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 صكوك الإسلامية للالشرعية والقانونية  الإشكالات
Sharia and legal problems of isamic Sukuk 
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 : ملخص 
عدددد الكدددسوم ا سدددلامي  لاس ثدددسوم الاسدددتدرار مدددل لاأددده مكددداةر الترويدددو سلاكدرأدددا  اعليددد     شدددد ال ددديول ، س ك دددا  ت           

المنددا ا القددو  نظددرا لمددا تنبددرة كدد  الكددسوم مددل  كدداها سنيددزاك مسنت ددا مددل لا  تسددو  ، ال ددوا المدداج ةرندد  مددل النرددو سالاسددتقرار
تولي ددا اأترامددا، مددل مددل الدددسل سالمتس دداك الماليدد  ساشيعدداك الشددرعي   ، سأددو مددا ة ددي العديدددالتقليددد الترويددو ل ددوا ال ددنداك   

عرليدد  العقددوة الشددرعي     ثدددار س ةارة طبيعدد  ، سبمددا يتناسدد  مددي  عددداة اشياكددو سالطددواكع الشددرعي  سالقانونيدد  شدداس تنظير ددا  ددلال 
   ثددددار الكددددسوم  تهددددده أددد ة الورثددد  البيديدددد  للتعريدددش عأددده المتولبدددداك الشدددرعي  سالقانونيددد  الواندددد  تو رأددداالتكدددسيو، سلددد ا 

المكدددا ب  شدددا، مدددل  دددلال بركددد  سنارسددد  كعدددو المتس ددداك   الاسدددتدرار س ويدددو    ا شدددسالاكسالوثدددوه علددد  لاأددده ،   ا سدددلامي
سنوة العديد مل الاستشسالاك التي يج  عل  اشيعدداك الشددرعي  سالج دداك القانونيدد    لىالكسوم ا سلامي ، سثد  لكت الدراس  

ر ددةل  انتقددال الملسيدد  ك  ضعي سمتولباك الشددريع  ا سددلامي    للتو يق كين القانو  الو ا ضرسرة سنوة  راةة سياسي معالجت ا، سمل لاهم
 ، سغيرأا مل الم اهو الأ رى.  ل لى الم تدرري

 الكسوم ا سلامي ، الطواكع الشرعي ، المتولباك القانوني ، ا شسالاك الشرعي  سالقانوني  ية: لكلمات المفتاحا
Abstract Islamic sukuk or investment instruments are considered one of the most 

important and effective sources of financing in mobilizing liquidity, and providing the 

financial market with a degree of growth and stability due to its unique characteristics 

and advantages, which enabled it to be a strong competitor to the bond market in 

conventional financing.This is what prompted many countries, financial institutions 

and Sharia bodies to undertake a lot of study, by organizing them and preparing 

structures and legal and legal controls for them, in line with the nature of issuing and 

managing Sharia contracts in the process of authentication.Therefore, this research 

paper aims to introduce the most important Sharia and legal requirements that must be 

met in the issuance of Islamic Sukuk, and to identify the most important problems 

associated with it, through the experience and practice of some companies in 

investment and financing in Islamic sukuk.  The study concluded that there are many 

dilemmas that Sharia bodies and legal authorities must address, and among the most 

important is the need for political will to reconcile positive law with the requirements 

of Islamic Sharia in the issue of transfer of ownership to investors, and other issues. 
Keywords: Islamic  Sukuk, Sharia regulations, legalrequirements, Sharia and 

legalproblems 
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I. مقدمة :  
الكسوم   المالي    لاأهمل    ا سلامي  تعتبر  اشندس   ساهمتا سلامي   اكتساراك  ثطايا      ،  يث  نيزة    نتاهج  تحقيق  

سالتنري   المحلي    سواءا  الترويو  الم توى  الكسوم    لاسعل   تتبرة  عل    ا سلامي  الدسج،  نيزة  بعل ا  الترويلي    الأةساكبخكاها 
ال نداك  الأ رى س  اث   عل   ،  سمشرسعيت الليباظ  الخكاها  الشرعي     ،أ ة  ساشيعاك  المالي   المتس اك  مل  مجروع   ثامت 

كوضي  العا تنظه  لا  لمي   ا سلامي ،الكسوم     ةارةطر  الشريع   ثواعد  س ق  الكسوم    ا سلامي          ا سلامي  تتنوع  ثداراك 
سلا رى   للكسوم،  المكدرة  الج    لاساس  سلا رى عل   الترويو ا سلامي،  عقوة  لاساس  تق يراك عل   سالطرسرة،  نجد  الحان  

تتعرض سالمرسن   التنوع    ا، أ سغيرأا..      طبيع  ملسي  الأثول سمشاكو ظ رك      لتعدراك    الكسوم ا سلامي  نعل ا 
  ا سلامي  ال   استدع  البيث عل  طبيع  التيدياك سا شسالاك  التي تعر  ا الكسوم    الأمر،  العرلي   مجروع  مل النراذج

 سنتاهج ا. لاسبابهاساأه 
 ؟ ا سلامي  الشرعي  سالقانوني   للكسوم  ا شسالاكالتالي : ماأي  ا شسالي  طرح  سلمناثش  أ ا الموضوع ارتأينا

 :   محاسر لاساسيثلاث    لى تق يه البيث تم أ ة ا شسالي  عل   للإناك  
 ا سلامي ؛: ماأي  الكسوم الأسلالمحور  -
 ا سلامي ؛الكسوم   ثدار المحور الداني: الطواكع الشرعي  سالمتولباك القانوني   -
 ا سلامي .الشرعي  سالقانوني  للكسوم  ا شسالاكالمحور الدالث:  -

II.  الإسلامية ماهية الصكوك 
الكسوم   ماأي   أياكل ا،  التعريش     لى  ا سلامي  سنتورا    مختلش  عل   سالتعره  س كاهك ا  ا سلامي   بالكسوم 

   .سالخوواك الأساسي   ثدار الكسوم ا سلامي  
II – 1  وأهميهاخصائصها و  الإسلاميةتعريف الصكوك 

 الإسلامية تعريف الصكوك  -أ
س  اللغ  العركي  يقال ثس  ثو لا  ة ع  كقوة،   نحوة،    لاسسأو معر  سيعنى ك : سثيق  بمال،    أي جمي ثو  الصك لغة: 

، سيولق عل  الشيو ال   تكدرة المكاره،  لاغلقت لورت  تعجبا، سثست البا  لا     لا ،  *فصكت وجهها   العزيزنزيل  تالس   
سالكو أو الستا  ال   تست     ، ( 01، ثبي   2016)القرة الداغي،    ونحو ذل  لاس  ،ا ثباكسعل  ثو الوثش سعل  ثو  

 الكسام ،  ن ي عل شراء  تست  ثساكا  تخرج مستوك   تباع  الأرزااكانت  ثو، س   لاسثارير سجمع  ثسوم   ي  المعاملاك سالأ
 . ( 41، ثبي   2017)العرومر ، 

الكسوم جمي ثو سعند لاأو الا تكاص مل القانونيين سالاثتكاةيين ثري  معناة مل اللغو ،  يث  الصك اصطلاحا:  
يولق الكو عندأه عل  الوثيق   التي تتطرل  ثباتا لحق مل الحقوا، لاس الورث  التي  دو  قا مل الحقوا، كرا يولق ثو عل  

 .  ( 46، ثبي  2008) امد كل   ل كل محرد،  الستا  ال   كتبت  ي  سثاهي الدعوى سما يتعلق بها مل ا ثراراك سغيرأا
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الاستثمار:  صكوك  أو  الإسلامية  الصكوك  ا سلامي    تعريف  المالي   للرتس اك  سالمرانع   المحاسب   أيع       **سرة   
الشرعي مونوةاك    عنها   17معيارأا  لاس    لاس  دماك  منا ي  لاس  لاعيا   ملسي   شاهع     القير ،  دو  ككا  مت اسي   سثاهق 

 يرا اثدر    استخدام اسكدء    ،مشرسع معين لاس نشاط استدرار   اص، سذلو كعد تحكيو ثير  الكسوم سثبو با  الاكتتا  
 . (288ثبي  ، 2018)كوثب  س العاكد ،  لأنل 

شاهع    ملسي  لاعيا  لاس   دو  ككا مالي  محدةة المدة،    لاسراا  لانها:  اليتك  الإسلاميةللصكوك    أخرعريف  توقد جاء  
     . ( 71، ثبي  2016)موس  س سيلا،  بمقدار ملسيت  منا ي لاس  دماك، تخول مالس ا منا ي ستحرل  م تسلياك

تعقيباً عل  ما سبق لا :   البا ث  المالي  ا سلامي  للكسوم    يرى  للرتس اك   ا سلامي  تعريش أيع  المحاسب  سالمرانع  
 .ا طباء لاساسي    الكسوم سأي ثب   غبال ك ب   مب وم الأس هيساة يشب  لحد كبير 

القي   ذا   مت اسي   تكدر بحكا  سالترويو،  للاستدرار  لاةاة  لانها  للكسوم:  شامو  تعريش  تقديم  المدةيمسل  سمحدةة   ر  
 تنت ي باطباءأا، تعوي لحامل ا  قوا كيق   ن ب  معين    ملسي  سثا  ا يراةاك سالأرباح سك ا تحرو   اهر. 

الصكوك    -ب الكسوم    : الإسلاميةخصائص  بها  تتريز  الخرسج بخكاها  مل   ا سلامي  نا سبق ذكرة يمسل  عل غيرأا 
    : (07) ليب  المخرر ، ثبي   سأي كتاج سالاستدرارالتقليدي  للترويو  الأةساك

الكسوم مل  يث العلاث     ثدارتقوم عل  مبدلا المشارك    الركح سالخ ارة:  رقتط  المشاركاك التي يقوم علي ا مبدلا   ✓
عل ثيغ  الاستدرار المعرول بها،  يث تعوي لمالس ا  ك  مل    النظرككره    ،كين المشتركين  ي ا أو الاشترام   الركح سالخ ارة

ثيرت ا الاسمي ، س ك  حمل  الكسوم مل لارباح المشرسع   النشاط ال    ول  تحدة ن ب     لاسالركح سليا ن ب  محدةة م بقا مل 
  غرم ا كن ب  ما يملس  كو سيتيرلو   ،معوي  عند التعاثد،  رالسوأا يشاركو    غنر ا     الاتباا المبين   نشرة ا ثدار

 ؛من ه س ق ثاعدة الغنه بالغرم
 دو  ككا شاهع    لأنها  كبعاك مت اسي  القير    ا سلامي  سثاهق تكدر باسه مالس ا كبعاك مت اسي : تكدر الكسوم   ✓

سيمدو  نشاط استدرار   اص،سك لو يشب  الكو ا سلامي ال  ه ال   يكدر كبعاك مت اسي     لاس  مونوةاك مشرسع معين  
 ؛  ككا شاهع    ثا  لاثول شرك  الم اهم ، كرا ان  يلتقي   ذلو مي ال نداك التقليدي  التي تكدر كبعاك مت اسي  

للشرسط سالطواكع   ✓ تتبق مي تكدر ستتداسل س ق  الشرعي : تخكا  كيل  الكسوم ا سلامي  للاستدرار   مشاريي 
 ،أاس عقوة شرعي  س قا لكيغ الترويو ا سلامي  كالمشاركاك سالمطارباك سغير تقوم عل  لاسا  لانهاكرا    ،الشريع  ا سلامي    لا سام

