــدّ 
 .والأوضح

  : خصائص الصكوك الإسلامية:الثانيالفرع 

                                           
  .35ص .والاستثمار ʪلصكوك الإسلاميةالعقود المبتكرة للتمويل  ،خالد بن إسماعيل الرشود  1

  .17من المعيار الشرعي رقم  2، البند 2007المعايير الشرعية،  2
م، 1988ث، مجلــة مجمــع الفقــه الإســلامي الــدولي المنبثــق عــن منظمــة المــؤتمر الإســلامي بجــدة، الــدورة الرابعــة، اĐلــد الثالــ 3

 .2140ص
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 ز الصكوك الإسلامية عن غيرها من أدوات الاستثمار الأخرى والتي ساهمتهناك خصائص تميّ 
  :يلي  واسعاً، تتمثل فيما ً انتشارها انتشارا في

إن مقتضى المشاركات التي يقوم عليها : والخسارةتقوم على مبدأ المشاركة في الربح  -1
 في الربح حيث العلاقة بين المشتركين فيها هو الاشتراك نمبدأ إصدار الصكوك م

والخسارة بصرف النظر عن صيغة الاستثمار المعمول đا، حيث تعطي لمالكها 
أرʪح ، وليس نسبة محددة مسبقا سمية، وحصة حملة الصكوك من حالربحصة من 

له تحدد بنسبة مئوية عند التعاقد، فمالكوها يشاركون المشروع أو النشاط الذي تموّ 
 .في النشرة حسب الاتفاق المبينّ  لون غرمهاا ويتحمّ همنْ في غُ 

تسـاوية تصدر الصكوك بفئات م :وʬئق تصدر ʪسم مالكها بفئات متساوية القيمة -2
موجــودات مشــروع معــين أو نشــاط اســتثماري في  شــائعة القيمــة لأĔــا تمثــل حصصــاً 

الإسـلامي خاص، وذلك لتيسير شراء وتداول هذه الصـكوك، وبـذلك يشـبه الصـك 
 .ذلك مع السندات التقليدية والتي تصدر بفئات متساويةيلتقي في كما أنه ،السهم

تخصـــــص حصـــــيلة الصـــــكوك : يةتصـــــدر وتتـــــداول وفقـــــاً للشـــــروط والضـــــوابط الشـــــرع -3
علــى الإســلامية، كمــا أĔــا تقــوم  الشــريعة تتفــق مــع أحكــام في مشــاريع للاســتثمار

وغيرهـا والمضـارʪت أساس عقود شـرعية وفقـاً لصـيغ التمويـل الإسـلامية كالمشـاركات 
 1.بضوابط تنظم إصدارها وتداولها

  بين الصكوك و الأسهم والسندات :الثالثالفرع 

  .والصكوك والسندات الأسهم أهم الفروق بين ذا الجدوليلخص ه

  .2الأسهم الصكوك الإسلامية و المقارنة بين جدول  -1

                                           

 ،الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية تجربة السوق المالية الإسلامية الدوليةنوال بن عمارة،  1  
  .11:53:52 / 2021- 06- 07 : بتاريخ ،https://2u.pw/7EEE9 :الرابط – البحرين255ص 

  .27الصفحة . 3تعليق انظر ال  2
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 الصكوك الإسلامية الأسهم
أوجه 
 المقارنة

ـــه أحـــد  ـــة حامل ـــارة عـــن صـــك ملكي عب
نســـــبة مـــــا يملكــــــه في مـــــالكي الشـــــركة ب

ـــــــل الشـــــــركة مـــــــن أســـــــهم ، أي أĔـــــــا تمث
ركة أو حصصـــــــــــا في رأس مـــــــــــال الشـــــــــــ

، ومـــــــن ع إقامتـــــــهالمشــــــروع الـــــــذي يزمـــــــ
يكتتــــــب فيهــــــا يكــــــون شــــــريكا مالكــــــا 

ة في المشــــــــروع الــــــــذي رصــــــــدت لحصّــــــــ
حصـــيلة هـــذه الأســـهم لإقامتـــه ، ونـــتج 
عــــــن ذلــــــك نشــــــأة مــــــا يعــــــرف بشــــــركة 

 . الأموال المساهمة

هــي وʬئــق متســاوية القيمــة تمثــل حصصــاً في 
ملكية أعيان أو خدمات أو منافع أو أصول 

مشــــروع معــــين أو نشــــاط اســــتثماري خــــاص  
يث لا يكون لمالكـه فائـدة أو نفـع مقطـوع بح

وإنمــــــا تكــــــون نســــــبة مــــــن الأرʪح مــــــن هــــــذا 
ـــــن صــــــــكوك   المشــــــــروع بقــــــــدر مــــــــا يملــــــــك مـــ

ضـــــــة للـــــــربح الصـــــــكوك الإســـــــلامية إذن معرّ ف
والخســارة علــي الســواء كــأي اســتثمار يخضــع 

، وقــد اصـــطلح  الإســـلاميةلأحكــام الشــريعة 
علــي الســندات الإســلامية صــكوكاً تمييــزاً لهــا 

 .لسندات التقليديةعن ا

 التعريف

                 . قابلة للتداول  3-  . لها قيمة اسمية -1

  .ةللربح والخسار  ةمعرض -4 . متساوية القيمة -2 

  . كلاهما يمثل ملكية أصول مدارة لعائد أو المشاركة في رأس مال مشروع مربح 5-

 . ليل عليهʪلحق ود ةليست مالا متقوما في ذاēا ولكنها وثيق -6

  
  أوجه 
 الاتفاق

  

الســهم يعطــي لصــاحبة الحــق في  1-
حضــــــــور الجمعيــــــــة العموميــــــــة للشــــــــركة 
ـــــــــــــويت والاشـــــــــــــــــتراك في الإدارة  والتصــــ

  . والرقابة وغير ذلك

الصــــــــك لا يمــــــــنح لحاملــــــــه مثــــــــل هــــــــذه  -1
حـــــــق حضـــــــور الجمعيـــــــة العموميـــــــة (الحقـــــــوق

للشـــــــــركة والتصـــــــــويت والاشـــــــــتراك في الإدارة 
 . ) والرقابة وغير ذلك

أوجه  
 الاختلاف
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ســهم جــزء مــن رأس مــال الشــركة ال2-
وهـــذه الشـــركة لـــيس لهـــا ʫريـــخ تصـــفية 
ـــــد مـــــن عمـــــر  أي أن عمـــــر الســـــهم ممت
 الشــــــــركة لأن الغـــــــــرض الرئيســـــــــي مـــــــــن

إنشـــــائها هـــــو الاســـــتثمار والتوســـــع إلى 
 . أجل غير مسمى

الشـــــــركة  الصـــــــكوك ليســـــــت دائمـــــــة دوام-2
 ويجــــري تصــــفيتها المصــــدرة بــــل إن لهــــا أجــــلا

 .ʪلطرق المنصوص عليها في نشرة الإصدار

ـــــل الســــــهم لــــــه عنــــــد تصـــــــفية 3- حامـ
ـــــن أصــــــول الشــــــركة  الشــــــركة نصــــــيب مـ

 . وتسديد ما عليها من ديون

 

حامل الصك يسترد رأس ماله أو قريبا 3-
 منه عند انتهاء مدته بصرف النظر عن قيمة
 ىأصول المصدر للصكوك أو قدرته عل

 .سداد ديونه

  1.الصكوك الإسلامية و السنداتبين المقارنة جدول  -2

أوجه  الصكوك الإسلامية السندات
 المقارنة

هو صك مديونية حامله أحـد دائـني 
الشركة أو هي أوراق ماليـة لا تعطـي 
ــــــــق في الــــــــــــدخول في  ـــــــتريها الحــــ لمشـــــ

أصــول المشــروع لكوĔــا تمثــل   ملكيــة
زم مـــــن قرضـــــاً في ذمـــــة مصـــــدرها يلتـــــ

 والغــرض خلالهــا بفوائــد محــددة ســلفاً 

هي وʬئق متساوية القيمـة تمثـل حصصـا في 
ملكيـــــــة أعيـــــــان أو خـــــــدمات أو منـــــــافع أو 
أصـــول مشـــروع معـــين أو نشـــاط اســـتثماري 
خـــاص ، بحيـــث لا يكـــون لمالكـــه فائـــدة أو 

 الأرʪحطــوع وإنمــا تكــون نســبة مــن نفــع مق
مــــــن هــــــذا المشــــــروع بقــــــدر مــــــا يملــــــك مــــــن 

 التعريف  

                                           

 .. والإمارات والبحرين ماليزʮ:(التالية المالية للأسواق العامة المؤشرات ىعل الصكوك أثر دراسة يوسف، عمر بن :نظري 1
  .7ص )
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مــن إصــدارها هــو تمويــل المشــروعات 
الــــــــــتي تخــــــــــدم التنميــــــــــة الاقتصــــــــــادية 
ʪلإضـــــــافة إلى تحقيـــــــق فوائـــــــد مجزيـــــــة 

 . لحاملي تلك السندات

الســـــندات  ىوقـــــد اصـــــطلح علـــــصـــــكوك ، 
صــكوكاً تمييــزاً لهــا عــن الســندات  الإســلامية
 .التقليدية

 . كلاهما أوراق مالية متداولة غرضها الأساسي التمويل -1
لية متدنية تعتبر الصكوك الإسلامية والسندات بوجه عام أوراقاً ما  -2

 . المخاطر وذات استقرار كبير
  . يساعدان في التحكم في السيولة النقدية وتمويل الأغراض المختلفة -3

  
أوجه  
 الاتفاق

  

السند يمثل قرضاً في ذمة 1-
 . المصدر

 .الصك يمثل حصة في المشروعات 1-

أوجه 
 الاختلاف

  

ــــزام -2 ــــد الســــندات هــــي الت عوائ
) مصــــــدر الســــــند(مــــــن المقــــــترض 

ــــــــد ي ــــــــاء đــــــــا في مواعي ــــــــزم ʪلوف لت
 .استحقاقها

عوائد الصكوك ʭشئة من أرʪح وʪلتالي -2
 . ة المصدرفهي ليست التزاما في ذمّ 

العكس من  ىالسندات عل -3
.ذلك  

 

لا مجال لسعر الفائدة  الإسلاميةالصكوك -3
 .في التعامل đا أو في أنشطتها

  

   .الفرع الرابع أنواع الصكوك الإسلامية

 .ملَ وك السّ صك -1
 .صكوك الاستصناع -2
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 .صكوك المرابحة -3
 .صكوك المشاركة -4
 .صكوك المزارعة -5
 .صكوك المساقاة -6
 .صكوك المغارسة -7
 .صكوك المضاربة -8
  :صكوك الإجارة -9

 .صكوك ملكية الموجودات المؤجرة  - أ
 .صكوك ملكية المنافع  -  ب
 .صكوك الخدمات  -  ت