 كطواكع تنظه  ثدارأا ستداسشا؛ 
سا  تم تداسل  كين    ،مل شخا سا د  لأكدرثير  الكو غير ثاكل  للتجزه   يث لا يجوز تق يه ثير  الكو س لس ا   ✓

المتس   المكدرة مي    لامام د شتلاء المالسين لليك  الشاهع    يج  تعيين ندو سا  كا رث، ك ب  ملسي  مشترك     لاشخاصعدة  
 .(98، ثبي  2016)باسني،  ا تباظ ه بحقوث ه المالي  

 

 
، تعتبر مل لاساهو المنظراك غير ربحي  سمتس اك البني  التيتي    الكناع  المالي  ا سلامي ،  أيع  المحاسب  سالمرانع  للرتس اك المالي  ا سلامي **   

 ، مقرأا الرهي ي نلس  البيريل.1991تأس ت عام 
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أنام  كاها لا رى لكسوم ا سلامي   لا لا  أ ة لاهم ا سسن  تو رأا   كو لاةاة مالي  يولق علي ا ثسوم  سلامي ،  
تو ر أ ة     سن  الحرص عل   ذا،  لاس ه  لاسداك  نس   لىالكسوم ا سلامي   شرعي آلاك  ال   طارأا رج لا   اثي  عل  ان      ذ

 الخكاها الأساسي    الكسوم ا سلامي .
الإسلامية: ت.   الصكوك  يخ  أهمية  ا سلامي  تلا  الكسوم  لاهمي   موضوع  اثنا     راني  س   ،لش  التووراك    لىال ب  
اطلعنا    س ذاالدسل غير ا سلامي  ك الو،    س نما  ،سوا الكسوم ا سلامي  ليا  قع   الدسل العركي  سا سلامي       المت ارع   

كعدما باسزك ثير  الكسوم المكدرة   2019ثياسي  عام     ثداراك ي ش د  سوا الكسوم العالم  لا   ا  كاءاك نجد  لا ر  عل 
 .   (2020)الريالاك،    2011  سن مليار ةسلار 85سال   كا   2018بالمع  مقارن  كعام 31مليار ةسلار كزياةة ثدرأا   162

 :  (60-59، الكبياك 2017)الزأر ،  سأ ا مل  لال الاثتكاةي   الكسوم ا سلامي  لاهمي  بارزة   تحقيق التنري  
المالي  لترويو المشرسعاك    تحقيق تنري  الاثتكاة الوطني مل  لال ثدرتها عل   شد الموارةت اأه الكسوم ا سلامي   ✓

السبرى سالتنروي   سنداك س مشر   سك الو  ،الاستدراري   عل   الاعتراة  مل  كدلا  الحيوي   سالمشرسعاك  التيتي   البني   عاك 
 ؛الديل العام لاسالخزين  

تكدر ثسوم    لا  يرسل للدسل     ،عام  س و مشسو المديوني  ال  زن  ات اعد أ ة الأةاة الدسل    معالج  العجز   المو   ✓
شاريي المدرة للد و كريواك توليد الس رباء، الموانئ،    موازنت ا العام  ساستدرار  كيلت ا   الم  المشارك  ل د العجز

بحيث يته   للأرباح،الحسوم  ثسوم المطارك    المشرسعاك المدرة     ثدارعل طريق    لايطاكرا يمسل  ويو عجز الموازن   
 ؛  ويل ا ةس  مشارك  لاثيا  الأموال   اتخاذ القرار الاستدرار ، كو تبق  ا ةارة كيد ال لو  الحسومي  

نيد    تحظ  ✓ اهتراني  كتكنيش  ا سلامي   يطرنو     لانها   ذ الكسوم  الديل  علراء  تطه  شرعي   لطواكع   ر   لالاتخطي 
،  توريق الديل محظور الأمريسي    ةكعرلياك  توريق الديل تعرض ا لمخاطر مشابه  لازم  الرأو  العقاري    الولاياك المتيد

مل اللبا   شيء ي     ا سلامي   اث    الكسوم    رانيتالاه  التكنيشم ال     لا    لا)  ا سلاميثواعد الترويو     طار   
 سأ ا ما سنراة لا قا(. 

II – 2  الإسلاميةكل الصكوك هيا   
وة الاستدرار  نعلوأا مبني  عل  عق  ،مل النا ي  البق ي    سيتثلوأا  لا سام ا،الكسوم ا سلامي  لما ناء البق اء لينظرسا    

أيع  المحاسب      لىسبالرنوع  المرابح  سال له سالاستكناع...،    سوم المشارك  سثسومثثسوم المطارك  س   ا  كرس     البق  ا سلامي،
 نوعا . 14  لىثسوم الاستدرار  قد ث رت الكسوم ا سلامي   17سالمرانع  للرتس اك المالي  ا سلامي    معيارأا 

العقد الشرعي مل ثبو المكدر    ملاحظة:  )كل   الشريع  سأي كتاجنان  متولباك     لىعوامو لا رى     لىيعترد ا تيار 
 :( 451، ثبي  2013نديدة، ال ييباني، الرشيد، س الم يو ، 

 ؛ الأأداه الاثتكاةي  للركدر ✓
 ؛ توا ر الأثول ✓
 ؛ م توى الديل لدى الشرك   ✓
 ؛ التكنيش الاهتراني للركدر ✓
 ؛ القانوني لل لو  القطاهي    ا طار ✓
 . الطريبي  لل يسو  الآثار ✓

 : لى سل تكنيش الكسوم ا سلامي  س ق العقوة الشرعي  يم
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على   .أ المبنية  للاستدرار  ا نارة  دو ثسوم    : الإجارة الصكوك  متا    لاثول  ملسي   شاهع     لاثول   ، ك   سواء 
) امد كل   ل كل   ا طلاالانواع الكسوم عل     لاش رمزيج مل ذلو كل ، سأي    لاس  دماك    لاس منا ي    لاس قيقي   
سلا تقبو التجزه  سيمسل تداسشا    ،سأي عبارة عل سثاهق ذاك ثيه مت اسي  عند  ثدارأا  ، ( 59، ثبي   2008محرد،  

موثو       لاس دماك مل عين معين     لاس ملسي  منا ي    لاس متنرة    لاعيا   دو  ككا شاهع    ملسي     ،بالورا التجاري  
 :( 12-10الكبياك ، 2013)العرراني س ال ييباني،  لاساسي   لاث امثلاث   لى ا نارةستق ه ثسوم  ،ال م  

التجزه  سيمسل تداسشا   ✓ ثيه مت اسي  عند  ثدارأا سلا تقبو  ثسوم ملسي  الأثول المتنرة:سأي عبارة عل سثاهق ذاك 
التجاري  ،  دو  ككا شاهع    ملسي    موعوة استعجارأا، نا يخول لمالس ا  قوا الوثاهق   لاسمتنرة    لاعيا بالورا 

 سيترت  علي ه م تسلياتها.
 ث رين هما:  لىسنق ه كدسرأا  المنا ي:سوم ملسي  ث ✓
بالوثش، سيتعلق  لاسالمونوةة)المعين (: كا  يتنرة منبع  سسنى كيت  البلاني سواءا با شارة  الأعيا ثسوم ملسي  منا ي  -

 ؛ بمنبع  العين المعين  المعقوة علي ا لا سواأا الم تةنر ق 
  يتنر منبع  سسنى كيت ثبت  ك ا سك ا سيكب  سثبا  ةك،  كدرل  ال  الموثو     ال م : سأي كيي منا ي م تقبلي   -

 ؛مزيلا للج ال  سالغرر سنا يا للرشاث  سالنزاع
ثسوم الحقوا المعنوي : لاسراا مالي  محدةة المدة  دو  ككا شاهع    ملسي   قوا معنوي  تحول مالس ا منا ي ستحرل    ✓

  ثداراك شرك  الس رباء ال عوةي . لامدلت ام تسلياك بمقدار ملسيت  سمل 
 :(11 ثبي   ،2014 سالمرانع ، المحاسب   أيع  ) لانواعثلاث    لىيمسل ث ير ا : الصكوك المبنية على البيع .ب
 .ثو المرابح : سثاهق مت اسي   القير  تكدر لترويو شراء سلع  مرابح  ستكبح سلع  المرابح  نلوك  لحامو الكسوم ✓
 . مال ال له ستكبح سلع  ال له نلوك  لحامو الكو رلاستكدر لتيكيو  مت اسي  القير  ثو ال له:سثاهق  ✓
لاستخدام  كيل  الاكتتا   ي ا   تكنيي سلع  سيكبح المكنوع نلوكا    تكدر  القير  ثو الاستكناع:سثاهق مت اسي    ✓

 لحامو الكسوم. 
الشراكة .ت على  المبنية  المشارك       : الصكوك  عقد  ثيغ   مل     ثدارباتخاذ  نوعين  نجد  )ألال   ا ثداراكالكسوم 

 ( 50، ثبي  2013الحنيوي، 
ث  لا  تنظيه الع    لا تختلش عل ثسوم المقارض     لا    دو ملسي  رلاسمال المشارك ، س ثسوم استدراري  ثسوم المشارك : ✓

لجن  للرشاركين يرني  لي ه     ا ةارةالراعي  للكسوم سحمل  الكسوم، سثد تشسو الج   المنوط بها    ا ثداركين ن    
سمالسي    ،لا  تشترم  ي ا الدسل  لاس شرك  م اهم  مل طره  سمل توبيقاك ثسوم المشارك  ،  اتخاذ القراراك الاستدراري   

سذلو بهده تحقيق عاهد يته توزيع  عل    ،ك  الكسوم مل طره آ ر لترويو شراء عقاراك مدال تديرأا ن   متخك
   .المالسين كن ب  ما يملس  كو من ه

: عبارة عل تق يه رلاس المال  لى  كا مت اسي ، سثد يته تقديم  كواسو  طره سا د لاس لا  يتعدة ثسوم المطارك   ✓
المكدر   ،مقدموة الشرك   نشاط  كقراءة  سذلو  متوثي  سلسن   محدة  غير  ماج  عاهد  ذاك  ثسوم  مل  لال سأي  شا  ة 

 .ميزانياتها المعرسض  عبر ال نواك الماضي  سك لو متشراك ال وا
أي ثسوم الوكال  بالاستدرار س  أ ا النوع المكدر للكسوم ) المترول( يعرض نب      الصكوك المبنية على الوكالة:  .ث

عن ه   نياك   الاستدرار  سيتولى  سكيلا  بها  المستتبين  الا   بإذنههعل   س كيل   باستدرارة  ستوكيل ه،  يوكو  ال    المبلغ  أي  كتتا  
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محدةا معلوما   لانرا الوكيو(  )  مكدر الكسوم  ضسيتقا  ،سيملو حمل  الكسوم ما  دل  مونوةاك شركت ه كغنر ا سغرم ا  ،لكالح ه
 . (2019)حمد عبيد ال ب اني،  مطرونا نظير ن دة

الا لل  شارةيجدر  لا   ي ته   لى  مل  نجد  المدرسس ،  ردلا  الم ال   سأ ا      ان   تق يراك  عدة  ا سلامي   كسوم 
نظرت   سالتي  لاعلاة  الترويو  بالتق يراك  عقوة  ثسوم ،  ا سلاميس ق   ( المكدرة  الج    زاسي   مل  كدراست ا  ي ته  مل  سأنام 

ب يو ، الكسوم المركب (، لاما الزاسي  التي لارى لانها الشركاك، ثسوم ال ياةي (، سأنام مل يحتاج ةراست ا س ق تركيبت ا) الكسوم ال
، ثسوم ثاهر  بالأثول) ثسوم مدعوم     الأثول  بح   طبيع  ملسي    ا سلامي    ق يه الكسومتضرسري    أ ا البيث أو  

  ( سالتي سنتورا شا بالتبكيو   الجزء الدالث مل البيث.الأثولعل  
II – 3   الإسلاميةالصكوك  إصدار آلية   

تخطي عرلي   ثدار الكسوم ا سلامي   لى جمل  مل الشرسط عل  الأطراه المعني  الالتزام بها  تى يست  للعرلي  الجواز   
 شرعا سال لام  ثانونا.

  ا لاهم الوثوه عل    يمسل  ننا  لاالكسوم ا سلامي  كعدة مرا و   ثدار ر عرلي   الصكوك الإسلامية:   إصدارخطوات   .أ
 :  الجدسل التاج

 الإسلامية الصكوك  إصدار: خطوات 1الجدول 
 الشرسط الوان  تو رأا التعريش بها البيا 
 01المر ل 
 

مل    تحديد    ثدار اشده 
 الكسوم 

  لاس ،  والمال العام   رلاسلترويو    الأنوالكسوم ا سلامي  الحكول عل   ويو ثكير     ثدارثد يسو  اشده مل  
 .لترويو التنري  مدلا الأنو  ويو طويو  

 02المر ل 
 

الأثول   نوع  سكدث   تحديد 
 المراة تكسيس ا 

المراة تكسيس ا الأثول  نوع س جه  الكسوم تحديد سكشسو ةثيق   دماك،  ،  مدلا)لاثول عيني   عل  مكدر 
 .ار البيريليحدث   أ ة المر ل  يعتبر الكو  اسدا مدو ما  دث   ثسوم مو  همال سلا منا ي....( 

 المكدر لا    ،  المال  لرلاسعيار السباي  الحدي   بم سيأ      ، مر ل  التقييه مل طره سكالاك التكنيش الاهتراني  تأتي سكالاك التقييه الاهتراني   03المر ل  
المكدر    ضرسر  المرسر به ة مر ل  لتيكو الشرك    ذا كنب   سلا يمسل للر تدرريل لايطا،    لاثول ي تويي تقيه  

 .الخاص بها عل  التكنيش الاهتراني
الجدسى     عداة  04المر ل   ةراساك 

 الاثتكاةي 
  توى بالجواز.....  ثدار الدراساك الشرعي : متاكع  شرعي ، 

 لتزاماك، الرثاك الاالعرلي ،  لاطراهةراساك ثانوني : مدى تو ق الكو سالقوانين الوضعي ، تبيا   قوا كو 
 : تحديد الج   المخول شا القيام كت ويق الكسوم المكدرة   الت ويقيالدراساك 

الدراس  يج    سأ ة  التكسيو  لعرلي   سالبني  ا ةار   اشيسو  تحديد  طريق  عل  البني :  تو ر كو    لا  الدراساك 
 ......الاستدرار لامينالمعلوماك  ول مكدر الكو، سكيو ا ثدار، متع د التغوي ، 

 الدراس  المالي : التقييه الماج لعرلي  التكسيو)   ا  متشر الربحي ،.....
ذاك    05المر ل   الشرك   تأسيا 

 spvالغرض الخاص
تسو  م تقل  عل المكدر، تتوسع عرلي  ا ثدار كين المكدر سالمستتبين، تقوم كشراء الأثول مل المكدر نياك  

 باستدرار تلو الأثول .عل المستتبين ستقوم 
تقوم أ ة الأ يرة كورح الكسوم للاكتتا   تجري  كيل  الاكتتا    ، الشرك  ذاك الغرض الخاص   نشاءكعد    طرح الكسوم للاكتتا   06المر ل  

 نياك  عل المستتبين. spv  المقاكو تنتقو ملسي  الأثول محو التكسيو ل  ، يول  لر الوال  لدست لر ا للرك
 .نزهيا لاسالا تباظ ك  كليا  لاسسمل ثم  كيع  تدريجيا   ،تع د المكدر كشراء مالم يستت   ي ي التع د بالتغوي    07المر ل  
 لي ت كو الكسوم ثاكل  لتداسل. لا  لانتباة ان  يج  ا  لا مساني  كيع ا   ال وا الدانو    تداسل الكسوم    08المر ل  

 . ( 31-28، ص)2010سعوة كل ملوح العنز ،  عل  ،البا ث اعتراةا   عداةمل  :المصدر
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III. لإصدار الصكوك الإسلامية  والمتطلبات القانونية الضوابط الشرعية 
عالميا   ا سلامي   الكسوم  توبيق  المجلا   ،علي ا  سا ثبالنظرا لات اع  ست اؤلاك  ا   ملا ظاك  مل  يدار  وشا  سما 

   موضوع الكسوم   ثلاث انتراعاك:  ا سلامي  بحثالشرعي بهيع  المحاسب  المرانع  للرتس اك المالي  
 ؛ 2007يونيو  27ه الموا ق ل 1428جماةى الداني   12لاسلا: بالمدين  المنورة كتاريخ  ✓
 ؛ 2008سبترير  08ه الموا ق ل  1428شعبا   26ثانيا: بمس  المسرم  كتاريخ  ✓
 . 2008 يبر   13/14ه الموا ق ل 1429ثبر  07/08ثالدا: بمرلس  البيريل كتاريخ  ✓

البيريل بحطور عدة كبير  بمرلس   2008نانبي  15الموا ق ل  1429محرم   06كعد ما انترعت اللجن  المنبدق  من  كتاريخ 
المالي  ا سلامي   سالمتس اك  البنوم  ندلي مختلش  تقريرأا    ، مل  ثدمت  ةار   أ ة     لىسثد  ما  النظر    سكعد  الشرعي،  المجلا 

يتكد ما سرة كشا  الكسوم   المعايير الشرعي  يوثي    ذ  –الانتراعاك سالأسراا سالبيوث التي ثدمت  ي ا  ا  المجلا الشرعي  
-05، الكبياك  2018)كوثب  س العاكد ،    الكسوم بما يلي   ثدارتلتزم عند    لا تس اك المالي  ساشيعاك الرثاكي  الشرعي   الم

06 ) : 
III -1  الإسلاميةالصكوك  الشرعية لإصدارالضوابط 

مل شانها    لا  ✓ مونوةاك  قيقي   سالتزاماتها    الكسوم بجريي  قوث ا  ملسي  حمل   للتداسل  القاكل   الكسوم    لا   دو 
  ، (2/ 1/ 5سالبند     02كند    17 دماك ) المعيار الشرعي    لاسمنا ي    لاس  لاعيانا  لاكانتسواءا    ،تترلو ستباع شرعا سثانونا
 ؛يبقي ا   مونوةات  سلالاجلات ، نقو ملسي  المونوةاك   س  ثباكسيج  عل  مدير الكسوم 

 لاس جميي مونوةاتها  مالي     لاسباعت ن   باري      ذا   لا  ،الديو   لاس دو الكسوم القاكل  للتداسل ا يراةاك     لالا يجوز   ✓
   21) المعيار الشرعي  سالمنا ي غير مقكوةة   الأثو  للأعيا سة لت الديو  تاكع     ،محبظ  شا ذم  مالي  ثاهر  لدي ا

 ؛ للأسراا المالي (
حمل  الكسوم ثرضا    لىيلتزم با  يقدم     لا سكيلا بالاستدرار    لامشريسا    لاملا يجوز لمدير الكسوم سواءا كا  مطاربا   ✓

يسوم    لا   ا تياطي لتغوي   ال  النقا كقدر ا مسا  كشرط  و  س  ي    لا عند نقا الركح البعلي عل الركح المتوثي، سيجوز  
الشرعي  ذل المعيار  الح ا )  تحت  المتوثي  الركح  توزيي  عل  ماني  سلا  ا ثدار،  نشرة  علي     منكوثا  البند   13و 
 ؛ ويو مشرسع عل    ا  حمل  الكسومالحكول عل    لاس ،(8/8
مل يمدل ه كقيرت ا   لاسيتع د كشراء الأثول مل حمل  الكسوم    لا الوكيو بالاستدرار    لاسالشريو    لاسلا يجوز للرطار    ✓

القير     لاس  ،يسو  التع د بالشراء عل  لاساس ثا  ثير  الأثول  لا الاسمي  عند  طباء الكسوم   نهاي  مدتها، سيجوز  
  لا  علرا    ،/( 2/ 2/ 2،  2/1/ 2، البند    05كدرل يتبق علي  عند الشراء ) المعيار الشرعي    لاس  ،القير  العاةل    لاس  ،ال وثي  

سالتقكير سمخالب  الشرسط سواءا كا  مطاربا    المال بالقير  الاسمي     لرلاسمدير الكسوم ضامل   التعد     لاس  الاك 
 ؛ سكيلا بالاستدرار لاسمشاركا 

التع د   للر تةنريجوز   ✓ لا   لا  عل     ،شراء الأثول المتنرة عند  طباء الكسوم كقيرت ا الاسمي    ا نارة  ثسوم      
 ؛ سكيلا بالاستدرار لاسمطاربا  لاسشريسا  يسو 

تدثق العقوة سالوثاهق ذاك   لا  كو يج     ،لا تستبي بإثدار  توى لجواز أيسل  الكسوم  لا   يتعين عل  اشيعاك الشرعي   ✓
العرلي  تلتزم   جميي مرا ل ا بالمتولباك سالطواكع الشرعي  س قا للرعايير    لا مل    ستتةكد   ،الكل  ستراث  طريق  توبيق ا
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الحكيل    تلو  تتيول  سما  الكسوم  استدرار  كيل   يته  سا   الاستدرار     لي الشرعي ،  ثيغ  بإ دى  مونوةاك  مل 
 . (1/5/ 5/8البند  17الشرعي  ) معيار الشرعي 

الشرعي   المجلا  سيوثي  مل    لا أ ا  عرلياك  الأرباح تقلو    تقاسه  عل   المبني   الحقيقي   المشارك   مل  ستسدر  المدايناك 
 الخ اهر سذلو لتيقيق مقاثد الشريع  ا سلامي .  س 

III -2  الضوابط تداول الصكوك الإسلامية 
 : ( 2013)السيلاني ا.،  يراة كتداسل الكسوم كيع ا   ال وا الدانوي  كعد شراه ا مل ثبو المستتبين سأنا تبكيو

 بمدو ثيرت ا الحاضرة؛   لانقوةا سةيونا،  لا يجوز تداسشا  لاسةيونا  لاسالكسوم نقوةا  لاثولكانت   ذا ✓
 سع  ثير ؛ ،  يجوز تداسشا الأثول لو  مل أ ة  لاس دماك  لاسمنا ي  لاسعيني   لاثولاالكسوم  لاثولكانت   ذاا ✓
  ذا ثير   سع  تداسشا،  يجوز سةيو ، نقوة لاس ةيو   لاس  سنقوة ال اكق   الأثول مل  لو   الكسوم لاثول كانت  ذا ✓

 :عل تقو لا ،)جميعا  الأثول أ ة مل لاس( الخدماك لاس المنا ي لاس الأعيا  مل كانت الأثول
 ؛الدسج ا سلامي البق  مجري ثراربالمع :  51

 . المالي   للأسراا الشرعي المعياربالمع   30 
يقبوتداسل   ✓ لم  ما  كيي  عل   العرلي   لاشترال  يجوز  لا  بال م   موثو    مونوةاك  مقاكو  لاثدرك  التي    ،الكسوم 

 الأسلى المر ل      الاستكناع سثسوم كعو مرا ل ا، المرابح    سثسوم ال له ككسوم ةيو   المبني  عل   الكسوم
 ؛ (1241، ثبي  2016)الشاعر س الزيدانيين،  المشرسع نشاط لبدء الزمني   البترة عل النظر كغو يجوز تداسشا لا من 

III -3 الإسلامية القانونية للصكوك  تطلباتالم 
الطبع الشرعي، الطبع س ق القانو  الوضعي     كو ةسل ،  لا  ننا     ضا    لىع  عند  ثدار الكسوم ا سلامي   اير  

 سندرج لاأه المتولباك القانوني  التي مل الطرسر  سنوةأا   لا  عرلي   ثدار للكسوم.
لا   س حمل  الكسوم،     لىالأثول مل المنشئ  تكدر سثيق  تدبت انتقال ملسي     لا سأي    متطلبات نقل أصول الصكوك:  .أ

الكسوم كو   مل  لحرل   بها، أ ا  التكره  سالحري     المحاسبي   القانوني ،       الجالحق  الج    مل   لا سمل  يخرج الأثو 
 ميزاني  المنشئ . 