ــــارحــــدّ قــــد و  ــــة الصــــادر عــــن هيئــــة المحاســــبة والمراجعــــة لل1 )17( د المعي مؤسســــات المالي
لا يســع البحــث الصــكوك،  كــل نــوع مــن  تــداوللإصــدار و  الإســلامية الضــوابط الشــرعية

لــذكرها فلــيس ذاك القصــد، لكــن هــي إشــارة ســريعة، وسأقتصــر علــى التفصــيل في دور 
  .في صكوك الإجارة كما هو عنوان المذكرة SPVالشركة ذات الغرض

  .الإجارةصكوك   :الثاني المطلب

  لتعريف اللغوي للإجارةا :الفرع الأول

 يَ كِــوحُ . اســم للأجــرة، وهــي كــراء الأجــير  وهــي بكســر الهمــزة، وهــو المشــهور: لغــة -1
وهو عـوض العمـل، ونقـل الفـتح أيضـا، فهـي مثلثـة، لكـن نقـل  ،بمعنى المأخوذ الضمّ 

وعليــه فتكــون مصــدرا، وهــذا المعــنى .أجــر وآجــر إجــارا وإجــارة: أنــه يقــال 2دعــن المــبرّ 

                                           

  .313هيئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية، المعايير الشرعية، ص  1

إمام العربية ببغداد في زمنه، وأحد أئمة الأدب : الثمالي الأزدي، أبو العباس، محمد بن يزيد بن عبد الأكبر: المبرد   2
 -ه286(وشرح لامية العرب، توفي ببغداد والمقتضب، من كتبه الكامل، ،)م826-ه 210(والأخبار، ولد ʪلبصرة 

  .)101ص(» طبقات النحويين واللغويين«). 144/ 7(» الأعلام للزركلي«). م 899
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الهمـزة والجـيم والـراء أصـلان : "2قال ابن فارسو  1.معنى الاصطلاحيهو المناسب لل
جــــبر العظــــم : والثــــاني. الكــــراء علــــى العمــــل: فــــالأول :يمكــــن الجمــــع بينهمــــا ʪلمعــــنى

الأجـــر جـــزاء العمـــل : يقـــول 3فأمـــا الكـــراء فـــالأجر والأجـــرة، وكـــان الخليـــل.الكســـير
مــا : الإجــارةالمســتأجَر، و : ، والأجــيررϩجــر أجــراً، والمفعــول أجــر مــأجو  والفعــل أجَــرَ 

 فَآتُوهُنَّ أُجُـورَهُنَّ : ومن ذلك مهر المرأة، قال الله تعالى أعطيت من أجر في عمل
.24: النساء.  

  .أَجَرت يده: أُجِرت يده، وʭس يقولون: وأما جبر العظم فيقال منه

ه حاله فيما لحقه أن أجرة العامل كأĔا شيء يجبر ب: والمعنى الجامع بينهما: فهذان الأصلان
  4.فيما عمله من كدّ 

  للإجارة الاصطلاحيف يالتعر : الفرع الثاني

  :فهي أما الإجارة من الناحية الشرعية الاصطلاحية

  .5عقد على المنافع بعوض: عند الحنفية  - أ
بيــع منفعــة مــا أمكــن نقلــه غــير : 1، وقــال ابــن عرفــة 6بيــع المنــافع: عنــد المالكيــة   -  ب

  . 2بتبعيضها ضيتبعّ عوض غير ʭشئ عنها بعضه سفينة ولا حيوان لا يعقل ب
                                           

  .)252/ 1( .الفقهية الكويتيةالموسوعة   1

: من تصانيفه ،لغوي، مشارك في علوم شتى ،القزويني، الشافعي، ثم المالكي  احمد بن فارس بن زكرʮ بن محمد بن حبيب  2
 عمر رضا كحالة،: ينظر .)م 1004 - ه395( توفي ʪلري .اĐمل في اللغة، حلية الفقهاء، فقه اللغة ، مقاييس اللغة

  .)40/ 2( ،معجم المؤلفين

أول مـن  )م718-ه100(ولـدالبصري نحـوي، لغـوي،  زدياحمد بن عمرو بن تميم الفراهيدي الأ بن  الخليل   3
ــــــروض  ــــــتخرج العـ ـــــرة ،اسـ ـــــوفي ʪلبصــ ــ ــــد ت ـــ ــــن  . )م786-ه170(ول ــــه مـــ ــــهلـــ ـــ ـــــنقط  :كتب ــ ــــــواهد، ال ـــــروض الشـ العــ

  .)112/ 4( ،معجم المؤلفين :ينظر .، والجمل الإيقاعوالشكل،
  ).10/ 1(المنير  حالمصبا  ،لفيوميا ،)62/ 1(مقاييس اللغة  معجم ،بن فارسا 4

  .101ص .مختصر القدوري 5

  .)371/ 5( ،الذخيرةالقرافي،  6
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  .3تمليك منفعة بعوض بشروط: عند الشافعية  -  ت
عقــد علــى منفعــة مباحــة معلومــة مــن عــين معينــة أو موصــوفة في : عنــد الحنابلــة   -  ث

  4.الذمة مدة معلومة أو عملٍ معلوم بعوض معلوم

متقاربــة  -شــروط ا ذكــر فيهــا مــنالنظــر عمّــ ضِّ غَــبِ و هــا، مــن حيــث حقيقتِ -تعــاريف الوهــذه 
  .السنة والإجماعاب و وهي مشروعة ʪلكت ،أن الإجارة عقد على المنافع فقطمبنية على 

  .فليس هذا موضوعنا هاأما بقية أحكام 

  .الإجارةتعريف صكوك  :الثالثع فر ال

  :تعددت التعاريف لصكوك الإجارة  ومن أهمها 

أعيان أو منافع أو خدمات أو تمثل حصصا شائعة في ملكية هي وʬئق متساوية القيمة  -
   موجــودات مشــروع معــين أو نشــاط اســتثماري خــاص، وذلــك بعــد تحصــيل قيمــة الصــكوك 

  .5.بدء استخدامها فيما أصدرت من أجلهوقفل ʪب الاكتتاب و 

ئـــة، ويمكـــن تـــداولها ʪلطـــرق جز وʬئـــق ذات قيمـــة متســـاوية عنـــد إصـــدارها، ولا تقبـــل الت -
ملكية منافع أو خدمات من عينة  أوجرة، ؤ  ملكية أعيان متمثل حصصا شائعة في ريةجاالت

  6.موصوفة في الذمة أومعينة 

                                                                                                                            
، )ـم 803 - ه716(ولد بتونس في . أصوليمقرىء، فقيه، ، ʪبن عرفة  المعروفالتونسي، المالكي،  يمِ غَ رْ عرفة الوَ  بن  محمد   1

 مختصــر الفــرائض،المبســوط في الفقــه المالكي: ليفــهمــن ϖ. )م 1401 - 1316(وفي بتــونس في، وتــالأعظــمالجــامع  إمامــةوتــولى 
  .)43/ 7(» الأعلام للزركلي«، )285/ 11(» معجم المؤلفين« :ينظر.الدين أصولوالمختصر الشامل في 

  ).159/ 8( ،المختصر الفقهيابن عرفة،  2
  ).293/ 1( ،بشرح منهج الطلاب فتح الوهاب زكرʮ الأنصاري، 3
  .)283/ 2( ،الإمام أحمد بن حنبل الإقناع في فقهالحجاوي،  4
  .238ص .المعايير الشرعية 5

  .59ص.صكوك الإجارة دراسة فقهية Ϧصيلية تطبيقيةحامد بن حسن ميرة،  6
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جرة، أو منـــافع أو خـــدمات، وهـــي ؤ قيمـــة متســـاوية تمثـــل ملكيـــة أعيـــان مـــصـــكوك ذات  -
  1.فته الشريعة الإسلاميةعرّ  قائمة على أساس عقد الإجارة كما

ة ــــيمــتســاوي الق وك، مثــلــــص الصكــــصائــا علــى أهــم خالملاحــظ مــن التعــاريف، اشــتمالهو 
عـــدم القابليـــة للتجزئـــة، مـــع إمكانيـــة التـــداول، وهـــذه أهـــم خصـــائص الأوراق الماليـــة، كمـــا و 

  :واع صكوك الإجارة وهينأ أيضا يظهر من التعاريف

  .الموجوداتصكوك ملكية  -

  .نافعالمصكوك ملكية  -

  .دماتالخصكوك ملكية  -

  .-إن شاء الله -في المطلب القادم تفصيله دون إطالة ا ما سيتمّ وهذ

  .الإجارةأنواع صكوك  :الثاني المطلب
أصــول إلا أĔــا لا تخــرج عــن تحويــل ، عــت تقســيمات المعاصــرين لأنــواع صــكوك الإجــارةتنوّ 

ــــافع، أو خــــدمات  موجــــودات، ــــداولأو من ــــة للت ــــة قابل وفــــق عقــــد الإجــــارة  ،إلى أوراق مالي
دون تفضــيل لــه علــى  التقســيمات ذا ســأختار أحــدلــ بشــروطه المعروفــة في الفقــه الإســلامي،

  .ʪلشركة ذات الغرض الخاص  العلاقةتمهيدا لبيان و ، لتصور المسألة تسهيلاغيره، لكن 

  ): الأصول المؤجرة( الموجودات صكوك ملكية :الأولالفرع 

صــكوك متســاوية القيمــة عنــد إصــدارها، تمثــل حصصــا شــائعة في ملكيــة أعيــان  هــي -
  2.التجارية، ولا تقبل التجزئة ود ʪستئجارها، يمكن تداولها ʪلطرقمؤجرة، أو موع

 را، أو آلـة، أو مصـنعالعـين، قـد تكـون أرضـا، أو عقـااسـندات ملكيـة من التعريف فإن 
 العاديـة في أنّ  عـن سـندات الملكيـة مجموعـة مـن ذلـك كلـه، ولكنهـا تختلـف أو أو طائرة

                                           
  .39ص . الإجارةسندات  ،ر قحفذمن 1
  .)378/ 13( ،اصرةالمعاملات المالية أصالة ومع ،دبيان بن محمد الدبيان 2
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، وتحمــل جميــع خصــائص بعقــد الإجــارة اددّ دا محــعائــ تــدرّ و مــؤجرة  العــين المملوكــة ههــذ
  .الأوراق المالية

  .نافعملكية المصكوك : لثانيا الفرع

ـــــــــــــل حصصـــــــــــــا  وهـــــــــــــي - صـــــــــــــكوك ذات قيمـــــــــــــة متســـــــــــــاوية عنـــــــــــــد إصـــــــــــــدارها، تمث
ــــــــــة، أو موصــــــــــوفة في الذمــــــــــة، ممــــــــــا يخــــــــــول  ــــــــــان معين ــــــــــافع أعي ــــــــــة من شــــــــــائعة في ملكي