نشرة الإصدار .ب سيمدو الاكتتا    الكو   ،الدعوة التي يون  ا مكدرأا  لى المستتبين  ثدارا  دو نشرة  :  متطلبات 
نشرة  ا يجا   تراع     سلا   سأنام عدة ضواكع لاكد  لاهم ا  ا ثدار،  الكبياك  2019)رامي محرد،    مل   ،56-

57 ) : 
، سذلو مدو سسانباتههالشرعي  س قوث ه    سثباتهه    ا ثدار   عاثد سكياناك كا ي  عل المشاركينلا  تتطرل شرسط الت ✓

كرا تطرل  ،ستدرار، سمتع د التغوي ، سسكيو الد ي سغيرأهالاسلامين  ،  ا ثدار ، سمنظه  ا ثدار   سمديرا ثدار،  سكيو  
 ؛ شرسط تعيين ه سعزشه

الكسوم عل   ✓ تكدر  ال    العقد  طبيع   تتطرل تحديد  لاس  ، كبيي  لاساس   لا   المتنرة،  المرابح ،    ،ا نارةالعين   لاس لاس 
 ة؛ الوكال  لاس المزارع  لاس المغارس  لاس الم اثا سالمشارك  لالاس  المطارك   لاس ال له لاس الاستكناع،

مقتطاة لاس يخالش    ينا يتطرل شرطاً  سلالا  سشرسط ،  لأركان   لا  يسو  العقد ال   لاثدر الكو عل  لاساس  م تو ياً   ✓
 ؛لا سام 

 ؛ستراث  تنبي ة طوال مدت  ا ثدار سنوة أيع  شرعي  تعترد آلي  عل  س  ،ا سلامي  ع سام سمباةئ الشريع  الالتزام  ✓
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 ؛ الشرعي   الاستدرار استدرار  كيل  الكسوم سما تتيول  لي  تلو الحكيل  مل مونوةاك ككيغ  مل ثيغ ✓
 رلاس المال لاس الركح  لا    الاك التعد  لاس القكير؛لالاَّ تشترو لا  نا يطرل   ✓
م ت ✓ ثالث  طره  تركي  تشترو  لا   لاس يجوز  العيني   الطراناك  كعو  الكو  مكدر  يقدم  لا   بالطرا ، كرا يجوز  قو 

 ؛التعد  لاس التقكير  الاك    م تسليتالشخكي  لطرا  
كتتا  عل  لاساس الوعد الملزم، الا متع د    زام ملالالت  ا لم يستت   ي  مل الكسوم سيسو لا  تتع د متس   كشراء م ✓

 ؛ذلو التع دمقاكو  لاكعرو   ديجوز لا  يتقاض  المتعسلا
الكسوم    ضبع ✓ )كعو  التكسيو  عرلي   شا  ستخطي  التي  لالقوانين  لاثدرك      المدس   ،قانونين طعت  ثسوم 

 ؛س طعت لايطا للقانو  البريواني( ا ماراك طعت لقانو   ) صكوك دانا غاز( ا ماراك
عرلي     ا   امتنا نشرة ا ثدار طبيع  نبقاك التكسيو، سأي تحديد الا تياناك البني  سا ةاري  سالمالي  سغيرأ   لا ✓

التكسيو مكرس اكالتكسيو،   نبقاك  الترا   ستتطرل  الرسمي ،استكدار  مل الج اك  الموا ق   المحامين،   لاتعا   يا، 
ي ، مكرس اك الاكتتا ، الترسيج، الت ويق، مكرس اك البنوم ذاك التدثيق، تساليش الاستشاراك المالي  سالبني  سا ةار 

سما   الكسوم  بإثدار  سمتاكع    العلاث   ال ياساك  سرسه  الخوع  لوضي  تلزم  التي  المكرس اك  سك لو  ذلو،   سه 
 ؛(194، ثبي  2010)العنز ،  تنبي أا، س  ا  الأرباح سالخ اهر ستوزيع ا

كو مل   لاسيتيرل ا المشاركين   الاكتتا     لا    ماتنا نشرة ا ثدار الأطراه التي تتيرو نبقاك التكسيو )    لا  ✓
 . المطار  سر  المال( 

ككياغت ا   ا ال يل ثامو    ذا أ ة لاأه الطواكع الشرعي  سالمتولباك القانوني  التي انت د   تخريج ا نخب  علراء الشريع  سالبق 
،  الالتزام به ة بحسه التجرك    المتس اك سالأسواا المالي  س يعاك   ضا    لى  لاث  الخبرة الخاث  باش  ،عايير الشرعي  لمسند سم  با   

يعوي   مكداثي     للأةاةالشرسط  لعدة  ،  سلاما المالي   سضواكو ا  عل  طارأا  يت ب     سالتبكيو  ي ا،    سيةتي  لاسبا سالخرسج 
 مالي   اسدة . لاةاةثد تبقد الأةاة المالي  مشرسعي  ستكبح    سه اكو  تعدراك سمش 

IV. الإسلاميةالشرعية والقانونية للصكوك  الإشكالات   
 من ا التيدياك القانوني  س المحاسبي  سغيرأا.توان  الكسوم ا سلامي  العديد مل التيدياك             

IV   - 1   توافرها في الصكوك الإسلامية الملكية القانونية ومدى مسالة 
ا  لاثاركلقد      الكسوم ا سلامي  م ال   الشرعي شا،  لقد كا     لملسي     التسييش  السبير ك ب   رسن ا عل  الجدل 

سثاهق   عنهاعلي ا كقول "   لاكدسثد  ،سمبكلا   م ال  ملسي  الكسومساضح ندا  الاستثمار(صكوك  ل  17رقم  )المعيار الشرعي 
ملسي    شاهع     القير   دو  ككا  استدرار     لاس دماك    لاسمنا ي    لاس  لاعيا مت اسي   نشاط  اس  معين  مشرسع  مونوةاك 

  اص....."  
ناء أ ا التعريش  سك ا  ، لاس الج ال  لاس الغررمنعا للوثوع   الشو  القاكل  لترلو،  الأثول كو لانواع   كرذأ  ل نرى لا  التعريش 

،  يث  دو ال نداك  سامسالأالشرعي    الأساسعل ال نداك التقليدي  مل  يث  الكسوم   نوأرأا تختلش  اما    لا لتبيا   
 .التقليدي  ةيو   قع، ةس  لا   قوا ملسي    لا  مونوةاك
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سالرثاك  الشرعي  ل وا ةبي الماج  ناءك  سك ا البتوى  ينا   نشرة   لا : لا يجوز  كنا يبين طبيع  الملسي  كقول   أيع  
التكره  ي ا   لاس عقوةأا عل  ان  ليا لحرل  الكسوم  ق الرنوع سلو مجترعين عل  المونوةاك الكسوم    لاسالكسوم     ثدار

 ، ( 09، ثبي  2018)أيع ،  .أ ا الحق ثاكت شه لا كو يج  النا عل   ،تكره الملام شرعا سثانونا
 في الصكوك الإسلامية:   ة والملكية النفعيةالملكية القانوني .أ
سالرثاك  الشرعي  ل وا ةبي لكسوم الاستدرار، ستعريش    17المعيار الشرعي رثه        ما ناء   تعريش  البتوى  أيع  
الملسي  التي توا رك  ي ا شرسط ا الموضوعي ، سالشرسط الشسلي   تلو أي س  القانوني  المقكوة بها أي الملسي  الملسي   ا   لاعلاة، الماج
الت جيو     مدو  مولوك   التكره(ل)  كانت  شه    الحق  يته   تدبيت  سنحوأا  تى  للعقاراك  بالن ب   الخاث   الرسمي   الدساهر    

 الاعتراه بها   القانو .
العديد مل نماذج الترويو بالكسوم عل  عدم ثيام المنشئ )مكدر  ق،  قد لاثبتت  الم ال  لي ت مح وم  التوبيأ ة     لا لا 

 :لاهم ا لاسبا سأ ا راني لعدة  الكسوم( كنقو ملسي  المونوةاك ثانونا الى المستتبين ،
عدم ت جيل ا    لى  ،كعو المتس اك المالي  التي تتعامو مدلا عند تنبي  ثسوم المرابحاك سلا سيرا   العقاراك  لا د  نج ✓

العريولاسلا باسه   كيع ا ست جيل ا باسه  للعرلي     س نما  ،المتس  ، ثم  العقوة الشرعي  المنظر   تستبي  قع بالتوثيي عل  
 ؛، سأ ا بنبا من ا   ة ي الرسوم مرتين سالتي تسو  مرتبع  سثبول سنحوأا  يجا سالتي تتوا ر  ي ا الأركا  الشرعي  مل 

   اث    الترويو بالكسوم ال ياةي ؛ سأ ا ما اعتبرة اكبر عاهقا لامام عدم سماح القوانين الوضعي  كبيي مونوةاك الدسل ✓
 التوبيق الكييح للكسوم س ق ثواعد البق  ا سلامي؛

 ة مونوة )الملسي  النبعي (  كا  ساكقا  تي  الكسوم ا سلامي ، سالكدل الملسي  القانوني  الملسي  النبعي   الاعتراة عل  نقو ✓
المكدر نياك  عل الم تدرريل    لىمل  لال ثيام المنشئ كنقو  ق منبع  ملسي  المونوةاك    ،  عرلياك الت نيد التقليدي  

 سلسل تسو  شه ملسي  نبعي  مل  لال علاثت ه القانوني  بالمكدر.  ،ال يل لا يملسو  أ ة الحقوا ككب  ثانوني  مباشرة
 سلماذا؟  ا سلامي  ولح الملسي  النبعي  سكيش طبق عل  الكسوم لمك لاكدرلتوضيح  توثشأنا سن  علينا ال

  الجزء الأسل مل الورث  البيدي ، عل     رلايناعقوة الترويو ا سلامي كرا  لانواع  لقد تم تكنيش الكسوم ا سلامي        
ظ ر شسو نديد تحديدا    س  ماليزيا  2002ان    سن      لا سأي ثسوم مدعوم  عثول،    لالاأ ة الكسوم شا ميزة لاساسي     لا 

المبني ( عل  الأثول  لالاللكسوم ا سلامي    القاهر )  الماليزي     تلو البترة كانت    لا ، سال ب   سأو الكسوم  تعاني الحسوم  
سنداك     ثداريقاث ا، سلم ت توي  ت تعدرك   ت ديدأا   تواريخ اس  لانها   لا  سياةي ،سنداك    ثد لاثدركسكانت    ،مالي    مشاكو

للرستتبين  لاساسثسوم التي تقوم عل      ثدار، سلم ت توي  كعد   طباءأايته    نديدة سالقديم  لم ) ثسوم مدعوم   نقو الملسي  
،  قع  الأثولعل  نقو منبع     تقوم  اثسوك   ثدار   لىتكنيبا مل ال نداك، ل لو لجةك    لاعل ك لو يسونو    لأنهه  (،بالأثول
، سعره عل    الكسوم ا سلامي    عل  نحو كبير   سبه ا انتشر توبيق الملسي  النبعي  تكر  ا،  الحسوم  كقاء لاثوشا تحت  ستطرل  
 شب اك شرعي . لاسسوا الكسوم العديد مل التعدراك سواء مالي   ثرأا 

 الصكوك المدعومة بالأصول والصكوك القائمة )المبنية( على الأصول  .ب
أي التي    عنها: عر ت سكال  التكنيش الاهتراني الأمريسي  موةيز أ ا النوع مل الكسوم  لصكوك المدعومة بالأصولا ✓

الامتياز   الاستيواذ عل  الأثول سكتاج   ه لا طو  الا مل الداهنين غير   لاسالطرا     كنوع مليترتي  ي ا الم تدررس   
املي الكسوم استرةاة لامواشه مل  لال ال يورة ، يحق لح  لاس  لاس ان     ال تعدر المكدر  لا رىالمطرونين، سكعبارة 

المواه نهاي   ثيرت ا    عل   سالحكول  الأثول  الحق  ،  عل   به ا  الكسوم  عناثر   لا سيتول   تي  املي  تتطرل 
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س كل  عل  ور   للأثو،  كيعا  قيقيا  التي تطرل  قوا      لاسالتوريق  القطاهي   ستوا ر ا نراءاك  حاملي المكدر 
 .( 454، ثبي  2013)كل نديدة، ال ييباني، الرشيد، س الم يو ،  الصكوك

 : بالأثولالكسوم المدعوم     كاهاأه عالخرسج     ما سبق يمسل 
 ؛تسو  لاثول الكسوم م جل  ثانونيا باسه حمل  الكسوم  -
 ؛ المرلوك  لحرل  الكسوم الحري  المولق    التكره   الأثول  -
 ؛ ثعوباك مالي   لاس   ال موان   لا  تحدياك   لي ني ر لاأترام كسباءة الأثول كونها الأساس ال   ي -
 ، المكدر    لاسكتبعاك  يتةثرس حمل  الكسوم لا  -
 . الشرك  ذاك الغرض الخاص   لىلا توند عراثيو  ني النقو البعلي للأثول مل المنشئ  -
المبنية (على   ✓ القائمة)  القاهر  عل  الأثول أي الكسوم التي :  صولالأالصكوك      تكنيش موةيز: الكسوم 

كتراضي عل   طباء مبسر، كقير     لاس  الآنال( عند  لول  الشرك  ذاك الغرض الخاصمل المكدر)  ئ كشراه ايتع د المنش
الاسمي  للكو، سعنده  تسو  القير  ال وثي  الحقيقي  للكو   الوعد بالشراء   للقير  يتبقا  علي ا أي الغالب  م اسي   

يعتردس  كليا    س نمالا معنى ل  بالن ب  لحرل  الكسوم،   أ ة الحال  لا يسو  لحرل  الكسوم لا   ق عل  الأثول  
)كل نديدة، ال ييباني،   ندارت  المالي    الد ي،   ي ثسوم محاط  ك ياج مل التع داك سالطراناكعل  المنشئ س 

 . ( 454، ثبي  2013الرشيد، س الم يو ، 
 ما يميز الكسوم القاهر  عل  الأثول: لاأهسبق ن تخلا نا 

 ؛ثانونا باسه حمل  الكسوم   المقاكو تبق  أ ة الملسي  مل نكي  المنشئلا تته ت جيو ملسي  لاثول الكسوم   -
 ؛ كت ا  ثيغ  الملسي  الشرعي  لحرل  الكسوم سلا يست بو  ثيغ  الملسي  القانوني  كامل ا  -
 بالأثول؛لا يمسل لحرل  الكسوم التكره  -
 ؛ ترام بالجدارة الاهتراني  للرنشئالاأ -
 سيكبيو  ضرل ثاهر  طويل  للداهنين للشرك .  ،نشئالم س  لا   ال   يتةثرس ل  الكسوم حم -
وأسبابها  .ك الإسلامية  الصكوك  تعثر  في  التجارب  سمباةه ا :  بعض  عل  كاهك ا  ا سلامي   الكسوم      رسج 

  الدال  عل  ذلو.كةةاة مالي   سلامي ، سأ ة كعو النراذج عل بار    اسضواكو ا يعرض ا لبقدا  مكداثيت 
عام    إصدارالأولى:    الةالح ✓ النخيل  القاكط  نخيو  :  2006صكوك  الشرك   عام    لاكولاثدرك  ثسوم    2006ظبي 

كو الأمور نيدة،    لالا ، الأثو محو التعاثد كا  عبارة عل عقاراك أ ة الشرك ، لحد   نارة سلامي   نوع ا ثسوم  
،لاعلنت شرك  ةبي العالمي     2009  سكطبع سن    الأمريسي  الرأل العقار     لازم    تداعياك  الشيء ال    دث ان  ك ب 

(World Dubai)   سكإنراء ( نارةثسوم )عجزأا عل سداة الد عاك الدسري  لكسوم نخيو   شرك  شب   سومي ،
عزل لاثول ثسوم نخيو عل باثي لاثول ةبي العالمي ،     لالطل  الحراي  القانوني  مل     لى  لالم تدرريا تياطي تداع   

عل  ذلو، لاسة  سع  ،المرلوك  للدسل   لى كيا   الأثول ين ا بل  كوضوح المخاطرة القانوني  المتردل  كعدم ال راح كنقو  
 سوم  ةبي، سذلو الطرا  لم   لا  الكسوم مطرون  مل-/لاس   ر ا  ا ثدار ءتهه لنشرة  لعدم ثرا  –ظل الم تدررس   

 ( 45، ثبي  2013)ناسر،  يسل مونوةا
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ما سبق   تنقو ملسيت ا لحرل  الكسوم بالسامو بمعنى    لا تبين  من خلال  القانوني    ايست بو لم    لانههأ ة الأثول لم  الملسي  
، سأنا يظ ر نليا  ور الكسوم القاهر  حمل  الكسوم ضرل ثاهر  كبيرة للداهني الشرك    سلاثبحللأثول كو الملسي  النبعي  شا،  

 ام لوبيع  الملسي    نشرة ا ثدار. عل  الأثول مل ن  ، سالخور القانوني   عدم الوضوح الت
لاثدرك شرك  اي ت كريرس  ثسوم  الأمريكية:  صكوك ايست كميرون في الولايات المتحدة    إصدارالثانية:    الةالح ✓

لما تعدرك أ ة الكسوم تم و  أ ة الشرك  سان ت مشاكو مالي  نعلت ا عانزة عل الو اء بالتزاماتها،  لا    لامشارك ،  
المالس  الشرعي  للأثول، سكعد مرانع  العقد سطبيع  المونوةاك محو   لانها سال ب  اةعاء أ ة الشرك     المحسر     لىاللجوء  

   لى الأثول تنقو ملسيت ا بالسامو    لا عل     يناالوثاهق العسا سسند كند    لاثبتتالتعاثد سالتي كانت البترسل سالغاز،  
المنشئ    لىيلزمو  كعدم اللجوء    س نههحمل  الكسوم، سا  الأ ير علي  تحرو المخاطر سالخ اهر    ال تدأور الأثو ،  

 لتغوي    اهرأه، س سرت المحسر  لكالح حمل  الكسوم. 
عاةي    مليو  ةسلار، سثسوكا 53ثسوكا ثاكل  للتيويو كد ةانا غاز  لاثدرك   صكوك دانا غاز:   إصدار الة الثالثة:  الح ✓

،  لا ان  سك ب  انخباض لاسعار النبع تأثرك  2017مليو  ةسلار، سمل المبترض لا  ت تيق الكسوم   نهاي     53كد  
اللجوء   ستم  الكسوم،  مل  طباء  الشرك   تترسل  سلم  المحرسثاك،  ثواع  العامل     غاز  ةانا  الشرك   المحاكه    لى يراةاك 

سلسل الكسوم لاثبيت غير ثانوني  با ماراك سمنعت محسر  عليا   كريوانيا الشرك  مل توزيي لارباح ثبو   للبكو،  
 ( 2017)عوةة،  ت وي  القطي  

  لا رى مل ن  ، سمل ن      ا سلامي  عدم موا قت ا سمتولباك الشريع   ك ب   لقد لا دثت أ ة الكسوم ضج  كبيرة   ✓
كونوة تعارض كين النظه سالتشريعاك ال اهدة سلا سام   التي عرضت شا أ ة الكسوم، سأ ا  المخاطر القانوني       تتردو

لقانونين  ا سلامي  الشريع    لان     ،سالبريواني(  ا ماراتي)ك ب   طوع ا    ا سلامي    همال توبيق لا سام الشريع   تمكرا 
سلسن ا سنواك    4استبدال الكسوم الحالي  ك نداك لمدة    سمل الحلول المقتر   كا   ، سر  البريواني    المح  عند التياكه

 .تد ي نكش معدل الربحي  سليا لدي ا ميزة التيويو  لى لاس ه
 عالميا الأسلىالكسوم    باثاكسأ ا ندسل لحالاك      

 عالميا  الأولىالصكوك  لإخفاقاتنماذج  : 2الجدول 
نوع  المتس   المتعدرة 

 الكسوم 
المبلغ كدسلار 
 الأمريسي 

نوع  الدسل 
 ا ثدار 

 للتعدر لاةكالمخاطر التي  تاريخ التعدر 

مخاطر عام ، عجز   ا تياطاك النبع سالغاز   2008اكتوكر شركاك  سم لا  مليو 166 مشارك   اي ت كاميرس  غاز
 ك ب  كارث  طبيعي 

ستامين   الأموالعبع  تمخاطر سيول ، ثعوباك    2009نانبي  شركاك  السويت مليو  200 مشارك   لاغو  سيتي
 كديو

 مخاطر سيول   2009ما   شركاك  لسويتا مليو 100 مشارك   انب رنت ةار ثسوم 
مخاطر ال يول ، ثعوباك   ال يول  ثكيرة    شركاك  البيريل  مليو 650 منا ي  غولد  ثسوم 

 تكبي ، مخاطر ثانوني  لا داث، الأنو
 2008العالمي   الأزم مخاطر اهتراني ،  2009نو ربر  شركاك  ا ماراك  مليار 3.52  نارة ثسوم نخيو 
 للتعدر  لاةكسياسي   لاسبا مخاطر عام ،  2012 لاكتوكر شركاك  ا ماراك  مليو 920 مطارك   ةانا غاز

 130، ص2013، البقري  المكدر: نجلاء كنت محرد
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   الأصولرأي المؤسسات المالية الإسلامية العالمية في الصكوك القائمة على  .ث
 ؛ بالن ب  للايو  الأمريشترط ا  تسو  الملسي   قيقي  لحرل  الكسوم سنبا  ا سلاميبالن ب  لمجري البق   -
سأو الو يد     الأثول قد اثدر ثلاث  معايير  اث  بالكسوم القاهر  عل    *ا سلامي بالن ب  لمجلا الخدماك المالي    -