ــــــــــــــــــــــذا ـــــــــــــــــــا حقـــــــــــــــــــــــوق هـ ــــــــــــــــك مالكهــــ ـــــــــــــــــــــــه مســـــــــــــــــــــــ الصـــــــ ــــــــــــــــــب علي                                                                    1.ولياتهؤ ويرتـــــ
ـــــــــــافع تنقســـــــــــم إلى  مـــــــــــن خـــــــــــلالو  ـــــــــــة المن ـــــــــــا أن صـــــــــــكوك ملكي ـــــــــــين لن التعريـــــــــــف يتب

  :قسمين

 وهي على قسمين  :)نةالمعيّ (الموجودة  كوك ملكية منافع الأعيانص  - أ
بنفســه أو عــن طريــق  وʬئــق متســاوية القيمــة يصــدرها مالــك عــين موجــودة، :القســم الأول .1

أجرēـــا مـــن حصـــيلة الاكتتـــاب فيهـــا وتصـــبح  منافعهـــا واســـتيفاء إجـــارةســـيط مـــالي، بغـــرض و 
 .منفعة العين مملوكة لحملة الصكوك

بنفسـه  ،)مسـتأجر( وʬئق متساوية القيمة يصدرها مالك منفعة عين موجـودة: القسم الثاني .2
كتتـاب فيهـا أو عن طريق وسيط مالي، بغرض إعادة إجارēا واستيفاء أجرēا من حصـيلة الا 

 2.وتصبح منفعة العين مملوكة لحملة الصكوك

سـم الأول يكـون الإيجـار فيـه مـن مالـك العـين أو مـن يوكلـه، بينمـا قال و الفرق بين القسـمين، أنّ 
 .أو عن طريق وسيط مالي) الإجارة من الباطن(رها لغيره في القسم الثاني المستأجر هو من يؤجّ 

 ،)مستأجرة( اأو تملك منفعته ةسكني عمارة أن يقوم شخص أو شركة تملك: مثاله
بتقسيم الانتفاع بكل وحدة سكنية إلى مجموعة من الحصص، وتمثل كل حصة منفعة 

                                           
  .326ص  ،صكوك الإجارة  ،حامد ميرة  1
  .238ص .17المعيار .يير الشرعيةاالمع  2
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فهو  من، ثم تطرح هذه الصكوك للاكتتابسكنى هذه الوحدة السكنية، لمدة من الز 
  .عقد إجارة

القيمـة يـتم وʬئـق متسـاوية  :منافع الأعيان الموصوفة في الذمـةصكوك ملكية  -ب 
لأجــــرة مــــن واســــتيفاء ا غــــرض إجــــارة أعيــــان موصــــوفة في الذمــــةإصــــدارها مــــن مالــــك ب

ـــــة حصـــــيلة الاكتتـــــاب فيهـــــا، و  تصـــــبح منفعـــــة العـــــين الموصـــــوفة في الذمـــــة مملوكـــــة لحمل
  .الصكوك

أن تتعهــد شــركة ϵنشــاء وحــدات ســكنية موصــوفة وصــفا دقيقــا، ثم تقــوم بتمثيــل  :همثالــ
الوحـدات السـكنية الموصـوفة في صـكوك متسـاوية القيمـة، ملكية الانتفـاع بسـكنى هـذه 

، فـــالعين نتفـــاع، وʫريـــخ ابتدائـــه وانتهائـــهتطرحهـــا للاكتتـــاب العـــام، وتبـــين فيهـــا مـــدة الا
  1.ةهي مجموع الأرض المعينة والعقار الموصوف في الذمّ المؤجرة هنا 

  .طفقإليها الإشارة التي ليس القصد بحثها بل  ةنوع أحكامه الخاص ولكلّ 

  .ملكية الخدماتصكوك  :لثالثا الفرع
صــــكوك ذات قيمــــة متســــاوية، تمثــــل حصصًــــا شــــائعة في ملكيــــة خدمــــة هــــي : هــــافيعر ت

  : تنقسم إلى قسمين وهي 2.أعمال معينة قائمة، أو موصوفة في الذمة

إصدارها بغرض تقديم  وʬئق متساوية القيمة يتمّ  :معينصكوك ملكية الخدمات من طرف .1
لأجرة من حصيلة ، واستيفاء ا)كمنفعة التعليم من جامعة مسماة(ف معينالخدمة من طر 

 .تصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوكالاكتتاب فيها، و 

تحتاج جهة ما إلى صيانة عاجلة لمبانيها أو أجهزēا، فتلجأ إلى الشركات التي تملك : مثالهو 
همة ا على إجارة عمالها للقيام ʪلمعمالاً قادرين على القيام بعملية الصيانة، وتتعاقد معه

وصف دقيق  معخدماēا  بتصكيكتقوم الجهة المعنية ف، مقابل أجر يتفق عليه الطرفان

                                           

  )399/ 13( ،المعاملات المالية أصالة ومعاصرة.دبيان بن محمد الدبيان 1

  ).425 /1. (المرجع نفسه 2
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محكم منضبط لحصة شائعة مقدرة من خدماēا، ثم تطرحها للاكتتاب العام، فيكون 
 1.ة مشاعة من خدمات هذه الجهةمن هذه الصكوك مالكًا لحصّ  المكتتب في صكّ 

 وʬئق متساوية القيمة: صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة .2
كمنفعة التعليم من (ةيتم إصدارها بغرض تقديم الخدمة من مصدر موصوف في الذمّ 

لأجرة من حصيلة الاكتتاب ، واستيفاء ا)جامعة يتم تحديد مواصفاēا دون تسميتها
 2.تصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوكفيها، و 

  .الإجارةالضوابط الشرعية لصكوك  :الرابع الفرع

محكــــوم بضــــوابط شــــرعية عامــــة منهــــا صــــكوك الإجــــارة و إصــــدار الأوراق الماليــــة الإســــلامية 
  :منهاوضوابط شرعية خاصة 

أن يمثل الصك ملكية حصـة شـائعة في المشـروع الـذي أُصـدِرَت الصـكوك   :الضابط الأول
  .ة طيلة المشروع من بدايته إلى Ĕايتهلإنشائه أو تمويله، وتستمر هذه الملكي

نشرة (دها شروط التعاقد تحدّ  يقوم العقد في الصكوك على أساس أنّ  :الضابط الثاني
شرعاً في العقد الذي يمثله على جميع البياʭت المطلوبة أن تشتمل يجب  التي، )الإصدار
   .على أن تتفق جميع الشروط مع الأحكام الشرعية الصك

  أن تكون الصكوك قابلة للتداول بعد انتهاء الفترة المحددة للاكتتاب  :ثالضابط الثال

  3.الشرعيةʪعتبار ذلك مأذوʭً فيه من الشركاء مع مراعاة الشروط 

  

  

  
                                           

  .339ص .تطبيقية دراسة فقهية Ϧصيلية.صكوك الإجارة .حامد ميرة 1

  .238ص .17المعيار .يير الشرعيةاالمع 2
  .)238/245(ص .17المعيار .يير الشرعيةاالمع . https://cutt.us/La1bM : علاء الدين الزعتري.الصكوك 3
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  حول شرعيةالشكالات الإ: المبحث الثالث
  .الشركة ذات الغرض الخاص

  نوفيه مطلبا        
          يقة الشركة ذات الغرض بين الحق :الأولالمطلب 

  .والصورية
حقيقة ملكية الشركة ذات الغرض الخاص : المطلب الثاني      

  لأصول الصكوك
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ــــكالات الإ: المبحـــــث الثالـــــث ــــركة ذات  شـــــرعيةالشـ ـــول الشـ حــ
  .الغرض الخاص

  :تمهيد
الإجــــارة، ظهــــرت بعــــض بعـــد أن عرفنــــا الشــــركة ذات الغــــرض، واتضــــح دورهــــا في صــــكوك 

أن ينكــر الــبعض  كـاد  حــتىّ  هـذه الصــكوك إلىهــت ʪلأســاس جّ رعية الـتي وُ الإشـكالات الشــ
ج شــرعي، فمــا كمخــر  هاكة ذات الغــرض دور في رفــع بعضــللشــر كــان و  ،1وجودهــا الشــرعي

  هل كان التخريج الفقهي صحيحا؟هي هذه الإشكالات؟ و 

  .هذا ما سنحاول الإجابة عليه في هذا المبحث

  .الصوريةين الحقيقة و بالشركة ذات الغرض  :الأولالمطلب 
  الوجودصورية الهيكلة و : الفرع الأول 

ــــــاحثين أن ال يــــــرى أغلــــــب ــــــ SPVذات الغــــــرض  الشــــــركةب داد للمؤسســــــة المنشــــــئة امت
  للصكوك 

  : هذا التصور في نظرهمهناك علامات كثيرة تؤكد و  ،ي مجرد ورقة في درج مكتبهو 

 .دولار 100صغر حجم رأس المال الذي ربما لا يتجاوز  -1
 .مدير ومحاسب :شخصينالموظفين لا يتجاوز في بعض الحالات عدد  -2
عقـــد الوكالـــة الـــذي يوقـــع بـــين الشـــركة ذات الغـــرض الخـــاص والمؤسســـة المنشـــئة  -3

لتولي إدارة العملية لأن الشـركة ذات الغـرض الخـاص ليسـت لـديها الوسـائل ولا 
 .القدرة على ذلك

شــركة المنشــئة توقــع عقــد فال الإدارة،الاعتمــاد الكلــي علــى الشــركة الأم حــتى في  -4
 .إدارة مع جهة مختصة لمراجعة وإدارة نشاط الشركة ذات الغرض الخاص

                                           
  .تصحيحاالصكوك الإسلامية تجاوزا و ، عبد الله بن سليمان المنيع  1



47 

 

عنها سـابقًا يمكـن أن نتوصـل  هِ وفي ضوء الدراسة التحليلية المنوّ  " :يقول عبد الباري مشعل
إن : هاصُــوبشــكل مســتقل دون متابعــة لآراء ســابقة لبــاحثين آخــرين إلى نتيجــة مؤكــدة ملخّ 

ســـواء أكانـــت في صـــورة ترســـت، أو شـــركة ذات مســـؤولية  –ات الغـــرض الخـــاص الشـــركة ذ
محدودة طبقا للقانون أو بقانون خاص، أو في مناطق الإعفـاء الضـريبي، لا تعـد طرفـًا ʬلثـًا، 

لأĔا ليسـت ولا يمكن أن تؤدي دور الطرف الثالث في الضمان الممنوع شرعًا من المصدر، 
ا هي مجرد وعاء يـتم إنشـاؤه لغـرض خـاص هـو التسـجيل القـانوني وإنم طرفًا ʬلثاً في الحقيقة،

  1" ...لملكية أصول الصكوك لصالح حملة الصكوك

المنشــأة ذات الغــرض الخــاص هــي مجــرد وعــاء قــانوني يــتم Ϧسيســه  :ةحامــد مــير .د ويقــول -
كحفـــظ ملكيـــة الأصـــول مســـتقلة عـــن مالكهـــا -لتحقيـــق حملـــة مـــن الأهـــداف والوظـــائف 

ة، ثم ظــر عــن الشــكل القــانوني لهــذا الوعــاء مــادام مــؤدʮً للأهــداف المرجــوّ بغــض الن -الأول
  ،»2ينتهي هذا الوعاء ʪنتهاء المهمة التي أنشئ من أجلها

لا يجـوز شـرعاً الفصـل والتمييـز بـين هـذه الشـركة والشـركة الأم  « :فؤاد محيسـن.يقول دو   -
لطـرف الواحـد مـن هـذا الاعتبـار، وهـذه الشـركة الناشـئة معاملـة ا بل تعامـل الشـركة الأم ...

للثانيـة حقيقـة، فكـأن الشـركتين شـركة واحـدة في هـذا، ولا تعـد إحـداهما  نظـراً لملكيـة الأولى
ولــــو ســـاغ هــــذا، لأمكـــن التحايــــل علــــى الشـــريعة في قضــــية تقــــديم . مســــتقلا طرفـــاً ʬلثــــاً 
  .3"للمستثمرين ϵنشاء شركة خاصة لهذا الغرض الضماʭت

                                           

كلية الشريعة جامعة من   توراه في الاقتصاد الإسلاميدك ،م1966 سنةمص سوري الجنسية ولد بح عبد الباري مشعل 1
رئيس وعضو هيئات الرقابة الشرعية لعدد و  ,الإسلاميةسنة في الصناعة المالية  25خبرة مهنية أكثر  .السعودية –الإمام 

  .من المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية

  .43ص.ات الغرض ذالمنشاة . حامد ميرة 2

  29ص2013.الأولالعدد  ، المصرفيةمجلة الدراسات المالية و  ،)مقال(ذات الغرض الخاص الشركة فؤاد محيسن، 3
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ويزيــد هــذا الأمــر Ϧكيــدا قــانون صــكوك التمويــل "...: 1ى شــاويشوليــد مصــطف.دوقــال  -
مـــن الرســـوم  عشـــرين منـــه الشـــركتين المنشـــئة والأمّ  ةحيـــث أعفـــى في المـــاد 2012الأردني ،

ة لا يــنهض ولا ا مســتقلّ الشــركة ذات الغــرض الخــاص Ĕϥــّ وصــف والضــرائب بينهمــا، وإنّ 
  .2 "ةدات على هذه الصوريالمؤكّ  يقف على قدمين أمام هذه

  .ولم أجد من قال ϥن وجودها حقيقي

المعايير الشرعية إلى ضرورة الفصل التام بين الشـركة الإسلامية و قوانين الصكوك ت لذا نصّ  
 هــذا المثـال يوضـح لنــاومحاسـبيا، و  ماليـا وقانونيـا SPVالشـركة ذات الغـرض الخــاصو  ئةالمنشـ
  .د هيكل وهميبين أن تكون مجر حقيقة و  SPVبين أن تكون الشركة  الفرق

في  للتوســـــعللصـــــيانة أو  ، تحتـــــاج تمـــــويلا حـــــلالاللتـــــأجيرعنـــــدها مبـــــاني ) أ(الشـــــركة: المثـــــال
وهنـاك  الإسـلامية مشاريعها، المؤكد لن تجد بغيتها لدى البنوك التقليدية، فتختـار الصـكوك

  :طريقتان

 تتحصــــل علــــى نتيجــــة بيــــع الصــــكوك،و ، بتصــــكيك تلــــك  المبــــاني) أ(تقــــوم الشــــركة: ولىالأ
د تعهّـالالمباني من أصحاب الصكوك مع لتستأجر  ) أ(الشركة ثم تعود التمويل الذي تريده،

  .في النهاية بشرائها

وأن أصــحاب الصــكوك قــدموا  ثم عــاد إليهــا، الشــركةالمبــنى خــرج مــن حقيقــة مــا جــرى أن  
 مــــا يعــــني أن، الإيجــــارد ئــــعاهــــي  مــــع زʮدة ،ســــترجع إلــــيهم عنــــد إطفــــاء الصــــكوكأمــــوالا 
ويـدخل تحـت القاعـدة  ʪ،الـرّ  وهـذا عـين ،زʮدةبـأموالا ) أ(الشركة ب الصكوك أقرضواأصحا

وأما مـا يقـع في عصـرʭ هـذا "..:جاء في كتب المالكية  -ما خرج من اليد وعاد إليها لغو-
الشــخص يشـتري البيـت مـثلا ϥلــف دينـار ثم يـؤجره بمائــة  ت بــه البلـوى مـن أنّ وهـو ممـا عمّـ

                                           

 الكيلمـعميد كلية الفقـه ا ،الفقه وأصولهتخصص  ،أستاذ مشارك ،1968مواليد عمان  .وليد مصطفى أحمد شاويش   1
- www.walidshawish.com. 28 :الموقـع الرسمـيالترجمـة مـن . ، عمـان، الأردنجامعة العلوم الإسلامية العالميـة

05 -2021  19:37.  

  .18ص ،لة الدراسات المالية والمصرفيةمج ،)مقال(، تحقيق مناط الصكوك الممثلة للأعيانوليد مصطفى أحمد شاويش 2
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يقضيه المشتري وقبل أن يخليه البـائع مـن أمتعتـه بـل يسـتمر البـائع علـى دينار لبائعه قبل أن 
سكناه إʮه إن كان على سكناه أو على وضع يـده عليـه وإحازتـه وϩخـذ المشـتري منـه كـل 

فقان عليها فهذا لا يجوز بلا خلاف لعدم انتقال الضمان إليـه والخـراج سنة أجرة مسماة يتّ 
ة بل ولو قبض قاء المبيع تحت يد ʪئعه فلا يحكم له ʪلغلّ ʪلضمان وهنا لم ينتقل الضمان لب

ره للبـائع علـى الوجـه المتقــدم لم يجـز؛ لأن مـا خـرج مـن اليـد وعـاد إليهــا المشـتري المبيـع ثم أجّـ
لغـــو كمـــا هـــو مقـــرر في بيـــوع الآجـــال وآل الحـــال إلى صـــريح الـــرʪ وهـــذا واضـــح لمـــن تـــدبره 

  1".وأنصف، والله أعلم

تشـتري  عي، تنشأ الشـركة ذات الغـرض الخـاصللخروج من هذا المأزق الشر :الطريقة الثانية 
تبيعهـــــــا ن مســـــــتقلة عنهـــــــا، ثم تصـــــــدر الصـــــــكوك و ، وتكـــــــو )أ(المبــــــنى حقيقـــــــة مـــــــن الشـــــــركة

ــــالبا  )أ(ةـلشركـــمبنى لـعائـــد دوري هـــو ثمـــن Ϧجـــير الـــ للمســـتثمرين، الـــذين يتحصـــلون علـــى غـ
 آخــرشــراء المبــنى في  الأخــيرة مــع تعهــد ، )أ(تســدد الشــركة ذات الغــرض ثمــن المبــاني للشركـــة

لا إشــكال فيــه مادامــت  علــى العمــوم وهــذا ،الإصــدارنشــرة  فيالعمليــة ʪلمبلــغ المتفــق عليــه 
  . ولها وجود حقيقي )أ(مستقلة تماما عن الشركةSPVالشركة

ـــؤول الثانيـــة  شـــكلية صـــورية، فـــإن الطريقـــة SPVلـــو كانـــت الشـــركة ذات الغـــرض أمـــا إلى ت
  .والمباني لاشكلأʪوليس  ʪلمعانيفالعبرة  ،خذ حكمهاϦالأولى و

  الصورية في بعض الوظائف: الفرع الثاني

الأصــــل في عمــــل الشــــركة ذات الغــــرض الخــــاص أن يكــــون لصــــالح حملــــة الصــــكوك، وهــــذا 
صـــول ورعايــة مصـــالحهم، وكــذلك ʪلاحتفــاظ لهــم بملكيــة الأ ʪعتبارهــا وكــيلا لهــم في تســيير

تعمــل لصــالح الجهــة المنشــئة  SPVالشــركة ك، لكــن مــا يلاحــظ أنّ الــتي قــام عليهــا التصــكي
 إلىتعود ل إطفائهاعملية حين  إلى، إليهانقلها  التي تمّ  بملكية الأصول اوذلك ʪلاحتفاظ له

 وهــذا مــا يتنــافى مــع الوكالــة، بــل صــار الوكيــل يعمــل في غــير مصــلحة موكلــه لجهــة المنشــئة،ا

                                           
  .)374/ 4( .مواهب الجليل في شرح مختصر خليلالحطاب،  1
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 لا حـتىّ هـو تمريـر المعاملـة أنشـئت لغـرض واحـد و  اأĔـيؤكـد وهذا ما يقوي جانب الصـورية و 
  1.تشوđا الاعتراضات الشرعية

  .الصكوكصول الشركة ذات الغرض الخاص لأ حقيقة ملكية: المطلب الثاني
  .الإسلامية حقيقتها وخصائصهاالملكية في الشريعة  :الأولالفرع 

 :التعريف -1

مُ وَ ) مَلــَـكَ (:قـــال ابـــن فـــارس  :لغـــة ـــيْءِ الْمِـــيمُ وَالـــلاَّ  الْكَـــافُ أَصْـــلٌ صَـــحِيحٌ يــَـدُلُّ عَلــَـى قُــــوَّةٍ فيِ الشَّ
  2..مَا مُلِكَ مِنْ مَالٍ : فاَلْمِلْكُ  ... وَصِحَّةٍ 

 :اصطلاحا -2

  .الفقهاء للملك اتتعددت تعريف

  3.غيره عَ نْ صاحبه مَ  لُ وِّ أي الذي يخَُ  الاختصاص الحاجز،: جاء في كتب الأحناف -

فَعَــةِ يَـقْتَضِـي تمَْكِـينَ مَــنْ يُضَـافُ إليَْـهِ مِــنْ حُكْـمٌ شَــرْ « :عنـد المالكيـة - عِيٌّ مُقَـدَّرٌ فيِ الْعَـينِْ أَوْ الْمَنـْ
ــوَضُ عَنْــهُ مِــنْ حَيْــثُ هُــوَ كَــذَلِكَ  ــهِ ʪِلْمَمْلـُـوكِ وَالْعِ نْسَــانِ  وعنــدهم أيضــا،  4» انْتِفَاعِ ــنُ الإِْ أنََّــهُ تمَكَُّ

ــهِ مِــنْ ا فَعَــةِ، شَــرْعًا بنِـَفْسِــهِ وَبنَِائبِِ فَعَــةِ وَمِــنْ أَخْــذِ الْعِــوَضِ عَــنْ الْعَــينِْ أَوْ الْمَنـْ لاِنْتِفَــاعِ ʪِلْعَــينِْ أَوْ الْمَنـْ
  5»هَذَا