معيار   المدعوم     2005ذلو،  بالكسوم  معيار  بالأثول اص  عل     2007،  القاهر   بالكسوم  ،  الأثول اص 
 .معيار مزةسج 2015معيار 

ا  لقدس  ا سلامي   الخدماك  المدعوم    كو مجلا  الكسوم  م ال   الأثول  بالأثوللسدير  ول  عل   القاهر   سكا     ،سالكسوم 
المدعوم    الكسوم  اعتبار  الكييح  بالأثول ثريحا  ول  البيي  شرسط  ت تو   التي  تبريراك  ول  ،أي  ارتباع   سثدم  لاسبا  

سلسل يته  ثدار    ،الكسوم القاهر  عل  الأثول لي ت المدالي  المولوك  شرعا  لا   : عل  الأثول كقول   قاهر   ثداراك الكسوم ال
غيرأا" أ ة ا ثداراك ثد يته  ثدارأا لاعتباراك سمواني ثانوني   ني تحويو ملسي    لاسالكسوم به ة الكيغ  لونوة عواهق ثانوني   

 .( 17، ثبي  2020)كابا،  ورة  علي  مشسل  لا رى بعو مل تحويو أ ة الحقوا كك لأسبا  لاسأ ة المونوةاك الحسومي  
IV -2-  تسجيل الأصل تحت بند خارج الميزانية 

تخرج الأثول مل  لا أنا تلزم  ،يسو  كيي الأثول  قيقا لا ما تشترط  المعايير المحاسبي  التقليدي    التوريق ،   لىذأبنا   ذا
  بالأثول رأن ا، سا  تنقوي ثل  الج   المكدرة    لاسكبيع ا    بالأثولميزاني  الج   الباهع ، سكتاج يسو  للر تدرريل  ق التكره  

 . (عثولبانتباء سيورتها المتثرة علي ا) ثسوم مدعوم  
ثرضا   " المحاسبي  التكسيو يعد س قا المعايير  اسي  نبعي  ) عدم سنوة كيي  قيقي(  لكانت الملسي   قع أي م   ذا  لاما

الاسترةاة كطرا    " كيعا   " مطرونا  لا  الاسمي "  المنشئ    ،بالقير   الشرك   ميزاني   مل  الأثول  تخرج  بحق    لأنهاسلا  تحا ظ  تزال  لا 
 التكره. 

لا  ت ترةة كعد  ترة    للأثو   كيي الشرك    البيي ثور ، س عل   لا   الزما  يعني  ك الملسي  التي نا يحرو مقتطيالا  مل 
للبيي   التوثيت بالشرك   س   محاسل   لكاا  البيي بالتوثيت،  سيبوو  التةكيد،  لانها عل   مل  البق اء  القانو    لاعلي ا  تدبت  ذا نا 

الرثب  ملسي  متثت ، سعندما ت جو الشرك  شيعا  البتاسى عل  لا  حمل  الكسوم أه مالسو   عال، سمي ذلو ملسيت ه  سنكت 
سلسل بما لان     ثول الأالمراة تكسيس  يخرج مل كند    ثوالأس مل  كوم ا،  لا  الميزاني  يعني لان  ليا مل لاثوشا س ج  تحت كند  ار 

،  2013)شاسش،  مترةة لا  يسو  ةينا سثمنا لأن سي ترة سأو ليا  كرا عل  الشرك  كرلاس المال يوضي تحت كند  ارج الميزاني   
 . ( 19ثبي  

سالمرانع  سثد ناء     المحاسب   شيع   الشرعي   المالي  ا سلامي   المعايير  يجوز  "  للرتس اك  الم  أن لا  الأصول  في  باعة  تكون 
غير قابلة للبيع من الناحية القانونية   الأعيانغيرها من الصكوك المشتملة على  أو للتأجيرالقابلة  أوالمؤجرة  الأعيانصكوك  

القانونية    المحاسبية  أوأصلا   الناحية  البائع من    ة الميزانيفي ميزانيته ولم تظهر خارج    وأدرجتالمحاسبية    أوبان بقيت في ملك 
 .( 09، ثبي   2018)أيع ،  
 
 

 

 
ده  لى تعزيز متان  ثناع  الخدماك المالي  ا سلامي  ساستقرارأا سذلو بإثدار  تهمجلا الخدماك المالي  ا سلامي  أو أيع  ةسلي  ساضع  للرعايير، *

 .ا سلاميمين تاالمال، ال  لاسواا، ا سلامي   تطه ككب  عام  ثواعاك الكير   تيش ة الكناع  ال  رشاةي معايير ا ترازي  سمباةئ 
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IV  -3- وكالات التصنيف الائتمان لة أمس 
مالي    الكسوم ا سلامي    لا بحسه   ل ا علي ا كشسو مل    سرث   العالمي  لبعو شرسط    الأشسالتكدر   ال وا  الرضوخ 

ال تال ال   يورح  ،  لا لا   العالمي  للإةراج ان  شرط     ذللاثتكاة العالمي، سمل كين أ ة الشرسط أو الخطوع للتكنيش    الانطرام
 .العالمي ا ةراجلنج  عل أ ا ال تال كعيدا عل شرط   ؟أو الكسوم تكنش
التكنيش الاهتراني للأسراا المالي ، أو يسو  بما ثال  الدكتور محرد القر    بحد  الكسوم ا سلامي  "  الأسل  سالجوا 

مالي  كدس  تكنيش لورث   التكنيش شرط للإةراج  ي ا  ،غاي    الأهمي  كو لا يتكور نجاح  ثدار  المالي ،   ،س  كعو الأسواا 
ثياس   بالتكنيش  الاهتيقكد  الديلالجوةة  عث اط  الو اء  عل   المديل  ثدرة  لا   ش  راني   المحدةة  التواريخ  بالتكنيش    ا،   ستقوم 

التكنيش يسو   س ،  الاهتراني متس اك متخكك  تقوم بجري المعلوماك ستحليل ا المتعلق  بمتس   مالي  لاس سرث  مالي  ثاكل  للتداسل
 . ( 7-6، الكبياك 2009)محرد علي،    دو ملسي  الأثول نهالأللأسراا المالي  المردل  لديو ، سل لو لا تكنش الأس ه 

ال     الداني  ثسوم    لاراةسالجوا   لدينا  سبالمقاكو  ةيل،  لا   اهترا   سنوة  بمعنى  الاهتراني"  التكنيش   " الت ري   أو 
 كيش يمسل تكنيش الاستدرار اهترانيا؟    ذاالاستدرار، سالاستدرار كعيد كو البعد عل الاهترا ، 

للصكوك  ليةأ الائتماني  التكنيش الاهتراني عل  لاساس  التصنيف   رلاس ثبوك    :تكنش الكسوم القاهر  س ق سكالاك 
،   طباه اغاي     لىماشا سعواهدأا   ذم  الج   المترول  بالكسوم، بحيث تسو  أي الموالب  بها   لا  سثت  لال  ياة الكسوم 

مل مخاطر   شيءستع داتها بانتقال    سلا سام ايسو  عل  الكسوم التي ت رح شرسط  ثدارأا  لا    التكنيش الاهتراني  لا سالحقيق   
انتقال  حملت ا   لىلاثوشا   سلو  رض  المخاطر    شيء،  التكنيش     لي ه مل أ ة  تبعل  سكالاك  ما لا  سأو  التكنيش الأثول،  للزم 
 ( 2019)السيلاني س.،  الاهتراني

ثسوكا بالأثول لاس  الكسوم مدعوم     لاكانت  سواءالتكنيش الاهتراني   الحقيق  سا د    لا يتطح    كخلاصة لما سبق: 
الأثول عل   المترول  ،  ثاهر   للج    المالي   الملاءة  عل   تعترد  التكنيش  سكالاك  الحال   )   لا   أو  كرا  للكسوم  المنشئ( 

الو اء    ،ال نداك كقياس مقدرتها عل   مل     لاالكسوم    لأثولعتبار  الا  الأ   كعين  ةس   ،المال الكسوم سعواهدأا  كرلاسسأ ا 
ثسوم سسنداك،  ا     بإثدارثامت    ك   ردلا لو شر ،  حمل  الكسوم   لىمنا   سثول مخاطر أ ة الأثول    ا غلاس نا ي  التةكد  

 . يسو  سا د سلا يأ   نوةة الأثول   التقييه للإثداريلالتكنيش 
IV -4- ضمان الطرف الثالث 

 المحاسب  سالمرانع  أ ا الموضوع سناءك كرايلي: تناسلت ثراراك المجري البق  ا سلامي الدسج سالمعايير الشرعي  شيع  
الكسوم ضرا  الوره الدالث     ثداران  مل ثور الطرا  التي نوثي بها المتس اك المالي  ا سلامي  الاستباةة من ا   مجال   

سالمشارك (  لأثول ثرار   بالطواكعسذلو    ،الكسوم)المطارك   الشرعي    أاالتي  سالمعايير  ا سلامي  البق   انبكال    سالأثو  ،مجري 
كا  الم تبيد     ذا  سلاماالشخكي  الاعتباري  ساستقلال ال م  المالي  للطامل عل  ةارة الكسوم    ال ضرا  لاثول الكسوم،  

 .المزيد مل البيث  لىمالو سا د  ييتاج   لىسالطامل يرنعا  
الرأل     لاسالطراناك عل  ان  لا يجوز اشتراط السبال     05عل الطراناك المرنوع  شرعا "  قد نا المعيار الشرعي    لاما

ا د الشركاء   لاسالوكيو بالاستدرار    لاسعقوة الأمان  سبخاث  عقوة المشارك  سالمطارك   يث لا يجوز اشتراط الطرا  عل  المطار   
 (.(56 ثبي   ،2014 سالمرانع ، المحاسب   أيع  ) للركح لاس للأثوسواء كا  الطامل 

 عل  السبال   لانرةلا يجوز ا    ✓
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ثسوم المقارض  عل  سعد طره ثالث منبكو   شخكيت    لاسليا أنام ما يمني شرعا مل النا   نشرة ا ثدار   ✓
 . سذمت  المالي  عل طر  العقد بالتبرع كلا مقاكو بمبلغ مخكا كجبر الخ را    المشرسع

: ثسوم الشركاك سثسوم الحسوم ) الكسوم    لاساسين ث رين    لىتق ه الكسوم     الج   المكدرة    عرليا يمسل لا        
 مدى شرعي  ضرا  الوره الدالث   أ ا النوع مل الكسوم.عالج الكسوم ال ياةي  سن سنة   كردالال ياةي ( 

ثسوم ت ر  ثسوم سياةي ، ستطرل لاثول أ ة    ثدار الدسل  ندل  بإ دى متس اتها العام  ) سزارة، شرك ...( تقدم عل     
نن      لا مل ثبو متس   عام  لا رى ت ر  الوره الدالث)  د تسو  سزارة، متس   مالي ، شرك ...(، ةس     ربا  الاس الكسوم  

ال ياةي   الكسوم  الدالث، أو أ ة الشرسط محقق     أو تتيقق  الشرسط    ؟ س الشرسط الشرعي  لأساسي    ضرا  الوره 
تد و   سعاء سا د تتيسه ك  الدسل  س ق مكالح ا العليا، سك ا  القواهه المالي  لجريي متس اك الدسل  س  لا   لاممتس اك الدسل   

، ستسو  عاةة مشترك    القطايا العام  من ا الد اع،  ماراك  لاسعل  الدسل الاتحاةي  التي تتشسو مل عدة سلاياك    الأمرينوبق  
 المالي .... 