 اتجعلــــه مختصـــــا فيهـــــ ،والأشـــــياء الإنســــانالملكيـــــة علاقــــة شـــــرعية بـــــين : ولخصــــها بعضـــــهم بقولــــه
ف بكـــل الطـــرق ف فيـــه عنـــد تحقـــق أهليـــة التصـــر بحيـــث يمكنـــه التصـــرّ  ،يمنـــع غـــيره عنـــه اختصاصـــا

                                           
  .63ص.59قتصاد الإسلامي العالمية العدد مجلة الا، )مقال(عبد الحنان العيسى، طبيعة الملكية في الصكوك   1
  .)352/ 5( .مقاييس اللغةابن فارس،  2

  .)278/ 5( .البحر الرائق شرح كنز الدقائق ابن نجيم، 3 
  )232/ 3(.الفروقالقرافي،  4

  .)224/ 4(،الجليل في شرح مختصر خليل مواهبالحطاب،  5
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ا هـي حـق مـن مـــالسائغة له شرعا، وفي الحدود التي سنها الشـارع، فالملكيـة ليسـت شـيئا مـادʮ إنّ 
  1.، بل هي من أوسع الحقوقالحقوق

  :الملكيةأنواع  -3

  :، تقسيمها ʪعتبار المحل الآن يهمقسم الفقهاء الملك ʪعتبارات عدة وما 

ك واردا علـــى ذات الشـــيء ومادتــه كملـــك الأشـــياء وفيهـــا يكـــون الملــ الرقبــة،: ملــك العـــين    -أ
  .المقولة وغير المنقولة من متاع وعقار

كتملك منفعة .هو حق الاستفادة من المنفعة مع المحافظة على العين :ملك المنفعة  -  ب
  .الإجارةالسكن عن طريق 

وقيمــة  حــق يتعلــق ʪلــذمم، كــثمن الشــيء المشــترى، وبــدل القــرض المقــترض:ملــك الــديون  -  ت
 .اتالمتلف

معها المنفعة و (ويظهر بحسب هذا التقسيم أن الاختصاص، إما أن يقع على العين
فقط، فأصبح عندʭ بذا الاعتبار نوعان  أو يقع على المنفعة ،)ʪلطبع لأĔا المقصودة

 الملك الناقص -ب               الملك التام -أ       :هما من الملك

ذات الغــرض الخــاص تملــك الشــركة  مــاظهــر حينيو ، الملــك التــامبحثنــا في  نــايهمّ ذي والــ
ثم تبيـع مـا تملكتـه عـن  مـن الشـركة المنشـئة عـن طريـق البيـع في الغالـب، أصول الصكوك

  .، وفي كل هذه المراحل يجب أن تكون الملكية ʫمةالمستثمرين طريق تصكيكه إلى

  : خصائص الملك التام -4
دون تقييـد بزمـان  ،فـاعحق الانتفـاع ʪلشـيء المملـوك ϥي وجـه مـن وجـوه الانت  - أ

 .لم يكن ذلك محرّم شرعا ، أو شكل معين، ماأو مكان
  هلكت العين إنلا يقبل التأقيت، أي ليس زمن ينتهي ʪنتهائه، إلاّ   -  ب

 .أو انتقلت لغير المالك ʪلميراث أو البيع أو الهبة

                                           
  .306ص.نظرية الملكية والعقودʫريخ الفقه الإسلامي و  ،بدران أبو العينين بدران  1
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ُ مِـنۢ بحَِـيرةٍَ  :لقولـه تعـالى لا تقبل الإسـقاط،  -  ت َّɍوَلاَ وَصِـيلَةٍ وَلاَ  ائٓبَِةٍ سَـ وَلاَ  مَـا جَعَـلَ ٱ
ــرُهُمۡ لاَ يَـعۡقِلـُـــونَ  حَــــامٍ  ــ ــذِبَۖ وَأَكۡثَـ كَــ

ۡ
ــى ٱɍَِّ ٱل ــــرُونَ عَلَــ ــذِينَ كَفَــــرُواْ يَـفۡتـَ  ١٠٣وَلَٰكِــــنَّ ٱلَّــ

 ]أن يثبت فيها وصـف الملـك  ، فلا بد للعين في حكم الشرع ]103: المائدة
  .لأحد الناس

  .مدى تحقق هذه الخصائص الفرعين التاليين،وهذا ما سنوضحه في 

   .توقيت الملكية :لثانيالفرع ا

انتقال ملكية الأصول المـراد تصـكيكها إليهـا،  من أهم وظائف الشركة ذات الغرض الخاص
عمليــة  تــتمّ  ، لالتباشــر العمليــة، ودون هــذه الشــركة أو أي جهــة أخــرى تقــوم ʪلعمــل نفســه

عنـــد  وليـــد الشـــاويشا الإشـــكال أʬر هـــذوك الإجـــارة بشـــكل شـــرعي كمـــا بيّـنــّـا، وقـــد صـــك
 : هملخص بما، مناقشته لقانون الصكوك الأردني

ʪستمرار المشروع أو  الإسلاميتستمر ملكية صكوك التمويل  :ب الفرع .9في المادة   - 
  .1أسبقأيهما  إطفائهاحين  إلى

متعهــد إعــادة شــراء أو  الإســلاميأن يكــون لصــكوك التمويــل  :الفــرع د .15في المــادةو  - 
  .وأحكامها الإسلاميةمتعهد استرداد بما لا يتعارض مع مبادئ الشريعة 

ـــتي الشـــريعة الإســـلامية أحكـــام يخـــالف التأقيـــت هـــذا فقـــال ϥن  لكيـــة هـــذه الملا تعـــرف  ال
  2.ؤقتةالم

 المقصود ʪلملكية المؤقتة أن يملـك الشـخص ":بقوله 3القريعلي  الدكتور محمد رد :ناقشةالم
أجـل متفـق عليـه أو مضـى زمـن محـدد  أصلا من الأصول فإذا حـلّ (  ʮأم اعتبار  كان  اطبيعي

                                           

 )2012لسنة .ب فرع .9المادة (قانون الصكوك الأردني 1

 .18ص.2013العدد الاول -مجلة الدراسات المالية و المصرفية  2

هو أستاذ الاقتصاد الإسلامي والمدير السابق لمركز أبحـاث الاقتصـاد الإسـلامي بجامعـة الملـك عبـد العزيـز   محمد علي القري3
خبير في مجمع . م2004وحائز على الجائزة العالمية للبنك الإسلامي لتنمية العلوم المصرفية والمالية الإسلامية لعام ، )جدة(

  .الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي ومجمع الفقه الإسلامي التابع لرابطة العالم الإسلامي
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فـإذا كـان الأمـر كـذلك يمكـن  ،يعد مالكا له فهي ملكية مؤقتة أي مقدر لهـا حـين وأجـل لم
غايـة مـا هنالـك ، الشخصـية الاعتباريـة ذات الغـرض الخـاص ليسـت ملكيـة مؤقتـة القـول أن

لملكية عند حلول الأجـل بـل لا بـد مـن إيقـاع ʫريخ محدد وعندئذ لا تنتهي ا وعد ʪلبيع في
وعنـد .. ":كذلك عبد البـاري مشـعل بقولـه  ردَّ ، كما " .نعلى ثمن ومثمّ  بيع ϵيجاب وقبول

تكـون  «.. :أ تـنص علـى الآتي9-لوحظ أن المـادة العودة إلى قانون الصكوك الأردني فقد 
الحقــوق  ون لمالكيهـا جميــعصـكوك التمويــل الإسـلامي قابلــة للتـداول في الســوق الماليـة ويكــ

التشويش،  بمثابة القاعدة ولا يحتمل قطعيٌ  والالتزامات والتصرفات المقررة شرعا، وهذا نصٌّ 
. الـنص ب لا تنـاقض هـذا9-ويجـب أن يفسـر مـا عـداه في القـانون بمـا لا يخـل بـه، والمـادة 

مــــال تتحــــدث عــــن حالــــة عــــدم اكت افــــلا تؤيــــد مــــا ذهــــب إليــــه الزميــــل لأĔــــ15أمــــا المــــادة 
  .1"الإصدار

في  الخــاص الكــلام قــد ينطبــق علــى الشــركة ذات الغــرض أنّ في الأمــر  مــا كــلُّ إذا لا شــبهة و 
وى لفتـهيئـة ا ما جاء عنك الرقابة الشرعية، هيئات أكّدتلأجل ذلك و التوريق التقليدي، 

  :اييرها ـوق دبي المالي في معالرقابة الشرعية بسو 

صــكوك الأعيــان ومنــافع الأعيــان مــن ʪئعــي الأعيــان يجــوز أن يكــون نقــل الملكيــة في  لا -
  .الملك إلى حملة الصكوك واقعا وقانوʭ والمنافع صورʮ، فلا ينتقل

ـــلا يجــوز أن تك - ـــون الأصـ ـــمبيعـول الــ ـــة في صكـ أو (عيــان المــؤجرة أو القابلــة للتــأجيروك الأـ
ناحيـة القانونيـة أصـلا أو غـير قابلـة للبيـع مـن ال) المشـتملة علـى الأعيـان غيرها من الصـكوك
الناحيـة القانونيـة أو المحاسـبية، وأدرجـت في ميزانيتـه  ملـك البـائع مـن فيالمحاسبية ϥن بقيـت 

  .ولم تظهر خارج الميزانية

                                           
  : http://www.assabeel.net/144245 الرابط 1
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نــه لــيس لحملــة الصــكوك أعلــى  الصــكوك أو عقودهــا إصــدارفي نشــرة  صَّ نَ يُـــ أنلا يجــوز  -
ك شـرعا المـلاّ  فَ رُّ صَـو التصرف فيها تَ ، ولو مجتمعين على موجودات الصكوك أحق الرجوع

  1.هذا الحق ʬبت لهم أنَّ  عل قانوʭ، بل يجب النصُّ و 

  .بصورية الملكيةلا يمكن البناء عليها ناقشة أنّ شبهة التأقيت ضعيفة، فالحاصل من الم

  تقييد التصرف :الفرع الثالث

ـــة التصـــرّف في الشـــيء المملـــوك بيعـــا وهبـــةمـــن  الخ فهـــل هـــذا ..خصـــائص الملـــك التـــام حري
  متحقق في تملك الشركة ذات الغرض لأصول الصكوك؟

مـن  الإخفـاق، ومعنى إخفاق الصكوكبل يتجلّى العكس في حالات  يظهر هذا الأمر، لا
الســداد  عــدم قــدرة المصــدر علــى ســداد أي دفعــة مــن الــدفعات الواجبــة وجهــة النظــر الفنيــة

رض الخـاص ات الغذالشركة  ين أنّ غير متناسو ، 2من الصكوك عند حلول أجل استحقاقها
حامــل الصــكوك  يصــل المفــترض فقهيــا أنمــن ف، الأحيــانلــب هــي المصــدر للصــكوك في أغ

لجهــة أخــرى قــادرة علــى  ق مصــلحته مــن بيــع إعــادة اســتئجارويتصــرّف بمــا يحقّــأصــوله إلى 
لــيس  لكــن هــذا لم يحــدث أبــدا، أو فســخ العقــد مــع تلــك الشــركة المتعثــرة، ،الوفــاء ʪلتزاماēــا

لشـــروع في ا وكـــل مـــا تمّ هـــو رغبـــة مـــن حملـــة الصـــكوك بـــل لأن القـــانون لا يتـــيح لهـــم ذلـــك،
 اتفاقيــات تجميــد الوضــع مــع بحــث المصــدرين عــن وســائل أخــرى للوفــاء ʪلــدفعات المطلوبــة

  .3دون أن يمارس حملة الصكوك حقهم المفترض

أصـول الصـكوك إلى  ر القائل أن الشركة ذات الغرض ʪعت حقيقةللتصوّ وهذه ضربة قوية 
، وقـد يبـدو لقـارئ هـذا الكـلام وجـود تنـاقض مـع مـا قررتـه في الفـرع السـابق مـن المستثمرين

أن تقريــرات الفقهــاء ولجــان الفتــوى  والســبب، هنــا هلافــبخ ثم القــولالقــول بحقيقــة التملــك، 

                                           
  9ص .2 سوق دبي المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية المعيارمعايير 1
  .10ص.الأسباب والأʬر: إعسار بعض إصدارات الصكوك/إخفاقإدارة الخزينة في البنك الإسلامي للتنمية،  2
  .10ص.المرجع نفسه 3
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 دخـلا ديون تدرّ  إلىدخلا  لت الصكوك من مبيعات تدرّ تحوّ ف، بعيدة عن الواقع التطبيقي
  نقل إلى بل تجاوز ليت الأمر اقتصر على الصورية فقط،الرʪ لأنه قرض جر نفعا، و و هو 

  1.حملة الصكوك إلىالخطر من الشركة صاحبة الأصول حقيقة  

ـــم -الـــذي يظهـــر : لاصـــةالخ ك الشـــركة ذات الغـــرض أن شـــبهة الصـــورية في تملُّـــ -والله أعل
 إثباēــا فــإن عجــز حملـــة ير واضـــح فيكة قويــة جــدا، ولـــئن كــان التأقيــت غــللأصــول المصــكّ 

ــالصــكوك و   دمجــرّ  ر لــدليل قــوي أن العمليــةمــنعهم مــن الوصــول إلى الأصــول في حالــة التعسُّ
د لشــركة ذات الغــرض مجــرّ اإدخــال  أنَّ و إجــراء شــكلي لحصــول الشــركة المنشــئة علــى تمويــل، 

ا غـير يـك حقيقالتملـّ فتاوى الفقهاء بجعـلعليه المعايير الشرعية و  تْ ما نصَّ  يبقى أنّ و حيلة، 
 SPVأو أĔا صدرت عن دراسة غـير ʫمـة لواقـع عمـل الشـركة ذات الغـرض مطبق في الواقع

إن فكـرة الشـركة ذات  ":وليـد شـاويش بقولـه .ه دصـ، وهذا مـا لخ2للتعقيد ولأسباب أخرى
عـــبر إدخـــال  الغـــرض الخـــاص هـــي اســـتجابة للشـــركات الـــتي لا تريـــد أن تتخلـــى عـــن أصـــولها

الملكيــة غـير المؤقتــة بشــرط العقـد في شــكل مـن أشــكال الاســتئثار ي الشـراكة و شـركاء واضــح
شـريك مؤقــت يبــدأ شــريكا وينتهـي دائنــا عنــد الأجــل  إلىمـع الرغبــة في التوســع، واحتاجــت 

  3.الدَيْنيّةبين الشراكة والملكية و  في صورة ملفقة

  

  

  

  

  

                                           
 .18ص.السندات الممثلة للنقود والديونالرʪ في الصكوك و ،وليد مصطفى شاويش  1

 22ص.الاقتصادية للصكوك نظرة مقاصدية الوظائف ،رحيم عبد الحميد الساعاتيعبد ال 2

  .20ص، هسفن عجر لما،وليد مصطفى شاويش  3
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  .المصريالشركة ذات الغرض الخاص في القانون :الثانيالمطلب         

  .اليزيالشركة ذات الغرض الخاص في القانون الم:الثالثالمطلب         
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لشـــركة ذات الغـــرض الخـــاص في قـــوانين الـــدول ا: المبحــث الرابـــع
  .والإسلاميةالعربية 
  .الشركة ذات الغرض الخاص في القانون الأردني :الأول المطلب

الفــرع ر القــانون الــتي تناولــت الشــركة، و ســيكون المطلــب في فــرعين، الأول عــرض لأهــم محــاو 
  .ما هو موجودتعليق ومقارنة بين ما تم طرحه و الثاني 

  أهم مواد القانون عرض :الفرع الأول

قــانون : بعنــوان  2012لســنة  30القــانون الحــديث عــن الشــركة ذات الغــرض الخــاص في  تمّ 
ظــام رقــم نصــدر ثم  ،1)10،11،17،20،21(وهــذا في مــواده ، التمويــل الإســلاميصــكوك 

النظـام القـانون و ل ، ومـن خـلانظام الشركة ذات الغـرض الخـاصʪسم   2014لسنة ) 44(
  :هاصوملخّ في القانون الأردني SPV ت ملامح الشركة دالخاص تحدّ 

شــــركة  Ϧخــــذ شــــكل الصــــكوك، لإصــــدارالشــــركة ذات الغــــرض  إنشــــاءلم يوجــــب القــــانون 
رض الشــركة ذات الغــتم التنصــيص علــى جميــع شــروط  ،المســاهمة الخاصــة الــواردة في القــانون
الأمـور  لـى وجوبيـةالتأكيـد ع 44النظـام رقـم فجـاء في  الخاص كما جاء في هذه الدراسـة، 

مـن سـجلات كـل وʬئقهـا ، إضـافة إلى مسـك  الاسـم التجـاريو  العنـوانو الشكلية مثل المقر 
 أنالشـــركة ذات الغـــرض يجـــب  إلىنـــه عنــد نقـــل الملكيـــة أ ديـــأكالتإداريــة ومحاســـبية، كمـــا تم 

الصـكوك ولا  إصـدارهي لغاʮت  هذه الموجودات أنيوضع قيد في نشرة الإصدار يتضمن 
بعد موافقة اĐلس في حالات محددة،  دويرفع هذا القي، الرهن أوتصرف فيها ʪلبيع يجوز ال

 أوالصـكوك لعـدم التغطيـة  إصـداراكتمـال عـدم  أو مثل عدم الموافقـة علـى نشـرة الإصـدار،
، وفي حـــــال التصـــــفية الاختياريـــــة للمشـــــروع وفي حـــــال الإطفـــــاء النهـــــائي آخـــــرســـــبب  لأي

  .للصكوك

   تعقيبال: الفرع الثاني
                                           

  https://2u.pw/I7jJ1: ينظر الرابط  1
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الشـركة ذات الغـرض بمجموعـة مـن  فيصـورية تـلافي ال النظـام أنـه تمّ كما يظهر من القانون و 
      يجنـــــب الصـــــكوك  كمـــــا يلاحـــــظ أنّ التأكيـــــد علـــــى تـــــوطين الشـــــركة في الأردن  الإجـــــراءات،

لال التركيـز وذلـك مـن خـ صـورية التملـك ظـاهرة فيـه، نّ أإلاّ  حملتها مشاكل قانونية كبـيرة،و 
ط وتحديــد الشــركة ذات الغــرض الخــاص هــو لإصــدار الصــكوك فقــ إلىلملكيــة نقــل ا أنعلــى 

ولم يجــــب القــــانون عــــن مصــــير ، لات الــــتي تنتهــــي đــــا الملكيــــة حســــب نشــــرة الإصــــداراالحــــ
  1.الإخفاق أو التعسّر الصكوك وعلاقة أصحاđا ʪلشركة ذات الغرض الخاص في حالة

  .المصرين الشركة ذات الغرض الخاص في القانو :نيالثاالمطلب 
  .أهم مواد القانون عرض :الأولالفرع 

، حيـث 20132لسـنة 10رقـم  ق إلى الشركة ذات الغرض الخاص في قانون الصكوكتم التطرّ 
وهـــــــذه ، )5،6،9،11،12،14،22،24،27(في المـــــــواد  هـــــــذه الشــــــركة إلىالقـــــــانون  أشــــــار

  :القانون خلاصة

 ، وأعطــى لهــذه)5المــادة ( الصــكوك في الشــركة ذات الغــرض الخــاص إصــدارحصــر القــانون 
أن تتــولى مســك كمــا ألزمهــا   ،لهــاالذمــة الماليــة الشخصــية الاعتباريــة و في ســتقلالية الشــركة الا

الهيئــة  لرقابــةالشــركة ذات الغــرض الخــاص  ، تخضــع)5المــادة( بشــكل منــتظم حســاēʪا الماليــة
شــــاركة في إصــــدار Ĕائيــــة وملزمــــة لجميــــع الجهــــات الم يهــــاوفتاو  اتكــــون قراراēــــالــــتي  الشــــرعية
، التأكيـد علـى وجـوب أن تكـون نشـرة الإصـدار متوافقـة مـع أحكـام )19المادة ( الصكوك

  .هاتلا تصدر إلا بموافقسلامية، و الشريعة الإ

  تعليقال :الثانيالفرع 

التملـك الحقيقـي لأصـول تبدو الصورية بعيدة عن الشركة وفق القانون، بقي أنه فيما يخـص 
  .على نشرة الإصدار القانون أحاله نّ صكوك غير واضح، لأال

                                           
  .2016ة لسن 53العدد .مجلة الاقتصاد العالمية.،الشركة ذات الغرض الخاصعبد الباري مشعل  1

  .https://2u.pw/DTKuc: ينظر رابط تحميل القانون     2
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  .اليزيالشركة ذات الغرض الخاص في القانون الم:الثالثالمطلب 
  .أهم مواد القانون عرض: الفرع الأول

  :التالية ذات الغرض هي مجموعة التعليمات والقوانينللشركة المرجعية القانونية 

  .م2013 طبعة المال بشأنِ خدمات وأسواقِ رأس 671قانونُ رقْم   - 1

  م2014 لسنة إرشادات الصكوك الصادر عن هيئة الأوراق المالية  الماليزية - 2

المعـايير الوقائيـة لمعــاملات التصـكيك في البنــوك الإسـلامية الصـادر عــن البنـك المركــزي  - 3
 ʮم 2013 لسنةفي ماليز.  