سماج كامو كين    ةار سالمالي  العام   لا يوند استقلال    مل  لال أ ة الأمور المشترك  تتطح ال يورة المركزي    الأمور ا ةاري 
 (.  (32ثبي   ، 2015الحنا ،  عبد )أ ة الج اك سكين ال لو  المركزي  

شرسط المجري  ك  ما ثارنا     ذاضرا  الوره الدالث   أ ا النوع مل الكسوم غير متو ر    لا    كخلاث  يمسل القول   ذا
مل  اللامنوق   شيءالكسوم  ي      ثدار تى م ال  استقلالي  الطامل الدالث عل الأطراه المشارك    عرلي   ،  البق  ا سلامي

 تى الأنرة محرم ، سأو أنام شركاك    ؟مقاكو  لا    و توند شرك  تسو  الوره الطامل كدس ،  سا عرال اث    مجال المال  
 تقدم لاموال مل با  اشب .

IV -5-    :مسالة الشركة ذات الغرض الخاص 
 Vehicle Purpose"ا تكارا ل    svpا تكار      بالانجليزيتعره  :  svpالتعريف بالشركة ذات الغرض الخاص  أ. 

Special   " طبيع   اث  تنشة   المناطق المعبي  مل الطراه  كجزر كايما     سأي شرك  ذاك     اص،   أيع  ذاك غرض  لا
 ،( 27، ثبي  2013)مح ين،  سشا م تسلي  محدسةة، سيته تأسي  ا لغرض معين سنزيرة لاكوا    ماليزيا ، الساريبي

 :   (204، ثبي   2015)ثويلح،  ستتعدة لاغراض ا مل  يث
 ؛ ضباء الشبا ي  سضرا   قوا حمل  الكسوم -
 ؛سمل ثم  لى حمل  الكسوم  spv  لىتوزيي المخاطر بحيث تنتقو المخاطر مل الشرك  الأم  -
 ؛  كة د لاسالي  اشندس  المالي  ستباة  العقباك القانوني  استخدام ا   -
 . توسيو ا   عرلي  التكسيو -
سالمنش   svpتتوضح العلاث  كين  : العلاقة بين الشركة ذات القرض الخاص والمنشى )مصدر( وحملة الصكوكطبيعة   .ب

 ( 82، ثبي  2015)البقوم،  سالم تدرريل   لاطراه عرلي  التكسيو
 ؛ )المنش ( أو الج   المحتان  لل يول  لاس الترويو   الأثلي المكدر  -
تسو    - ما  سعاةة   ) الكسوم  )بمدير  المكدرة  اللازم    svpالج    ا نراءاك  جميي  ستتخ   ا ثدار  عرلي   تتولى  سأي 

ر  عل   لعرلي  التكسيو مقاكو انر اس عرول  محدةة   نشرة ا ثدار، ستسو  العلاث  القاهر  كين را سكين حمل  الكسوم ثاه
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لاساس الوكال  بالأنر، سيولق علي ا سكيو ا ثدار سالتي لدي ا تبويو بإنشاء سكيي الأسراا المالي  )الكسوم( للر تدرريل حمل   
 الكسوم 

 الم تدرريل /حمل  الكسوم  -
 محبظ  التكسيو   -
ما يتعلق كقيام الطرا    الحيو الشرعي  )سواء ما تعلق من ا بإثباك الملو للرونوةاك المكسس ، لاس رير  توسيو ا     -

 (ش ة المونوةاك مل ثبو طره ثالث سسواأا 
 السابقة   والإشكالات الشركة ذات الغرض الخاص .ت
 أو ملكية نفعية (  ةملكية قانوني)طبيعة انتقال الملكية و  الشركة ذات الغرض الخاص ✓
الخاصثامت     ذا ✓ الغرض  ذات  كنقو الملسي    ،كشراء الأثول محو التكسيو مل المنش   الشركة  شا    سثام أ ا الأ ير 

سثت الحان ، سلا    لي اسلا يحق ل  التكره  ي ا لاس الرنوع  ،كبح للرنش  لا  سلو  عل  الأثول المباع يكامل ، سعلي  لا  ثانوني  
 ذ يمسل القول  ذ أ ا  سثييح، ذا البيي أنا  قيقي  ،حمل  الكسوم ك  ستتثرتةثر المنش  ع  انخباض   ثير  الأثول، سال   ي

 ؛النوع مل الكسوم المدعوم  بالأثول سأي ناهزة شرعا سلا لا  شب    وشا 
سثام أ ا الأ ير كشراء الأثول محو التعاثد لكالح حمل  الكسوم مل المنش ،    الشركة ذات الغرض الخاصثامت     ذا ✓

سالتي كدسرأا تقوم كتوزيي أ ة المنبع  كين حمل  الكسوم، أنا لا يحق لشرك  ذاك الغرض  ش ة الشرك      قع  الأثولمنبع   كنقو  
 . الأثولي ا ما يوبق عل  الكسوم القاهر  عل  يوبق عل لأن التكره  ي ا لكالح حمل  الكسوم،  لاس الأثول  لىالخاص الرنوع 

المنشئ     ذا ✓ ميزاني   مل  الخاصميزاني      لى رنت الأثول  الغرض  ذات  معناة    الشركة  القانوني  الملسي   اكت ا   أ ا 
 بالأثولثسوم مدعوم  ، سأي للأثول
نسو      ذا  لاما ✓ أنا  المنشئ  ميزاني   مل  "    لاماملم تخرج  ثر   لاسضح محرد علي  سثد  النبعي   الكسوم بالملسي     تي حمل  

ميزاني  الشرك     لانهاتوثش الأموال   نحو ذلو، سما يقي مل مخاطر عل    لاس  عنوتشتر     لاستقترض    لا كانت ةيونا:     ذاةا و 
 ارج الميزاني   لا تطرل    لامانشئ، سالأموال ةا و الميزاني  مطرون  مل الشرك ،  المنشئ يتيرل  حمل  الكسوم باعتبارأه ةاهنين للر

    ال  التقكير سالتعد .  لاالا    الاك التعد . سأو البيي الكييح القاهه عل  ثاعدة الغنه بالغرم سالطرا  غير ناهز 
   : الطرف الثالثضمان و  الشركة ذات الغرض الخاص ✓

يتأو العرلي  لتبدس عرلي  كيي،  قد ظ رك  شسالي  نديدة   نكوص معيار المحاسب     الأثولكغو النظر عل ما  ذا كا  نقو  
الشرك  ذاك الغرض س   عل  الرغه مل لا  المنشئ،  نشئالمكتجريي كياناتها مي   الشرك  ذاك الغرض الخاصتلزم  ي ا   IAS 27الدسج
مي ترتيباك مل  الشرك  ذاك الغرض الخاصيته  نشاء    الأ يا   كدير مل    ثانوني  منبكل ، سلسلسو  كياناك  عاةة ما ت الخاص

العام     دةتحسةاهرا ما  ،  نارس  عرلياك الشرك       ا ةارةياك  لا تلو التي تحد مل ث ال ياس   الشرك     شو  نلأ أ ة الترتيباك 
لشرك   ا  ثبت ذلو   الجوأر  ا  العلاث  كين  س ذا،    ا ثدارمنشئ  ذاك الغرض الخاص، سالتي لا يمسل تعديل ا، ربما باستدناء  

لشرك  ذاك الغرض الخاص ت يور علي ا المنشئ ، سيج  بريي كياناتهرا معا، علاسة  ا  لا     لىذاك الغرض الخاص سالمنشئ تشير  
لو ظ   ذلو  ان   مناثشت ا      لا عل   التي بر   المتولباك  المحاسب      derecognitionمشرسع     طاركعو  معايير  لمجلا 
 ب  التوزيي الجوأر  لجريي التد قاك الأثول، سذلو كالشرك  ذاك الغرض الخاص شركاك  ارغ  مل    الدسج ثد بعو كديرا مل

 . (45، ثبي  2013)ناسر،   النقدي  مل لاثوشا
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كشخكي  سا دة ستنوبق ( الشرك  ذاك الغرض الخاص  )سكيل  المكدر  س  ان  ينظر للرنشئاذا ن تنتج نا سبق ذكرة   
ي  الأ سامعلي    للشرك  ذاك الغرض الخاص ضرا  استرةاة الأثول    لا،  ينوبق عل  الوكيونوبق عل  الأثو  ،  را  يحق 

 استقلالي  أ ة الشرك  .   لىلا تعد طر ا ثالدا، سا  كا  البعو ي أ   لأنهابالقير  الاسمي   
للكسوم ا سلامي     الشرعي  ا شسالاك    لأأهمجرو  ا  أ    ذا تزال بحان   سالقانوني   سالتي لا  الدراس     لى،  مل  المزيد 

الو اء سغيرأا مل  نسل البيث  ي ا كقطي  الاسترةاة بالقير  الاسمي    لا رى   شسالاكسالتدثيق، سلا تزال أنام   كيي  ، سمشسل  
 الم اهو الأ رى. 

V. النتاهج التالي    لى لكت الدراس   :  ومناقشتها نتائج: 

   الترويو كدليو النرو المت ارع    جه الاثدارك العالمي ، الكسوم ا سلامي  لاةاة م ر   -1
عل   -2 سالحباظ  تنظير ا  سالقانوني  بهده  الشرعي   الطواكع  مل  الكسوم ا سلامي  لجرل   ستداسل  عرلي   ثدار  تخطي 

 ؛ الأسلىمشرسعيت ا بالدرن  
 ؛عدة تحدياك  رضت ا علي ا القوانين الوضعي  ، اس القوانين الدسلي   ا سلامي  توان  الكسوم  -3
الأثول  -4 ملسي   نقو  ثوانين ا  تر و  التي  الدسل  مل  السدير  لا   ند   اس   يث  م ال   الملسي   انتقال  م ال   تعتبر 

 ال ياةي  لوره لا ر؛
سن  ضبع ةسرأا سك ا طبيع  كيانها  ل ا  حمل  الكسوم سالمنشئ،  كسونها الوسيع كين    شرك  ذاك الغرض الخاص لاهمي  ل -5

 مل  يث الاستقلالي  لاس التباعي  للرنشئ؛ 
 الأثول؛ عل  اشيعاك الشرعي  الخرسج كنكوص ساضي  سثريح   اث   يرا يتعلق بالكسوم القاهر  عل   -6
تبيح المحظ -7 الحاناك  مدو  التي ير  الشرعي  بحجج   مباةه ا سضواكو ا  مل  الكسوم ا سلامي   وراك،  الح ر مل  رسج 

 ؛ كجواز لكسوم ال ياةي  كعدم نقو الملسي   اشيا سالقوانين الوضعي   س لزامي   ويو التنري  
حمل  الكسوم    لا الوثوع   الخور المعاكا، بمعنى     لىيتة      ا ثداراك  كعو    ا ثدار نقا الشبا ي    نشرة   -8

كوثوع    الأ لاثيالخور     لىذلو غير ثييح، سالخور المعاكا   أ ة الحال  يتة     لا    ين    للأثولمدلا يتوثعو  امتلاك ه   
 ؛ حمل  الكسوم   ن ال  سغرر لعدم تو ر كو المعلوماك الطرسري  

VI.  :الخلاصة 

ال يول    سلاكدرأا  ا سلامي  الترويو    لاةساك  لاأهمل    ا سلامي  تعتبر الكسوم   علي ا    ا ثبال  لاثبح يث  ،  نجاع     و مشسو 
العديد    سنعل ا توان   ،أيسلت اكعو التغيراك    علي ا  ال   اة و    الأمرمتزايد مل طره المتس اك سالحسوماك كشسو كبير،  

راع معا  تعل  اشيعاك الشرعي  سالقانوني  الان  مل الوان   الشرعي سالتنظيري،  ل ا     طارأا  واءا  س  سا شسالاك  يدياكتمل ال
   سالقوانين الوضعي  سالتووراك الاثتكاةي . ا سلامي  الشريع  للتن يق كين متولباك 
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VII.  :المراجع 
 : لمؤلفاتا •

 (، المكاره ا سلامي  كين الواثي سالمةمول، ةبي، ةاهرة الشتس  ا سلامي  سالعرو الخير ،2009ثبي ، ) ،احمد لاكو كسر -
محرد،العرراني   - كل  الله  ،)ال ييباني،    ; عبد  كل  كراأيه  ا سلامي " ال   2013محرد  المالي   الأسواا  التكسيو     ،)

 سلامي ، المرلس  العركي  ال عوةي ثسوم ا نارة"، كرسي ساكو لدراساك الأسواا المالي  ا 
،)   البقري، - كنت محرد  المالي   2013نجلاء  الأسواا  لدراساك  من ا، كرسي ساكو  التيوط  سآلياك  الكسوم  (، مخاطر 

 ا سلامي ، المرلس  العركي  ال عوةي . 
ا سلامي المباةئ سالمرارساك، الرياض،  (، النظام الماج  2013محرد كل اكراأيه ،)   ال ييباني،  ; كل نديدة، لوبي عامر -

 مواكي  الد للاس  ت.
 (، الكسوم ستوبيقاتها المعاثرة كدلا عل ال نداك التقليدي ، القاأرة، ثرسك سلوا . 2019رامي، محرد كرال، ) -
يرا   ثيلي  توبيقي "، الرياض، ةار الم(، ثسوم ا نارة" ةراس   ق ي  تأ2008 امد كل   ل كل محرد ، )   ،علي ميرة -

 لنشر سالتوزيي.
 البيريل.(، المعايير الشرعي ، 2014أيع  المحاسب  سالمرانع  للرتس اك المالي  الاسلامي ، ) -

 :الأطروحات •
ةكتوراة  ل ب   ،  ا سلامي  ةسر الشرك  ذاك الغرض الخاص   الكسوم  (،  08/04/2015)علي ألال مشره،  ،البقوم -

 الأرة . ، عرا  ،  ا سلامي  ، نامع  العلوم ا سلامي تخكا المكاره 
، كلي  الدراساك سلاثول ، ضواكو ا ستوبيقاتها المعاثرة، البق   ا سلامي  (، الكسوم  2010، )سعوة كل ملوح    ،العنز  -

 العليا، الجامع  الأرةني ، الأرة . 
 : المقالات •

العالمي ، العدة 2017عبد الغني،)  ،العرومر  - (، ثسوم الاستدرار ا سلامي  لاهمي ا سمخاطرأا، مجل  الاثتكاة ا سلامي 
   51-40 الكبياك ،65

  الترويو   الوضي الاثتكاة  الراأل، مجل  الدراساك   ا سلامي  (، ةسر الكسوم  2013أناء محرد ألال،)  ،الحنيوي -
 52-48  ص ص.، 01عدة، ال21المالي  سالمكر ي ، المجلد 

(، اثول الكسوم كين الحراي  سضرا  الوره الدالث، مركز ابحاث  ق  المعاملاك المالي   2015عبد الحنا ، )   ،العي   -
 . 33-27، ص ص. 40، العدة2015الاسلامي ، المجلد  

ة ا سلامي العالمي ،  (، الكسوم المالي  ا سلامي  نظرة مباهمي ، مجل  الاثتكا2017كريم محرد عبد ال ريي ،)  ،الزأر  -
 67-57ص ص.  ،61العدة

سالطواكع الشرعي  لتداسل الكسوم    الأ سام (،  2016محرد الشاعر، أيام محرد عبد القاةر الزيدانيين، )   ،باسو يوسش -
 . 1252-1239  ص ص.، 03، المليق43المجلد الاستدراري ، مجل  ةراساك علوم الشريع  سالقانو ، 

مل    ا سلامي   ا بالمرارساك ال لير  للكسوم  (، الطواكع الرثاكي  سارتباط2018ةلال، )   ، العاكد   ; عبد الحق  ،كورثع   -
 10-01ص ص. ، 01منظور شرعي ساثتكاة ، مجل  نماء للاثتكاة سالتجارة، العدة
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العدة  2016محرد،)   ،باسني - ا ن اني ،  العلوم  للكسوم ا سلامي ، مجل   سالتوبيقي   النظري   الجوان   الكبياك   ،46(، 
97-107 

العركي    الأكاةيمي الكسوم   ةسل مختلب ، مجل  الدراساك المالي  سالمكر ي ،     ثدار(، بار   2013محرد عرر،) ،  ناسر -
 . 46-42ص ص. ،01، العدة 21للعلوم المالي  سالمكر ي ، المجلد 

العيني    - كين  للاعيا   المردل   الكسوم  المناط  تحقيق  مكوب ،  سليد  سالمكر ي ، شاسش،  المالي   الدراساك  مجل   سالديني ، 
 . 23-15، ص ص. 01، العدة 21الأكاةيمي  العركي  للعلوم المالي  سالمكر ي ، المجلد

، المجل  ا سلامي  (، ةراس  ثطي  ملسي  الكسوم مل سن   نظر كعو المتس اك المالي   2020عبد الرزاا مالو ،)  ،كابا -
 27-01 ، الكبياك01، العدة01 ، المجلدا سلاميالعالمي  للتراث 

، مخاطرأا، ضواكو ا، مجل  نامع  نشةتها(، الكسوم الاستدراري : مب وم ا،  2016سيلا،)  ،ماةسغي; محرد  ،موس  علي -
 88- 66الكبياك ، 02، العدة 13الشارث  للعلوم الشرعي  سالقانوني ، المجلد

)  ،مح ين - الخاص،  الغرض  ذاك  الشرك   المجلد  2013محرد،  سالمكر ي ،  المالي   الدراساك  مجل   العدة21(،  ص ،  01، 
 29-16ص.

 : المداخلات •
(، آلياك ترشيد الكناع  المالي  ا سلامي ، الكسوم) آلياك، ستحدياك سترشيد(، المدرس  العليا  2013لاسيد ، )، السيلاني -

 للتجارة، الجزاهر. 
(، الكسوم ال ياةي  كين كيي العين سكيي  ق الانتباع، المت ر الحاة   2016سبتربر    07علي محي الديل،)  ،الداغيالقرة   -

 عشر لعلراء الشريع    المالي  ا سلامي ، مركز لابحاث  ق  المعاملاك المالي ، الدس  . 
، نامع  19الدسج الدسرة    ا سلامي(، التوريق ستوبيقاأا المعاثرة ستداسشا، مجري البق   2009محرد )   ،القر  كل عيد -

 . ا ماراك ،الملو كل عبد العزيز
(، مواثباك ثانو  الكسوم ا سلامي ،  الكسوم المالي  ا سلامي   2015لاكتوكر    23-21،)  ثويلح محرد    ، خر  -

 . سالتسا و، نامع  ، تركيا
  :نترنيتمواقع الا •

 حمد عبيد عبد الجبار، التكسيو سالكسوم الاسلامي ، موثي عبد الجبار ال ب اني، عل  الموثي ،ال ب اني -
bondspd-checks-sabhany.com/index.php/articles/islamic-https://al f 

    ، عل  الموثي:، ةاهرة المالي ،  سوم  ةبيا سلامي  النظر  للكسوم  ا طارمريم  ليب  ، )كدس  سن (،  ،المخرر  -
https://www.dof.gov.ae/enus/publications/Lists/ContentListing/Attachments/585/Islamic%20Bo
nds%20.pdf  

)  ،الريالاك -  ، الكسوم  لال    162(،  2020مكوب   الأرةني ، عل  2019مليار ةسلار  ثداراك  الدستور  ، مجل  
 الموثي:

https://www.addustour.com/articles/1181563162%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8

%B1%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A

7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83%D

8%AE%D9%84%D8%A7%D9%842019%D8%A8%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%AF%

D8%A9-31-%D9%AA  

https://al-sabhany.com/index.php/articles/islamic-checks-bondspd
https://www.dof.gov.ae/enus/publications/Lists/ContentListing/Attachments/585/Islamic%20Bonds%20.pdf
https://www.dof.gov.ae/enus/publications/Lists/ContentListing/Attachments/585/Islamic%20Bonds%20.pdf
https://www.addustour.com/articles/1181563162%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%842019%D8%A8%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9-31-%D9%AA
https://www.addustour.com/articles/1181563162%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%842019%D8%A8%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9-31-%D9%AA
https://www.addustour.com/articles/1181563162%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%842019%D8%A8%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9-31-%D9%AA
https://www.addustour.com/articles/1181563162%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%842019%D8%A8%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9-31-%D9%AA
https://www.addustour.com/articles/1181563162%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%842019%D8%A8%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9-31-%D9%AA
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تحدياك كيع  ثناع  الكسوم، موسوع  الاثتكاة سالترويو العالمي، عل   (،2019نوا   29)السيلاني، اسيد اةي ، -
 :الموثي

https://iefpedia.com/arab/?p=40985   
س لو ستداسل الكسوم، معايير سوا ةبي   ثدار 02المعيار رثه  (، 2018/ 02/ 03أيع  البتوى سالرثاك  الشرعي  ) -

 :، عل  الموثيا سلامي  الشريع     سامالماج المتوا ق مي 
- https://www.dfm.ae/docs/defaultsource/Sharia/%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A

%D7%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%82%D8%AF%D8%A8%D9%8A%D8%A7

9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A5%D9%84%D8%B5%D8%AF

%D9%83%D9%88%D8%D8%A7%D8%B1%D9%88%D8%AA%D9%85%D9%84

-%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84

 %D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83.pdf 

 

 على الموقع  ،كيف دخلت دانا غاز في اشكالية صكوك ،ليان ،  العودة -

https://www.alarabiya.net/aswaq/economy/2017/09/06/%D9%83%D9%8A%D9%81-

%D8%AF%D8%AE%D9%84%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%A9%D8%BA

%D8%A7%D8%B2%D9%81%D9%8A%D8%A7%D8%B4%D9%83%D8%A7%D9%84%D

9%8A%D8%A9%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83%D8%9F  

https://iefpedia.com/arab/?p=40985
https://www.dfm.ae/docs/defaultsource/Sharia/%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%82%D8%AF%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A5%D9%84%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%88%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83%D9%88%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83.pdf
https://www.dfm.ae/docs/defaultsource/Sharia/%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%82%D8%AF%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A5%D9%84%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%88%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83%D9%88%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83.pdf
https://www.dfm.ae/docs/defaultsource/Sharia/%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%82%D8%AF%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A5%D9%84%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%88%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83%D9%88%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83.pdf
https://www.dfm.ae/docs/defaultsource/Sharia/%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%82%D8%AF%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A5%D9%84%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%88%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83%D9%88%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83.pdf
https://www.dfm.ae/docs/defaultsource/Sharia/%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%82%D8%AF%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A5%D9%84%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%88%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83%D9%88%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83.pdf
https://www.dfm.ae/docs/defaultsource/Sharia/%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%82%D8%AF%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A5%D9%84%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%88%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83%D9%88%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D9%88%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83.pdf
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