 ســنةلالصــادرة عــن هيئــة الأوراق الماليــة الماليزيــة  TRUSTإرشــادات وثيقــة الترســت -5
  .م2011

لتقـــوم مقـــام الشـــركة ذات الغـــرض ) TRUST(ار المقـــنن المـــاليزي صـــيغة العهـــديـــاختويتبـــين 
ق يفــرّ الــذي ،  تقــوم علــى المفهــوم الانجلوسكســونيأمــا الملكيــة ف.الخــاص في هيكلــة الصــكوك

 :نجد نوعين من الصكوك  عليهو نوعين منها،  بين

  Asset Backed . المدعومة ʪلأصولالصكوك  - 1

  Asset Based . الصكوك المرتكزة إليها الأصول - 2

المتعلقـة بحـالات الإخفـاق ) 12المـادة(جـاء في قـانون خـدمات وأسـوق رأس المـال كما 
الـدفع دون الإشـارة إلى حـق  ، وواجبـةُ أنه يجب على الأمين أن يعلن أن الصكوك حالةٌّ 

نونية بغرض الإدارة حملة الصكوك في السيطرة على الأصول والتصرّف فيها، فالملكية قا
، وتؤكــــد )TRUST(والتشــــغيل وفــــق مــــا ينصــــص عليــــه قــــانون العهــــد بمفهومــــه الغــــربي

ه في حــــال الإخفــــاق يجــــب علــــى المصــــدر إطفــــاء الصــــكوك أو اســــتردادها القــــوانين أنــّــ
  .بواسطته، أو من خلال شركاته أو وكلائه، ولا يجوز له إعادة بيعها

  تعقيب: الفرع الثاني
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 بقوة العهد في القانون الماليزي قائم بصيغةلشركة ذات الغرض و ا ال صورية عملشكإ
جتهاد جديد فرصة لا أĔاحسب رأي بعض الباحثين، أو  شرعيتها ما يطرح الشك في

  1.قد يغير بعض المفاهيم حول الملكية
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  الخاتمة
 )SPV(الخــاص الشــركة ذات الغــرض  عــن العلمــي يĔايــة بحثــ هــا هــي ،الحمــد ƅ علــى توفيقــه

ــه مــنلت البحــث فيــه لمــا وضــوع فضّــ، مودورهــا في الصــكوك الإســلامية أهميــة كبــيرة ، Ϧكــدت  ل
حاولــت  ة،تشــابكم موضــوعاتو ريف وتقاســيم ين مصــطلحات وتعــاأʭ أخــوض غمــاره، بــو منهــا 

تبيـــان و ذات الغـــرض الخـــاص  ضـــبط لحقيقـــة الشـــركةب، فيهـــا التفصـــيلها و توضـــيح قـــدر المســـتطاع
، بينهمــا قارنــةوالم دورهــا في عمليــتي التوريــق التقليــدي والتصــكيك الإســلاميو تهــا، عملهــا وهيكلي

حاولت به تحليـل دورهـا في الصـكوك الإسـلامية، غـير متنـاس ، ما أعطاني تصورا لا ϥس به عنها
 ت منذوأنواعها، دون إطالة كي لا يخرج البحث عن مراده، واتخ ضرورة التعريف đذه الصكوك

لات الشـرعية الموجهـة لعمـل ايث عـن صـكوك الإجـارة، لتظهـر بعـض الإشـكذلك مـدخلا للحـد
            لات صــــــكوك الإجــــــارة عمومــــــا اهــــــذه الشــــــركة، وقــــــد وجــــــدت صــــــعوبة في الفصــــــل بــــــين إشــــــك

توقفـت ، و نصـيبكـان لي مـن التوفيـق في ذلـك   انـه ، وظنيّ SPVالإشكالات الخاصة ʪلشركة و 
أدوار الشــركة  بعــضو  مــا جماعيــا فيمــا يخــص الملكيــةعنــد بعضــها ممــا يحتــاج اجتهــادا جديــدا منظّ 

ع عنهــا تفــرّ  مــاجبــت عــن إشــكالية البحــث الرئيســية و بــذلك أكــون قــد أو  ذات الغــرض الخــاص، 
  .من إشكالات

  :أهم النتائج التي توصلت إليها

جــــاءت الماليــــة  ،في الاقتصـــاد التقليــــدي  كيــــان SPVالغــــرض الخــــاص الشـــركة ذات -1
 .دار الصكوكفي إص هالإسلامية بتكييف

 في امتلاك الأصول بمختلف أنواعها ثم تحويلهـا إلى صـكوك SPVيتمثل دور الشركة -2
 .وبيعها للمستثمرين، ثم إدارēا عنهم بوكالة

جوهريــة في عمــل الشــركة ذات الغــرض الخــاص في الصــكوك الإســلامية  هنــاك فــروق -3
 .والتوريق كما تجريه البنوك التقليدية

ـــوى و  -4 لرقابـــة الإســـلامية علـــى ضـــبط عمـــل هـــذه الشـــركة هيئـــات احرصـــت لجـــان الفت
 :بضوابط شرعية من أهمها
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 .المنع من توريقِ الدّيْنِ أو الوساطة فيه  - أ
 .وضوح المركز الشرعي للشركة كمالك حقيقي، ثم الوكالة ϥجرة   -  ب
 .محلّلا أو وسيطا وهميا لتحليل معاملات محرّمة  SPVمنع أن تكون الشركة  -  ت

د في نشــرات الإصــدار ومقارنتهــا قهــاء التــدقيق الجيّــكمــا توصــلت أنــّه يجــب علــى الف -5
ʪلمعـايير الشــرعية، مـع التأكيــد علـى مــدى تطـابق القــوانين الحاكمـة لتلــك العقـود مــع 

 .الأحكام الشرعية

أسأل القبول، وأن يجعل  جهد المقلّ، واللهَ فهو  فإن لا، حقه، جلّ أنيّ أوفيت البحث  آخرا أتمنى
وتظهـر مـدى عظمـة شـريعتنا، وأĔـا صـالحة لحـل  بعـض مسـائله،بحثي لبنة لبحوث أخـرى تكمـل 

، مـن أجـل معـاملات ماليـة الإبـداعمشاكلنا الاقتصادية مهمـا كانـت، وأن نخـرج مـن المحاكـاة إلى 
  .ة شكلا ومضموʭإسلامي

وأن يجعله مفتاح خير، إنه ولي ذلك  البحث، في هذا أكون قد وُفِّقْتُ أدعو الله أن في الأخير و  
  .وصلِّ اللهُمَّ على سيِّدʭ محُمَّدٍ، وعلى آله وصحبه وسلِّمعليه، والحمد ƅ رب العالمين،  والقادر
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  1ملحق رقم

  مصطلحات أجنبية في البحث

 الانجليزي العربي 
 Special Purpose Vehicle. spv المنشأة ذات الغرض الخاص   .1
 Special Purpose entity. spe المنشأة ذات الغرض الخاص   .2
  Special Purpose Company. spc الشركة ذات الغرض الخاص   .3
 Trust ثقة، ائتمان    .4
 Securitization توريق   .5
المنشئ - البادئ   .6  Originator 
  assignment حوالة الحق   .7

 الالتزام بتبديل المقاصة   .8
 الالتزام بتجديد المقاصة

Novation 

 Asset Backed . الصكوك المدعومة ʪلأصول   .9
 Asset Based . الصكوك المرتكزة إليها الأصول.10
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  والأʬر الأحاديثو  فهرس الآʮت

 

 فهرس الآʮت

 الصفحة رقم الآية السورة الآية

ٱ ٱڦڇ ٱڦٱ ٱڦڦٱ ٱڄٱٱٱ ٱ ٱڄٱ ٱڄٱ ٱ ڄٱ

   ڇچٱٱچٱٱڇٱٱٱٱٱٱٱڇٱٱٱڇٱٱٱٱٱٱچڃٱٱڃٱٱڃٱٱڃٱٱچ
 37  24 النساء

ÒٱٱٱٱٱیÆٱٱÇٱٱÈٱٱÉٱٱÊٱٱٱٱËٱٱٱÌٱٱÍٱٱٱیٱٱیٱٱٱیڇٱ

ÓٱٱØٱٱ×ٱٱÖٱٱÕٱٱٱٱٱٱٱٱÔÙٱٱٱٱٱٱٱÜٱٱٱٱÛٱٱÚڇ  
 50 103 المائدة

ڇÖٱٱ×ٱٱØٱٱÙٱٱٱٱٱٱÚٱٱÛٱٱÜٱٱÝٱٱÞٱٱٱٱٱٱٱڇٱٱ  24 29 الذّارʮت 
الآʬرفهرس الأحاديث و   

أو الأثر متن الحديث الرقم  الصفحة راويه 

.في الرّقَِة ربُْع العُشر: حديث 1 ).1454(رواه البخاري    16 

  .بيعة   فيĔى عن بيعتين:حديث 2
، )5819و  588و  584(البخاري 

.)1511(ومسلم   
21 

كاك بيَعَ  أَحْلَلْتَ : أثر 3   .الصِّ
رواه مسلم برقم  ،من قول أبي هريرة

8374برقم  ، واحمد1528  
25 
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  فهرس الأعلام
 الصفحة الاسم م

 17 ابنُ الأعرابيّ    .1
 17 علاء الدين الزعتري   .2
 24 أبو هريرة   .3
ممروان بن الحك   .4  24 
 34 المبرد   .5
48-34 ابن فارس   .6  
 38 الخليل بن احمد   .7
 38 ابن عرفة   .8
 45 عبد الباري مشعل   .9

 45 حامد ميرة .10

 وليد مصطفى شاويش .11
46-50 -

54 
القريعلي  محمد .12  51 
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  المصادر و المراجع
:أولا الكتب  

 .القران الكريم  - أ
 .كتب الحديث و شروحها  - ب

، مؤسسة 1عادل مرشد، ط -ب الأرʭؤوط شعي: الإمام أحمد، المسند المحقق -1
  .م 2001 -هـ  1421الرسالة،بيروت، 

جماعة من العلماء،المطبعة الكبرى الأميرية، : البخاري ، صحيح البخاري،تحقيق -2
 هـ1311مصر، عام 

محمد فؤاد عبد الباقي ،دار إحياء الكتب : المحقق صحيح مسلم ، مسلم بن الحجاج، -3
 .العربية، القاهرة

 قهكتب الف  - ت

، حافظ عبد الرحمن محمد خير.د :المحقق، المختصر الفقهي ابن عرفة الورغمي، -4
 .م 2014 - هـ  1435، ، دبيبتورأحمد الح مؤسسة خلف،1ط

بْـيَانِ  -5 مكتبة الملك ،2، طومعاصرة المعاملات المالية أصالة،أبو عمر دُبـْيَانِ بن محمد الدُّ
 .هـ 1432 ،فهد الوطنية، الرʮض

تحقيق ، .كتاب الشروط و علوم الصكوك،محمد السمرقندي أبو نصر احمد بن  -6
 .م2017 ،مصر ،دار النشر للجامعات ،1ط .ودراسة احمد جابر بدران

دار  3الحطاب الرُّعيني المالكي، مواهب الجليل في شرح مختصر خليل، ط -7
 .م1992 -هـ 1412 الفكر،دمشق،

تثمار ʪلصكوك العقود المبتكرة للتمويل و الاس.خالد بن إسماعيل الرشود -8
دراسة منشورة عن طريق كرسي سابك لدراسة الأسوق المالية الإسلامية، .الإسلامية

 .11:39:35 / 2021- 06- 10 بتاريخ  https://2u.pw/mN0W9التحميلرابط 
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9-  ʮدار الفكر للطباعة : ،فتح الوهاب بشرح منهج الطلاب الناشرالأنصاريزكر
 .م1994/هـ1414والنشر، دمشق، 

، دار الكتاب الإسلامي 2ط دين ابن نجيم، البحر الرائق شرح كنز الدقائق،زين ال -10
 .بدون ʫريخ

دار ، 1، طعويضة محمد كامل بتحقيق ،مختصر القدوري في الفقه الحنفي ،القدوري  -11
 .ـه1418الكتب العلمية، 

 .م 1994بيروت  ،دار الغرب الإسلامي ،1،الذخيرة، طالقرافي -12
 .م2018، 2ط .حكام العامة للشركاتالأ ،محمد بن براك الفوزان -13
عبد  :المحقق ،الإقناع في فقه الإمام أحمد بن حنبل ،موسى بن أحمد الحجاوي -14

 .لبنان  -دار المعرفة بيروت  :الناشر، اللطيف محمد موسى السبكي
 .بدون ʫريخ .دار الفكر ،اĐموع شرح المهذب ،النووي  -15
لموسوعة الفقهية الكويتية طبعات وزارة الأوقاف والشئون الإسلامية الكويت، ا -16

 .مختلفة لكل جزء
 .، دار الفكر، دمشق 4، طالفِقْهُ الإسلاميُّ وأدلَّتُهُ  ،وَهْبَة الزُّحَيْلِيّ  -17

:اللغة معاجم -ث  
 دار الفكر، عبد السلام محمد هارون :المحقق، 1،طمعجم مقاييس اللغة ،بن فارسا -18

 .م1979 /هـ 1399دمشق،
 ، المكتبة العصرية5ط يوسف الشيخ محمد،: ر الصحاح،المحققزين الدين الرازي، مختا -19

 .م1999/ هـ1420الدار النموذجية، بيروت، 

 .بيروت ،المكتبة العلمية ،لمصباح المنير في غريب الشرح الكبيرا ،الفيومي -20
دار : مجموعة من المحققين الناشر: ، المحققʫج العروسمرتضى، الزَّبيدي،  -21

 .بدون ʫريخ طبع.الهداية

 كتب ذات مواضيع مختلفة  - ث
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 حمد جابر بدرانأتحقيق ، الصكوك كتاب الشروط وعلوم،  أبو نصر السمرقندي -22
  .م2017،مصر ،دار النشر للجامعات، 1ط

بدون ط، دار . بدران أبو العينين ، ʫريخ الفقه الإسلامي ونظرية الملكية والعقود -23
 .مصر، بدون ʫريخ.النهضة العربية

بنك ، 1ط ،جارة دراسة فقهية Ϧصيلية تطبيقيةصكوك الإميرة، حامد بن حسن  -24
 . 2008، دار اليمان، مصر،البلاد

. العقود المبتكرة للتمويل والاستثمار ʪلصكوك الإسلامية ،خالد بن إسماعيل الرشود -25
 .13:02/  2021- 06-05: بتاريخ   https://2u.pw/mN0W9  :رابط التحميل 35.ص

عبد الله بن عيسى العايضي، العلاقة بين الشركة القابضة والشركة التابعة وأثرها في  -26
 .م2015كرسي سابك لدراسة الأسواق المالية الإسلامية، .الزكاة

 رابط التحميل.الملخص .مواصفات قانون الصكوك الإسلامية، محمد فخري صويلح -27

https://2u.pw/kcoD6.   20:18 / 2021- 06-  28: بتاريخ. 
 ،م2001 ،القاهرة ،نشر دار غريب ،أدوات وتقنيات مصرفية ،مدحت صادق -28

 .237ص
، المعهد الإسلامي للبحوث 2ط والأعيان المؤجرة، الإجارةسندات  ،ر قحفذمن -29

 .م2000والتدريب، المملكة العربية السعودية،
 كتب التراجم   - ج

، دار 1اوي، طابن عبد البر، الاستيعاب في معرفة الأصحاب،تحقيق محمد علي البج -30
 ).م1992/ه1412(الجيل، بيروت، 

، 2، تحقيق محمد أبو الفضل إبراهيم، ططبقات النحويين واللغويين أبو بكر الزبيدي، -31
  .م1984دار المعارف، مصر، 

 .م 2000، دار العلم للملايين، لبنان، 15خير الدين الزركلي،الأعلام، ط -32
ن المحققين ϵشراف الشيخ شعيب مجموعة م ، سير أعلام النبلاء،شمس الدين الذهبي -33

 م1985/ هـ1405مؤسسة الرسالة،  ،3، طالأرʭؤوط
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عمر رضا كحالة ، معجم المؤلفين،بدون رقم ط، مكتبة المثنى،دار إحياء التراث  -34
 .بدون ʫريخ.العربي، بيروت

 الرسائل الجامعية  - ح
لتالية بن عمر يوسف ، دراسة أثر الصكوك علي المؤشرات العامة للأسواق المالية ا -35

، رسالة ماجستير، جامعة قاصدي )ماليزʮ والبحرين والامارات والسعودية :(
 .2014ورقلة، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير - مرʪح

رسالة دكتوراه مقدمة لكلية الشريعة  ،والقانون المدني يالفقه الإسلام بيع الدين في -36
 .م1986 ،بجامعة الأزهر

37- ʪن، بيع الدين وأحكامه و تطبيقاته المعاصرة، رسالة ماجستير جامعة خالد محمد تر
 .20:44 / 2021- 05- 11 :بتاريخ  https://2u.pw/ux64Hغزة، رابط التحميل 

زاهرة علي محمد بني عامر، التصكيك ودوره في تطوير سوق مالية إسلامية، رسالة  -38
  .2008ريعة والدراسات الإسلامية، جامعة اليرموك، الأردن،ماجستير، كلية الش

دور الشركة ذات الغرض الخاص في الصكوك الإسلامية علي هلال مشرف البقوم،  -39
جامعة العلوم رسالة دكتوراه، ،دراسة تطبيقية على المؤسسات المالية الإسلامية: 

 ،2015الأردن  ميّةالإسلامية العالمية كلية الدراسات العليا قسم المصارف الإسلا
  .https://2u.pw/dqGAh  9 0-06 -2021 / 12:18:52رابط التحميل 

، 1مليكة بن علقمة، تطوير وترشيد عمليات التوريق، رسالة دكتوراه،جامعة سطيف -40
- 06- 10 :بتاريخ  https://2u.pw/0bfhpالتحميل رابط . 2015/2016الجزائر،الموسم 

2021  /12:44. 

الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية تجربة  نوال بن عمارة،  -41
: ،بتاريخhttps://2u.pw/7EEE9 :الرابط ،البحرين، السوق المالية الإسلامية الدولية

 07 -06 -2021 / 11:53:52. 

 المداخلاتالمقالات و   - خ
زʮد، الدماغ، دور الصكوك الإسلامية في دعم الشركات المساهمة، بحث مقدم في  -42

تحدʮت وآفاق، : مؤتمر عالمي عن الاجتهاد والإفتاء في القرن الحادي والعشرين
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- 05- 01 :بتاريخ  https://2u.pw/3QY34 :رابط التحميل  .م 2008كوالالمبور، 
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الصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها دورها في التنمية،حجم  ،علاء الدين الزعتري -43
بتاريخ  https://cutt.us/ZVizm .رابط البحث.إصداراēا، تحدʮت الإصدار

01 -05  -2021 / 13:35. 
تمويل المشروعات  فيدور الصكوك الإسلامية : بحث  – صالح فتح الرحمن على محمد -44

  .2008مقدم لاتحاد المصارف العربية  –التنموية 
وتطبيقاēا المعاصرة ) التوريق(الصكوك الإسلامية.محمد علي القري بن عيد -45

- 10 :بتاريخ..https://cutt.us/La1bMرابط التحميل .12ص.بحث مقدم..وتداولها
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عبد الرحيم عبد الحميد ،لصكوك نظرة مقاصدية الوظائف الاقتصادية ل -46
مجمع  تنظيم،”الصكوك الإسلامية عرض وتقويم “ :بحث مقدَّم إلى ندوة،الساعاتي

، العزيز ومركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي بجامعة الملك عبد، الفقه الإسلامي الدولي
جمادى  11،والمعهد الإسلامي للبحوث والتدريب التابع للبنك الإسلامي للتنمية 

:  الرابط   م2010مايو 25 – 24: هـ الموافق1431الآخرة 
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  اĐلات و الجرائد  - د
 من موقع ، مسرد مصطلحات عملية التوريق،التمويل المنظم -48

www.standardandpoors.com/usratin   
 .1142الجريدة الرسمية الأردنية، العدد  -49
 .5179 ة، العددالجريدة الرسمية الأردني -50
 . 62 العدد   156 السنة الرائد الرسمي للجمهورية التونسية، -51



71 

 

 .توريق الحقوق المالية ،سعيد عبد الخالق  -52
در صت ،)عةو مطب(لية صف) إلكترونية(هرية شمجلة ، العالمية الإسلامي مجلة الاقتصاد  -53

أبحاث فقه كز ʪلتعاون مع مر  ،سلاميةك والمؤسسات المالية الإو عن اĐلس العام للبن
 /https://giem.kantakji.com :، الرابط الالكتروني المعاملات الإسلامية

رابط التحميل  ،2013الجمعية القضائية السعودية،  ،2العدد ،مجلة قضاء  -54
https://qadha.org.sa/ar/books/14  21:12  2021- 05- 01 : بتاريخ 

 .2007سلامية، المعايير الشرعية، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإ -55
 :المواقع الالكترونية  - ذ
  https://2u.pw/DTKuc  الجريدة الرسمية المصرية  56

  https://www.iifa-aifi.org/ar  مجمع الفقه الإسلامي  57
             https://2u.pw/I7jJ1  الأوراق الماليةمركز إيداع   58
  http://www.pm.gov.jo/newspaper  المملكة الأردنية رʩسة الوزراء  59
  https://2u.pw  موقع اختصار الروابط الالكترونية  60
  https://2u.pw/Kyky8  لموسوعة الحرةوكيبيدʮ ا  61

 
  
  
  
  
  
  
  
  

  



72 

 

 فهرس الموضوعات
 3 الإهداء 
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